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348 Czelleng Adam

Az egyes orszagok teljesitménye kozotti oksagi kapesolattal szamos tanulmany
foglalkozott mar. Elemzésemben a magyar és a tobbi visegradi orszag pénziigyi pia-
canak kapcsolatat vizsgalom a részvény- és a kotvénypiacok hozama és volatilitasa
alapjan.

A részvénypiaci indexek egyiittmozgasa a nemzetkozi pénziigyek egyik sokat taglalt
témaja. A részvénypiacok kozotti oksagi kapcsolat feltarasa rendkiviil fontos, tobbek
kozott a befektetOk szamara, hiszen ezen tudassal felvértezve képesek olyan fedezeti
stratégiakat kiépiteni, melyek a befektetok varakozasait és kockazatétvagyat tiikrozi.

A kotvénypiaci egyiittmozgasok vizsgalata mar egy kevésbé felkapott és népszerii
téma a kutatok korében, habar a 2008-as vilagméretli pénziigyi valsag ramutatott a
kotvénypiac globalis pénziigyi rendszerben betdltott szerepére. A kotvénypiaci
— els@sorban az allampapirpiaci — egylittmozgasok és az oksagi kapcsolatok megis-
merése Iényeges a gazdasagpolitikai dontéshozok szamara, beleértve a fiskalis és a
monetaris politikai dontéshozokat. A kdtvénypiaci dsszefonodasok és fiiggések befo-
lyasolhatjak a hozamgorbét, a devizaarfolyamot, igy jelentds hatassal Iehet az alkal-
mazott monetaris politika irdnyara, eszkozeire, valamint a transzmissziés mechaniz-
mus hatasossagara és a pénziigyi stabilitasra. Azonban nemcsak a monetaris, hanem
a fiskalis politika is fontos kovetkeztetéseket vonhat le a kdtvénypiaci egyiittmozgas
ismeretében, hiszen ez hatarozza meg a finanszirozas koltségét, és hatassal van a
refinanszirozasi kockazatokra (likviditasi kockazatra) is.

1. Szakirodalomi attekintés

Az 1960-as évektdl kezdve empirikusan gyakori kutatott téma a részvénypiaci
egyiittmozgasok azonositasa. Grubel [1968] és Solnik [1974] az orszagon beliili
részvénypiaci korrelaciot vizsgaltak, és mindketten gyenge linearis kapcsolatot mér-
tek. Két évtizeddel késébb Goldstein-Mussa [1993] a nemzetkdzi részvénypiacok
egylittmozgasat mérték korrelacioval, és mar erdsebb kapcsolatot azonositottak.
Az elmult években a financializaci6, globalizacio, pénziigyi integracid és a valsag
hatasai tiikkrében még inkabb kutatott téma lett a piacok integracidja. Szamos tanul-
many kifejezetten a recesszios idoszakok egylittmozgasait elemezte.

Lee [2009] kointegracios tesztekkel bizonyitotta, hogy a valsag integracios hata-
sokkal rendelkezett, mivel az ASEAN- (Association of Southeast Asian Nations
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— Délkelet-azsiai Nemzetek Szdvetsége)' orszagok pénziigyi mutatdinak egyiittmoz-
gasa fokozddott az 1997-es 4zsiai valsagot kovetden. Dewandaru—Masih—Masih
[2015] ugyanerre a kovetkeztetésre jutottak, azaz az 1997-es azsiai valsag hatasara
jelentésen emelkedett a térség orszagainak pénziigyi integracidja, tehat er6sodott a
piacok egymasra hatdsa. Jiang—Nie—Monginsidi [2017] wavelet és kopula modsze-
rekkel elemezték az azsiai orszdgok részvényindexeit, és eredményeik szerint a
pénziigyi integracio ugyan fokozddott, de az egymast befolyasolo hatas orszagonként
kiilonbozo erdsséggel és eltérd késleltetéssel jelentkezett.

Sok kutatas bizonyitotta empirikusan az Egyesiilt Allamok belsd piacait érint hi-
rek hatdsat mas orszadgok részvénypiacaira. Tobbek kozott Copeland—Copeland
[1998], Janakiramanan—Lamba [1998], valamint Jeong [1999] empirikusan erds
egyiittmozgast mértek killonboz6 orszagok és az Egyesiilt Allamok részvényindexei
kozott, ezzel bizonyitva az egymastol foldrajzilag tavol esd orszagok kozotti kapeso-
latot. Ling—Gurjeet [2010] kopula-Garch-modellt alkalmazva mért erés fliggdségi
kapcsolatot az S&P500 és a FTSE100 részvényindexek kozott. Pilajk [2013] 7 or-
szag és az Egyesiilt Allamok allampapirjai kozott szintén erds egyiittmozgast allapi-
tott meg, ugyanakkor kovetkeztetése szerint a belsé makrogazdasagi folyamatok
alapvetéen befolyasoljak, hogy milyen mértékben, milyen késleltetéssel és milyen
tartdsan hat az egyesiilt allamokbeli kotvénypiac a kiilonbozd orszdgok piacaira.
Engsted—Taggaard [2007] az Egyesiilt Allamok és a német kétvénypiac kozotti kap-
csolatot vizsgaltak 1975 és 2003 kozott, €s arra az eredményre jutottak, hogy a két
kotvénypiac kozotti kapesolatot az egyesiilt allamokbeli inflacios adat befolyasolja
leginkabb. A szerzéparos egy korabbi tanulmanyaban (Engsted—Taggaard [2001])
vektorautoregresszios modellkeretben vizsgalta a dan és az egyesiilt allamokbeli
részvény- €s kotvénypiac egyiittmozgasanak determinansait, és az inflacios varako-
zéast mint a kapcsolat szorossagat leginkdbb meghatarozd tényez6t azonositottak.
Albulescu—Goyeau—Tiwari [2015] wavelet analizissel talalt idében valtozé erdsségii
egylittmozgast az eurdpai és az egyesiilt allamokbeli tézsdeindexek kozott. A kelet-
kozott Carausu et al. [2017] és Barunik—Vacha [2013] elemezték. E két tanulmany
nem foglalkozott az oksagi viszonyokkal. A régios orszdgok részvényindexeinek
egylittmozgasat nem egymdashoz viszonyitva, hanem nyugat-eurdpai és egyesiilt
allamokbeli relacidoban vizsgalta mindkét elemzés. Carausu et al. [2017] két idésza-
kot kiilonboztettek meg: a 2005 és 2009, valamint a 2010 és 2016 kozottit. Az elso
idészakban minden esetben erds egyiittmozgast talaltak, kivéve Szlovakiat, ahol
fliggetlenséget tapasztaltak. A valsag utani idoszakra mar Lengyelorszag, Csehorszag
és Magyarorszag esetén is csokkend fiiggdséget mértek. Barunik—Vacha [2013] is
hasonld eredményekre jutottak. A régid és Németorszag tézsdeindexét dsszevetve

! Fiilop-szigetek, Indonézia, Malajzia, Szingapur, Thaifold.
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erés kapcsolatot mértek, ami hosszabb frekvencian vizsgalva jelentdsen gyengébb-
nek bizonyult. Az egylittmozgas ereje szignifikdnsan csokkent a valsagot kovetden,
ezzel megerdsitve Carausu et al. [2017] eredményeit.

2. Modszertan

Jelen tanulmany elsdsorban a folytonos wavelet transzformaciora és kopula mo-
dellre tamaszkodik. Az iddsorok kozotti egyiittmozgas elemzéséhez a folytonos
wavelet modszert hasznaltam. Az eljaras soran az idésorok frekvenciatérben vizsgal-
hatdk. Az interpretacidt segitend0 a szakirodalomban is gyakran hasznalatos un.
hétérképen illusztraltam az eredményeket. Azokban az id6szakokban, ahol tartos és
szoros egylittmozgast tapasztaltam, a széleloszlasok mérésére és az oksagi kapcsola-
tok azonositdsdra a szimmetrikus és az aszimmetrikus kopula modelleket a GJR?-
GARCH- (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity — altalanos
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas) modell reziduumaira alkalmaztam.

2.1. Wavelet elemzés

A wavelet transzformacid az idésorokat frekvenciatartomanyban vizsgélja, amely
nem idegen az 6konometria szdmara. A Fourier-modszer — melyet els6sorban tren-
dek, ciklusok és szezonalis tényezok szétvalasztasara fokuszald tanulmanyokban
alkalmaznak — azonban nem veszi figyelembe az idédimenziot, az idésort egy frek-
venciatérben aggregalja. Ezt a problémat oldja fel a wavelet analizis, hiszen képes
megragadni az idObeliséget és a frekvencidt egyarant. Tovabbi elénye a mddszernek,
hogy segitségével elkeriilhetévé valik a végtelenszeres differencialhatosag, és egy-
szeriibbé valik az iddsorok interpolacidja (In—Kim [2013], Sanderson [2010]). Le-
egyszerusitve, a wavelet transzformacié megmutatja, hogy az idésor mennyit valto-
zott egy lokalizalhaté idépont kornyezetében. Két idésor kapcsolatarol a wavelet
koherencia ad szamot, amely azt mutatja meg, hogy a két idésor adott idépontokban
kiilonb6z6 id6tdvokon milyen mértékben mozgott egyiitt.

A mddszer neve az angol , little waves” (kis hullamok) kifejezésbol szarmaztatha-
td. Az elnevezést Morlet et al. [1982] hasznaltak eloszor. A modszertan részletes és
alapos ismertetése tobbek kozott Chui [1992] és Strang—Nguyen [1996] tanulmanya-
iban olvashato. Gengay—Selcuk—Whitcher [2002] az eljaras alkalmazhatosagat és

crer

2 Glosten—Jagannathan—Runkle [1993].
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A Fourier-transzformaciotol eltéroen, a wavelet transzformacioval a lokalitas
egyidejiileg elérhetd id6ben ¢€s a frekvenciatartomanyban, ezzel biztositva egy nem-
stacionarius fliggvény létrehozasat, amely reprezentalja az idésort. A waveletet a
kovetkezé médon definialhatiuk: ¢ € L* (R)

2
(o)

2

c,=1" do >0, n/

ahol y(w) a ¢(x) Fourier-transzforméacidja és C, a wavelet konstans. Az /1/

egyenlet azt a kondiciot rogziti, mely biztositja, hogy a waveletet frekvenciak hata-
rozzék meg. A kritériumbol kovetkezik tovabba, hogy l//(O) = 0, azaz

o0

“ o(x) dx=0, 12/

amely biztositja, hogy go(x) idében is meghatarozhat6é (ami maga utan vonja, hogy
Qe L(]R) és oszcillald. A folytonos wavelet transzformacio pedig az id6szak egé-

szén (periddus) vett integrallal értelmezhetd:
C(skdla, pozicié)= | *, x,p(skdla, pozicié, idé)dt . /3/

A folytonos wavelet transzformacié eredményeként szamos C egylitthatdt ka-
punk, amelyeket a skala és a pozici6 hatdroz meg. Ezen paraméterek az idésor
minden id6épontjaban értelmezhetk. A skalaparaméter értéke hatarozza meg, hogy
milyen széles peridodussal dolgozunk. Alacsony érték a magas frekvencidji részek
azonositasara alkalmas, mig a magas érték alacsony frekvenciara utal. Igy szamos
C egyiitthatot kapunk, amelyek értelmezhet6k valamennyi frekvencidn és vala-
mennyi id6pontban. A wavelet dekompozicidé soran az egyiitthatok informaciot
nyujtanak az amplitadoérol lokacionként és frekvencianként. Amennyiben ez felir-
hato két folytonos valtozd folytonos fiiggvényeként, akkor folytonos wavelet
transzformaciorol beszéliink (errdl részletesen lasd Daubechies [1992], Sanderson
[2010] és Vidakovic [1999]). A folytonos wavelet transzforméacio a kovetkezd for-
maban definidlhat6:

F(a, b)szthga[taj dr, 4/
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amelynek inverz formaja a kdvetkezd:

x,:flle(a, b)qo(tbajda db, /5/

ahol ¢(t) az alap vagy gyakrabban anya wavelet, a, be R valés, folytonos vélto-

zok. A pénziigyi id6sorok elemzésében a leggyakrabban hasznalt anya wavelet a
Morlet-wavelet (Goupillaud—Grossmann—Morlet [1984]).

2.2. A GJR-GARCH-modell

A széleloszlasok azonositdsdhoz Glosten—Jagannathan—Runkle [1993] altal al-
kalmazott GJR-GARCH-modellt haszndltam,’ amely feloldja a klasszikus GARCH-
modellek szimmetriabol eredd korlatozasat. Shahzad et al. [2016] alapjan azzal a
feltételezéssel éltem, hogy a peremeloszlasok valamennyi hozam ¢€s volatilitds esetén
GJR-GARCH(1,1)-modellel irhatok le, amely képes megragadni az aszimmetrikus
hatasokat. Erdemes megemliteni azonban, hogy mas paraméterezés, illetve modell
(példaul TARCH, GARCH) alkalmazasa esetén a BIC (Bayesian information
criterion — Bayes-féle informacids kritérium) értéke magasabb lenne (Cappiello—
Engle—Sheppard [2006]). A modell segitségével az aszimmetrikus volatilitast tgy
vizsgaltam, hogy a standard feltételes variancia egyenletébe dummy valtozot vezet-
tem be Jiang—Nie—Monginsidi [2017] alapjan. Ezt a modellt a kovetkez6 egyenlet-
rendszer irja le (/6/—/8/).

he= ot g, /6/
el, = h 2, z,~fedeség—1(z, . 4 B)) 17/
0= o+ 02, o+ Cl(e, < 0)el, + 68l ), /8/

ahol a; az i részvény atlagos hozama, ¢;, az i részvény atlagtol vett eltérése a ¢. id6-
pontban, igy az r az i. részvény hozama a ¢. iddpontban; / dummy valtozoként az
informaciot jeloli £ — 1. iddpontban; hf , pedig a feltételes variancia a ¢. idépontban.
1 (): 1, amikor ¢; ;< 0, maskiilonben (): 0. Amennyiben J; nagyobb, mint 0,

akkor az 4ttételes hatas jelentkezik a feltételes variancidban, igy a negativ sokkok
nagyobb hatast gyakorolnak a hozamokra és a volatilitasra.

3 Az altalanositott autoregressziv heteroszkedaszticitasi modellek alkalmazasanak és feltételeinek gazdag
szakirodalma van (ezekrdl részletesen lasd Kiss [2017]).
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2.3. Kopula alapu modszerek

Szimmetrikus és aszimmetrikus kopula teszteket alkalmaztam, hogy a szélelosz-
lasok kapcsolatat és az oksagi viszonyokat feltarjam. A kopulak és a koréjiik épitett
modszerek az elmult években valtak kifinomult modellezési eszk6zzé, mivel segitsé-
giikkel lehet6ség nyilik a tobbvaltozos fiiggbségi struktarak feltarasara. Ezek a mo-
dellek a pénziigyek vizsgélatakor els6sorban az eszkdzarazés, a hitelmindsités és a
kockazatmenedzsment teriiletén hasznalatosak (errdl tobbek kozott lasd Bouye et al.
[2000], Embrechts—Lindskog—McNeil [2003]).

A forditott modszer soran az empirikus eloszlasokat hasznaljuk, hogy megkapjuk,
vagy legalabbis 0sszevethessiik a nevezetes kopulakkal. Skiar [1959] a tételében leirja a
kopulak elméleti hasznalhatosagat, hiszen a tétel szerint barmely tobbvaltozos eloszlas-
fliggvény felirhato a /9/-es formaban (Yan [2007]). A kopula olyan tobbvaltozos elosz-
lasfiiggvény, melynek peremeloszlasai egyenletesek. Egy p-dimenzios U véletlen vektor
egy-egy egységnyi ¢l kockaban a C kopulat eredményezi:

C(ul, Uy, ...y up) = Pr(UIS u, Upy<u,, .., U, < up). 19/

Legyen F egy p-dimenziés eloszlasfiggveny £, ..., F, peremeloszlasokkal. Ek-

kor a p-dimenziés C kopula a kdvetkezé modon irhato fel:

F(xl, Xy, ...,xp) = C{Fl(xl),Fz(xz), ...,Fp(xp)}. /10/

Gauss-kopulat hasznaltam a szimmetrikus hatasok azonositasara. A Gauss-kopula
a kovetkezok szerint definialhato.

Cf“(ul, uz) = 452(@_1(”1)’ ¢_1(u2)), /11/

ahol X egy 2 x 2 matrix, egységnyi értékekkel a foatloban és p értékkel a matrix
féatlon kiviili helyein. @y jeloli a normalis eloszlas eloszlasfiiggvényét X korreld-

cios matrixszal, és @' pedig a standard normélis eloszlasfiiggvény inverzét.

Az aszimmetrikus hatasok feltarasahoz, Clayton- és Gumbel-kopulakat alkalmaz-
tam (részletes leirasukat lasd Patton [2006]). A Clayton-kopulaval a negativ, mig a
Gumbel-kopulaval a pozitiv szélek fiiggdségét elemeztem. A Clayton-kopulat
a /12/-es egyenlettel definialhatjuk:

C(,Cl(ul, uz) =(max{u1"9+ u;e—l,O})g, 12/

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 4. szém 347-363. oldal



354 Czelleng Adam

ahol 9 e[ -1, oo) \{O} . Amennyiben 6 — 0, akkor fiiggetlen kopulat kapunk, azaz

nincs negativ aszimmetrikus kapcsolat a valtozok eloszlasa kozott. Amennyiben
6 — oo, a Clayton-kopula tokéletes pozitiv fiiggdséget jelol. A 6= —1 esetében
megkapjuk a Frechet-Hoeffding-féle alsé hatart.

A pozitiv szélek fliggéségéhez Gumbel-kopuldt haszndltam, mely a /13/-as
egyenlettel irhato le:

1

CS*(uy, uy) = exp ((lnu1)9+(lnu2)gjﬁ , 13/

ahol 6 e[ 1, oo). Fiiggetlen kopulat kapunk 6 =1 esetében, ahol nincs pozitiv

aszimmetrikus kapcsolat az eloszlasok szélein, mig § — oo a Gumbel-kopula tokéle-
tes pozitiv fiiggdséget jelol, igy a Gumbel-kopula a fiiggetlen és a fiiggd kapcsolat
kozott mozog.

3. A felhasznalt adatok kore

Az empirikus vizsgalatokhoz kétféle adatbazist hasznaltam fel. A visegradi or-
szagok kotvénypiacanak vizsgalatdhoz a 10 éves allampapirok adatait, mig a rész-
vénypiacéhoz az orszagok részvényindexeit (Magyarorszag — BUX; Lengyelorszag —
WIG; Szlovakia — SAX; Csehorszag — PX) vettem. A napi hozamokat a zaroarfo-
lyamok kozotti valtozassal, mig a napi volatilitast Parkinson [1980] nyomén a zaro-
arfolyam ardnyaban vett napi ingadozassal (napi maximalis — napi minimalis &r)
mértem. Az adatokat a Reuters adatbazisabodl nyertem.

A részvény és a hossza tava allampapirok piaca némileg kiilonbozo strukturaji,
mig eldbbi alapvetden arjegyz0di, utdbbi ajanlatvezérelt piac. Ebbdl kovetkezden kii-
16nb6z6 hosszusagh idésorok alltak rendelkezésemre. Az ajanlatvezérelt részvénypiac-
ra alapvetden hosszl és folytonos iddsor jellemzd, igy ennek elemzése egyszertibb.
Azonban az arjegyz0i allampapir piacokon egyes iddszakokban nem volt értelmezhetd
a jegyzett ar, igy az elemzés soran csak azok az idészakokat vettem figyelembe, ame-
lyek esetén az orszagparok mindegyikére folytonos iddsor allt rendelkezésre.

A napi részvényindexeket 2011. janudr és 2018. februar kozott elemeztem, ami
1 543 adatpontot jelent valamennyi orszdg esetén, mig a kotvénypiac esetén
2011. januar és 2018. februar kozott 1305 adatpont allt rendelkezésemre. Az 1. tabla-
zat a részvénypiaci, a 2. tablazat a kotvénypiaci adatok leir6 statisztikai elemzését
tartalmazza.
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1. tablazat
Leiro statisztika a részvénypiaci adatokhoz, 2011-2018
(n=1543)
(szazalék)
Orszag Atlag Szbras Minimum Maximum Terjedelem
Hozam
Magyarorszag 0,05 1,18 —6,45 5,67 12,12
Csehorszag 0,01 1,03 -7,24 4,57 11,81
Lengyelorszag 0,03 1,02 -6,74 4,07 10,81
Szlovakia 0,03 1,08 —8,91 9,55 18,45
Volatilitas

Magyarorszag 1,43 0,79 0,32 8,66 8,34
Csehorszag 1,17 0,67 0,28 10,30 10,01
Lengyelorszag 1,05 0,61 0,26 7,81 7,55
Szlovakia 0,64 0,77 - 6,29 6,29

Forras: Itt és a 2. tablazatnal a Reuters adatbazisa (https://www.reuters.com/finance/global-market-data)
alapjan sajat szamitas.

2. tablazat
Leiro statisztika a kétvénypiaci adatokhoz, 2011-2018
(n=1305)
(szazalék)
Orszag Atlag Szoras Minimum Maximum Terjedelem
Hozam
Magyarorszag 0,01 0,89 -18,96 3,02 12,12
Csehorszag -0,04 1,09 -20,79 1,41 11,81
Lengyelorszag -0,01 0,35 -5,26 1,13 10,81
Szlovakia 0,01 0,80 -22,05 8,08 18,45
Volatilitas

Magyarorszag 0,59 0,65 0 5,85 8,34
Csehorszag 0,18 0,55 0 13,22 10,01
Lengyelorszag 0,72 0,48 0 6,84 7,55
Szlovakia 0,43 0,31 0 2,79 6,29
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4. Empirikus eredmények

crer

hogy Magyarorszagot helyeztem a kozéppontba, €s a térség tobbi orszagaval allitot-
tam parba. Wavelet eljards segitségével feltartam a kapcsolatok kozotti idészakos
kiilonbségeket, azonositottam az elhuzodd hatasok erdsségét, elemeztem az idésorok
kozotti fiiggbség idoben valtozo erejét és tartdossagat a periddus egészében. A bemu-
tatott modszerek kodolasa R szoftvercsomagban tortént (R Core Team [2016]).

A Fiiggelékben talalhat6 F1. tdblazat a részvénypiaci adatok korrelaciés matrixa,
amely a Pearson-féle korrelacids egyiitthatokat mutatja be a részvénypiac kapcsan.
A tablazat alapjan elmondhatd, hogy a magyar, a cseh és a lengyel részvénypiaci
adatok kozott szignifikdns linedris kapcsolat mérhetd a vizsgalt periddus egészén,
mig a szlovdk tézsdeindex linearisan fiiggetlennek tekinthetd. A hozamok és a
volatilitas pozitivan korreldl mas orszagok hozamaival, illetve volatilitasaval, azon-
ban a hozam és a volatilitas kozott negativ korrelacié mérheto.

Az F2. tablazat a kdtvénypiaci hozamok és volatilitas kozotti korrelacidés matrix,
amely az F1. tdblazathoz hasonldan épiil fel. Az eredmények alapjan elmondhato,
hogy a magyar kdtvénypiaci hozamok szignifikans, de csupan nagyon gyenge korre-
lacios kapcesolatban allnak a lengyel és a szlovak hozamokkal. A magyar kétvénypia-
ci volatilitas linearis kapcsolatban van a magyar hozamokkal és a tobbi visegradi
orszag kotvénypiacanak volatilitdsaval egyarant.

A frekvencia napokban fejezi ki, hogy az egyik id6sorban torténé elmozdulas,
valtozas milyen hosszan érezteti hatdsat a masik idésoron. A részvénypiaci hozamok
esetében erds egyiittmozgas mérhet6 rovid tavon (1 és 5 nap kozotti frekvencian),
hasonléan a részvénypiaci volatilitdshoz. A kapcsolat szorossaga stabilnak bizonyult
a vizsgalt periodus egészében. A kopula tesztekkel igazolni tudtam a pozitiv szélek
egylittmozgasat, amely azt jelenti, hogy szélséségesen pozitiv az elmozdulas az ar-
ban, vagy a magas volatilitas tilkr6z6dik a masik orszag piacain is, mig az alacsony
értékek hatasa nem érzékelhetd. Az iddben eltolt értekeket vizsgalva a kopula model-
lel, nem tudtam domindns orszagot azonositani.

A kotvénypiac jellegébdl adodoan kevesebb adatpont allt rendelkezésemre. Pél-
daul a cseh kotvény idésorai nem folytonosak, kevésbé likvid az értékpapir, mint a
tobbi orszag esetében. Az 1. abran, az un. kapcsolatok hétérképén (wavelet térkép) a
magyar és a lengyel, valamint a magyar és a szlovak kétvénypiac kapcsolata 1athato.
A fliggbleges tengely a frekvenciat jeloli napokban kifejezve, a vizszintes tengely
pedig az iddszakot. A szinskéla pedig a kapcsolat szorossagit mutatja, a sotétebb
szin erds, mig a vilagos gyenge egyiittmozgast jelent az adott idészakban és frekven-
cian az orszagparok kozott. A térképen a fehér vonallal hatarolt teriileteken a hoza-
mok és a volatilitds egylittmozgasa 5 szdzaléknal alacsonyabb szignifikanciaértékii,
igy nagyon erds szignifikans kapcsolat mérhet6 az adott idében és frekvencian.
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1. dbra. Wavelet koherencia alakuldsa
Kotvénypiaci hozamok

Magyarorszag és Lengyelorszag Magyarorszag és Szlovaikia
Frekvencia
(nap)

256 [

Frekvencia
(nap)
256

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Volatilitas

Magyarorszag és Lengyelorszag Magyarorszag és Szlovakia
Frekvencia Frekvencia
(nap) (nap)
256

i !
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Gyenge Erds egyiittmozgas

Az 1. 4bra alapjan lathato, hogy az orszagok kotvénypiacai kdzott egylittmozgas
mérheté 2017 elejéig. 2017 elsé negyedévét kovetden, a magyar kdtvénypiac egyre
inkabb fiiggetlenedett a lengyel és a szlovak piacoktol. Az abran a feliil talalhato
wavelet térképek a kotvénypiaci hozamok ko6zotti kapcsolatot mutatjak. A hozamok-
ban bekdvetkezd valtozas akar 64 napig is mérhetd volt. Az abrakrdl leolvashato,
hogy a magyar hozamok fiiggetlenedése a régids orszagokétdl nem jelentkezik a
volatilitas szintjén, hiszen ott tovabbra is rovid tava egyiittmozgas figyelheté meg.
Az alacsony frekvencian (rdvid tavon) szorosabb egyiittmozgas mérhetd tehat, amely
egybeesik a szakirodalommal lasd Carausu et al. [2017], Barunik—Vaicha [2013],
valamint Jiang—Nie—Monginsidi [2017]). Erdekesség azonban, hogy mig Lee [2009],
Dewandaru—Masih—Masih [2015] és Jiang—Nie—Monginsidi [2017] az azsiai orsza-
gok esetében fokozodo integraciordl szamolt be az azsiai valsagot kdvetden (1997),
addig a visegradi orszagok esetében a valsagot kovetden (2008 utan) szignifikansan
csokkent a piaci egylittmozgas. Ez vélhetden a valsagok eltéré természetébol és az
azokra adott kiilonb6z6 politikai reakciokbol kovetkezik.
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A kopula tesztekkel igazoltam a pozitiv széleloszlasok fiiggdségét, ami annyit je-
lent, hogy pozitiv a valtozas a hozamokban, illetve a volatilitdsban, és hatdssal van
mas orszagok piacaira is, mig az atlagnal alacsonyabb értékii elmozdulasnak nincs
tovagyliriizd, fertéz6 hatasa. A 2. abra a Gauss-kopula p paraméterének alakulasat
mutatja az idében eltolt modellek esetében. A zérustol valo eltérés segit azonositani,
hogy mely piacrdl induld sokknak van erésebb hatdsa. Amennyiben a negativ irany-
ba aszimmetrikus gorbét kapunk, tigy azt jelenti, hogy a magyar piacot dominaljak,
mig a pozitiv irdnyu eltérés a magyar piac dominanciajat mutatja. Az eredmények
alapjan azt mondhatjuk, hogy a szlovak kotvénypiac erésebb és domindnsabb hatéast
fejt ki a magyarra, mint a magyar piac a szlovakra.

2. abra. A Gauss-kopulat alkalmazo tesztek idoben eltolt egyiitthatoi

az oksagi iranyok azonositasahoz Magyarorszag és Szlovakia esetében

028
U207

- —e——--9
—4.,0 -3,0 -2,0 -1,0 ,0 1,0 2,0 3,0 4,0
=0 K6tvényhozam Kotvényhozam volatilitasa

Részvényhozam — & = Részvényhozam volatilitasa

5. Zaro gondolatok, kovetkeztetések

A wavelet és a kopula elemzések eredményeként arra jutottam, hogy a részvény-
piac tartds és konstans mértékben mozog egyiitt. Jellemzden a pozitiv iranyu elmoz-
duldsok éreztetik a hatasukat a masik orszag piacain, azonban a vizsgalt régidoban
nem talaltam dominans orszagot. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a részvénypia-
cok a globalis pénziigyi folyamatokba nagyon erésen integralodtak, tehat a régidba
tartozd orszagok azonos trendeket kdvetnek, igy azonos idében és kozel azonos mér-
tékben hatnak rajuk a globalis hat4sok.
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A kotvénypiac esetében a hozamok kozotti kapesolat 2017 elsé negyedévének
végéig szignifikansnak mutatkozott, amely vélhetden els6sorban a Magyar Nemzeti
Bank 4ltal inditott ,,Onfinanszirozéasi program” eredménye, mely soran az allamhaz-
tartas finanszirozasat — elészor rovid €s a program beinditasa utan kis késleltetéssel
hosszu tdvon is — a belsé gazdasagi szereplok biztositjak. A program célja épp az,
hogy fiiggetlenitse a kotvénypiacot, igy a finanszirozast a kiilsé hatasoktol (ezzel
csokkentve a likviditasi kockdzatot). A program alapjan a monetaris politika és a
transzmisszids mechanizmusok veszitettek transzparencidjukbol, mig fokozddott a
hazai bankrendszer és az allam &sszefonodasa, ugyanakkor az eredmények egyértel-
tésen csokkent. A program ellenére is nagyon szoros fliggdség mérhetd a
volatilitasban, amely annyit jelent, hogy a volatilitis a nemzetkdzi piacokon tovabbra
is volatilisebbé teszi a hazai kotvénypiacot. Turbulens piaci kérnyezetben a magyar
kotvénypiac is volatilissé valik, igy tovabbra is fokozott hatast gyakorolnak a nem-
zetk6zi piacok, a volatilitds valik az els6dleges fertdzési csatornadva. A volatilitas
tovagylriizése aszimmetrikusan torténik: a stabil, alacsony volatilitds nem, de a tur-
bulens iddszakokat jellemz6 magas volatilitas mas piacokon is megjelenik.

A fiiggdségi tesztek alapjan a magyar kdtvénypiacot tartdosan a szlovak kotvény-
piac domindlja, mig nem tapasztalhatd egyértelmiien dominans fiiggdségi viszony a
lengyel és a cseh adatokkal. Ez annyit jelent, hogy a szlovak kotvénypiaci mozgasok
tartosabb €s dinamikusabb hatést fejtenek ki a magyar kdtvénypiacokon. Ennek hat-
terében az lehet, hogy a szlovak koltségvetés finanszirozasa eurdban torténik, ezért a
mogottik levé finanszirozasi kor vélhetéen a legnagyobb. Ezen kiviil a régidoban
Magyarorszag sajatos helyzetben van, ugyanis a hazankban befekteték tobbnyire a
régid tobbi orszagaban is befektetdk. Forditva azonban ez nem feltétleniil igaz, mivel
valamennyi vizsgalatba bevont régios orszag szuverén adossaga a valsag évei alatt és
azt kovetden is befektetésre javasolt kategoéridba estek, ellentétben a magyar ados-
saggal, amely csak 2016-ban keriilt ki a befektetésre nem javasolt kategoriabdl. Ez
tehat azt jelenti, hogy ha a Szlovakia mogotti befektetdi kor reakcidi turbulenciat
okoznak, az érzddik Magyarorszagon is, azonban a szlikebb hazai finanszirozo6i kor
miatt ez forditva nem igaz.

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 4. szém 347-363. oldal



360 Czelleng Adém
Fiiggelék
F1. tablazat
Korrelacios matrix a részvénypiaci adatok alapjan, 2012-2018
Magy'ar— Csehorszag Leng)fel— Szlovakia Magy'ar— Csehorszag Leng}fel— Szlovakia
Orszég orszag orszag orszag orszag
Hozam Volatilitas
Hozam
Magyarorszag 1,000 0,501* 0,522* | -0,007 —-0,148* | —0,146* | —0,155* 0,014
Csehorszag 1,000 0,553* 0,016 -0,129* | -0,210* | —0,163* | —0,026
Lengyel 1,000 -0,018 -0,170* | —-0,142* | —0,250* | —-0,024
Szlovakia 1,000 0,006 0,012 -0,031 0,045*
Volatilitas
Magyarorszag 1,000 0,471* 0,465* 0,031
Csehorszag 1,000 0,443* 0,061*
Lengyelorszag 1,000 0,014
Szlovakia 1,000
Megjegyzés. Itt és az F2. tablazatban * p <0,1.
F2. tablazat
Korrelacios matrix a kétvénypiaci adatok alapjan, 2012-2018
Magyar- Cschorszag Lengyel- | g, 1ovakia | Magyar- Cschorszag Lengyel- | o 1ovakia
OI’SZég orszag orszag orszag orszag
Hozam Volatilitas
Hozam
Magyarorszag 1,000 0,012 0,232*% | 0,063* | —0,064* | 0,013 -0,038 —-0,027
Csehorszag 1,000 0,027 0,039 0,030 -0,015 —-0,017 0,034
Lengyelorszag 1,000 0,103* | —0,052* | —0,015 -0,101* | —0,067*
Szlovakia 1,000 | —0,008 0,005 —0,008 0,013
Volatilitas
Magyarorszag 1,000 0,124* 0,404* 0,219*
Csehorszag 1,000 0,026 0,076*
Lengyelorszag 1,000 0,290*
Szlovakia 1,000
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Summary

The paper aims to explore the financial integration of the Visegrad countries from a new per-
spective. Its purpose is to examine the short-term interdependency of stock exchange returns and
their volatility as well as long-term bond markets’ volatility and market movement by applying
three-dimensional continuous wavelet transformation on daily market data. By using the wavelet
method, the interdependence level and lag-lead relationship are examined among the financial
markets of the Visegrad countries for the post-crisis period (from 2012 January to 2018 February).
The level of interdependence for bond markets” movement varies over time as Hungary seems to
become more independent as a result of the programs launched by the National Bank of Hungary.
In spite of the independent price return on bond markets, one can still detect interdependent volatil-
ity within the market, which means that volatility on international markets continues to affect the
Hungarian market. The level of interdependence for stock market movements and volatility are
stable over time and found to be stronger in the short term. The copula approach can help us to
understand the causality between variables within the region and to understand whether the level of
co-movement is temporary or not.
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