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GAL HEDVIG!

A devizaarfolyamok és a részvénypiac volatilitasanak elorejelzése a
GARCH modellekben

A pénziigyi folyamatok alakulasa tobb kiilonb6z6 pénziigyi modellel is leirhaté. A GARCH (Generalized Auto-
regressive Conditional Heteroscedasticity) modell tipusok elonye az eldrejelzési technika megléte a kivalasztott
id6horizonton belill. Az empirikus elemzésemben azt az optimalis GARCH modellt kerestem, amely statisztikai
szempontbdl minél pontosabb elérejelzést nyujt. Az adatok tekintetében 1ényeges, hogy az osztaléktdl megtisztitott
értékek keriiltek a vizsgalt adatbazisba. A gazdasagi ingadozadsok vizsgalatanal lathato, hogy a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején jelentdsebb volatilitas figyelhetd meg a részvényarfolyamok hozamaiban. Az tényleges OTP és
a MOL részvényarfolyamok valtozasai visszatiikrozték az dtnapos empirikus eldrejelzést.

Kulcsszavak: elorejelzés, volatilitas, devizaarfolyam, részvénypiac
JEL-kédok: C22, C51, C53

Forecasting Exchange Rate and Stock Market volatility in GARCH models

The evolution of the financial processes can be described with various financial models. The advantage of GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) models consist in the forecasting technique for the
selected time horizon. In theoretical and empirical analyses, I was searching for the optimal GARCH model, such
that a model, which provides the most accurate prediction. Related to the data it is essential, that the values are
cleaned of dividends. According to the economic fluctuations, it can be seen that during the Great Depression there
was a greater oscillation in the returns of shares. Changes in the real OTP and MOL share prices reflected the
empirical five-day forecast.

Keywords: forecasting, volatility, exchange rate, stock market
JEL Codes: C22, C51, C53

Bevezetés

Az idésoradatok elemzésével és a gazdasagi ingadozasok megfigyelésével szamos kézgazdasz
foglalkozott az 1950-es évek utan. Az értékpapirok aradnak tézsdei ingadozésa és a kockazat
mérlegelése felkeltette nemcsak a pénziigyi befektetok, de a kozgazdaszok érdeklddést is. (Mar-
kowitz, 1952; Tobin, 1958). A kézgazdaszok koziil Robert Engle az adatok elérejelzésével fog-
lalkozott, aki 1977-ben egy olyan modell utan kutatott, amely igazolni tudja Milton Friedman
feltevését, miszerint az eldrejelzés hidnya okozza az eléforduld gazdasagi ciklusokat. A kutatési
motivacio hatterében a jovObeni bizonytalansag kezelése, a varhato koltségek megallapitasa és
a befektetések 0sztonzése voltak azok az indokok, amelyek miatt Engle érdekelt lett egy eldre-
jelzési modell kifejlesztésében (Engle, 2003). A modell az ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity), amely a jovobeli variancia alakulésat irta le a jelenlegi €s a multbeli adatok
alapjan, sulyozott atlagolassal (Engle, 1982). Az emlitett ARCH modellt késébb tanitvanya,
Tim Bollerslev tovabbfejlesztette és elnevezte GARCH (Generalized Autoregressive Condi-
tional Heteroscedasticity) modellnek 1986-ban, amely esetében a tisztan autoregressziv modell
kiegésziil a mozgo atlag folyamattal (Bollerslev, 1986). A vizsgalatomban a stlyozott atlag
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elérejelzése a hosszutavu adatokra épiilt, beleértve a multbéli ingadozéasok és a jelenlegi 1d6-

szakok volatilitasat, valamint a reziduumok négyzetosszegének sulyozott atlagat.
A felmertilt hipotézisek a vizsgalat el6tt a kovetkezok voltak:

H1: a recesszi6 sordn nagyobbak a részvényhozam-ingadozéasok a gazdasagi helyzetre valo te-
kintettel;

H2: az EGARCH modell statisztikailag pontosabb becslést nyljt az altalanos GARCH ¢és a
GJR-GARCH modelltol;

H3: a deviza arfolyamingadozéasok és a részvényarfolyam ingadozasok révidtavu elérejelzése
precizebb adatokat nytjt, mint a hosszatavu eldrejelzés.

A tanulmany szerkezeti felépitését illetden, a bevezetdben a modellezés kiinduld motiva-
cioirdl és a hipotézisfeltevékrol van szd. Az els6 részben, a fobb szakirodalmi felsorolasok ke-
rlilnek attekintésre. A masodik rész az elemzéshez felhasznalt adatok bemutatasat tartalmazza.
A harmadik részben az olvasé betekintést nyer az optimalis modellszelekcidba, majd az ered-
mények értelmezése utan, a tanulmany az 6sszefoglald résszel zarul.

Irodalmi attekintés

A gazdasagi ciklusok nagy arvaltozast eredményeztek, ezen nagy ingadozasok hatasat elemez-
ték Boudt és Danielsson (2013) a devizaarfolyam hozamain. A szerz6k a GARCH el6rejelzési
modellbe beépitették a dinamikus feltételezett korrelaciot, azzal a szandékkal, hogy pontosabb
eldrejelzési adatokat nyerjenek. Hasonloképpen, egy és tobblépcsés GARCH eldrejelzéseket
végeztek Ardia és munkatarsai (2019) a Markov-valté folyamat hangsulyos elemével, annak
érdekében, hogy az eléforduld rezsimvaltozasokat figyelemmel kisérjék. Brownlees, Engle és
Kelly (2011) szintén a gazdasagi fellendiilés és a hanyatlas idészakénak valtakozasat figyelték,
majd arra a gyakorlatias kdvetkeztetésre jutottak, a hosszutavl adatokra vonatkozoéan, (1990-
tél 2008-ig), hogy az altaluk elvégzett gazdasagi valsag kvantitativ eldrejelzése hiteles képet
nyujtott €s megfelelt a valosagnak. Engle (2002) a vizsgalatokat két részre osztotta fel, amely
a szakirodalomban a dinamikus feltételes korrelacioként (Dynamic Conditional Correlation —
DCC) ismert, a GARCH kutatasokon beliil. Az elsé rész kiinduldpontja az egyvaltozos
GARCH becslés, a masodik rész pedig a korrelacids elemzésbdl all. Ez a kétlépcsds folyamat
késébb a tobbvaltozos modellekhez hasznos informéciot nyujtott. Laurent és munkatarsai
(2012) osszehasonlitottak a sajat modelljiiket az Engle altal alkalmazott dinamikus feltételes
korrelacios GARCH modellel és arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az iddszaktol fiiggetlentil
a legjobb modelljiik sem nytjt szignifikansan jobb eredményeket az Engle-féle DCC modelltdl.

A GARCH modellcsaladon beliil, tobbek kozott a kovetkezd gazdasagi modellek jottek
1étre: IGARCH (Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), ahol
a modellben szerepld integralt paraméterek 0sszege jellemzden egyet tesz ki, valamint a modell
szlikséges ¢s elégséges feltétele, a folyamat stacionaritdsa. Az EGARCH (Exponential Gener-
alized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modell feltételezi a varhaté hozamot és
a fehér zaj folyamatot, azzal, hogy az el6z0 periodusban (t-1) soran bekdvetkezd negativ sokk-
nak erdsebb hatast tulajdonit az aktualis (t) periddusra. Az EGARCH folyamatra épiil a FI-
EGARCH (Fractionally Integrated Exponential GARCH), amelynek az a jellegzetessége, hogy
a hosszutavi multbéli adatok egyiittes hatasat teljes egészében ravetiti az aktualis allapotra, mig
Christensen és munkatarsai (2009) szerint a FIEGARCH-m (mean) modellben az atlag kap ki-
egészitd szerepet €s szerintlik a jovobeli rovidtava hozamokra inkébb az atlag van kihatassal.
A TGARCH (Threshold GARCH) esetében egyes paraméterek atértékelédnek és nullaval lesz-
nek egyenldek azért, hogy az aktualis elemzés elkiiloniiljon bizonyos negativ multbéli hatasok-
tol. A GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH) modell esetében kifejezetten az
aszimmetrikus folyamatokat vizsgaltak, azaz a pozitiv €s a negativ sokkhatdsokat. K6zos jel-
legzetessége az EGARCH ¢és a GJR-GARCH modelleknek, hogy mindketté az aszimmetrikus
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volatilitasi folyamatokat vizsgalja. Az 1. dbran lathato az egyes GARCH modelltipusok id6-
rendi sorrendisége.

Q 1986 IGARCH

! Engle, Bollersley ' i

MNelscn Zakoian

O 1991 EGARCH O 1994 TGARCH

1. abra: A GARCH modellek fejlédése
Forras: Sajat szerkesztés (2021)

Adatok

Az adatok mintavételi idészaka 2007-2021 kozotti idéperidodusra vonatkozik €s az un. mintan
kiviili adatokra, amely kifejezetten a mintan kiviili becslésre és az eldrejelzésre vonatkozik.
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2. abra: Részvényindexek-és arfolyamok volatilitasa
Forras: Sajat szerkesztés az adatok alapjan (2021)

A megfigyelésben a kereskedelmi napok szama talalhatd. A volatilitasi és az eldrejelzési
vizsgalat el6tt azt a hipotézist allitottam fel, hogy a recesszids idészakban nagyobb volatilitas
figyelheté meg a részvény és az arfolyamhozamok alakuldsaban, mint a tobbi iddszakokban,
amit jol szemléltet az I. abra. A feltevést az emlitett grafikus elemzések és a kapott szamok is
visszaigazoltak, ténylegesen az atlagtol eltérd jelentdsebb kilengés figyelhetd meg.

44



Modszertani szempontbol a napi adatokbdl, a volatilitdsra vonatkozo6 elemzés felbonthato
kiilonboz6 idészakokra: egy évre, negyedévre és havi szinten. A havi szintli felbontasban az
lathato, hogy 2008 szeptember honaptol novekedett meg az volatilitas, 2020-ban pedig marcius
honaptol. A szords nagysaga tekintetében numerikusan megallapithato, hogy 2008-ban na-
gyobb mértékii volt a variancia a 2020-as évhez képest: OTP (2008: 0.6930; 2020: 0.4553),
MOL (2008: 0.5947; 2020: 0.4312), RICHTER (2008: 0.3821, 2020: 0.3152), MTELEKOM
(2008: 0.3738, 2020: 0.2308). A devizaarfolyamok esetében ugyanez volt megfigyelheto:
EUR/HUF (2008: 0.1634, 2020: 0.0784), GBP/HUF (2008: 0.1979, 2020: 0.1118), USD/HUF
(2008: 0.1979, 2020: 0.1118), EUR/USD (2008: 0.3738, 2020: 0.2308).
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3. abra: A volatilitas felbontasa negyedéves és havi szintre
Forras: Sajat szerkesztés a napi kereskedelmi adatok alapjan (2021)

Brownlees, Engle és Kelly (2011) a kvantitativ vizsgalatukban egy napra (t+1), illetve
egy honapra végezték az eldrejelzésiiket. 2008-ra mindkét elemzés azonos eredményt nyujtott,
igazolta a gazdasagi valsag meglétét. Eredetileg Engle az els6 kiinduld modellt, az inflacio eld-
rejelzésére szanta, késdbb a szakirodalomban a részvényhozamok ¢és az arfolyamhozamok te-
kintetében is megjelent ez a modell.

A GARCH modellekre vonatkozoan, tobb kutaté programcsomagot épitett az R statiszti-
kai szoftverben, amelynek az az eldnye, hogy gyorsabban elvégezhetdk a kvantitativ elérejel-
z¢si elemzések. A GARCH programcsomagok listajat az /. tablazat mutatja:

1. tablazat: GARCH programcsomagok

R programcsomag Szerz6k

bayesGARCH Ardia and Hoogerheide (2010)

GEVStableGarch Sousa, Otiniano, Lopes, and Diethelm (2015)

Igarch Sucarrat (2015)

fGarch Wouertz, Chalabi, Miklovic, Boudt, and Chausse (2016)

rugarch Ghalanos (2017)

MSGARCH Ardia, Bluteau, Boudt, Catania, Ghalanos, Peterson and Trottier (2019a)

Forras: Ardia, Bluteau, Boudt, Catania, Trottier (2019) alapjan sajat szerkesztés
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Modellszelekcios eredmények

A vizsgalat soran harom modell keriilt 6sszehasonlitasra: a hagyomanyos GARCH(1,1), a GIR-
GARCH ¢s az EGARCH, azzal a céllal, hogy kivalasztasra keriiljon statisztikai szempontbdl a
legjobb modell, azaz, amely a legpontosabb eldrejelzést szolgaltatja az dtnapos eldrejelzési
(t+5) periddusra. A modellszelekcid a kovetkezd szempontok szerint tortént:

a.) ahol, a legalacsonyabb Akaike informacios kritérium (AIC);

b.) ahol, a legkisebb hibatagok négyzetdsszege;

c.) ahol, feltételezett a modell sziikdssége (parsimonious);

d.) ahol, az adatok jol illeszkednek a modellre.

A modellszelekcio alapjan az EGARCH modell bizonyult a legalkalmasabbnak az elére-
jelzés kivitelezésére. A szakirodalom alapjan az eldrejelzésre iddben a legkozelebbi értékek
vannak a legnagyobb befolyassal, azaz a tegnapi, tegnapel6tti (t-1, t-2...) ingadozasok. Az eld-
rejelzés elvégezhetd 5, 10 napra vagy egy honapra. Az elemzésben az 6tnapos eldrejelzést va-
lasztottam, amelyet a 2. tdblazat szemléltet:

2. tablazat: Elorejelzés a részvénypiaci értékek varhato hozamvaltozasara (2021)

A részvénypiaci értékek varhaté hozamvaltozasa

Elérejelzés

OoTP MOL RICHTER MTELEKOM
t+1 0,01638666 0,01341176 0,01486764 0,009198395
t+2 0,01652587 0,01359098 0,01491902 0,009244012
t+3 0,01666138 0,01376375 0,01496873 0,009289135
t+4 0,01679332 0,01393041 0,01501683 0,009333772
t+5 0,01692183 0,01409128 0,01506339 0,009377932
Irany novekvé névekvo névekvo névekvo

Forras: Sajat szamitas az adatok alapjan (2021)

Az OTP-részvény tekintetében 1,6% novekedés, a Mol-részvény esetében 1,3%, a Rich-
ter-részvényre vonatkozdan 1,5%, a Magyar Telekom esetében 0,9%-0s pozitiv valtozas figyel-
heté meg az elsé napi eldrejelzésre. A tablazatban lathatd Otnapos eldrejelzésre a fokozatos
novekedés volt a jellemz0. A 3. tabldzat a devizaarfolyam valtozasanak 6tnapos novekvo eld-
rejelzése szerepel:

3. tablazat: Elérejelzés a devizaarfolyam varhato volatilitasarol (2021)

A piaci devizaarfolyam varhaté volatilitasa

El6rejelzés
EUR/HUF GBP/HUF EUR/USD GBP/USD

t+1 0,003614972 0,004588141 0,003740237 0,004238066
t+2 0,003624604 0,00462217 0,0037564 0,004266462
t+3 0,0036342 0,004655681 0,003772477 0,004294374
t+4 0,00364376 0,004688687 0,00378847 0,004321814
t+5 0,003653284 0,004721203 0,003804378 0,004348794
Irany névekvo névekvo novekvé novekvé

Forras: Sajat szamitas az adatok alapjan (2021)

Az 0sszehasonlitd elemzésben a részvénypapirok befektetései nagyobb hozamot eredmé-
nyeztek, a legnagyobb hozamot az OTP-részvény képezi, mig a devizapiaci tranzakcio kisebb
hozammal jart. A devizaért kisebb mértékben, fokozatosan tobb forintot kellett fizetni a szem-
11t eldrejelzési idoszakban. Az Gtnapos eldrejelzés, a 2021.09.28-t6l 2021.10.04-1g tartod 1do-
szakra ¢és kizardlag a t6zsdei kereskedelmi napokra vonatkozik. Az OTP és a MOL esetében
Osszehasonlitva az eldrejelzési adatokat a tényleges adatokkal, elmondhatd, hogy az eldrejelzés

46



hiteles képet nytjtott és valoban részvényarfolyam-novekedés figyelhetd meg a kivalasztott 6t-
napos periodusban.

Kovetkeztetések

A bemutatott eldrejelzési mdodszertan hasznos lehet nemcsak a pénziigyi szakemberek szamara,
hanem azoknak is, akik rendszeres statisztikai elemzéseket végeznek R-ben vagy mas statiszti-
kai programban. Az alapirodalmon tal, a médszertan kiterjedt szakirodalommal rendelkezik,
ahol az eldrejelzések leginkabb néhany napra vagy egy honapra vonatkoznak a pontosabb becs-
1és megvalositasa érdekében.

Osszefoglalé

Az elsé hipotézis (H1), miszerint a recesszios iddszakban nagyobbak a részvényhozam ingado-
zéasok a gazdasagi helyzetre vald tekintettel, igazolasra kertilt grafikusan és szamszeriien. Va-
l6ban az atlagostol eltérden, nagyobb mértékben ndvekszik a volatilitds nagysaga.

A masodik hipotézis (H2) értelmében az EGARCH modell pontosabb elérejelzési becs-
1ést nyujt az altalanos GARCH(1,1) és a GJR-GARCH modelltol. A feltevés statisztikailag iga-
zolasra keriilt a modellszelekcids részben.

A harmadik hipotézis (H3) szerint, a devizadrfolyam- és a részvényarfolyam-ingadozasok
rovidtava elorejelzése precizebb képet nyijt, mint a hosszutava. A megfigyelésre a legnagyobb
befolyassal a tegnapi (t-1) és a tegnapel6tti (t-2) adatok vannak, ezért érdemesebb rendszeres
rovidtava elemzéseket elvégezni. Azonban, feltehetd a kérdés, hogy egy féléves eldrejelzés
esetén, melyik modellt tekinthetjiik erre a célra a legalkalmasabbnak? A GARCH modellek
kimondottan a rovidtavu elérejelzést szolgaljak és maximum a negyven napos elemzést tdmo-
gatjak. Osszehasonlitva az eldrejelzési adatokat a tényleges adatokkal, elmondhaté, hogy pél-
daul az OTP és a MOL részvények esetében az eldrejelzés hiteles képet nyujtott a 2021.09.28-
tol 2021.10.04-1g tart6 idoszakra.
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