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I. Bevezetés

Az EUR/HUF éarfolyam fontossagéat talan nehéz tulhangsdlyozni Magyarorszag gazdasdga
tekintetében. Az arfolyamok a kereskedelmen keresztil mindig hatdssal vannak az
importarakra, igy az inflaciora is (Hamilton, 2018). Elérejelzésiik fontos a monetaris politikali
(Kotosz és Tatay, 2013) és a vallalati dontéshozas szempontjabol (Komacsin, 2022) is, de a
tobb mint szadzezer atmenetileg kulféldon dolgoz6 magyarnak (Portfolio, 2023a) és a
legnagyobb Osszegeket eurdt hasznal6 orszagokban elk6lté magyar turistaknak (Portfolio,
2023b) is lényeges kérdes az, hogy hogyan alakul a forint-curd arfolyam a kézeljovoben. Az
arfolyam rovidtava el6rejelzése emellett relevans kérdés természetesen a befektetéknek és pl.
a hedge fund-oknak is (Rime és mtsai., 2010).

A nemzetkozi devizapiac szerepl6i kozt az un. technikai elemzés — amely az arfolyamok
multbeli viselkedése és az abban felfedezhetd ,,mintazatok™ alapjan kivan azok alakuldséra
elorejelzéseket tenni, és ezzel kereskedési dontéseket segiteni (Neely és Weller, 2012) — mar
Gehrig és Menkhoff (2006) 18 éve publikalt elemzése szerint is népszerii modszer. Mivel a
technikai elemzés egyszert, reprodukalhato ,,szabalyokat™ kinal, konnyen automatizalhat6, igy
az elmult évtizedekben az algoritmikus kereskedés is széles korben elterjedt a pénzigyi
piacokon (Chaboud és mtsai., 2014).

Dolgozatomban azt a kérdést vizsgadlom meg, hogy lehetséges-e a véletlen bolyongasnal és
az egyszerl linearis id6sormodelleknél mintan Kivil is jobb elérejelzést adni az EUR/HUF
arfolyam kovetkez6 napi (1-day ahead) arfolyamara a technikai elemzésben hasznélt
indikatorok és a kiszdb-autoregressziv (threshold autoregressive, TAR) modellek
kombinacidja segitségével. A dolgozat arra a megéllapitasra jut, hogy az arfolyam
(loghozamanak) id6sordban azonosithatok ¢€s modellezheték kiilonb6zd ,,rezsimek”,
amelyekben az idésor eltéré adatgenerald folyamatok szerint viselkedik. Tovabba, az ezekre
éptilé6 TAR-modellek mintén kivil is valamivel pontosabb eldrejelzésekkel szolgalnak, mint a
linearis modellek, azonban ez a kullénbség statisztikai értelemben mar nem szignifikans.

A dolgozat felépitése a kovetkez6: a szakirodalmi 6sszefoglald (I1. fejezet) utan bemutatom
a kutatasi kerdést es a hipotéziseket (I11. fejezet), majd a felhasznalt adatokat (IV. fejezet).
Ezutdn ismertetem a hasznalt idésor-modellek modszertani héatterét (V.1.-V.2. fejezet),
valamint a mozgoatlag-indikatorok szerepét (V.3. fejezet) és a modell-6sszehasonlitas
szempontjait (V.4. fejezet). Ezt kovetOen a részeredmények ismertetése (VI.1.-V1.4. fejezet)
utan ratérek a kutatasi kérdéshez kapcsolodo hipotézisek megvéalaszolasara (V1.5.-V1.6. fejezet)

és végul dsszegzem az eredményeket és levonom a konkluziét (VII. fejezet).



Il. Szakirodalmi 6sszefoglalo

I1.1. Klasszikus valutaarfolyam-modellek

A lebeg6 valutaarfolyamok kozgazdasagtananak tanulmanyozasa a Bretton Woods-i rendszer
rogzitett arfolyamainak 1973-as elhagyasa (Shafer és mtsai., 1983) utan, az 1970-es évek
masodik felében indult meg igazan. Nem egy egyszeri feladatrol van sz6: egyes kutatok szerint
a nemzetkdzi gazdasagtan legproblémaésabb tertilete (MacDonald, 1999; Engel és West, 2005;
Rogoff és Stavrakeva, 2008), de még az dGvatosabb megfogalmazasok szerint is minimum
kihivast jelentd diszciplina (Taylor, 1995).

A devizaarfolyamokat magyarazni probald elsé modellek makroszemléletli, monetaris,
avagy strukturalis modellek voltak, amelyek kiilonb6z6 piaci-gazdasdgi fundamentumokat
hasznaltdk magyarazo valtozoként. Ezt a paradigmat — amelybe péeldaul a fedezett és fedezetlen
kamatparitas (CIP és UIP), valamint a vasarloeréparitas (PPP) elmélete tartozik — Williamson
(2008) és Priewe (2014) a raciondlis varakozasok és a hatékony piacok kettés feltevésével
(REEM) jellemzik. Ugyan nem teljesen kilépve a paradigmabdl, de Dornbusch (1976; idézi
Willamson, 2008) ragadds &r- vagy overshooting-modellje mar eszkozarként kezelte az
arfolyamokat is. Hamar Kkiderllt azonban, hogy empirikus szempontbdl — révid tava
elorejelzések tekintetében — komoly probléméak vannak a monetéris modellekkel. Meese és
Rogoff (1983) hires tanulmanyukban ugyanis egy A&ltaldnos keretrendszerben tesztelték
gyakorlatilag a korszak 6sszes monetaris modelljét (Williamson, 2008). Bar megallapitasaikat
egyesek a monetaris modellek teljes kudarcakent interpretaljak (Boothe és Glassman, 1987), az
bizonyos, hogy eredményeik szerint az altaluk vizsgalt iddszakban a dollar és néhany nagy
valuta arfolyaméanak tekintetében, egy évnél rovidebb idétavon egyik modellspecifikacio sem
teljesitett jobban a véletlen bolyongasnal (Meese és Rogoff, 1983; Taylor, 1995; MacDonald,
1999; Williamson, 2008).

A kutatasok Meese és Rogoff cikke utan valtozatos iranyokat vettek. Boothe és Glassman
(1987) a monetaris paradigmabol még nem kilépve ARDL és VECM modellekkel kisérleteztek.
Wolff (1987; idézi MacDonald, 1999) idében valtozé paraméterti modellekkel 1-2 hdnapos
tavlatban ,,legy6zte” a véletlen bolyongast, mig MacDonald és Marsh (1997; idézi MacDonald,
1999) VECM modellekkel értek el részsikereket az arfolyamvaltozas-irany predikcidja
tekintetében. Rogoff és Stavrakeva (2008) cikkiikben erés fenntartasokat fogalmaznak meg a
strukturalis modellek terén elért elorelépésekkel kapcsolatban, szerintiik ezek nagyobb részt
csak az Uj mintan kivali statisztikai teszteknek és a robusztussagi vizsgalatok hianyanak

koszonhetoek.



11.2. Magas frekvenciaja elorejelzés és nemlinearis hatasok

Masok kiilonb6z6 piaci mikrostruktura-valtozokkal (pl. order flow) probaltdk a révidtava
mozgasokat modellezni (Taylor, 1995; MacDonald, 1999; Lyons és Evans, 1999; idézi
Gradojevic és Yang, 2000). De Grauwe és Grimaldi (2006; idézi 6ket Williamson, 2008 és
Priewe, 2014) elméletiket — a REEM-et kritizalva — a viselkedési pénzligyek szempontjabol
épitik fel: kétféle aktort, azaz kereskedot feltételeznek a devizapiacokon: a fundamentalistakat
és a chartistakat. Az elmélet szerint a fundamentalistak REEM-re épit6 strukturalis modellek,
mig a chartistdk gyakorlatilag a technikai kereskedés ,,szabalyai” szerint viselkednek.

Modelljuk — nem empirikus, hanem szimuldciokkal meghatarozott — eredményei a
kovetkezok: a devizaarfolyamokat rovid tavon altalaban nem mozgatjak a fundamentumok (bar
egyfajta hosszu tavd kointegracid jelen van), ritka események (tail events) joval gyakrabban
torténnek, mint azt egy normal eloszlasu valtozénél varnank, valamint a chartista szabalyt
kovetni jellemzden jovedelemzdbb, mint a fundamentalistat. (De Grauwe és Grimaldi, 2006;
idézi 6ket Williamson, 2008)

A magasabb frekvenciaju adatok esetében a szakirodalomban konszenzus uralkodik arrol,
hogy pl. a napi valutadrfolyamokban nemlineéaris adatgeneralé folyamatok vannak (Hsieh,
1989; Baillie és McMahon, 1989; idézi ¢ket Gradojevic és Yang, 2000; Nag és Mitra, 2002). A
kutatasok hamar a neurdlis halok (Gradojevic és Yang, 2000; Nag és Mitra, 2002), valamint
késobb a kiilonb6z6 hibrid — pl. EMD-MARS-SVR (Plakandaras és mtsai., 2015) vagy
ARIMA-LSTM (Garcia és mtsai., 2023) — modellek felé fordultak. Az eredmények szerint
legtobb esetben mind a neurélis halok, de kuléndsen a hibrid modellek jobban teljesitenek a
mintan kiviili elérejelzésben, mint a véletlen bolyongds vagy a linearis modellek. Mas
elemzések, pl. Hsieh (1989) (G)ARCH modellekkel kisérleteztek.

Az rezsimvaltos modellek tekintetében Engel (1994) 1tt6r6 tanulmanya — Markov-féle
modelleket hasznalva — negyedéves és havi adatokon kevés sikert ért el, ezzel szemben azonban
Bergman es Hansson (2005; idézi Gharleghi és mtsai., 2014) szerint a Markov-modell
felulteljesitheti a véletlen bolyongast.

Boero és Maroccu (2004) eredményei szerint havi és heti adatokon a SETAR modellek csak
bizonyos, foleg ritkdn eléforduld rezsimek esetén szolgaltatnak pontosabb eldrejelzést, mint a
linearis modellek. Gharleghi és mtsai. (2014) SETAR-EGARCH, mig Huber (2015) pedig
(S)TVAR modellek hasznélataval allapitottdk meg a nemlinedris modellek elényét az

elérejelzésben.



11.3. EUR/HUF-specifikus kutatasok

Kifejezetten az EUR/HUF arfolyamra vonatkozo eredmények sokszor csak tobb kozép-eurdpai
és/vagy (fel)periférids orszagot egyszerre vizsgalo kutatasokban talalhatok meg, és akkor is
altaldban csak havi frekvenciju adatokra vonatkozoan, 1-12 honapos eldrejelzésekkel (pl.
Spiesova, 2014; Cuaresma és Hlouskova, 2005; Jaworski, 2021).

Gereben és mtsai. (2006) napi frekvenciaju adatokkal dolgoztak, azonban 6k egy strukturalis
jellegli modellt becsiiltek order flow-adatok felhasznalasaval. Bar a Meese-Rogoff-féle
eldrejelzésben — amikor a mintan kivili adatokban rendelkezésre all a potencialis magyarézo
valtozok azonos idejii értéke — a véletlen bolyongésnal 38%-kal alacsonyabb atlagos négyzetes
hibat értek el, ez az ,,elény” valos, 1 és 5 napra valo elérejelzés soran 1-3%-ra csokkent.

Hadjixenophontos és Christodoulou-Volos (2017) egyszeriit ARIMA-modelleket hasznaltak
2009-2014 kozti napi adatokra vonatkozéan — eredményeik szerint az AR(1) a megfelel6
specifik&cido — azonban a mintan Kivili el6rejelzéseik pontossagat nem hasonlitottak Ossze
semmilyen alternativ modellel.

Galeshchuk és Demazeau (2017) 2000 és 2017 kozti napi adatokat hasznaltak és —
Klasszifikacios problémaként kezelve a modellezést — azt jelezték elére, hogy az arfolyam
felfelé vagy lefelé mozdul-e a kovetkez6 nap. A véletlen bolyongas és az ARIMA 46,6 és 49,2
szazalékos pontossdgaval szemben MLP-vel (multi-layer perceptron) 57,1%-0s, mig
konvolucids neurdlis haloval 66,5%-0s pontossagot értek el. Bozi¢ és Babi¢ (2015) szintén
neurélis halokat alkalmaztak, de elorejelzéseiket nem vetették ssze mas modellekkel.

Taveeapiradeecharoen és mtsai. (2019) sokdimenziés bayes-i VAR modellekkel jeleztek
elére napi frekvenciaju adatokkal, azonban csupan 6 hdnapnyi adatot hasznéltak fel — komplex
modelljeik az EUR/HUF arfolyam esetében azonban mintan kivil rosszabbul teljesitettek, mint

a bayes-i AR-modell.
I11. Kutatasi kérdések és hipotézisek

Dolgozatommal két tekintetben mutatok Gjat az ismertetett szakirodalomhoz képest. Egyrészt,
a napi frekvencidju EUR/HUF valutaarfolyam elérejelzése tekintetében a legujabb kutatas
2018-as adatokat hasznal, igy mindenképpen érdemes frissebb adatokon is elemzéseket
végezni. Masrészt, egyik kutatds sem hasznalt kiiszOb-autoregresszive modelleket a napi
frekvencigaju EUR/HUF arfolyam modellezésére és elérejelzésére, és nem vizsgaltak meg a

(hosszutavi) mozgoatlag-indikatorok hatasat sem.



A dolgozat a kovetkezO kutatasi kérdésekre kivan valaszt adni: azonosithatbak-e a
(hosszUtdvl) mozgoatlag-indikdtorok alapjan  kiilonbozé ,rezsimek” az EUR/HUF
arfolyamban, valamint lehetséges-e a véletlen bolyongasnal es a linearis modelleknél jobb
elérejelzést adni a kovetkezd napi arfolyamra a kiiszob-autoregressziv (TAR) modellekkel. A
dolgozat altal vizsgalt hipotézisek tehat az alabbiak:

(H1) A napi frekvenciajo EUR/HUF valutaarfolyam idésoraban azonosithatok kiilonb6zo
rezsimek, amelyekben az arfolyam/hozam eltéré adatgeneralo folyamatok szerint viselkedik.

(H2) A klszob-autoregressziv (TAR) modellek mintan Kivil is pontosabb elérejelzést adnak

a kdvetkezo napi arfolyamra, mint a véletlen bolyongas, vagy a linearis idésor-modellek.

1V. Felhasznalt adatok

A kutatas soran az EUR/HUF valutaarfolyam 2014. aprilis 1. és 2024. mércius 31. kozti napi
zaro arait hasznaltam fel, amely a 10 éves idOszakra vonatkozdéan 2609 kereskedési napot,
megfigyelést jelent (Yahoo Finance, 2024). A letoltott adatbazis 2 hidnyzé megfigyelést
tartalmazott, ezeket interpoléltam. Az elemzéshez az R programnyelv 4.3.2 verzidjat és az
RStudio szoftvert hasznaltam (R Core Team, 2023).

A napi zar0 arakat a pénzugyi 6konometridban konvencionalis modon, pl. Gradojevic €s
Yang (2000), Gereben és mtsai. (2006), valamint Hadjixenophontos és Christodoulou-Volos

(2017) nyoman logaritmikus hozamokka (tovabbiakban: loghozam) alakitottam, igy a fliggd
valtoz6 az y; =InP, —InP,_; =In (i> alakban irhato fel, ahol P, a napi zard ar t
t—1

idépontban — a megfigyelések szdma ezzel tehat 2608-ra csokken. A napi zaré arak és a

loghozamok grafikonjai alabb lathatéak az 1. dbran:
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1. bra - Az EUR/HUF arfolyam és loghozamok 2014. aprilis és 2024. aprilis kdzt (Forras: sajat szerkesztés)



A két iddsor legfontosabb leird statisztikai és jellemz6i pedig az 1. tdblazatban lathatoak:

Napi zaro ar (P;)

Loghozam (y;)

Mutato HUF szazalék

Minimum 296.12 -2.879
Atlag 338.19 0.009
Median 323.71 -0.001
Maximum 431.82 2.796
Relativ szorés 9.39% 4697.79%
Ferdeség 0.72 0.12
Cslicsossag 2.23 7.39

1. tAblazat - Az EUR/HUF arfolyam és loghozamok leiré statisztikéi (Forras: sajat szerkesztés)

A leiré statisztikdk alapjan megallapithatd, hogy a loghozamnak mind az atlaga, mind a

medianja gyakorlatilag nullaval egyenld. Néhany kivételtol eltekintve 2020-ig 0.01 és -0.01

kozt ingadozik, majd ezutan a volatilitas megnd. Eloszlasa enyhén jobbra ferde, cslicsossaga

jelentésen nagyobb mint 3, azaz az azonos varhat6 értékii és szorast normal eloszlashoz képest

csucsosabb, tehat jelen van a pénziigyi adatokra jellemz6 vastag széli eloszlas (fat tails). A

nem normalis eloszlast a Shapiro-Wilk teszt (p-érték: ~0) is megerdsiti.

Mivel mér az 1. bréan is lathatd, hogy az arfolyam nem stacioner — amelyet az ADF-teszt is

megerdsit (p-érték: 0.94-0.99) — nem csak pénzigyi, hanem statisztikai szempontbdl is indokolt

az arfolyam differenciazasa, avagy a loghozam esetében logdifferenciazasa.

A loghozam id6sorara vonatkozd stacionaritas-, fehérzaj- és nemlinearitas-tesztek

eredményei a 2. tablazatban lathatok (az Osszes teszt esetében, ahol ez megadhato, 27

késleltetest allitottam be):

Teszt-

Kritikus érték

Teszt neve statisztika (5%) Eredmény

ADF-teszt (@ tengelymetszet / trend) - 37.70 -341 Stacioner
ADF-teszt (tengelymetszet) 473.82 4.68 Stacioner
ADF-teszt (tengelymetszet és trend) 710.73 6.25 Stacioner
Phillips-Peron teszt -49.17 -341 Stacioner
KPSS-teszt 0.03 0.15 Stacioner
Ljung-Box teszt 65.77 40.11 Nem fehérzaj
BDS-teszt 11.00 - 16.43 1.96 Nemlinearis hatasok
Tsay-teszt 2.99 1.67 Nemlinearis hatasok
ARCH LM-teszt 475.89 40.11 Heteroszkedaszticitas
Zivot-Andrews-teszt - 48.68 -5.08 Strukt. torés és stacioner

2. tablazat - Az EUR/HUF loghozamra vonatkozo statisztikai tesztek eredményei (Forras: sajat szerkesztés)
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A stacionaritas-tesztek! eredményei alapjan a loghozam idésora 5%-0s szignifikanciaszinten
stacionernek tekintheté, mig a Ljung-Box teszt szerint ugyanezen szignifikanciaszinten
elutasithatd az a nullhipotézis, hogy az idsor fehérzaj-folyamat lenne, azaz jelen van benne
szignifikans autokorrel&cio.

A BDS-teszt alapjan az idésorban ezenfeliil potencialisan nemlinearis hatasok is talalhatdak,
mig a Tsay-teszt szerint 5%-o0s szignifikanciaszinten elutasithatd a pusztan lineéris
adatgeneralo folyamat jelenléte. A Ziwot-Andrews teszt eredménye szerint pedig a strukturalis
torést tartalmazo stacioner folyamat alternativ hipotézise mellett elutasithatd az egyseggyok
jelenléte. Az ARCH hatdsokat vizsgald LM-teszt alapjan a loghozam id6sora nem
homoszkedasztikus, azaz bizonyos esetekben klaszterezddik a volatilitasa.

A fenti teszteredmények alapjan indokolhaté lehet az EUR/HUF arfolyam

logdifferenciajanak nemlinearis, vagy id6ében valtozé egyiitthatoju modellekkel valo elemzeése.
V. Modszertan

V.1. Alapveté idésormodellek

Az y, figgd valtozo - azaz az EUR/HUF arfolyam loghozam - adatgeneralé folyamatanak
leirasara, valamint eldrejelzésére tobb kiilonb6zd modell is becslésre keriil. Viszonyitdsi

alapnak tekinthetd el8szor is a véletlen bolyongas (1)?, valamint a linearis ARMA-modell (2).

Dye=ye1+e ahol &, ~ (0,02 ) és Cov(e, &) =0
Qy=u+t Zle QiYe-i + Z,q-zl 0, - + & ahol &, ~ (0,02 ) és Cov (e, &5) = 0

A Véletlen bolyongéas (random walk, RW) nulla varhato értékii, FAE valdsziniiségi valtozok
kumulalt 6sszege (Brockwell és Davis, 2002). Diszkrét idésorok esetén ez azt jelenti, hogy az
aktualis megfigyelés mindig egy véletlen értékkel — hibataggal — tér el az el6z6 megfigyeléstdl,
azaz minden jovobeli megfigyelésre a ,,legjobb becslés” a jelenlegi megfigyelés és egy nulla
atlagu, fehérzaj-folyamatnak tekinthet6 hibatag 6sszege (Wooldridge, 2012).

Az ARMA-modell esetében a fliggd valtozot sajat késleltetett értékeinek és/vagy a hibatag
késleltetett értékeinek linearis kombinacidjaval, valamint egy konstanssal modellezzik — a
hibatagot itt is feherzaj-folyamatnak feltételezzlk (Lutkepohl és Kréatzig, 2004). Ha csak a sajat
késleltetett értékek szerepelnek a modellben, akkor AR(p), ha pedig csak a hibatag késleltetett
értékei, akkor MA(q) modellrél beszéliink. Amennyiben a logaritmalt EUR/HUF-arfolyamot

! Mindegyiknek az R urca csomagjaban implementalt verzidjat hasznaltam.

2 Ebben az esetben y, az arfolyam, azaz y; = P,.



tekintenénk fiiggé valtozonak, a logdifferenciara felit ARMA-modell a log-arfolyam
tekintetében egy ARIMA(p, 1, g)-modell, azaz elsérendben integralt.

Amennyiben azonban a vizsgalt valtozo variancaja nem id6fiiggetlen — ennek leggyakoribb
esete a volatilitas klaszterezddése, amikor a variancia hirtelen megné és ezutan tobb idészakon
keresztll magas is marad — nem feltételezhetjik azt, hogy a hibatag &lland6 varianciju
(homoszkedasztikus) fehérzaj-folyamat, hanem a variancidjanak modellezésére is sziikség van
(Lutkepohl és Kratzig, 2004). Erre szolgalnak az ARCH- (3.2.) és a GARCH-modellek (3.3.)
(Engle, 1982; Bollerslev, 1986; idézi 6ket Litkepohl és Kratzig, 2004). Ezek egy tetszéleges,
y.-re vonatkozé modell® mellett az alabbi egyenleteket tartalmazzak a hibatag és annak

varianciaja tekintetében:

(31) St = O't77t y ahOI nt ~ WN éS
(B2) ot =ag+ XL, ajel; vagy

(33) O-tz = 0(0 + Z?=1 (lié‘f_i + Z?=1 ﬁJO'tz_]

Az ARCH(qg)-modell esetében a varianciat az y,-re vonatkoz6 modellben szerepl6 hibatag
késleltetett értékeivel és egy konstanssal, mig a GARCH(q, p)-modell esetén ezen felll a sajat
késleltetett értékeivel modellezzik, mig n, az Un. mogottes hibatag. (Lutkepohl és Krétzig,
2004).

V.2. Kisz6b-autoregressziv modellek

Eléfordulhat az is, hogy a fiiggd valtozo adatgeneralo folyamata nem azonos az egész iddsorra
vonatkozdan. A TAR (threshold autoregressive, kiszOb-autoregressziv) modell (4) egy an.
darabonként linearis modell, amely megengedi, hogy az autoregressziv modell paraméterei
idében valtozzanak egy, a modellezd altal megfigyelhetd és ismert, un. tranzicids valtozo
értékétol fiiggden, amely lehet akar az idésor maga is — amennyiben ez igy van, akkor SETAR
(self-exciting threshold autoregressive) modellnek nevezzik. (Tong és Lim, 1980; idézi Tong,
1983; Tong, 1983; Box és mtsai., 2016)

e | ,
@y =2, 19 (08 + 37, 07 yei +0) 6Ty < Sk <7

A (4) egyenletben I az s,_, tranzicids valtozé t-k idépontbeli értékété] fiiggd indikator-
fliggvény a j-edik rezsimre vonatkozoan, amely 1 értéket vesz fel, ha a tranzicios valtozo a j-

edik rezsimben van, és 0-t minden més esetben, ezzel ,,aktivalva” az adott rezsimben érvényes

3 Amelyben a variancia természetesen mar nem idéfiiggetlen: a2 helyett 7.
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autoregressziv parametereket. r; és r;_; a rezsimhatarokat meghataroz6 kiszobértékek, a
zar6jelen beldl pedig a j-edik rezsimhez tartoz6 autoregressziv modell paraméterei talalhatéak.
(Box és mtsai., 2016; Cyrer és Chan, 2008)

Mint az lathatd, egy TAR modell becsléséhez rengeteg paraméter meghatarozasara van
sziikség, ezek becslése el6tt azonban sziikség van annak meghatarozasa, hogy indokolt-e a
darabonként linearis modell hasznalata — erre kiilonb6z6 kiiszob- és nemlinearités-tesztek
léteznek. A Keenan-teszt (1985; idézi Box és mtsai., 2016), illetve a Tsay-teszt (1986; idézi
Box és mtsai., 2016) a RESET-teszthez hasonlé elven miikodnek, azaz egy korabban becstilt
linearis modell becsiilt értékeinek négyzetét adjak hozza az eredeti modellhez — mindkettd
megfeleltethet egy Lagrange-multiplikator (LM) tesztnek is.

Azonban ahogy arra Cryer és Chan (2008) felhivjak a figyelmet, az el6bb emlitett tesztek a
kvadratikus nemlinearités felderitésére szolgalnak, és eléfordulhat, hogy kevésbé érzékenyek a
kliszob-nemlinearitasra. Kifejezetten a kiszOb-nemlinearitas tesztelésére valé egy masik,
szintén Tsay (1989) altal kidolgozott, valamint egy valoszintiségi hanyados (likelihood ratio,
LR) teszt (Chan, 1991; Tong, 1990; idézi éket Cryer és Chan, 2008).

A mddositott Tsay-teszt egy un. rendezett autoregresszion (arranged autoregression) és
prediktiv maradéktagokon alapul6 teszt, amelynek tesztstatisztikdja F-eloszlast kovet és egy
autoregressziv folyamat nullhipotézisével szemben teszteli egy kiiszdb-autoregressziv folyamat
jelenlétét. (Tsay, 1989)

Az LR-teszt egy AR(p)-folyamat nullhipotézisével szemben teszteli egy SETAR-folyamat

jelenlétét, és gyakorlatilag a (4) egyenletet hasznélja fel, azzal a kiilénbséggel, hogy et(j ) helyett
a zérdjelen kivll oe, szerepel, azaz a varianciat konstansnak feltételezi a rezsimek kodzott.
Nullhipotézise szerint az els6tl kiilonbozé rezsimekben minden paraméter értéke O-val
egyenld, tesztstatisztikdjanak eloszlasa pedig nem-standard (Cryer és Chan, 2008). Mindkét
teszthez szilkséges az autoregressziv tagok szamanak (p), valamint a tranzicids valtozo
késleltetésének (k) megadasa (Tsay, 1989; Cryer és Chan, 2008).

Mint az korabban emlitésre kertilt, a TAR-modellek becslése tobblépéses procedurat kovet.
A procedura leirasa soran foként Tsay (1989) és Cryer és Chan (2008) mddszereit kovetem.

(1) Eldszor sziikséges megallapitani a modellben potencidlisan szerepld autoregressziv
tagok szamat (p). Erre Tsay (1989) vagy a PACF, vagy az AIC alapjan val6 dontést javasolja.

(2) Kovetkezd 1épésként meg kell hatadrozni az s tranzicids valtozot. Bar a potencialis
tranziciés valtozo ismert lehet a modellez szamara, sziikséges a (4) egyenletben szerepld k,

azaz a tranzicios valtozo késleltetésének megadasa. Itt szilkség van az LR-teszt vagy a



maodositott Tsay-teszt ismételt elvégzésére megadott p és k értékek mellett, majd azt a k-t kell
kivalasztani, ahol a tesztstatisztika értéke a legmagasabb. (Tsay, 1989; Cryer és Chan, 2008)

(3) Mivel a TAR-modellnek nincs zart alak(i megoldasa, el6szor sziikséges — egymassal
Osszefliggden — J €s az 7;-K, azaz a rezsimek szamanak és a kiszobertekek meghatarozasa
(Cryer és Chan, 2008). Erre egy praktikus megoldas a Gonzalo és Pitarakis (2002) altal javasolt
un. grid search procedura, amely AIC vagy egyéb kritérium alapjan megkeresi a legjobban
illeszkedé kombinacidt a potencialis lehetdségek halmazabal.

(4) Amennyiben az r;-k mar ismertek és fixek, a végsé TAR modell mar megbecsiilhetd a
feltételes legkisebb négyzetek (conditional least squares, CLS) mddszerével (Cryer és Chan,

2008) a kovetkezd fliggvény minimalizalasaval:

n J
. § § , 2
L(ry, .., 1, k) = Z Z 12 (v -0 = 0Pyec1 = .= 0Py

t=p+1j=1
V.3. Mozgobatlagok és szerepik a modellezés soran

Mint az méar az |. fejezetben emlitésre kertlt, a technikai elemzés matematikai-statisztikai
modszerekkel — nem feltétlentil modellekkel! — probalja az arak, arfolyamok valtozasat
megjosolni, fOképp a multban megfigyelhetd arak ¢s egyéb piaci informaciok
figyelembevételével (Végh, 2016; Fang és mtsai., 2014). Rengeteg modszer €s szabaly létezik,
jelen dolgozat szempontjabol azonban elsésorban a mozgoatlagokhoz kapcsolddo indikatorok
a lenyegesek, jelen alfejezetben tehat ezek kerlilnek bemutatasra.

Az indikatorok altalaban kétféle, az egyszerii (simple moving average, SMA) vagy az
exponencidlis (exponential moving average, EMA) mozgoéatlagra épllnek (Ellis és Parbery,
2005; Végh, 2016), melyeket az alabbi képletekkel lehet megadni, ahol t az adott idépont, n

pedig azt adja meg, hogy hany napos mozgoatlagrol van szo:
1 n
SMAGE) =~ ) ey
i=1

EMA(t,n) =y, (2/(n+ 1)) + EMA,_; (1 — (2/(n+ 1))

A legegyszeriibb indikatorok az aktualis arfolyamot vetik dssze valamilyen SMA-val, majd
azt vizsgaljak, hogy az arfolyam alulrél vagy feliilrél ,,attori-e” azt, ezzel vételi, vagy eladasi
jelzést mutatva a keresked6k szamara. Az adott SMA lehet rovidtava, pl. 5, 10 vagy 20 napos,
vagy hosszabb tavu, pl. 50, 100, 200 napos is. (Ellis és Parberry, 2005; Marshall és mtsai.,
2017). Ett6] kis mértékben kiilonbozik az a modszer, amikor egy rovidebb és egy hosszabb tavu

mozgdbatlagot hasonlitanak 6ssze ugyanilyen szempont szerint (XTB.com, n.d.).
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Egy masik indikator a konvergencia-divergencia mutatd (moving average convergence-
divergence, MACD), amely a 12 és a 26 napos EMA kiilonbségébdl szamolhaté ki, és az ehhez
kapcsolddd szignal-vonal, amely a 9 napos EMA-val egyenlé. Ebben az esetben vagy az
MACD es a szignal-vonal, vagy az MACD nullahoz viszonyitott helyzete kerll vizsgalat ala es
ebbdl probalnak vételi-eladasi jelzéseket meghatarozni a kereskedék (Forex.com, n.d.; Végh,
2016).

Jelen dolgozatban a TAR-modellek alkalmazasa soran a fentebb emlitett indikatorok
kertlnek felhasznalasra, mint tranziciés valtozd. Ennek alapja az a felteves, hogy mivel a
kereskeddk és az algoritmusok (tobbek kozt) ezeket az indikatorokat figyelik, elképzelhetd,
hogy eltér6 rezsimek és adatgenerald folyamatok alakitjak az arfolyam/loghozam alakulésat,
attol fiiggden, hogy az adott indikator(ok) milyen értéket vesz(nek) fel.

A konkrét tranzicios valtozo az MACD esetében adott, mig az egyszer(ibb indikatorok esetén
két id6sor, pl. az arfolyam és az 50 napos mozgoatlag hanyadosaval adhaté meg. A modellezés
sorén azon indikatorokat fogom felhasznalni, amelyek esetében a tesztek eredménye alapjan

szignifikans kiszob-nemlineéaris hatdsok azonosithat6ak.
V.4. Elérejelzés és modellek 6sszehasonlitasi szempontjai

Ha egy modell és a paraméterei a mintan belll (in-sample) mar megbecslésre keriltek, elészor
sziikség van a modelldiagnosztika elvégzésére, majd amennyiben egy modellt megfeleldnek
itéliink az eldrejelzésre, végre tudjuk hajtani magét az eldrejelzést, végiil pedig 6ssze tudjuk
hasonlitani alternativ modellek teljesitményével.

A modelldiagnosztika soran elsdsorban a maradéktagok — azaz a valos és a modell altal
becsilt értékek kiulonbségenek — elemzése sziikséges. Roviden dsszefoglalva, egy modell
potencialisan akkor alkalmas az elérejelzésre, ha maradéktagjai 0 atlaguak (Montgomery és
mtsai., 2008) és nincs benniik autokorrelacio, valamint lehetéleg konstans a variancidjuk®
(Lutkepohl és Kratzig, 2004). Tovabba érdemes még a maradéktagok/mogottes hibatagok
normalitalasat is vizsgalni, hiszen amennyiben ez nem teljesul, az lehet példaul valamilyen
kezeletlen nemlinearis hatas eredménye is (Litkepohl és Krétzig, 2004).

Az eldbbi feltételek ellendrzésének legpraktikusabb modja tesztelni azt, hogy a
maradéktagok fehérzaj-folyamatot (white noise, WN) alkotnak-e — hiszen ennek definicioja

kielégiti az els6 3 feltételt, normalis eloszlasu fehérzaj esetén pedig a negyediket is.

4 (G)ARCH esetén ez az Gin. mogdttes hibatagra vonatkozik.
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A kovetkez6 1épés a mintan Kivili (out-of-sample) eldrejelzés végrehajtasa, amelyre tobb
modszer is 1étezik. Eloszor sziikséges az eldrejelzési horizont (h) megvalasztasa, azaz, hogy
hany id6északra kivanunk elérejelezni. Jelen dolgozatban Rime és mtsai. (2010) nyoman — akik
szerint ez a legrelevansabb a gyakorlatban, pl. a hedge fund-ok szamara —h = 1, azaz mindig a
kovetkez6 napra vald eldrejelzés keriil elvégzésre. Mintan kivili adatbazisnak a vizsgalt idésor
20%-4t, a 2022. marcius 30-tol 2024. mércius 31-ig tart6 idészakot valasztottam.

Ahhoz, hogy statisztikai szempontbol atfogé képet kapjunk a modellek elérejelzési
képességérol, sziikséges az elorejelzések ismételt, tobb megfigyelésen vald végrehajtasa. Erre
3 f6 modszer 1étezik: a rekurziv, a gordiild, és a fix mintds modszer. Rekurziv minta esetén az
mintan bellli idészak kezdete fix és minden elérejelzés soran egyenként adodnak hozza a
megfigyelések, azaz folyamatosan né a becslésre hasznalt minta elemszama. Gordiilé (vagy
csUszo ablakos) minta esetén a becslésre hasznalt minta elemszama fix, kezdeti és végsé
idéindexe minden alkalommal eggyel nd. Az eldbbi két modszer esetén a modell paraméterei
minden egyes Iépés soran Ujra becslésre kertilnek. Fix minta esetén a paraméterek becslésere
hasznalt minta allando, és nem valtozik az elérejelzések ismételt elvégzése soran sem. (Clark
és McCracken, 2011)

Amennyiben rendelkezésre allnak a mintan kiviili elorejelzések, kiillonbozé mutatok alapjan
0sszehasonlitasra kerulhet az egyes modellek elérejelzési képessége. A leggyakrabban hasznlt
mutatok a 3. tblazatban lathatéak — ahol e, = y, — y; a becslési hiba, azaz a valds és a becsult

érték kilonbsége a t id6északi megfigyelésre, T pedig az elemszam:

Mutato Képlet Mutato Képlet
T
1 er)?
MSE MSPE TZ (—)
=~ Yt
RMSE RMSPE
T
1 1 €t
MAE —Zletl MAPE S N i
Tt—1 T lye

3. tablazat - Eldrejelzési képesség 0sszehasonlitasara szolgalé mutatdk (Forrds: Vilniskis és Michalauskas (2023))

Hasznalatos még egy, a fentiektdl eltéré elven mikddé mutato is, amely azt mutatja meg,

hogy a modell milyen aranyban becsli meg helyesen a vizsgalt valtozd iranyvaltozasat:

T
DS=£Zdt, ahol dt:{l’ha (yt_yt—l)(yt_yt—l) >0
T-1 ] 0 minden mas esetben
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Mivel a becslési hibak 0sszessége statisztikai értelemben csupan egy minta, érdemes azt
megvizsgalni, hogy két modell elérejelzési képessége statisztikai értelemben eltéré-e — erre
szolgél a Diebold-Mariano teszt (Diebold és Mariano, 1995), amely azt a nullhipotézist teszteli,
hogy két modell maradéktagjait tartalmazo veszteségfiiggvény varhato értéke egyenlé-e — a
teszt természetesen elvégezheté egyoldali és kétoldali probaként is. A standard normaélis
eloszlasu tesztstatisztika az alabbi formaban adhaté meg:

5= —2 <N
271];.3(0)

Az elemzés soran — mivel az dsszehasonlitani kivant modellek eredményvaltozoja, és annak
skalaja is azonos — az MSE, MAE és DS mutatok kertilnek kiértékelésre, valamint a Diebold-

Mariano tesztet hasznalom a kiilonb6z6 modellek el6rejelzési képességének 6sszehasonlitasara.

VI. Eredmények

VI1.1. Véletlen bolyongas és ARMA-GARCH modellek

Mint az mar részben emlitésre kerilt, a dolgozatban az elérejelzési képesség kiértékelése soran
viszonyitasi alapként a véletlen bolyongas és az ARMA-modellek szolgélnak, mivel azonban
az id6sorban ARCH-hatasok taldlhatéak, ARMA-(G)ARCH modelleket hasznaltam. (A
véletlen bolyongés szerepeltetése elsdsorban a szakirodalom nyoman indokolt, mig az ARMA-
(G)ARCH modellekkel valé dsszehasonlitas gyakorlati szempontbol relevans.)

Ehhez elséként megvizsgaltam a potencialis ARMA-modelleket (Fuggelék, 4. tablazat),
majd az ARMA-strukturdkhoz valasztottam (G)ARCH-strukturat (Fliggelék, 5. tablazat) az
informacios kritériumok alapjan. Mivel az eltér6 ARMA-specifikaciok mas mutatok alapjan
teljesitettek joI°, végil az AR(1), AR(2), MA(1), MA(2) és ARMA(2,2) modelleket vettem
tekintetbe, mindegyikhez GARCH(1,1) specifikaciot valasztva, ugyanis minden esetben ez
szolgaltatta a legalacsonyabb AIC és BIC értékeket. A modellek paraméterei az R rugarch
csomagja segitségével keriltek megbecslésre.

A modellek paramétereinek becslése utan elvégeztem a mintan beltli — 2014. aprilis 1. és
2022. mércius 29. kozti, 2086 megfigyelés tartalmazo iddszakra valo — becslést. A véletlen
bolyongas és az ARMA-GARCH modellek mintan belili mutat6i alabb lathatoak:

5 Pl. az MA(1)-nek a legalacsonyabb a BIC-je, az ARMA(2,2)-nek pedig az AIC-je, de 1-hez kizeliek a gyokei.
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Modell DS MSE MAE

Véletlen bolyongas (RW) 51.65%  2.675e-05  0.00381
AR(1)-GARCH(1,1) 50.67%  1.410e-05  0.00276
AR(2)-GARCH(1,1) 51.25%  1.409e-05  0.00276
MA(1)-GARCH(1,1) 51.10%  1.410e-05  0.00276
MA(2)-GARCH(1,1) 51.20%  1.409-05  0.00276
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 53.31%  1.407e-05  0.00276

6. tablazat — Az RW és az ARMA-GARCH modellek mintan beliili mutatoéi (Forras: sajat szerkesztés)

Az eredményekbdl lathatd, hogy mintan belll az arfolyam iranyvaltozasanak eldrejelzése
tekintetében csupan az ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modell tudott a véletlen bolyongasnal
némileg jobb eredményt elérni, mig MSE és MAE tekintetében elhanyagolhaté a modellek
kozti kildonbség — bar a veéletlen bolyongasnal mindegyik alacsonyabb mutat6t produkal.

A modelldiagnosztika szilkseéges lépéseként elvégeztem a fehérzaj-teszteket is minden
modell maradéktagjaira vonatkozdan, melynek eredményei azonosak a véletlen bolyongason
Kivul az 6sszes model esetén, mind a Ljung-Box-, mind a Breusch-Godfrey-teszt hasznalata
mellett: 5%-o0s szignifikanciaszinten 10 vizsgalt késleltetésnél fehérzaj a maradéktag, 20 esetén

azonban mar nem, tehat a modellek el6rejelzésre csak korlatozottan alkalmasak.
V1.2. A kisz6b-nemlinearitas-tesztek eredményei

A TAR-modellezés folyamata el6tt a loghozam id6ésordnak mintan beliili részére elvégeztem a
kiilonb6z6 nemlinearitas-teszteket: els6ként a Keenan- és a Tsay-tesztet, azzal a fenntartassal,
hogy ezek elsésorban a figyelmen kivil hagyott nemlinearis hatasok — pl. kvadratikus tagok —
nem pedig a kiiszOb-nemlinearitas tesztelésére valok.

A Keenan-teszt két R csomagban (TSA és nonlinearTseries) is implementalva van, ebbdl a
TSA-verzidban sziikséges megadni az AR tagok szamat (p), mig ezt a nonlinearTseries-verzié
automatikusan valasztja ki. Az els6 esetben 1 <p < 10-re végeztem el a tesztet, e szerint az AR-
folyamat nullhipotézisét csupan p = 1 esetén lehet elutasitani (p-érték: 0.006), mig a masodik
verzional p = 18 kerult kivalasztasra, 0.028-as p-érték mellett. A TSA csomagban implementalt
Tsay-teszt 1 < p < 10-re minden esetben elutasitotta az AR-folyamat nullhipotézisét 5%-0s
szignifikanciaszinten. Bar a tesztek eredményei nem teljesen konzisztensek, nem lehet
egyértelmiien elutasitani a nemlinedris hatadsok jelenlétét.

Kovetkez6 1épésként a szintén a nonlinearTseries csomagban implementalt LR-tesztet

vegeztem el — azzal a fenntartassal, hogy ez egy SETAR-folyamattal szemben teszteli az AR-
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folyamat nullhipotézisét. Ennek eredményei aldbb lathatéak, a 7. tdbldzatban. (A teszt
elvégzéséhez sziikséges azon also és felsd percentilisek megadadsa, amelyeken beliil a teszt a
kliszob-értékeket keresi: minden k és p kombinaciéra harom tesztet vegeztem el, 5-95, 10-90
és 15-85 percentilisekkel, tehat pl. a tablazat p=1, k=1 mezbje azt mutatja, hogy ezen harom

esetben milyen intervallumban talalhatok a teszt p-értékei.)

p=1 p=2 p=3
0.003-0.011 0.005 -0.021 0.004 —0.012
0.002 - 0.431 0.000 — 0.306 0.012-0.151
0.366 — 0.623 0.064 — 0.544 0.000-0.373

k
Kk
k

1
w N

7. tablazat - Az LR-teszt p-értékei kiilonbozd p és k kombindaciok mellett (FOrras: sajat szerkesztés)

A teszt eredményei szerint k=1-re 5%-o0s szignifikanciaszint mellett minden vizsgalt esetben
elutasithatd az AR-folyamat nullhipotézise. A tranzicios valtozd 2-es késleltetése esetén a
nullhipotézis csak akkor elutasithato, ha a kiiszob-érték keresése nagyon széles intervallumban,
5. és 95. percentilis kozott torténik, mig harmas késleltetés esetén csupan egy vizsgalt esetben
kaptam 5% alatti p-értéket. Ezen eredmenyek alapjan egy SETAR-modell becslése k=1 esetén
a legplauzibilisebb és a kiiszob-értékek valdszintileg szElséségesen alacsonyak vagy magasak.

Végll elvégeztem az NTS csomagban implementélt mddositott Tsay-tesztet, amely mar
externalis tranzicios valtozok kezelésére is képes. Itt 1 < p < 4 autoregressziv késleltetést
vizsgaltam k=1,2 tranzicios valtozd-késleltetés mellett, az els6 oszlopban talalhato tranzicios

valtozokra vonatkozo6an.

. k=1 k=2

Tranzicios
valtoz6 p=1 p=2 p=3 p=4 p=1 p=2 p=3 p=4
MACD 0.036 0.144 0.016 0.012 0.069 0.144 0.016 0.012
SZLnal 0.378 0.195 0.005 0.093 0.174 0.195 0.005 0.093
MACD
Y 0.968 0.697 0.727 0.051 0.801 0.697 0.727 0.051
SMA;,

i 0.295 0.321 0.096 0.070 0.212 0.321 0.096 0.070
SMA,,

i 0.037 0.235 0.044 0.053 0.076 0.235 0.044 0.053
SMAs,
e 0.004 0.028 0.003 0.001 0.006 0.028 0.003 0.001

Ve 0.011 0.053 0.008 0.025 0.016 0.053 0.008 0.025
SMA,q,
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SMA
—0 0.005 0.005 0.005 0.000 0.003 0.005 0.005 0.000
SMA

10 0.024 0.024 0.018 0.010 0.019 0.024 0.018 0.010
SMA
S 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000
SMA

20 0.012 0.006 0.009 0.004 0.010 0.006 0.009 0.004
SMAzo0

8. tablazat - A mddositott Tsay-teszt p-értékei a kiilonbozd tranzicids valtozok mellett (Forras: sajat szerkesztés)

A modositott Tsay-teszt eredményei alapjan a potencialis tranzicios valtozok koziil egyedil
a 10 és 20 napos mozgdatlag, valamint a szignalvonal-MACD tekintetében nem utasithatd el
egyértelmiien az AR-folyamat nullhipotézise, tehat ezek tranzicids valtozoként vald hasznalata
nem megindokolt. A teszt vegyes eredményekkel szolgalt az MACD és az 50 napos mozgoatlag
esetén, mig a 100 és 200 napos mozgdatlag, valamint a rovidebb és hosszabb tavu
mozgodatlagok kombinalt hasznalata esetén egyértelmlien elutasithatdé az AR-folyamat
nullhipotézise — azaz indokolt lehet az adott idGsor tranzicids valtozoként vald hasznalata a

TAR-modellezés soran.
V1.3. A SETAR-modellezés eredményei

Ezutan elséként a potencialis SETAR-modelleket vizsgaltam a tsDyn csomag segitségével. A
folyamat soran a potencialis p és k értékek megadasa utan el6szor a grid search proceduraval
megkeresésre keriilnek (1 kiszdb esetén) a legalacsonyabb pooled-AIC vagy (2< kiszdb
esetén) SSR (sum of squared residuals) értékii modellek és a hozzajuk tartozd kiszébértékek,
majd megbecsiilheték a konkrét modellek.

Az ARMA-modellezés és a kiiszob-nemlinearitas-tesztek eredményei alapjan 1 kiiszdb
esetén p=1,2 és k=1,2 kombinacidkat vizsgaltam, mig 2 kiisz6b esetén az algoritmus minden
esetben p=k+1 késleltetést ad meg. A proceddrat elvégeztem rezsimenként 10% és 15%
minimum megfigyelés-ardny mellett is. A potencialisan legjobb SETAR-modellek és
kuszobértékeik a 9. tablazatban lathatok:

Min. 2 rezsim 3 rezsim

;'12%; . po kiszob PR | p p, ps Kiisz6bok SSR
_ 15% 2 1 0.003376 -17432| 2 2 2 -0.000672 0.003285 0.029112
k=1 10% 1 2 0.004585 -17447| 2 2 2 -0.003859 -0.000672 0.029068
k=2 15% 1 2 0003511 -17465| 3 3 3 -0.000162 0.029038 0.029113

10% 1 2 0.004563 -17486| 3 3 3 -0.004050 0.004584 0.028962

9. tablazat - A potencidlis SETAR-modellek paraméterei és pooled-AlC / SSR értékei (Forras: sajat szerkesztés)
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Az eredmények alapjan a SETAR(2) modellek kéziil a SETAR(2,1,2) modellt valasztottam
AIC alapjan 0.003511, 0.004585 és 0.004563 potencidlis kiszobértékekkel. A SETAR(3)
modellek tekintetében igyekeztem azt figyelembe venni, hogy a tdlilleszkedés elkerilése
érdekében 2-nél nem érdemesebb nagyobb p-t valasztani, igy a két legalacsonyabb SSR
értékkel rendelkez6 SETAR(3, 2, 2, 2) kerllt kivalasztasra. SETAR(4) vagy magasabb rendii
modellt szintén a talilleszkedés elkertlése érdekében nem vettem szamitasba.

Kovetkezé 1épésként szintén a tsDyn csomag segitsegével megbecsiiltem az 5 potencialis
modell paramétereit k = 1,2 esetben, majd elvégeztem veliik a mintan beldli becslést a loghozam

id6soran, amelynek eredményei a 10. tablazatban lathatdak:

k=1 k=2

AIC DS MSE MAE AIC DS MSE MAE
SETAR(2,1,2)
0.003511 23315 50.22%  1.402e-05  0.00277 | -23306 51.30%  1.408e-05 0.00276
0.004585 -23312 49.93%  1.403e-05  0.00276 | -23312 51.01%  1.404e-05 0.00276
0.004563 23312 49.74%  1.403e-05  0.00276 | -23311 50.91%  1.405e-05 0.00276
SETAR(3,2,2,2)
-0.004050,

23318 50.84%  1.396e-05  0.00276 | -23307 51.97% 1.402e-05 0.00276
0.004584
-0.003859, . .
0.000672 23315 51.75%  1.394e-05  0.00276 | -23303 51.20%  1.405e-05 0.00276

10. tablazat - A SETAR-modellek mintan beliili mutatéi (Forras: sajat szerkesztés)

Az eredményekbdl lathatd, hogy AIC alapjan a k=1 késleltetésii els6 SETAR(3) a legjobb,
azonban egyértelmi, hogy a becslési pontossadgi mutatokban egyik modell sem tud az ARMA-
GARCH modelleknél jobb eredményt felmutatni: MSE és MAE értékik gyakorlatilag
megegyezik az ARMA-GARCH modellekével, mig az iranyvaltozéas becslése tekintetében
egyik sem pontosabb mint az 53.31%-o0s DS értékit ARMA(2,2)-GARCH(1,1).

Elvégeztem a fehérzaj-teszteket is, melyek eredménye hasonlé az ARMA-modelleknél
latottaknal: mind a Ljung-Box-, mind a Breusch-Godfrey-teszt hasznalata mellett, 5%-0s
szignifikanciaszinten 10 vizsgalt késleltetésnél fehérzaj a maradéktag, 20 esetén azonban mar

nem — mind az 5 modell esetében, k=1,2-re is.
V1.4. Az externdlis tranzicids valtozos modellezés eredményei

A SETAR-modellezés utan elvégeztem a becslési procediréat a potencialis externalis tranzicids

valtozok hasznalataval — a talilleszkedés elkeriilése érdekében minden esetben legfeljebb 3
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rezsim, p1.2,3 = 2 és 10%-o0s minimalis megfigyelés-arany mellett. Az AR-struktdrat az ARMA-
modellezés tapasztalatai alapjan vélasztottam, valamint azt feltételeztem, hogy rezsimenkent
10%-0s minimalis megfigyelés-arany alkalmas a ritkabban el6fordulé rezsimek azonositasara,
azonban még nem fog néhany kiugro érték egy kilon rezsimet alkotni, amely mintan Kivil mar
valésziniileg nem irja le megfelelden az adatgeneral6 folyamatot.

Potencidlis tranzicios valtozoként a V1.2. fejezetben elvégzett tesztek alapjan a kovetkezoket
vettem szamitasba: MACD, SMA100, SMA200, SMA10/100, SMA10/200, SMA20 /100, SMA20/ 200.
A grid search procedurat elvégeztem k = 1 és 2 esetén is, azonban adott tranzicids valtozo
mellett k=1,2-re ugyanazon kiiszobértékeket kaptam eredménydl, valamint néhény esetben az
algoritmusnak nem sikerilt konvergalnia, igy eredményt sem adott. A potencidlis TAR-

modellek és kiiszobértékeik alabb lathatdak, a 11. tablazatban®:

Tranziciés 2 rezsim 3 rezsim

valtozo P1 D2 kiiszob pP1 P2 D3 kiiszobok

MACD 1 1 - 1.139065 2 2 2 -0.285215 0.810741
SMA100 Nem konvergalt 2 2 2 0.987996 1.020825
SMA200 Nem konvergalt 2 2 2 0.997058 1.029527
SMA10/ 100 2 2 1.009200 Nem konvergalt

SMA10/200 2 2 1.018660 Nem konvergalt

SMA20 /100 Nem konvergalt 2 2 2 0.992876 1.017755
SMA20 /200 Nem konvergalt 2 2 2 0.993451 1.020569

11. tablazat - A potencidlis TAR-modellek és kiiszObértékeik a grid search alapjan (Forrés: sajat szerkesztés)

A kuszdbértékek azonositasa utan megbecsultem a 8 potencialis modell paramétereit k = 1,2
esetben, majd elvégeztem veluk a mintan beluli becslést a loghozam id6soran, amelynek

eredményei a 12. tablazatban lathatoak:

k=1 k=2

Modell
AIC DS MSE MAE AIC DS MSE MAE

MACD (2 rezsim) | -23309 52.35% 1.407e-05 0.00275 | -23311 52.78% 1.406e-05 0.00275

MACD (3 rezsim) | -23336 54.70% 1.382e-05 0.00273 | -23322 52.35% 1.391e-05 0.00275

SMA100 -23324  51.97% 1.390e-05 0.00275 | -23319 50.43% 1.393e-05 0.00276

6 A tsDyn csomag externdlis tranziciés valtozd esetén konkrét pooled-AlIC és SSR értékeket nem szamolt, csak

sorba rendezte a modelleket ezek alapjan, igy a konkrét értékek ezért nincs megadva.

18



SMA200 -23326  51.58% 1.389e-05 0.00276 | -23316 51.01% 1.395e-05 0.00277
SMA10/ 100 -23333  53.41% 1.388e-05 0.00275 | -23316  52.35% 1.400e-05 0.00276
SMA10 /200 -23331 51.73% 1.389e-05 0.00276 | - 23316  50.62% 1.400e-05 0.00276
SMA20/, 100 -23326 52.16% 1.389e-05 0.00276 | -23328 52.30% 1.387e-05 0.00275
SMA20 /200 -23320 51.49% 1.393e-05 0.00275 | -23310 53.17% 1.399e-05 0.00275

12. tablazat - A becsiilt TAR-modellek mintan belili mutatéi (Forras: sajat szerkesztés)

Az eredményekbdl lathatd, hogy a k = 1 késleltetésti, 3 rezsimes, tranzicios valtozoként az
MACD-t hasznal6 TAR-modell rendelkezik a legalacsonyabb AIC, DS, MSE és MAE
mutatoval. AIC és DS tekintetében a mésodik legjobb a k = 1 késleltetésti, 10 napos és 100
napos SMA aranyét hasznal6 modell, a harmadik legalacsonyabb AIC értékkel pedig a 10 és
200 napos mozgoatlagot felhasznald, k = 1 késleltetésti modell rendelkezik.

A fenti modellek esetében is elvégeztem a maradéktagokra vonatkozo fehérzaj-teszteket,
5%-o0s szignifikanciaszint mellett azonban kevés kivétellel ugyanaz az eredmény sziletett, mint
az ARMA- és a SETAR-modellek esetén — egyediil a legalacsonyabb AIC értéket produkald,
MACD-t hasznal6 modell volt az, amelynek maradéktagjai még 20 vizsgalt késleltetés mellett
is fehérzaj-folyamatot alkotnak, az 6sszes tébbi modell ezt a feltételt csak 10 késleltetés esetén

teljesitette.
V1.5. Az idésorban azonositott rezsimek vizsgalata

Kovetkezd 1épésként megvizsgaltam a legalacsonyabb AIC értékeket produkaldo SETAR- és
TAR-modellek altal becsilt kiiszobértékeket és modell-egyiitthatokat abbdl a szempontbdl,
hogy ezek ténylegesen eltérd rezsimeket irnak-e le a loghozam iddsora tekintetében. A
modellek egyes rezsimekre becsiilt egyutthatdinak standard hibajat megszoroztam 1.96-tal,
ezzel 95%-0s konfidenciaintervallumot szerkesztve rajuk.

El6szor a SETAR-modelleket vizsgaltam meg. Az alabb lathato 13. tdblazatban a 0.003511
kiiszobértékii  (0.35%-0s loghozam) SETAR(2,1,2) modellre vonatkozé eredmények

olvashatobak:

»Alacsony rezsim” »Magas rezsim”

Also hatar  Fels6 hatar ~ p-érték Also hatar  Fels6 hatar ~ p-értek

Konstans | - 0.00007 0.00028 0.258 0.00058 0.00268 0.002
AR(1) - 0.00706 0.09160 0.093 | -0.00840 0.16546 0.077
AR(2) - - -| -0.45885 -0.11870 0.001

13. tablazat - 4 0.35% kiiszobértékii SETAR(2,1,2) dltal azonositott rezsimek (Forrds: sajat szerkesztés)
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Léathatd, hogy az alacsony rezsimben egyik egyutthatd sem szignifikans, tehat ebben az
esetben a loghozam gyakorlatilag fehérzajkent viselkedik. A magas rezsimre vonatkozéan a
SETAR-proceddra azonban szignifikans pozitiv konstanst és negativ AR(2) tagot is becsiilt,
tehat az eloszlas jobb szélén (a 84. percentilis felett), magas loghozamok esetén mar
modellezhetd az idésor. Tovabba, a magas rezsim p/(1 — ¢, — ¢,) varhatd értéke pozitiv, ami
jelezheti egyfajta bull market ,,aktivalodasat”, ahol ezt kovetden a loghozam értéke atlagosan
magasabb, mig a szignifikans negativ masodrendii parciélis autokorrelacio jelentheti azt, hogy
magas (0.35% feletti) érték esetén két napos id6tavon kissé ,,visszakorrigal” a loghozam.

Ezutan a legalacsonyabb AIC értéki, -0.004050 es 0.004584 kiuiszobértékekkel — -0.4%-0s
és 0.46%-0s loghozam, amely a 11. és 90. percentilist jelenti — rendelkez6 SETAR(3,2,2,2)-
modellt vizsgaltam meg, ennek eredményei alébb lathatéak, a 14. tablazatban:

Alacsony rezsim Ko6zépsé rezsim Magas rezsim
Also Fels6 Also Fels6 Also Fels6
hatar hatar hatar hatar hatar hatéar

Konstans | -0.00057 0.00185 | -0.00011 0.00026 0.00018 0.00312
AR(1) - 0.20541 0.01465 0.03198 0.13687 | -0.04058 0.16517
AR(2) -0.11973 0.22472 | -0.08441 0.08709 | -0.48935 -0.07747

14. tablazat - A -0.4% / 0.46% kiiszobértékii SETAR(3,2,2,2)-ban azonositott rezsimek (Forras: sajat szerkesztés)

Ezen modell esetében bar a konstansok nem térnek el szignifikansan, az AR-egyitthatok
mar igen. Példaul a k6zépso rezsim AR(1) koefficiense szignifikansan pozitiv, azaz a masik
kett6vel ellentétben ebben a rezsimben szignifikans pozitiv elsérendii parcialis autokorrelacio
van jelen: tehat ,,atlagos” loghozam esetén, ha az el6z06 napi loghozam pozitiv volt, az az aznapi
hozamra novekvéleg hat, mig negativ loghozam esetén forditva, egyfajta begylirtizli hatasként.

A magas rezsimben pedig a pozitiv varhato érték mellett szignifikans negativ masodrendii
parcialis autokorrelacio figyelheté meg, amely a masik két rezsim esetén nincs igy — ez az el6z6
modellhez hasonloan jelentheti azt, hogy magas (0.46% feletti) érték esetén két napos idétavon
kissé ,,visszakorrigal” a loghozam.

Kovetkez6 1épésként az externalis tranziciés valtozokat hasznaldé TAR-modelleket
vizsgaltam meg, els6ként az MACD-t hasznéld TAR(3,2,2,2)-modellt, amelynek kiiszobértékei
-0.285215 €5 0.810741, amelyek a 37. és a 71. percentilist jelentik a tranzicids valtozo eloszlasa
tekintetében. Az ezen modellre vonatkozé eredmények alabb lathatoak, a 15. tablazatban:
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Alacsony rezsim Ko6zéps6 rezsim Magas rezsim

Alsb Fels6 Also Fels6 Also Fels6

hatar hatar hatar hatar hatar hatar
Konstans | -0.00003 0.00049 | -0.00010 0.00045 | -0.00052 0.00008
AR(1) - 0.07829 0.07102 0.01699 0.19607 | -0.02574 0.10221
AR(2) -0.17270 - 0.02047 0.06923 0.24298 | -0.17257 -0.04264

15. tablazat - Az MACD-t hasznalé TAR(3,2,2,2) modell altal azonositott rezsimek (Forras: sajat szerkesztés)

Amennyiben ezzel a modellel kivanjuk leirni az iddsort, megfigyelhetd, hogy a kdzépso
rezsimben — amikor az MACD enyhén negativ, 0 korili, vagy enyhén pozitiv — a tobbi
rezsimmel ellentétben szignifikans els6- és masodrendii pozitiv parcialis autokorrelacio van
jelen. Mivel nulla feletti érték emelkedd, nulla alatti pedig csokkend trendet jelent (Végh,
2016), ez értelmezheté ugy, hogy trendvaltozas esélye esetén az el6z6 1-2 napi negativ
loghozam alacsonyabb, mig pozitiv loghozam magasabb loghozamokat indukal, azaz a piaci
szerepl6k aktivabban reagalnak a hozamvaltozasokra és erésebbek a begytirtiz hatasok.

Ezzel szemben, a magas rezsimben, amikor az MACD nagyon pozitiv, szignifik&ns negativ
masodrendi parcidlis autokorrelacio figyelheté meg. Ennek oka lehet egyfajta piaci
»ovatossag”, korrekcio is, azaz ha nagyon emelkedé a trend, akkor pl. minél nagyobb a
loghozam, 2 nappal késdbb annal inkabb csokken és visszakorrigal.

Végil a két — 1.0092, valamint 1.0187 kiiszobértékii — 10 és 100-200 napos SMA aranyat
hasznal6 TAR(2,2,2) modellek eredményeit elemeztem, amelyeknél a kuszobértékek a 68.,

illetve 75. percentilisnél talalhatdak. Ennek eredményei alabb lathatoak:

Alacsony rezsim Magas rezsim
Also Felso Also Fels6
hatéar hatéar hatéar hatar
Konstans 0.00011 0.00050 - 0.00074 - 0.00017
SMA1/100 AR(1) 0.01265 0.12663 - 0.06227 0.06721
AR(2) - 0.04510 0.07064 -0.17843 - 0.04980
Konstans 0.00008 0.00045 - 0.00088 - 0.00023
SMAu10/200 AR(1) 0.01457 0.12338 - 0.07286 0.06570
AR(2) - 0.05243 0.05806 - 0.18622 -0.04874
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Mivel a két modell hasonl6 indikéatorokkal és kiiszobértékekkel dolgozik, nem meglepd
mabdon az eredményeik is egybecsengenek. Mindkét modell azt mutatja, hogy amennyiben a
rovidtavi mozgoatlag a hosszutava felett talalhatd (legalabb 0.92, illetve 1.87 szazalékkal), a
varhato érték negativ, tehat a loghozam atlagosan alacsonyabb, mig amennyiben alatta, a
varhat6 érték pozitiv, tehat a loghozam éatlagosan magasabb. Tovabba, az alacsony rezsimben
mindkét modell esetében szignifikansan pozitiv az AR(1)-tag, mig a magas rezsimben
szignifikdnsan negativ az AR(2)-tag.

A technikai elemzés szabalyai szerint ha a rovidtava mozgoatlag alulrol metszi a hosszatava
mozgoatlagot, az vételi jelzésként foghato fel, mig forditott esetben eladési jelzés azonosithatd
(Vegh, 2016). Ennek tiikrében, mivel a magas rezsimben annak definicioja szerint lehetetlen az
elsé eset — hiszen a 10 napos SMA mar nagyobb, mint a 100, vagy a 200 napos — a negativ
konstans jelezheti azt, hogy a kereskeddék ilyenkor short poziciokat vesznek fel és eladési
nyomas figyelheté meg. Az alacsony rezsimben, amelyben az rovidtdvi SMA a hosszutavu
alatt van, vagy éppen csak folé emelkedett, a pozitiv konstans utalhat a long poziciok
felvételére. A magas rezsim szignifikdnsan negativ masodrendii parcialis autokorrelacioja

pedig az MACD-t hasznalé modellhez hasonldan utalhat egyfajta ,,visszakorrigalasra” is.
V1.6. A mintan Kkiviili elorejelzés eredményei

Végul elvégeztem a mintan kivuli becslést a 2022. méarcius 31-t6l 2024. mércius 31-ig tarto,
522 megfigyelést tartalmaz6 id6szakra vonatkozdan, a gordiild mintas modszert alkalmazva. A
maodszeren annyit valtoztattam, hogy a rendelkezésemre &ll6 szamitasi kapacitasokat
figyelembe véve nem naponta, hanem negyedévente — 252 kereskedési napot feltételezve
minden 63. napon — becsiltem Ujra a modellek paramétereit, mindig egy allandé méreti,
megel6z6 2085 megfigyelést tartalmazd minta segitségével. A modellek mintan kivdli

elérejelzési teljesitménye alabb lathato:

Modell DS MSE MAE

Véletlen bolyongés 49.43% 8.219e-05 0.006862
AR(1)-GARCH(1,1) 50.19% 4.311e-05 0.004899
AR(2)-GARCH(1,1) 52.68%  4.290e-05 0.004884
MA(1)-GARCH(1,1) 49.80% 4.309e-05 0.004899
MA(2)-GARCH(1,1) 52.68% 4.291e-05 0.004886
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 51.15%  4.289e-05 0.004918
SETAR(2,1,2) (0.00351) 51.92%  4.267e-05  0.004917
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SETAR(3,2,2,2) (-0.00405, 0.00458) 52.49%  4.287e-05  0.004891
SETAR(3,2,2,2) (-0.00386, -0.00067) 53.64%  4.266e-05  0.004888
TAR(3,2,2,2) (MACD) 53.07%  4.251e-05  0.004880
TAR(2,2,2) (SMA10/100) 52.87%  4.251e-05  0.004864
TAR(2,2,2) (SMA10/200) 54.02%  4.262¢-05  0.004870

17. tdblazat - A modellek mintan kiviili eldrejelzési teljesitménye (Forras: sajat szerkesztés)

Az eredményekbdl lathatd, hogy a véletlen bolyongéashoz képest az ARMA-GARCH
modellek MSE értéke 48%-kal, mig MAE értéke korilbelul 28.5%-kal alacsonyabb, azonban
az iranyvaltozas elérejelzése tekintetében a legjobb modellek is csupan 52.68%-0s pontossagot
értek el a véletlen bolyongas 49.43%-0s értékével szemben.

A SETAR-modellek kozil a legalacsonyabb MSE és MAE értékeket a masodik
SETAR(3,2,2,2) szolgaltatta, azonban a legjobb ARMA-GARCH modellhez képest MSE-ben
csupan 0.5%-os csokkenést ért el, az iranyvaltozas elbrejelzésében pedig korilbelil 1
szazalékponttal volt jobb — MAE értéke pedig még magasabb is.

Az externdlis tranzicids valtozét hasznald6 TAR-modellek kozil a két legkisebb atlagos
négyzetes hibaju modell MSE-je is csak 0.9%-kal alacsonyabb, mint az ARMA(2,2)-
GARCH(1,1) modellé. Tovabba, a SETAR-modellekhez képest a legjobb DS mutatdjd TAR-
modell is minddssze tovabbi 0.4 szazalékponttal ért el jobb eredményt az iranyvaltozas
eldrejelzése tekintetében.

A mintan kiviili becslést kovetéen modellparonként elvégeztem a forecast csomag
segitségével a két modell elérejelzési képessegét statisztikai szempontbdl 6sszehasonlitd
Diebold-Mariano-tesztet. A teszt azt a nullhipotézist teszteli, hogy két modell maradéktagjait
tartalmazo veszteségfiiggvény varhatod értéke egyenld-e. Alternativ hipotézisként azt adtam
meg, hogy a tablazat bal sz¢éls6 oszlopaban talalhatd modell predikcids képessége a jobb.

A SETAR- és TAR-modelleket a véletlen bolyongassal, valamint az ARMA-GARCH
modellek kozil a legkisebb MSE értékit ARMA(2,2)-GARCH(1,1) és a legkisebb MAE értékii
AR(2)-GARCH(1,1) modellel hasonlitottam 0ssze. A tablazat minden mezejében az adott

modellparra vonatkoz6 egyoldali DM-teszt p-értéke talalhato.

Modell Véletlen AR(2)- ARMA(2,2)-

bolyongés GARCH(1,1) GARCH(1,1)
SETAR(2,1,2) (0.00351) 0.000 0.390 0.416
SETAR(3,2,2,2) (-0.00405, 0.00458) 0.000 0.466 0.484
SETAR(3,2,2,2) (-0.00386, -0.00067) 0.000 0.336 0.392

23



TAR(3,2,2,2) (MACD) 0.000 0.124 0.300
TAR(2,2,2) (SMA10/100) 0.000 0.386 0.455
TAR(2,2,2) (SMA10/200) 0.000 0.260 0.375

18. tablazat - A modellek predikcids képességét dsszehasonlité DM-teszt p-értékei (Forras: sajat szerkesztés)

A Diebold-Mariano-tesztek eredményei alapjdn megallapithatd, hogy béar a véletlen
bolyongasnal minden SETAR- és TAR-modell elérejelzési hibaja szignifikansan alacsonyabb,
az ARMA-GARCH modellekkel 6sszehasonlitva 5%-os szignifikanciaszinten egyik esetben
sem utasithato el a teszt nullhipotézise. Az elutasitdshoz legkozelebb a TAR(3,2,2,2) modell
kerllt az AR(2)-GARCHY(1,1)-gyel 6sszevetve, azonban még ebben az esetben is 12.4%-0s a
teszt p-értéke. Az eredmények alapjan kijelenthet6, hogy 17. tablazatban lathato, ARMA-
GARCH és (SE)TAR modellek kozti kis kuilénbségek a mintan kiviili MSE és MAE értékekben

statisztikai értelemben nem szignifikansak.
VII. Osszefoglalas, kovetkeztetések

Jelen tanulményban az alébbi kérdesekre kerestem a valaszt: egyrészt, hogy a technikai
elemzésben hasznalt mozgoatlag-indikatorok alapjan azonosithatéak-e az EUR/HUF
valutadrfolyam iddsoraban kiilonboz6 ,,rezsimek”, amelyekben az arfolyam/loghozam eltérd
adatgeneral6 folyamatok szerint viselkedik. Masrészt, hogy az erre épit6 kiiszob-autoregressziv
modellek képesek-e mintan kiviil is pontosabb elérejelzést adni a kovetkezé napi loghozamra,
mint a véletlen bolyongés, vagy az ARMA-GARCH modellek.

A kiisz0b-nemlinearitas-tesztek eredmenyei szerint a loghozam idésoraban statisztikailag
szignifikansan azonosithatoéak olyan ,,rezsimek”, ahol a loghozam potencialisan eltéré modon
viselkedik. Megéllapithatd az is, hogy leginkédbb az MACD-indikator, valamint a révidebb és
hosszabb tavi mozgdatlagok egymashoz viszonyitott helyzete hasznalhaté potencialis
tranzicids valtozoként a TAR-modellezés soran. A TAR-modellezés szerint az MACD,
valamint a 10 és 100-200 napos mozgdatlag kombinacioja a legjobb indikatorok.

Az els6 hipotézis tekintetében megallapithatd, hogy a (SE)TAR-modellek altal azonositott
¢s leirt ,,rezsimekben’ a modellek egyiitthatdi szignifikansan eltérnek, azaz a loghozam iddsora
ténylegesen mashogy viselkedik az egyes ,,rezsimekben”, és ezen eredmények 0sszhangban
allnak a pénziigyi piaci kereskedés logikdjaval, azaz azonosithatd, ,,visszafejthetd” a befektetok
indikétorokat kdvetd piaci viselkedése, pl. kiilonb6z6 begytirtizé hatasok.

A masodik hipotézist a dolgozat eredményei nem tudjak megerdsiteni, ugyanis bar a TAR-

modellek mintan kivil jobb teljesitményt mutatnak, mint a véletlen bolyongas és az ARMA-
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GARCH modellek, ez a kilénbség a Diebold-Mariano teszt eredményei szerint az ARMA-
GARCH modellekkel dsszehasonlitva statisztikai értelemben mar nem szignifikans.

Kovetkeztetéskent elmondhat6, hogy bar a technikai elemzésben hasznalt indikatorok és a
klisz6b-autoregressziv modellek kombinalt hasznalata érdekes részeredményekkel szolgalhat a
devizapiaci folyamatok tekintetében, a TAR-modellek nem képesek teljes mértékben leirni a
valutaarfolyamok iddsoraban jelenlévé komplex, nemlineédris folyamatokat. Az ARMA-
GARCH modelleknél szignifikdnsan jobb mintan kiviili elorejelzés eléréséhez valoszinlileg
neurdlis halok (pl. CNN, RNN, LSTM) hasznalatara van szlikség, amelyet egyébként a
szakirodalom egy része is megerdsit — tovabbi kutatési irdny tehat ezen komplex modellek
hasznalata lehetne.

A kutatas korlatai kozt emlithetd, hogy a gordiild mintas eldrejelzés tekintetében szamitasi
kapacitasi korlatok miatt csak negyedévente keriiltek Gjrabecslésre a modell-paraméterek,
valamint, hogy a potencidlis (SE)TAR-modellek koziil csak a mintan beliil legjobban teljesitd
3-3 modellt vizsgalja mintan kivdl is.

25



Felhasznalt irodalom

Boero, G., Maroccu, E. (2004). The performance of SETAR models: a regime conditional
evaluation of point, interval and density forecasts. International Journal of Forecasting,
20(2), 305-320. o. http://dx.doi.org/10.1016/j.ijforecast.2003.09.011

Boothe, P., Glassman, D. (1987). Off the Mark: Lessons for Exchange Rate Modelling. Oxford
Economic Papers, 39(3), 443—457. o. Elérheto: http://www.jstor.org/stable/2663 154

Box, G. E. P, Jenkins, G. M., Reinsel, G. C., Ljung, G. M. (2016). Time Series Analysis:
Forecasting and Control (5th Edition). Wiley Series in Probability and Statistics, John
Wiley & Sons, Inc., NJ, USA. ISBN: 978-1-118-67502-1

Bozié, J., Babi¢, D. (2015). EUR/RSD Exchange Rate Forecasting Using Hybrid Wavelet-
Neural Model: A Case Study. Computer Science and Information Systems, 12(2),487-508.
0. https://doi.org/10.2298/CSIS140728005B

Brockwell, P. J., Davis, R. A. (2002). Introduction to Time Series and Forecasting (2nd Edition).
Springer Texts in Statistics, Springer New York, NY. ISBN: 978-0-387-21657-7

Chaboud, A. P., Chiquoine, B., Hjalmarsson, E., Vega, C. (2014). Rise of the Machines:
Algorithmic Trading in the Foreign Exchange Market. The Journal of Finance, 69(5),
2045-2084. o. https://doi.org/10.1111/j0fi.12186

Clark, T. E., McCracken, M. W. (2011). Advances in Forecast Evaluation. Federal Reserve
Bank of St. Louis Working Paper Series, Working Paper 2011-025B. Elérheto:
https:/files.stlouisfed.org/files/htdocs/wp/2011/2011-025.pdf

Cuaresma, J. C., Hlouskova, J. (2004). Forecasting exchange rates in transition economies: A
comparison of multivariate time series models. Empirical Economics, 29(4), 787-801. o.
https://doi.org/10.1007/s00181-004-0212-x

Cryer, J. D., Chan, K.-S. (2008). Time Series Analysis With Applications in R (2nd Edition).
Springer Texts in Statistics, Springer New York, NY. ISBN: 978-0-387-75958-6

Diebold, F., Mariano, R. (1995). Comparing Predictive Accuracy. Journal of Business &
Economic Statistics, 13(3), 253-263. o. https://doi.org/10.1080/07350015.1995.10524599

Ellis, C. A., Parbery, S. A. (2005). Is smarter better? A comparison of adaptive, and simple

moving average trading strategies. Research in International Business and Finance, 19(3),
399-411. o. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2004.12.009

Engel, C. (1994). Can the Markov switching model forecast exchange rates?. Journal of
International  Economics, 36(1-2), 151-165. o. https://doi.org/10.1016/0022-
1996(94)90062-0

Engel, C., West, K. D. (2005). Exchange Rates and Fundamentals. Journal of Political
Economy, 113(3), 485-517. o. https://doi.org/10.1086/429137

Fang, J., Qin, Y., Jacobsen, B. (2014). Technical Market Indicators: An Overview. Journal of
Behavioral and Experimental Finance, 4, 25-56. o. https://doi.org/10.1016
/].jbef.2014.09.001

Galeshchuk, S., Demazeau, Y. (2017). Forecasting hungarian forint exchange rate with

convolutional neural networks. 2017 International Conference on Behavioral, Economic,
Socio-Cultural Computing (BESC). https://doi.org/10.1109/besc.2017.8256358

26


http://dx.doi.org/10.1016/j.ijforecast.2003.09.011
http://www.jstor.org/stable/2663154
https://doi.org/10.2298/CSIS140728005B
https://doi.org/10.1111/jofi.12186
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/wp/2011/2011-025.pdf
https://doi.org/10.1007/s00181-004-0212-x
https://doi.org/10.1080/07350015.1995.10524599
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2004.12.009
https://doi.org/10.1016/0022-1996(94)90062-0
https://doi.org/10.1016/0022-1996(94)90062-0
https://doi.org/10.1086/429137
https://doi.org/10.1016/j.jbef.2014.09.001
https://doi.org/10.1016/j.jbef.2014.09.001
https://doi.org/10.1109/besc.2017.8256358

Garcia, F., Guijarro, F., Oliver, J., TamoSitniené, R. (2023). Foreign Exchange Forecasting
Models: ARIMA and LSTM Comparison. Engineering Proceedings, 39(1).
https://doi.org/10.3390/engproc2023039081

Gehrig, T., Menkhoff, L. (2006). Extended evidence on the use of technical analysis in foreign
exchange. [International Journal of Finance & Economics, 11(4), 327-338. o.
https://doi.org/10.1002/ijfe.301

Gereben, A., Gyomai, Gy., Kiss M. N. (2006). Customer order flow, information and liquidity
on the Hungarian foreign exchange market. MNB Working Papers, No. 2006/8, Magyar
Nemzeti Bank. Elérheto: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83563/
1/518714616.pdf

Gharleghi, B., Nor, A. H. S. M., Sarmidi, T. (2014). Application of the Threshold Model for
Modelling and Forecasting of Exchange Rate in Selected ASEAN Countries. Sains
Malaysiana, 43(10). Elérheto: https://journalarticle.ukm.my/7825/1/
19 _Abu_Hassan_Shaari.pdf

Gonzalo, J., Pitarakis, J. (2002). Estimation and model selection based inference in single and
multiple threshold models. Journal of Econometrics, 110(2), 319-352. o. Elérheto6:
https://www.eco.uc3m.es/~jgonzalo/JoE0O2ICTR.pdf

Gradojevic, N., Yang, J. (2000). The Application of Artificial Neural Networks to Exchange
Rate Forecasting: The Role of Market Microstructure Variables. Bank of Canada Working
Papers. https://doi.org/10.34989/swp-2000-23

Hadjixenophontos, A., Christodoulou-Volos, C. (2017). Predictability of Foreign Exchange
Rates with the AR(1) Model. Journal of Applied Finance & Banking, 7(4), 39-58. o.
Elérhetd: https://www.scienpress.com/Upload/JAFB/Vol1%207 4 3.pdf

Hamilton, A. (2018). Understanding Exchange Rates and Why They Are Important. Reserve
Bank  of  Australia  Bulletin  Publications, =~ December  2018.  Elérhetd:
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/dec/understanding-exchange-rates-

and-why-they-are-important.html

Hsieh, D. A. (1989). Modeling Heteroscedasticity in Daily Foreign-Exchange Rates. Journal
of Business & Economic Statistics, 7(3), 307-317. o.  https://doi.org/10.1080/
07350015.1989.10509740

Huber, F. (2015). Forecasting Exchange Rates using Multivariate Threshold Models. The B.E.
Journal of Macroeconomics 16(1), 193-210. o. https://doi.org/10.1515/bejm-2015-0032

Jaworski, K. (2021). Forecasting exchange rates for Central and Eastern European currencies
using country-specific factors. Journal of Forecasting, 40(6), 977-999. o.
https://doi.org/10.1002/for.2749

Kotosz, B., Tatay, T. (2013). Jegybanki modellezés és a bolyongé valtozok. Pénziigyi Szemle,
58(4), 447-463. 0. Elérhetd: https://www.researchgate.net/profile/Balazs-
Kotosz/publication/258450545 Jegybanki_modellezes es_a bolyongo_valtozok/links/Od

eec5284bdd0e2e3c000000/Jegybanki-modellezes-es-a-bolyongo-valtozok.pdf

Liitkepohl, H., Kritzig, M. (2004). Applied Time Series Econometrics. Themes in Modern
Econometrics, Cambridge University Press, UK. ISBN-13: 978-0-511-21739-5

27


https://doi.org/10.3390/engproc2023039081
https://doi.org/10.1002/ijfe.301
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83563/1/518714616.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83563/1/518714616.pdf
https://journalarticle.ukm.my/7825/1/19_Abu_Hassan_Shaari.pdf
https://journalarticle.ukm.my/7825/1/19_Abu_Hassan_Shaari.pdf
https://www.eco.uc3m.es/~jgonzalo/JoE02ICTR.pdf
https://doi.org/10.34989/swp-2000-23
https://www.scienpress.com/Upload/JAFB/Vol%207_4_3.pdf
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/dec/understanding-exchange-rates-and-why-they-are-important.html
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/dec/understanding-exchange-rates-and-why-they-are-important.html
https://doi.org/10.1080/07350015.1989.10509740
https://doi.org/10.1080/07350015.1989.10509740
https://doi.org/10.1515/bejm-2015-0032
https://doi.org/10.1002/for.2749
https://www.researchgate.net/profile/Balazs-Kotosz/publication/258450545_Jegybanki_modellezes_es_a_bolyongo_valtozok/links/0deec5284bdd0e2e3c000000/Jegybanki-modellezes-es-a-bolyongo-valtozok.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Balazs-Kotosz/publication/258450545_Jegybanki_modellezes_es_a_bolyongo_valtozok/links/0deec5284bdd0e2e3c000000/Jegybanki-modellezes-es-a-bolyongo-valtozok.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Balazs-Kotosz/publication/258450545_Jegybanki_modellezes_es_a_bolyongo_valtozok/links/0deec5284bdd0e2e3c000000/Jegybanki-modellezes-es-a-bolyongo-valtozok.pdf

MacDonald, R. (1999). Exchange Rate Behaviour: Are Fundamentals Important? The
Economic Journal, 109(459), 673—691. o. Elérhet6: http://www.jstor.org/stable/2566070

Marshall, B. R., Nguyen, N. H., Visaltanachoti, N. (2017). Time-Series Momentum and Moving
Average  Trading  Rules.  Quantitative  Finance, 17(3), 405-421. o.
https://doi.org/10.1080/14697688.2016.1205209

Meese, R. A., Rogoff, K. S. (1983). Empirical exchange rate models of the seventies: Do they
fit out of sample?. Journal of International Economics, 14(1-2), 3-24. o. Elérheto:
https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/51 jie1983.pdf

Montgomery, D. C., Jennings, C. L., Kulahci, M. (2008). Introduction to Time Series Analysis
and Forecasting (1st Edition). Wiley Series in Probability and Statistics, John Wiley & Sons,
Inc., NJ, USA. ISBN: 978-0-471-65397-4

Nag, A. K., Mitra, A. (2002). Forecasting daily foreign exchange rates using genetically
optimized neural networks. Journal of Forecasting, 21(7), 501-511. o.
https://doi.org/10.1002/for.838

Neely, C. J., Weller, P. A. (2012). Technical Analysis in the Foreign Exchange Market.
Handbook of Exchange Rates, Chapter 12. (Szerkesztok: James, J., Marsh, 1. W., Sarno,
L.). https://doi.org/10.1002/9781118445785.ch12

Plakandaras, V., Papadimitriou, T., Gogas, P. (2015). Forecasting Daily and Monthly Exchange
Rates with Machine Learning Techniques. Journal of Forecasting, 34(7), 560-573. o.
https://doi.org/10.1002/for.2354

Priewe, J. (2014). An Asset Price Theory of Exchange Rates. "Currency Hierarchies,

Macroeconomic Policies and Development Strategies" Worksop Paper, Freie Universitit
Berlin. Elérhetd: https://www.lai.fu-berlin.de/disziplinen/oekonomie/ltere
Veranstaltungen/ Workshop-Currency-Hierarchy/Paper-Priewe.pdf

Rime, D., Sarno, L., Sojli, E. (2010). Exchange rate forecasting, order flow and macroeconomic
information.  Journal  of  International = Economics,  80(1), 72-88. o.
https://doi.org/10.1016/].jinteco.2009.03.005

Rogoft, K. S., Stavrakeva, V. (2008). The Continuing Puzzle of Short-Horizon Exchange Rate
Forecasting.  National Bureau of Economic  Research  Working  Papers.
https://doi.org/10.3386/w14071

Shafer, J. R., Loopesko, B. E., Bryant, R. C., Dornbusch, R. (1983). Floating Exchange Rates
after Ten Years. Brookings Papers on Economic Activity, 1983(1), 1-86. o.
https://doi.org/10.2307/2534352

Spiesova, D. (2014). The Prediction of Exchange Rates with the Use of Auto-Regressive
Integrated Moving-Average Models. Acta Universitatis Danubius — OEconomica 10(5),
28-38. 0. Elérhetd: https://journals.univ-danubius.ro/index.php/oeconomica/article/
view/2556/2245

Taylor, M. P. (1995). The Economics of Exchange Rates. Journal of Economic Literature,
33(1), 13-47. o. Elérheto: http://www.]jstor.org/stable/2728909

Taveeapiradeecharoen, P., Chamnongthai, K., Aunsri, N. (2019). Bayesian Compressed Vector

Autoregression for Financial Time-Series Analysis and Forecasting. /IEEE Access, 7,
16777-16786. o. https://doi.org/10.1109/access.2019.2895022

28


http://www.jstor.org/stable/2566070
https://doi.org/10.1080/14697688.2016.1205209
https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/51_jie1983.pdf
https://doi.org/10.1002/for.838
https://doi.org/10.1002/9781118445785.ch12
https://doi.org/10.1002/for.2354
https://www.lai.fu-berlin.de/disziplinen/oekonomie/__ltere_Veranstaltungen/Workshop-Currency-Hierarchy/Paper-Priewe.pdf
https://www.lai.fu-berlin.de/disziplinen/oekonomie/__ltere_Veranstaltungen/Workshop-Currency-Hierarchy/Paper-Priewe.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2009.03.005
https://doi.org/10.3386/w14071
https://doi.org/10.2307/2534352
https://journals.univ-danubius.ro/index.php/oeconomica/article/view/2556/2245
https://journals.univ-danubius.ro/index.php/oeconomica/article/view/2556/2245
http://www.jstor.org/stable/2728909
https://doi.org/10.1109/access.2019.2895022

Tong, H. (1983). Threshold Models in Non-linear Time Series Analysis. Lecture Notes in
Statistics, Springer New York, NY. ISBN: 978-0-387-90918-9

Tsay, R. S. (1989). Testing and Modeling Threshold Autoregressive Processes. Journal of the
American Statistical Association, 84(405), 231-240. o. https://doi.org/10.2307/2289868

Végh, Z. (2016). A technikai elemzés alapjai: chartok, pozicio felvétele és menedzselése. MNB
Oktatasi Fiizetek, 8. szdam, Magyar Nemzeti Bank. Elérheto:

https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-8-hun-digitalis.pdf

Vilniskis, M., Michalauskas, P. (2023.10.02.). Applied Macroeconomics, 6. eléadas —
,Forecasting in Macroeconomics” [PowerPoint prezentacid]. Vilnius University - Faculty

of Economics and Business Administration.

Williamson, J. (2008). Exchange Rate Economics. Peterson Institute for International
Economics Working Papers. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1091612

Wooldridge, J. M. (2012). Introductory Econometrics: A Modern Approach (5th Edition).
South-Western, Cengage Learning, OH, USA. ISBN-13: 978-1-111-53104-1

Internetes forrasok

FOREX.com. (n.d.). What is MACD? Trading with the MACD indicator. FOREX.com.
Flérheto:  https://www.forex.com/en/news-and-analysis/what-is-macd-trading-with-the-
macd-indicator/

Komocsin, S. (2022.08.01.). Megindult az "eurdzacio": az eurd kiszoritja a forintot a magyar
gazdasagban. Economx.hu. Elérhetd: https://www.economx.hu/magyar-gazdasag/euro-
forintgyengules-reuters-magyar-gazdasag-projektfinanszirozas-inflacio.757135.html

Portfolio.hu. (2023.09.29.a). Megindultak kiilfoldre a magyarok. Portfolio.hu. Elérhetd:
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230929/megindultak-kulfoldre-a-magyarok-642531

Portfolio.hu. (2023.10.06.b). Megvan, hova tlintek a magyarok: megindultak kiilfoldre!.
Portfiolio.hu.  Elérhetd:  https://www.portfolio.hu/gazdasag/20231006/megvan-hova-
tuntek-a-magyarok-megindultak-kulfoldre-644077

R Core Team. (2023). R: A language and environment for statistical computing. R Foundation
for Statistical Computing, Vienna, Austria. https://www.R-project.org/ (4.3.2 verzid)

XTB. (n.d.). Moving Averages - What Is a Moving Average?. X7B. Elérheto:
https://www.xtb.com/int/education/moving-averages-what-are-moving-averages

Yahoo Finance. (2024). EUR/HUF (EURHUF=X) Live Rate, Charts & News. Yahoo! Finance.
Elérhetd: https://finance.yahoo.com/quote/EURHUF=X/. Letoltve: 2024.04.03. az R
quantmod csomagja segitségével

29


https://doi.org/10.2307/2289868
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-8-hun-digitalis.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1091612
https://www.forex.com/en/news-and-analysis/what-is-macd-trading-with-the-macd-indicator/
https://www.forex.com/en/news-and-analysis/what-is-macd-trading-with-the-macd-indicator/
https://www.economx.hu/magyar-gazdasag/euro-forintgyengules-reuters-magyar-gazdasag-projektfinanszirozas-inflacio.757135.html
https://www.economx.hu/magyar-gazdasag/euro-forintgyengules-reuters-magyar-gazdasag-projektfinanszirozas-inflacio.757135.html
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230929/megindultak-kulfoldre-a-magyarok-642531
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20231006/megvan-hova-tuntek-a-magyarok-megindultak-kulfoldre-644077
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20231006/megvan-hova-tuntek-a-magyarok-megindultak-kulfoldre-644077
https://www.r-project.org/
https://www.xtb.com/int/education/moving-averages-what-are-moving-averages
https://finance.yahoo.com/quote/EURHUF=X/

Fuggelék

Legkisebb

Legkisebb

Modell AIC BIC ARGyok  MA gyok MSE MAE DS
AR(l) - 17375.26 - 17358.33 21.52 - 1.409e-05 2.760e-03 50.77%
AR(Z) -17376.34 - 17353.77 5.08 - 1.407e-05 2.758e-03 51.49%
AR(3) -17376.04 -17347.82 3.10 - 1.406e-05 2.759e-03 50.33%
MA(l) - 17375.63 - 17358.70 - 19.82 1.409e-05 2.760e-03 51.00%
MA(Z) -17376.52 - 17353.95 - 5.25 1.407e-05 2.758e-03 51.39%
MA(3) - 17375.63 -17347.41 - 3.28 1.406e-05 2.760e-03 50.53%
ARMA(l,l) - 17376.45 - 17353.88 2.03 1.83 1.407e-05 2.760e-03 50.96%
ARMA(l,Z) - 17374.85 - 17346.63 6.93 5.70 1.406e-05 2.759e-03 50.77%
ARMA(2,1)  -1737498  -17346.77 5.99 355  1.406e-05  2.750e-03 50.72%
ARMA(2,2)  -17379.37  -1734551 1.06 0.89  1.402e-05  2.757e-03 51.53%

4. tablazat - A vizsgalt ARMA-modellek mutatoi (Forras: sajat szerkesztés)

5. tablazat - Az ARMA-GARCH modellek informacios kritériumai
(Forras: sajat szerkesztés - Megjegyzés: az "-" azt jelenti, hogy a rugarch nem konvergalt)

Modell AlIC BIC
AR(1)
ARCH(1) -8.391 - 8.380
ARCH(2) - 8.430 - 8.417
GARCH(0,1) - -
GARCH(0,2) - 8.327 -8.313
GARCH(1,1) - 8.550 - 8.537
AR(2)
ARCH(1) - 8.396 - 8.383
ARCH(2) - 8.432 - 8.416
GARCH(0,1) - 8.328 -8.315
GARCH(0,2) - 8.327 -8.311
GARCH(1,1) - 8.550 - 8.534
MA(1)
ARCH(1) - -
ARCH(2) -8.430 -8.417
GARCH(0,1) - -
GARCH(0,2) - 8.327 -8.313
GARCH(1,1) - 8.550 - 8.537
MA(2)
ARCH(1) -1.930 -1.917
ARCH(2) - -
GARCH(0,1) - -
GARCH(0,2) - 8.328 -8.311
GARCH(1,1) - 8.550 - 8.534
ARMA(2,2)
ARCH(1) - -
ARCH(2) - -
GARCH(0,1) - -
GARCH(0,2) -8.325 - 8.303
GARCH(1,1) - 8.549 - 8.528
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