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Exponencialis altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitdsu
(EGARCH) modellt alkalmazunk arra, hogy megfigyeljiik az aszimmetrikus
volatilitasnak a részvény- és devizapiac kozotti, tovagy(irizé hatasat a valsag
el6tti és utani magyar, lengyel, cseh, roman, valamint horvat piacok vizsgala-
taval. A tanulmany a 2000. aprilis 1-jét6l 2017. szeptember 29-ig terjed6 idésza-
kot fedi le. A vizsgalat kimutatta, hogy a részvény-, valamint devizapiacokon a
volatilitasnak ez a tovagytr(iz6 hatdsa két irdnyban érvényesiilt a magyar piacon
a teljes megfigyelési id6szakban, Lengyelorszagban pedig a valsag utani idészak-
ban. A volatilitas egyiranyu tovagytirtizése a valsag el6tti horvat piacokon volt
tapasztalhatd, Csehorszagban pedig mind a két id6szakban a részvénypiacok vol-
tak hatassal a devizapiacokra. A valsag utani Horvatorszagban azonban a vizsgalt
piacokon nem volt érzékelhetd begytir(iz6 hatds. A vizsgalat soran keletkezett
empirikus eredmények értékes informdciokat tartalmazhatnak befektetéknek,
multinaciondlis vallalatoknak és gazdasagpolitikai dontéshozoknak pénziigyi
dontéseik meghozatalakor.
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1. BEVEZETES

A részvény-, valamint a devizapiacok k6lcs6nos kapesolata mar szamos egyetemi
kutatd és szakember érdekl6dését felkeltette, igy igen alapos ismeretekkel ren-
delkeziink a folyamatrél. Széles korben elfogadottnak tekintjiik azt a tényt, hogy
a nemzetkozi pénziigyi piacok a kozelmultban jelentdsen intergraltta valtak.
A pénziigyi eszk6zok szamanak drasztikus emelkedése nagy mértékben fokozta
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a kiilfoldi fizetéeszkozok iranti keresletet és kinalatot is. Ez az egymasrautaltsag
a valutak irdnti kereslet és a részvényforgalom megnévekedésébol adddik, ami
végsd soron hatdssal van az értékpapirok és valutak kozti fliggdségre is. Kanas
(2000) azt is kimutatta, hogy az egymasrautaltsig nagyfoku novekedése elése-
giti a volatilitdsnak a részvény- és devizapiacok kozotti atgytruzését. A pozitiv
és szignifikdnsnak szamité begytriizési hatasok novelhetik a nemzetkdzi befek-
tet6k altal érzékelt, nem rendszerszintl rezidualis portfélidkockazatot, aminek
a hatdsdra csokkenhet a portféliddiverzifikaciébdl szarmazé haszon mértéke.
Valdjaban a volatilitasvizsgélatok segitenek megérteni azokat az informdcids
mechanizmusokat, amelyek fellelhet6k a tanulmanyban szerepl$ pénziigyi pia-
cokon, beleértve a piacok kozti tovagytrtizési hatdsokat, a deviza- és részvény-
piacokon fellelhet6 sokk terjedését, valamint a fedezési stratégiai problémdkat is
(Aloui, 2007).

Az Gjabb kelett pénziigyi kiadvanyok nagy hangsulyt fektetnek a részvénypiaci
és devizapiaci megtériilések kapcsolatara, mivel mind a két valtozé meghatarozé
szerepet tolt be a portfolidkivalasztasndl és a gazdasagi novekedésben. Az elmélet
a részvény-, valamint devizapiaci megtériilések alapjan két csatornat kiilonit el
egymastol. Az elsé megkozelitést az arfolyamok folyamatorientalt modelljének
nevezziik (Dornbusch-Fischer, 1980). E megkdzelités szerint pozitiv kapcsolat all
fenn az arfolyamok és a tézsdei arak kozott, ami f6ként a foly6 fizetési mérlegben
és kereskedelmi mérlegben 6sszpontosul. A masodik megkozelitést az arfolya-
mok részvényt6ke-orientalt modelljének nevezik (Frankel, 1983), amely szerint
maga az arfolyam a pénziigyi eszkozok - tobbek kozott a részvények és kotvé-
nyek - keresletének és kinalatanak az alakulasahoz igazodik. Az elmult években a
volatilitas begytirtizését a két pénziigyi piacra, kiilonb6z6 orszagokra vetitve ren-
geteg kutatd vizsgalta. Ez a tanulmany azonban elhatarolodik a kordbbi kutatasi
eredményektdl. Rengeteg elemzés keletkezett a fejlett, valamint feltérekvo orsza-
gokrdl, az olyan fejlddé piacokrdl azonban, mint Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag, Romania és Horvatorszag, csupan két kutatas talalhatd (Morales,
2008 és Fedorova-Saleem, 2010). Morales tanulményaban a volatilitas tovagyiru-
z6 hatasat a magyar, lengyel, cseh és szlovak piacokon vizsgélta a valsag el6tt és
utan, Fedorova-Saleem tanulmanya pedig szintén a valsag el6tti és utani idésza-
kot kutatta, a piacok kozotti begytruzést pedig Lengyelorszagra, Magyarorszag-
ra, Oroszorszagra és Csehorszagra szukitette le. A mostani tanulmény ezekhez
hasonléan a magyar, lengyel, cseh, roman és horvat piacokat vizsgalja mind a
valsag el6tti, mind a vélsag utani idészakban.

Cikkiink az EGARCH-modellt hivja segitségiil néhany fontos kérdés megvala-
szoldsara. Az elsé ilyen vizsgalt teriilet a napi hozamok feltételes volatilitdsanak
aszimmetrikus és tartds hatasa a tézsdei arfolyamokra a kelet-k6zép-europai or-
szagokban, mind a valsag el6tt, mind az utan. A masodik fontos kérdés az, hogy
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a kordbban emlitett két pénziigyi piac kozti kapcsolat valoban létezik-e ezekben
az orszagokban. Végezetiil 6sszehasonlitjuk a kapott eredményeket az orszagok
és id6szakok kozott.

[résunk a kévetkezS8képpen épiil fel: a kovetkezd egységben (2. fejezet) a fontosabb
szakirodalom éttekintése torténik, a 3. fejezetben pedig az EGARCH-modellt fejt-
juk ki b6vebben. A 4. fejezet az EGARCH-modell becsiilt eredményeit mutatja be
részletesen, végiil az 5. fejezetben Osszefoglaljuk eredményeinket, és levonjuk a
megfelelé kovetkeztetéseket.

2. IRODALMI ATTEKINTES

A volatilitas tovagytirtzésének mechanizmusa, azon beliil is az arfolyamok és
részvénypiacok kozotti kapcsolat vizsgalata tobb tanulmany témaja. Nem feled-
kezhetiink meg olyan elméleti keretrendszerekrél (Diebold-Yilmaz, 2009; 2012;
2014), mint példaul az 4ltalanositott VAR, amely a részvények hozamokra és az
indexek volatilitasdra iranyitotta a figyelmet. Ezek a munkak azonban az aszim-
metrikus tulajdonsagra nem tértek ki. A mi kutatdmunkénk éppen ezért haszndl-
ja a kozgazdasagtanban igen nagy népszertliségnek érvendé GARCH modellezési
»csaladot”, mert az képes megragadni ezeknek a tovagytrtizéseknek az informa-
ci6s mechanizmusat.

Korabbi kutatdmunkak szintén igénybe vették ezt az altalanositott ARCH-
(GARCH-) modellt, hogy vizsgalni tudjak a volatilitds begytirtizését két pénziigyi
piac figyelembevételével, kiillonb6zé orszagokban. Ezekbdl a tanulméanyokbol
egyértelmiien kitlinik, hogy a volatilitas tovabbgyir(iz6 hatasa haromféle lehet:
a két piac kozotti kétirdnyu volatilitds tovabbgytrtizése; a részvénypiac egyira-
nyu hatasa a devizapiacra, valamint forditva; illetve a nem tartds begytirtizés két
pénziigyi piac kozott.

Az els6 tanulmany, amely a volatilitdsnak ezt a tovabbgytirtizé hatasat napi ada-
tok felhasznaldsaval vizsgalta (Kanas, 2000) az 1986. januar 1-je és 1998. februar
28-a kozti idészakot vette referenciaiddszaknak, és 6 fejlett orszagot vizsgalt. Ezt
a hat orszégot - az Egyesiilt Allamokat, az Egyesiilt Kirélysdgot, Japant, Német-
orszagot, Franciaorszagot és Kanadat — vizsgalva, kétvaltozos EGARCH-modellt
hasznalt a feltételes variancidk kiszdmitasahoz. A hatbdl 6t orszag esetén bizonyi-
tottan kimutatta a tovabbgytr(izést, amely a részvényhozamoktél indult a valuta-
arfolyamok irdnyaba, Németorszagnal azonban nem tapasztalt ilyen maradandé
begytrtizéseket.

Yang-Doong (2004) szintén kétvaltozés EGARCH-modellt alkalmazott. O 1979.
majus 1-je és 1999. januar 1-je kozotti heti adatokkal dolgozott; a varhato érték,
valamint a volatilitds tovabbgy(irtiz6dé hatasanak a természetét vizsgalta a
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Gy-orszagok részvény- és devizapiacara fokuszalva. A kutatas eredményeképpen
empirikusan bizonyitotta és ténylegesen kimutatta a volatilitas aszimmetrikus
tovabbgytirtizését a részvénypiacrdl a devizapiacra Franciaorszagban, Olaszor-
szagban, Japanban és az Egyesiilt Allamokban.

Aloui (2007) egyrészt az amerikai és néhany meghatarozo eurdpai piac (Francia-
orszag, Németorszag, Belgium, Spanyolorszag, Olaszorszag) részvény- és devi-
zapiaci adatainak az atlagat és volatilitasat (szorasat), valamint a két piac kozotti
oksagi kapcsolatot vizsgalta. Az adatbazist az adott orszagok deviza- és részvény-
piacainak napi zardarai alkottdk. Az aszimmetrikus volatilitas tovagy(irtizést egy
tobbvaltozds, kiterjesztett EGARCH-modell segitségével mutatta be. A modell se-
gitségével kimutatta, hogy a piacok kozott aszimmetrikus és tartds a volatilitas-
atgylirtzés, valamint megmutatta a két piac hozamai és szérasai kozotti oksagi
kapcsolatot mind az euré bevezetése el6tti, mind az utana kovetkez6 idészakban.
Tovabba a szerz$ megerGsitette azt a tényt, hogy a részvényhozamok hatasa erd-
sebb a devizadrfolyamokra mindkét részmintaban.

A volatilitas tovabbgyuriizését a részvényhozamok és devizadrfolyamok kozott
Morales (2008) tanulmdnyozta négy kozép-kelet-eurdpai orszdg (Magyarorszag,
Csehorszdg, Lengyelorszag és Szlovéakia) vizsgalataval. A szerzd 1999 és 2006 ko-
z6tti napi adatokat hasznalt. Ezt az idészakot kettébontotta az eurd bevezetése
el6tti és utdniiddszakra. A tényleges vizsgalathoz EGARCH-modellt alkalmazott;
a kutatas eredménye nem mutatott ki szignifikins volatilitas-tovdbbgytruzést
ezekben az orszdgokban. Azonban - annak ellenére, hogy ez a tovabbgytir(iz6
tulajdonsdg nem volt kimutathaté egyik iddszakban sem -, az uniés csatlakozas
utdn ez a begyir(iz6 tendencia még csokkent is mindegyik piacon.

Fedorova-Saleem (2010) a dinamikus volatilitds begytirtiz6 hatasat vizsgalta olyan
fejlédd kozép-kelet-eurdpai orszagok részvény- és devizapiacain, mint Lengyelor-
szag, Magyarorszag, Oroszorszag és Csehorszag. A heti hozamokat a kétvaltozoés
GARCH-BEKK-modell segitségével elemezte. Az eredmények azt mutattdk, hogy
kozvetlen kapcsolat all fenn az értékpapirpiacok kozott mind a volatilitast, mind
a devizapiacokat tekintetve. A devizapiacoktdl a részvénypiacok felé tarto, egyira-
nyu volatilitds-atgytiriizés volt megfigyelhetd mindenhol, a cseh piac kivételével.

Valls-Chulid (2014) tobbvaltozds aszimmetrikus GARCH-modellt hasznélt a
volatilitas begytriizési hatdsainak vizsgalatara. A vizsgalat 2893 dzsiai részvény-,
valamint devizapiaci napi adatot tartalmazott 2003 és 2014 kozott. Az ezekbdl
szamitott eredmény kétirdnyu volatilitas-tovabbgytriizést mutatott ki minden
piacon, fuggetleniil az orszagok fejlettségi szintjétol.

Mozumder et al. (2015) a volatilitds begy(ir(izését hirom fejlett (Irorszég, Hollan-
dia, Spanyolorszag) és harom feltorekvé orszag (Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag,
Torokorszag) heti adatainak felhasznaldsaval vizsgalta a gazdasagi vilagvalsag
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el6tti, kozbeni és utani idészakokra. A vizsgalat kétvaltozés EGARCH-modell
felhaszndlasaval tortént. A kutatas eredménye, hogy az aszimmetrikus volatilitas
tovabbgytriizédése mind a két pénziigyi piacon jelen volt, fliggetlentil az orszag
fejlettségi szintjétdl a valsag idején. Pontosabban, az eredmények azt sugalltak,
hogy egyiranyt volatilitas-tovabbgytirtiz6dés ment végbe a részvénypiacok ird-
nyabol a fejlett orszdgoknal, a feltorekv orszagoknal azonban ez a tovabbgy(iri-
z6dés épp forditva tortént meg. Brazilidban mind a két piacon kétiranyu gytiri-
z6dés volt kimutathatd.

Ezzel egyidejiileg Segal és szerzétarsai (2015) olyan empirikus modszertant ja-
vasoltak, amelyben a volatilitison beliil megkiilonboztetik a ,,j6” és a ,,rossz”
bizonytalansagb6l szarmazo hatdsokat. Az eredményekbdl azt a kovetkeztetést
lehetett levonni, hogy a ,,j6” bizonytalansag noveli, mig a ,rossz” bizonytalansag
csokkenti a vizsgalt makrovéltozot. Igy az eszkdzértékek a jo bizonytalansiggal
novekedésnek indulnak, rossz bizonytalansag esetén pedig csokkennek.

Jebran és Iqbal (2016) empirikusan vizsgalta a volatilitds részvény- és devizapia-
cok kozotti tovabbgytirtizésének a dinamikajat az azsiai piacokra vetitve (Kina,
Hongkong, India, Japan, Pakisztan, Sri Lanka) EGARCH-modell segitségével.
A tanulmdny 1999. janudr 4-e és 2014. janudr 1-je kozotti napi adatokkal dolgo-
zott. A kutatds kétiranyu aszimmetrikus volatilitas-tovabbgytirizést mutatott ki
a pakisztani, kinai, hongkongi és sri lankai részvény- és devizapiacokon. India-
ban a részvénypiacrol a devizapiacra hato, egyiranyu volatilitasattételt figyeltek
meg. Japan esetén azonban egyik piacon sem volt kimutathat6 a tovabbgytirtizés
hatasa.

Ezzel egyidejiileg Barunik és szerzotarsai (2016) kutatasa hét szektorbol a legin-
kabb likvid amerikai részvények adatain alapult. A volatilitas tovabbgytirtizésé-
nek aszimmetridjat vizsgalva megmutattak, hogy az egyes részvények szintjén a
»j0” és a ,rossz” volatilitds tovagytirtizé hatasa kiilonb6z6 nagysagrendut. Tovab-
bé a kutatdsbdl az is kideriilt, hogy az amerikai helyi piacokon a részvények kap-

csoloddsa a valsag idején lényegesen novekedett.

Az el8z6ekben bemutatott irodalmi attekintésbdl kideriil, hogy nincs egységes
megallapitas a volatilitas tovabbgytirtizésérdl. Kiilonboz6 idészakokat vizsgalva,
valamint kiilonb6z6 orszagokat tekintve eltéré eredményeket kapunk. A jelen ta-
nulmany ezeket a munkdkat kivénja kiegésziteni a kivélasztott orszagok deviza-
és a részvénypiacainak modellezésével. A fenti piacok volatilitasinak kapcsolatat
EGARCH-modellel vizsgaljuk. A korabbi kutatdsok csupan a részvény- és deviza-
arfolyam-eloszlasok elsé momentumara koncentraltak, ezzel szemben a jelen ku-
tatas a volatilitdsra fokuszal. Tovabbi hozzdadott értéket jelent a napi mintavétel: a
valsag el6tti g9 év és az azt kovetd 10 év napi adatait hasznaltunk fel, szemben a ko-
rabbi heti, illetve havi adatok vizsgalatéval, igy pontosabb képet kaphatunk arrdl,
hogy a valsag mekkora hatassal volt kutatasi kérdésiinkre. Végezetill a vizsgalat
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soran keletkezett empirikus eredmények értékes informacidkat tartalmazhatnak
befektetéknek, multinacionalis vallalatoknak és gazdasagpolitikai dontéshozdk-
nak pénziigyi dontések meghozatalakor.

3. MODSZERTAN
3.1 Adatok

A modellhez felhaszndlt adatok 6t kozép-kelet-eurdpai orszdg napi részvény-,
illetve devizadrfolyamanak 2000. aprilis 1 és 2017. szeptember 29. kozotti
zardértékébol adodnak. A teljes idéperiddust azonban tovabbi két idészakra bon-
tottuk: 2000. aprilis 1. és 2008. augusztus 29. kozotti, a valsag elétti idészakra,
valamint a 2008. szeptember 1. és 2017. szeptember 29. kozotti, a valsag utanira.
A napi adatokon keresztiil pontosabb képet kaphatunk a részvény- és devizaar-
folyamok viselkedésérél a korabbi heti és havi mintavételen alapuld kutatasok
eredményeinél (Jebran és Igbal, 2016), valamint a két valtozé kozotti dinamika
is érthet6bbé valhat szamunkra (Agrawal et al., 2010). A magyar, lengyel, cseh,
roman és horvat piacokat, részvényindexeiket vizsgaltuk: ezek rendre a Buda-
pesti Ertéktézsde - BUX, Varsoi Ertéktézsde — WIG, Pragai Ertéktézsde — PX,
Bukaresti Ertéktézsde — BET és a Zagrabi Ertéktdzsde. Ezen orszdgok nemzeti
fizet6eszkozei a magyar forint (HUF), a lengyel ztoty (PLN), a cseh korona (CZK),
a roman lej (RON) és a horvat kuna (HRK). A felhasznalt devizaarfolyam pedig
mindegyik orszagndl az amerikai dollarral szembeni arfolyam. Mivel a tézsdék
heti 5 napban mutkodnek hétf6tdl péntekig, a devizapiacok pedig 6 kereskedési
napban allnak a rendelkezésre (a nemzeti tinnepek és hétvégék kivételével), igy
eldzetesen sziikséges volt ezeknek a részvényindexeknek és devizadrfolyamoknak
az egymashoz igazitasa. Az adatokat a Bloomberg rendszerén keresztiil értiik el,
az Osszeallitasban a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénz-
igy Tanszéke segédkezett.

A napi hozamokat a kovetkez8képpen szdmoltuk ki: R, = 100 X In(P, /P, , ), ahol
P, apiacidr (i = 1 a részvényidexek értéke és i = 2 a devizadrfolyamok értéke) a
t-edik id6pontban. Az 1. dbra, valamint az 1. és 2. tdbldzat mutatja a valsag el6tti
és utani arfolyamfolyamatokat és az azokat leird statisztikakat. Lathatd, hogy az
Ot orszag részvényarfolyamainak, valamint devizadrfolyamainak volatilitdsa rob-
bandsszertien névekedett.
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1. tablazat
A napi részvényindexek leiro statisztikaja

Orszagok Magyarorszag Lengyelorszig Csehorszig Roménia Horvatorszag

Panel A. Valsag el6tti idészak

Atlag (%) 0,04 0,03 0,05 0,11 0,07
SD (%) 1,39 1,30 1,26 1,78 1,39
Ferdeség -0,0883 -0,2559 -0,1862 -0,1390 0,5367
Cstcsossag 4,3107 5,1726 5,4575 21,9218 16,726
Jarque-Bera 157,88™ 449,76 559,39 313320 16342,68"
PP-teszt -44,47" -44,92 -44,96 -43,33" -44,93"
ADF-teszt -44,49 -44,79 -44,96 -43,36 -44,92"
N 2166 2166 2173 2099 2069
Panel B. Valsag utani idészak
Atlag (%) 0,02 0,02 ~0,01 0,01 ~0,02
SD (%) 1,62 1,22 1,4927 1,52 1,18
Ferdeség -0,1033 -0,5254 -0,6210 -0,7250 0,0734
Csucsossag 11,4429 7,9297 20,3306 15,5740 27,2175
Jarque-Bera 6746,18" 2407,276 28642,34" 15240™ 55425,20
PP teszt -45,07" -34,53" -39,97° -44,89" -44,53"
ADF teszt -35,42 -42,73 -44,53" -44,93 -25,32°
N 2270 2274 2277 2283 2268

Megjegyzés: SD - (standard) sz6rds. N - megfigyelések szama.
A kritikus értékek 1%, 5% és 10%-ndl rendre —3,43, —2,86 és —2,56. PP a Phillips—Perron-tesztet jeloli.
Az ADF a Kiterjesztett Dickey-Fuller-teszt. ** jeloli az 5%-os szignifikanciaszintet, * jeloli azt az
esetet, amikor p < 1%.

Forrds: a szerz6
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2. tablazat
A devizaarfolyam hozamainak leiro statisztikaja

Orszagok  Magyarorszag Lengyelorszag Csehorszag Romdnia Horvatorszag

Panel A. Valsag el6tti idészak

Zrt}lia(t; ) ~0,0196 0,026 0,033 0,0129 0,02
SD (%) 0,78 0,6937 0,7049 0,6516 0,69
Ferdeség 0,4141 0,2921 0,0008 0,9338 ~0,0863
Csticsossag 6,1554 5,3131 4,2452 20,066 5,0085
Jarque-Bera 960,48 513,65" 140,39"  257784" 350,36
PP-teszt ~46,89° ~43,.80° ~4720°  -48,94° -50,02"
ADF-teszt 46,89° ~43,80° 47,19 -48,80° ~49,99°
N 2166 2166 2173 2099 2069
Panel B. Valsag utani idgszak
:‘t?;a(t;’) ) 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01
SD (%) 1,0559 1,04 0,85 0,77 0,69
Ferdeség 0,1971 0,2039 ~0,1349 0,228 0,0347
Csticsosség ~ 6,0054 6,6307 8,3099 6,6083 5,6903
Jarque-Bera 869,04 1264,76™ 2681,99  125742°  684,43"
PP teszt 47,65 47,85 4839°  -4512 47,68
ADF teszt _47,61" —4771 _4838°  -34,59° 47,68
N 2270 2274 2277 2283 2268

Megjegyzés: SD — (standard) szoras. N — megfigyelések szama.

A kritikus értékek 1%, 5% és 10%-nal rendre -3,43, —2,86 és —2,56. PP a Phillips—Perron-tesztet jeloli.
Az ADF a Kiterjesztett Dickey Fuller teszt. ** jeloli az 5%-os szignifikancia szintet, * jeloli azt az
esetet, amikor p < 1%.

Forrds: a szerz6
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1. abra

A valsag el6tti és utani részvényindex, valamint arfolyamszintek
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Forrds: a szerz6

3.2 Modellspecifikacio

Egységgyokteszt

A felhasznalt adatsorok stacionaritdsanak vizsgalatit a szokdsos tesztekkel
(Phillip-Perron PP, 1988 és Dickey-Fuller ADF, 1979) vizsgaltuk, igy biztosithato
az eredmények helyessége.

EGARCH-modell

A részvényhozamok volatilitdsa, valamint a devizaarfolyamok volatilitasa ko-
zOtti  kolcsonoshatast exponencidlis altalanositott autoregressziv feltételes
heteroszkedaszticitdis (EGARCH) modellel vizsgaltuk (kifejleszt6je: Nelson,
1991). Ez a modell képes az aszimmetrikus tovabbgytirtizést kimutatni. A sima
GARCH-modell csupan a volatilitds szimmetrikus (pozitiv) hatasait képes meg-
ragadni, a negativ, tehat aszimmetrikus sokkok kimutatdsara nem képes, mivel
itt a feltételes variancia a késleltetett reziduumok fiiggvénye, nem pedig a jele.
Az EGARCH-modellben nincsenek ilyen paraméteri megkotések, igy az mind a
szimmetrikus, mind az aszimmetrikus sokkokat képes kimutatni. Eppen ezért
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rengeteg tanulmdany hasznalta mar fel kiillonboz6 orszagok példajan az EGARCH-
modellt a volatilitds tovagytrtizésének a bizonyitasara. Az el6zéekben emlitett
tanulmanyokat leszdmitva a kovetkez6 munkdékban alkalmaztdk a modszertant:
Mishra et al., 2007; Choi et al., 2010; Adiasi et al., 2008; Qayyum-Kamal, 2006;
Okpara-Odionye, 2012; Beer-Hebein, 2011. Ebben a tanulmanyban az EGARCH
(1,1) modell segitségével elemezziik az dltalunk kivélasztott orszagok volatilitas
atviteli mechanizmusat.

A devizapicrdl indulé volatilitds tovabbgyftiriiz6dés vizsgdlé EGARCH-modell:

Ry =ayg+ 1Ry + ayRe_qgry + & (1)

stl g—1

+dp— N + 6(resid(ER)) (2

hespy = Bo + Bihi—1 + ﬁz

Az (1) és a (2) egyenlet azt az EGARCH (1,1) modellt hivatott reprezentalni, amely
a devizapiacokrdl induld, részvénypiacokra hato volatilitast vizsgalja a kivalasz-
tott orszagokban.

A részvénypiacokrdl induld volatilitds tovdbbgyiiriizédést vizsgdlé EGARCH-
modell:

Ky =ag+ a1 Ky + 0K 1(sp) + & (3)

hery = Yo + V1ihe—1 + V2 + ¢ W + Yresiacse)) (4)

\/_
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3. tablazat
Paraméteregyenletek leirasa (1)-(4)

Ertelmezés S E
Feltételes varhat6 érték (1) (3)
Feltételes variancia egyenlet (2) 4)
Hozam R, K
Tengelymetszet o, a,
El6z6 napi hozamok hatasa o, a,
Devizaarfolyamok valtozasanak hatasa

arészvények hozamara %
Részvényhozamok véltozasanak hatasa

a devizaarfolyamok hozamara %
Hibatényez6 g g
Feltételes variancia logaritmusa h,, i
Konstans volatilitas B, Yo
Volatilitas fiiggvénye B, Y,
Volatilitas reakcidja a hirekre B, Y,
Volatilitas asszimetrikussaganak a vizsgélata ¢ ®
Volatilitas tovagytirtizése 0 ¥

Megjegyzés: S - részvényhozam, E - devizadrfolyam hozama

A volatilitds begytrtzésének a vizsgdlata sordn el@szor a részvény- és deviza-
arfolyam-hozamok leird statisztikdit szdmoltuk, majd elvégeztiikk a sziikséges
stacionaritds vizsgalatot ADF- és PP-tesztekkel mindegyik érintett valtozon.
A kovetkezd 1épésben egy autoregressziv mozgoatlag (ARMA) modell paramé-
tereit becsiiltiik, ezaltal hataroztuk meg a varhatéérték-egyenletet. A varhatoér-
ték-egyenlet reziduumainak felhasznalasaval az ARCH-hatast vizsgaltuk (a khi-
négyzet szignifikans értéke az ARCH-hatast jeloli a mogottes véltozéban). Az
EGARCH-modell csak olyan adatokon hasznalhat6, amelyeknél fennall és kimu-
tathaté az ARCH-hatas. Az ARCH-hatés esetén az EGARCH-modell segitségével
megbecsiiltiik a részvénypiacok és devizapiacok kozti volatilitas tovabbgytirtizs-
dését. Végezetiil rezidualis diagnosztikat, ARCH LM-tesztet hajtottunk végre.
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4. EREDMENYEK

A részvényhozamok, valamint devizahozamok leird statisztikaja és az egységgyo-
kok az 1. és a 2. tablazatban lathatok. A részvényhozamok varhaté értéke a valsag
utani Csehorszag és Horvatorszag kivételével mindenhol nullatdl eltérd, és pozi-
tiv értéket mutatott. A variancidk értékea 0,69% (horvat) és 1,62% (magyar) ko-
zott alakult. Ehhez hasonléan a magyar és a lengyel devizapiacoknal volt megfi-
gyelhet6 a legnagyobb napi atlaghozam az egész megfigyelési periddust tekintve.
A ferdeségi és csuicsossagi értékek arra utalnak, hogy a hozameloszlasok meg sem
kozelitik a normalis eloszlast, ahogy a Jarque-Bera-teszt is statisztikailag mutat-
ja. Végezetill az 9sszes devizahozam és részvényhozam stacionernek bizonyult
a megfelel6 szignifikanciaszinten (példaul I(o) 1%-os szignifikanciaszinten a PP-
ADF statisztikak szerint).

A 4. tdbldzat a részvény- és devizaarfolyamokban megjelend ARCH-hatast
szemlélteti. Az ARCH-hatds az adatsorban megjelend autokorrelaciét és hetero-
szkedaszticitast jelzi. Az eredmények alapjan kimutathat6 ARCH-hatas, igy az
EGARCH (1,1) modell alkalmazhato.

A volatiltas tovagytir(izését az EGARCH (1,1) modellel vizsgaljuk. Az egyes pia-
cokat orszagonként kiilon-kiilon tekintettiik. El6szor a devizapiacokrdl indulé
volatilitas tovabbgytirtizését vizsgaltuk meg, majd ezutan kovetkezett a részvény-
piacokrol induld volatilitds hatasdnak az elemzése. Az egyes modelleknél sziik-
séges megfelel$ késleltetési id6ket az Akaike informacids kritérium segitségével
hataroztuk meg.
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4. tablazat

ARCH-teszt
Orszagok hﬁ:gl:;_ L;g,«;zgzl- Csehorszag Romania Ij:;::;_
Részvényindexek
Panel A: Valsag el6tti idészak
Konstans 1,254° 1,021° 0,892 1,525 1,137°
ARQ) 0,061" 0,042" 0,071" 0,390 0,271
ARCH teszt 80,09 110,57 141,74’ 362,65 240,30
Panel B: Valsag utani idészak
Konstans 1,137° 0,579 0,659 0,942 0,544
AR(1) 0,290 0,020 0,228 0,306’ 0,297
ARCH teszt 363,55 309,09 559,10 411,67 550,14
Devizaarfolyamok
Panel A: Valsag el6tti idészak
Konstans 0,515 0,331" 0,402’ 0,2085 0,335
AR() 0,097 0,137° 0,012 0,567 0,108
ARCH teszt 25,01 72,17 21,37 576,77 59,96
Panel B: Valsag utani idészak
Konstans 0,498 0,408 0,291 0,256 0,276
ARQ) 0,042" 0,158 0,084 0,038 0,173
ARCH teszt 251,82 403,89 325,83 291,60 151,88

Megjegyzések: az ARCH-teszt az ARCH-hatis tesztje.
** jeloli az 5%-os szignifikanciaszintet, * a p < 1%-ra utal.

Forrds: a szerz6

Az 5. tdbldzat az EGARCH-modell eredményeként a varhaté érték és a
feltételesvariancia-egyenletek paramétereit tartalmazza. A varhat6 érték egyenle-
te alapjan a devizapiaci hozamok valtozdsa jelentés negativ hatassal birt a magyar
és lengyel részvényhozamokra a teljes vizsgalati idészakban, a cseh, romén és
horvat piacokndl pedig a valsag utan. Ennél a harom orszagnal a valsag el6tti id6-
szakban azonban nem volt kimutathaté szignifikans kapcsolat a két piac kozott.
A részvénypiaci negativ hatasbol arra tudunk kovetkeztetni, hogy a devizapiaco-
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kon torténd valtozasok csokkentik a részvénypiacok hozamait, igy kozvetetten a
részvényarfolyamok és a profitabilitds is csokken az érintett orszagokban. Tovab-
bé ez a negativ hatas a kereskedelmi mérleg és az orszag versenyképességének az
ingadozasahoz is vezethet. Ennek eredményeként a redljovedelmek és a gazdasagi
novekedés is csokkenhet (Jebran-Igbal, 2016). Hasonl6 negativ kapcsolatot mu-
tattak ki Aloui, 2007; Yang-Doong, 2011; Jebran-Igbal, 2016.

A kutatas eredménye annak a részvényvezérelt modellnek az elméleti el8rejelzé-
sét tamasztja ald, amely szerint a részvény- és a devizahozamok kozott negativ a
kapcsolat. Csehorszag, Romania és Horvatorszag esetében a valsag el6tti idészak-
ban a devizapiaci valtozasok nem hatottak szignifikdnsan a részvénypiacra, ami
a devizadrfolyam-kockazattal szembeni hatasos fedezeti stratégiakbol is eredhet.
Empirikus vizsgalatunk tovabbi eredményei szerint a részvénypiacok valtozasa
és a devizahozamok kozott gyengén szignifikans kapcsolat volt a a teljes vizs-
galt idészakban, kivéve a valsag utdni roman piacot. Ott a az utdbbi években a
részvénypiaci valtozasok szignifikdns negativ hatassal vannak a devizahozamok-
ra. Ez a kapcsolat a portfolié egyenstilymodell-magyarazataval all 6sszhangban,
amely szerint a részvénypiaci kereslet-kindlat hatarozza meg a devizaarfolyamo-
kat, mivel a hazai tézsdei piaci drak novekedése a befektetSket a kiilfoldi pénz-
igyi eszkozeik eladasdra és hazai eszkozok vételére 0sztonzi. Ez a kovetkeztetés
megegyezik Jebran-Igbal 2016-0s tanulmanyanak eredményeivel. Mindezek mel-
lett a tobbi orszag részvénypiacairdl indulé gyenge vagy nem szignifikans hatas
a monetaris megkozelitést tdimasztja ald. Ez a megkozelités azt mondja ki, hogy a
részvényarak és a devizaarfolyamok kozott nincs semmilyen kapcsolat (Ngo Thai
Hung, 2017).

A masodik momentumok kapcsolatanak vizsgalatahoz a varianciaegyenlet § ko-
efficiensét elemezziik, amely a devizapiacrdl induld volatilitas tovagytrtizését,
valamint a kapcsolat aszimmetrikus jellegét mutatja. Az eredmények alapjan a
teljes id6periddust tekintve Magyarorszagon, valamint Lengyelorszagban volt
szignifikans, Romdnidbanl és Horvétorszagban pedig csak a valsdg el6tti id6-
szakban. A vélsag el6tti id6szakot vizsgalva az egytitthato Magyarorszagndl, Len-
gyelorszagnal és Romaniandl mutatott pozitiv értéket, Horvatorszag esetén azon-
ban negativ eredményt kaptunk. A valsag utani idészakban pedig a magyar és
lengyel viszonylatban volt pozitiv az értéke. A koefficiens pozitiv értéke azt jelenti,
hogy a részvénypiacok volatilitasa novekszik a a devizapiaci volatilitds novekedé-
sének hatasdra. A negativ érték ennek épp az ellenkez8jét mutatja: a devizapiacok
volatilitasa csokkenti a részvénypiacok volatilitasanak a mértékét. A magyar, cseh
és lengyel piacokra kapott eredmények 0sszhangban vannak az alabbi kutatasi
eredményekkel: Morales, 2008; Aloui, 2007; Valls és Chulia, 2014).

A ¢ mutaté a részvénypiacrdl induld volatilitas begytirtizését hivatott mérni. Ez
az egyutthato statisztikailag szignifikinsnak mondhaté Magyarorszag és Csehor-
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szag tekintetében az egész idészak alatt, azonban Lengyelorszagban és Romania-
ban a valsag el6tt, Horvatorszagban pedig a valsdg utan nem sikeriilt szignifikans
értéket kimutatni. Mindemellett minden esetben negativ kapcsolatot fedezett fel a
modelliink, tehét a részvénypiac volatilitdsa csokkenti a devizapiacok volatilitasat.
Fontos megjegyezni, hogy devizapiacrol indulé volatilitas-tovabbgytriizést nem
taldltunk Csehorszagnal, Romanidnal és Horvatorszagnal. EI6bbinél ez a teljes
megfigyelési periodusra nézve igaz, az utdbbi két orszagnal pedig csak a valsag
utani idészakban. A részvénypiacokrdl indulé volatilitas-tovagytirtizés a valsag
el6tti Lengyelorszagban és Romdaniaban nem volt megfigyelhetd, valamint a val-
sdg utani horvat piacon ebben az esetben sem talaltunk szignifikans kapcsolatot.
Ezek az eredmények 6sszhangban vannak Fedorova és Saleem 2009-es kutatdsa-
val, azonban ellentmondanak Morales 2008-as eredményeinek.

Roviden osszefoglalva az eredményeket: orszagonként és idGszakonként mas-
mas eredményeket kaptunk a volatilitds begytirtizésének vizsgalatakor, mivel a
részvényhozamok és devizapiacok kozti volatilitas atterjedése id6vel valtozik,
pontosabban a valsag utani idészakot tekintve ez a hatas nétt, hiszen a pénzpiaci
integraci6 a valsag utani id6szakban novekedésnek indult.

A kutatds soran a kovetkezd eredmények sziilettek: Magyarorszagon a teljes
megfigyelési id6szakban, Lengyelorszagban pedig a valsag utdni idészakban két-
iranyu volatilitasatterjedés figyelhet6 meg a pénziigyi piacok kozott, ami a rész-
vénypiaci hatékonytalansagra utal. Horvatorszdgban a valsag el6tti idészakban,
Csehorszagban pedig a teljes periédusban egyiranyu volatilitas-tovabbterjedésrél
beszélhetiink: a részvénypiacok volatilitasa hatott szignifikansan a devizapiacok-
ra. Horvatorszagban a valsdg utan nem fedeztiink fel volatilitasatterjedést, ami a
részvénypiacok és devizaarfolyamok hatékonysagat bizonyitja. Szintén a deviza-
kockazattal szembeni hatékony fedezeti stratégiakrol beszélhetiink Csehorszag,
Romania és Horvatorszag esetében. El6bbinél a teljes megfigyelési idészakban
nem tudtuk kimutatni a devizapiacokrol indulé volatilitas atterjedését, utdb-
bi ketténél ez a hatékony fedezéi stratégiak kovetkezménye lehet. Végezetiil az
aszimmetrikus (a részvényhozamoktol a devizaarfolyamok felé iranyulo) begyt-
riizés minden pozitiv hozadéka megfigyelheté: a j6 hir nagyobb hatést gyakorol
a volatilitasra, mint a varatlan rossz hirek. Masfeldl a devizaarfolyamtdl indulo,
aszimmetrikus tovabbgytrtzéseknél épp a negativ hirek hatdsa a nagyobb: eb-
ben az esetben a negativ sokkok nagyobb volatilitast generdlnak, mint az azonos
nagysagu pozitiv sokkok.

A becslési eredmények megbizhatésagit az egyes modellek reziduumaiban
megjelend ARCH-hatdsok vizsgalataval teszteltitk. A vizsgalat célja alapjan
nullhipotézisiink az ARCH-hatas megléte volt. Az 5. tdbldzatban lathaték az
eredmények, amelyekbdl kideriil: nagy szignifikanciaszinten kijelenthetd, hogy
ez a hatas a teljes adatsort tekintve mar nincs jelen. Egyediil a valsag el6tti Roma-
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nianal figyelheté meg ilyen ARCH-hatds azokban az esetekben, ahol a volatilitds a
részvénypiacrol gylirtizik at a devizapiacra. Ezek az eredmények megfelelnek egy
korabbi tanulmany eredményeinek (M. Kamisli és tarsai, 2015), ezzel elértiik kuta-
tasunk végéhez. Az EGARCH-modell hasznalatéval sikeresen ki tudtuk mutatni a
részvény-, valamint devizapiacok kozottivolatilitas 6sszekapcsoltsagat.

5. tablazat

A részvény- és devizapiacok kozotti volatilitas atterjedése

Orszagok Bi:f;;g- lel-lsgz):gl- Csehorszag Romdania Ii:;::gt-
Devizapiacokrdl indul6 volatilitas-tovagytirtizés
Panel A: Valsag el6tti idészak
a, 0,041 0,053" 0,074’ 0,075 0,099’
o, 0,033 0,061" 0,049” 0,143 0,037
a, -0,083" -0,116" -0,022 0,021 -0,014
B, -0,082" -0,080" -0,133* -0,221 -0,167"
B, 0,943 0,979’ 0,939 0,916 0,924’
B, 0,147 0,112 0,192’ 0,406’ 0,285
¢ -0,052 -0,028" -0,095’ -0,033" -0,008
) 0,055 0,014 -0,0006 0,134 -0,092
ARCH LM(1) 0,019(0,89) 3,21(0,07) 4,48(0,03) 0,39(0,53)  2,14(0,14)
Panel B: Valsag utdni id6szak

a, 0,031 0,033 0,005 0,027 0,015
o, -0,016 0,052™ 0,024 0,067* 0,055
a, -0,11" -0,102 -0,111" -0,049" -0,066"
B, -0,110 -0,094" -0,159" -0,285" -0,156
B, 0,986’ 0,986 0,980 0,957 0,987
B, 0,152 0,123’ 0,209 0,393 0,200’
¢ -0,063" -0,045 -0,067" -0,062" -0,036"
) 0,016 0,027 0,004 0,011 -0,001
ARCHLM(1) 0,63(0,42) 0,76(0,37) 0,61(0,43) 2,38(0,12) 0,06(0,79)
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Részvénypiacokrol indulé volatilitas-tovagytirtizés

Panel A: Valsag el6tti idészak

a, -0,017 -0,033" -0,031" 0,078 -0,036
a, 0,010 0,072 -0,013 0,0004 -0,072
a, -0,018 -0,004 -0,016 -0,002 0,0002
Yo -0,130° -0,216" -1,025" -0,100 -0,057°
Y, 0,864 0,901" -0,367" 0,993 0,995
Y, 0,080 0,181 0,073" 0,123 0,069
0] 0,078 0,074’ 0,073 -0,038 -0,001
b4 -0,046" -0,010 -0,051" -0,004 -0,015

ARCHLM() 0,48(0,48) 0,60(0,43) 0,01(0,90) 80,7(0,00) 0,02(0,86)

Panel B: Valsag utani idészak

a, 0,011 0,016 0,017 0,011 0,014

a, -0,026 -0,04" -0,005 -0,008 -0,032
a, -0,001 -0,025 0,015 -0,023™ -0,018
Yo -0,046 -0,062 -0,077" -0,050" -0,047
Y, 0,996 0,994 0,992 0,993 0,996*
Y, 0,058 0,078 0,091" 0,057 0,047
0] 0,025’ 0,028 0,019’ 0,0211° 0,029
b4 -0,016" -0,022 -0,021 -0,012 -0,007

ARCH LM(1) 0,08(0,76) 1,25(0,26) 0,34(0,55) 0,14(0,70)  4,49(0,03)

Megjegyzés: ** jeloli az 5%-os szignifikanciaszintet, * a p < 1%-ra utal. A zaréjelben 1év6 szamok a
p-értékek.
Forrds: a szerz6
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6. KONKLUZIO

Ebben a tanulmdényban a volatilitds részvény- és devizapiacok kozotti atterjedé-
sének dinamikajat kutattuk néhany kozép-kelet-eurdpai orszag esetében. Ezek
a kivélasztott orszdgok Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Romdnia és
Horvatorszag voltak. EGARCH-modellt épitettiink a vélsag el6tti és utani devi-
zaarfolyam és részvényarfolyamok vizsgalatara.

Empirikus eredményeink alapjan kétiranyu volatilitas-tovabbgytrtzés figyelhe-
t6 meg a részvény- és devizapiacok kozott Magyarorszagon a teljes megfigyelé-
si id8szakban, Lengyelorszagban pedig a valsdg utdni id6szakban. Az eredmé-
nyek tovabbd egyirdnyu atterjedést mutattak a részvénypiac fel6l a valsag el6tti
Horvatorszagban, valamint Csehorszagban a teljes id6szakot tekintve. A valsag
utani Horvétorszagban nem talaltunk volatilitas-tovabbterjedést a két pénziigyi
piac kozott. Ez a tovagytriizési hatds mindegyik orszagban aszimmetrikus volt.
A részvénypiacokrol indulé volatilitdsatterjedés a valsag utani idészakban csok-
kent. Az egész megfigyelési iddszakot tekintve elmondhato, hogy az 6sszes or-
szagban megfigyelhetd volt a volatilitas tovagytriizése, a devizapiacok fel6l indu-
16 hatasok azonban tartésabbak voltak, mint a részvénypiacokrol indulok.

Eredményeink tobb fontos gazdasagi és pénziigyi informacidval szolgalhat-
nak a gazdasagi dontéshozok és a befektet6k szdmara. El8szor is a nemzetkozi
portfélidkezelSk és fedezeti tizletkotdk jobban megérthetik, hogy a vizsgalt két
pénziigyi piac milyen kapcsolatban all egymassal; el6fordulhat, hogy az egyik
piac viselkedése jobban elérejelezheté a masik vizsgalt piac adatai segitségével.
Masrészt az orszagon beliili részvény-, valamint devizapiac kozotti volatilitas-
tovabbaramlds dinamikajanak leirasa segitheti a politikai dontéshozdkat a gaz-
dasagi stabilitas megteremtésében. Végezetiil a befekteték szamara is érdekesek
lehetnek az eredmények a hatékony portfolié osszeallitaséhoz. Az eredmények
felhasznalasaval kockazatukat csokkenthetik, illetve megtériilésiiket novelhetik.



A RESZVENY- ES DEVIZAPIACOK VOLATILITASANAK HATASAI

HIVATKOZASOK

AGRAWAL, G. - SRIVASTAV, A. K. - SRIVASTAVA, A. (2010): A Study of Exchange Rates Movement and
Stock Market Volatility. International Journal of Business and Management 5(12), 62—73, https://
doi.org/10.5539/ijbm.vsn12p62.

BEER. F. - HEBEIN, F. (2011): An Assessment of The Stock Market and Exchange Rate Dynamics in
Industrialized and Emerging Markets. International Business Economic Research Journal 7(8),
59-70, https://doi.org/10.19030/iber.v7i8.3283.

BARUNIK, J. - KOCENDA, E. -VACHA, L. (2016): Asymmetric connectedness on the US stock mar-
ket: Bad and good volatility spillovers. Journal of Financial Markets 27, 55-78, https://doi.
org/10.1016/j.finmar.2015.09.003.

Avroul, C. (2007): Price and Volatility Spillovers Between Exchange Rates and Stock inde-
xes for the pre/ and post-Euro period. Quantitative Finance, No. 6, 669-685, https://doi.
01g/10.1080/14697680701302653.

CHor, D. F. S. - FaNG, V. - Fu, T. Y. (2010): Volatility Spillovers Between New Zealand Stock Market
Returns and Exchange Rate Changes Before and After the 1997. Asian Financial Crisis. Asian
Journal of Finance & Accounting 1(2), 106-117, https://doi.org/10.5296/ajfa.v1i2.140.

DORNBUSCH, R. ~-FISCHER, S. (1980): Exchange Rates and The Current Account. American Economic
Review 70(5), 960-971.

Dickey, D. - FULLER, W. (1979): Distribution of the estimators for autoregressive time series with
a unit root. Journal of the American Statistical Association 74(366a), 427-431, https://doi.
0rg/10.2307/2286348; https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531.

DiesoLp, F. X. - YiLMAz, K. (2009): Measuring financial asset return and volatility spillovers,
with application to global equity markets. The Economic Journal, 119(534), 158-171, https://doi.
0rg/10.1111/j.1468-0297.2008.02208 X.

DieBoLD, F. X. - YILMAZ, K. (2012): Better to give than to receive: Predictive directional measurement
of volatility spillovers. International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66, https://doi.org/10.1016/j.
ijforecast.2011.02.006.

Diesorp, F. X. - YiLmaz, K. (2014): On the network topology of variance decompositions:
Measuring the connectedness of financial firms. Journal of Econometrics 182(1), 119-134, https://
doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012.

FRANKEL, J. A. (1983): Monetary and Portfolio — Balance Models of Exchange Rate Determination.
In: BHANDARL J. S. - PuTNaMm, B. H. (eds.): Economic Interdependence and Flexible Exchange
Rates. Cambridge: MIT Press..

FEDOROVA, E. J. - SALEEM, K. (2009): Volatility Spillovers Between Stock and Currency Markets:
Evidence from Emerging Eastern Europe. Czech Journal of Economics and Finance 60(6), 519-
533, https://doi.org/10.2139/ssrn.14606 45.

JERBAN, K. - IQBAL, A. (2016): Dynamics of Volatility Spillover Between Stock Market and Exchange
Market: Evidence from Asian Countries. Financial Innovation 2(3), 1-20, https://doi.org/10.1186/
$40854-016-0021-1.

KaNas, A. (2000): Volatility Spillovers Between Stock Return and Exchange Rate Changes: In-
ternational Evidence. Journal of Business Finance and Accounting 27(3), 447-467, https://doi.
0rg/10.1111/1468-5957.00320.

MOoRALES, L. (2008): Volatility Spillovers Between Stock Returns and Foreign Exchange Rates:
Evidence from Four Eastern European Countries. In the conference proceedings of the Fi-
nancial Management Association (FMA) European Conference, 4-6 June 2008, Prague (Czech
Republic).

253



254

NGO THAI HUNG

MisHRA, A. K. - SwAIN, N. - MALHOTRA, D. K. (2007): Volatility Spillover Between Stock and
Foreign Exchange Markets: Indian Evidence. International Journal of Business 12(3), 343-359.

MOZUMDER, N. - DE ViTa, G. - Kyaw, K. - LARKIN, C. (2015): Volatility Spillover Between Stock
Prices and Exchange Rates: New Evidence Across the Recent Financial Crisis Period. Economic
Issues 20(1), 43-64.

Kamisei, M. - Kamisi, S. - OzER, M. (2015): Are Volatility Transmissions Between Stock Mar-
ket Returns of Central and Eastern European Countries constant or dynamic? Evidence from
MGARCH Models. In the conference proceedings of 10oth MIBES Conference, 15-17 October
2015, Larisa (Greece), 190-203.

VaLrLs, N. - CHULIA, H. (2014): Volatility Transmission Between the Stock and Currency Markets
in Emerging Asia: The Impact of the Global Financial Crisis. Research Institute of Applied
Economics 31,1-26.

NEeLsoN, D. B. (1991): Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach.
Econometrica 59(2), 347-370, https://doi.org/10.2307/2938260.

NGo THAT HUNG (2017): An Empirical Test on Linkage between Foreign Exchange Market and Stock
Market: Evidence from Hungary, Czech Republic, Poland And Romania. European Scientific
Journal 13(31), 25-38, https://doi.org/10.19044/esj.2017.v13n31p25.

OKkPARA, G. C. - ODIONYE, J. C. (2012): The Direction of Volatility Spillover between Stock Prices
and Exchange Rate: Evidence From Nigeria. Elixir Finance 42, 6410-6414.

QayyuMm, A. - KAMAL, A. R. (2006): Volatility Spillover Between the Stock Market and the Foreign
Market in Pakistan. Pakistan Institute of Development Economics Working Papers 7, https://doi.
0rg/10.2139/55rn.963308.

PHILLIPS, P. - PERRON, P. (1988): Testing for a unit root in time series regression. Biometrika 75(2),
335-346, https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335.

SEGAL, G. - SHALIASTOVICH, I. - YARON, A. (2015): Good and bad uncertainty: Macroeconomic
and financial market implications. Journal of Financial Economics, 117(2), 369-397, https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2015.05.004.

YANG, S-Y. - DOONG, S-C.: (2004): Price and Volatility Spillovers Between Stock Prices and Exc-
hange Rates: Empirical Evidence from the G-y Countries. International Journal of Business and
Economics 3(2), 139-153.



