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A tanulmany célja a pénziigyi idésorokban megje-
lend adathianyok kezelésére alkalmazott f6bb eljara-
sok Osszehasonlitasa, azok momentumokra, volatilitas-
modellezésre és value-at-risk jelzésekre gyakorolt ha-
tasain keresztiil. Tekintettel arra, hogy a hidnyzé ada-
tok kezelését elsGsorban kérddives lekérdezésekbodl
szarmaz6 adathianyok esetében targyalja a szakiroda-
lom, sziikséges a pénziigyi idésorokon torténd Gssze-
hasonlitasuk. A szerzok a listaszert adattorlést, atlag-
gal poétlast és a likelihood-becsléseken alapuld altala-
nos varakozdsmaximalizacids eljarasokat hasonlitjak
Ossze napi zard devizas idGsorokon. A vizsgalt minta
az afrikai lebegd devizakat tartalmazza 2000. marcius
8. és 2015. marcius 6. kozott dollarban denomindlva,
kiegészitve az eurdval és az ahhoz kotott CFA frank-
kal. Az elvégzett szamitdsok eredményei alapjan az
EM-eljaras alkalmazasat nem javasoljak, annak a
volatilitasra, korrelaciora és extrém elmozdulasokra
gyakorolt hatasai miatt.
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A tobbvaltozos idésorok elemzése soran szinkronizalt és folytonos adatokra van
sziikségiink — azaz minden kereskedési nap és vizsgalt piaci eszkoz esetében rendel-
kezniink kell egy arfolyammal. Mindazonaltal lehetnek olyan specidlis alkalmak,
amikor egy vagy tobb adat hidnyzik a kereskedési aktivitas hianya miatt. Tanulma-
nyunkban a hianyz6 adatok potlasara alkalmazott fobb modszerek GARCH-
(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity — altalanositott auto-
regressziv feltételes heteroszkedaszticitas), VaR- (value at risk — kockaztatott érték)
eljarasok paramétereire gyakorolt hatasat hasonlitjuk 6ssze, kiillondsképpen kitérve a
volatilitds perzisztencidjara és aszimmetridjara, valamint az eredeti és javitott id6so-
rok momentumaira.t

A hianyz6 adat (vagy hianyz6 érték) definicidja a kovetkezo: ,,azon adatok 6sszes-
sége, melyek nem talalhatok meg a vizsgalatra kivalasztott mintaban” (Kang [2013]
402. old.). Adathiany az adatgeneral6-folyamat atmeneti felfliggesztése miatt jon 1étre
id6sorok esetében (Graham [2012]), melyek kapcsan komoly elvarasokat szokas meg-
fogalmazni: a hidnyzo adatok kezelésekor sem ,,illik” torzitani az ARIMA-
(autoregressive integrated moving average — autoregressziv integralt mozgoatlag-
folyamat) és GARCH-paramétereket, rontani a reprezentativitist vagy az atlag, szoras
értékét és az autokorrelaltsag fokat (Juan Carlos et al. [2010], Kang [2013]).

Munkank f6 hozzaadott értéke a napi felbontast, pénziigyi idésorok hidnyzé ada-
tainak kezelése soran alkalmazott f6bb eljarasok (a listaszerti vagy paronkénti torlés,
atlaggal vagy a rendelkezésre all6 historikus mediannal torténd poétlas és a
likelihood-alapt varakozasmaximalizacid) Gsszehasonlitisa, miutan a szakirodalom
elsdsorban a kérd6iv tipust hianyzo6 adatok problémajanak kezelését targyalja.

A vizsgalt mintat az afrikai — az IMF [2013] besorolasa szerinti — lebegé arfo-
lyam-politikat folytatd orszagok devizai adjak: a kenyai shilling (KES), a ghanai cedi
(GHS), a dél-afrikai rand (ZAR), a tanzaniai shilling (TZS), ugandai Gj shilling
(UGX), gambiai dalasi (GMD), madagaszkari ariary (MGA) és mozambiki metical
(MZN) fizet6eszk6zok, amerikai dollarban kifejezve. Kontrollcsoportként a CEMAC
(Commission of the Economic and Monetary Community of Central Africa — Kozép-
afrikai Gazdasagi és Monetaris K6z0sség) altal alkalmazott, euréhoz rogzitett CFA
frank 1 (XAF)? is a mintdba keriilt, valamint a devizak kozotti korrelacio tesztelésé-
hez az EUR/USD arfolyamot is elemeztiik. Vizsgalatunk a Bloomberg adatbazisabol

! Az adathiany kezelése nem kizarolag a pénziigyi idésorokra vonatkozik, nemzetkdzi folyamatok dsszeha-
sonlitasara is alkalmas lehet, ahol nagyon gyakran az adathiany miatt kell egy-egy orszagot vagy valtozot
kihagyni az elemzésb6l (lasd példaul Udvari—Urbanné [2015] vagy Udvari—Pontet [2015]).

2 Kozép-afrikai valutakdzosségi frank (Csad, Egyenlitéi Guinea, Gabon, Kamerun, Kongé, Kézép-afrikai
Koztarsasag).
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letoltott, 2000. marcius 8. és 2015. marcius 6. kozotti idészak napi zard adatain alap-
szik. A mintavalasztast az idésorok egzotikus jellege indokolja, amellett, hogy e
gazdasagok strukturalis gyengesége miatt a pénz- és tékepiaci idésorokra hagyoma-
nyosan jellemzd, eltéré nemzeti linnepek miatti kereskedési sziinnapok mellett, to-
vabbi kereskedési sziineteket is talalhatunk.

Tanulmanyunk felépitése: az elsé fejezetben foglaljuk 6ssze a hianyz6 adatokkal
kapcsolatos elméleti feltételezéseket, ramutatva a kérddives és iddsoros adatok ko-
zotti kiilonbségekre. Ezt koveti a kezelésiikre kidolgozott f6bb eljardsok bemutatasa
a modszertani masodik fejezetben, valamint az eredmények Gsszehasonlitasara szol-
galo GARCH- és DCC-GARCH- (dynamic conditional correlation — dinamikus fel-
tételes korrelacié) modellek és az alapértelmezett VaR-eljaras ismertetése. A harma-
dik fejezetben el6bb bemutatjuk a nyers, szinkronizalatlan devizas idésorok tulajdon-
sdgait, majd Osszevetjitk Oket a szinkronizalt, hidnyz6 adatoktdl megtisztitott idéso-
rok teszteredményeivel.

1. Elméleti hattér

A pénziigyi idGsorok, kiilondsen a napi zardarfolyamok esetében eléfordul adat-
hiany a kereskedési adatokban, hiszen egyes piacok zarva tarthatnak, mig a tobbi
piacon javaban zajlik a kereskedés. Ez egy érdekes tobbvaltozos jelenség. A keres-
kedés hianya egyrészt a nemzeti sajatossagokra vezethet6 vissza (példaul az iinne-
pekre, a szombati munkavégzésre), masrészt a piaci erék okozta alacsonyforgalmu
helyzetekre (ez leggyakrabban a kis tézsdecégek részvényeivel® fordul €l8), tovabba
az arak hirtelen dsszeomlasa miatti felfiggesztésre. Oriasi irodalma van az arképzést
és a piaci hatékonysagot alaaso jelenségeknek, amelyek koziil a legtobbet idézett a
,hétvégehatas” (weekend effect) (Keim—Stambaugh [1984], Robins—Smith [2015],
Shahid—-Mehmood [2015]).

A szakirodalom harom tipusat kiilonbozteti meg az adathianynak (Graham
[2012], Junger—Leon [2015], Oravecz [2008]):

—MCAR (missing completely at random — teljesen véletlenszerti adat-
hiany): az adathiany nem fligg az adatok vagy mas, kiilonosen a megfi-
gyelt valtozo értékeitdl. Kihagyasuk nem torzitja a becslésiinket a homo-
genitasuk miatt (Enders [2010], Junger—Leon [2015], Kang [2013]).

—MAR (missing at random — véletlenszer(i adathiany): a hianyzas
attol a valtozotdl fliggetlen, amely adatsoraban felmeriil (Kang

% Errél a jelenségrdl bévebben ir példaul Giovanni [2005].

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 7. szém



Pénzigyi idésorok hianyzé adatainak kezelése 739

[2013]), de valamilyen mechanizmust feltételezhetiink a hianyzas mo-
gott (Graham [2012]). Kihagyasuk karosithatja az olyan id6beli struk-
turdkat, mint az autokorrelacio, a trendek vagy a szezonalitas (Junger—
Leon [2015]).

—MNAR (missing no at random — nem véletlenszerii adathiany)
akkor kovetkezik be, ha a hidany nem fiiggetlen az azt tartalmazé valto-
z6tol (Oravecz [2008]), de amikor lehetséges, akkor torzitatlan becs-
1ést illeszthetiink a hianyz6 adatokra (Graham [2012]).

Eléfordul, hogy az adathidnyt a kutaté nem tudja kezelni, mert az eloszlasa isme-
retlen, a MAR esetén csak feltételezéssel lehet élni (Graham [2012]).

A kovetkezékben harom kiilonféle adathiany kezelésére hasznalhato, Baraldi et al.
[2015] altal is leirt gyakorlatot mutatunk be. Az els6, az adathianyt tartalmazo esetek
listaszer(i vagy paronkénti torlése, amikor eltavolitjuk azokat az intervallumokat, ahol
legalabb egy hianyzo adatunk van. A torlés az id6sor toredezettségét okozhatja vagy
torzitottd valhat a paraméter becslése, ezért csak MCAR-adathianyndl alkalmazhat6
(Kang [2013]). A masodik, az adathiany atlaggal vagy a rendelkezésre allo historikus
mediannal t6rténd pétlasa, amit Junger—Leon [2015] is javasol aszimmetrikus adatok-
nal. Ennek a médszernek is hasonl6 hatasa lehet, mint az el6z6nek a logaritmikus ho-
zamokra, melynek id6sora zér6 atlagii és moduszi. Ezt a megoldast Graham [2012]
nem javasolja az MCAR-adathiany esetén, az eloszlasok magasabb atlag koriili kon-
centracioja, valamint a standard hibak és variancia alulbecslése miatt (Junger—Leon
[2015], Enders [2010]). A harmadik és egyben legmodernebb eljaras, amikor a hianyzd
adatokat megprobaljak rekonstrualni, minimalizalva a hibafiiggvényt, a szoras deriva-
lasaval vagy valoszinliségi hanyadossal (Baraldi et al. [2015], Ceylan et al. [2013],
Juan Carlos [2010]). Az EM- (expectation maximization — varakozasmaximalizacio)
modellek koziil a leggyakrabban alkalmazott a maximum likelihood becslés, de neura-
lis haldzatokra épité és genetikus strukturan alapuld megkozelitések is elterjedtek
(Ceylan et al. [2013], Juan Carlos [2010]). Az EM-eljarasok hatranya, hogy alkalma-
zasuk t6bb id6t vehet igénybe, mert az algoritmusuk és a likelihood fiiggvény nehezen
szamithatd ki (Ruud [1991]), valamint sziikség lehet tovabbi adatgeneralo modellre is
(Horari et al. [2013]). Az EM-eljarasok nem okoznak problémat MCAR-adathiany
esetén, ilyenkor jol hasznalhatok az EM eljarasok. A legjobb valasztasi lehetdség a
maximum likelihood becslés a hianyos tobbvaltozos normalis eloszlast adatok kezelé-
sére, ugyanis ezek az eljarasok kevésbé torzitanak, mint az adathidny torlése vagy az
atlaggal vald potlas. A maximum likelihood alkalmazhatdsaga a tobbi eljarashoz ké-
pest fiigg a hianyzo6 adatok aranyatol, a mintanagysagtol és adatstruktira kovarianciaja-
tol (Wothke [1998]).

A hianyz6 adatok miatti problémak befolyasolhatjak olyan, a napi idésorokon tor-
ténd tobbvaltozos alkalmazasok hasznalatdt, mint a volatilitds tovagylrtizését, az
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extrém ingadozasok, illetve fert6zések modellezését, ahol a feltételes varianciardl, a
kovarianciarol és a korrelaciordl azt feltételezziik, hogy a vizsgalat szempontjabol
dont6 jelentOségiiek.

2. Modszertan

A tanulmany harom kiilonféle adathianyt kezel6 modszert hasonlit dssze a leg-
fontosabb centralis momentumok, az autokorrelacio, a volatilitds tartdssaga és az
extrém elmozdulasok alapjan.

Tegylik fel, hogy a vizsgalt n kiilfoldi deviza koziil kivalasztott i-edik deviza
(1 <i £n) arfolyamabol vett P; minta /1/ minden y kereskedési napon v mintamé-

rettel a kovetkezOk szerint irhato le:

Y1 Bi1
P=].. . .

- 11/
yv pi,v

Emellett kivalasztunk még egy masik k-adik (1 <k <nésk = i) devizat is /2/

W minta és Z (z # y) iddindexszel:

L Py

zw pk, w
A minta mérete rendre megegyezik a kereskedési napok szamaval.
Amennyiben az el6bbiek alapjan leirhato B\, matrixokat egyesiteni kell

egy tobbvaltozos elemzés céljabol, akkor az idéindexek Gsszehangolasara (Szinkro-
nizalasara) van sziikséglink, ami az Y és Z oszlopvektorok kozotti kozds és a
diszjunkt halmazok elemeinek kezelését jelenti.

A listaszer(i adattoérlésnél /3/ kizarunk minden olyan esetet, amikor legalabb egy
érték hidnyzik — ez az Y és Z halmazok kozos metszetét (T) jelenti:

T=YNZ. 13/

Az atlaggal val6 potlas /4/ alkalmazasa kiilonosen abbol a szempontbo6l praktikus,
mert a logaritmikus hozamok jellemzéen nulla kozeli atlaggal és modusszal rendel-
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keznek. Az LOCF- (last observation carried forward — utols6 elvégzett megfigyelés
értékelése) modszer alkalmazésa szintén erre az eredményre vezet, nulla logaritmi-
kus hozamot produkalva (feltételezve, hogy az o0 iddindexnél hianyzik az adat, mig
az 0 — 1 esetében van).*

T =(YUZ)' Pi.o= Pio-1 es
Te(YNZ),illetve o= po—Pio_;- /4]

Az altalanos EM-algoritmus alapja egy iteralt linearis regresszids elemzés, de ezt
helyettesitettiik egy gauss eloszlasii regresszidés paraméter feltételes maximum
likelihood becslésével /5/ Schneider [2001] tanulmanya alapjan. Egyes p, ; ¢ P

hianyzo6 értékkel rendelkezd matrix esetén, a hianyzé (kereskedési napok) és a ren-
delkezésre allo értékekkel megadott arak kozotti kapcsolatra linearis regresszids
modell irhato fel:

Pnan = Hnan Tt (Pa*ﬂa)B +eé, /5/

ahol a a meglevé adatot jelenti, B e R"*™aN pedig a regresszios egyiitthatok mat-
rixa a hianyzo6 és meglevo értékek kovarianciamatrixaval, az n szamua 6sszes minta-
bol. Az ece RV™eN  reziduumrol feltételezziik, hogy nulla atlagn  és
C e RMaN *MNaN g0y jsmeretlen kovarianciamatrix-vektor. Az EM-algoritmus itera-
cidiban a e K" atlagat és a X e R"*" kovarianciamatrix becslését adottnak

tekintjiik, és ezek becslésébdl szamoljuk ki a B matrix regresszios egylitthatoira és a
C kovarianciamatrix reziduumaira vonatkozé feltételes maximum likelihood becslé-
seket minden hianyzo értéket tartalmazod bejegyzésre. Mindezt ugy, hogy az algorit-
mus minden hidnyzo érték helyére imputalt értéket helyettesitsen a teljes u vektor és
Y matrix ujraszamitasat megel6zden. Ezek alapjan a becsiilt regresszios egylitthato
két (hidnyzdé-hidnyzo és meglevd-hidnyzo) becsiilt kovarianciamatrixbol adodik:

-1 . . o R
B=2 aaZ anan + @mely a reziduum kovarianciamétrixdnak becslésére hasznalhat6

Jo

a késébbiekben. Azonban, az altalanos EM-algoritmus minden hidnyzé értékkel

4 Kénnyen beldthato, hogy nulla varhaté érték mellett az atlaggal valo pétlas és az LOSCF-eljaras azonos
eredményre vezet, amennyiben a javitott idésornak a tovdbbiakban az T, , differencialtjaival szamolunk:

[ o= Pio—Pio 1 @ Pio=Pio i esethen r =0 eredménnyel zarul. Logaritmikus hozamoknél ellenben
problémékba iitkoziink, hiszen €*# 0, ami miatt érdemes egy kellden kicsi & = 10° szammal kiegésziteni:

Pio= Pio_; +&,ekkor f = ln( Pio—Pio 1~ s) =In(e) ~ 0 lesz az eredmény.
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-1
rendelkezd bejegyzés esetén a B= [ Zaa+ h?Diag (Zaa )) ZaNaN becslést hasznal-

ja, ahol a h szabalyozé paraméter a diagonalis elemeket 1+ h? tényezével boviti.

Az emlitett eljarasokkal szinkronizalt tobbvaltozos idésorokon végrehajtott érzé-
kenységvizsgalat a modellben szerepld bizonytalan input torzitasanak, a kdzépérté-
kek, az autokorrelacio vizsgalatat érinti, valamint meghatarozza az adathiany szaza-
1ékos sulyat a mintaban (Kang [2013], Graham [2012]). A varianciamodellre hatas-
sal lehet az adathiany, a modellvalasztas és a paraméterek torzitasa. Kiilonféle
GARCH-modelleket illesztettiink az adatokra a volatilitas tartossaganak vizsgalata-
hoz, kovetve Cappeiello-Engle-Sheppard [2006] munkajaban leirtakat. Az alkalma-
zott (/6/~/10/) modellek hasznosak a volatilitdis és idébeli csoportosulasanak (a
heteroszkedaszticitas) megragadasahoz.

— GARCH (p, 9):

p q

2 2 2

0't=a)+2ai 817i+ Zﬁl O't:j, /6/
i=1 j=1

ahol &7 a jelenbeli variancia, o a konstans tényezé, p a késleltetés szama az «,

araméter(i 2, innovacionak, valamint q a késleltetés szama a 8 paraméterti o> .
t—1 i t—j

variancianak a volatilitds tartdssaganak kimutatdsdhoz. Aszimmetrikus GARCH-
modellek alapjan:

S{7|: 1, ha €t7i< O
7
{StiZO,ha 8t7i20 //
egy jelzés a csokkend hozamokra adott aszimmetrikus reakciokra.
— GJR- (Glosten—Jagannathan—Runkle) GARCH (p, 0, q):
p 0 - g
O't:a)+ Zai|8t7i|+ ZVI St7i|8t7i|+ zﬁl Utfj' /8/
i=1 i=1 j=1
—TGARCH (p, 0, q) (threshold GARCH — kiiszob GARCH):
2_ ¢ 2 S -2 J 2
ci=o+ 2oel XS i+ X Bol . 19/

i=1 i=1 j=1
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—APARCH (p, 0, q) (asymmetric power ARCH — aszimmetrikus teljesitmény
ARCH):
s P J q s
O't:a)+ Zai(|8t7i|_yi gtfi) + zﬁ] O‘I*j’ /10/
i=1

i=1

ahol >0 (i=1 ...p), p+%>0 (i=1..,0, =0 (i=1..0q),

o+ 05p+ fir<1 (i=1 ...,pj=1 .., 0k=1..0) é J index paraméter

1 és 2 kozotti értéket vehet fel.

A modellvalasztas soran a homoszkedasztikus hibatagokra koncentraltunk (2-vel
késleltetett ARCH-LM-tesztet futtattunk), és megkerestiik a legalacsonyabb BIC-cel
(Bayesian information criterion — Bayes-féle informacios Kritérium) rendelkezét.
Engle [2002] alapjan tanulmanyunk a GARCH-alapti DCC-modellt® alkalmazza a
kivalasztott piacok napi egyiittmozgasanak vizsgalatara.

A hidnyz6 értékek hatassal vannak az adatokbdl szamolt logaritmikus hozamok
stiriiségfiiggvényére, a listaszerii adattorlés feltételezheten tobb adatot eredményez-
het az eloszlas szélein a csonkitott idOsor esetében, mig az atlaggal térténd imputacio
noveli a 0 elmozdulas gyakorisagat a kiegészitett idésornal. Az EM-nek az atlag és
az extrém értékek kozotti adatokat kellene produkalnia. Az adatok extrém ingadoza-
sat kozonséges VaR-modellel /11/ vizsgaltuk, ahol az extrém adatok stlya és a nem
extrém adatok kurt6zisa volt a valtozo.

r=r+r+r., r<u—165%ac r, > ut+1,65%c, 111/

ahol r a logaritmikus hozam, u a feltétel nélkiili atlag, o a feltétel nélkiili szoras,

Ix

extrém adatok részhalmazat (Madura [2008]).
A DCC-GARCH-modell definicidja Engle [2002] alapjan:

jelzi az extrém negativ, r; az extrém pozitiv hozamokat és r, mutatja a nem

=+ o, 0 = Ht]/ZZI'Ht = DRD,,
R = t*ithQ:f], Q = (I*a*b)é‘F a'gt—lg;r—l+ b 4, 112/

ahol r a hozamok logaritmusat, @, a korrigalt hozamot jeloli
(ELa] =0escovl o] = 1), s a varhato értke a feltételes r-nek, H, az o,

feltételes varianciamatrixa, Htl/ 2 adodik a Cholesky-felbontas utan, D, feltételes

5A becslés a Kevin Sheppard 4ltal fejlesztett Oxford MFE- és UCSD-toolboxokon alapul:
https://www.kevinsheppard.com/MFE_Toolbox
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szorasa az R, feltételes korrelacids matrixnak, z, a fliggetlen azonos eloszlasu hiba-
tagok vektora, Q, feltétel nélkiili kovarianciamatrixa a standardizalt ¢, hibatagnak

(Cappeiello et al. [2006]).

A tanulmanyunk a harom modellt a kovetkezd alapjan vizsgalja: eltérés a nyers €s
finomitott adatok kozott, kozépértékek, autokorrelacio, heteroszkedaszticitas, normalis
eloszlés, gyenge stacionaritds, GARCH-modell és paramétervalasztas, VaR-sulyok és
kurtozis, valamint a dinamikus feltételes korrelacio eredményeit hasonlitjuk 6ssze.

3. Eredmények és adatok

A nyers, szinkronizalatlan idésorok statisztikait, valamint a Szinkronizalas és a
haromféle hianyzdadat kezelési eljaras nyoman kapott eredményeket hasonlitjuk
Ossze ebben a fejezetben, bemutatva a pénziigyi idOsorok vizsgélatdra hasznalt
GARCH-, DCC-GARCH- és VaR-modellek hianyzo adatpotlasi eljarasokkal szem-
beni érzékenységét.

3.1. Eredeti idésor, egyvaltozos tesztek

Az 4bran lathato, hogy az eurdhoz rogzitett XAF szorosan kovette e kulcsvaluta
dollarral szembeni er6s6dését, majd 2008-at kdvetd oldalazasat. Emellett a KES és a
ZAR értékelodott fel a subprime-valsag (jelzaloghitel-valsag) 2008-as kiélezodése
elétt. Ezeket az eseteket leszamitva a minta tobbi részére a leértékelodés volt jellemzo.

A mintaban szerepld afrikai devizak heti drfolyamdnak valtozdasa a bazishoz képest 2000 és 2015 kozott
(2000. marcius 14. = 100%)
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Forras: Bloomberg.
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A nyers idGsor logaritmikus hozamai nulla atlaggal és alacsony szorassal rendel-
keztek, mig szimmetria csupan az EUR és a GMD esetében valosult meg. (Lasd az 1.
tablazatot.) Kiugré csucsossag volt jellemz6 a mintara, ami a normalis eloszlasnal az
elvarthoz képest tobb extrém arfolyamvaltozast jelzett — csupan a rogzitett X AF-nal
¢és az EUR-nal talaltunk idedalis, haromhoz kozeli értékeket. A normalis eloszlas hi-
potézisét valamennyi deviza esetében elvetettiik, mig két késleltetés mellett a minta
jelentés hanyadara az autokorrelaltsag (kivéve az EUR-t) és a heteroszkedaszticitas
(kivéve a KES-t, a ZAR-t és az EUR-t) volt jellemz6. Az adatok gyenge
stacionaritast mutattak.

1. tablazat

Az egyvaltozos iddsorok leivo és alapstatisztikai

Normalis Autokorre- | Heteroszke-
Deviza Atlag Széras | Aszimmetria | Cslicsossag J elosflés : lécié daSZtiC_ims Stacionarités
arque-Bera | Ljung-Box | ARCH-LM | ADF (p)
(V] (V] ()]
KES/USD | 000 | 0,01 032 2051 | 0,00 0,00 010% | 0,00
GHSUSD | 000 | 001 | 123 3377 | 000 0,00 0,00 0,00
ZARIUSD | 000 | 001 1,05 1574 | 000 0,01 0.14* | 000
Tz5/UsD | 000 | 001 0,82 3978 | 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD | 000 | 001 047 1676 | 0,00 0,00 0,02 0,00
XAFUSD | 000 | 001 | 013 514 | 000 0,00 0,00 0,00
GMD/USD | 0,00 | 002 005 | 16941 | 000 0,00 0,03 0,00
MGAUSD | 000 | 001 163 5441 | 0,00 0,00 0,00 0,00
MZN/USD | 000 | 001 0,80 4211 | 000 0,00 0,00 0,00
EURIUSD | 000 | 001 0,02 439 | 000 052* | 059 | 0,00

* Nem autokorrelalt 2 késleltetés mellett.
** Homoszkedasztikus 2 késleltetés mellett.
Forras: Sajat szamitas a Kevin Sheppard-féle MFE-toolbox segitségével.

Négy kiilonb6z6 (GARCH-, TARCH-, GJR-GARCH-, APARCH-) modell 13 kii-
16nb6z0 késleltetése mellett vizsgaltuk az id6sorokat, keresve azt az eljarast, amely
homoszkedasztikus hibatagokat eredményez abszolut értékben a legalacsonyabb BIC
mellett. A minta felére az aszimmetrikus varianciat leir6 modellek illeszkedtek jol
(kivéve a GHS-t, a TZS-t, az UGX-t, az EUR-t), tovabba megjelent a volatilitas
perzisztenciaja (az 1-hez kozeli bétak). Sajatos eredményre jutottunk a GMD eseté-
ben, ahol az innovaciok (vagy sokkok) kaptak komolyabb stulyozast. (Lasd a 2. tab-
lazatot.)
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2. tablazat
GARCH-modellek az egyvalitozés idésorokon
Deviza Modell @ ‘ i l % | ’ ‘ A ‘ s | Pl
paraméter
KES/USD |TARCH(1,1,2) 0,00 0,26 -0,03 0,46 0,29 -4,20
GHS/USD |GARCH(1,2) 0,00 0,11 0,37 0,51 -3,70
ZAR/USD |GJR-GARCH(1,1,1) 0,00 0,12 -0,10 0,93 -3,21
TZS/USD |GARCH(1,1) 0,00 0,21 0,79 -3,91
UGX/USD |GARCH(1,1) | 000 | 020 | | | 080 | | 382
XAF/USD*
GMD/USD [TARCH(2,1,1) 0,00 0,30 0,30 -0,16 0,48 -2,81
MGA/USD |GJR-GARCH(1,1,2) 0,00 0,02 0,03 0,47 0,49 -3,18
MZN/USD |GJR-GARCH(1,1,2) 0,00 0,26 -0,11 0,29 0,51 -3,32
EUR/USD |GARCH(1,1) 0,00 0,04 0,96 -3,71

* Egy modell sem volt képes normalis eloszlasi homoszkedasztikus hibatagok 1étrehozasara.
Forras: Sajat szamitas a Kevin Sheppard-féle UCSD-toolbox segitségével.

VaR segitségével lehetdség nyilt arra, hogy az extrém elmozdulasok levalogata-
saval létrehozott csonka idGsor cstcsossaga 5 ala, jellemzden 3 kozelébe csékkenjen.
(Lasd a 3. tablazatot.) Az extrém arfolyammozgasok sulya 10 szazalék alatti (kivéve
a XAF-ra és EUR-ra jellemz6 11 szazalékot), igy az eljaras alkalmas volt azon ritka
ingadozasok kisziirésére, amelyek az id6sor vastag farkusagaért felelnek.

3. tablazat

VaR-tulajdonsagok az egyvaltozos idésorokon

Deviza
Mutatd
KES GHS ZAR TZS UGX XAF GMD | MGA MZN EUR
Atlag 000 | 000 000 000| 000| 000| 000| 000| 000/ 000
Szoras | 000 001| 001] 000/ 000| 000| 001| 001 001 000
Aszimmetria | 007 | 014 | 004 | 002|-002]| 002 -004| 004] 005| 001
Csticsossag | 348 | 434| 251 316 | 284 | 252 407 | 368 | 424 248

Extrém hozam () kiiszob| ~0,01 | -0,02 | 0,02 | ~0,01 | -0,01 | 0,01 | -0,03 | -0,02 | ~0,02 | ~0,01
Extrém hozam (+) kiiszob| 001 | 002 | 002 | 001 | 001 | 001| 003| 002 002 001
Extrémhozam () (db) | 148 | 121| 179 | 136 | 149| 190 | 105| 100 | 123| 189
Extrémhozam (+) (db) | 138 | 128 | 145| 121 | 127| 178| 95| 90| 107| 207
Nem extrém hozam (db) ‘ 3606 ‘ 3573 ‘ 3589 ‘ 3578 ‘ 3563 ‘ 3455 ‘ 3589 ‘ 3424 ‘ 3598 ‘ 3517

Forrds: Sajat szamitas Madura [2008] nyoman.
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3.2. Eljarasok osszehasonlitasa

A hianyzasok természetének jobb megértéséhez elobb teszteltiik a két hianyzo
adat felbukkanasa kozott eltelt kereskedési napok szamanak normalis eloszlasat,
illetve a hianyz6 adatok mintabeli stilyat. A 4. tablazatban lathato, hogy leginkabb az
MGA, illetve a GMD, a GHS és az XAF volt terhelt hianyz6 adatokkal, tovabba a
legkevésbé kiméletesnek a listaszer(i torlés bizonyult a magasabb hianyzo6 szazalékos
értékeivel. Az adatok hidnya azonban nem véletlenszertien jelenik meg, miutan az
adathianyok kozott eltelt id6 adott devizan beliil nem kovet normalis eloszlast. A
hianyok 1étrejottének iddbeli eloszlasa tehat nem a véletlentdl fiigg, hanem egyéb
gazdasagi hatasoktol (linnepnapoktol, piaci viszonyoktol).

4. tablazat

A hidnyzo adatok szazalékos ardnya

és a kozottiik eltelt idd normalis eloszlasanak tesztelése

Adathiany szazalékos sulya
(szazalék) Hianyz6 adatok kozott
Deviza eltelt id6 normalis eloszlasa

Listaszerii Atlaggal Kolmogorov—Smirmov-teszt (p)

adattorlés potlas
KES/USD 1 1 0,00
GHS/USD 3 2 0,00
ZAR/USD 0 0 nincs adat
TZS/USD 2 2 0,00
UGX/USD 2 2 0,00
XAF/USD 3 2 0,00
GMD/USD 4 3 0,00
MGA/USD 9 8 0,00
MZN/USD 2 2 0,00
EUR/USD 0 0 nincs adat

Forrds: Sajat szamitas.

A Fiiggelék F1. tdblazata tartalmazza a haromféle megkozelitéssel kezelt id6so-
rok logaritmikus differencialtjainak momentumait, a normalis eloszlasanak, az
autokorrelaltsagnak és heteroszkedasztikussagnak és gyenge stacionaritdsnak tesztje-
it. Az els6 momentum nullahoz koézeli maradt az eredeti idésorokhoz hasonléan,
azonban a szoras megduplazodott-triplazodott az esetek 60 szazalékaban az EM-
eljarasnal. Az idésorok aszimmetridjanak jellegét mindegyik modszer befolyasolta.
A csucsossag az esetek 40, illetve 50 szdzalékaban nétt a listaszerii adattorlés és
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atlaggal potlas mellett, mig akar nagysagrendi ugrasokat is mutatott az EM-eljaras
mellett. A logaritmikus hozamok tovabbra sem voltak normal eloszlastak, viszont
gyengén stacionerek igen, tovabba nem volt érdemi valtozas sem autokorrelaltsaguk,
sem heteroszkedaszticitasuk tekintetében.

A VaR-eljaras esetében (lasd az F2. tablazatot) hasonld eredményre jutottunk,
mint a csticsossagnal: az elsd két eljaras nem mutatott érdemi valtozasokat, ellenben
az EM-et tekintve a VaR kevesebb extrém mozgast jelzett, mig a ,,nem extrém” hal-
maz kurtozisa az esetek 80 szazalékaban megnétt (kivéve a ZAR-nal és az EUR-nal).
Az EM-eljaras alatt, a hianyzo6 adatok potlasa soran a tobbvaltozos idésor kovarian-
cia-matrixdnak stabilizalasara tett 1épések ezek Szerint torzithatjak a feltétel nélkiili
szoras értékét.

A listaszer(i adattorlés a volatilitas modelljeinél (lasd az F3. tablazatot) csekély
valtozast idézett el6 a paraméterek korében (az innovacios paraméterek kismértékben
novekedtek, a miltbéli volatilitds paraméterei csokkentek), és csupan az MGA és
MZN devizaknal javasolt mas modell kivalasztasa, amellett, hogy ezlttal mar volt
olyan GARCH-modell, amely homoszkedasztikus hibatagokat eredményezett az
XAF esetében. Az atlaggal potlds modszere az egyébként is aszimmetrikus
volatilitasit MGN és GHS devizakra az APARCH-modellt illesztette, emellett a GHS
szimmetrikusbol aszimmetrikus volatilitdsiva valt. A volatilitds paraméterei ugy
mutattak emelkedést, hogy kozben a BIC-értékek valtozatlanok maradtak. Az EM-
eljaras atrendezte a korabbi, volatilitds szimmetridjaval vagy épp aszimmetridjaval
kapcsolatos elképzeléseket, négy deviza (a KES, a GHS, a TZS, az UGX) valt szim-
metrikusbol aszimmetrikussa, mig harom (a GMD, az MGA, az MZN) aszimmetri-
kusbol szimmetrikus lett. A deviza arfolyamanak cs6kkenése és a volatilitds noveke-
dése kozotti kapesolatrol alkotott képet tehat nagyban befolyasolta a hianyzé adatok
kezelésére alkalmazott eljards. Mindezt ugy, hogy az EM mellett kapott optimalis
GARCH BIC-értékek abszolut értékben alacsonyabbak a masik két eljarasénal, tehat
jobban illeszkedé modellekkel van dolgunk. A ZAR és az EUR volatilitas-modelljei
annak ellenére, hogy a listaszeri torlés miatt rengeteg adatot veszitettek (és emiatt
toredezettebbek lettek), nem valtoztak érdemben, mig az egyébként szamos hianyzo
nappal terhelt GMD és MGA GARCH-modelljei és azok paraméterezése az adatke-
zelési eljarasok fiiggvényében alakultak.

Dacéra az Eurdpai Unié és az Egyesiilt Allamok altal a mintaorszagok szamara
nyujtott szamos kiilkereskedelmi, segélyezési €s egyéb, fizetési mérleg javitasat is
magaban foglald, programjanak (Udvari—Pontet [2015]), a listaszerti adattorléssel és
atlaggal potlassal szinkronizalt tobbvaltozos iddsorok korrelalatlanok voltak az
EUR/USD arfolyamaval szemben — leszamitva a feltorekvé ZAR és a rogzitett XAF
esetét. (Lasd az F4. tablazatot.) A devizak izolaltsagat jelzi, hogy a mintabol csak a
ZAR és az XAF mutatott szorosabb feltétel nélkiili korrelaciot. Ehhez képest az EM-
eljaras esetében szamos, komolyabb feltétel nélkiili egyiittmozgast sejtetd eredmény-
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re juthatunk, ilyen a GHS és az UGX kozott mért 0,64-es, valamint a GHS és a KES,
a TZS, a GMD, az MGA és az MZN kozott tapasztalt 0,3-0,5 kozotti értékek, ami-
hez hasonloakat talalunk még az UGX-KES, a TZS-UGX, a GMD-MZN parok
esetében is. Az id6sorok idébeli valtozasanak lehetdsége miatt teszteltiik az iddsor
dinamikus feltételes korrelaciojat (DCC-GARCH) is, ahol ismét csupan a ZAR és az
XAF mutatott valamiféle egyiittmozgast. (Lasd az 5. tablazatot.) Bar a listaszerii
adattorlés mellett magasabbnak tlinik az atlagos feltételes korrelacio, kétmintas t-
probaval csupan a ZAR/USD-EUR/USD paros esetében talalni szignifikans kiilonb-
séget az atlaggal potlashoz és EM-hez képest (p = 0,55 mellett, mig a tobbi esetben
p = 0,00 volt az eredmény).

5. tablazat

Az afrikai devizak EUR/USD-vel szembeni dinamikus feltételes korrelacioinak momentumai

Listaszer{i adattorlés Atlaggal pétlas EM-modell
Deviza 1. | 2. 3. ‘ 4. 1. ‘ 2. 3. ‘ 4. 1. ‘ 2. ‘ 3. ‘ 4.
momentum

KES/USD 0,0451| 0,0489 | 0,1880| 2,3352| 0,0357|0,0459 | 0,5519|2,6715| 0,0147| 0,0354 | —1,2180| 3,4391
GHS/USD |-0,0010| 0,0166 | 0,0417| 6,9048|-0,0055 | 0,0094 | 0,1457|8,0598 | 0,0294| 0,0157 | 0,7023| 2,2311
ZAR/USD 0,4290| 0,1775 | -0,6407 | 3,4664| 0,4119|0,1711 |-0,4950 | 2,9529 | 0,4119| 0,1711 | -0,4950| 2,9529
TZS/USD |-0,0037| 0,0216 | 0,4166 (10,2784 |-0,0351 | 0,0088 | —0,3345 | 1,9282 |-0,0059| 0,0023 -13,0668|201,9501
UGX/USD | 0,0384| 0,0214 | 0,2245| 4,8841| 0,0569|0,0167 | 0,2014|1,7215 | 0,0343| 0,0228 | 0,4147| 3,8064
XAF/USD 0,8373| 0,1755 | -1,3723 | 4,6628| 0,7686|0,2313 | -1,4152|5,3184 | 0,7642| 0,2403 | —1,4034| 15,0187
GMD/USD |-0,0321| 0,0151 |-0,5513| 2,1798|-0,0296 | 0,0156 | -0,5877 | 2,2286 | 0,0060| 0,0073 | 0,7218| 20,5067
MGA/USD | 0,0634| 0,0322 |-0,1573| 2,7352| 0,0531|0,0214 |-0,0327 | 2,5063 | 0,0558| 0,0117 | 0,5373| 2,1534
MZN/USD |-0,0054 | 0,0191 |-0,1388| 2,1902|-0,0055 | 0,0390 | -0,8071 | 2,6819 |-0,0187| 0,0350 | —0,9365| 3,1454

Forrds: Sajat szerkesztés.

4. Osszefoglalas

A likelihood-becsléseken alapuld altalanos varakozasmaximalizaciés modellek
kifejezetten népszeriinek szamitanak napjainkban a kérddivtipusu vizsgalatok hidny-
76 adatainak kezelése soran, szerves részét képezve a leginkabb elterjedt statisztikai
programoknak (példaul az SPSS-nek). Mindazonaltal a pénziigyi idésorok esetében
célszeriibb megmaradni az ott egyébként is elGszeretettel alkalmazott listaszeri adat-
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torlés vagy atlaggal potlas eljarasainal, amennyiben a vizsgalt idésorokban tomege-
sen megjelenik az adathiany. Ezek segitségével ugyanis kevésbé modosulnak a ma-
sodik és negyedik momentumok, vagy csokkennek a VaR-jelzések, tovabba a nega-
tiv logaritmikus hozamok is kevésbé hajlamosak a volatilitas névekedését okozni. A
piacok, illetve eszk6zok kozotti fertbzések vizsgalata soran pedig tovabbi torzitaso-
kat keriilhetiink el altaluk.

Fiiggelék
F1. tablazat
A t6bbvaltozos idésorok leird és alapstatisztikai
Normalis Autokorre- | Heteroszke-
Deviza Atlag Szoéras | Aszimmetria | Csucsossag Jafézzilgira Ljulr:i;i%ox ﬁaRSétf_ﬁ\sﬂ Sté;cg);?g)tés
(9] (9] (9]
Listaszerti adattorlés
KES/USD 000 | 001 0,28 1860 | 0,00 0,00 0,08 0,00
GHs/USD | 000 | o001 178 | 398 | 000 0,00 0,00 0,00
ZARUSD | 000 | o001 1,07 1789 | 0,00 0,22 0,50 0,00
TZSIUSD 000 | o001 087 | 3073| 000 0,00 0,00 0,00
uex/usb | 000 | o001 0,46 1663 | 0,00 0,00 0,07 0,00
XAFUSD | 000 | 001 | 006 | s508| 000 | o000 | o000 | 000
empusD | 000 | 002 | 003 | 16973| o000 | o000 | 003 | 000
MGAUSD | 000 | 001 | 177 | s807| o000 | o000 | o000 | 000
MzNUSD | 000 | 001 | 092 | 4984| o000 | o000 | o000 | 000
EURUSD | 000 | o001 | 005 | 459| o000 | o083 | 08 | 000
Atlaggal potlas

KESUSD | 000 | 001 | 032 | 2060] 000 | o000 | o022 | o000
GHsusD | 000 | 001 | 125 | 3457| o000 | o000 | o000 | 000
zarUsD | 000 | 001 | 105 | 1574| o000 | o001 | o014 | 000
TzsiusD | 000 | o001 | 084 | 4052| o000 | o000 | 000 | 000
uGx/usd | 000 | 001 | 046 | 1699 o000 | o000 | o002 | o000
XAFUSD | 000 | 001 | 014 | s26| o000 | o000 | o000 | 000
empusdD | 000 | 002 | 005 | 17491| o000 | o000 | 003 | 000
MGAUSD | 000 | 001 | 161 | 5771 o000 | o000 | o000 | o000
MzNUSD | 000 | o001 | o081 | 4303 o000 | o000 | o000 | 000
EURMUSD | 000 | 001 | 002 | 439 o000 | o5 | 05 | o000

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Normalis Autokorre- | Heteroszke-
Deviza Atlag Széras | Aszimmetria | Csucsossag Jafciﬁféira Ljuf;i%ox g;sét}:c_ﬁ; Stfg)élzzg)tés
(9] (9] (9]
EM-modell
KES/USD 000 | 001 | o098 | 18104 000 | o000 | o002 | o000
GHs/USD | 000 | 003 | 002 | 3s851| 000 | o000 | o006 | 000
zARUSD | 000 | o001 | 105 | 1574| o000 | o001 | o014 | 000
TzsiusD | 000 | 002 | 004 | 19898 000 | 000 | o000 | 000
uGx/musD | 000 | 002 | 003 | 12175 o000 | o000 | 000 | 000
XAFUSD | 000 | o001 | 021 | 1308| o000 | o000 | o000 | 000
GMDUSD | 000 | 003 | o007 | 7416| o000 | o000 | o000 | 000
MGAUSD | 000 | 004 | 011 | 2416| o000 | o000 | o000 | o000
MzNUSD | 000 | 002 | 014 | s540| o000 | o000 | o000 | o000
EUR/USD ‘ 0,00 ‘ ‘ ‘ 051 ‘ 0,59 ‘ 0,00

0,01 ‘ 0,02 4,39‘ 0,00

Forras: Itt és a Figgelék tovabbi tablazatainal sajat szamitas.
F2. tablazat

A VaR kiilonbozo eljarasok mellett

Deviza
Mutatd
KES ‘ GHS ‘ ZAR ‘ T8 ‘ UGX ‘ XAF ‘ GMD ‘ MGA ‘ MZN | EUR
Listaszerti adattorlés
Atlag 000 | 000| o000| 000| 000| o000| 000| o000| o000| 000
Szords | o000| o001] o001| o000| o000| o001| o001| o001| 001]| o000
Aszimmetria 005 | 009| 006]| 006| o000| 002]| 002]| 002 002]| o000
Cstcsossig 349 | 431 | 254| 303| 287 | 252| 405| 369| 402| 250

Extrém hozam () kiiszob | 0,00 | 002 | —002 | —001 | —001 | —001| —003| —002| —002| -001
Extrém hozam (+) kiiszob | 001 | 002 | 002 | o001 | o001| o001| o003| 002| o002]| o001
Extrém hozam (=) (db) 130 11| 19| 19| ws5| 1s9| sa| 87| 82| 160
Extémhozam (+)(db) | 136 | 105 | 153 | 135| 130| 169 | 97| 90| e1| 173
Nem extrém hozam (db) | 3146 | 3196 | 3140 | 3158 | 3167 | 3084 | 3231 | 3235 | 3239 | 3079

Atlaggal potlas
Atlag 000| o000| o000| o000| o000| o000| o000| o000| o000]| o000
Szoris | o000| o001] o001| o000| o000| o000| o001| o001| 001]| o000
Aszimmetria | ©007| 013| o004| o001| 000 —003| o005| 010 —002| o000
Csticsossiig | 351 | 447| 251| 325| 28| 250 | 437 | 395| 438| 248
|

Extrém hozam () kiiszob | 001 | 0,02 | 002 | —001| —001| 001 | 003| —002]| 002]| 001

Extrém hozam (+) kiszob | 001 | 002 | 002 | o001| o001 o001| o003| o002| 002]| o001

Extémhozam () (db) | 138 | 128 | 145 | 121| 129| 188 | 97| 102 | 111| 189

Extémhozam (+) db) | 148 | 124 | 179 | 135 | 149 | 192 | 107 | 105 | 123| 207
|

Nem extrém hozam (db) | 3626 | 3660 | 3588 | 3656 | 3634 | 3532 | 3708 | 3705 | 3678 | 3516

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)

Deviza

Mutatd

KES ‘ GHS l ZAR ‘ 125 l UGX | XAF ‘ GMD | MGA ‘ MZN | EUR

EM-modell
Atlag 000 | o000| o000| o000| o000| o000| 000| 000 o000 o000
Szords | o000| o001| o001| o001| o001| o001| o001| o001| o001]| o000
Aszimmetria | 005| o004| 004| 016| 003| 002| o008| 02| 005| o000
Csticsossig | ss8| 962| 251| 701| 563| 266| 530| 1066 | 511| 248

Extrém hozam () kiiszob | 0,02 | 0,05 | 002 | 003 | 003 | —001| —006| —007| 004]| 001
Extrém hozam (+) kiszob | 0,02 | 006 | 002 | 003| 003 o001| o006| o007 004| o001
Extrém hozam () (db) as| 26| 15| 38| s6| 14| 76| 127| 94| 189
Extrém hozam (+) (db) so| 30| 179| 41| 67| 15| 84| 120| 13| 207
Nem extrém hozam (db) | 3817 | 3856 ’ 3588 ‘ 3833 | 3789 ‘ 3609 ’ 3752 ‘ 3656 ’ 3705 ‘ 3516

F3. tablazat

A GARCH-modell a korrigalt idésorokon

® ‘ * ‘ %2 ‘ 4 B ‘ B ‘ J ‘ BIC-
Deviza Modell
paraméter
Listaszerti adattorlés
KES/USD |[TARCH(L1.2) 000 | 023 | | 004 | o040 | 036 | | 412
GHS/USD |GARCH(L,2) 000 | 013 | | | o035 | o052 | | 368
ZARIUSD |TARCH(L1,1) | 000 | o005 | | 007 | o091 | | | 313
TZSIUSD  |GARCH(L1) | 000 | o025 | | | o075 | | | 396
UGX/USD  |GARCH(1,1) | 000 | o021 | | | o079 | | | 380
XAF/USD  |GARCH(1,1) | 000 | o004 | | | 095 | | | 357
GMD/USD |TARCH(2,1,1) | o0t | 015 | o038 | 010 | o042 | | | 276
MGA/USD |APARCH(L11) | 000 | 002 | | 005 | 094 | | 398 | 322
MZN/USD |GARCH(1,2) | 000 | 023 | | | o030 | o047 | | 336
EUR/USD |GARCH(1,1) | 000 | o005 | | | o095 | | | 363
Atlaggal potlas

KES/USD |TARCH(L1,2) | 000 | 023 | 003 | o044 | o032 | | 420
GHS/USD |APARCH(L,LL) | 000 | 005 | | 001 | o089 | | 366 | -369
ZARIUSD |GIR-GARCH(1,L1) | 000 | 002 | | 010 | o093 | | | 321
TZSIUSD  |GARCH(L1) | 000 | o020 | | | o080 | | | 392
UGX/USD |GARCH(1,1) | 000 | o019 | | | o081 | | | 383
XAF/USD  |GARCH(L,2) | 000 | o006 | | | 002 | o001 | | 362
GMD/USD |TARCH(2,1,1) | 000 | 014 | o028 | 017 | 049 | | | 283
MGA/USD |APARCH(1,11) | 000 | 002 | | 007 | o095 | | 344 | 322
MZN/USD |TARCH(1,1,2) | 000 | o014 | | 012 | o020 | o052 | | 332
EUR/USD _|GARCH(1,1) | 000 | o004 | | | o096 | | | 371

(A tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
. ] I ) I % I Y B | B, ‘ d ‘ BIC-
Deviza Modell
paraméter
EM-modell
KES/USD |GJR-GARCH(112) | 000 | 009 | | 005 | 000 | o094 | | 372
GHS/USD |TARCH(1,12) | 000 | o031 | | 010 | o000 | o074 | | 244
ZARIUSD |GIR-GARCH(1,11) | 000 | 002 | | 010 | 093 | | | 321
TZSIUSD  |TARCH(L1,2) | 000 | 072 | | 043 | o030 | 020 | | 318
UGX/USD |APARCH(1,11) | 000 | 016 | | 019 | o034 | | 400 | 304
XAF/USD Egy modell sem adott homoszkedasztikus hibatagot
GMD/USD |GARCH(1,1) | 000 | 034 | 0,50 | | 228
MGA/USD |GARCH(1,2) | 000 | o030 | | | o038 | 032 | | 235
MZN/USD |GARCH(1,1) | 000 | o040 | | | o055 | | | 275
EUR/USD |GARCH(1,1) ‘ 0,00 ‘ 0,04 ‘ ‘ 371

KD

F4. tablazat

Homoszkedasztikus hibatagokkal standardizalt logaritmikus hozamokon szamitott feltétel nélkiili korreldacio

Deviza

Deviza

KES/USDIGHS/USD ‘ ZAR/USD ‘TZS/USD‘ UGX/USD ‘XAF/USD ‘GMD/USD ‘ MGA/USD ‘ MZN/USD‘ EUR/USD

Listaszert adattorlés

KEsiusD | 000 | o000 | o005 | 004 | o009 | 006 | o000 | 005 | o000 | o005
GHs/usD | 000 | 000 | 000 | 000 | o000 | 000 | o000 | o000 | o000 | o000
zARUSD | 005 | 000 | o000 | o000 | o000 | 038 | o000 | o000 | o000 | 043
Tzsiusb | 004 | 000 | 000 | 000 | o008 | o000 | o000 | 000 | 004 | o000
uex/usb | 009 | 000 | 000 | 008 | o000 | 004 | 005 | o000 | o000 | 004
xAFUsD | 006 | o000 | 038 | 000 | 004 | o000 | o000 | o007 | o000 | o083
ompusb | 000 | o000 | 000 | 000 | 005 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000
meausDb | 005 | 000 | o000 | o000 | o000 | 007 | o000 | o000 | o000 | o006
mznusD | 000 | 000 | 000 | 004 | o000 | 000 | o000 | o000 | o000 | o000
EURUsD | 005 | o000 | 043 | o000 | o004 | 08 | o000 | o006 | o000 | o000
Atlaggal potlas
Kes/usb | 000 | 000 | 003 | 005 | o008 | o006 | o000 | o000 | o000 | o004
GHs/usb | 000 | o000 | 000 | 000 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000
zARUSD | 003 | 000 | o000 | 000 | o000 | 03 | o000 | o000 | o000 | o041
Tzsiusb | 005 | 000 | o000 | 000 | o008 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000
uex/usb | 008 | o000 | o000 | 008 | o000 | 004 | o004 | o000 | 005 | o000
xAFUSD | 006 | o000 | 03 | o000 | 004 | o000 | o000 | o006 | o000 | o076
GeMmpusp | 000 | 000 | 000 | 000 | 004 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000
meausD | 000 | 000 | 000 | o000 | o000 | o006 | o000 | o000 | o000 | 005
mMznusp | 000 | 000 | 000 | o000 | 005 | o000 | o000 | o000 | o000 | o000
EURUSD | 004 | o000 | 041 | o000 | o000 | 076 | o000 | o005 | o000 | 000

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)

Deviza

Deviza

KES/USD ‘ GHS/USD ‘ ZAR/USD ‘TZS/USD‘ UGX/USD | XAF/USD ‘GMD/USD ‘ MGA/USD ‘ MZN/USD‘ EUR/USD

EM-modell

KEs/usD | 000 | 032 | o000 | 017 | 083 | o005 | o008 | o013 | o014 | o003
GHs/usD | 032 | o000 | o000 | 046 | o064 | 003 | 038 | 038 | 046 | o000
zARUSD | 000 | 000 | o000 | 000 | o000 | 03 | o000 | o000 | o003 | o041
Tzsiusp | 017 | 046 | o000 | 000 | 041 | o000 | o020 | o020 | 038 | o000
uex/usb | 033 | o064 | o000 | 041 | o000 | o000 | o025 | o027 | 029 | o003
xAFUSD | 005 | 003 | 03 | 000 | o000 | o000 | o000 | o004 | 003 | o066
GoMmpusD | 008 | 03 | 000 | 020 | 025 | o000 | o000 | o007 | 08 | o000
mMGAuUsD| 013 | 088 | o000 | 020 | o027 | o004 | o007 | o000 | 022 | o000
mMzNusD | 014 | 046 | 003 | 038 | o020 | 003 | 08 | 022 | o000 | 000

l 0,00 ‘ 0,41 ‘ 0,00 ‘ 0,03 ‘ 0,66 ‘ 0,00 ‘ 0,00 ‘ 0,00 ‘ 0,00

EUR/USD l 0,03

Megjegyzés. Csak a szignifikans (p < 0,05) korrelaciokat tartalmazza a tablazat. A sziirkével jelzett értékek
a nullatol érdemben eltérd korrelaciot jelolik.
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Summary

The multivariate time series analysis requires synchronized and continuous data for its models.
However, there can be special occasions when one or some data is/are missing due to the lack of
trading activity. This paper focuses on the impact of different missing data handling methods on
GARCH and value-at-risk model parameters, namely the volatility persistence and asymmetry and
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the fat-tailness of the corrected data. The main added value of the current paper is the comparison
of the impact of different methods (like listwise deletion, mean-substitution, and maxi-
mum-likelihood-based expectation maximization) on daily financial time series because this sub-
ject has insufficient literature. The authors have tested daily closing data of floating currencies
from Kenya, Ghana, South Africa, Tanzania, Uganda, Gambia, Madagascar and Mozambique in
USD denomination against EUR/USD rate between 8 March 2000 and 6 March 2015 acquired
from Bloomberg database. Current paper suggests the usage of mean substitution or listwise dele-
tion for daily financial time series due to the biases of the expectation maximization approach on
volatility, correlation and extreme fluctuations.
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