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Absztrakt

A globalizacionak koszonhetden az egyes orszagok mélyen integralodtak a vildggazdasagba,
és nagy mértékben Osszefonodtak. Igy az egyes orszagokban megjelend sokkhatasoknak
komoly kovetkezményei lehetnek mas gazdasdgokra nézve is. Ez utobbi jelenség legjobban a
tézsdeindexeken keresztiil vizsgalhato, melyek jo képet adnak az orszagokat ért sokkokrol,
melyek jellemzden az adott index volatilitdsaban csapddnak le. Jelen kutatasban azt vizsgalom,
hogy az ilyen volatilitas-terjedés milyen hatdssal van K6zép-Kelet Eurdpa orszagaira, illetve,
hogy megnovekedett-e a keleti gazdasagok befolydsa a térségben. Volatilitas-atvevo
orszagokként Lengyelorszagot, Magyarorszagot, Csehorszagot, Szlovéakiat, Szlovéniat,
Ukrajnat, Romaniat és Ausztriat vizsgaltam legnagyobb tézsdeindexeik alapjan, volatilitas-
atado orszagoknak pedig az Amerikai Egyesiilt Allamokat, Németorszagot, Oroszorszagot és
Kinat jeloltem meg. A kutatds modszertana a DCC GARCH, illetve a BEKK GARCH modellek
voltak, melyek kivaldéan alkalmasak sokkhatdsok atadasanak modellezésére iddsorokon.
Eredményiil azt kaptam, hogy Ko6zép-Kelet Europa gazdasagai igen nagy mértékben vesznek
at volatilitast a megjeldlt orszagoktol, tehat mélyen integralva vannak a vilaggazdasagba, és
nagy mértékben fliggenek attol. A keleti gazdasagoktol valo fliggés nem erdsodott a vizsgalt
iddszakban. A vizsgalt volatilitds atvevd orszagok koziil a sokkhatdsoktol legvédettebb, bar

még igy is nagyon nyitott, Szlovakia, mig a legkitettebb Horvatorszag.

I. Bevezetés

A modern vilagban a globalizacionak héla az orszdgok gazdasidgai mélyen Ossze vannak
fonddva, a kiilonb6z6 gazdasdgi mutatok kozott igen gyakran fedezhetiink fel egyiitt
mozgésokat. Ezek a jelenségek kiilondsen jol megfigyelhetdek akkor, ha sokkhatasok érik az
egyes valtozokat. Ezek a hatasok akkor is megjelenhetnek egy-egy orszagnal, ha a sokk nem is
kozvetleniil azt érte. Szamos okbol lényeges megérteni, hogyan fonddnak Ossze a vildg
gazdasagai, a befektetok szdmara rendkiviil fontos a portfoliok diverzifikacidjanak
szempontjabol, hiszen fontos ismerni, hogy az egyik orszagban jelenlévd kockazatok mennyire

befolydsoljak egy masik orszag piacdnak mozgasait. Ezeknek az 0Osszefiiggéseknek az

ismeretében ez a diverzifikacios folyamat sokkal hatékonyabb tud lenni. A szabéalyozok



szamara ugyancsak jelentds fontossaggal bir az ilyen kapcsolatok feltarasa, kiilondsen a
monetaris politika szamara, hiszen a sokkhatasok terjedése végett jobban eld tudnak késziteni
egyes intézkedéseket. Az lzleti ciklusok megértése szempontjabol is fontos megérteni a
kiilonb6z6 piacok szinkronizaciojat (Kang és Yoon, 2019). A kapcsoltsagok vizsgalataval arrol
is fontos kovetkeztetéseket vonhatunk le, hogy az egyes orszagok véllalatainak ellatasi lancai
mennyire vannak egymasba integralva, mekkora mértékben fiigg egy gazdasag a tobbitdl, vagy
éppen tole fliggenek-e? Ennek a kapcsoltsagnak legfobb indikatora a kereskedelem és a

pénziigyi kapcsoltsag (Chevallier et al. 2018).

Jelen tanulmany targya Kozép-, és Kelet Eurdpa piacainak kitettsége. A régid, mint feltorekvo
gazdasagokbol allo térség, egyre nagyobb figyelmet kapott az utobbi években a befektetok
részérdl, legfoképpen diverzifikacios lehetéségeket keresve (Zivkov et al. 2018). Ezeknek a
piacoknak rohamos fejlédésével megndvekedett mind a piaci kapitalizacidjuk, tékeattételiik, és
egyre jobban integralodtak a nemzetkdzi pénziigyi piacokba (Hung, 2022). Elmondhatjuk tehat,
hogy fontos megérteniink a térség kapcsoltsagat a fobb tékepiacokkal. Kutatdsom jelentds
lyukat tolt be a szakirodalomban, hiszen, bar foglalkoznak a régi6 volatilitas atvételével a
szakértok, még nem jelent meg elemzés, mely ilyen részletességgel, ennyi atvevd as atadod

orszagot vizsgalt volna ilyen hosszli idésoron.

Kutatdasomban azt vizsgalom, vesznek-e at volatilitast a vilag nagy tézsdeindexeitdl Kézép -
Kelet Eurdpa tézsdeindexet, és ha igen milyen mértékben? Tanulményozom tovabba, kimutato-
e a nagy keleti gazdasagoktol, Kinatol és Oroszorszagtol valo fiiggés megnovekedése Kozép-,
¢és Kelet-Europa gazdasagaiban? Eldzetes feltevésem szerint igen, hiszen ezek az orszagok nagy

iitemben novekedtek az elmult idészakban, és agressziven novelték befolyasukat a vilagban.

I1. Irodalmi attekintés

A volatilitas atadas jelenségét széleskorli szakirodalom vizsgélja, kiemelt figyelmet szentelve
a piacok kozotti 6sszefonodasnak. A témaval foglalkozo kutatok jellemzden valamely GARCH

modellt alkalmaznak mddszertanként, melyek tipusai tanulmanyonként eltérhetnek egymastol.

Cardona és szerzétarsai 2017-es tanulmanyukban az Amerikai Egyesiilt Allamok és Latin-

Amerika Osszekapcsoltsdgat vizsgaltdk a volatilitas tekintetében 1997-t61 2007-ig, a



mobdszertant tekintve MGARCH-BEKK-el dolgoztak. Ebben az esetben is fennall a tény, hogy
fejlodo orszagok és egy fejlett piac kozotti dsszefliggés keriil feltarasra. Azt talaltak, hogy az
USA az egész vizsgalt idétavon volatilitast adott at ezen fejlddd orszagok piacanak, sot, azt
talaltak, hogy ez a korrelaci6 iddvel egyre inkabb szignifikédns lett, igy elvetették az eldzetesen
feltett fiiggetlenedés hipotézisét az Egyesiilt Allamok, illetve Brazilia és Mexiko kozott.
Felfedezté¢k azt is, hogy a vizsgalt orszdgok koziil egyediil Brazilia adott 4t volatilitast az
Egyesiilt Allamoknak. A térség vezetd orszaginak a volatilitis-atadast vizsgalva Braziliat
talaltak. Fontos tanulsig a tanulméanyboél, hogy az Egyesiilt Allamok nagy befolyassal van a
fejlddd orszagokra, bar itt ezt nem allithatjuk az egész vilagra biztosan, hiszen csak Latin-
Amerika a vizsgalat targya. Emellett kijelenthetjiik, hogy ezeknek a piacoknak a fejlédése nem

indikal fiiggetlenedést, hanem megmarad a bedgyazottsag, és nem csokken iddvel a fiiggdség.

Malik és szerzotarsai 2021-ben a BRICS orszigok és az Egyesiilt Allamok piacainak
volatilitasat vizsgalta a BEKK modellel, és megallapitotta, hogy az USA-ban, Kindban ¢és
Braziliaban a legerdsebb a volatilitas klaszterezOdése, azaz az idében kordbban tortént sokk
késébb is magasabb volatilitast indikal az idésorban. A legnagyobb hossztava kdlcsonhatas a
tanulmany szerint pedig az USA ¢és Oroszorszag kozott all fent. A szerzk szerint tovabba
Oroszorszag az a gazdasadg, amely az adatok alapjan a legvédettebb a kiilsé sokkoktol, és

ellendll a volatilitas terjedésének.

Golosnoy ¢és szerzétarsai 2015-ben fejlett piacok kozotti, napon belilli volatilitas
tovagylirizését tanulmanyoztak a 2008-as valsag eldtt és kozben. Eredményiil kapték, hogy az
USA, Németorszag és Japan piacai kozott megfigyelhetd a volatilitas terjedése mind a valsag
elétt, mind akozben. A valsag kozben ez a kolcsonhatds fentmaradt ugyan, de a sokkok
hatasanak ideje megrovidiil. A szerzOk erre a valsadg forgatagat nevezik meg egy lehetséges

oknak, ugy vélik, a sok informacid forgatagaban egy-egy hir gyorsabban elvesziti jelentdségét.

Syllignakis és Kouretas 2006-0os tanulméanyukban vizsgaltdk meg, hogy milyen rovid,- és
hosszatava kapcesolat all fent a CEE (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és
Szlovékia) orszagok piacai, és két fejlett piac, Németorszag és az Egyesiilt Allamok kozott.
Kutatasukhoz tobbek kozott DCC GARCH modellt hasznéltak, és arra jutottak, hogy a CEE
orszagok piacai hosszutavon szignifikdnsan egyiitt mozognak a német ¢s amerikai piacokkal.
Kitérnek tovabba az észt és roman t6zsdék elzartsagara is. A vizsgalt orszagokrol megallapitjak,

hogy rovidtava volatilitas-atvételilk megndvekedett krizishelyzetek, specifikusan az azsiai és



az orosz valsag idején, melynek értéke késobb visszacsokkent, kivéve Csehorszagot,
Magyarorszdgot ¢és Lengyelorszagot. Konkluzioként megéllapitottdk, hogy az 1id6
elérehaladtaval a Keleti Blokk volt orszdgainak szabad piacai fejlddésiikkel parhuzamosan
egyre mélyebben 0Osszefonodtak az eurdpai €és tengeren tali tézsdékkel. A szerzok nem
javasoljak tovabba a befektetOknek, hogy diverzifikacios céllal fektessenek a régio
részvényeibe a hosszu-, és rovidtdva egyiittmozgasok okéan, kivételként Romaéniat és

Esztorszagot emlitik.

Schneider 2001-ben  foglalkozott Magyarorszag helyzetével, Csehorszaggal és
Lengyelorszaggal egyiitt vizsgélta a piacokat, VAR és GARCH modellekkel dolgozott. Ugy
talalta, hogy az erds, nyugati gazdasagok piacai erds befolyassal vannak ezen orszdgokéra,
ugyanakkor ez inkabb a hozamokban jelenik meg, mintsem a volatilitadsban. Schneider a lokalis
integraciokat is megvizsgélta, és ugy latta, hogy ezek jelen vannak, ugyanakkor erdsebb
kapcsolat tapasztalhato Magyarorszag és Lengyelorszag kozott. Magyarorszag helyzetével
foglalkozik Gagnon ¢és Karolyi is, akik szintén erds fliggséget tapasztalnak a magyar
tokepiacot illetéen. Az S&P 500 és Nikkei indexeket vontdk be elemzésiikbe, tehat

eredményeik szerint Magyarorszag az Egyesiilt Allamoktél és Japant6l mutat fiiggdséget.

Hung 2022-es tanulmanyaban 5 orszag, mégpedig Horvatorszag, Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag ¢s Romania piacainak kapcsolatat vizsgalta a vildgpiaccal, azt egyetlen
indexben mérve. Munkdja soran a DECO-GARCH modell segitségével megallapitotta, hogy
kétirany1 hozam-, és volatilitas-atadas figyelheté meg a CEE orszagok és az MSCI World Index
kozott az eurdpai adossdgvalsag utan. Hung szerint ez jelentOsen korlatozza a befektetdk
diverzifikdcios célu vasarlasait a régidban, emellett a dontéshozok figyelmét a fejlett

gazdasagokra irdnyitja, hiszen azok kimutathat6 hatassal vannak a régiora.

II1. Modszertan

A pénziigyi id6sorok egyik kozos jellemzdje az idében valtozd volatilitas, illetve annak
klaszterezddése. Ez azt jelenti, hogy egy nagy volatilitdsti idészakot jellemzden szintén egy
nagy volatilitasu idészak kovet, mig egy nyugodt, kis volatilitdsti idészakot kis volatilitast

iddszak kovet. Ennek a modellezésére sziiletett meg az ARCH modell, majd annak



altalanositott valtozata a GARCH modell, mely betlisz0 a Generalized Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity megfeleléje. A GARCH modell a kdvetkezdképpen irhato fel:

p q
0t2=w+zai€t2—i+23i0t2—1 1
= = (1)

ahol p és €? a hibatag visszatekintését hatarozza meg, q és 62 pedig a szorés visszatekintését
hatdrozza meg. Az o; valtozo a jelenlegi hirek feltételes variancidra gyakorolt hatasat, pi pedig
a jelenlegi informdaciok régiekére vald hatasat, azaz a volatilitds fennmaradasat jeloli

(Kirchgissner és szerzdtarsai, 2012).

A vetkezd két alfejezetben kifejtett, GARCH csalddba tartozé modell kivaltképpen alkalmas a
volatilitas terjedésének vizsgélatdra, a szakirodalom is széles korben elismeri és alkalmazza
Oket. Ezen okbdl kifolyolag én is ezeket hasznalom fel arra, hogy a CEE orszagok volatilitas-

sokkoknak valo kitettségét, és ezeknek idébeni dinamikdjat vizsgaljam.

ITII.1. DCC GARCH

Engle 2002-ben megjelent tanulmanyaban mutatta be a dinamikus feltételes korrelacié modellt,
mely kivaléan alkalmas arra, hogy kisziirje a heteroszkedaszticitast, és igazolni tudja a
korrelaci6 idébeli valtozasat (Engle, 2002). Neve az angol fogalom kezddbetiiibdl adodik, a
szakirodalom dynamic conditional correlation-ként emlegeti. A DCC GARCH modellt a
kovetkezdképpen lehet felirni:

it Jljt iL,t—p el]tp iL,t—q el]tq
el bzl wl e

€ijt-p Jtp i= €ijt—q jit—q

Ezen modell r; | ®.1~N (0, Hy) és @1 valamennyi t—1 id6pontban elérhetd informacidval

jellemezhet6 iddsorok feltételes o?j varianciajat modellezi.

I11.2. BEKK GARCH



A BEKK modellt, mely megalkotoi, Baba, Engle, Kraft és Kroner utan kapta a nevét, Baba és
szerzOtarsai (1990), illetve Engle és Kroner (1995) irtdk le, azota is toretleniil népszerli a
pénziigyi kutatdsokban. Tsuji (2017) alapjan a modell aszimmetrikusan a kdvetkezéképpen

lehet felirni:
H(t)=CC'+Au(t -Du(t -1)A+BH(t -1)B +Dv(t -1)v(t -1) D 3)

ahol H az id6ben valtoz6 variancia és kovariancia matrix, u a maradéktagok matrixa, 4, B, C,
¢és D pedig a koefficienseket tartalmaz6 matrixok, tovabba v(t—1) =u (t—1) o Lu< (u(t-1)), ahol

u(t=1) = [ur, -1 u2, 1], v(t=1) = [v1, -1 v2,e-1]', és o jeloli a Hadamard-szorzot.
Az els6 vizsgalt eszk6z hozamainak varianciaja a kovetkez6képpen irhat6 fel:

ofy = C(LD* + AL D)*uf oy + 2A(LDAR DUy 1 Uz 1
+ A(2,1)%u3,_, + B(1,1)%0¢;_4 + 2B(1,1)B(2,1)012,-1

(4)
+ B(2,1)%0f,_, + D(1,1)*vZ,_,
+2D(1,1)D(2,1)vy 1_1Vor—1 + D(2,1)* 05,4
A masodik vizsgalt eszkdz hozamainak variancidja a kovetkezoképpen irhato fel:
03 = C(21)%* + A(1,2)*uf,_1 + 2A(1,2)A(2,2) Uy 1 Up 1
+ A(2,2)%u3,_, + B(1,2)%0f;_1 + 2B(1,2)B(2,2) 0121
)

+ B(2,2)%0f,_, + D(1,2)*vZ,_,
+2D(1,2)D(2,2)vy1_1Vor—1 + D(2,2)*v5 4

Tovabba a két eszkdz hozamainak a kovariancidja a kdvetkezOképpen irhato fel:



o12e = C(L,1)C(2,1) + ALDAL2)u2,_; + (A(1,2)A(2,1)
+ A(LDAR2)) Uy e 1tipes + ARDAR2UE,_,
+ B(1,1)B(1,2)0%,_, + (B(1,2)B(2,1)
+ B(1,1)B(2,2))015,-1 + B(2,1)B(2,2)0%,_, ©
+D(1,1)D(1,2)v2,_, + (D(1,2)D(2,1)

+ D(1,1)D(2,2))v1 -1V -1 + D(2,1)D(2,2)v5 4

1I1.3. Modellek 0sszehasonlitasa

Mind a két bemutatott modell széles korben elismer és alkalmazott, mind a szakirodalomban,
mind a portfoliokezelésben, ugyanakkor vitatott, hogy parhuzamosan 1étjogosultsdguk lenne,
hiszen technikailag ugyanarra képesek. Ugyanakkor sziilettek tanulmanyok, melyek a modellek
erdsségeit ¢és gyengeségeit Osszehasonlitva igenis indokoltnak tartjdk mindkettd varidcid
alkalmazasat (Huang és szerzétarsai, 2010; Caporin és McAleer, 2009). A BEKK GARCH
nagy elénye és nagy hatranya is ugyanaz, mégpedig a jelentésen nagyobb szaml paraméter,
mely jobban alkalmassé teszi multbéli informacidk megmagyardzasara, ugyanakkor rendkiviil
zajos az illeszkedése. A modell alkalmasabb a feltételes kovariancia mérésére, mint a DCC
GARCH. Utobbi azonban kevesebb paraméterével kisziiri az tigynevezett ,,dimenzionalitds
atkat”, alkalmasabb eldrejelzésre, és kevésbé hajlamos felhalmozni a hibait. Nagy elénye még
a BEKK-kel szemben, hogy konnyebben figyel és allapit meg szignifikans értékeket, mint tarsa,
ami még a legegyszerlibb esetekben sem mindig tudja kimutatni azt. A szakirodalom mindezen

elényok és hatranyok miatt fontosnak tartja a modellek rugalmas és vegyes hasznalatat.

IV. Adatok

Mivel kutatdsomban foként Kozép-Kelet Eurdpa piacainak volatilitast érintd kitettségét
vizsgaltam, ezért a térség 9 orszaganak tézsdeindexét toltottem le, melyek Lengyelorszag,
Romania, Csehorszdg, Horvatorszag, Szlovakia, Szlovénia, Ukrajna, Ausztria ¢&s
Magyarorszag. A felhasznalt t6zsdeindexek pedig rendre WIG, BET, PX, CROBEX, SAX,
SBITOP, PFTS, ATX és BUX. Volatilitds atadé szerepre az Egyesiilt Allamok S&P 500
indexét, Németorszdg BUX indexét, Oroszorszdg MOEX indexét és Kina SSE indexét

hasznaltam. Ezek az idésorok napi zaréarfolyamokat tartalmaznak, USD-ben mérve. Az adatok



letoltéséhez a Thomson Reuters adatbazist vettem igénybe, melyet a pénziigyekkel foglalkozé

kutatok széles korben elismernek, ¢és gyakorta hasznaljdk akadémiai kutatdsok

megalapozasdhoz. Mindegyik iddsor elsé értéke 2006.03.31-ei adat és utolsd értéke
2022.03.02. A konnyebb matematikai

kezelhetdség okan a kivalasztott eszkozok

mindegyikénél a loghozam-szdmitas modszerét alkalmaztam. Az igy keletkezett iddsorokat az

1. tablazat irja le.

1. tablazat: A loghozamok leir¢ statisztikaja

A tablazat tartalmazza a végrehajtott tesztek eredmeényeit: ***, ** * rendre 1%-o0s, 5%-0s és

10%-os szignifikanciaszinteket jelolnek.

Atlag Variancia Ferdeség Csucsossag JB ERS Q.20.

WIG 0,00004 0,0003 -0,644%** 6,023 4 8580,569*** -11,911%%%  47,035%%*
BET 0,00001 0,00027 -0,677%** 10,409%** 19064,298*** -22,977*%% 68,054 %
PX -0,00003 0,00027 -0,590%** 13,967%** 33998,724%** -19,497***  149,276%***
CROBEX -0,00008 0,00017 -0,582°%** 16,955%** 49977,564*** -12,899*#*  117,696%**
SAX -0,000037  0,00015 -0,766%** 14,782%** 38218,667%** -19,860***  32,670%**
SBITOP 0,00001 0,00023 -0,340%** 245,849***  10458989,245%**  -0,044%** Q5 gTHH*
PFTS -0,00038 0,00038 -1,007%** 60,651 #** 637249,104*** 23 460***  113,128%**
BUX 0,00002 0,0004 -0,323%** 10,063 %** 17595,446%** -25,615%#*% 93,021 ***
ATX -0,00009 0,00032 -0,506%** 82174 11861,054*** -27,656%#*%  67,132%%*
S&P500 0,00029 0,00015 -0,564%** 13,999%** 34132,643%** -27,635%*%  171,776%**
DAX 0,00018 0,00024 -0,280%** 8,332 12068,233%** -16,105%**  41,126%**
MOEX -0,00018 0,00059 -2,273% % 54,093 #** 509910,591***  -16,333***  40,665%**
SSE 0,00030 0,00024 -0,663%** 5,212%#* 5004,228*** -10,677***  69,156%**

A ferdeség oszlopban olvashatd eredményekhez tartozé teszt nullhipotézise, hogy az eloszlas
normalis, ha az érték szignifikans, akkor elvetjiik azt, tehat a loghozamok nem normalis
eloszlast kovetnek (D’Agostino, 1970). A cstcsossag oszloprél ugyanez mondhato el, tehat a
szignifikans teszteredmények nem normalis eloszlast jeldlnek (Anscombe és Glynn, 1893). A
JB oszlop a normalitasteszt eredményeit tartalmazza, szintén normalis eloszlast feltételezo
nullhipotézissel (Jarque ¢és Bera, 1980). Az ERS teszt (Elliott és szerzdtarsai, 1992)

nullhipotézise, hogy a folyamat egységgyok, melynek elvetése alapfeltétele a GARCH



modellek alkalmazasanak, mivel csak stacioner hozamok a megfelelok. A Q.20. oszlop

teszteredményeinek szignifikancidja az ARCH hatast igazolja, nullhipotézise, hogy nem all fent

a hatas (Fisher és Gallagher, 2012) azaz a kordbbi periddusok volatilitdsa hatdssal vannak a

késbbbi volatilitasokra.
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1. abra: A vizsgalt volatilitas atvevo indexek loghozamai (sajat szerkesztés)
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2. abra: A vizsgalt volatilitast atado6 indexek loghozamai (sajat szerkesztés)

Az 1. és 2. abran lathatdak a vizsgalt indexek loghozamai, melyek vizudlisan is igazoljak az
ERS teszt eredményeit. Az arfolyamok differencialasaval keletkezett értékeknél nem figyelhetd
meg semmilyen sztochasztikus trend, és varhatd értéke egyértelmiien konstans, azaz nem

valtozik meg az id6 folyaman.

V. Eredmények

V. 1. Az S&P 500 hatasa

Ebben az alfejezetben azt mutatom be, hogy milyen hatésa van az amerikai részvényindexnek,
az S&P 500-nak a vizsgalt eurdpai piacokra. Az USA a vilag vezetd gazdasiga, Oridsi
befolyassal van az egész vilagra. A DCC GARCH ¢és BEKK GARCH modellek eredményeit,
melybdl a kapcsolatokra lehet kdvetkeztetni, a 2. és 3. tablazatok mutatjak be.

A modellek eredményeibdl sok mindent megtudhatunk a vizsgédlt hozamok egyedi
tulajdonsagair6l ugyantgy, mint az egymasra gyakorolt hatasukrél. Ez utdbbirél a BEKK
modellben az A(1,2) illetve a B(1,2) értékek adnak informaciot. B(1,1) és B(1,2) szorzatat
vizsgalva pedig, ha az pozitiv, megéllapithatjuk, hogy az elsd eszkdz hozamanak
megnovekedett variancidja a kovetkezd periddusban megnoveli a két index kozotti
kovarianciat. A DCC modellben a volatilitas-atvételt a dccal és dccbl paraméterek jelzik,
elébbi a rovid tava hatést, utébbi pedig a hosszl tava hatast méri. Ezen értékekbdl, illetve a

hozzajuk tartozo t-értékbol kovetkeztetéseket vonhatunk le az 6sszekapcesoltsag mértékérdl.
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a BEKK GARCH modell altal becsiilt értékek az S&P500 esetében

.
.

2. tablazat

A tablazat orszdagokra lebontva adja meg az egyes koefficienseket, kozvetleniil alattuk a

7.

hozzajuk tartozo t-érték jelenik meg, mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -

1,96-t0l 1,96-ig terjedo intervallumon kiviil esik.
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Ha a BEKK modell eredményei alapjan az S&P 500 szinte minden orszagnak ad at volatilitést.

Akadnak azonban kivételek is, melyek a modell szerint nem annyira érzékenyek az S&P-bdl

érkezd sokkokra. A szlovak index, a SAX esetében A(1,2) nem lett szignifikans, az ukran PFTS

index esetében A(1,2) mellett B(1,2) sem szignifikans. Ez azt jelenti, hogy ezek a gazdasdgok

kevésbe érzékenyek az USA-bol érkezd sokkokra. B(1,1) és B(1,2) szorzata pozitiv a lengyel,

a horvat és a magyar index esetében, tehat az amerikai hozamok megndvekedett variancidja

noveli az egyiittmozgast a kovetkezd napon.

3. tablazat: A DCC GARCH modell altal becsiilt értékek az S&P500 esetében

A tablazat tartalmazza orszagonkeént a becsiilt paramétereket és a hozzdjuk tartozo t-értékeket,

mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -1,96-tol 1,96-ig terjedo intervallumon

kiviil esik.

1) a 0} o B A deccal dccbl mshape

S&P 500 Becs. 0,001 -0,060 0,000 0,146 0,853 4,522

t-értek 9,253  -4,098 0,906 3,855 26,993 9,954
Becs. 0,000 0,060 0,000 0,067 0924 6,526 0,011 0,986 6,198
wiG t-értek 1,963 3918 0,552 1,907 22,866 8,523 4,291 285,051 17,225
Becs. 0,001 0,052 0,000 0,100 0,895 5411 0,014 0,971 5,604
BET t-értek 3,776 3,122 0,258 0,927 8,719 4,371 3,227 91,895 14,986
Becs. 0,001 0,032 0,000 0,099 0,892 6,882 0,011 0,984 6,167
i t-ertek 3,215 2,034 0,677 2319 20,496 7,942 3,011 163,555 14,555
CROBEX Becs. 0,000 0,055 0,000 0,064 0931 5544 0,012 0,984 5,866
t-értek 2,160 3,518 1,413 10,254 134,359 11,704 4,202 227,805 16,734
Becs. 0,000 -0,056 0,000 0,033 0966 2,791 0,009 0,986 4,000
SAX t-értek 2,415 -4,502 1,098 4,668 797,241 8,908 3,312 202,104 33,101
SBITOP Becs. 0,000 0,090 0,000 0,131 0,837 5,308 0,006 0,994 5,621
t-értek 2,847 5,329 0,590 3,616 17,769 5,242 3,730 493,571 16,590
Becs. 0,000 0,164 0,000 0,143 0,856 3,550 0,006 0,992 4,514
PETS t-értek 1,150 9,326 0,646 3,627 20,494 27,338 3,493 431,780 24,578
Becs. 0,001 0,040 0,000 0,082 0911 7,697 0,011 0,981 6,267
BUX t-értek 2,697 2,528 0,759 2,432 25,001 7,739 1,078 41,504 14,288
Becs. 0,001 0,023 0,000 0,085 0,907 6,603 0,008 0,990 6,209
ATX t-ertek 2,856 1,411 0,547 1,754 17,519 7,671 3,645 286,791 13,857
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A DCC modell eredményeit vizsgalva is hasonl6 kovetkeztetésekre juthatunk, mint a BEKK
alapjan, de vannak bizonyos kiilonbségek. Ebben a modellben minden révid és hosszatava
volatilitas-atadas szignifikans értéki, kivéve a magyar BUX-indexet, ahol csak a rovidtava. A
modell alapjan ez azt jelenti, hogy a gyors lecsengésii amerikai sokkok nem érintik
komolyabban hazank t6kepiacat. Az ilyen sokkokra a koefficiensek alapjan kiemelten érzékeny
a lengyel WIG ¢és a horvat CROBEX, melyek szignifikancidjat mérdé t-érték 4 feletti.
Hosszatavon rendkiviil érzékeny a szlovén SBITOP és ukran PFTS. Ez utobbi eredmény

ellentmond a BEKK modell eredményeinek.

A 3. tablazat outputjai kozott taladlhatoak tovabbi értékek, melyek egyenként az idGsorokat
jellemzik. Fontos megfigyelni a és B értékeket, melyek bizonyitékul szolgdlnak a Mddszertan
fejezetben leirt volatilitds klaszterezddésének jelenségére. El6bbi mutatd annak rovid tava,
utdbbi pedig hosszl tava tartdssagat jelzi. A f mutatd minden esetben rendkiviil szignifikans,
a esetében is csak két kivételt tapasztalhatunk. A A paraméter jeloli a t-eloszlas szabadsagfokat
az idésorok hozamaiban, mely minél inkabb nagyobb, a Student-féle t-eloszlas annal inkabb
hasonlit normél eloszlasra. Igy az alacsonyabb becsiilt értékek tobb szélséségesen alacsony
vagy magas hozamot jeleznek. A legalacsonyabb A-t a szlovak indexnél figyelhetjiilk meg, majd
az ukran index kovetkezik. Szélséséges hozamoktol pedig leginkabb a BUX kiméli meg a
befektetoket.
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3. abra: Dinamikus feltételes korrelaciok az S&P500 és a vizsgalt indexek kozott (sajat szerkesztés)
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A 3. abran megvizsgalhatjuk, hogyan alakult az egyes indexek korreldcidja az idében haladva.

A diagrammok altaldban egy kozepes vagy gyenge korrelaciot mutatnak az értékek kozott, ami

viszonylag stabil. Erdekes megfigyelni, hogy a valsdgok szinte minden esetben novelték az

egylittmozgasokat, jol latszik ez 2008-nal és 2020-nal. A vizsgalt indexek koziil az atlagosnal

magasabb korrelaltsagot mutat az osztrdk ATX és a lengyel WIG, valamint Horvatorszag

indexe rendkiviil valtozékonyan mozgott egyiitt az S&P500-al.

A modellek eredményei jol illeszkednek az Irodalmi attekintésben leirt kutatdsokhoz, hiszen

Syllignakis ¢és Kouretas, Gagnon ¢s Karolyi, illetve Schneider is szignifikdns hatést

tulajdonitottak az USA-nak, mint volatilitas-atadonak. Syllignakis és Kouretas ugyanakkor

leirja, hogy az id6 eldrehaladtaval megndvekedett Gsszefonddast tapasztaltak, azonban a

korrelacioknal jelen esetben nincsen erdsddo trend. Ez azt jelenti, hogy 2006.03.31-re, azaz az

els6 adatok idejére ez az integracié mar kialakult. Utobbi két szerz6 azonban Romaniat

elzartnak talélta, amit a friss eredmények mér megcafolnak.
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V.2. A DAX hatasa

Ebben az alfejezetben a DAX hatdsa keriil bemutatasra, mely a német tézsdeindex.
Németorszag Eurdpa legnagyobb gazdasaga, jelentds exportjdval és importjadval mélyen
integralodott a regionalis ellatasi lancokba. A modellek eredményei a 4. és 5. tdblazatban
talalhatoak. Mindkét modellben csak a két iddsorra kalkuldlt értékek és a DAX-ot leird

paraméterek birnak ujdonsag-értékkel, mivel az egyedi jellemzdk ismét ugyanazok.
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a BEKK GARCH modell altal becsiilt értékek a DAX esetében

.
.

4. tablazat

A tablazat orszdagokra lebontva adja meg az egyes koefficienseket, kozvetleniil alattuk a

7.

hozzajuk tartozo t-érték jelenik meg, mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -

1,96-t0l 1,96-ig terjedo intervallumon kiviil esik.

¥86°Th- £85°C- 0L6'TT 9zTI‘c- SLS 1T ILYEl- 9998 6L0°T £v9°C - IPL'EIT-  S66°bE- Y212-1

186°0- TLO0- LESO TTT0- S06°0- 619°0- LY¥0 SIT°0 0000 0000 600°0- T10°0- so2g XLy
€09°8L 8LT9 ¥29°0- ¥68°€8Y y10°LT 608°1- L6E'E OLY'ST £56°61- - (aa 860°C0C- Y1421

8680 800 010°0- 088°0 Y9€0 1€0°0- 800 TSE0 £00°0- 0000 0000 £€00°0 $02g xng
YET8E- 79¢°T- L6LT S8%°95T1- 18LYC- 008°0- 809°C 8ST°LT- 66L°€T- - 109°0- vL9‘0T Y1421

LILO- 010°0- LT0°0- €260 €8L°0" 110°0- €500 9€€°0- 900°0- 0000 0000 £€00°0 $02g sidd
12TL1 116°8S 68Tt 190°02- 9LV 8Y1°1- €969 996°C- 668°LT - 661°0- YLIO Y2149+

PPE0 ¥8T°T 65L°0- €25°0- $9T°0 610°0- 2020 621°0- #00°0 0000 0000 0000 s02g dOLIES
€LT°0- A0 9780 £v9‘Er v68% SIET- 10L°TT- LLEYT- €28°01 - ¥86°S1 9960 Y211

0¥0°0- 0ST0 €01°0 $68°0 §TTO 9%0°0- ¥0€°0- SPE0- L00°0 0000 6000 100°0 s02g Xvs
SIE0S-  OLEVT- 68616 TELYI- 8vY €T 909t~ 620°C S00°T1 86€°¢- - 6THv1- 667°6C Y212-1

9L¥°0- 86L°0" 86€°0- 612°0- 8v¥°0 €210 0£00 $87°0 100°0- 0000 £00°0 6000 s02g XA40UO
YLTT- SS8°El- 6LT'8- 990 S1S0T €91~ 9690 0111 10€C - L6E9 6vT'1- Y2142-1

1L1°0- T50°1- 1%L 6L00 LLEO 0¥0°0- L100 9820 1000 0000 £00°0 100°0- 'so2g x4
Y16°01 $00°0%- 681°vb 9LY'6€ $90°0C 1L0°6 $869 06€°9- S08‘vC- - 06L0 LIT'E- Y211

vET0 678°0- SELO °L8°0 99€°0 1520 091°0 181°0- £€00°0- 0000 100°0 200°0- s02g a8
15€°8C- LTT'6- 6160 STT'LS- LITOT- ¥95°C 969°¢- T68°11- 689°8 - 80°¢ SL6'9- Y2121 _—
106°0- £P1°0- 6200 678°0- vTE0- 900 611°0- 60€°0- $000 0000 100°0 200°0- s02g

@4 a9 @nd a‘Da @V aQv @DV (8004 @0 [{§4e) @D a‘Do

16



A BEKK modell outputjait szemlélve ennél az indexnél is arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy jelentds befolyassal van a térség tézsdéire. Az A(1,2) paraméterek kozott pusztan egy
olyan taldlhatd, ami nem szignifikans, mégpedig a cseh PX indexhez tartoz6 paraméter. A
B(1,2) paraméterek is szignifikansak tobbségiikben, kivételt képeznek a WIG, a SAX és a BUX
indexek. Ez azt jelenti, hogy ezek a gazdasdgok a BEKK modell alapjan fliggenek ugyan a
némettdl, de nem olyannyira, mint a tobbi vizsgalt orszag. A DAX hozamainak megndvekedett
variancidjara a BET, a CROBEX, az SBITOP ¢és a PFTS is magasabb kovarianciaval reagél a
kovetkezd periddusban, kiemelkedéen magas ez a reakcié a roman és a szlovén indexek

hozamainal.

5. tablazat: A DCC GARCH modell altal becsiilt értékek az DAX esetében

A tablazat tartalmazza orszagonkeént a becsiilt paramétereket és a hozzdjuk tartozo t-értékeket,

mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -1,96-tol 1,96-ig terjedo intervallumon

kiviil esik.
1) a 0} o B A deccal dccbl mshape
Becs. 0,001 -0,027 0,000 0,080 0917 5,321
DAX t-értek 4,993 -1,801 0,970 4,804 55,202 10,265
Becs. 0,000 0,060 0,000 0,067 0924 6,526 0,017 0,978 6,655
WG t-értek 1,961 3,931 0,556 1,925 23,096 8,385 4,082 163,506 26,632
Becs. 0,001 0,052 0,000 0,100 0,895 5411 0,021 0,968 5,940
BET t-értek 3,776 3,120 0,261 0,937 8,803 4,444 4,763 122,606 15,009
Becs. 0,001 0,032 0,000 0,099 0,892 6,882 0,024 0,966 6,847
i t-értek 3,224 2,031 0,690 2,351 20,763 8,111 4,075 97,108 15,499
CROBEX Becs. 0,000 0,055 0,000 0,064 0931 5,544 0,019 0,976 6,027
t-ertek 2,161 3,517 1,431 10,518 138,217 11,665 3,035 109,027 20,885
Becs. 0,000 -0,056 0,000 0,033 0966 2,791 0,015 0,982 4,000
SAX t-éertek 2,415 -4,498 1,238 5,402 886,028 9,723 1,655 68,558 118,581
SBITOP Becs. 0,000 0,090 0,000 0,131 0,837 5,308 0,007 0,993 5,626
t-értek 2,848 5,329 0,590 3,623 17,781 5,264 2,198 226,147 19,821
Becs. 0,000 0,164 0,000 0,143 0,856 3,550 0,007 0,991 4,575
PETS t-értek 1,150 9,320 0,643 3,619 20,453 27,196 3,023 320,607 27,238
BUX Becs. 0,001 0,040 0,000 0,082 0911 7,697 0,027 0,962 6,957
t-értek 2,697 2,530 0,772 2,465 25306 7,885 4,501 96,443 15,135
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1) a 0} o B A deccal dccbl mshape

Becs. 0,001 0,023 0,000 0,085 0907 6,603 0,029 0,960 6,268
t-ertek 2,862 1,411 0,548 1,754 17,518 7,744 4,821 96,661 17,015

ATX

Onmagaban a DAX indexet vizsgalva kijelenthetjiik, hogy hozamainak eloszlisanak
szabadsagfoka viszonylag alacsonyabb, tehat gyakoribbak rajta a széls6séges hozamok, a
volatilitds klaszterezddése pedig rovid és hosszatdvon is szignifikdns. A DCC modell
eredményei igazoljak Németorszag hatalmas eurdpai befolydsat és vezetd szerepét, tekintve,
hogy egy kivétellel az altala kivaltott sokkhatdsok mind rovid, mind hosszi tdvon hatast
gyakorolnak a vizsgalt indexekre. A mar emlitett kivétel pedig a szlovdk SAX index, mely
rovid tdvon nem érzékeny szignifikansan a német sokkokra. Erdekes megfigyelni, hogy a
sokkhatasok atvételekor nem szadmit kiilondsen fontos tényezOnek az, hogy eurdt hasznal-e az
adott orszag. Az eurozona tagjai, nevezetesen Ausztria, Szlovénia és Szlovékia, ugyanolyan
érzékenyek ezekre a sokkokra, mint a tobbi orszag, ugyanakkor a két legszignifikansabb
esetben valtozonként mindig képviseltetik magukat. A dccal esetében ezek Magyarorszag és
Ausztria, dccbl esetében pedig Szlovénia és Ukrajna. Fontos kiemelni, hogy pont Szlovéakia
indexe, ami eur6zona tag, nem érzékeny a rovid tdvon a sokkokra a modell szerint. Orszag ilyen

szintll védettségét a német sokkokkal szemben a BEKK modell is megerdsiti.
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4. abra: Dinamikus feltételes korrelaciok a DAX és a vizsgalt indexek kozott (sajat szerkesztés)

A 4. é4bran feltiintetett dinamikus korrelacidkon is latszik, milyen fontos szerepe van
Németorszagnak. Jellemzbéen sokkal magasabb korrelaltsagokat figyelhetiink meg, mint az
S&P500 esetében. Szembedtlden magas értékeket figyelhetiink meg Ausztria esetében, de
Lengyelorszag ¢s Magyarorszag is kitlinik a sorbol. A legalacsonyabb értékeket Ukrajna
esetében figyelhetjiik meg. A SAX csak gyengén korrelalt, volt olyan, amikor fliggetlen volt a
német indextdl, ez igazolja a modellek korabbi eredményeit. Szintén szembedtld, mint az USA-

val kapcsolatos korrelacioknal, hogy valsagok esetén megnovekedett értékeket lathatunk.

Az eredmények jol illeszkednek Syllignakis és Kouretas tanulmanyahoz, a német piac eurdpai
uralkodd jellege miatt jelentds volatilitas-atadd. Az emlitett tanulmany iréi megfigyelték
azonban a roman tézsde elzartsagat a DAX-tol is, amire jelen tanulmany eredményei
racafolnak. Ez az allapota tehat a BET indexnek megsziint 1étezni, és jobban integralodott a

gazdasagba.
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V.3. A MOEX hatasa

Ebben az alfejezetben a fejlett nyugati gazdasagok utan Oroszorszag volatilitds-atado hatasat
ismertetem. Bar az orszag nem eurdpai, és nem is nevezhetd gazdasagi szuperhatalomnak, mint
az Egyesiilt Allamok, jelentés kereskedelmi és egyéb kapcsolatok fiizik a vizsgalt
gazdasdgokhoz. A modellek eredményeit a 6. és 7. tablazatok tartalmazzak, mindkét modellben
csak a két id6sorra kalkulalt értékek és a MOEX-et leir6 paraméterek birnak ujdonsag-értékkel,

mivel az egyedi jellemzdk ismét ugyanazok.

20



a BEKK GARCH modell altal becsiilt értékek a MOEX esetében

.
.

6. tablazat

A tablazat orszdagokra lebontva adja meg az egyes koefficienseket, kozvetleniil alattuk a

7.

hozzajuk tartozo t-érték jelenik meg, mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -

1,96-t0l 1,96-ig terjedo intervallumon kiviil esik.
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A BEKK modell eredményei alapjan az orosz tézsde sokkhatdsai meglepden sok esetben

szignifikansan jelennek meg a CEE piacokon. Az atadast mérd paraméterek kozil A(1,2)

esetében a BET ¢és az SBITOP nem szignifikans, és ezek az indexek élveznek valamelyest

védettséget. B(1,2) paraméterek kivétel nélkiil szignifikansak. A megndvekedett MOEX

hozamvariancia pedig az ukrdn és osztrak indexeket leszdmitva mindenhol noveli a

kovarianciat.

7. tablazat: A DCC GARCH modell altal becsiilt értékek az MOEX esetében

A tablazat tartalmazza orszagonkeént a becsiilt paramétereket és a hozzdjuk tartozo t-értékeket,

mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -1,96-tol 1,96-ig terjedo intervallumon

kiviil esik.
1) a 0} o B A deccal dccbl mshape
Becs. 0,001 0,011 0,000 0,081 0916 5,373
MOEX
t-értek 3,483 0,749 1,239 4,115 47,392 11,031
Becs. 0,000 0,060 0,000 0,067 0924 6,526 0,018 0,972 6,370
wiG t-értek 1,960 3914 0,558 1,930 23,174 8,498 3,534 105,282 19,039
Becs. 0,001 0,052 0,000 0,100 0,895 5411 0,022 0,969 6,015
BET t-értek 3,775 3,123 0,263 0,944 8,864 4,464 4,210 118,066 13,007
Becs. 0,001 0,032 0,000 0,099 0,892 6,882 0,024 0,964 6,440
i t-értek 3,220 2,034 0,687 2,348 20,735 7911 2966 67,211 14,594
CROBEX Becs. 0,000 0,055 0,000 0,064 0931 5544 0,015 0,981 6,024
t-értek 2,160 3,519 1,427 10,391 137,162 11,673 4,289 212,620 17,950
Becs. 0,000 -0,056 0,000 0,033 0966 2,791 0,008 0,989 4,000
SAX t-értek 2,413 -4,499 1,078 4,526 786,146 9,091 0,489 29,047 66,649
SBITOP Becs. 0,000 0,090 0,000 0,131 0,837 5,308 0,005 0,994 5,833
t-értek 2,848 5,330 0,589 3,610 17,740 5,229 2,466 323,393 16,918
Becs. 0,000 0,164 0,000 0,143 0,856 3,550 0,013 0,984 4,567
PETS t-értek 1,150 9,325 0,644 3,625 20,478 26,627 1,667 96,190 26,373
Becs. 0,001 0,040 0,000 0,082 0911 7,697 0,027 0,959 6,774
BUX t-értek 2,700 2,526 0,766 2,449 25,132 7,744 2,738 53,464 13,202
Becs. 0,001 0,023 0,000 0,085 0,907 6,603 0,031 0,949 6,369
ATX t-értek 2,862 1,411 0,549 1,760 17,556 7,623 5,174 84,617 14,281

22



00 02 04 06 08 1.0

00 02 04 06 08 10

00 02 04 06 08 10

Mint az a 7. tablazatban is latszik, a DCC modell is nagy jelentdséget tulajdonit a MOEX index
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nem jelenthetd ki, ott minden érték jelentdsen szignifikans, a szlovén és horvat index kiilondsen.

A DCC modell alapjan a MOEX-rdl elmondhato, hogy a volatilitds mind rovid, mind hosszu

tavon klaszterezddik, a t-eloszlds alacsony szabadsigfoka pedig rendszeresebb szélsOséges

hozamokat feltételez.

A két modell ebben az esetben Osszeegyeztethetden szignifikdns jelentdséget tulajdonit

Oroszorszagnak, de eltérd eredményeket mutatnak arrdl, melyik orszdgok élveznek

viszonylagos védelmet. Kiilondsen érdekes Ukrajna védettsége a DCC modell szerint, hiszen

elézetesen szoros kapcsolatot feltételezhetnénk, mar csak foldrajzi indokok miatt is.
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5. abra: Dinamikus feltételes korrelaciok a MOEX és a vizsgalt indexek kozott (sajat szerkesztés)

A korrelacios diagrammokrol is leolvashato, hogy a modellek alapjan a MOEX-t6l elzértabb

indexek, a BET, az SBITOP, a SAX ¢és PFTS altalaban alacsonyabb szinten korreldlnak a
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MOEX-szal. Kiilon érdekes, hogy a legtobb dinamikus feltételes korrelacio a 2010 utan nem
sokkal inkabb csokkend trendet mutat, jol megfigyelhetd ez a CROBEX-nél, a PFTS-nél vagy
éppen az SBITOP-nal. Feltiind a diagrammok végén felszokd korrelacids érték, melyet az
orosz-ukran héabora, és az azel6tti fesziiltségek okoznak. A megndvekedett kockazatok és
gazdasagi kapcsolatok miatt a befektetdk a térség részvényeit is adni kezdték, gyengiiltek a

devizék is, ami magas egyiittmozgast okozott a hozamokban.

V.4. Az SSE hatasa

Az SSE index, mely Kinat képviseli a volatilitds-atadok kozott, talan a legérdekesebb mind
kozil. Kina egy fejlodd orszagbol nétte ki magat a vildg masodik legnagyobb gazdasagava.
Agressziv terjeszkedése ¢és térhoditdsa szinte a vildg minden pontjan érzékelhetd, és a
befektetdk figyelmét sem keriili el az orszag. A technoldgiai fejlédésnek hala innovativ cégek
tucatjai léptek tozsdére és vontak be tékét. Oriasi exportjuk miatt szinte minden ellatasi lancnak
szerves elemei, és mint azt a covid alatt megtapasztalhatta a vilag, egy-egy megakadas nagy
problémakat okozhat a vildg minden pontjan. A modellek eredményeit a 8. és 9. tablazatok
tartalmazzak, mindkét modellben csak a két idOsorra kalkulalt értékek és az SSE-t leird

paraméterek birnak ujdonsag-értékkel, mivel az egyedi jellemzdk ismét ugyanazok.
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a BEKK GARCH modell altal becsiilt értékek a SSE esetében

.
.

8. tablazat

ozvetleniil alattuk a

ket,

a meg az egyes koefficiense
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A tablazat orszdago
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A BEKK modell outputjait vizsgalva megallapithatjuk, hogy Kina ugyan jelentds volatilitas-

atado, a kapott értékek kevésbé szignifikansak, mint a 3 korabbi indexnél. A(1,2) paraméternél

két olyan orszag is van, amelyik nem szignifikans, mégpedig Roménia és Csehorszag. B(1,2)

becsiilt értékeinél nem szignifikans Csehorszag és Magyarorszag. A modell szerint tehat a PX

index nem vesz at volatilitast az SSE-t6l. A kinai hozamokban megnévekedett variancidra a

roman BET ¢és az osztrak ATX reagél jelentdsebb kovarianciaval az SSE-vel.

9. tablazat: A DCC GARCH modell altal becsiilt értékek az SSE esetében

A tablazat tartalmazza orszagonkeént a becsiilt paramétereket és a hozzdjuk tartozo t-értékeket,

mely 95%-os konfidenciaszinten szignifikans, ha az a -1,96-tol 1,96-ig terjedo intervallumon

kiviil esik.
R a ® a B A dccal  dccbl mshape
Becs. 0,001 -0,010 0,000 0,060 0,939 3,822
SSF t-ertek 4,407 -0,734 1,470 8,092 137,619 14,462
Becs. 0,000 0,060 0,000 0,067 0,924 6,526 0,012 0,923 5,621
WG t-ertek 1,960 3,920 0,549 1,891 22,649 8,531 2,248 45,999 26,186
Becs. 0,001 0,052 0,000 0,100 0,895 5,411 0,022 0,899 5,135
Bt t-ertek 3,772 3,123 0,256 0,919 8,651 4,331 2,786 23,743 20,770
Becs. 0,001 0,032 0,000 0,099 0,892 6,882 0,012 0,915 5,646
= t-ertek 3,216 2,036 0,676 2,314 20,495 7,916 2,105 35,133 20,531
Becs. 0,000 0,055 0,000 0,064 0,931 5,544 0,004 0,992 5,266
CROBEX
t-ertek 2,158 3,516 1,404 10,058 130,683 11,759 2,945 422,880 25,157
Becs. 0,000 -0,056 0,000 0,033 0,966 2,791 0,000 0,922 4,000
SAX t-ertek 2,415 -4,473 1,184 5,140 834,834 09,035 0,000 4,641 41,910
Becs. 0,000 0,090 0,000 0,131 0,837 5,308 0,015 0,906 5,117
SBITOP
t-ertek 2,848 5,332 0,592 3,622 17,817 5,267 1,622 11,147 22,538
Becs. 0,000 0,164 0,000 0,143 0,856 3,550 0,003 0,995 4,149
PETS t-ertek 1,150 9,328 0,644 3,625 20,497 27,266 2,292 492,348 32,784
Becs. 0,001 0,040 0,000 0,082 0,911 7,697 0,011 0,932 5,821
BUX t-ertek 2,700 2,529 0,756 2,427 24969 7,753 1,778 21,900 19,821
Becs. 0,001 0,023 0,000 0,085 0,907 6,603 0,010 0,946 5,764
ATX t-ertek 2,857 1,412 0,543 1,744 17,432 7,625 1,882 44,235 19,219
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Az SSE indexre jellemz6 a 7. tdblazat alapjan a volatilitas klaszterezddése, illetve a t-eloszlas

magas szabadsagfoka kevés szélsdséges hozamot indikdl. A DCC modell becsiilt értékei

alapjan elmondhatjuk, hogy az SSE sokkjai rovid tadvon nincsenek nagy hatassal a vizsgalt

orszagok piacaira, az 5 szignifikans dccal paraméter is épphogy az intervallumon kiviil van,

értekiik 2 kozeli. 4 esetben pedig nem is szignifikans ez a becsiilt érték, mégpedig a SAX, az
SBITOP, a BUX és ATX indexeknél. A dccbl értékek azonban mind szignifikansak, tehat a

Kinai sokkok hosszatavon minden vizsgalt indexre hatassal vannak.
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6. abra: Dinamikus feltételes korrelaciok az SSE és a vizsgalt indexek kozott (sajat szerkesztés)

(a SAX értékei felnagyitva szerepelnek, mivel az igen alacsony korrelaltsag nagyobb skalan

konstansak tiinhet)

A korrelacios adatok szerint sincs komoly egyiittmozgés a kinai SSE ¢és a vizsgalt eurdpai

indexek kozott, végig nagyon gyenge, szinte fiiggetlen értékeket figyelhetiink meg. Az eldzetes

hipotézissel szemben nem nétt Kina befolydsa sem, nem emelkedtek meg a korrelaciok az

agressziv terjeszkedés ellenére sem.
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V.5. Eredmények odsszefoglalasa

A fejezetben leirt eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy a vizsgalt nagy indexek jelentds

mértékben adnak 4t volatilitast a kis indexeknek, ugyanakkor vannak olyan orszdgok, melyek

kissé védettebek az ilyen sokkok ellen.

10. tablazat: Nem szignifikans értékek paraméterenként

A tablazat BEKK oszlopa orszdagonkeént rendre A(1,2) illetve B(1,2) paramétereket jeloli, DCC

oszlopa pedig orszagonkeént rendre dccal és dccb2 paramétereket. Ha a cella zold, akkor az

adott valtozo nem volt szignifikans, tehat az orszag védett az adott paramétertol.

SAX -:

SBITOP

________________________

S&P500 DAX MOEX SSE
BEKK DCC BEKK DCC BEKK DCC BEKK DCC
WIG
BET
PX
CROBEX  f------------a-mmmmmom-

A 8. tablazat bemutatja, hogy a legtobb orszagnak az Egyesiilt Allamok, illetve Oroszorszag ad

at volatilitast, majd Németorszag kovetkezik, és a legkevesebb indexre Kina van szignifikans
hatassal. Az orszagok gazdasdgai koziil a volatilitds atadas alapjan Horvatorszagé a
legérzékenyebb, mivel rd minden paraméter szignifikans, a legvédettebb pedig Szlovakia. Az

orszagok érzékenységét a 6. dbra mutatja be, ahol minél pirosabb egy orszadg, annal

érzékenyebb, a zold szin pedig a relativ védettséget mutatja.
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7. abra: Orszagok érzékenysége a sokkhatasokra (sajat szerkesztés)

VI. Konkluzio

Jelen kutatasban azt vizsgaltam meg, hogy a Kozép-Kelet Eurdpai gazdasagok tézsdeindexei
mennyire kitettek a nagyobb gazdasagokbol érkezd sokkoknak, és azok milyen hatasokat
fejtenek ki. A tanulmany elkészitése soran két idésor-modellt, a BEKK GARCH-ot és a DCC
GARCH-ot hasznaltam fel, melyek kivaloan alkalmasak a sokkhatasok terjedésének kiilonb6zo
szemszOgbodl torténd vizsgalatara. Az analizis sordan az USA, Németorszag, Oroszorszag €s
Kina hatasat vizsgaltam Lengyelorszdg, Roménia, Csehorszag, Horvatorszag, Szlovékia,

Szlovénia, Ukrajna, Ausztria és Magyarorszag indexeire.

Eredményeim alapjan azt taldltam, hogy mindegyik nagy index szignifikansan ad at volatilitast
a vizsgalt eurdpai indexeknek, mind rovid, mind hosszi tavon. Jelentds korrelaciok is
megfigyelhetéek tovabba a befolydsol6 indexekkel. Ezek a hatdsok a nyugati indexeknél, azaz
az S&P500-nal és a DAX-nal er0sebbek voltak, mint keleti tarsaiknal, ez foként a korrelaciokra
igaz. Bar a DAX-szal mért korrelaltsagok erésebbek voltak, a MOEX sokkhatasai kevesebb

esetben vettek fel nem szignifikans értéket, ilyen szempontbol az SSE teljesitett leggyengébben.
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A legvédettebb orszagok az eredmények alapjan Szlovékia és Magyarorszag, melyek még igy

is igen erdsen befolyésoltak.

Ebbdl levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy Kozép-Kelet Eurdpa gazdasagai igen nyitottak,
be vannak dgyazddva a nemzetkozi kereskedelmi hélozatba és pénzrendszerekbe, és igencsak
fliggenek mas orszagoktol. Ez azonban rossz hir azoknak a befektetknek, akik diverzifikacios
céllal oOhajtanak fejlédé piacokba fektetni a térségben, hiszen hozamaik variancidjanak
csokkentésére nem alkalmasak ezen orszagok, tekintve, hogy jelentds mértékben volatilitast
vesznek at a nagy gazdasagoktdl. A szabalyozok szamara is fontos tanulsagokat hordoz a
tanulmany, hiszen megéri szemiiket a nagy gazdasagokon tartani, az ott bevalt gyakorlatokat
implementalni, igy hatékonyabba tenni a t6zsdék szabalyozasat, a monetaris, illetve fiskalis

politikat.

Eredményeim illeszkednek az eddig publikalt empirikus kutatdsok eredményeihez, hiszen,
amint azt az Irodalmi 6sszefoglalo is bemutatja, a tobbi tanulmany is szignifikans volatilitas-
atvételeket mért a régioban. Jelen kutatds hozzéd is tett a szakirodalomhoz a hosszabb

iddsorokkal, és tobb elemzésbe bevont orszaggal.

A tanulmany egyik f6 kérdése, mi szerint megndvekedett-e a keleti gazdasdgok befolyasa,
cafolatot kapott az eredményekbdl, mivel a nyugati gazdasdgok még mindig sokkal
meghatarozobbak, és nem nétt meg a korrelaltsdg az orosz és kinai indexekkel. Tovabbra is
szamos kutatasi lehetdség van a témaban, érdemes lehet tobb orszagot bevonni az elemzésbe,

vagy megvizsgalni, milyen tényez0k magyaradzzak egy-egy orszag volatilitas atvételét.
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