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A tanulmany célja a t6kepiaci hatékonysag statisz-
tikai elvarasainak sériiléseit kiaknazo eljarasok defi-
nialasa és Osszehasonlitasa annak érdekében, hogy a
féaramianak tekintett, normalis eloszlast feltételezo,
feltételes varianciara épit6 value at risk-eljarashoz ké-
pest relevansabb eredményeket kapjunk az extrém ar-
folyam-ingadozasokkal kapcsolatban. A szerz6k a ha-
tékonysag feltételeinek sériilése alatt a pénziigyi idéso-
rok normalis eloszlastol vett eltérését (kiilondsen az
alacsony valoszinliségli esetekben), a negyedik mo-
mentum kiugroé értékét és a hosszan fennmaradd
autokorrelaciot értik és hasznaljak fel harom kiilonbo-
76 eljards definialasakor. Az egyes modszerek rele-
vancidjanak megallapitdsa soran megvizsgaljak, hogy
az altaluk extrém arfolyammozgasuként definialt ke-
reskedési napok a teljes sokasaghoz képest mennyire
tekinthet6k ritkanak, mennyire jelennek meg a valsa-
gos idGszakokban, és levalasztasuk utan a csonka ido-
sor momentumai mennyiben kozelitik az idealisnak
tekintett szinteket. Az egyes eljarasokat a Dow Jones
industrial average index 1896 és 2014 kozotti napi za-
r6 hozamain (N =30 717) tesztelték a kelléen nagy
mintanagysag érdekében. Az elemzés alapjan az ala-
csony valdsziniségli esetekben a hozamok normalis
eloszlastol vett eltéréseit felhasznalé modszer bizo-
nyult a legeredményesebbnek az extrém arfolyam-
mozgasok meghatarozasara.
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Egy sztochasztikus valtozo esetében az extrém események idében és térben
mindig korlatozottan, az alapallapothoz képest hatarozottan alacsonyabb valoszinti-
séggel, de egyediségiik és varatlansaguk nyoman sokkal komolyabb hatassal ko-
vetkeznek be (Jentsch—Kantz—Albeverio [2006]). Adatelemzés szempontjabol a
meghatarozas hasonl6 a Jiawei—Micheline [2004] altal leirt extrémérték fogalma-
hoz, melynek értelmében az adathalmaz tobbi részétol durvan eltéré adatelemeket
sorolhatjuk ide. Az extrémitdsok meghatarozasahoz tehat sziikség van egy, az
adathalmazok inkonzisztencidjat kimondd rendezdelvre, mely a valtozok valdszi-
nliségi eloszldsan vagy egymastol vett tavolsdgan alapulhat. A tékepiacokon a
gazdasagi szereplok altal felvett poziciok arfolyamkockazatanak kezelésére a
nyolcvanas évek végét6l a VaR- (value at risk — kockaztatott érték) modszertant
hasznaljak (Dunbar [2000]).

Munkank célja, hogy ennek a hagyomanyos megkozelitésnek az esetleges alterna-
tivait tarjuk fel, a Fama-féle [1970] féle hatékony piacok elméletére (efficient market
hypothesis) és a t6kepiacok komplexitasanak irodalméara (Bonanno-Lillo-Mantegna
[2001], Albeverio—Piterbarg [2006], Gabaix et al. [2003]) tamaszkodva — végs6
soron elvégezve a természet- és tarsadalomtudomanyok altal korabban is alkalmazott
moédszerek pénziigyi hasznosithatosaganak értékelését. Az értékelni kivant eljarasok
relevanciajanak vizsgalatat az egyes mddszerek altal meghatarozott extrém elmozdu-
lasok mintan beliili alacsony aranyara (ritkasdgara), illetve a multbeli valsagiddésza-
kokra valo illeszkedés mértékére alapozzuk. Az alkalmazott eljarasok gyakorlati
felhasznalhatosagat azonban a szamitasok id6igényén keresztiil is vizsgaljuk. A kii-
16nb6z6 technikak dsszehasonlitdsahoz az egyik legrégebb ota szamitott tézsdeindex,
a DJIA (Dow Jones industrial average — Dow Jones ipari atlag) 1896. majus 27. és
2014. oktober 2. kozotti (N = 30 717) értékeit® elemezziik.

Tanulmanyunk legfébb megallapitasa, hogy visszamendéleges adatokon elvégzett
tesztek alapjan lehetséges a hagyomanyos VaR-modellnél relevansabb modon is
eldonteni a piaci elmozdulasok halmazarél, hogy azok extrémnek vagy normalisnak
tekintheték-e. Erre a célra a hozamok normalis eloszlastol torténd eltérését kiaknazo
technika bizonyult a legalkalmasabb eszkoznek.

A kovetkezd fejezetben elsé 1épésként Osszefoglaljuk a tékepiaci hozamok sta-
tisztikai jellemzdivel kapcsolatos szakirodalmi elvarasokat és megallapitasokat, majd
megfogalmazzuk az ezekre épiilé extrémhozam definicidkat és a meghatarozasukra,
illetve relevancidjuk megallapitasara alkalmazott modszerek sorat is. Ezt kdvetden
munkankat az eredmények bemutatasaval és 6sszegzéssel zarjuk.

! Forrds: Stoog.com.
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1. Elméleti osszefoglalo

A hatékony piacok elméletét megalapozo Fama [1970] hires cikkében a piaci sze-
replok informaltsdga alapjan vezette le a gyenge-kozepes-erés hatékonysagot. A
gyenge hatékonysag elvetéséhez az autokorrelaltsag igazolasat koveteli meg (Fama
[1970] 387. old.), kiegészitve az altala Gsszefoglalt szakirodalomban megjelend bo-
lyongas—Markov-folyamat—normalis eloszlas gondolatkort, miutin a 384. és 386.
oldalakon el6bb a ,.fair jaték™ majd a szubmartingal® sziikségességét hangsulyozza a
tokepiaci hozamok esetében. Ezt kovetden mutatja be a szerzé a bolyongas modell-
jét, és csak ezutan fogalmazza meg a hatékonysag kiilonb6z6 formaihoz kétddo piaci
feltételeket. A felallitott modell tesztelése soran pedig kiilon kitér a hozamok eloszla-
sanak kérdésére is (Fama [1970] 399. old.). Fama megallapitasa alapjan a hem nor-
malis stabilis eloszlasok alkalmasabbak a napi tokepiaci hozamok leirasara, a varian-
cia végtelensége mégsem teszi lehet6vé a hagyomanyos eszkoztar alkalmazasat.
Ezért fordulhat el6, hogy az okonometriaval foglalkozé szakirodalom a hatékony
piacokat automatikusan Osszekapcsolja a bolyongassal (lasd példaul Alexander
[2008] 213. old., Nagy—Ulbert [2007]), vagy éppen azt feltételezik, hogy a vizsgalt
idésorokat létrehozd sztochasztikus gazdasagi folyamatok mogott kizardlag a vélet-
len all (Liitkepohl—Kratzig [2004], Greene [2003] 845. old.).

Bonanno-Lillo-Mantegna [2001] kutatasaikban a piacok komplexitasanak elem-
zésével harom f6 kdvetkezményt is megfogalmaztak a kérdéskort illetéen: 1. id6so-
rok szintjén elmondhatd, hogy a piaci hozamok és szérasok csak megkdzelitdleg
stacionerek, mikdzben a hozamok autokorrelacidja legalabb hiisz kereskedési napig
elnytjtott monoton csdkkenést mutat. 2. 1étezik iparagakon €s iddsoron beliili ke-
resztkorrelacio is, lehetdséget nyhjtva az eseményalapu kereskedésre a 1étrejovo
szinkronhatasokbdl adédoan. 3. az extrém események idején megfigyelheto a korre-
laci6 megugrasanak® jelensége.

A logaritmikus hozamok empirikus eloszlasa sokkal inkabb jellemezhet6 valami-
lyen vastagfark® (példaul Pareto-) eloszlassal, mint normalis eloszlassal, fliiggetleniil
a piac tipusatol, a tér- és id6beli karakterisztikaitol (Molndr [2006], Gabaix et al.
[2003], Clauset-Shalizi-Newman [2009], valamint Jentsch—Kantz—Albeverio

2 A hozamok az egyensulyi varhat6 érték koriil ingadoznak.

3 Egy eszkoz varhaté hozama legyen nagyobb vagy egyenld nulldnal, ami nullanal nagyobb esetben a jaté-
kos szempontjabdl ,.kedvez6” jatékot jelent.

“ Ebben az esetben a Vilagbank 4ltal alkalmazott legsziikebb definicio6 szerint fertdzésrdl beszélhetiink — hi-
szen sokk hatasara szignifikansan megugrott a korrelacié (http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO).

% Az angolszasz irodalomban jellemzden a negyedik momentum (cstcsossg, kurtézis) haromnal nagyobb
értékét jelolik a ,fat tailness” vagy ,.heavy tailness” (Gabaix et al. [2000]), ,,long tails”, ,high tails” (Fama
[1970]) kifejezésekkel, melynek forditasara a vastagfarkiisag megnevezést alkalmazzuk Kirdly—Nagy—Szabo
[2008] és Feller [1978] nyoman. Reiss—Thomas [2001] azonban kiemeli, hogy ,heavy tailness” esetén egy
momentum végtelenségével kell szamolnunk, mig ez ,,fat tailness” esetén nem all fenn.
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[2006]), amely joO magyarazatot szolgaltat a Fama [1970] altal mar megallapitott
vastagfarklisag megragadasara is.

Az emlitett elméletek alapjan tehat célunk annak bemutatasa, hogyan valaszthat-
juk a H tokepiaci hozamokat két, N normalis és X extrém halmazra, ahol:
H = NUX. Az N normalis hozamok rendelkeznek mindazon idealis tulajdonsa-
gokkal, amelyeket a hatékony piacok elméletének legsziikebb értelmezése nyoman
feltételezhetiink: normalis eloszlassal (vagy legalabb a vastagfarkisag hianyarol,
azaz haromhoz kozeli negyedik momentumrdl beszélhetiink) és az autokorrelaltsag
hianyaval. Ezzel szemben az X extrém hozamok mar a teljesH minta eltérését
eredményezik mind a normalis eloszlastol, mind pedig az autokorreldlatlansagtol. A
szakirodalmi attekintés elméleti hatterét felhasznalva a tovabbiakban lehet6ségiink
nyilik az X extrém hozamok megragadédsara alkalmas modszerek definidlasara és
tesztelésére is.

2. Modszertan

Jiawei—Micheline [2004], illetve Irad [2010] szerint az extrém értékek meghata-
rozasakor tdimaszkodhatunk parametrikus (statisztikai) és nemparametrikus megko-
zelitésekre is — utobbiak tovabb bonthatok tavolsag- és eltérésalapu eljarasokra is. A
statisztikai megkozelités soran az adathalmazrdl valamilyen valoszintiségi eloszlast
(példaul normalis eloszlast) feltételeziink, és a szélsOséges X értékeket ennek meg-
felelden keressiik meg. Feltételezziik, hogy a teljes H mintankat 1étrehoz6 adatgene-
ralo-folyamat az elvart F normalis eloszlasbol szarmazé adatok mellé kisszama,
G,, ..., G, eloszlasokbol szarmazoé elemeket is beemel (Irad [2010]).

A nemparametrikus médszerek koziil a tavolsagalapu eljarasok egyik csoportjat
jelentik a hierarchikus klaszterelemzésen alapulé technikak, ahol a jellegzetes fadiag-
ramjaban (dendrogramjaban) megjelend, elenyész6 elemszamu csoportokat keressiik.
Mindez azt jelenti, hogy kiszamitjuk a p elemszami h e H mintaelemek euklideszi
tavolsagat

2
E 1

d(i, j) = \ﬂhil—hjl‘2+ SN S

majd az adatelemeket egy klaszterekbdl allo faba csoportositjuk, hogy megkeressiik
azon elemeket, amelyeknek nincs elegendé szomszédjuk. Az eltérésalapu eljarasok
alkalmazasa ehelyett az egyes elemek fobb jellemzdit vizsgalja meg, és azokat sorol-
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ja be a szélsdséges értékek halmazaba, amelyek ,.eltérnek” a minta f6 jellemz6itol
(Jiawei—Muicheline [2004]).

Az emlitett eljarasok operacionalizalasa soran nagyban tamaszkodtunk a Reiss—
Thomas [2001] munkéjara, amelyben az extrém értékek diagnosztikdjanal kiemelték
a parametrikus eloszlasok, a kvantilis-kvantilis (Q-Q) abra, a trendek, a szezonalita-
sok, az autokorrelaciok, illetve a klaszterezési eljarasok alkalmazhatosagat. Az ry
extrém hozamok egyes tipusainak definialasahoz a statisztikai megkdzelitéshez tar-
tozo és altalanosan hasznalt VaR mellett elvethetd Ty,,,;x hozamokat hasonlitottuk

Ossze a normalitds hianyabol kiinduld rye, vastagfarku hozamok modszerével, a
tavolsagalapu megkozelitésre épiilé ry,, outlier hozamokkal, valamint a Fama
[1970] és Bonano-Lillo-Mantegna [2001] nyoman definidlt ry,, stlyosan

autokorreldlt hozamokkal, valamint a Detken—Smets [2004] munkaja alapjan megfo-
galmazott ry,,, trendtdl eltéréd hozamokkal.

A VaR mellett elvethetd ry,,z hozamnak /2/ a normalis eloszlas feltételezése
mellett 5 szdzalék alatti valdszinliséggel rendelkezd logaritmikus 4arfolyam-
elmozdulasokat neveztiik. Ebben az esetben csak azokat a hozamokat tekinthetjiik
extrémnek, amelyek 95 szazalék valoszinliség mellett 1,65 szorasnyinal messzebb
vannak a zérusnak feltételezett varhatd értékt6l (Madura [2008]). Feltételezve, hogy
az extrém hozamok csak az eloszlas szélein helyezkednek el, mig az eloszlas ,testét”
jelenté komolyabb valosziniiséggel rendelkezd teriileteken nem, igy a modszer a
gyakorlatban a normadlis eloszlasu farkaknal feltételezetthez képest nagyobb szamban
jelezhet extrém elmozdulasokat.

(P(F) yyar) < 5% és Nover, ) << In < e,
ovar,,, > 165 - 0 €5 Tyar | < 1,65 - 0. 12/

Ez a modszertani technika a VaR-eljaras logikdjat kdvetve vizsgalja a logaritmi-
kus differencialtakat annak tiikrében, hogy kiviil esnek-e a 95 szazalékos konfiden-
cia-intervallumoknak megfeleld 1,65 szorasnyi savbol.

A Ty, vastagfarki hozamok meghatérozasa a tapasztalati eloszlas és az elméleti
normalis eloszlas farkain jelentkezod eltérésbol fakad, ami a Q-Q abran jellegzetes S
alaku eloszlast mutat (Clauset et al. [2009], Gabaix et al. [2003]). (Lasd a /3/ képle-
tet.) Amennyiben a vizsgalt id6sorra normalis eloszlast illesztve meghatarozzuk az
Foma  Crtékeket, Jiawei-Micheline [2004] alapjan statisztikai becslést adhatunk
annak feltételezésével, hogy adott kis p, valoszintiségek mellett a tapasztalati el-

mozdulasunk meghaladja az elméletben vart szintet:
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rXfat(Jr), pL > Thormal, pL vagy rXfat(—), pL > Thormal, pL’ ahol P < pE(r) ) 131
A Q-Q abra esetében két valdszinliségi eloszlast (D1-t és Dp-t) abrazolunk egy-
mason a kovetkezd kérdéssel: adott P = &, (X) valoszinliség mellett milyen Y érté-

ket kell hozzarendelniink a &> eloszlashoz, hogy ugyanazt a P valdsziniiséget kap-
juk? Egyszerlibben fogalmazva: milyen Y-t kell valasztanunk az @ (Y) = &,(X)

egyenlOség létrehozasdhoz? Mindkét X és Y érték a két valoszinliségi eloszlas adott P
valosziniiség melletti percentilise; az Y X-re vetitésével definidlhatjuk az Y =f (x)

Y=f(x) fliggvényt /4/, amely alapjan:
f(x) = &, (d,(X)). 14/

Amennyiben két véletlen valtozordl van szd, a Q-Q abra egy egyenes vonal,
amelynek meredekségét a két valtozd szorasanak o,/0, hanyadosa hatirozza meg,

o . , roroar . ros .
mig eltolasat a u, ——= u, -gyel kifejezetett varhato értékek és a szérasok hanyada. A
01

@, valdszinliségi eloszlas gyakran valamely tapasztalati eloszlast takar és ennek va-
lamely @; elméleti eloszlashoz valé illeszkedését vizsgaljuk. Ehhez a T szami minta

g értékeit novekvo sorrendbe kell rendezniink, majd ennek a rendezett sorozatnak

minden olyan része, amely kisebb vagy egyenld ¢ -vel az i/T . Nagy T mintanagy-
sag esetén ez az i/T arany jol kozeliti az empirikus valoszintiségét /5/ annak, hogy a

véletlen szam kisebb vagy egyenlé ¢; -vel:

/5/

¢2(8i) =p= TL

A tapasztalati és az elméleti eloszlasok adott percentilisei igy a kovetkez6 modon
fejezhet6k Ki:

Yi= @, (p) =&, illetve X; = & (p;) = cbl‘(_l_ij minden i < T-re. 16/

Standard @, =N(0,1) normal eloszlas alkalmazdsa esetén az Y; =, + 0,X;

minden i =1, ..., T-re érvényes egyszerlibb alakot kapjuk (Deutsch [2002] 690-691.
old.).
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A vastagfarku eloszlasok esetén a Q-Q-n abrazolt tapasztalati eloszlas jellegzetes S
alakot vesz fel, ami altal szembetiin6vé valik az elméleti normal és a tapasztalati hat-
vany eloszlas kozotti kiilonbség, valamint lehet6ségiink nyilik az eloszlas farkainak
lehatarolasara (Clauset-Slahizi-Newman [2009]).

Az ry,, outlier hozamok olyan kis elemszamu szamu @ Klaszter tagjai, amelyek

a teljes H minta kiugré (3 feletti) csucsossagaért felelések /7/. Az outlier hozamokat
a minta szisztematikus hierarchikus klaszterezésével (euklidészi tavolsagok szerint),
a klaszterszam novelésével (darabolasaval) kaphatjuk meg oly mddon, hogy addig
noveljik a klaszterszdmot, amig a legnagyobb klaszter negyedik momentuma 3 nem
lesz.

e ®é H=06UN,ahol E, [(r—ﬂ)4]>>3 és Ey [(rn—,l)"}z 3771

A 7] képletben H a teljes mintat, ® az ry,, outlier hozamok halmazat, mig N a
r. normal hozamok halmazat jeloli. A vizsgélat sordn a mintat hierarchikus klaszte-

rezési eljarassal 50-t61 1 250 klaszterig bontottuk fel annak érdekében, hogy megke-
ressiik azt a legkevesebb klaszterezéssel jaro esetet, ahol a legnagyobb klaszterbe
jutd elemek cstucsossaga mar 3-nal kisebb értéket vesz fel. A klaszterek szadmanak
széles intervallumok kozé szoritasat indokolta az az empirikus tapasztalat, melynek
tiikrében jellemzden 390 és 530 klaszter képzésére volt sziikség a szimulalt tokepiaci
mintakban ahhoz, hogy a legnagyobb klaszter cstcsossaga 3 ala csokkenjen. Semmi
nem zarja ki azonban, hogy a legnagyobb elemszamu klaszter még az eldtt felbom-
lik, hogy a cstlicsossaga a kis elemszamu klaszterek levalogatasa nyoman elérné a 3-
as értéket. Ebben az esetben az alkalmazott algoritmus a legkevesebb klaszterezéssel
a 3-hoz legkozelebbi csiicsossagl esetet emeli ki.

A Iy, sulyosan autokorrelalt hozamok meghatarozasara a Bonanno—Lillo—

Mantegna [2001] altal megallapitott szabalyszeriiségb6l indultunk ki, mely szerint a
tékepiaci idésorok autokorrelacioja legalabb husz kereskedési napig elnyujtott mono-
ton csokkenést mutat szemben a gyenge hatékonysag altal megkovetelt
autokorreldlatlansaggal.

E megallapitas teszteléséhez Ljung—Box-teszt segitségével megvizsgaltuk 30 kés-
leltetés mellett az id6sor autokorrelaltsagat:

Pig.t1< 0,05, P 2< 0,05 P 2< 0,05 ...,Pp 1 k< 0,05 ..., Py ¢ 3< 0,05,
Prp.t k< 0,05 esetén H, , =1,azaz p, ;= 0, 18/

ahol p; g a Ljung-Box-teszt (Liitkepohl-Kratzig [2004]) p-értéke a t. napon k

visszatekintés mellett, és a H = 1 az autokorrelaltsagot jeloli.
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Ezt kovetéen megvizsgaltuk, hogy a halmazon értelmezve mely napokra teljesiil a
feltétel:

K
L= ak,t,k’haZHt—kzk' 19/
1

ahol r, . az autokorrelalt hozamok halmazat jeloli a t. napon és k késleltetésszam

mellett ugy, hogy minden egyes késleltetésre autokorreldlt. Ezzel definidlhatova
valnak azok a specialis kereskedési napok, amelyek akar 30 kereskedési napig el-
nyGjtott monoton csokkenést mutatnak, ezzel is folé menve a Bonano-Lillo—-
Mantegna [2001] altal megfogalmazott varakozasoknak. Kérdéses azonban, hogy mi
legyen a megfelelé k mutatd a kissé 6nkényesnek tekinthet6 20 helyett?

Ehhez meghataroztuk minden részhalmaz teljes R(r e R) sokasagon beliili w,

sulyat:

30

R

Ezt kovetben megvizsgaltuk, hogy a k értékének fokozatos emelésével mikor tel-
jesil a ZiOWk < 0,05 0Osszefliggés, azaz minden késleltetésiikben autokorrelalt ho-

zamok teljes sokasagon beliili sulya kevesebb, mint 5 szazalék lesz-e? Ezeket az
elemek alkotjak a sulyosan autokorrelalt hozamok halmazat:

o = (7] Pr 4% 0, k< 3L ke Z) és =2 < 0,05. 111/

Az 1y, hozamok az iddsor trendjétél extrém mértékben eltérd arfolyammozga-

sokat tartalmazzak. A trend szdmitasahoz egyoldalas Hodrick—Prescott- (HP-) filtert
hasznalatunk, ami a standard kétoldalas HP-filtert futtatja rekurzivan, igy csak azokat
az adatokat veszi figyelembe, amelyek az adott pillanatban rendelkezésre alltak /12/.
A trend szamitasa kiillonb6z6 simitd paraméterértékek (lambda) mellett tortént. A
HP-filter elsésorban GDP- ¢és inflacios idOsorok simitasara, hossza tavu trendjének
meghatarozasara (Mehra [2004]), emellett eszkozar és hitelpiaci anomaliak detekta-
lasara hasznalatos (Gourinchas—Valdes-Landerretche [2001], Borio—Lowe [2002],
Detken—Smets [2004]).

rXHF,:{rt:rteH,rt>rt*+a} vagy ,< I, —b, 112/
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ahol " a HP-filter altal szamitott trend, a, b pedig az extrém pozitiv, illetve negativ

kiisz6b.

Az extrém elmozdulasok vizsgalatanak eredménye — még az {izleti ciklusok
NBER (National Bureau of Economic Research — az Egyesiilt Allamok Nemzeti
Gazdasagkutato Irodaja) szerinti beemelése mellett is — fiigghet a torténelmi esetle-
gességektdl. Ennek elkeriilése érdekében a 30 717 kereskedési nap hosszii DJIA-
iddsornak elkészitettiik szaz szimulalt valtozatat, amelyeken Ujra megvizsgaltuk az
extrém és normalis kereskedési napok eltéré modszertanok szerint tapasztalhato
karakterisztikait. A szimulaciok egy aszimmetrikus t-eloszlast (skew-t) hibatagokkal
rendelkez6 APARCH(1,1,1)- (asymmetric power autoregressive conditional
heteroskedasticity = —  aszimmetrikus  hatvany  autoregressziv  feltételes
heteroszkedaszticitas) modellen alapultak, miutan a Cappeiello-Engle-Sheppard
[2006] altal leirt modellszelekcids eljaras® soran ez rendelkezett a legalacsonyabb
BIC- (Bayesian information criterion — Bayes-féle informaciokritérium) értékkel, és
eredményezett’ homoszkedasztikus hibatagokat.

Az aszimmetrikus GARCH-ok csaladjat a Ding—Granger—Engle [1993] cikk
APARCHY(p, o, q)-modellje irja le a legatfogdbban, azaz:

©

X 5 q X
o) =+ Zai(|8t7i|—yie“) + 2 ﬁjoﬁj , 113/
i=1 j=1
ahol 0 > 0 és —1 < y;< 1, a p paraméter a modellbe bevont multbeli tjdonsagok, az

0 paraméter a negativ elmozduldsok volatilitdsra gyakorolt hatasat, mig a q a
volatilitas késleltetését hatarozza meg. Az illesztést kovetOen a /14/ paraméterezés
szerint szimulaltuk a 100 idésort:

,266
% = 0,00004 + 0,077(|e o|—(~0,3996z, )" +0,9223 52 j14/
(BIC =-3,3212),

ahol az ¢ hibatagok valosziniiségi eloszlasa a kovetkez6képp irhaté le:

F(v+1 v+l

F(ij(ﬂf [1 . M} 1

® A kovetkez6 GARCH-modelleket normélis, Student-t-, altalanositott hiba- (GED), aszimmetrikus t-
eloszlast hibatagok mellett vizsgaltuk: GARCH(1,1)(1,2)(2,1)(2,2), GIR-GARCH(1,1,1)(2,1,1)(1,1,2)(2,1,2),
TARCH(1,1,1)(2,1,1)(1,1,2)(2,1,2) és APARCH(1,1,1).

" Ennek kiszamitasahoz a Kevin Sheppard ltal Matlab al4 kidolgozott UCSD toolboxot hasznaltuk.

p(xlv1.7) -
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ahol x a modusz és a varhato érték a v > 1 esetekben, v az eloszlas szabadsagi foka,

1 .
é¢s a A=— az inverz skdlaparaméter. Az illesztés alapjan a Vv = 6,5207,
o

i =0, 1 =-0,079 paraméterezéssel dolgoztunk.

Az egyes eljarasok relevancidjanak megéallapitidsa soran az extrémnek tekintett
hozamok mintan beliili stilyat (mind a pozitiv, mind a negativ hozamok esetében is 5
szazalék alatti), a normalis részhalmaznal a negyedik momentum csokkenését (a
jelentds elmozdulasok valdszinliségei kozelitik-e a véletlennél elvarhatot), illetve az
extrém események slirlisodését vizsgaltuk a NBER altal recessziosnak definialt id6-
szakokban. Az NBER-modszertan szerint meghatarozott iizleti ciklusok a real-GDP,
a redljovedelmek, a foglalkoztatottsag, az ipari termelés és a nagykereskedelmi-
kiskereskedelmi eladasok tobbhonapos valtozasan alapulnak. A rendelkezésre allo
idésor 1896. majus 27. és 2014. julius 30. kozé esik, ami az 1. tablazatban lathato
recesszios id6szakokat foglalja magaba.

1. tablazat

Uzleti ciklusok csiics- és mélypontjai dltal kozrezdrt recessziés idészakok

az Egyesiilt Allamokban
(1896. majus 27.—2014. jhlius 30.)

Csucspont

Mélypont

Csucspont

Mélypont

1895. december

1897. junius

1945. februar

1945. oktober

1899. jinius

1900. december

1948. november|

1949. oktober

1902. szeptember|

1904. augusztus

1953. julius

1954. majus

1907. majus

1908. junius

1957. augusztus

1958. aprilis

1910. januar

1912. januar

1960. aprilis

1961. februar

1913. januar

1914. december

1969. december

1970. november

1918. augusztus

1919. marcius

1973. november|

1975. marcius

1920. januar

1921. jalius

1980. januar

1980. julius

1923. méjus

1924. jalius

1981. julius

1982. november

1926. oktober

1927. november

1990. jalius

1991. marcius

1929. augusztus

1933. marcius

2001. marcius

2001. november

1937. majus

1938. junius

2007. december

2009. junius

Forrds: NBER-kronologia, http://www.nber.org/cycles.html

Feltételezve, hogy a New York-i értéktézsdén mért DJTA-index volatilitasa a re-
cesszios iddszakokban megnd, varhatéan az extrém arfolyammozgasok jelentds ha-
nyada is ezekbe az intervallumokba fog esni.
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Az egyes eljarasok felhasznalhatosagat az extrém arfolyammozgasok kisziirésére
a kovetkezo kritériumok alapjan hasonlitottuk dssze:

— ritka extrém hozamok (teljes sokasag 10 szazalékanal kevesebb);

—a ,,normalis” részhalmaz els6é két momentuma csokken és szim-
metrikusabba valik;

—a ,,normalis” részhalmaz csucsossaga 3-hoz kozelit;

— szamitasi 1d0;

— NBER-recesszios iddszakokba esés (DJIA historikus idésornal).

3. Eredmények

A DJIA-indexének zar6 arfolyama exponencialis novekedést mutatott a vizsgalatba
bevont 30 717 kereskedési nap alatt, igy a logaritmikus hozam szamitasa magatol érte-
todott. (Lasd az 1. és 2. abrat.) A hozamok segitségével lathatova valt, hogy néhany
nevezetes nap €s idészak kirajzolodik az index torténetében: az els6 vilaghabora kito-
rése 1914. julius 30-4n —0,23-0s elmozdulast eredményezett, a nagy valsag 1929. okto-
ber 26-an —0,14-0s hozamot produkalt, mig 1987. oktdber 16-an a portfoliobiztositas és
opcioreplikacio csédjéhez kothetd valsagos nap —0,26-0s zuhanast eredményezett.

1. dbra. A DJIA napi zdré drfolyama
Dollar
18 000

16 000
14 000 t
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000
0

T —

e~

s,

|

2000. 09. 19. ~
2005. 06. 06. -
2010. 02. 16.

1991. 05. 13. A
1996. 01. 15. A

1958. 06. 20. A
1963. 03. 04.
1967. 11. 09.
1972. 08. 24.
1977. 05. 03. A
1982. 01. 06.
1986. 09. 09. ~

1929. 07. 06. A
1933. 06. 30. A
1937. 06. 12. ~
1941. 05. 17. A
1945. 04. 26. ~
1949. 06. 22.
1953. 10. 13. A

1920. 05. 05. -
1925. 01. 27. A

1915. 08. 05. A

1896. 05. 27.

1901. 02. 13. -
1905. 10. 27. -
1910. 07. 07. -

¢év, honap, nap

Forras: Stooq.com alapjan sajat szerkesztés.
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2. abra. A DJIA napi logaritmikus hozama

0,14
0,09

0,04 4
-0,01
-0,06

wl,

-0,11

-0,16

-0,21

0,26

1900. 12. 06.
1905. 06. 22.

1909. 12. 28.

1914. 07. 09.
1919. 06. 16.
1924. 01. 07.
1928. 06. 22.
1932. 04. 18.
1936. 02. 15.
1939. 11. 30.
1943. 09. 09.
1947. 08. 20.
1951. 08. 16.
1956. 01. 10.
1960. 07. 15.
1965. 01. 25.

év, honap, nap

Forrds: Stooq.com alapjan sajat szerkesztés.

1969. 09. 11.

SNYTOUWLONO DD
AAd A A A4 NNO
BDODNHD DD
cCoodoodoooo
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A A A A AN ANN

Felmeriil a kérdés, hogy egy ilyen hosszisagu idésoron vajon kimutathato-e a
normalis eloszlas kozponti (centralis) hatareloszlas-tétele, azaz a kelléen nagyszamu
fiiggetlen és azonos eloszlasu (independent and identically distributed — iid) véletlen
valtozd véges Osszeg standardizaltja megkozelitéleg normalis eloszlast kovet-e? Mint
lathat6, a normalis eloszlas hipotézisét a pénziigyi idésoroknal alkalmazott Jarque—
Bera-teszttel elvetettiik (Liitkepohi—Kratzig [2006]).

2. tablazat
Az idésor alapstatisztikai

Mérészam DJIA-hozam
Ferdeség —-0,8091
Csucsossag 27,9152
Normalis eloszlas: Jarque—Bera (p) 0,0001
Autokorrelacio: Ljung—Box (p) 1,19E-08
Heteroszkedaszticitas: ARCH-LM (p) | 0,0281
Gyenge stacionaritas: ADF (p) 0

Forras: Sajat szerkesztés.

A 2. tdblazatban lathat6 alapstatisztikai jellemzok alapjan megallapithaté a hoza-
mok negativ ferdesége — az idGsor nagyobb tomegben tartalmaz negativ elemeket,
mig a 27,9-es csucsossag jelentdsen meghaladja a normalis eloszlasnal elvart 3-as
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értéket —, azaz a DJI a véletlenszer(i ingadozashoz képest sokkal nagyobb szdmban
produkalt extrém elmozduldsokat (ez alatdmasztja a normalis eloszlas hianyardl ta-
ntskodé Jarque—Bera-teszt is). A Ljung—Box-teszt két nap késleltetés mellett 0,05-
nél kisebb p-értéket, azaz autokorrelaciot, mig a szintén két nap késleltetésit ARCH-
LM-teszt 0,05-nél kisebb p-értéke heteroszkedaszticitast jelzett. Az ADF-
(augmented Dickey—Fuller — kiegészitett Dickey-Fuller) teszt tanulsaga szerint azon-
ban az id6sor elsd és a masodik momentuma explicit modon nem fiigg az id6étol. A
normalis eloszlas hidnya és az autokorrelacidé megléte egyarant a Fama-i [1970]
értelemben vett hatékonysag hianyara utal.

3. tablazat
Az egyes eljardsok alapjdn kapott extrém hozamok tulajdonsagai
VaR- ‘ fat- ‘ kl- ak- ‘ HP-
Mérészam
eljaras
Atl teljes 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
al
9 normalis 0,0005 0,0006 0,0004 0,0003 0,0002
Spbr teljes 0,0113 0,0113 0,0113 0,0113 0,0113
Oras
’ normalis 0,0073 0,0079 0,0061 0,0107 0,0114
. teljes —-0,8091 —-0,8091 -0,8091 -0,8091 -0,8091
Ferdeség .
normalis —-0,0577 0,0268 —0,0362 —0,0690 —0,8039
i ) teljes 27,9152 27,9152 27,9152 27,9152 27,9152
Csticsossag :
normalis 2,8179 3,1395 2,9123 13,0610 27,5037
Extrém pozitiv kiiszob 0,0188 0,0237 0,0156 0,1435
Extrém negativ kiiszob -0,0184 -0,0208 —-0,0150 -0,2563
Extrém pozitiv elemek szama 1027 573 1606 794
Extrém negativ elemek szama 1237 953 1823 1762 832
Normalis elemek szama 28 452 29 190 27 287 28 954 29 090
Klaszterek szama 750
Autokorrelaltsag (lag) 12
HP-lambda 10 000 000
Szamitasi id6 (perc) 0,3278 0,1839 121 8 147

Forras: Sajat szerkesztés.

A 3. tdblazat alapjan megallapithato, hogy a DJIA esetében a normalisnak tekin-
tett csonka eloszlas els6 momentuma nulla kdzelében maradt, mig masodik momen-
tuma kisebb lett, mikdzben az aszimmetridja is csokkent. A negyedik momentum 3-
hoz kozeli értéket vett fel az elsd harom modszernél. 12 napos visszatekintéssel és
afolott a folyamatosan (minden napra) autokorrelalt napok aranya 5 szazalék ala
keriilt, azonban ezzel a minta 5,7 szazalékat fedik le az ry, sulyosan autokorrelalt
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hozamok. Mindez nem bizonyult elegend6nek a kiugrod cstcsossag lecsokkentéséhez,
mikozben a tobbi mddszernél rendre 7-5-11 szazalékot tettek ki az extrém napok.
Szamolasi id6 szempontjabol az elsé két eljaras bizonyult gazdasdgosnak (az ryy,
outlier hozamoknal a minta hosszdnak novelését a szdmolasi id6® nem linearisan
koveti). (Lasd a Fiiggelék F1. abrajat.) A HP-filteren alapulé eljaras sem a momen-
tumok, sem a szamolasi id6 szempontjabdl nem tiinik célravezetonek.

4. tablazat

Az extrém hozamok hany szdazaléka esik az NBER dltal recessziosként meghatdrozott idészakba?

(szazalék)
VaR- ‘ fat- ‘ kl- ‘ ak- ‘ HP-
Megnevezés
eljaras
Recesszios idészakokba esé extrém napok aranya 45 51 42 25 50
Extrém recesszios idészakok aranya 14 10 19 6 11

Forras: Sajat szerkesztés.

Az altalunk extrémként definialt napi mozgasoknak kevesebb mint fele esett bele
az NBER altal recesszidésként meghatarozott idészakba, mig a recesszids idészakok
kevesebb mint 20 szazaléka volt extrémnek tekinthetd valamilyen modszertan sze-
rint. Elmondhat6, hogy az Iy, vastagfarki hozamok jelentek meg legnagyobb

aranyban (51%) a recesszids kereskedési napokon, mikézben a stlyuk nem 1épte at a
10 szazalékot sem ezekben az idészakokban, sem az 5 szazalékot a teljes mintan. Az
e 1dOsor trendjétdl extrém mértékben eltéréd hozamok fele beleesett a recesszids

idészakokba, ami a masodik legjobb eredmény lett.

Az 5. tablazat alapjan megallapithato, hogy a normalisnak tekintett csonka id6sor
elsd két momentuma egyarant csokkenést mutatott, mikdzben szimmetrikusabba
valtak (kivéve a legutolsé modszernél). Az els6 harom eljaras ugyancsak alkalmas-
nak bizonyult a csucsossdg 3 kozelébe csokkentésére, ami kis gyakorisagu, dmde
nagy magnitudoju mozgasok kiszlirésére utal. A VaR- és a klaszterezésen alapuld
technikak atlagosan a minta 9 és 8 szazalékat helyezték az extrém kategoridba, mig a
normalis eloszlas sériilését kiaknazo modszernél ez az érték 6 szazalék volt. A talzott
autokorrelaltsagra alapozo eljarasnal nagyon kevés esetet sikeriilt kisziirni atlagosan.
HP-filter alkalmazasa mellett a lambda megtalalasa eredményezte a sziikséges sza-
molasi id6 majdnem négynaposra novekedését — bar a momentumok szempontjabol
ez az eljaras nem jelentett elérelépést.

8 A klaszterelemzés alapjaul szolgalé euklideszi tavolsig matrixdnak meghatarozasa egy (N x (N — 1)/2)-es
matrixot feltételez, amely jelen idGsor esetében hozzavetdlegesen 3,5 gigabajtot foglal el a szamitogép memori-
4jaban.
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Fekvo tablazat! Kiilon oldalon kiildve.
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6. tablazat
Az eljardsok hasznalhatosaganak Osszevetése
(szazalék)
VaR- ‘ fat- ‘ kl- ‘ ak- ‘ HP-
Idésor Kritérium
eljaras
Ritka extrém hozamok a valdsagban (teljes soka-
sag 5 szazalékanal kevesebb) 7 5 11 6 5
,.Normalis” részhalmaz els6 két momentuma
csokken, szimmetrikusabba valik + + + + -
o .Normalis" részhalmaz csticsossaga 3-hoz kozelit + + + 0 0
Historikus o
Szamitasi id6 + + - 0 -
NBER recesszids id6szakokba esés 45 51 42 25 50
NBER recesszi6s napokon beliili arany 14 10 19 6 11
Ritka extrém hozamok (teljes sokasag 5 szazalé-
kanal kevesebb) 9 6 8 3 7
,,Normalis” részhalmaz els6 két momentuma
csokken, szimmetrikusabba valik + + + 0
Szimullt .Normalis” részhalmaz csucsossaga 3-hoz kozelit + + + 0
Szamitasi id6 + + - - -

Forras: Sajat szerkesztés.

Az egyes mddszereket hasonlitja 6ssze a 6. tablazat felhasznaloi szempontbdl.
Ennek kapcsan megallapithato, hogy a klaszterezésre, autokorrelaciora és HP-filterre
alapozo6 eljarasok szamitasi iddigénye csak az egyik probléma. A szaz szimulaciobol
egy vizsgalata rendre 13, 8 és 54 percet igényelt, a futdsi id6 mindharomnal O(nd),
mig a VaR esetében O(n?).° A klaszterez6 eljarasnal problémat jelenthet elméletben,
ha a legnagyobb klaszter a klaszterszdm emelése kozben még azel6tt felbomlik, mie-
16tt a csucsossaga elérné a harmat (bar ilyen eset sem a szimulacidk, sem a historikus
idésornal nem allt fenn). Az autokorrelaltsag a mély elméleti megalapozottsag dacara
nem bizonyult hasznosnak a szimulaciok szerint, tekintve, hogy csak ennél a mod-
szernél nem valosult meg a csticsossag 3-ra csokkenése. A HP-filterezés pedig napi,
historikus adatokon nem bizonyult életképes megoldasnak. Az altalanosan elfoga-
dottnak tekintett VaR jelzései annyira nem voltak ritkak, és annyira nem illeszkedtek
jol az amerikai recesszios id6szakokba, mint a normalitas sériilésére alapozo6 vastag-
fark hozamok moédszere.

® Az algoritmus alapjn szdmithaté a futasi id, ami az algoritmus idéigényét mutatja meg a bemené adatok
figgvényében (Cormen et al. [2003]).
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4. Osszegzés

A hatékony piacok elmélete altal elvart statisztikai tulajdonsadgokkal a DJIA indexe
még 100 éves idotavon sem rendelkezik. Azonban sikeriilt hatékonysag altal feltétele-
zett normalis eloszlas sériilésére alapozott eljarasok segitségével a tokepiacon elfoga-
dottnak szamité VaR-mddszernél relevansabb eredményt adva meghatarozni az extrém
hozamokkal biré kereskedési napok halmazat. Ezen eljards kisebb szamu, de a piaci
valsagid6szakokra jobban illeszkedd extrém elmozdulasok detektalasara képes.

Egyes piaci folyamatok utdlagos elemzése szempontjabol a kevesebb, am turbu-
lens piaci iddszakban megjelend extrém elmozdulasok meghatirozasa eldsegiti a
gazdasagpolitikai 1épések utolagos elemzését a piaci valsagperiodusok konnyebb
lehatarolasanak elésegitésével.

A szakirodalomban felbukkané tavolsagalapu eljarassal szamolt ry,, outlier ho-

zamok eldallitdsa egyfeldl ardnytalanul szamitasigényesnek bizonyult, masfeldl csu-
pan a recessziokba valo id6beli besimulasat tekintve bizonyult jobbnak a VaR-hoz
képest. A hatékony piacok elméletébdl és a komplex piacok dkonometriai jellemzdi-
bdl egyarant levezethetd ry,, sulyosan autokorrelalt hozamok mutattdk a legkomo-
lyabb id6beni slirlisddést, azonban levalogatasuk utan a ,,normalis” hozamok halma-
zanak momentumai nem kozelitettek az elvarthoz.

Fiiggelék
F1. dbra. Tavolsagalapu extrémérték-szamitas iddigénye a mintaelemszam fiiggvényében
60
50

y = 0,2005x24251 74
2= 0,9993 /
/
-

/

3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

o

1d6 (perc)
Now A
o

o

[N
o

o

minta elemszam (ezer db)

Id6 (perc)  eeeeeees Hatvany (id6 (perc))
Forrds: Sajat szerkesztés.
A minta novekedésével a szamolés id6igénye jol illeszkedik a hatvanytrendfiiggvényre. A mé-

rést 64 bites Matlab R2014a szoftverrel, Windows 8.1 operacidsrendszer aldl, Intel i5-4200U pro-
cesszor ¢és 8 GB RAM felhasznalasaval.
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(Az dbra folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatdas.)
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Megjegyzés. Az 1 érték az index extrém er6sodését, a —1 az extrém gyengiilését jelenti.
Forrds: NBER-adatok alapjan sajat szerkesztés.
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Summary

The paper evaluates three different approaches of detecting extreme price fluctuations by the
failures of market efficiency assumptions to identify a better technique than the value-at-risk (VaR)
method that is based on mainstream assumptions (such as normal distribution) and conditional
variance. Market efficiency assumes statistical properties like normal distributed returns (even on
the tails) without excess kurtosis and persistent autocorrelation. The relevancy of the various meth-
ods grounded on market efficiency failures were tested by their scarcity, their appearance under
well-known crisis periods and their impact on the moments of the remaining dataset after their
removal. To achieve high sample size, the applications were researched on the daily closing data of
the Dow Jones industrial index between 1896 and 2014 (N =30 717). The method built on non-
normal distribution at the tails was proven the most relevant solution to detect extreme fluctuation
of pricing.
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