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A KAOSZ VIZSGALATA
A KIALAKULO TOKEPIACOKON
ES A PENZUGYI MENEDZSMENT KERDESEI

A tanulmany szerz6i a nemlinearis fligg6séget vizsgaljak pénziigyi idésorokban, négy kialakulé piac (Hong
Kong, Belgium, Spanyolorszag és Gordgorszag), valamint az angol és a német t6zsde kapcsan. Megallapitjak,
hogy a nemlineéaris fliggés, a hosszu tavi emlékezés hatdsa, és a kismértékl kaosz minden kialakul6félben
levé piacon érvenyesil, ami még inkabb alatamasztja a kordbbi kutatasi eredményeket. A szerz6k végul e

megallapitasok pénziigyi menedzsmentre gyakorolt potencialis hatasat targyaljak.

A kdzgazdasagtudomany tele van a divatos kdzgazdasa-
gi tételek megjelenésének és eltlinésének eseteivel. Leg-
Ujabban a kaosz matematikai felfedezése nagy érdek-
I16dést valtott ki a nemlineéris dinamika irant, amelynek
érdekes alkalmazasi terlilete a pénziigyi idésorelemzés
és amely jél hasznosithaté a pénziigyi menedzsmentben.

Jollehet tovabbra sincs altalanosan elfogadott és at-
fogd meghatarozéasa a kdosznak, mi a Royal Statistical
Society k&osz témaban tartott konferencidjan 1986-ban
javasolt meghatarozasat fogadjuk el, amely szerint a
kdosz ,,determinisztikus rendszerben bekdvetkezd szto-
chasztikus viselkedés“. A kéosz bekdvetkezésének
sziikséges, de nem elégséges feltétele a nonlinearitas
megléte. A kaotikus rendszerek téredékes dimenzidkkal
irhatok le, s ugyanakkor kiilénlegesen ,,vonzéak*. Ezen-
kivil a kaotikus rendszereknek van néhany nagyon ér-
dekes sajatossaguk: mivel jelentds mértékben fiiggnek
»a kiindulasi feltételekt6l“ (SDIC), szinte lehetetlen
6ket hosszu tavon el6rejelezni.

Tobb szerz6 kisérelte empirikusan mérni a kaoszt a
pénziigyi idésorokban, de egymasnak ellentmondé ered-
ményre jutottak. A kaotikus felépités és a nemlineéris
szabalyszeriiségek néhany bizonyitékardl Scheinkman
és LeBaron (1989), Peters (1991), Sirlantzis és Sirio-
poulos (1993), Sewell et al. (1993) irtak, mig masok -
mint példaul Tata és Vassilicos (1991) és Hsieh (1991)
- nem taldltak bizonyitékot a k&oszra. Ez az ellentmon-
das a mintaméret, a sz(irési és halmozési modszerek és
tesztek kiillonboz6ségébdl adodik. Neifilinearis elemzés
esetén dontd fontossagl sokféle kilonféle teszt alkal-
mazasa, hogy elkeriljik a félrevezet6 eredményeket és
kovetkeztetéseket, kiilénésen mivel a pénzigyi idésorok
kicsik, nem staciondriusak, autokorrelacidsak és zajo-
sak.

A t6kehozam nonlinearitasanak megléte arra utal,
hogy a hattérben meghlz6dé folyamat is nemlineéris,
ezenkivil arra, hogy a hozam normalis eloszlassal nem

* A szerz6k koszonetiket fejezik ki Terence C. Mills-nek, a
Hull Egyetem professzoranak értékes és hasznos tanacsaiért.
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frhatd le, tovabba - a kozponti hatareloszlas tétele sze-
rint - nem fliggetlen és azonos eloszlasu (1ID). Erett
piacon, igy Japanban vagy az USA-ban, ahol az infor-
macié minden kereskedd szamara szinte abban a pilla-
natban elérhetd, indokolt azt feltételezni, hogy az 11D
elvetésének alapvetd oka a bonyolult dinamika. Eretlen
vagy kialakul6félben levé piacon a szerkezeti valtozas
miatt bekdvetkezd nemstacionaritas okozhatja az 11D
elvetését. Ezeken az éretlen piacokon az informéacié
nem all minden keresked6 rendelkezésére egyid6ben, s
ezek a piaci hianyossagok okozhatjak a nemlinearis fiig-
gbséget. A kialakul6félben levé piacokon bekdvetkezd
szervezeti valtozasok gyakorisaga is el6idézheti a non-
linearitést.

Az eredmények elemzését a kovetkez6képpen vé-
gezzik. Az /. rész az adatok elézetes diagndzisat és sta-
tisztikai leirasat tartalmazza. A 2. részben a BDS-teszt
alkalmazasaval vizsgaljuk a nonlinearitast, és R/S (t6ke-
hozamj-elemzéssel vizsgaljuk az adatok hosszi tavu
emlékezési és részleges sajatossagait. A 3. részben a
korrelacios tényezds teszt alkalmazasaval vizsgaljuk az
adatokat szerkezet, rendszertelenség, ill. kdosz szem-
pontjabol, és elvégezziik a Ljapunov-tényez@s tesztet,
hogy szdmszer(sithessiik a kiindulasi feltételektdl és a
rendszertelenségtél valo jelent6s fligg6séget. A 4. rész-
ben foglalkozunk azzal, hogy megallapitasaink esetleg
hogyan hozhatdk Osszefiiggésbe a pénziigyi vezetéssel.
S végll az 5. részben a tanulmanyt a fontosabb ered-
ményekkel zarjuk, és kijeldljik a tovabbi kutatas ira-
nyait.

Adatismertetés és el6zetes statisztika

Az adatok az Athéni T6zsde &ltalanos indexének zaroar-
folyamébol (GIASE, Gorogorszag, 1986. X. 13. - 1994.
X. 4., napi megfigyelések), a FTSEI100 indexbdl
(FTSE100, UK, 1984. I. 1 - 1994. XII. 6., heti megfi-
gyelések), a Belga T6zsde altalanos indexébdl (GIBSE,
Belgium, 1980. I. 1 - 1994. XII. 6., heti megfigyelé-
sek), a Hang Seng indexb6l (HSI, Hong Kong, 1980. |I.
1 - 1994. XIlI. 6., napi és heti megfigyelések), a DAX-
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indexb6l (DAX, Németorszag, 1980. I. 1. - 1994. XII.
6., napi és heti megfigyelések) és a Madridi T&zsde
altalanos indexébdl (GIMSE, Spanyolorszag, 1980. I. 1
- 1994. XII. 6., heti megfigyelések) allnak. Néhany kor-
relacid eltiintetése, a nemstacionariussdg megsziintetése
és az id6sorok trendjének kiiktatasa érdekében a logarit-
mikus hozam AR (1) maradékét vesszik figyelembe, és
azt tekintjiik hozamnak.

Az 1 tablazat ismerteti az adatok leird statisztika-
jat. Minden eloszlasnak ers a végfazisa, és balra ferddl,
kivéve a GIASE-t, amely jobbra ferdil. A Jarque-Bera
teszt minden sorndl elveti a normalitas-feltevést a 99 %-
0s meghizhatdsagi szinten, mig a Ljung-Box Q-statiszti-
ka a hatos fazisban nem mutat ki semmilyen lineéris
fliggGséget a heti hozamban és a napi hozam egy ré-
szében.

Nonlinearitas és hosszu tavua fliggéség
A BDS-teszt

A BDS-teszt, amelyet eredetileg Brock, Dechert és
Scheinkman dolgozott ki, kivaléan alkalmas a fligget-
lenség és a rendszertelenség korrelacios integral elve
alapjan valé nonparametrikus tesztelésére. A Monte-
Carlo-szimulacié (Brock et al., 1991: Hsieh, 1991)
kimutatta, hogy a BDS-statisztika aszimptotikus elosz-
lasa még kisebb mint a (T = 500 megfigyelés) esetén is
jol kozeliti meg a kilonbdzd eloszlasokbdl (pl. norma-
lis, Student-féle t-eloszlasa, khi-négyzet, Cauchy-krité-
rium sth.) adodo 11D adatokat, ugyanakkor képes az
I1D-b8l kiindul6 lineéris, stochasztikus és determini-
sztikus nemlineéris pontokat kimutatni. Megjegyzendd,
hogy a BDS-teszttel kdzvetlenil nem vizsgalhaté a
kaotikussag, hanem csak a nonlinearités, feltéve, ha a
linearis fugg6séget sikeresen ki tudjuk iktatni az adatok-
bol. E teszt szerint, ha adva van az {x,;t= 12 ..., T)
iddsor, akkor ki tudjuk alakitani az {xm} = {x, ...,
N#MH) m-dimenzidju vektorokat, ahol az m a beégyazo
mennyiség, és ki tudjuk szamitani a korrelacids integralt
az alabbi madon:

) =@N2- NJIH(xmx»), H =i«=N l«=j «=N2)

ahol Hr(x,m x™) a Heavyside-figgvény, amely egyenld

eggyel, ha lixm- x/HI < r, maskilénben IM meghaladja
a normalisat, N = T - (m-1), és r = t(iréshatar. A BDS
kimutatta, hogy ha {x,} a fliggetlen és azonosan meg-
oszl6 megfigyelések rendszertelen sora, akkor:

a)=Cl (Hm @
a statisztikai jellemz6 pedig:
B(mrT)=T2[a()- GOl €)

a zérd kozépértékl és V (m, r, T) varianciaju normalis
eloszlas felé konvergal, amely a minta adataibol ellent-
mondasmentesen Kiszdmithatd. igy tehat a statisztikai
jellemzé:

WmrT) =Bmr, T)/[V(mr,T)p @

amely BDS statisztikai jellemz& néven ismertes, az
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N(0,1) standard normalis eloszlas felé konvergal, s igy a
statisztikai kdvetkeztetés is lehetséges.

A 2. tdblazat a BDS teszt eredményeit ismerteti,
amelyek egyértelm(ien elvetik az 11D (nem fiiggetlen és
azonos eloszlasj-hipotézist a 99%-os szinten, kivéve az
FTSE100 és DAX heti megfigyeléseket. Nagyon er6s
nonlinearitast allapitottunk meg minden kialakul6félben
lev6é piacon, de kilondsen a GIASE sorban. Eredmé-
nyeink egybevagnak Sewell et al. (1993) eredményei-
vel, akik er8s. nonlinearitadst mutattak ki négy kialakul6
piacon, beleértve Hong Kongot is.

(R/S)-elemzés aranyosan kisebbitett tartomanyban

Az R/S-elemzést el6szér H. E. Hurst angol kutato
vezette be az 1940-es években. O a Nilus aradasi saja-
tossagait tanulmanyozta. Ezzel az elemzéssel kilon-
vélaszthaté a rendszertelen sor a nem rendszertelen
sortél, még akkor is, ha a rendszertelen sor nem Gauss-
szer(. A t6kemegtériilés-elemzés azon a koncepcién
alapul, hogy egy rendszertelen idésortél valo eltérési
tartoménynak az id6 négyzetgydkének aranyéban
novekednie kell. Hurst szabvanyositotta az id6tarto-
manyt, és - a tartomanyt a megfigyelések standard
eltérésével elosztva - megmutatta, hogy az igy nyert
tényez6nek nincs dimenzidja. Az R/S (t6kehozam)-teszt
szerint a hosszu tavu fugg6ség a Hurst-tényez6 (H)
segitségével mutathaté ki, amely az alabbi képlethdl
szdmithato ki:

RSrFan ©

ahol c alland6, N kilénbdz8 hosszisagu id6tartamok
idéindexe, az R/S pedig az aranyosan kisebbitett tar-
tomanystatisztikai jellemz8, amelyet a kovetkez6képpen
hatarozhatunk meg:

R/S = Lo(mex{xF-min[x9) ©

ahol [x,N jelenti a soratlagtol valé halmazati eltérést,
1/0 az aranyosan kisebbité tényezd, o pedig a sor stan-
dard eltérése.

A H helyes kiszamitasa a sorok nemperiodikus cik-
lushosszaval fiigg 6ssze, miutan e hosszUsagot mar
meghataroztuk. Ez a ciklus tulajdonképpen a sor hosszl
tavlu emlékezete altal szétszort atlagperiodus. Mandel-
brot szerint az R/S (t6kehozam) tekintetében a hosszl
tavl fliggéség a hasonld altalanos viselkedés elnyujtott
periddusait jelenti, s e periédusok egyenl6tlen id6tar-
tamuUak. A Hurst-analizis felilmulja a hagyoméanyos
lineéris technikéakat, igy példaul a Fourier-analizist az
id6sor ciklikus viselkedésének tanulméanyozasa esetén.
A Fourier-analizis akkor alkalmazhaté kivaloéan, amikor
a ciklusok fix hosszusaguak, viszont nem tudja kimutat-
ni az atlagos id6tartamu ciklusokat. A ciklus hosszlsaga
a V-statisztikabdl (Hurst 1951) szamithato:

WNE(R/SN N5 0]

A H Hurst-egyutthaté a rendszeres hiba vagy trend mér-
tékének tekinthetd az idésorozatban. A 0,5-el egyenlé H
rendszertelen, korrelacié-nélkili, fuggetlen sort jelol. A
0,5-t6l eltéré H rendszeres hibanak vagy emlékezet-
hatasnak vehet6. Ha 0,5<H<1, akkor a jelenlegi trendet
erdsitd rendszeres hibaval van dolgunk. Ezt a tendenciat
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folytonossagnak nevezziik. A folytonos sor viszonyla-
gos Brown-féle mozgas vagy torzitott szabalytalan moz-
gés. (Mandelbrot, 1972) A torzitas erdssége attdl fligg,
mennyivel haladja meg a H a 0,5-6t- Ha a sor az utolsd
periodusban magasan (vagy alacsonyan) van, akkor
nagy az esélye annak, hogy a kovetkez6 periédusban is
pozitiv (vagy negativ) el6jell lesz. Ha 0 <H <0,5, akkor
a sor negativ irdnyban torzit; ez altalanossagban ellent-
mond az uralkod6 trendnek, a rendszert pedig nem-
folytonosnak, ergodikusnak vagy kdzepes visszatérének
nevezzik. Ha a rendszer magasan (alacsonyan) volt az
el6z6 periddusban, akkor nagyobb a valészinlsége
annak, hogy a kovetkezd periédusban is alacsonyan
(magasan) lesz. Ez a fajta sor ingadozdbb, illetve val-
tozékonyabb lenne, mint a rendszertelen sor, mert gya-
kori iranyvaltasokbol allna.

A 3. tablazat az R/S elemzés eredményeit szem-
Iéleti, ahol lathato, hogy csak a GIASE sor mutatja vila-
gosan a Hurst-statisztikai jellemzé&t, mert 0,69 folytonos
torzitast mutat. A (7)-b8l kiszamitottuk az atlagos hosz-
sz( emlékezést, és 780 napot, illetve kb. harom évet
kaptunk. Ugy tiinik, hogy ez az emlékezés j6I meg van
hatérozva, mivel mindig stabil maradt, akarmilyen hal-
mozasi idészakot vagy sz(irést alkalmaztunk. Az ered-
mények egybevagnak Sirlantzis és Siriopoulos (1993)
korébbi kuttasaival, akik a hosszl tavi emlékezést sza-
mitjak, de kisebb adatkészleten, heti és havi hozam
esetében, a kapott érték pedig 780 nap a GIASE-nél. Ez
a haroméves ciklus dsszefliggésbe hozhatd a politikai
ciklussal, mivel a vizsgalt id6szakban harom évenként
tartottak valasztast Gordgorszagban. A tébbi sorra, ame-
lyeknél a Hurst-tényez6 kb. 0,5 volt, a rendszertelenség
a jellemz6. Ugy tiinik, hogy a kialakulé piacok ismét
masképpen viselkednek, a hosszl tavu emlékezési tulaj-
donsagok szempontjabol, ha az érettekhez hasonlitjuk
Gket. Az R/S elemzés eredményei az FTSE vonatkoza-
saban megfelelnek Mills-éinek (1993), aki nem talalt
kell§ bizonyitékot a folytonossagra Anglia esetében egy
sokkal nagyobb adatkészlet alapjan.

Kéaosz-elemzés
A fazistér és a korrelacids tényez6

A kdosz kimutataséra alkalmazott népszer( teszt a kor-
relaciés tényez6 szamitasa (Grassberger, Procaccia,
1983), amely a C(r) korrelacios integralt alkalmazé
fraktal tényez6 becsilt értéke. A C(r) korrelacios integ-
rdl annak a valoszin(iségét méri, hogy két talalomra ki-
valasztott pont egymastdl bizonyos tavolsagra lesz, és
azt vizsgalja, hogy ez a valészinliség miképpen valtozik
a tavolsag novekedésével. Az m-dimenziéju vektorok
{x,:t = 1, N} id6sora esetében v-alamely X,mX,m
szamparosra, amelynek a tavolsaga az r-nél kisebb:

Q) =lin2/ (NTN-B)IH (x m>e) ®
A C(r) més alakban is kiszamithato:
CJr) =#((t.5)] <t,s« NIXm Xmlk< r)/Nid (©)]

ahol #S = az S,Nm= N-(m-I) halmaz és m=m beagyazé
mennyiség w kisebb értékeire:

Cril(r) = 1D, (10)
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ahol:
D= lim[logCni(r) / log(r)] (11)

ha létezik a hatarérték, ahol D = korrelacios tényezé.

A korrelacios tényez6 valamely dinamikus rendszer
szignifikans szabadsagfoka alsé hataranak tekinthet6.
Arra hasznaljuk, hogy kiilonbséget tegyiink az alacsony
fok( determinisztikus kaosz és a sztochasztikus rend-
szerek kozott. Ha kaosz van jelen, akkor a korreléciés
tényezd nyilvanvaléan megtelik a fazistér ndvekvé be-
agyaz6 mennyiségeivel. Ha nem jon létre a stabiliz&cio,
akkor a rendszert magas fokunak vagy sztochasztikus-
nak kell tekinteni. Az idésor akkor all korrelacidban,
amikor a korrelacids tényezd joval a bedgyazd tényez6
értéke alatt marad, és folyamatosan emelkedik a be-
agyazas novekedésével, de sohasem telitddik.

A korrelaciés tényez6t a 10-ig terjed6 beédgyazé
mennyiségekre szamitottuk minden sorra: az eredmé-
nyeket a 4. tablazat kézli. Amint latjuk, csak a GIASE
napi hozam mutat telitédési tendenciat a korrelacios
tényez6 vonatkozasaban, ami kb. 3,8 fraktal tényez6t
okoz. A pontos érték nem fontos, ugyanis valdsziniileg
lerontja a minta kicsinysége és a zaj. Ruelle (1990) egy
egyszer(i matematikai argumentummal bizonyitja, hogy
,nem szabad hinni az olyan mennyiségi értéknek, amely
nincs joval 2 log,,,N alatt“, ahol N az adathalmaz
nagysaga. A GIASE esetében a szamitott 3,8 korili kor-
relacios tényezd jol meghatarozhat6 a fenti szabaly
szerint, mi-vel ez az érték joval 6,5 alatt van. A kaoszra
bizonyi-tékul szolgadl még a GIBSE is, amely kicsi, de
nem feltétlendl telitédési tendencidju. A kialakul6ban
levé gorogorszagi és belga piacok nem tlnnek jé
alanyoknak a korlatozott mérték(i szabadsagfoku
kdoszra, mig a toébbinél ez a lehetdség ki van zarva. Az
a kérilmény, hogy a korrelaciés tényezd értéke a tébbi
sorra joval a be-agyazé tér értéke alatt marad, gyenge
szerkezet jelenlétére utal.

A Ljapunov-tényez6

A kaotikus attraktorra az SD1C (Kkiindulasi feltételektdl
vald fligg6ség) a jellemzd. A kiindulasi feltétel mérési
hibaja exponencialisan ndvekszik, igy mar egy kisebb
hiba is rendkivili mértékben kihat az el6rejelzési ké-
pességre. Valamely rendszernek a SDIC-re val6 fogé-
konysaga a Ljapunov-tényezével (LE) mérhetd, amely
azt méri, hogy a kozeli korpalyak milyen gyorsan di-
vergalnak a fazistérben. Minden mennyiséghez egy LE
van hozzérendelve a fazistérben. Ha minden LE zérd
vagy negativ, a palyadk nem divergalnak, a rendszer pe-
dig stabil. Ha legaldbb egy LE pozitiv, akkor a fazistér-
ben a kdzeli pontok palyai divergalnak, a rendszer pedig
instabil, ami a kaosz feltétele. A pozitiv LE méri a nyU-
last a fazistérben, vagyis azt, hogy a kozeli pontok
hogyan divergalnak egymastol. A negativ LE az 0ssze-
huzddast méri, azt, hogy mennyi ideig tart, amig a rend-
szer helyreéll a zavar utan. Lehetséges, hogy a t6kepia-
con a nyulast érzelmek vagy szakmai tényez6k okozzak,
de az alapérték az arakat Ugyis ,,visszahlzza* az indo-
kolt méretli tartomanyba. A Ljapunov-tényez6 teljes
spektrumat (L,) a kovetkezd Oszefliggés alapjan sza-
mithatjuk ki:

L, = limlim X[(1 1)* Tog(r(t) / 1(0))] (12)
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Wolf et al. (1985) megfelel6 modszert dolgozott ki a
legnagyobb Ljapunov-tényez6, az L, (LLE) kisérleti
adatok alapjan torténd kiszamitasara. Az LLE-teszttel
azonban az a probléma, hogy a rendszertelen adatok is
pozitiv LLE-t mutatnak, viszont varhat6, hogy a deter-
minisztikus rendszer nagyobb (kisebb) pozitiv LLE-t
mutat, ha csokkentjik (noveljik) a bedgyaz6 mennyi-
séget, mivel az attraktor a rendelkezésre allo térnek
nagyobb (kisebb) részét foglalja el. (Abarbanel et al.,
1990) Rendszertelen sorban az LLE a kiilonb6z6 be-
agyaz6 mennyiségek esetén véltozatlan marad, mivel a
rendszertelen sor altalaban egyforman tolti ki a rendel-
kezésre all6 teret. Az LLE-t minden sornal kiillénbz6
bedgyazasokban kiszamitottuk a x értékek 1-t6l 10-ig
terjedd tartomanyaban. A i = 10 eredményt az 5.
tablazat szemlélteti, t = 1-9 esetén kihagytuk az ered-
ményeket, mivel hasonléak. Megjegyezziik, hogy a be-
adgyazd mennyiséget valamilyen modon nagyobbnak
kell venni, mint a szamitott korrelacids tényez6t. Mint
lathatd, az LLE a GIASE és a GIBSE sornal mindig
pozitiv, ugyanakkor egyértelmlen nagyobb, ha a bea-
gyazéd mennyiség kisebb. Ha ezeket az eredményeket
osszekapcsoljuk a korrelaciés tényezdre kapott ered-
ményekkel, megallapithatjuk, hogy fennall a kaosz
lehet6sége ezeknél a soroknal. A tdbbi sornal az ered-
mények azt jelzik, hogy bizonyéara valamilyen struktira
létezik a GIMSE-ben, mig a tébbi rendszertelennek
tlinik.

A pénzigyi menedzsment kérdései

A kaoszelemzés célja, hogy kimutassuk, vajon az id6sor
szigoru elBrejelzése lehetséges-e, ez az el6rejelzés rovid
vagy hosszl tavi-e, és hogy a prognosztizalas konny(
lesz-e vagy nehéz. A kaosz-elemzésnek nem az a célja,
hogy ilyen progndzist allitsunk fol, hanem az. hogy az
alapvetd elemzésre épliléen el8rejelzési stratégiat fogal-
mazzunk meg.

Mig a kdoszelcmzés az id6sor szigord prognosz-
tizalhatosaganak kérdésével foglalkozik, addig az R/S
(t6kehozam)-elemzés a kedvez§ statisztikai esélyt igéré
hosszt tavu, illetve rovid tava feltételezési stratégia
megfogalmazasanak kérdésére iranyul. Abban az eset-
ben, ha az adatok szabalytalan mozgésuak (H = 0,5),
nem lehet sikeres kereskedelmi stratégiat kialakitani.
Abban az esetben, ha az adatok viszonylagos szabalyta-
lan mozgasnak felelnek meg, az R/S elemzés eredmé-
nyeit felhasznélhatjuk a kedvezd statisztikai eséllyel
kecsegtet6 feltételezési stratégia kidolgozasahoz. Ha a
Hurst-tényezd nagyobb, mint 0,5, az adatok az addigi
trendet kényszeritik ki. Peters (1989) kimutatja, hogy a
0,6-0s Hurst-tényez8 azt jelenti, hogy 60 % az esélye
annak, hogy az adatok az addigi trendet folytatjak. A
0,4-es Hurst-tényez6 azt jelenti, hogy 60 % az esélye
annak, hogy a trend megfordul. Az R/S elemzés ered-
ményei azt is jelzik, hogy a trend iranyaban vagy azzal
szemben kell-e haladnunk. Az atlagos ciklus feltarasa
azért is fontos, mert segitségével meghatarozhatjuk,
hogy az id6sornak mennyi adatpontjat kell figyelembe
venni a kdvetkez6 pont megjeldléséhez. S végil a foly-
tonos és a nemfolytonos iddsor alkalmasabb a jellemz6k
elismerésének a modelidlasara (agymikodést utanzo
eszkozok, genetikai algoritmusok stb.), mint a rendszer-
telen vagy majdnem rendszertelen idésor.
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Matsuba (1992) azt allitja, hogy a piaci jelzés prog-
nézisdnak megbizhatésaga ersen fligg a jelzés fraktal
mennyiségétél. Megallapitotta, hogy a prognosztizal-
hatésag a fraktdl mennyiségnek megkdzelitéen lineéaris
fliggvénye, s emiatt a legkisebb prognozis-megbizha-
tosagi értéket, kb. husz szazalékot a kett6t megkdzelits
fraktal mennyiségekre kaptuk, a legnagyobb prognozis-
meghbizhatosagi arany a szaz széazalék pedig az egy frak-
tal mennyiségnél lehetséges.

A hosszl tavu fugg6ség, ill. a Hurst-statisztikai jel-
lemz§ jelenléte a pénzvagyonban fontos szerepet jatszik
a modern pénziigyek szdmos paradigmdjaban. Az opti-
mélis fogyasztds/megtakaritasi és portfolio-dontés sok-
szor rendkivil érzékeny a beruhazési helyzetre. Prob-
lémak merilhetnek fel a szarmazékos értékpapirok ar-
meghatarozasanal a Martingale-modszerek alkalmazésa
esetén, a CAPM (t6kepiaci arfolyamok modellje) és az
APT (arbitrazsfolyam-elmélet) hagyomanyos tesztelése
pedig mar elavult.

Megéllapitast nyert, hogy a GIASE sor nem nor-
folytonos és legalabb négyes szabadsagfoku determi-
nisztikus rendszerbdl keletkezet. Ha ez a determinisz-
tikus rendszer kaotikus, akkor lehetséges a hosszu tavi
el6rejelzés. A négyes fazistérben - ahol a korrelacios
tényez6 telit6dik - a bedgyaz6 mennyiség arra utal,
hogy harom adatpontot kell figyelembe venni, hogy a
negyediket prognosztizalni tudjuk, ugyanakkor a 3,7
korrelacids tényez6 legaldbb négyvaltozés modell
hasznélatat jelzi. A 780 napnak megfelel§ atlagos
emlékezés azt jelzi, hogy ennél a modellnél haroméves
mintat kell alkalmazni. A 0,69-es Hurst-tényez8 a
GIASE esetében folytonossagi trendet mutat. Ez azt
jelzi, hogy e trend alapjan kedvez§ statisztikai eséllyel
kecsegtetd feltételezési stratégia dolgozhatd ki. Meg-
jegyezziik, hogy a viszonylag hossz( tavi beruhazasi
stratégia nem mond ellent annak, hogy nem lehet hosszl
tdvl progndzist felallitani. Az a kérilmény, hogy az
Athéni T6zsdér6l kiderllt, hogy kifejezetten gyenge
hatékonyséagu piac, 6sszhangban van az eddigi vizsgala-
tokkal.

A heti GIBSE és GIMSE sorok azt mutatjak, hogy
bizonyos fajta struktdra létezik, amely esetleg sikeres
kereskedelmi stratégiava alakithat6 at. Bar a DAX-on és
a HSI-n elért eredmények nem bizonyito erejlek, jelzik
a hatékony piaci hipotézisb6l valé kiindulast. Az
FTSE100 sorok esetében minden teszt azt jelzi, hogy
nagyon kozel all a szabalytalan mozgéashoz, illetve
néhany mas stochasztikus folyamathoz, és hogy sem
rovid, sem hosszd tavon nem lehet pontosan elGrejelezni
ezeket az id6sorokat.

A sorok tébbségében feltart ers nemlinearis és bo-
nyolult sajitossdgok arra engednek koévetkeztetni, hogy
figyelembe kell venni az agymikddést utanzé eszkoz-
modellalast és a nemlinearis prognézist. (Tsonis és
Elsner, 1992) A nemlineéris el6rejelzés a rendszerdi-
namika kvalitativ jellegének a megitélésére szolgal,
valamint arra, hogy ennek ismerete alapjan révid tava
el6rejelzést végezziink, de anélkil, hogy megprobal-
nank megérteni azokat a mechanizmusokat, amelyek vé-
gil is a rendszer viselkedését szabalyozzak. Ezenkivill
felhasznalhatd arra is, hogy a kaoszt megkiilonbdztes-
siik a mérési hibatol és a fraktadl Brown-féle mozgastol
kisebb adathalmazban. Ha létezik valamilyen alapvet6
deterinisztikus mechanizmus, akkor az a sorrend is de-
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terminisztikus lesz, ahogyan a pontok az attraktorban
kdvetik egymast. igy tehat, ha valahogyan képesek va-
gyunk kivonni azokat a szabalyokat, amelyek meghata-
rozzék, hogy a kovetkezd pont hol fog elhelyezkedni a
fazistérben, akkor nagyon pontos progndézist tudunk
felallitani.

E kutatds eredményeit intézményesen is alkalmazni
lehet. Ahogyan azt Medio (1993) jelezte, az Uzleti ciklu-
sok nemlineéris determinisztikus és lineéris stochoszti-
kus &brézolasanak komoly politikai hatésa van. Az el6b-
bi esetben az ingadozéas endogén, vagyis a rendszer
szerkezetét6l fugg, de fékeéppen az 6t jellemz8 nonli-
nearitastol. Ezért az e nézetet vallo szerz6k olyan anti-
ciklikus politikat ajanlanak, amely a rendszer dontd
paramétereire hat, s6t még alapvet6 elrendezését is ké-
pes modositani. Masrészrél, vannak akik azt hiszik,
hogy a beavatkozas a legjobb esetben irrelevans, a leg-
hosszabb esetben pedig kifejezetten rontja a teljesit-
ményt.

e Tanulsagok

Ebben a tanulmanyban egy tesztsorozatot végeztiink,
hogy kimutassuk a nonlinearitast, a folytonossag és a
determinizmus meglétét, és hogy kiértékeljik a kovet-
kez8 hat orszag t6zsdéjének prognosztizalhatosagat:
Anglia, Németorszag, Hong Kong, Belgium, Spanyol-
orszag és Gorogorszag. Megallapitottuk, hogy az angol
tézsde 1984 és 1994 kdzdtt, a német t6zsde pedig 1980
és 1994 kozott nagyon hatékony volt, el6rejelzésik pe-
dig szinte lehetetlen volt. A korabbi kutatdsoknak meg-
feleléen (Sewell 1993) megallapithaté, hogy Hong
Kong, Belgium, Gérdgorszag és Spanyolorszag kialaku-
I6ban lev6 piacai az érett piacokhoz viszonyitva foko-
zott mértékd nonlinearitast mutatnak, mig az utobbi ha-
romban a hosszl tavi emlékezés hatésait véltik felfe-
dezni. Az Athéni T6ézsdén az er6s determinizmust min-
den teszt igazolta, de a kéosz lehetdségét sem lehetett
kizarni, jollehet Ugy véljik, hogy teljesen indokolatlan
azt gondolni hogy a tisztan determinisztikus modellel
valaha is meg lehet magyardzni a pénzpiac tényleges
viselkedését.

A jelen tanulményban ismertetett eszkdzdkkel min-
den bizonnyal jobban meg tudjuk ismemi az adatok ter-
mészetét, és alkalmasabbak a modell érvényességének
igazolasara, mint magara az el8rejelzésre. A kutatas em-
pirikus eredményeit arra hasznaltuk, hogy a sorok prog-
nosztizalhatosagat kiértekeljiik, és hogy sikeres vezetési
stratégiat alakitsunk ki, ha ez egyaltalan lehetséges. Ugy
gondoljuk, hogy a jov6beni kutatasnak a nonlinearitas-
nak és az el6tejelzésnek a tanulméanyozasara kell ira-
nyulnia nemlineéris el6rejelzés és az agymiikodést utan-
26 eszkdzok segitségével. A multifaktoracidt, a hullam-
fliggvényt és mas matematikai eszkzoket kell akalmaz-
ni a pénzigyi idésor nonlinearitdsdnak és lokalizalt
struktarainak kvalifikalasara, mely utobbiak a nonlinea-
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ritds kovetkezményei.

Targyszavak: kialakuld piac, kaoszelmélet, nonli-
nearitas, tékehozam-elemzés, BDS-teszt, kor-
relacios tényez6, Ljapunov-tényezék, pénzigyi
menedzsment.
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1. tdblazat
Leiro statisztika

Az alabbi jeloléseket alkalmaztuk: GIASE = Gérdgorszag, DAX = Németorszag, GIMSE = Spanyolorszag,
HSI = Hong Kong, FTSE = Anglia, GIBSE = Belgium. A d és w végzddés a napi, illet6leg a heti adatokra
vonatkozik. Az X és az X,, az egyszer(, illetve a sz(irt logaritmikus hozamot jelenti.

Index Elemszam Atlag Standard Torzitas Kurt Q(6) J/B
eltérés

GIASEd 1975 0.001158 0.021504 0.44 153 188 16.958
DAXd 4157 0.00034 0.011069 -0.92 138 199 33.822
DAXw i 0.001817 0.024553 -0.76 58 35* 960
GIMSEw T 0.002546 0.026807 -0.36 4.6 6.3* 439
HSId 4148 0.00054 0.018659 -3.29 66.5 282 770975
HSIw T 0.002881 0.04179 -1.44 9.0 6.9% 2.298
FTSEIOOwW 568 0.001944 0.023152 -122 104 4.4* 1.866
GIBSEw T 0.001666 0.019875 -0.35 58 254 928

*0,05 szinten nemszignifikéans érték

2. tablazat
BDS-statisztika
e
Index m 05 0,75 1 15 2
GIASEd 2 22.243 21.981 21.906 21.223 20441
3 34.962 33.993 32.648 29.659 27.198
4 48.984 47.402 43.909 37.553 32.654
5 69.447 67.873 60.134 47.659 38.915
DAXd 2 10.726 9.769 8.358 8.243 9.269
3 14.936 12911 11.438 11.062 12.076
4 40.798 20.459 16.235 14.303 15551
5 25.181 57.585 27.435 18515 19.197
DAXw 2 1.280 1645 4.436 1861 2.030
3 3.186 3.062 2.156 3011 3.396
4 10.182 3.085 1120 2.960 3.604
5 10.912 2.191 0.963 3.022 3.933
GIMSEwW 2 5.801 5.990 6.176 5.892 5.925
3 8.068 6.784 6.273 6.769 7.508
4 6.527 9.424 7.196 8334 8.822
5 15.317 10.999 9.973 11.892 11.440
HSId 2 9.420 9.876 11.288 12.983 13964
3 13.329 13.897 15332 17171 18.206
4 17.014 17.406 18781 20.493 21.329
5 21.151 20.617 21.743 23.020 23441
HSlw 2 4.236 4.399 4.008 4,737 5572
3 6.598 6.022 6.187 6.900 7.633
4 7.29 6.075 7.160 7.915 8.608
5 9.230 6.166 7.701 8.592 9.251
FTSEIOOwW 2 -1.076 0.151 -0,279 0.925 1132
3 -3.795 -0.948 -1.019 1.819 1.967
4 -0.723 0.436 0.685 3.001 3.108
5 2493 3.347 -1.900 3463 4159
GIBSEw 2 3.954 46121 4.240 4,859 5.007
3 3021 5314 4.852 5528 5.776
4 -5.873 4.009 3511 5721 6.300
5 -9.449 2.588 0.922 5113 6.550

* 0t szazalékos (kétlefutas() teszt esetében nemszignifikans. ) ) )
Az e-t a standard eltérés alapjan hataroztuk meg, vagyis e = 1azt jelenti, hoy az adatok standard eltérése egy. Minden fenti sta-
tisztika az N(0,1) szerinti eloszlasu. Az 6t szazalékos szinten a kritikus szignifikanciaérték: 1,96.
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3. tablazat

Hurst-sttisztika

Index GIASEd DAXd DAXw GIMSEw HSld HSiw FTSEIOOw  GIBSEw
Hurst-egytitthatd 0.6908 0.5316 0.6020 0.5937 0.5015 0.5684 0.4658 0.5915
Emlékezés (nap) 779 1.047 985 1130 157 193% 270 1455

4, tablazat

A korrelaciés tényezd

m
Index 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
GIASEd 1076 1976 2.630 3.070 3.338 374 3.705 3973 3675 3.809
DAXd 0.611 1842 2.876 3624 4.247 4.659 5122 5238 5524 5.796
DAXw 104 2.029 2.984 3682 4308 4822 5.118 5550  6.014 6.441
GIMSEwW 1119 1981 2773 3457 4115 4.061 4533 4949 5326 5.695
HSId 0.457 1716 2.899 3.660 4.286 4.797 5.294 5656  58%4 6.095
HSiw 1016 191 2.994 3.708 4.358 4.893 5531 5728  6.219 6.707
FTSHOOw  1.008 1.998 2951 3.746 4.404 5034 5.352 581 5984 6.294
GIBSEw 1011 2.069 2.785 3205 3589 4021 3.926 4169 4367 4.624

5. tablazat
A legnagyobb Ljapunov-tényezd
m GIASEd DAXw GIMSEw HSiw FTSEIOOwW GIBSEw
4 0.092 .
5 0071 - - - - 0.067
6 0.047 - -0.061 - - 0.045
7 0.044 0.049 0.051 0.031 0.039 0.043
8 0.037 0.057 0.048 0.034 0.031 0.039
9 0.036 0.041 0.039 0.027 0.046 0.033
10 0.029 0.033 0.028 0.021 0.029 0.022
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