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1. ATEMAVALASZTAS INDOKLASA

Napjainkban, amikor a tékepiaci likviditds dramlasabol fakadd sokkok kezelésének igénye
mar a bazeli bankszabalyozasba is beépiilni latszanak, kulcsfontossagu a piacok extrém
ingadozasa soran tapasztalt piackozi kollektiv viselkedés mintazatanak vizsgalata. A piaci
szereplok és monetaris politikai dontéshozoknak a kockazatkezelés soran szembesiilniiik kell
az alabbi kérdéssel: egy piac extrém elmozduldsainak kereskedési napjain valtozik a
piacok egyiittmozgasa? Ennek vizsgalatahoz el6bb igazolni kell a piacok hatékonysaganak
sériilését, illetve a piacok altal 1étrehozott hal6zaton beiil a hierarchikus viszonyok meglétét.
Amennyiben ugyanis a piacok kozotti korrelacido idébeli valtozasa egy dominans piacon
létrejovo sokk hatdsara kovetkezik be, a diverzifikacid — a piaci alapt kockazatkezelés egyik
legfontosabb eszkozeként— épp akkor vall cs6dot, amikor a legnagyobb sziikség lenne ra.
Disszertaciom tjszeri eredményei kozott ki kell emelnem, hogy a régidban még nem
vizsgaltak egyiittesen a kotvény, részvény ¢€s devizapiacok fertdzéseit és divergencidit,
mikdzben az extrém kereskedési napok kijeldlése soran alkalmazott megoldas is Gjnak szamit.
Munkdm sordn azonban nagyban tdmaszkodom a GARCH-alapti dinamikus feltételes
korrelaciok modelljét megalapozé Robert Engle, illetve a modern halozatelméletet
megalapoz6 Barabasi Albert munkassagara.

Véleményem szerint a pénziigyi stabilitds dtmeneti zavarai mogott egyarant meghtizodhatnak
a globalis egyensulytalansagok okozta fesziiltségek, a likviditds vandorlasanak
egyenetlenségei — munkdm sordn mindezt az extrém események statisztikai és dinamikus
tulajdonsagain keresztiil vizsgalom. A tobb tdkepiacot is érintd hirtelen ugrasok e modon
visszavezethetdvé valnak a rendszerelméleti hattérre. Ennek érdekében a kovetkezo
alfejezetben definidlom az extrém eseményeket, majd azok dinamikus tulajdonsagai mentén

definidlom a kollektiv viselkedések harom formajat.

2. AKUTATAS CELKITUZESEI — FOBB DEFINICIOK ES HIPOTEZISEK MEGFOGALMAZASA
Munkdm kiindulé kérdése arra irdnyul: mi torténik a piacok egyiittmozgasaval az extrém
hozamu napokon, €s milyen piaci felépitésre kovetkeztethetiink mindebbdl? E tanulmany
célja bemutatni, hogy egy kelet-kozép europai piacokboél allo halézat elemeit mennyiben
képes fundamentalis értékéhez képest eltériteni — kollektiv cselekvés folytan
szignifikansan eltér6 mértékii egyiittmozgasra késztetni — a halozat dominans
szerepléjénél fellépé extrém ingadozas (,valsag”). Erre a feladatra egy diagnosztikus
modell épitése a célom, melynek elsé 1épéseként elvetem a piacok hatékonysaganak, véletlen
bolyongasanak elvét a piaci elmozdulasok normal eloszlasanak, autokorrelalatlansaganak és
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homoszkedaszticitasanak tesztelésén keresztiill. Masodik 1épésként a piaci elmozdulasok
kiilonb6z6 GARCH (Generalized Autoregression Heteroscedasticity — GARCH) modellekbdl
szarmaztatott és Fischer-transzformalt dinamikus feltételes korrelacidit hasonlitom Gssze a
vezetd piac extrém ¢és normal allapotaban.

Munkdm soran az aldbbi piacok 2002. januar 1. és 2011. jalius 31. k6z¢é esO napi zaro
értekeinek differencialtjat hasznalom fel, megvizsgalva azok normadl illetve extrém idészakok
soran mutatott egyiittmozgdsat — annak fényében, hogy Farkas (2011) szerint a visegradi
orszagok 6nallo gazdasagi modellt alkotnak az Eurdpai Unidban hagyomanyosan meglévo

angolszasz, északi, kontinentalis és mediterran mellett:
e részvénypiacok: Dow Jones Industrial (Amerikai Egyesiilt Allamok, remvl), DAX
(Németorszag, remvz), BUX (Magyarorszag, 7, '), PX (Csehorszag, 7, 2), WIG-20
(Lengyelorszag, 1, ")

e kotvénypiacok 3 honapos (3M) és 10 éves (10Y) lejaratai az amerikai 7”31:47110}“

’ my, mi my L m3 H
eurozona 1y, 1oy, Magyar 3, 14y, €SN 13,714y €s lengyel 3,714, piacokon

e valutapiacok: EUR/USD — .V, HUF/USD — "', CZK/USD — .2, PLN/USD -

m
T 3

- > valutaparok

Bonanno és mtsai. (2001) eredményei alapjan egy tOkepiac abban az esetben komplex,
amennyiben:

e iddsorok szintjén a piaci hozamok és szorasok csak megkozelitoleg stacionerek,
mikdzben a hozamok autokorrelacidja legalabb hiisz kereskedési napig elnyujtott
monoton csokkenést mutat;

o Iétezik iparagakon és idésoron beliili keresztkorrelacio, lehetdséget nytjtva az
esemény-alapt kereskedésre a 1étrejovo szinkron-hatdsok miatt;

e az extrém események idején megfigyelheto kollektiv viselkedés jelenségét.

Disszertaciomban a kollektiv cselekvések harom nevezetes esetét definidltam és elemeztem
egy-egy piac extrém valtozasainak tiikrében: az interdependenciat, a fertézést és a
divergenciat.

Definicio: Tdkepiaci fertdzés (1) alatt a my , m; piacok kozétti p™k™i korrelacio rny SOKK
hatasara bekovetkezo szignifikans novekedéset értem (Forbes-Rigobon 2002, Campbell és

mtsai. 2002, Bekaert és mtsai. 2005):

m;
Tn/x

mkmj

Pr 1)

£0 »p <



tehdt amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé vilnak normdlis és extrém
hozamok halmazai mentén definidalt tyy sokk alapjan, akkor az my , mj piacok kozotti
p™k™ korreldaciot kettébontjuk gy, hogy az extrém napokon szignifikainsan magasabb
korreldciot tapasztalunk.

Definicio: Tdkepiaci interdependenciarol (2) beszéliink abban az esetben, ha a mym; piacok
kozotti p™ ™ korreldacio rny kiilsé vagy belsé sokk hatasira nem vdltozik szignifikdns

mértékben (Forbes-Rigobon 2002):

m;
7an/x

Mkm]'

Py )

tehdt amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé vilnak normalis és extrém

=0 —)p:lnkmj ~

hozamok halmazai mentén definidalt tyy sokk alapjan, akkor az my , mj piacok kozotti
p™ k™ korreldciot kettébontjuk ugy, hogy az extrém napokon nem tapasztalunk szignifikansan
eltéro korrelaciot.

Definicié: Tokepiaci divergencia (3) alatt a mym; piacok kozotti p™ ™ korreldcio ruy kiilsé

vagy belsé sokk hatasdra bekovetkezd szignifikans csokkenését értem (Bearce 2002):

mkmj

Pr 3)

tehdt amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé vilnak normdlis és extrém

r
n/x

£0 »p >

hozamok halmazai mentén definidalt tny sokk alapjan, akkor az my , mj piacok kozotti

p™ k™ korreldciot kettébontjiuk ugy, hogy az extrém napokon Szignifikansan alacsonyabb

korrelaciot tapasztalunk.

A fenti definiciokbol kovetkezik, hogy sziikséges a ,,sokk™ és a ,korrelacid” mélyebb

definidldsa. Ehhez elészor a ,,sokkok™ megragadhatdsagat jarom koril, majd kitérek a

korrelaciok alkalmazhatosaganak kereteire is.

Definicio: Az extrém eseményeket Jentsch és mtsai. (2006) alapjan érdemes tagonként

definidalni: egy W sztochasztikus valtozo esetében egy w € W, esemény” egy idoben és térben

korlatozottan, valamilyen p(w) valosziniiséggel bekovetkezo jelenség, addig az ,, extréem” az

p(W)n-nel jelzett alapdllapotihoz képest hatdrozottan® alacsonyabb valésziniiséget (p(w)<<

pP(W)y,), tovdabba az egyediséget, a viratlansagot és a megszokotthoz képest sokkal komolyabb

hatast (we>>W, illetve wy<<w,) fejezi ki.

Az extrém események legfontosabb jellemzdi: statisztikai és dinamikus tulajdonséagaik.

e Statisztikai tulajdonsagaik szempontjabol a valosziniiségi eloszlas farkain (tails)
helyezkednek el — igy az extrém események targyalasa soran sziikséges a

valosziniiségi eloszlasok témakorének bemutatdsa. E tulajdonsadg folyoméanyaképpen

L A (7). képletben ez a rendkiviili mértékii kiilonbség indokolja a ,>> és ,,<<” relaciok alkalmazasat.



kiilonboztetiink meg a valdsziniiségi eloszlas negativ €és pozitiv oldalan elhelyezkedd
az alabbi modon kell kiegésziteniink (4):

wy > w, » wy,mikézben p(w),- K p(w),, illetve p(w),+ > p(w),, . 4)
Az extrém események a gyors lecsengésii exponencialis farkti Gausszos eloszlasoknal
hosszabb farku (fat tailness vagy heavy tailness) closzlassal jellemezhet6 idésorokon
1éteznek, tehat mikozben az eldbbiek a kis valoszinliségii véletlen események jellemzo
eloszléasai, addig a vastag farkl eloszlasok kis valosziniiségli és extrém események
hordozoi. Az closzlas lassabb lecsengése hatvanyeloszlassal (power-law distribution)
irhato le.

A hatvanyeloszlas 1éte mar atvezet az extrém események dinamikus
tulajdonsagaihoz is, miutdn ez esetben gyakran valamilyen skélafiiggetlen halozat
allhat a hattérben, miutan Barabasi-Albert (1999) illetve Benedek és mtsai. (2007)
szerint a halozat struktirdja egyben meghatdrozza annak szerkezeti stabilitasat,
dinamikus viselkedését, illetve sériilékenységét. Kantz el al. (2006) szerint dinamikai
szempontbol az extrém események az egyensulyi allapottdl messze allo, komplex
rendszerek velejaroi, ahol a valtozatossag (és nem az atlagossag) és a kollektiv (azaz
nem individualis) dontések a meghatarozodak.

Definicio: Komplex rendszer alatt egy olyan, potencidlisan  egyszerii
mozgatorugokkal leirhato rendszert érthetiink, amelynek kimenetei erdsen
szabdlytalanok és nehezen megjosolhatoak (Kantz és mtsai. 2006, 71. oldal).
Belathato, hogy az extrém események vizsgalatahoz sziikség van a rendszerelméleti
hattér tisztazasara is, miutdn Sornette (2006) szerint az extrémitas ténye épp a
mogottes rendszer allapotabdl fakad.

Skalafiiggetlen, komplex halozatokkal foglalkozé munkékban (lasd példaul Barabasi —
Albert 1999, Clauset és mtsai. 2009) egyfelél kimondjak a haldzat elemei (nodes),
esetiinkben cselekvéi (actors) altal létrehozott halozat fokszameloszlasanak (degree
distribution) hatvanyeloszlasat, mikdzben a tokepiaci hozamok hatvanyeloszlasa
szintén kimondasra keriil (lasd példaul Gabaix és mtsai. 2003). A hatvanyeloszlas e
kétféle felbukkanasat a skalafiiggetlen halozat szinkronizalodasra valo hajlama, illetve
célzott tamadasokkal szembeni sériilékenysége (attack vulnerability) adja — a rendszer
sajatos felépitése folytan tehat nem az egyensulyi allapot elérése irdnyaba mozog, és

ez okoz vastagfarku — idedlis esetben hatvanyeloszlast felvevo — hozamokat.



crer

szlikiteni. Ezért eldszor definidlom az extrém, illetve a ,,normalis” hozamot, majd kimondom,
hogy a két halmaz kozotti &tmenet lehetdségét értem tékepiaci sokk alatt.

Definicio: Extrém hozam (5) alatt az mj-vel jelolt j-edik piac extrém mértékii elmozdulasat
értem, ami az alap iddésor logaritmikus differencialasabol szamitott, r™i-vel jelolt
hozamainak vastagfarku valoszintiségi eloszlasabol fakad. Az ry-el jelolt extrém hozamok a
valosziniiségi eloszlds aszimmetriajanak (skewness) fiiggvényeben eltéré mértékben jelennek
meg a valosziniiségi eloszldas mindkét oldalan, mértékiik és valosziniiségiik pedig nagyban
eltér az E(r) varhato értéktol.

r, » E(r), vagy E(r) » ry, ahol p,. < pgy (5)

Definicio: A normal eloszlasra még jol illeszkedd elmozdulasokat a piac normal dllapotanak
nevezem és a hozamok eme, vdirhato érték koriil csoportosuld ,,normdlis” halmazdt r,-nel
jelolom.

Definicio: A tokepiacon fellépé sokk alatt a piaci hozam normdalis halmazbdl extrém
halmazba tortéend elmozduldsat értem és rox-el jelolom. A két dllapotot az ugynevezett
,,dtlendiilési pont” hatarolja el. E megoldas logikajabdl fakad, hogy rnx=0 az sokk és extrém

hozamok halmazanak hianyat (7), mig rox#0 az dtlendiilés, és igy a két halmaz létezését (6)

jeloli:
ro

Tnn/l;( 0 -rhi= { nmi' (6)
rx

S e ™

tehat az m; tékepiac ™ hozamait szétvalaszthatjuk egy ra vetitett normal eloszldas mentén a

tapasztalati eloszlds r.,. # 0-val jelolt vastagfarkiisiga esetén egy normdl T,' és egy

n/x

m; r
T, ' extrém halmazra.
Az extrém esemény definiciojabol levezettem az extrém illetve ,,normalis” hozam, tovabba a
tokepiacon fellépé sokk fogalmat, igy a teljes r iddsort felbonthatjuk a két atlendiilési pont
kozé esé normalisnak tekinthetd I, halmazra és az atlendiilési pontokon tuli, a ,,normalitdstol”
elvalo outlier elemekbdl allo ry pozitiv (ry") és negativ (ry) farkakra (8).

+.
Tx : Ttapasztalati |l > Telm életi norm &l

* Ty Ttapasztalati i < Telm életi norm al-l (8)

T Telm életi norm alsd < Ttapasztalati k < Telm életi norm alrl

ahol 7o irikus ;@z empirikus eloszlas i-edik eleme, mig Tejm et i @ teljes sokasdgra

illesztett normaleloszlas megfeleldje, i<k<lI.



Dolgozatom Q-Q plotrol szolo 3.3.4-es fejezetére visszavezetve mindez az alabbiak (9)
szerint néz ki:

X; = ¢7H(P) = ¢71(i/T) minden i<T-re, ezaltal,

T = Uy + 02X,

e > Uy + 0,X;,

e < WUz + 02X, ©)

ahol X; az elméleti standard normal eloszlasnak felel meg, amely egy u, + 0, X; meredekségii
egyenes.

Visszanyulva a fert6zés, divergencia ¢s interdependencia 1.2-es fejezetben szerepld
definicidihoz, két dimenzi6 mentén kell vizsgalnom az eredményeket. Egyfeldl az
interdependenciat kell elhatarolnom a fert6zés és divergencia kategoriaitol — mindezt a

szignifikansan kiilonb6z6 piacparok 6sszes piacparon beliili aranyaval (10) fejezem Ki:

S (Smym g Sm ym3swsSm jmgoresSmy —miy ) {> 50%, akkor fert6zés vagy divergencia (10)
N < 50%, akkor interdependencia '
ahol s = { 1, amennyiben szignifikansan kiillonb6z6ek a korrelacidk N pedid a
5= 0, amennyiben sziginfikansan nem kiillonb6z6ek a korrelacidk’ pedig

vizsgalt piacokparok szamat jeloli (ez a devizapiacok kivételével 10, esetiikben 6).

A definiciok alapjan a fert6zést szignifikdnsan magasabb korrelacioval, mig a divergenciat
szignifikansan alacsonyabb korrelacidval jellemezhetjiik (11). Egynél tobb piacpar esetén a
folyamat az aldbbiak szerint épiil fel az eloszlas ,,normalis” és extrém halmazai mentén

értelmezve?:

1 b _ { 0, amennyiben s = 0 < _ { 0,amennyiben s = 0
B yamennyiben (pna = p,, amennyibens =1 > Px¢ = \p_ amennyiben s = 1)
9= 0 " _ { 0,amennyibens =0 _ _ { 0, amennyibens =0 _ '
yamennyiben (pna = p,, amennyibens = 1= Pxa = |p_ amennyiben s = 1)
Z(gmlmzfgmlmg'---fgmjmkv---vgmn_lmn) > 50%, akkor fert(,SZéS
ekkor N {S 50%, akkor divergencia’ (11)

Ebben az esetben tehat a fertdézés az dsszes piacparhoz ardnyositva kertil kimondasra — azaz a
szignifikdnsan magasabb korreldciok mekkora ardnyban vannak jelen az Osszes piacparon
beliil.

Ezzel a megkozelitéssel szembeni alternativat jelentene, ha a magasabb és az alacsonyabb
korrelaciok szdmanak kiilonbségét vizsgdlnam — ekkor azonban nem venném figyelembe a
szignifikansan nem kiilonb6zd piacparokat. Ez pedig az eredmények komoly torzitdsdhoz

vezetne, ami az alabbi két példan keresztiil szemléltetek:

? Tehét ezt még kiilon lehet bontani extrém pozitiv-normal illetve extrém negativ-normél valtozatokra.



Tegylik fel, hogy 10 piacparbdl 3 nem szignifikdnsan nem kiilonb6zd, 6 szignifikansan
nagyobb, 1 szignifikdnsan kisebb. Ekkor az é4ltalam alkalmazott szdmolassal és az alternativ
megoldas mentén egyarant kimutathatom a fertézést.
Amennyiben azonban 10 piacpar esetén van 4 szignifikdnsan nem kiilonb6zo, 4
szignifikansan nagyobb ¢€s 2 szignifikansan kisebb, az a fenti szdmitdsom alapjan divergencia,
az alternativ megkozelités értelmében mar fert6zés — mikdzben a piacparoknak csak a 40%-a
nétt szignifikans mértékben.
Az altalam alkalmazott megoldassal tehat fert6zést kimutatni sokkal nehezebb, mikdzben a
divergencia konnyebben elérhet6 allapot, ahol a korrelaciok elég komoly hanyada emelkedhet
szignifikans mértékben, ahogyan haladunk a fertézések iranyaba. Munkam els6 két hipotézise
azonban a fertdzések meglétét és tulajdonsagait vizsgalja, ami indokoltta teszi ezt a szigort. A
harmadik hipotézisem pedig a monetaris politika extrém iddszakok mentén létrejové nem
kivant autonomiajat érinti, amelynek az altalam végzett besorolds szintén eleget tesz. Tehat,
bar konfliktus figyelheté meg a fertézés és divergencia definicioja és a kiszamitds modja
kozott, ez a hipotézisek minél kisebb torzitassal jard elfogadasat illetve elutasitasat szolgalja.
Dolgozatom harom hipotézisében tarom fel a Bonanno és mtsai. (2001) altal leirt kollektiv
viselkedés fObb valtozatait. Mig az elsé hipotézisemben csupan a fertézések 1étezését akarom
igazolni, addig a masodikban a piacok kozotti esetleges hierarchia természetére kovetkeztetek
a fertézések ¢s divergencidk kimutathatosagan keresztiil, addig a harmadikban a piactipusok
kozotti eltérésekkel kapcsolatban fogalmazok meg feltevéseket.
Hipotézis 1.: Létezik olyan my tékepiac, amely alkalmas a kelet-kozép eurdpai (CEE)
tokepiacokon létrejovo fertézések (12) megragadasara:
rn"/l;’ +0 - p;nkmj < p;nkmj. (12)
tehat amennyiben az My vezeté piac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és extrém
hozamok halmazaira az rwy sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé My, mj piacok kézotti
p™ k™ korrelaciot kettébonthatjuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikansan magasabb
korreldciot tapasztalunk.
Hipotézis 2.: Egy egyesiilt dallamokbeli (my,) és egy német/eurozéna (my,) vezetd piac
v Yzoomll. M2

, , , X .. .
feltételezése esetén nem a (SLEE < —CEE __CEE EE)  kijlkereskedelmi kapcsolatokon
Xcee  Xceg IMcpe  IMcgg

X

keresztiil a kelet-kozép eurdpai redlgazdasagokba erdsebben integralodott orszag/monetaris

unio tékepiaca lesz alkalmas a fertézések (13) detektalasara:

m

mkmj
T'n/

10 - pr < p M mikozben rn"/l N (13)

V2 mpmj
N #0 - p, =~



tehat amennyiben az my; amerikai vezeto piac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és
extrém hozamok halmazaira az ruy sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé my, m; piacok
kozotti p™ ™ korrelaciot kettébonthatiuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikinsan
magasabb korrelaciot tapasztalunk. Mindezt nem tapasztaljuk az my, német illetve euro-
zonabeli vezeté piac esetében, ami ellentmond a kiilkereskedelmi kapcsolatok szorosabb
voltaval.

Hipotézis 3.: 4 monetaris politikai autonéomia nyomadn a kétvénypiacok divergencidjat (14)

(14)
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tehat amennyiben az m; kétvénypiac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és extrém
hozamok halmazaira az rwy sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé my , mj piacok kézotti
p™ k™ korreldciot kettébonthatjuk gy, hogy az extrém napokon szignifikansan alacsonyabb

korrelaciot tapasztalunk.

3. AZERTEKEZES FELEPITESE

Az extrém események létrejotte a mogottes halozat jatékszabalyaibol ered, igy csak azok
ismeretében definialhatoak — Jentsch és mtsai. (2006) szerint ezt értjiik dinamikus
tulajdonsagok alatt. Sziikség van tehat egy olyan alternativ modellre, amelynek keretei kozott
értelmezhetdek extrém elmozduldsok, és a kollektiv cselekvés fertdzésekben, illetve
divergencidkban megnyilvanulo tokéletlenségei. A tokepiaci fertézések eldfordulasanak
igazolasa egy heterogén és hierarchikus, elvetése homogén és mellérendelt viszonyokat
feltételez a vizsgalt tokepiacok kozott.

A Dbevezetd fejezetben keriiltek megfogalmazasra a munkdmhoz alapvetden sziikséges
definiciok, majd bemutattam az egyes hipotéziseket. A masodik fejezetben a hipotézisek
megvalaszolasahoz  kapcsolodoan, a  tékepiac  felépitésével  kapcsolatban  kell
kovetkeztetéseket levonnom. Ehhez két teljes értékli, egymassal szembedllithatd modellt
fektetek le ebben a fejezetben. A racionalis cselekvOképen és tokéletes versenyt imitald
random haldzaton alapuld hatékony piacok nullhipotézisét allitom szembe a korlatozottan
racionalis cselekvok altal alkotott skalafiiggetlen halézat modjara felépiild komplex piacok
alternativ hipotézisével. Egy piac halozat alapu felépitésének (n) modellezéséhez (15)
valamint az ennek nyoman létrejové halozat szerkezetének (sh) definidlasara. Az extrém

események definidlasa kapcsan mar felmeriilt, hogy e jelenségek a mogottes rendszer



felépitésébol, allapotanak valtozasabol fakadnak, amelyet akkor az extrém események
dinamikus tulajdonsagaként emlitettem:

n(a,c,sh). (15)

A piaci halozatok és cselekvoket leird, hatékony piacok mainstrem modellje (16) az alabbi
modon épiilt fel:

(@, shy, sp, he—y), (16)

ahol r, a kis valdszintiségli véletlen eseményeket jeloli, mig a, a racionalis cselekvok, shy a
random haldzatok, Sp a bolyongast mutatd iddsorok, illetve he a hatékonysag jele. A masodik
fejezet elso felében tehat a hatékony piacok tulajdonsagai mentén haladva 6sszekapcsoltam a
kozgazdasagi értelemben vett racionalis cselekvoképet a tokéletes verseny leirasara leginkabb
alkalmas Erdds-Rényi-féle random halozatok elméletével. Statisztikai szempontbdl mindez
magéaval vonta a tdkepiaci hozamok normdl -eloszlasanak, autokorreladlatlansagénak,
homoszkedaszticitasanak igényét.

Amennyiben a tékepiacok esetében a normal eloszlashoz képest magasabb az extrém
események aranya, és igy fellép a vastagfarkusag jelensége az extrém események statisztikai
¢s dinamikus tulajdonsidgai mentén érdemes alternativ piacmodell épitésébe fogni, ami a
masodik fejezet masodik felében tortént meg (17):

Tn/x (Qr, Shs, Sq—p, hgy ), (7)

ahol ryx a hozamok vastagfarktsagat jeloli, mig ayr a korlatozottan racionalis cselekvok, shs a
skalafiiggetlen héalézatok, S, az autokorrelacidt €s heteroszkedaszticitdst mutatd iddsorok,
illetve hg, a hatékonysdg hidnyanak megfeleldje. A Barabasi-Albert-féle skalafliggetlen
halézatok beemelésével olyan piacmodellre tesziink szert, amellyel egyfel6l megragadhatjuk
az egyes piacok kozotti hierarchikus kapcsolatokat, illetve a valsagok soran fellépd kollektiv
cselekvéseket magyarazni képes fazisatalakuldsok is beépiilnek.

A harmadik fejezetben a keriil sor a moédszertani hattér bemutatasara, ami négy fobb részre
tagolodik. El@szor a piaci hatékonysag tesztelését végzem el, majd a heteroszkedaszticitds
torzitasatol mentes korrelacio kiszamitasa kovetkezik egyvaltozos APARCH (p,0,q) modell
(Ding, Granger és Engle 1993) és dinamikus feltételes korrelacio segitségével. Ezt kdvetden
mutatom be az extrém hozamok lehataroldsidra hasznalatos fobb moddszereket, majd ezek
kozil kivalasztom a kutatasi kérdéshez legkozelebb allo, az extrém elmozduldsokat a normal
eloszlas alol kilogasaval definidldé modszeremet. Végezetil a hozamok normalitasa-
extrémitasa mentén két halmazra bontom a piacok kozotti korrelacidkat, és a kozottiik
megfigyelhetd kiilonbségek szignifikans volta mentén sorolom be az egyes piacokat a
,fertdzés”, ,,divergencia”, ,,interdependencia” kategoridiba.
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A negyedik fejezetben az eredmények bemutatasa kovetkezik. A piacok hatékonysaga minden
szempontbol sériil: a hozamok autokorrelaltak, heteroszkedasztikusak €s a normal eloszlashoz
képest hosszabb lecsengéssel rendelkeznek. Az APARCH (p,0,q) modell alkalmazasaval a
homoszkedasztikussagot sikeriilt elérni a csucsossag csokkenésével egyetemben. A piacok
esetében elmondhatd, hogy a 3 honapos hozamok a teljes mintan korrelalatlanok maradtak,
mig a 10 éves hozamok egyiittmozgasa 2006 utan csokkentést mutatott. A részvénypiacokon
2006 utan az egyiittmozgas fokozatosan nétt, azonban a német és kelet-kdzép eurdpai piacok
kozott mindvégig szorosabb egylittmozgas volt megfigyelhetd, mint az amerikai €s tobbi piac
kozott. A devizapiacon a devizak rendkiviil szoros egylittmozgast mutattak mindvégig. Ezt
kovetden az altalam extrémnek azonositott hozamok aranyat, mértékét és idobeli eloszlasat
mutattam be. Végiil az amerikai részvénypiac illetve részben a devizapiac esetében voltam
képes igazolni a fertdzések létrejottét, az amerikai és eurd-zonabeli 10 éves kotvénypiacok
esetében divergencia volt megfigyelhetd.

Egy alfejezet erejéig ezt kovetden megvizsgaltam, mi torténik, ha az idésort az ECB
monetaris politikdja mentén bontom fel két szakaszra (kamatemeldé és magas kamattal
jellemezhetd periddus, illetve kamatcsokkenté és alacsony kamatokkal jellemezhetd
periddus). Majd megvizsgaltam, befolyasolja-e az eredményeket, ha az amerikai piac esetében
az iddeltolddast az ottani adatok eltolasaval kompenzalom (nem befolyéasolta). Végezetiil az
hozamok extrémitdsa esetében kiprobaltam egy valosziniiség-alapti megkozelitést is, ami az
iddsorok eltérd aszimmetridja és csucsossdga miatt sokkal rosszabb eredményeket hozott, a
dolgozatban altalam alkalmazott eljarasnal.

Tapasztalataimat az Osszegzd fejezetben foglaltam Ossze, ahol sor keriilt a hipotézisek

elfogadasara és elvetésére is.

4. AZERTEKEZES MODSZERTANA
A tékepiacok hierarchikus kapcsolatanak — ,,vezet6 piac”, mint a Sokk feltételezett forrasa és
egyéb, ,kovetdé piacok” (Kanna ¢és Kohler-Geib (2009) eljaraséhoz hasonldan),
heterogenitasanak feltételezése egy hierarchikus piacmodell definialasat is feltételezi — a
feltételezett aszimmetria megragadéasara a hatékony piacok elmélete nem alkalmas.
Héarom hipotézisem megvalaszolasahoz tehat az alabbi fogalmakat Kkell definidlnom
munkam kovetkezd részében: extrém esemény, szignifikansan Kkiilonboz6é (nagyobb vagy
alacsonyabb) korrelacio és vezeto piac.
A dolgozatban szerepld szamitasokhoz Matlab szoftvert és a Dr. Kevin Sheppard (Oxford)
altal fejlesztett ,,UCSD GARCH” és ,,Oxford MFE” toolboxokat hasznaltam, az altalam irt
11



program a disszertacié mellékletében olvashatd. Az 6konometriai vizsgalatokhoz Alexander

(2008), Chan (2002), Liitkepohl és Kratzig (2004) és Tsay (2005) munkait hasznaltam fel.

| Nyers, szinkronizalt id6sorok |

Elemzé
statisztikak

Hatékonysag | Differencidlt id6sorok |

tesztelése

Stacionaritas

Normal eloszlas vizsgalat
teszt (ADF teszt)

(Jarque-Berra)

GARCH modell + vezetd piac
késleltetés kivalasztsa valdszin(iségi
” eloszldséanak
feldaraboldsa extrém

v és normal darabokra

e

Homoszkedasztikus kimenet ]

dinamikus feltételes .
Autokorrelalatlansag Homoszkedaszticitds korrelacio illesztése (DCC QQ plot segitségével
vizsgalat vizsgélat GARCH) \L
(Ljung-Box teszt) (ARCH LM teszt) extrém
1 ] DCC GARCH Fisher- események
Elvetésiik esetén: a vizsgdlt piac nem hatékony transzformécjéja paros t- slr(isédése
prébdhoz idében

paros t-préba, Ansari-Bradley teszt extrém
és normal szeparalt DCC-k kdzott

[ szign/ﬁkdnsan‘kiilénbdzé'ek ] [ nincs szign. kiil. ]

[ szign. nagyobb ][ szign. kisebb ]

\
| FERTOZEs | | DIVERGENCIA | [ INTERDEPENDENCIA |

1. abra: A mintdban szerepld piacok kozott vizsgalt kapcsolatok felépitése

Forras: sajat szerkesztés

Munkdm soran (1. dbra) elsé 1épésként tesztelem a hatékony piacok elméletének statisztikai
tulajdonséagait: a hozamok® normal eloszlasanak tesztelésére Jarque-Berra tesztet hasznalok, a
heteroszkedaszticitas tesztelésére ARCH-LM tesztet alkalmaztam, mig az autokorrelaciot
Ljung-Box teszttel vizsgaltam. Miutan a Kkorrelacidoszamitas a késébbiekben megkoveteli a
kovariancia- stacionaritas teljesiilését, ADF-tesztet is futtatok a mintan. Normal eloszlas,
autokorrelacio és heteroszkedaszticitas igazolasa esetén elvethetjiik a hatékony piacok
elméletének teljesiilését — a piaci cselekvOk racionalitasaval és az altaluk alkotott, tokéletes
versenyt reprezentdld Erdds-Rényi haldzattal egyetemben.

Masodik Iépésben Cappeiello, Engle és Sheppard (2006) nyoman az APARCH-TARCH-GJR
GARCH-GARCH modellek egymasba agyazottsagat (13) kihasznalva kiilonb6z6
késleltetések mellett a legkedvezObb Akaike Informaciés Kritériumra (AIC) tdmaszkodva
keresem a legjobb paraméterezéssel rendelkez6d, homoszkedasztikus standardizalt hibataggal
rendelkez6 modellt.

Az egy valtoz6s APARCH(p,0,q) modellek esetében a hibatagokat normal loglikelihoodok

segitségével kell becsiilndom — egyfeldl, mert késdbb ebbdl korrelaciot kell szamolnom és a

¥ Hozamok alatt az alapsokasag logaritmikus differencialtjanak valos értékét értem.
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véges szorast csak normal eloszlasu hibatagokkal biztosithatom, masfel6l Sheppard (2009) az
konzisztenciajara (345. oldal). Ez az erds konzisztencia biztositja a paraméterbecslések valos
paraméterek iranyaba torténd konvergenciajat, még akkor is, ha hibas feltételes eloszlast
becsiiltiink. A standardizalt hibatagokra ezt kovetdéen az Engle (2002) altal kifejlesztett
dinamikus feltételes korrelaciot (DCC GARCH) illesztem.

A hozamok extrém voltdit haromféle moddon allapithatjuk meg: definidlhatunk egy
valosziniiségi korlatot (Value-at-Risk modellek), egy hozam-szint segitségével (Peak-over-
Threshold modell), illetve vizsgalhatjuk, mennyiben 16g ki a tapasztalati eloszlas a ra illesztett
elméleti eloszlas alol. Miutdn munkam szempontjabdl az eloszlas vastag farkainak definialasa
a célom az extrém napok halmazanak meghatarozasahoz, a dolgozatban a tapasztalati eloszlas
normal eloszlas alol torténd kilogasara tdmaszkodtam — felhasznalva Clauset €s mtsai. (2009)
illetve Gabaix és mtsai. (2003) arra vonatkoz6 megallapitasat, miszerint a tOkepiaci hozamok
QQ ploton mindig ,,S” alakot vesznek fel. Az ,,S”-forma als6 és felsé végének normal eloszlas
egyenesével torténd levalasztasaval definialt extrém hozamoknak a tovabbiakban
megvizsgalom az 4tlagos értékét, a teljes mintdhoz vett aranyat (minden esetben a teljes minta
5 szazaléka alatt marad egy-egy oldal extrém értékeinek aranya), idébeli eloszlasat (az extrém
hozamok a valsdgosnak tartott iddszakokban stlirlibben helyezkednek el). Emellett
megvizsgalom, mi torténik a ,normalisnak™ tekintett, csonka mintat: kimutathato-e a
csticsossag érdemi csokkenése, 3-hoz torténd konvergencidja. Az extrém napok
levalogatasanak arnyalasahoz elvégeztem még a teljes szamitast kevésbé (négy tizedes jegy
helyett egész szamon alapuld) preciz lehatarolas mellett i1s. Tovabba, megvizsgaltam, mi
torténik, ha 1-10 szazalékos valoszinliségi hatarok kijelolésével hatarozom meg az extrém
eseményeket — miutan az egyes piacok hozamai eltéré mértékben aszimmetrikusak és
csticsosak, a megoldas nem bizonyult életképes alternativanak.

Az extrém ¢és normal halmazokra szétvélasztott korrelaciokon Fisher transzformaciét hajtok
végre, majd a normal eloszlast feltételez6 paros t-probaval illetve Ansari-Bradley-féle
varteszttel hasonlitom Ossze.

A kollektiv cselekvések nevezetes esetei koziil az interdependencia és a fertézés-diverencia
paros kiilonvalasztasahoz annak eldontésére, hogy szignifikdns mértékben vaéltozott-e a
korrelacido az extrém napokon. A fertdzés €s divergencia elhataroldsat pedig a korrelaciok
extrém-normal allapota mentén kiilonvalasztanom, célszerlinek tiint oly moédon meghuzni a

hatart, hogy interdependenciarél beszéljek addig, amig a piacparok kevesebb, mint 50%-at
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sorolhatjuk szignifikdnsan kiilonb6z6 csoportokba a vizsgalt piac extrém-normal allapota
fiiggvényében. A fertézés kimondasahoz emellett még a szignifikdnsan magasabb

korrelacioknak kell elérniiik az 50%-o0t.

5. AZEREDMENYEK OSSZEGZESE
Munkam kozgazdasagtani relevanciajat az adja, hogy a hatékony piacok elméleti keretei
nem alkalmasak sem az extrém események, sem a kollektiv cselekvések leirasara, igy egy,
a raciondlis cselekvOképen ¢és a feltételezett tokéletes versenyen talmutatd alternativ
piacmodell felépitését igényli a téma vizsgalata. Occam borotvajanak logikaja mentén ezért
az extrém események és kollektiv cselekvések egyes jellemzdinek targyaldsa soran el0szor
mindig a hatékony piacok elméletének keretrendszerébdl indultam ki, majd csak ezt kovetden

egészitettem azt ki tovabbi elemekkel.
Tézis 1.: A mintaban szereplo részvénypiacok koziil az amerikai Dow Jones Industrial
alkalmasnak bizonyult a kelet-kozép eurdpai (CEE) tdkepiacokon létrejové fertézések

(18) megragadasdara:

mkmj

mpj1
r Y .

n/x

#0 = p, " <p (18)
A részvénypiacon a piaci hatékonysag elvetését és a fertdzések 1étrejottének igazolasat
kovetden elfogadhatjuk a tokepiacok leirasara alkalmas modellként a korlatozott
racionalis cselekvokbdl allo Barabasi-Albert-féle skalafliggetlen halozat modjara
felépiild piacmodellt. Ez esetben a piaci szereplOknek ¢és a szabalyozoknak
hatvanyozottan oda kell figyelniiikk a stlyponti tékepiaci szereplék zavartalan
rendszerszintli valsagot eredményezne..

Tézis 2.: Bar hosszabb tavon a kiilkereskedelmi kapcsolatok valoban magasabb
egylittmozgassal jarnak a német és kelet-kozép eurdpai részvénypiacok esetében, és ez a
korreldacio még erdsodott is a valsag idejére, az amerikai részvénypiaci index extrém
elmozduldsainak napjain emelkedtek meg leginkdbb a piacparok kézétti korrelaciok
szignifikans mértékben (19).

mpji
rn/x

mkmj

=0 —»p < pl ™ mikozben roe #0 > pr g (19)
Elmondhatjuk tehat, hogy a realgazdasag €s a tokepiac halozatai nem parhozamosak. A
centrum-periféria viszonyok ugyan hasonléan épiilnek fel, azonban a tékepiacok
esetében az amerikai extrém napokon megfigyelhetjiik az egyiittmozgas egész halézaton

torténd megugrasat. Mindez raadasul fiiggetlen az amerikai piacokra jellemzd
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id6eltolodastol. Ebbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a részvénypiaci halozat
sokkal tobb szallal kotédik az amerikai piachoz, mint azt a redlgazdasag esetében
tapasztaljuk.

Tézis 3.: Kotvény és devizapiaci extrém ugrdasok napjain a kelet-kézép europai
Jjegybankok autonomidja hirtelen nem kivant mértékben megné (20) — a kockdzati
felarak novekedése miatt hirtelen kevésbé tamaszkodhatnak a térség EU tagsaganak és
jovobeli euro-bevezetésének implicit garancidjara:
mym;

m;
rn/x

=0 —»p > p (20)

x
A 10 éves hozamok divergencidja és a devizapiac esetében fellépd fertdzés a fentieket
tamasztja ala. Az egyébként szabadon lebegd devizdk roppant szoros egylittmozgéasa
még szorosabba valik az eurd extrém gyengiilésének napjain — ekkor a kelet-kozép
europai devizak még erbteljesebb gyengiilésének lehetiink tantii. A 10 éves hozamok
esetében az extrém mértékli eurd ¢és dolldrhozam-csokkenés szintén gyengiild
egyiittmozgéssal tarsul (a kedvezd folyamatok tehat aznap elkeriilik a régiot), akarcsak a
hozamemelkedés (ahol a kedvezdtlen folyamatok hatvanyozottan jelennek meg a
régidban).

A dolgozat ujdonsaga abbdl szarmazik, hogy Kelet-kozép Europaban egyfelél nem

vizsgaltak a kollektiv cselekvések (fertézések, divergenciak, interdependenciak)

létrejottét egyszerre a deviza, kotvény és részvény piacon a hozamok extrémitasa

mentén. Masfeldl, mint késébb lathato lesz, a fertdzés csupan egy félig definialt jelenség — a

kivalto okként hivatkozott sokk fogalma nem kellden tisztdzott. A piacok egymasra

hatasanak vizsgalata soran az extrém események iddsorbol torténd kivalasztasaval
kapcsolatban mutatok be egy eddig nem alkalmazott rendezdelvet, masfeldl a korrelacio
kiszamitasahoz sziikséges GARCH modell egyes valtozatainak alaposabb becslést biztositd

szoftveres paraméterezhetoségének modjat is bemutatom.

15



A TEZISFUZET HIVATKOZASAI

Alexander C. 2008: Market Risk Analysis: Practical Financial Econometrics. Wiley

Barabasi, A-L. — Albert, R. 1999: Emergence of Scaling in Random Networks. Science, 286,
509

Bearce D. 2002: Monetary Divergence: Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton
Woods Era. University of Michigan Press

Bekaert, G. — Harvey, C. R. — Ng, A. 2005: Market Integration and Contagion. Journal of
Bussiness, 78, 1, 39-69

Benedek, G. — Lubldy, A. — Szenes, M. 2007: A halézatelmélet banki alkalmazasa.
Kozgazdasagi Szemle, 54, 682-702

Bonanno, G. — Lillo, F. — Mantegna, R. 2001: Levels of complexity in financial markets.
Physica A, 299, 16-27

Campbell, R. — Koedij, K. — Kofman, P. 2002: Increased Correlation in Bear Markets.
Financial Analysts Journal, 58, 1, 87-94

Cappeiello L. — Engle R. F. — Sheppard K. 2006: Asymmetric Dynamics in the Correlations of
Global Equity and Bond Returns. Journal of Financial Econometrics, 4, 4, 537-572

Chan, N. H. 2002: Time Series Applications to Finance. John Wiley & Sons, Inc.

Clauset, A. — Shalizi, C. R. — Newman, M. E. J. 2009: Power-law distributions in empirical
data. SIAM Review, 51, 4, 661-703

Ding, Z. — Granger, C. W. J. — Engle, R. F. 1993: A Long Memory Property of Stock Market
Returns and a New Model. Journal of Empirical Finance, 1, 83-106

Engle, R. F. 2002: Dynamic Conditional Correlation - A Simple Class of Multivariate
GARCH Models. Journal of Business and Economic Statistics, 20, 3, 377-389

Farkas, B. 2011: The Central and Eastern European model of capitalism. Post-Communist
Economies, 23, 1, 15-34

Forbes, J. K. — Rigobon, R. 2002: No contagion, only interdependence: measuring stock
market comovements. Journal of Finance, 57, 6, 2223-2261

Gabaix X. — Gopikrishnan P. — Plerou V. — Stanley H. E. 2003: A theory of power-law
distributions in financial market fluctuations. Nature 423, 267-270

Jentsch, V. — Kantz, H. — Albeverio, S. 2006: Extereme Events: Magic, Mysteries and
Challenges. In Albeverio, S. — Jentsch, V. — Kantz, H. (eds.): Extreme Events in
Nature and Society. Springer

Kanna, P. — Kohler-Geib, F. 2009: The Uncertainty Channel of Contagion. The World Bank,
Policy Research Working Paper WPS4995

Kantz, H. — Altman, E. G. — Hallerberg, S. — Holstein, D. — Riegert, A. 2006: Dynamical
Interpretation of Extreme Events: Predictability and Predictions. In Albeverio, S. —
Jentsch, V. — Kantz, H. (eds.): Extreme Events in Nature and Society. Springer

Liitkepohl, H. — Kratzig, M. 2004: Applied Time Series Econometrics. Cambridge University
Press

Sornette, D. 2006: Endogenous versus Exogenous Origins of Crises. In Albeverio, S. —
Jentsch, V. — Kantz, H. (eds.): Extreme Events in Nature and Society. Springer

Tsay, R. S. 2005: Analysis of Financial Time Series. John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New
Jersey

16



A DISSZERTACIO TEMAKOREHEZ KAPCSOLODO PUBLIKACIOK

A. Konyvek és konyvrészletek

Kiss, G. D. (2011): Market dependency and financial buffers in Russia. In: FARKAS B.

(ed.) Studies in International Economics and Finance. Szeged: JATEPress, pp. 63-80.
ISBN 978-963-315-055-9.

Kiss, G. D. (2010): Impact of Financial Contagion on Pension Portfolio’s Performance in
Hungary and Russia. In: STAVAREK, D. and VODOVA, P. (ed.) Proceedings of 12th
International Conference on Finance and Banking. Karvina: Silesian University,
2010, pp. 98-108. ISBN 978-80-7248-592-5. selected and reviewed proceeding,
Thomson Conference Proceedings Citation Index

Kiss, G. D., Dudas, L. (2010): Analyses of Extreme Events on Emerging Capital Markets. In:
Kovacs, P., Szép, K., Katona, T. (eds.): Proceedings of the Challenges for Analysis of
the Economy, the Businesses, and Social Progress International Scientific Conference.
Unidocument, Szeged, ISBN: 978-963-069-558-9, pp. 517-531

Botos K., Kiss, G. D., Dudas L. (2009): Pension portfolio models in Hungary and Russia. In:
Wandy Sulkowskiej (ed.) — Tomasz Michalski (lekt.): Szanse i zagrozenia dla rynkow
ubezpieczen w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Studia i Prace Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie. No 7, ISSN: 1899-6205, ISBN: 978-83-7252-462-1, pp.
29-38.

Kiss Gabor David (2009): Hosszu tava stabilitas és az orosz nyugdijrendszer. In: Botos K.
(szerk): Iddsadés és globalizacio - Nemzetkozi Pénziigyi Egyensulytalansag. Tarsoly
Kiado, Budapest, ISBN: 978-963-9570-31-3, 150-162. oldal

Kiss Gabor David (2009): Az id6sodés arcai. In: Botos K. (szerk): Iddsodés és globalizacio -
Nemzetkozi Penziigyi Egyensulytalansag. Tarsoly Kiadd, Budapest, ISBN: 978-963-
9570-31-3, 115-122. oldal

Kiss Gabor David — Felegyi Krisztina — Farkas Gergely (2009): A hazai bankok és a MiFID —
egy 41 bankfiokot vizsgalo kutatas eredményei. In: Hetesi E. — Majoé Z. — Lukovics M.
(szerk.): 4 szolgaltatdsok vilaga. JATEPress, Szeged, 419-429. o.

B. Folyéiratcikkek

Gabor David Kiss — Andreasz Kosztopulosz 2012: The Impact of the Crisis on the Monetary
Autonomy of Central and Eastern European Countries. Public Finance Quarterly, vol.
LVIL., issue 1., p. 27-51.

Gabor David Kiss (2011): The Impact of Financial Interdependence on the Czech, Hungarian
and Polish Interbank, Stock and Currency Market. International Journal of
Management Cases. vol. 13, issue 3, pp. 555-565 Ebsco

Gabor Tamas — Kiss Gabor David — Kovacs Péter (2012): A monetaris sterilizacio
hatékonysaga és koltségei Kinaban. Kozgazdasagi Szemle, LIX. évf., 2012. februar,
164—188. oldal

Kiss Gabor David — Kuba Péter (2009): Diverzifikacio a komplex tékepiacokon — Az emberi
tényez6 hatasa a tOkepiacok mitkodésére. Hitelintézeti Szemle, VIIL. évf., 1. szdm,
ISSN: 1588-6883, 25-48. oldal

Kiss Géabor David — Vajda Beata (2008): A biztonsag kockézata - a tokegarantalt befektetési
alapok komplex megkozelitése. Hitelintézeti Szemle, VII. évf., 2. szam, ISSN: 1588-
6883, 121-151. oldal

Kiss Géabor David (2009): A kockazati tokeelemek szerepe a hazai magannyugdijalapok
portfolidjaban. Jelenkori tarsadalmi és gazdasagi folyamatok, IV. évt., 3-4.szam,
ISSN:1788-7593, 168-173. oldal

C. Konferenciakotetek

17


http://papers.ssrn.com/abstract=1964640
http://papers.ssrn.com/abstract=1542097
http://papers.ssrn.com/abstract=1542097
http://www.eco.u-szeged.hu/karunkrol/penzugytani-szakcsoport/ar-m550u-20100923-164302
http://www.e-doc.hu/index.php?eb=30
http://www.e-doc.hu/conferences/statconf2009
http://www.e-doc.hu/conferences/statconf2009
http://www.e-doc.hu/conferences/statconf2009
http://sirdavegd.blog.hu/2009/12/03/pension_portfolio_models_in_hungary_and_russia_1
http://sirdavegd.googlepages.com/HOSSZU_TAVU_STABILITAS_ES_AZ_OROSZ_N.pdf
http://sirdavegd.googlepages.com/AZ_IDOSODES_ARCAI.pdf
http://www.eco.u-szeged.hu/tudkozlemeny/pdf/2009/Kiss-Felegyi-Farkas.pdf
http://www.eco.u-szeged.hu/tudkozlemeny/pdf/2009/Kiss-Felegyi-Farkas.pdf
http://www.asz.hu/en/public-finance-quarterly-articles/2012/the-impact-of-the-crisis-on-the-monetary-autonomy-of-central-and-eastern-european-countries
http://www.asz.hu/en/public-finance-quarterly-articles/2012/the-impact-of-the-crisis-on-the-monetary-autonomy-of-central-and-eastern-european-countries
http://www.asz.hu/en/public-finance-quarterly-articles/2012/the-impact-of-the-crisis-on-the-monetary-autonomy-of-central-and-eastern-european-countries
http://papers.ssrn.com/abstract=1964629
http://papers.ssrn.com/abstract=1964629
http://papers.ssrn.com/abstract=1964629
http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=buh&AN=65535190&lang=hu&site=bsi-live
http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1292
http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1292
http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1292
http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSz2009_1_Kiss_Kuba_25_48.pdf
http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSz2009_1_Kiss_Kuba_25_48.pdf
http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSZ2_kiss_g_vajda_b_121_150.pdf
http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSZ2_kiss_g_vajda_b_121_150.pdf
http://sirdavegd.blog.hu/2009/10/16/a_kockazati_tokeelemek_szerepe_a_hazai_magannyugdijalapok_portfoliojaban
http://sirdavegd.blog.hu/2009/10/16/a_kockazati_tokeelemek_szerepe_a_hazai_magannyugdijalapok_portfoliojaban
http://sirdavegd.blog.hu/2009/10/16/a_kockazati_tokeelemek_szerepe_a_hazai_magannyugdijalapok_portfoliojaban

Kiss, G. D., Acs, A. 2011. Time value of the money and contagions on the bond markets. In:
POLOUCEK, S. and STAVAREK, D. (ed.) Lessons Learned from the Financial
Crisis. Proceedings of 13th International Conference on Finance and
Banking. Karvina: Silesian University, School of Business Administration, 2011, pp.
291-304. ISBN 978-80-7248-708-0.peer reviewed

Kiss, G. D., 2010. Tools of Russian Financial Stability. In: Prochazka, David (ed.): The 11th
Annual Doctoral Conference of the Faculty of Finance and Accounting, University of
Economics, Prague — Collection of Papers 2010, University of Economics,
Oeconomica Publishing House, Prague, Vol 1, ISBN 978-80-245-1651-9, pp. 17-
16.peer reviewed

Kiss, G. D. 2010. Long-Term Financial Stability in Russia. 6th Annual International Bata
Conference for Ph.D. Students and Young Researchers, 15 April 2010, Zlin, ISBN:
978-80-7318-922-8.

Kiss, G. D. 2010. Venture Capital and Pension System. In: Petr Cervinek, Petr Musil
(ed.) New Economic Challenges. Proceedings of 2nd International PhD Students
Conference. Brno: Masaryk University, 2010, pp. 30-34. ISBN: 978-80-210-5111-9
Reviewed

Kiss, G. D., Dudas L. 2009. Analyses of Extreme Events on Emerging Capital
Markets. Challenges for Analysis of the Economy, the Business, and Social Progress.
SZTE GTK, KSH, November 19-21, 2009., Szeged

Kiss, G. D. 2009. Impact of Financial Contagion on Pension Portfolio’s Performance in
Hungary and Russia. In: POLOUCEK, S. and STAVAREK, D. (ed.) Structural and
Regional Impacts of Financial Crises. Proceedings of 12th International Conference
on Finance and Banking. Karvina: Silesian University, 2009, pp. 278-292. ISBN 978-
80-7248-554-3. reviewed proceeding

Kiss, G. D., Megyeri E., Gabor T., Dudas L. 2009. Convergence and contagion in transitional
countries. In:Regions, Firms and Institutions int he World Economy, Warsaw School
of Economics — University of Tiibingen — Heidelberg University — University of
Hohenheim, October 8-9, 2009, Warsaw

Kiss, G. D., Dudas L. 2009. Faces of Ageing and Fundamental Background of Pension
Investments — in East Central Europe, Russia and Scandinavia. In: Prochazka, David -
Korda, Jan (ed.): The 10th Annual Doctoral Conference of the Faculty of Finance and
Accounting, University of Economics, Prague — Collection of Papers 2009. Vysoka
Skola ekonomické v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica, ISBN 978-80-245-1522-9, pp.
77-86

Kiss, G. D., Felegyi K., Farkas G. (2009): Hungarian Banking System and MiFID - Results of
Mystery Shopping Trips. 5th Annual International Bata Conference for Ph.D. Students
and Young Researchers, 2 April 2009, Zlin, ISBN: 978-80-7318-812-2

Kiss, G. D. (2009): Analysis of Diversification Problems in the Case of Hungarian and
Russian Pension Investements. In: Mgr. Petr Cervinek (ed.): New Economic
Challenges - 1st International PhD Students Conference, Masaryk University -
Faculty of Economics and Administraiton, Mazarykova univerzita, Brno, ISBN 978-
80-210-4815-7, pp. 26-30.

Kiss, G. D. (2009): Analysis of Market Risk in the Case of Potential Hungarian and Russian
Pension Portfolio.XXI11. microCAD International Conference 19-20 March 2009,
Miskolc, ISBN: 978-661-881-0, pp. 121-126.

Kiss, G. D., 2010. Kolcsonos fliggdség a Visegradi orszagok kotvény, részvény és
devizapiacai kdzott — van-e értelme a masodik pillérnek? In: Andrassy Adél (szerk.):

., Hitel, vildg, stadium” Konferencia a Magyar Tudomany Unnepe alkalmabol, NYME
GTK, 2009. november 3., Sopron ISBN: 978-963-9883-73-4

18


http://sirdavegd.blog.hu/2010/05/31/tools_of_russian_financial_stability
http://sirdavegd.blog.hu/2010/04/15/long_term_financial_stability_in_russia
http://papers.ssrn.com/abstract=1542122
http://papers.ssrn.com/abstract=1542097
http://papers.ssrn.com/abstract=1542097
http://papers.ssrn.com/abstract=1542097
http://akson.sgh.waw.pl/~trusek/rfi/Kiss,%20Megyeri,%20Gabor,%20Dudas_conf.pdf
http://akson.sgh.waw.pl/~trusek/rfi/Kiss,%20Megyeri,%20Gabor,%20Dudas_conf.pdf
http://akson.sgh.waw.pl/~trusek/rfi/Kiss,%20Megyeri,%20Gabor,%20Dudas_conf.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1410060
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1410060
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1410060
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1372813
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1372813
http://papers.ssrn.com/abstract=1356590
http://papers.ssrn.com/abstract=1356590
http://papers.ssrn.com/abstract=1356590
https://www.econ.muni.cz/konference/conferences/view-52/
https://www.econ.muni.cz/konference/conferences/view-52/
http://sirdavegd.googlepages.com/ANALYSISOFMARKETRISKINTHECASEOFPOTEN.pdf
http://sirdavegd.googlepages.com/ANALYSISOFMARKETRISKINTHECASEOFPOTEN.pdf
http://sirdavegd.googlepages.com/ANALYSISOFMARKETRISKINTHECASEOFPOTEN.pdf

Kiss, G. D., 2009. A tékepiaci hozamok hatvanyszerti valoszinliségi eloszlasanak okai Kelet-
kozeép Europaban. In: Andrassy Adél (szerk.): ,, Gazdasag és Tarsadalom™
Konferencia a Magyar Tudomany Unnepe alkalmabol, NYME GTK, 2009. november
3., Sopron ISBN: 978-963-9871-30-4

Kiss, G. D. 2009. A kockazati tokeelemek szerepe a hazai magannyugdijalapok
portfoliojaban. V. Europai kihivasok nemzetkozi tudomanyos konferencia, 2009.
oktober 7., Szeged

Kiss Gabor David 2008. A tokefedezeti nyugdijrendszer €s az id6sodés folyamata
Magyarorszagon. In: Kovacs Beatrix (szerk.): ,, Tarsadalom és Gazdasag — uj trendek
és kihivisok” Nemzetkozi tudomdnyos konferencia kiadvanya. EJF MGF GTI, Baja,
2008. szeptember 19. ISBN: 978-963-7290-62-6, 273-278. 0.

Kiss Géabor David 2007. Tokéletlen tokepiacok és id6sodés. In Botos K., Katona K.

(szerk): Verseny és vesenyképesség. Szent Istvan Tarsulat, Budapest, ISBN: 978-963-
361-981-0, 140-148. oldal
D. Pialyamunkak, fontosabb kutatasi jelentések kéziratai

Kiss Gabor David 2012. 4 vdlsdg hatdsa a kelet-kozép eurdpai orszagok monetdaris politikai
autondémidjdra. TAMOP 4.2.1/B-09/1/KONV-2010-0005 (4z dllam gazdasdgi szerepe
a 2008-as valsag tiikrében program)

Kiss Gabor David 2011. Valsag definialhatosaga tékepiaci indikatorokban megfigyelheto
extern gyokerii extrém elmozduldsok alapjan. TAMOP 4.2.1/B-09/1/KONV-2010-
0005 (A4z dallam gazdasagi szerepe a 2008-as valsdg tiikrében program)

Kovacs Péter - Kosztopulosz Andreasz - Révész Balazs - Kiss Gabor David - Székelyhidi
Katalin - Tulkan Timea - Arva-T6th Adrienn 2011. Kozépiskoldsok pénziigyi
kultiirdjanak felmérése - Osszefoglalé tanulmdny. TAMOP-4.2.1/B-09/1/KONV-
2010-0005 program

Udvari Bedta - Kiss Gabor David 2011. Az dzsiai és eurdpai regiondlis repterek fejlesztési
Jellemzdi és ezek adaptdlhatéosaga. GOP-1.1.2-07/1-2008-0007 (Multidiszciplinaris
kutatas-fejlesztés a DEAK KKK folytatasaban)

Kiss Géabor Déavid — Vajda Beata 2007. A biztonsag kockazata, a tokegarantalt befektetési
alapok komplex megkozelitése. Orszagos Tudomanyos Diakkori Konferencia, 1.
helyezés

Kiss Gabor David 2007. A4 joléti allam, mint a tarsadalmi bizalom optimuma. Orszagos
Tudomanyos Diakkori Konferencia, 1. helyezés

19


http://sirdavegd.blog.hu/2009/11/03/a_tokepiaci_hozamok_hatvanyszeru_valoszinosegi_eloszlasanak_okai_kelet_kozep_europaban
http://sirdavegd.blog.hu/2009/11/03/a_tokepiaci_hozamok_hatvanyszeru_valoszinosegi_eloszlasanak_okai_kelet_kozep_europaban
http://sirdavegd.blog.hu/2008/09/08/ageing_and_funded_pillar_in_hungary
http://sirdavegd.blog.hu/2008/09/08/ageing_and_funded_pillar_in_hungary
http://sirdavegd.blog.hu/2008/09/08/ageing_and_funded_pillar_in_hungary

