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1. BEVEZETES ES IRODALMI ATTEKINTES

A 2007-2009-es pénziigyi valsag fokozottan felhivta a figyelmet a rendszerszintii kockaza-
tok 1étezésére, rendkiviili érdeklddést keltve ezen kockazatok vizsgalatira nemcsak koz-
gazdaszok szamara, de tudomanyos korokben is. A kockazatelemzésre vald nagyobb
hangsuly fektetése eredetileg a valutavalsdghoz kapcsolodik, de mara széles korben al-
kalmazzék a pénziigyi rendszer egy¢éb sokkhatasainak vizsgalatara is, példaul kereskedel-
mi papiroknal, pénzpiaci alapoknal, visszavasarlasi megallapoddsoknal, fogyasztoi pénz-
tigyleteknél, szarmazékos piacoknal (OTC — Over-The-Counter). Bar tény, hogy a rend-
szerszintll kockazatok rendkiviil nehezen meghatarozhatoak, a legtobb szabalyozo hatosag
¢s politikai dontéshozo ugy véli, hogy a rendszer eseményei jol definidlhatéak, még a Bear
Stearns és Lehman Brothers 2008-as bukasa, az American International Group (AIG)
2008-as kormanyzati atvétele, a 2010. majus 6-ai ,,Flash Crash” és a 2011-2012-es eurdpai
addssagvalsag utan is.

Definicio szerint a rendszerszintli kockazat magaba foglalja a pénziigyi rendszert,
azokat a kapcsolatban all6 intézményeket, melyek kdlcsondsen elényds kapcsolatokat ko-
tottek. Ezek a kapcsolatok ugyanakkor hozzajarulnak a pénziigyileg zavaros idészakokban
a likviditasi problémak, a fizetésképtelenség és veszteségek gyors terjedéséhez. Ebben a
dolgozatban a Granger kauzalitas (Sorenson—Brent, 2005) altal meghatarozott, vallalatok
kozotti kapcsolati halozatot igyekszem feltérképezni, amelyre a Dow-Jones U.S Software
& Computer Services Index-ben (http://bigcharts.marketwatch.com/) szerepl6é cégek napi
zard adatait hasznalom fel. A paronkénti Granger kauzalitasi tesztek a statisztikailag szig-
nifikans Granger okozati kapcsolatokat, illetve ezen kapcsolatok sulyat adja vissza a sz6-
ban forg6 vallalatok kozott.

A Szoftver és IT szolgaltatdsok szegmensének részvényeire fokuszalas nem véletlen,
hiszen kiterjedt izleti kapcsolatok lehetnek, melyek koziil sok csak az elmult masfél évti-
zedben keletkezett. Példaul a Facebook Inc. Cl A csak 2013-ban 1épett ki a tézsdére. Bar
az eltérd tizleti piacok kozotti kapcsolatok kutatdsa is érdekes eredményeket adhatna, az
egy piaci szektorba sorolt vallalatok kozotti fiiggés talan még érdekesebb téma lehet. Hi-
szen a hasonl6 termékek és érdekek miatt valdsziniisithetéen tobb kapcsolat van a szerep-
160k kozott, mint két eltérd szegmens kozott. Amennyiben egy iddszakban szorosabbak
lesznek a kapcsolatok, vagy egy-két elem atlagon feliili befolyassal bir a tobbi elemre, an-
nak kdvetkezménye lehet egy magas rendszerszintli kockézat. A Szoftver és IT szolgalta-

tasok szegmens atalakult az elmult masfél évtizedben. Korabban magabiztosan a szektor
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hazoerejének szamitd cégek hattérbe sorolodtak, mig 11j, vagy mar meglévo cégek 1) szol-
galtatasa vagy terméke miatt a szegmensben jelentds befolyasra tettek szert (lasd késobb).

Fontos cél, hogy a legfrissebb informaciokat, valtozasokat hamarabb ki lehessen
szlirni pusztan a piaci mutatokbol, mint egyéb nem piaci alapti szamitasokkal. A Granger
kauzalitasi tesztek ramutatnak olyan aszimmetridkra, melyben egyes véallalatok nagyobb
hatassal vannak a szegmens egyéb tagjaira, mint forditva. Ez az aszimmetria erésen szig-
nifikans lesz a 2007-2009-es pénziigyi valsag elott, ami megnoveli a lehetdségét, hogy
ezek a nagyhatast vallalatok példa nélkiili, magas rendszerszinti kockazatok indikatorai
legyenek. Ez a minta azt sugallja, hogy érdemes odafigyelni a nagy sullyal rendelkezd
okozati kapcsolatokra és ezek szamanak novekedésére, vagy egy csomodpontban vald kon-
centralodasara, mivel ezek a véllalatok inkabb lehetnek piaci ingadozasok, lavinak, esetleg
Osszeomléasok elinditoi, mint a masokra kisebb hatast gyakorld, vagy szignifikansan kii-
16nallo6 elemek. (Billio et al., 2011)

Spencer Ante a businessweek.com oldalon 2008-ban publikalt cikkében elmondta,
hogy a 2008-as év 6szén bekovetkezd pénziigyi valsag el6tt a technologiaval foglalkozo
cégek védve érezhették magukat a valsagoktol. A nehezen megrengethetd szektor azonban
ekkor a tobbi pénziigyekkel foglalkozé céggel egyiitt, ugyanugy elindult a lejtdn. Spencer
Ante akkor megjosolta, hogy ennek rovid és hossza tavi kovetkezményei is lesznek. Ro-
vid tava kovetkezménye el6szor is, hogy a technologia piaca besziikiilt. A 2007-es Ameri-
can Bank and Financial Insights szerint a pénziigyi cégek akkor az IT szektor bevételének
18%-at tették ki. Amikor pedig Amerika 5 legnagyobb befektetési bankjabol 3 megsziint,
a piac beszlkiilt. A pénziigyi szektor mindig is befektetett a technologiai szektor vallalata-
iba. A bankok, befektetési cégek, maga a Wall Street mindig is tdmogatta az 0 kutataso-
kat, az 0j vallalkozéasokat, talalmanyokat. Hossza tavu kovetkezménye a 2007-es valsag-
nak taldn még erdsebb problémat sejtetett. Az USA, mint a technoldgiai innovacid ki-
emelkedd alakja nem tudta mar a régi mértékben folytatni a technologiai szektorba valo
befektetéseket, csokkentek, megsziintek a megrendelések. (Ante, 2008) A 2010-es Eurd
valsag még a 2008-as amerikai bankokat érinté valsagnal is nagyobb és kiterjedtebb volt.
(Eichler, 2011)

Az 1. fejezet folytatdsaban az elemzésekhez sziikséges elméleti és gyakorlati ismere-
tekkel foglalkozom, a 2. fejezetben az felhasznalt adatokat €s modellt ismertetem, a 3. fe-
jezetben az eredményeket irom le, a 4. fejezetben Gsszegzek €s tovabbi kutatasi céljaimat

foglalom Ossze.



1.1. GRAFELMELETI HATTER

1.1.1. definicidk és jelolések

A grafelmélet egy természetes keretrendszert ad a komplex haldézatok pontos matematikai
kezelésére, tovabba a komplex haldzatokat lattathatjuk grafként (a grafelmélet alapjainak
leirasanal a (West, 1995; Harary, 1995; Bollobas, 1998; Bollobas, 2001;) cikkekre hivat-
kozunk). Az iranyitatlan (iranyitott) graf G = (N, L) két sorozatbdl all, N -b6l és L -bol,
ugy hogy N # @ és L az N rendezett (rendezetlen) elemparjaibol all. N elemei N =
{n1,n2,...,ny} a csomoépontjai (vagy csucsai, vagy pontjai) a G grafnak, mig L elemei
L ={l1,12, ... 1} a linkek (vagy élek, vagy vonalak). N elemszamat N-nel, L elemszamat
K-val jeloljiikk. A kovetkezOkben a grafot G(N,K) = (N, L)-ként definidljuk, vagy csak
egyszeriien G(N,K) vagy Gy g, ha hangsulyozni sziikséges a csucspontok szamat. Egy
cstcspontot altalaban az N-ben elfoglalt indexével, vagyis i-vel jeldljiik. Egy iranyitatlan
grafban az éleket a cstcspontokkal, i és j csucspontok kapcsolataként fejezziik ki,
(i,j) —vel vagy l;; —vel jeloljiik. Az €l azt fejezi ki, hogy i és j csomépontok és az él
(i,j) vég-csomodpontjai. Ellel osszekotott két csomopontot hataros vagy szomszédos cso-
moépontoknak hivjuk. Egy irdnyitott grafban a csomopontok felsorolasi sorrendje fontos:

lij egy i-bol j-be tartd éltjelent, ¢s lU * l]l

1. abra: Iranyitott grafok.
Az 1. dbran egy iranyitatlan graf, a masodikon egy iranyitott graf, a harmadikon egy st-
lyozott iranyitott graf lathatd. N=7 csomodpont és K=14 ¢l. Az iranyitott grafban a cstics-
pontok nyillal vannak 6sszekotve, mely a hivatkozas irdnyat jelzi. A stlyozott grafban a
sulyok értéke wija kapcsolatok stlyat jelzi, ezen feliil az €élek vastagsaga is ezt abrazolja.
Megjegyezziik, hogy az dbrakon nem talalhaté hurok, azaz sajat magéara mutato ¢él, sem
tobbszoros €l. Az ezekkel rendelkezd grafokat multigrafoknak nevezziik.

Forras: (Bollobas, 1998; West, 1995)



A graf altalanos leirdsa, hogy jeldljiik pontokkal a csucspontokat és kossiik 6ssze dket vo-
nallal, ha a két csucspont kozott kapesolat all fent. Hogy miképp vannak ezek a pontok és
vonalak meghtizva, nem relevans, ami igazan szamit, hogy mely csomopontok vannak
Osszekotve és melyek nem.

Egy N nagysagu G graf éleinck szama legalabb K = 0 és legfeljebb N(N — 1)/2 (az

Osszes csomopont parositasakor). G-t ritkanak hivjuk, ha K&N? és siiriinek hivjuk, ha K=@
(N?).
A G = (N,L) graf részgrdafija G = (N’,L") olyan graf, hogy N'S N és L' < L. Ha
G’ tartalmaz minden olyan G-beli kapcsolatot, ami 0Osszekdt két cstcespontot
N’-ben, akkor G’-t az N’ altal indukalt részgrafnak nevezzik, jelolése: G° = G[N’]. Egy
részgrafot maximdlisnak hivunk egy adott tulajdonsagra nézve, ha nem bdvithetd tovabb a
graf a tulajdonsag elvesztése nélkiil. Egy adott i csucspont szomszédjainak részgrafjat G;-
vel jeloljiikk. G; egy N; altal indukalt részgraf, a csomopontok halmaza szomszédos i-vel,
azaz G; = G[N;].

A grafelmélet egy kdzponti fogalma, az elérhetéség két kiillonbozo graf csucspont ko-
z0Ott. Valdjaban, ha két csticspont, amelyek nem szomszédosak, még is elérhetdek lehetnek
egymas szamara. Az i csticsbol a j csucsba tartd séta egy alternativ megkdzelités csucso-
kon ¢és éleken keresztiil, ami i csticsnal kezdédik és j cstcesig tart. A séta hossza az Gtvo-
nalban 1évé élek szama. A séta palyajan élek nem ismétlddnek. A séta utvonalan egy csu-
csot csak egyszer érinthetiink. Két csucspont kozotti minimalis tdvolsagot legrovidebb ut-
ként vagy geodéziaként ismerjiik. A ciklus egy zart séta, amely legalabb harom csticspon-
tot érint, ugy hogy az élek nem ismétlddnek. A ciklus hossza k, amelyet hivnak k-
ciklusnak is és Cj-val jeloljiik. C3 egy haromszog (C3; = K3), C, egy négyszog, Cs egy
Otszog és igy tovabb. Egy graf osszefliggd, ha barmely két 1 és j csucspontok kozott van,
egyébkeént azt mondjuk nem Osszefliggo.

Gyakran hasznos lehet a grafot matrixszal abrazolni. Egy G = (N, L) grafot teljesen
le tudunk irni egy szomszédsagi (vagy kapcsolati) A matrixszal. N X N —es négyzetes
matrix, melynek elemei a;; (i,j = 1,...,N) egyenléek 1-gyel, ha az [;; kapcsolat létezik
¢és egyenlok 0-val, ha nem. Ez tehat egy szimmetrikus matrix iranyitatlan grafokhoz. Egy
masik lehetdség egy B eléfordulasi matrix hasznalata. Az N X K méretli matrix, melynek
elemeire b;, = 1, ha i csomopontnal eléfordul [, link és by, =0 kiilonben (tovabbi részle-

tes leirashoz lasd Boccaletti et al., 2006).



1.1.2. csomépont fokszama, fokszam eloszlas és korrekcio
Az i csomodpont k; (kapcsolati) fokszdma a csomdpontra illeszkedd élek szdma, és az A
szomsz€édsdgi matrix alapjan a kdvetkezéképpen definidljuk: k; = ¥ jen a;;.

Ha a graf iranyitott, akkor a fokszamnak két komponense van: a kimend linkek sza-
ma k¥ =¥ jaij (a csucsbol kimend élek szama), és a bejovo linkek szama kbe =Y j Qi
(a csticsba bemend ¢lek szama). Ezek alapjan a csucs 0sszfokszamat a kovetkezoképp de-
finidljuk: k; = k{‘i + kf’ €. Egy graf csucs fokainak listajat fokszdm sorozatnak nevezziik.

A legalapvetébb topologikus jellemzése a G grafnak a fokszam eloszlas P(k), ami
definicio szerint annak a valoszinlisége, hogy egy véletleniil valasztott pont k vagy ezzel
egyenértékiien, hogy a graf csucspontjainak hanyad részének a fokszama k. Amennyiben
iranyitott halozatot vizsgalunk, két eloszlast kell definialnunk, P (k?¢) és P(k*"). A fok-
szam eloszlas teljesen meghatarozza egy korrelalatlan halozat statisztikai tulajdonsagait.
Azonban sok nagy valos halézat korreldlt az értelemben, hogy a valdszinlisége annak,
hogy egy k fokszamu cstcspont kapcsolodjon egy k'’ fokszamu cstcsponthoz, k értékétol

fiigg. (Boccaletti et al., 2006)

1.1.3. kozosségi strukturak

A kozosség fogalmat és az els@ halozatos formalizacidjat eldszor a tarsadalomtudoma-
nyokban javasoltak. (Wasserman—Faust, 1994) Adott egy G = (N, L) graf, a kdzosség
(vagy klaszter, vagy Osszetartd alcsoport) egy G’ = (N’,L") részgraf, melynek csucsai
szorosan Osszefiiggenek, azaz egy siirii részgrafot alkotnak, ugyanokkor a graf tobbi pont-
jahoz kevés éllel kotédnek. Mivel G cstcspontjainak szerkezeti egysége tobbféleképpen

szamszerlsithetd, ezért tobbféle definicidja van a kozosségi struktiraknak is.



2. abra: A kozosségek definialasa

A kozosségeket definidlhatjuk csicspontok csoportjaiként is, aszerint, hogy nagyobb a sii-
rliség a csoportokon beliil, mint a kzdsségeket alkoto részgrafok kozott. Az dbran szagga-
tott korokkel jelolt a harom kozdsség.

Forras: (Newman-Girvan, 2004)

A legerésebb definicid megkdveteli, hogy a kdzosség minden tagjanak legyen parja
san teljes részgraf, mely harom vagy tobb csomopontbol 4ll, azaz mindegyik kapcsolatban
all mindegyikkel és egyetlen méas csomopont sem létezik, amelyik mindegyik csomdpont-
tal szomszédos volna a klikkbdl. Ez a definicio kibOvithetd a szomszédsagi kovetelmény
gyengitésével az elérhetségi kovetelményekre: n-klikk, az a maximalis részgraf, amely-
ben a legnagyobb geodéziai tavolsaga két csucspont kdzott nem nagyobb, mint n.

Egy masik osztaly definicio6 a linkek relativ gyakorisagara alapul. Ebben az esetben
a kozosségeket csomopontok csoportjaként tekintik, amelyeknek kozott a kapcsolatok sii-
riibbek, és amelyek kozott a kapcsolatok ritkabbak (Alba, 1973; Flake et al., 2002). A 2.
abran lathato ra példa. Mig a legegyszerlibb hivatalos definiciok mar megfogalmazodtak a
(Siedman, 1983; Borgatti et al., 1990) referenciakban, egy kevésbé szigoruan vett defini-
cio a kovetkez6: G’ egy kozosség, ha G’-n beliili fokszamok 6sszeg nagyobb, mint a G’-bdl
kivezet6 élek szama (Radicchi et al., 2004). Az itt bemutatott definiciok, nem az egyetlen
lehetséges valasztdsok. Szamos mas definicid 1étezik, mely néhany esetben még relevan-

sabb lehet, megtalalhato példaul Wasserman—Faust (1994) munkajaban.

1.2. PAGERANKESHITS
Szamos valos probléma reprezentalhato iranyitott graffal, ahol az iranyitas legtobb esetben

egy adott pont egy masikra vett valamilyen hatasat/eredményét mutatja meg. Gondoljunk



itt példaul a WWW-re mint komplex halézat, ahol a pontok weblapokat, mig az irdnyitott
¢élek a koztiik 1évo hiperlinkeket reprezentaljak; egy masik szemléletes példa sportok ese-
tén a csapatok/jatékosok és a lejatszott meccsek eredményét leird graf. Amennyiben hozza
tudunk rendelni egy adott rendszerhez egy grafot, akkor a rendszer entitdsainak rangsoro-
lasa a graf pontjainak értékelésére vezetddik vissza.

A legegyszerilibb heurisztika, hogy hogyan rangsoroljuk egy graf pontjait az, hogy
nézzik meg hany bemend ¢éle van (az emlitett példakon illusztralva, ez azt jelenti, hogy
annal értékesebb egy honlap, minél tobb link mutat rd, illetve annal erésebb egy csa-
pat/sportold, minél tobb meccset nyert meg). Legalabb két probléma akad ezzel a megko-
zelitéssel. Az els6 probléma, hogy nem tud kiilonbséget tenni az azonos befutd €l szamu
csomépontok kozott. A masodik probléma, hogy nem veszi figyelembe, hogy mennyire
fontosak (vagy milyen ranggal birdak) azok a csomopontok, ahonnan a befut6 élek szar-
maznak.

A PageRank moddszer (Brin—Page, 1998) kiterjeszti a bejovo élek koncepciojat, azal-
tal, hogy nem minden bejové élt tekint ugyanolyan fontossagunak. Példaul egy sportver-
seny esetén nem ugyanolyan fontossagu egy magas ragu, erds ellenfél ellen gydziink, vagy
egy kis rangu, gyenge ellenfél ellen; egy weboldal hivatkozasanak nem ugyanolyan a ha-
tasa, ha a Google vagy a Yahoo iranyabol jon, mintha egy mas, kevésbé jelentés weblap-
bol jonne. Altalanosan elmondhaté, hogy a bejové linkek egy magas ranga csomépontbol
fontosabbak, mint egy kis rangu, kevés bejovo éllel rendelkezé csomopontbol. Ezt a felve-
tést alapul véve, a csomoOpontok rangszamait iterativan a kovetkez6 képlet alapjan szamol-
juk:

PR(j)
W,

PR() = (1 —A)%+/1 Z
Jij-i
ahol A € [0,1] egy szabad paraméter, ami altalaban 0.6 és 0.8 kozott van. A masodik kife-
jezés egyszeriien azt fejezi ki, hogy minden i cSomépont rangjat az alapjan szamoljuk,
hogy hogy a rd mutat6 linkekkel rendelkezd csomopontoknak milyen a rangja, mig az els6
kifejezés garantalja, hogy PR pontszamok konvergélni fognak, amint az iteracié szam nd.
Egy weboldal esetében mas mérési modszerre lehet sziikség. Mig a PageRank az
egész grafra kiszamolja a PageRank pontszamokat, addig a Kleinberg altal kitalalt HITS
algoritmus (Kleinberg, 1999) (Hyperlink Induced Topic Search) probal kiilonbséget tenni
az ugynevezett ,,hubok” (kdzpontok) és a ,,authority-k™ (autoritasok) kozott a relevans ol-
dalak részgrafjaban, ahol egy csomoépont hub pontszamai és autoritasok pontszamai egy-

masbol szamitédnak rekurzivan. Egy jo hub egy olyan csomoépont, mely sok autoritast
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Osszekdt, ugyanakkor egy jo hatdésag egy olyan csomdpont, melynek a jo kozéppontbol
vannak beérkezd linkjei. Matematikailag a kdzéppont és a hatésag pontjai rekurzivan a

kovetkezOképpen szamithatd

HD = ) AQ),
jit=j

AD = ) H(),
Jjij—i

¢s a pontszdmok konvergalni fognak egy tetszélegesen valasztott kezdé csomdpont pont-

szamtol. A képletekben A a hatosagot (authority) jelenti, H a kozéppontokat (hub).

HUBS AUTHORITIES

3. abra: PageRank és HITS
A baloldalon a csucsokat a PageRank értékiik alapjan szineztiik. A fekete csucs értékeit a
fehérekbol szamitjuk rekurzivan. A jobboldali abran pedig a sok kiindulé éllel rendelkez6
csucspontokat hub-okként definialjuk, értékiik a beldliik kiindulo élek szama, a feketék,

pedig a sok - hubokbdl kiinduld - bemené éllel rendelkez6 authority-k.

1.3. GRANGER KAUZALITAS

A Granger kauzalitas két id6sor kozotti okozati dsszefiiggés meglétét méré mddszer, me-
lyet Clive W. J. Granger (1969) fejlesztett ki. A Granger kauzalitas kiszamitasahoz X és Y
idosorra, vagyis, hogy X Granger-okozza Y-t, Y predikcioés pontossaga lesz kiszamitva.
Majd az Y idésorhoz hozzaadjuk X idGsort és amennyiben az 0j sorozat, X + Y pontosabb
elorejelzést ad, mint Y magaban, akkor azt mondhatjuk, hogy X Granger-okozza Y-et. A

crer

tisztikan keresztiil, ahogy 6sszehasonlitjuk az 0j adatsorral az X + Y-nal,

var(Y) >’

By = In (var(X -Y)

ahol X és Y adatsorok, var(Y) az Y hibajanak varianciaja és var(X - Y) az X + Y adat-

sor hibajanak varianciaja. (Hesse et al., 2003)



Meg kell jegyezni, hogy a Granger kauzalitds, nem abszolut ok-okozati dsszefliggés.
Szamtalan tényez6 befolyasolhatja a predikciés hiba javulasat; Gigy, hogy az Y-nak nincs
egyébként hatasa ra az adott esetben. Ugyanakkor az erés Granger kauzalitas a korrelacio
meglétére utal nagy valdszinliséggel, a két idésor kozott (Hesse et al., 2003; Lion—-Guy,
2005; Sorenson—Brent, 2005; Gottesman, 2009).

A Granger kauzalitas azt méri, hogy X id6ésor mintazatai megismétlédnek-e Y-ban és
vajon ez segiti-e megjosolni Y-t. ,,X Granger-okozza Y -t” jarhat valodi okozati Osszefiig-
géssel, de ne lehetiink benne biztosak. Megjegyezziik, hogy az ,,X nem Granger-okozza Y-
t” eredménnyel sem lehetiink teljesen biztosak, hogy ,,X nem okozza-e Y-t” okozati 6ssze-
fliggés fennall-e. Ennek eldontésére tobb kifinomultabb eszkéz is létezik az

okonometridban, melyek targyaldsa nem tartozik ezen dolgozat keretei kozé.

A Granger kauzalitas alap koncepcidja:

1. Ki kell dolgozni egy autoregressziv modellt, benne fiiggd valtozoval és egy késlel-
tetett értékekkel rendelkezd fiiggetlen valtozoval.

2. Ki kell dolgozni egy teszt-eset modellt gy, hogy hozzaadunk egy masik késleltetett
fliggetlen valtozot, amit tesztelni szeretnénk.

3. Szamitsuk ki a rezidualis hiba négyzetét a két modellre és futassunk egy F-probat
vagy kétmintés t-probat, hogy megvizsgaljuk, hogy a reziduumok alacsonyabbak-e
a masodik valtozo hozzdadasa utan.

4. Ugyanezt a harom [épést (1-2-3. 1épés) megismételjiikk 0jbol, de most a masik
iranyba, felcseréljiik a fliggetlen és fiiggetlen valtozokat. A tesztek szignifikancia
szintjébdl kovetkeztethetjiik, hogy ,,X Granger-okozza Y-t és/vagy ,,Y Granger-

okozza X-et”. Amennyiben az adott szignifikancia szinten elfogadjuk a FHo hipoté-

zist vagyis, hogy a Granger okozati kapcsolat fennall a két valtozo kozott. (Lion,
2005)



2. ADATOK, IDOSOROK ES A MODELL

Ebben a dolgozatban 215 a Dow-Jones U.S Software & Computer Services Indexben sze-
repl6 adatsort vizsgalok a napi zar6 adatokat felhasznalva, 2000.01.01-t61 2013.12.31-ig.

A Granger kauzalitas teszt elvégzéséhez az adatsorok logaritmikus értékével szamo-
lok, minden i indexre a kovetkezOképpen: r;(t) = In P;(t) —InP;(t — 1), ahol P;(t) a t
napon 1év0 i index napi zar6 ara. Miutan ezt elvégeztiikk és megkaptuk a simitott adatsoro-
kat, paronként elvégeztiik a Granger tesztet. A dolgozat célja, hogy vilagszintli gazdasagi
valsagok jeleit megtalaljam egy nem globalis mértéki vizsgalat soran is, egy szegmensen
beliil. Mint a bevezetOben leirtam, a gazdasagi valsagokat megeldzi egy olyan centraliza-
16das, aszimmetria, mely nagyobb valsagok kiindul6 pontja lehet. Ez az aszimmetria nem
feltétlen valsagindukalod pont, és egyébként is elkeriilhetetlen, hogy egyes vallalatok ki-
emelkedjenek, a kapcsolatok megléte is elonyos megallapodasok jelei, de a pénziigyi szek-
torban jelentds kockazati tényezot jelent, ha egy-egy nagyobb csomdponttol fiigg a rend-
szer mikodése. Egy nem kiegyenstlyozott rendszerben egy-egy ilyen csomoponttol valo
fliggés magaval hozhatja, hogy amennyiben egy ilyen dominans elemnél valamilyen gond
van (likviditasi problémak, fizetésképtelenség, veszteség), az kihathat az 6sszes kapcsola-
tara. Ezt az asszimmetriat fogom keresni a mar ismert nagyobb valsagoknal is, az elmult
14 év adataiban. A 2008-as Bear Stearns és Lehman Brothers bukas, a 2008-as American
International Group kormanyzati atvétele, a 2010. majus 6-1 ,,Flash Crash” és a 2011-
2012-es europai addssagvalsag jeleit keresem elsdsorban, de amennyiben taldlok mas min-
tazatot, megnézem, hogy a szegmensre Osszpontosult valsag tortént-e.

Mivel egy folyamatosan valtozd szegmenst vizsgalok (0j termékek, szoftverek,
megallapodasok, kapcsolatok révid 1d6 alatt), tal hosszi adatsorok vizsgalataval eldéfor-
dulhat, hogy a Granger kauzalitas miikodésébdl adodoan, részleges egyiitt mozgasokat
nem venne figyelembe és egymastdl fliggetlennek értékelt adatsorok ok-okozati dsszefiig-
gései maradnanak ki. Ezért a részvényarfolyamok idésorait AT idépontokat hatarozok meg
¢s ezzel vizsgalom végig az adatsorokat. Az eredeti tervben AT =3,6,12,24,60 honap 1d6-
szakok szerepeltek, de az adatokat feldolgozd programom futasideje miatt az éves (AT
=12 hoénap) adatok vizsgalata késziilt el. A (Song et al., 2011)-ben vizsgalt idésorokkal el-
lentétben az altalam vizsgalt idésorok nem mind fedik le a kijeldlt 2000.01.01-t6l
2013.12.31-ig tarto6 teljes intervallumot. Példaul a Facebook Inc. Cl A csak 2013-ban 1é-

pett ki a tézsdére. A tort adatokbdl szarmazd Granger kauzalitds félrevezethetné a teljes
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képet és ezzel a kovetkeztetéseket (példaul 2 napi adatbol éves Granger kauzalitast mér-

nénk), ezért a vizsgalt T id6pontban csak akkor vizsgalok
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4. abra: Granger kauzalitas sematikus abrazolasa.
A képen azt lathatjuk, hogy amikor a Granger kauzalitas elfogadta a hipotézist, miszerint
,,X Granger-okozza Y-t”, akkor az idésorokon visszamendleg megfigyelhetd, hogy X min-
tdzata megismétlddik a Y mintazataban is.

Forras: (Wikipedia Granger kauzalitas, 2014)

May 2, 2011

5. abra: Az Adobe Systems Inc. és a Computer Services Inc. arfolyamgrafikonja
a 2011-es europai pénziigyi valsag évébaol.

Forrés: (Yahoo Finance, 2014)
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fiiggdségi viszonyokat az adott két részvény kozott az [T — AT, T|] periddusban, ha mind-
kettd részvénynek a teljes AT idOtartamra van adata.

Mit is keres a Granger kauzalitds modszer? Az éaltalam bedllitott paraméterekkel azt
nézi, hogy a vizsgalt két idésor kozott fennall-e az a Ho hipotézis, hogy X idésor Granger

okozza-e Y idésort, Y idésort 2 napi adattal késleltetve (lag=2) és forditva. En nem ossze-
geztem a két linket eggyé, hanem mindkét linket abrazolom majd a grafokon.

Ez még csak annak a vizsgélata, hogy a két adatsor kozott talalhato-e fiiggdségi kap-
csolat, melyet én 95%-0s szignifikancia szinten fogadok el. Ezen tilmenden viszont sza-
mit a kapcsolatok stlya, melyet az F-proba értéke ad. A kapcsolatok sulya azért 1ényeges,
mert egy mikodo tizleti vilagban elkeriilhetetlen, hogy egyes vallalatok egy-egy esemény-
re hasonldan reagalljanak, viszont ha a rendszer csak erds ¢lek tomegébdl all, ugy til nagy
a kiszolgaltatottsdg a nehezebb pénziigyi iddszakokban. Ezt a stlyozott linkekbdl allo fiig-

g0ségi halot rajzoltatom ki grafban, majd erre a grafra szdmolok PageRank-ot és HITS-et.
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3. EREDMENYEK

A 2008-as Bear Stearns és Lehman Brothers bukas, a 2008-as American International
Group kormanyzati atvétele, a 2010. majus 6-1 ,,Flash Crash” és a 2011-2012-es eurdpai
adossagvalsag zajlasanak jelei mind megtalalhatoak az adott évek abrain. Bar a 2010-es
,»Flash Crash” nem a szokasos piaci hatasok valtottak ki volt, ravilagitott arra, hogy egy
nagyobb tétell eladas, a tézsdei robotokat is megzavarhatja és bizonyos feltételek mellett
globalis hatassorozat johet 1étre. (A ,,Flash Crash” napjan egy nagyobb cladast a tézsdei
robotok eladasi szandékat felerdsitette €s a lejjebb keriild arak elinditottak a hatalmas el-
adasi sorozatot ¢€s végiil a Dow Jones egy nap alatti 1000 pontos esését és 600 pontos fel-
jovetelét indukalta (a robotok amint észrevették az alacsony arakat ismét vasarlasba kezd-
tek) (Egan, 2014).)

Végeredményben 215 részvény napi zard értékébdl készitettem 2000.januar.01-t6l
2013.december.31-ig tartd adatokbol elemzéseket. Az abrakon jol latszanak a nyugodtabb
iddszakban 1év6 alacsonyabb szintii kapcsolatok sokasaga és valsag idején pedig lathatjuk,
hogy az aszimmetria feler6s6dott a grafban.

A grafban egy csucspontbdl a kimend €l jelzi, amennyiben elfogadtuk a hipotézist,
hogy az ¢l kiindul6 csomopontja hatassal van arra a csomdpontra, ahova beérkezik. Sulyo-
zott ¢éleket haszndlunk, aminek a stlya a Granger teszt soran hasznalt F-proba F értéke.

Az F-probat 95%-0s szignifikancia szinten fogadtuk el.
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6. abra: A 2000-es év Granger-kauzalitasanak grafos modellje.
A 250 csticspontbol csak azok a cstucspontok vannak kirajzolva, melyeknél okozati kap-
csolatot talaltunk. A konnyebb atlathatosag kedvéért az éleket leszlirtem, igy csak a 25-nél
nagyobb sulyu éleket lathatjuk.

7. abra: A 2001-es év Granger-kauzalitasanak grafos modellje.
A 250 csucspontbol csak azok a csucspontok vannak kirajzolva, melyeknél okozati
kapcsolatot talaltunk. A konnyebb atlathatosag kedvéért az éleket lesziirtem, igy csak a
25-nél nagyobb sulyu éleket lathatjuk.
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A 2001-es év nem vart eseményeinek a mai napig nem tisztazottak a kortilményei.
(Hsu, 2013) Az Egyesiilt Allamokban valamilyen oknal fogva az ingatlan 4rak hirtelen
nagyon lecsOkkentek ¢és az emberek hiteleket kezdtek felvenni lakasvasarlas céljabol, mert
azt ugyis csak 30-40 ¢v alatt kell visszafizetni. A bankok viszont rajottek, hogy ez nekik
annyira nem €éri meg ¢és valtoztattak a hitelfelvétel feltételein. Valosziniileg ez inditotta el a
2007-2008-as banki valsagot is az Egyesiilt Allamokban.

A grafok jelen esetben nem til sokatmondodak. A 6-os abran €s a 7-es dbran egyeldre

azt latjuk, hogy a 25-6s sulynal nagyobb sulyu élekbdl kevesebb lett 2001-re.
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A vizsgalt réeszvények rendezett sorban

8. abra: A kimeno élsulyosszeg a vizsgalt részvények rendezett soran abrazolva.
(2000, 2001)
Az x-tengelyen a csomopontbol kiindulo stilyozott élek 6sszege alapjan rendezett csucs-

pontokat talaljuk. Az y-tengelyen az x csomopontok kimend él 6sszsulyat talaljuk.
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9. abra: A részvények PageRank értéke a vizsgalt részvények rendezett soran
abrazolva (2000, 2001)
A 2000-es évben és a 2001-es évben vizsgalt adatok alapjan. Az X tengelyen a csomo-
pontbol kiindul6 stlyozott €lek dsszege alapjan rendezett csicspontokat taldljuk. Az 'y

tengelyen az x csomdpontokhoz tartozd PageRank értékeket lathatjuk.

Mar a 8-as abran lathatjuk, hogy 2000-r61 2001-re a 2000-ben még aranylag egyen-
letes eloszlast mutatd graf egy csucspontra jutd atlagos élstly dsszege megnétt. 2000-ben
még 24,438 volt, mig 2001-re ez az érték 130,389 lett. Ahhoz, hogy ezt az értéket ki tud-
juk értékelni, latnunk kell a PageRank értékeket is, tehat, hogy ezekkel az €lstly osszeggel
rendelkezd elemek milyen mértékben vannak kapcsolatban a graf tobbi szerepldjével.
(Lehetne példaul PageRank érték nélkiil arra a kovetkeztetésre jutni, hogy itt most min-
denkire mindenki 130,389-el hat, ami egy nagyon erds torzulas és rizikofaktor lenne, de
lehetne azt is mondani, hogy ez a par elem par masik elemre hat joval atlagon feliil, ami
felhuzza az atlagot.) A PageRank értékeket mutatd 9-es abra tisztazza ezt a kérdést. Latha-
to, hogy mindkettd esetben (2000-ben és 2001-ben) csak par elem rendelkezik magas

PageRank értékekkel, mely a rendszer asszimmetridjat okozza, de ez a hatas 2000-rdl
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2001-re majdhogynem megduplazodik. A graf siirliségi értéke (——LLfleinek szama__,

graf csicspontjainak szama
IS nagyon magas lesz. 2000-ben még csak 0,009, mig 2001-ben ez az érték mar 6,068.

A striiségi érték, az egy csucspontra jutod atlagos élsuly osszeg és a PageRank érté-
kének valtozasa egyértelmiien arra utal, hogy a grafban egy erds hatassal és sok kapcsolat-
tal bir6 mag alakult ki, mely megnovelte a graf asszimmetriajat, ugyanakkor az ilyen szin-
tl asszimetria a mar zajlo valsag jele lehet. A valsag hatasfokat azonban megtalalhatjuk az
elétte valo évek grafjainak elemzésével. A magas PageRank, HITS, grafstiriségi értékek
érzékennyé teszi a szereplOket a tobbi szerepld viselkedésére. Mint a bevezetében mar ir-
tam, az efféle eltolddasok a mérési mutatokban mindenképpen elévigyazatossagra intenek.
Magas kockéazati tényezot jelenthet egy ilyen rendszer, mert egy esetleges pénziigyileg ne-
héz idészakban a negativ hatdsok, financialis problémak, fizetésképtelenség, stb. is gyor-
sabban hat egy ilyen szoros kapcsolatokkal rendelkez6 halozatban. Természetesen a félt
hatassorozat csak akkor kovetkezik be, ha a magas hub értékii, sok kapcsolattal rendelkez6
magbol ,,sériil” valamelyik elem és az gyorsan, mint a domind viszi a tobbit. Ez a hatasso-
rozat pedig ilyenkor vélhetden a ,,sériilt” hub authority szomszédai kozott és veliik kapcso-
latban all6 magas PageRank értékii csucsokra lesz eldszor hatdssal. Ez a hatasmechaniz-
mus pozitiv valtozasokra is érthetd, a pénziigyi szektorban vannak kockazatvallalo és koc-
kazatkeriild befektetok. Azonban érdemes elgondolkodni, hogy egy ilyen kiszolgaltatott
rendszerhez hogyan is kell viszonyulni.
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10. abra: 2007-es év kapcsolati halojanak grafos abrazolasa
A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A cstcs-
pontok szine a csucsok kimend fokszama szerinti er6sséglinek allitottam be, az éleken a
nyil hegynek nagysaga az ¢l sulyat mutatjak, az €l szine annak a cstcsnak a szine, melybdl

indul.
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11. abra: 2008-as év kapcsolati haléjanak grafos abrazolasa
A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A csucs-
pontok szine a csticsok kimend fokszdma szerinti erdsségiinek allitottam be, az éleken a
nyil hegyének nagysaga az €l stilyat mutatjak, az €l szine annak a csticsnak a szine, mely-

bél indul.

19



12. abra: 2009-es év kapcsolati haléjanak grafos abrazolasa

A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A cstcs-
pontok szine a csticsok kimend fokszdma szerinti erdsségiinek allitottam be, az éleken a
nyil hegynek nagysaga az ¢l stilyat mutatjak, az €l szine annak a cstcsnak a szine, melybdl

indul.
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13. abra: 2010-es év kapcsolati halojanak grafos abrazolasa
A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. A csucspontok szine a csucsok kimend fok-
széama szerinti erdsséglinek allitottam be, az éleken a nyil szinének erdssége az €l sulyat

mutatja.

21



nications Inc.

NetSyre Inc.

|
; 1
4 |

as)gult Systemes S.A. ADS
el

GlobalS@#PI

ChinaCagfit 1A
BackWeb Te ? ,_,wxg i

N
== = —Autdagsk Inc.
7——(

14. abra: 2011-es év kapcsolati halojanak grafos abrazolasa

A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A cstcs-
pontok szine a csticsok kimend fokszdma szerinti erdsségiinek allitottam be, az éleken a
nyil hegyének a nagysaga az ¢l sulyat mutatjak, az él szine annak a csucsnak a szine,

melybdl indul.
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15. abra: 2012-es év kapcsolati halojanak grafos abrazolasa
A kép a Gephi 0.8.2-es verziojaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A cstcs-
pontok szine a csticsok kimend fokszdma szerinti erdsségiinek allitottam be, az éleken a
nyil hegyének a nagysaga az ¢l sulyat mutatjak, az él szine annak a cstcsnak a szine,

melybdl indul.
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16. abra: 2013-es év kapcsolati halojanak grafos abrazolasa

A kép a Gephi 0.8.2-es verzidjaval késziilt. Force Atlas 2-es graf elrendezéssel. A cstcs-
pontok szine a csucsok kimend fokszdma szerinti erésségiinek allitottam be, az éleken a
nyil hegyének a nagysaga az ¢l sulyat mutatjak, az él szine annak a csucsnak a szine,

melybdl indul.
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17. abra. A 2007-es év grafjanak HUB értékei
A grafon minden csomodpont (részvény) és az abbdl kiindul6 iranyitott €l a hub értékeknek
megfeleld erdsségli pirosra van szinezve. Az €lek nyilhegyeinek nagysaga az ¢l sulyanak
megfeleld nagysagu és szinli. Lathat6 az egy-két kozponti elem nagy hatasa és a sok cso-
mopont mely ismételte a mintazatat (Granger-kauzalitas). Az ilyen jellegii aszimmetria

mar a zajlo valsag jele.
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18. abra: A 2008-es év grafjanak HUBértékei
A grafon minden csomopont (részvény) és az abbdl kiindulé iranyitott €l a HUB értékek-
nek megfeleld erésségii pirosra van szinezve. A grafon minden csomdpont (részvény) és
az abbol kiindul6 iranyitott €l a hub értékeknek megfeleld erdsségii pirosra van szinezve.
Az ¢élek nyilhegyeinek nagysaga az €l sulyanak megfeleld nagysagu és szinli. Nincs erds

aszimmetria, nyugalmi helyzet.
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19. abra: A 2009-es év grafjanak HUB értékei

A grafon minden csomopont (részvény) €s az abbol kiindulé iranyitott él a HUB értékek-
nek megfeleld erdsségii pirosra van szinezve. A grafon minden csomopont (részvény) €s
az abbdl kiindulé iranyitott ¢l a hub értékeknek megfeleld erdsségli pirosra van szinezve.
Az ¢élek nyilhegyeinek nagysaga az €l sulyanak megfeleld nagysagu és szinii. Az 1. tabla-
zat és ez a kép nagy kockazati tényezdt jelentd haldzat kialakulasat mutatja. Globalis (je-
len esetben szektor szintil) valsag tokéletes taptalaja ez a tulsagosan sok, erds fiiggdségi

kapcsolattal rendelkez6 rendszer.
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20. abra: A 2010-es év grafjanak HUB értékei
A grafon minden csomopont (részvény) és az abbdl kiinduld iranyitott ¢l a HUB értékek-
nek megfeleld erdsségli pirosra van szinezve. Az élek nyilhegyeinek nagysaga az él sulya-
nak megfelel6 nagysagu és szinli. Lathato, hogy a 2007-es mintaismétlddéshez képest a
2009-es 0sszefiiggd halozat a 2010-es valsag nagyobb kiterjedésii lejatszodasat tette lehe-
tové. A 19-es abra indukalta a 2010-es valsagot ilyen erds hatastira, a meglévo erds

aszimmetria a valsag erds hatasait mutatja.
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21. abra: A 2011-es év grafjanak HUB értékei

A grafon minden csomoépont (részvény) és az abbdl kiindulé iranyitott ¢l a HUB értékek-
nek megfeleld erdsségii pirosra van szinezve. Az élek nyilhegyeinek nagysaga az €l sulya-
nak megfeleld nagysagu €s szinli. Az 1-es tdblazatbol és ebbdl az abrabol lathatd, hogy a
2011-es év bar mutatja az aszimmetrikus rendszer jeleit, annak hatdsa lekorlatozodik. A

o

valsag utdhatasa valdszintisithetd.
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22. abra: A 2012-es év grafjanak HUB értékei
A grafon minden csomoépont (részvény) és az abbdl kiindulé iranyitott ¢l a HUB értékek-
nek megfeleld erdsségii pirosra van szinezve. Az élek nyilhegyeinek nagysaga az €l sulya-
nak megfeleld nagysagu és szinli. Az 1-es tablazat, ez az abra és a 21-es dbra alapjan egy

fokozottan nagy sebességgel novekvo fiiggdségi kapcesolatrendszert lathatunk. Nincs nagy

o

asszimetria, de az 1-es tablazat kimend €élosszege és a graf stirtiségi értéke azt mutatja,

hogy a rendszer kezd kiszolgaltatotta valni. Ennek tudataban érdemes odafigyelni arra,
hogy ebben az évben kezdddott az eurdpai adossagvalsag is. Ami ebben az erds fiiggdségi

halozatban az egyik pontban mar meg is mutatkozhatott.
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23. abra: A 2013-es év grafjanak HUB értékei

A grafon minden csomoépont (részvény) és az abbdl kiindulé iranyitott ¢l a HUB értékek-
nek megfeleld erdsségii pirosra van szinezve. Az élek nyilhegyeinek nagysaga az €l sulya-
nak megfeleld nagysagu és szinli. Az 1-es tablazat és a 22-es abrak alapjan azt mondhat-
Juk, hogy a graf sirisége és a kimend élek egy csucsra jutd Osszege is nétt. Ez alapjan az
abra alapjan azt mondhatjuk, hogy nagyon erés HUB-ok jottek létre, a rendszer nagyon
aszimmetrikus. A 2012-es év (22-es abra) lehetdséget adott, hogy az eurdpai adossagval-
sag az egész rendszerre kifejthesse hatasat. 2009-hez (19-es abra) képest 2012-ben (22-es
abra) ugyanugy magas volt az egy csucsra jutd kimend élek 6sszstlya, de ez 2012-ben be-
le annyi €len oszlott szét. Az erdsebb fliggdségek miatt (Az élek sulya a Granger-
kauzalités altal adott fliggdség nagysaga) az eurdpai adossagvalsdg nagyon erds hatast

gyakorolt a szektorra.
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A vizsgalt részvények rendezett sorban

24. abra: A 2007-2013-es évek grafjainak kimend éleinek osszulyanak valtozasa log-
log skalan abrazolva

A fiiggdleges tengely az adott x-tengelyen elhelyezkedd csomdpont (részvény) kimend él-

nek az 0sszsulyanak értéke. Az x tengelyen a csomopontokat mar korabban rendeztiik ér-
tékeik szerint. 2007-2008-hoz képest 2009-ben és 2010-ben megndvekszik a azon csucs-

pontok (részvények szama), melyek nagy Granger-kauzalitas €l suly dsszeggel birnak

(nagy hatassal vannak a rendszerre). 2011-2012-2013-as éveknél jelen vannak kiugrdan
magas kimend él 6sszstlyu csticsok, de ez az arany évrél évre ndvekszik, 2013-ra pedig

majdnem minden vizsgalt részvény nagy hatassal van a tobbi csucsra.
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A vizsgalt részvények rendezett sorban

25. abra: A 2007-2013-es évek grafjainak PageRank értékeinek valtozasa log-log
skalan abrazolva
A fiiggdleges tengely az adott x-tengelyen elhelyezkedd csomdpont (részvény) PageRank
értéke. Az x tengelyen a csomopontokat mar korabban rendeztiik értékeik szerint. 2009-
ben jobban eldtlagolodik a PageRank érték a csucspontok kozott, mely azt jelenti, hogy a
rendszerben olyan csucspontok (részvények) vannak, amelyekre tobb részvény is befo-
lyassal bir. Egy esetleges valsag els6 aldozatai lehetnek ezek a magas PageRank értékkel

bird elemek.
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A vizsgalt részvények rendezett sorban

26. abra: A 2007-2013-es évek grafjainak Authority értékének valtozasa log-log
skalan abrazolva
A fligglleges tengely az adott x-tengelyen elhelyezkedd csomopont (részvény) Authority
értéke. Az x tengelyen a csomopontokat mar korabban rendeztiik értékeik szerint. 2009-
ben és 2010-ben a legtobb részvény fiigg valamely masik, vagy tobb masik Hub-t6l, ez
egyben kiszolgaltatotta teheti ezeket az elemeket. Az abran jol latszik, hogy a 2008 és a
2013-as években kiugroan nagy a kiilonbség az egyes csucsok authority értékei kozott.
Tehat az adott években a tobb cstcs is erds hub csticsok altali fiiggésbe keriiltek, de 2013-
ban majdnem dupla annyi az erds fliggésben 1évo authority érték, ugyanakkor zajlo valsag

jele az az er6s asszimetria, amit 2013-as év mutat.
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27. abra: A 2007-2013-es évek grafjainak hub értékeinek valtozasa log-log skalan
abrazolva
A fiiggbleges tengely az adott x-tengelyen elhelyezkedd csomdpont (részvény) Hub érté-
ke. Az x tengelyen a csomoOpontokat mar korabban rendeztiik értékeik szerint. 2009-2010-
ben a tobb olyan csomopont is lesz, mely Hub-ként funkcionalva, tobb csomopontra is be-
folyéssal van. 2011-nél lathato egy kisebb asszimetria, majd 2012 egyenltesebb eloszlast
mutat. 2013-ban azonban a 26-os abran 1év6 authority értékekhez hasonloan erds
asszimetriadt mutat a csticspontok kozott. Az ilyen meredek, erésebb valtas valsag zajlasa-

nak jele.
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1. tablazat: Osszefoglalé tablazat a 2007-t61 2013-ig az éves vizsgalatokbol ka-

pott grafok atlag kimeno él stily 6sszege és a grafok striiségi értékébol

Vizsgalt év

Atlagos kimen él suly dsszeg

Graf stiriiségi értéke

2007 12,2 0,008
2008 15,163 0,013
2009 160,044 0,094
2010 642,691 0,046
2011 58,311 0,024
2012 117,125 0,043
2013 135,352 0,05
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4. OSSZEGZES, TAVOLABBI TERVEK

Altalanossagban elmondhatjuk, hogy a tdzsdei részvények, adatsorok vizsgalata elkeriilhe-
tetlen €s sziikséges. Az elmult 14 év olyan pénziigyi fordulatokat, valsagokat hozott, me-
lyek varatlanul érték a pénziigyi és sok esetben mas szektorokat is. A 2001-es valsag csak
a kiindulé pont volt, mely valésziniisithetden kivaltd oka volt a 2007-es Egyesiilt Alla-
mokban lezajlott banki valsagnak. A 2010-es ,,Flash Crash”-t talan egy zsakbamacska,
mivel nem tényleges piaci mozgatoérugd volt mogdtte, hanem egy hatalmas eladas sarkallta
eladasra a tézsdei robotokat, akik ahogy egyre lejjebb verték az arakat, ugy adtak el még
gyorsabban még tobb részvényt, majd amikor mar nagyon alacsonyak voltak az arak sajat
maguktol visszavasaroltak azokat, kozben persze nagy pénzek tlintek el. A 2011-2012-es
europai adossagvalsag pedig szokatlanul nagy hatast gyakorolt a piacra, mely mindenkép-
pen vizsgalando lenne.

Az elért eredmények, adatok tovabbi kifejtésre szorulnak. Abrazolasra, elemzésre.
Amennyiben taldlunk egy ilyen graf slirliséget egy hosszabb T peridodusra, akkor azt szét
kell kisebb periodusokra venni és meg kell vizsgalni a kapcsolatok szamanak, sulyanak,
hataserdsségének novekedését és novekedésének lefolyasat. Az elmult évek rengeteg ér-

dekes adatot szolgéltattak, mely csak az elemzdkre var.
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