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A tanulmany az eurdpai részvénypiacok szerkezeti valtozasait elemzi minimalis feszit6fa és
Markov-féle rezsimvalté modell segitségével, amely a topologiai valtozasok mellett a kozelség és a
kozottiség segitségével vizsgalja az adatokat. A szerzok célja, hogy ramutassanak a korabbi recesz-
sziok hasonlosagaira és kiilonbségeire, nevezetesen a 2008-as masodlagos jelzalogpiaci valsagra,
a 2010-es évek eurdpai allamaddssag-valsagara és a kozelmultban a Covid19-jarvany idészakara.
A szerkezeti valtozasokra fokuszalva egy sokkokat tovabbitd kdzponti index megjelenését keresik.
Folyamatos valtozast tapasztalnak a tézsdei halozatban, ahol a t6zsdeindexek a turbulens id6sza-
kokban foként egy kozponti indexen keresztill kapcsolodnak egymashoz, mig a nyugodt
iddszakokban a kapcsolatok diverzifikaltabba valnak.

TARGYSzO: minimalis feszitdfa, kdzottiség, kozelség

This study analyses the structural changes in European stock market indices using a minimal
spanning tree and a Markov-switching model that examines the regime-changes in betweenness
and closeness in addition to topological changes. The authors aim is to highlight the similarities
and differences of previous recessions, namely the subprime mortgage crisis of 2008, the European
sovereign debt crisis of 2010, and the recent period of Covid-19. Focusing on the structural chang-
es in the graph, the appearance of a central index transmitting shocks is sought. The results show
that there is a constant change in the stock market network, where stock market indices are linked
to each other mainly through a central index in turbulent periods, while relationships become more
diversified in calm periods.

KEYWORD: minimum spanning tree, betweenness, closeness
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A tékepiac a hosszll lejarati befektetések, els6sorban a részvények és a

kotvények nyilvanos kereskedelmének a helyszine. A tékepiac hosszi tava toékeallo-
kacioban betoltott szerepe miatt indokolt feltarni mindazokat a tényezoket, amelyek
az eszkozok drazéasat befolyasoljak. A részvényindexek egyszerre kovetik le a valla-
lati jellemzdk (példaul a jovedelmezdség) és a makrogazdasagi tényezok (példaul az
inflacioé negativ hatdsanak) jovobeli allapotaval kapcsolatos varakozasok valtozasait
(Sabilla—Kurniasih [2020]) — reprezentalva az adott orszagban mitkodé cégek ¢és az
altaluk képviselt iparagak allapotat (Nugroho et al. [2020]). A gyakorlatban azonban
nehezen kiilonithetd el, hogy egy részvényindex értéke az altala képviselt vallalatok
jovobeli készpénztermeld képessége (azaz a fundamentalis értéknek) valtozasanak
vagy mas tokepiacokon kialakul6 kollektiv arazasi anomaliak (példaul eladasi panik)
hatdsara valtozik-e meg. Kollektiv 4arazasi anomaliak kozé sorolhatjuk a fertézéseket!
¢s a divergencidkat, amikor az eszkdzarak egyiittmozgasa kiilsé sokk hatasara szigni-
fikansan n6 vagy csokken (Csiki—Kiss [2018]).

Szamos tanulmany jelent meg a tékepiacok kozotti kapcsolatok, az egyes pia-
cokon megvalosithatd diverzifikacids stratégiak és az azokat korlatozo fertézések
vizsgalatar6l. Amennyiben ugyanis az egyes piacok egyiittmozgasa idoben valtozé-
kony, és valsagosnak tekintett idokben megnd, akkor épp az egyedi kockazatok di-
verzifikacioporlasztasa altal nytjtott elényoket veszitik el a befektetok (Hull [2018]).
Kutatasunk célja, hogy az eurodpai részvényindexek dinamikus feltételes egyiittmoz-
géasa alapjan felirhat6 minimalis feszitéfa grafszerkezetének (csomoponti atrendezd-
déseinek) két allapot (,,normalis” €s ,,stresszes™) kozotti eltérését elemezziik Markov-
féle rezsimvaltd modellek segitségével. Ugyanis ezaltal nem csupdn az n. vezetd
piacok valnak elkiilonithetové, de a kontinens részvénypiaci egyiittmozgasainak
valtozasabol fakado halézati atrendezddések fobb tendenciai is. Ehhez elészor a
21 eurdpai részvényindex® heti zaré idésorain megbecsiiltiik azok egyiittmozgasat
DCC-GARCH-modell (dynamic conditional correlation-generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity — dinamikus feltételes korrelacioaltalanositott
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas) illesztésével 2001. jalius 6. és

! A tobb orszagot vagy orszagcsoportot érintd folyamatokat fertézéseknek nevezziik.

2 A vizsgalatba bevont orszagok (és a részvényindexek Refinitiv Eikon adatbazisban szereplé RIC-
kodja): Németorszag (GDAXHI — DAX), Franciaorszag (FCHI — CAC 40), Olaszorszag (FTMIB), Spanyolor-
szag (IBEX), Hollandia (AEX), Svajc (SSMI), Svédorszag (OMXS30), Lengyelorszag (WIG20), Magyarorszag
(BUX), Roménia (BETI), Szlovakia (SAX), Bulgaria (SOFIX), Csehorszadg (PX), Belgium (BFX), Norvégia
(OBX), Ausztria (ATX), Dania (OMXC20), Gorogorszag (ATG), Finnorszag (OMXHPI), Portugalia (PSI20),
Izland (OMXIPT).
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2021. aprilis 2. kozott, majd negyedévrdl negyedévre meghataroztuk a minimalis
feszit6fagraf 0 tulajdonsagait (gyakorisag, kozottiség, kozeliség), hogy utdna ezek
idében dinamikus, Markov-féle rezsimbe sorolhatosagat vizsgaljuk meg. Ennek so-
ran megallapitottuk, hogy az eurdpai részvénypiaci haldzat felépitése valdban mas
format oltott valsagos idoszakok alatt, azaz az indexek értékére a haldzati szinten
jelentkezd arazéasi anomalidk sokkal jobban hatnak, mint az altaluk reprezentalt
vallalatok fundamentalis értékének valtozasai. Befektetéi szempontbol mindez egy-
dontéseket.

Tanulmanyunkban eldszor a részvényarfolyamot befolyasold tényezdket leird
szakirodalmat foglaljuk 0ssze, nagyobb hangsulyt fektetve a t6zsdei tapasztalatokra
¢és a piacok kozotti transzferekre. Ezt kdvetden az elméleti modellt és az alkalmazott
moédszertant ismertetjiikk. Végiil bemutatjuk az eredményeket és a kapcsolodo kovet-
keztetéseket.

1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A tozsdéket befolyasolo tényezok

A hatékony piacok hipotézise alapjan az eszkozarak a varhaté jovébeni kész-
pénztermeld képesség jelenértéke alapjan alakulnak, amely koriil az arfolyamok
véletlenszerlien valtozhatnak (Fama [1965]). E hipotézis nyoman feltételezhetjiik a
véletlen bolyongas, illetve a martingdl modellek alkalmazhatésdgat (Nagy—
Ulbert [2007]). Fontos viszont kiemelni, hogy ez a hipotézis csupan egyfajta elméleti
alapmodell a részvénypiac szamara. A gyakorlatban ugyanis mind a befektetok raci-
onalitdsanak foka, mind az arfolyamok statisztikai tulajdonsagai lefelé térnek el ett6l
az idealizalt képt6l. Malkiel [2003] szerint egyes piaci szereplok bizonyithatéan ke-
vésbé raciondlisak, ennek eredményeként iddvel megjelenhetnek az 4razasi szabaly-
talansagok. Grossman és Stiglitz [1980] szerint pedig a piac nem lehet tokéletesen
hatékony, kiilonben nem lennének kész a szakemberek arra, hogy feltarjak azokat az
informacidkat, amelyek gyorsan tiikrozédnek a piaci arakban. A viselkedés-
kozgazdasagtan szerint az ar tobb tényez6 hatasara torzul, tobbek kozott a befektetoi
hibak és valaszok miatt. Az egyik ilyen tényez0 a ,,csordaszellem”, amely nagymér-
tékben hozzajarul az extrém 4aringadozasokhoz és a rovid tava trendekhez. Ez a vi-
selkedés abbdl fakad, hogy a befektetdk a sajat megérzéseik és dontéseik helyett mas
befektetok cselekedeteit utdnozzak és masoljak. Ennek tobb oka is lehet, példaul a
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piaci valtozasoknak valé megfelelés miatt a befektetok inkabb a piaci trendeket ko-
vetik, mint sajat megérzéseiket. Mas kutatasok eredményei viszont azt mutatjak,
hogy a csordaszellem magatartas tudatos és ésszerli cselekedet. Két csoportot kiilon-
boztetiink meg altalaban, a tudatos utanzokét, ahol a befektetok szandékosan masol-
jak a tobbi befektetd cselekedeteit, és a hamis utanzokét, ahol a hasonld helyzetben
levé dontésképtelen befektetok ugyanigy cselekednek (Yao—Ma—He [2006]).

A vilag t6zsdéinek egylittes mozgasat gyakran hasznaljak a gazdasagi globali-
zacid és a pénziigyi integracié mérészamaként. A pénziigyi globalizacié elényokkel
¢és kockazatokkal is jar; egyrészt biztositani tudja uj tékeforrasok elérhetdségét ala-
csonyabb koltségek mellett, és lehetdveé teszi a kockazatok nagyobb mértékii diverzi-
fikaltsagat, ami jobb pénziigyi infrastruktirahoz vezet. Masrészt ndvelheti a piacok
kozotti korrelaciot, és ez pénziigyi valsag kialakulasahoz és terjedéséhez vezethet.
Az egyes orszagok kiilfoldi befektetések iranti nagyobb nyitottsaga a vilaggazdasag-
ba integraltsagukat tiikrozheti, ezaltal ndvelve a t6zsdék orszdgok kozotti egyiitt-
mozgasat, de a nyitottsag megnehezitheti a fertézés megel6zését (Huang [2020]).
A korrelaci6 volatilitasa azzal magyardzhato, hogy az eszkozok a szélektdl fiiggnek
(farokfiiggdség), és 0sszefiiggést mutat a farokfiiggdséggel a nemzetkdzi részvénypi-
acok fliggdségi strukturajanak elemzésekor. Az egyiittmozgas az eszkdzhozamok
(vagy a kiilonb6z6 piacokon elért hozamok) kozotti kapcesolatot  tiikrozi.
Ezért a nemzetkozi részvénypiacok vizsgalata soran két fliggdségi struktirat kell
megemliteni: az egységes piacon beliili és a tobb piac kozotti korrelaciot. A makro-
gazdasdgi tényezOk is befolyasolhatjdk a nemzetk6zi piacok egyiittmozgasat.
A vilaghirekre adott reakcidik esetén a befektetok viselkedése minden piacon hasonld
(Sun et al. [2009]).

A korabbi kutatdsok soran szdmos modszert alkalmaztak az Osszefliggések
vizsgalatara. Ilyen példaul a GARCH-kopula-eljaras — amelynél a fiiggdség szintje és

mélysége azonosithaté — a linearis korrelacidos teszttel szemben (példaul
Cozier—Watson [2019]), kiegészitve ARMA-GARCH-kopuldkkal (autoregressive
and moving-average — autoregressziv ¢&s mozgodatlagmodell) (tobbek kozott

Sun et al. [2009]) vagy a t6zsdék kockazatatvallalo hatdsanak mérésére a Markov-
valtassal kiegészitett, idoben valtozé kopulamodell (példaul Ji et al. [2020]).
A volatilitas egyiittmozgasat vizsgalta Czelleng [2019] wavelet és kopulatesztekkel;
a visegradi orszagok piacait elemezve eredményei azt mutatjak, hogy azok konstans
és tartés mértékben mozognak egylitt. A korabbi kutatdsok szerint a tékepiaci hozam
eldre jelezheti az iizleti ciklusokat, és a hozamok ndvekedése a munkanélkiiliségi
rata csokkenésével jar egyiitt. Ennek eredményeképpen tobbek kozott a pénziigyi
piacok volatilitasi elvarasainak alakitdsara és a monetaris politika jovébeli alakulasa-
val kapcsolatos bizonytalansagok felszdmolasara kell Osszpontositani a pénziigyi
instabilitas idészakaban (Holmes—Maghrebi [2016]). Még valsag esetén sem hagy-
hatjuk figyelmen kiviil a monetaris hatosagok szerepét a hatékony monetaris politika
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végrehajtasaban, a stabil pénziigyi piacok fenntartasaban, tekintettel arra, hogy a
tézsdék valsag idején nem likvidek. Ezért a kdzponti banknak fontos szerepe van a
sziikséges likviditasi szint fenntartdsaban, mivel ez biztosit a piacoknak és kozvetle-
niil a részvényekben hosszi pozicidkkal rendelkezd nagybefektetknek likviditast
(Apergis [2015]). Tovabba hangsilyozni kell, hogy a rugalmas kamatmechanizmus
¢és a tékepiacok fejlodése a fo tényezok, amelyek befolyasoljak a pénzpiac és a toke-
piac kozotti korrelacid valtozasat. Ezért a piacorientalt kamatpolitika és a
rugalmas kamatmechanizmusok felgyorsithatjdk a monetaris politika pénziigyi
piacok kozotti atvitelének hatékonysagat, és segithetik a kozponti bankot a kiigazita-
sok, valamint a napi karbantartdsi miiveletek végrehajtasaban valsag idején. Ugyan-
akkor megfigyelhetjlik, hogy a kotvénypiaci reformok, beleértve a bankkdzi és a
tézsdei kotvénypiacokat is, hatékonyabba teszik a monetaris politikai szabalyozast
(Wang [2019]).

Az informacios aszimmetriat illetden az eredmények azt sugalljak, hogy a ve-
zetOk konnyen halmozhatnak rossz dontéseket. Ezek halmozodéasa gyorsan a tézsde
Osszeomlasahoz vezethet, ha a vallalatok kénytelenek a hireket nyilvanossagra hozni.
A kiilfoldi befektetdk jelentdsen ndvelhetik a piaci kudarcok kockézatat, tovabba a
kiilfoldi befektetok kozotti pozitiv kapcsolat és az Osszeomlas kockdzata erdsebb
azon cégek esetén, amelyeknél magasabb az informacids aszimmetria, vagy haté-
kony a belso ellendrzés (Huang [2020]). A kiilfoldi befektetok fokozzak a kereszt-
gok kozotti kapesolatok erdsddnek, és ez az integracios folyamat eldsegiti a tOke-
aramlast az optimalis befektetési lehetdség megtaldlasdban, mikdzben a tézsdék
jelentds ingadozasoktdl szenvednek (Xu-Li [2020]). A feltdrekvo piacok fontossagat
bizonyitja, hogy egyre tobb kiilfoldi befektetd valt a fejlett, érett piacokrdl a feltd-
rekvé piacokra a magasabb hozam és a diverzifikaltabb portfolio reményében.
A kiilfoldi tulajdon pozitiv hatassal van a részvények informativitasara, a kilfoldi
befektetok javitjak a feltorekvd gazdasagok t6zsdéjének informdacidhatékonysagat,
példaul a vietnami t6zsdén miikddo kiilfoldi befektetdk elémozditjak a részvényarak
informacids hatékonysagat (Vo [2017]).

1.2. Fertozések és gazdasagi sokkok

A fert6zések meghatarozasat harom szinten lehet megkiilonboztetni. Az elsd
szinten a sokkok orszagok kozotti terjedését, a masodikon az orszagok kozotti kap-
csolatrendszerbdl ad6dd magasabb szorodasat, mig a harmadikon az orszagok kozotti
egyiittmikodés szintjét értjik (Kiss [2017], Csiki—Kiss [2018]). E mechanizmusok
tanulmanyozasa soran meg kell emliteni a csordaszellem magatartas jelenségét, kii-
l6ndsen akkor, ha az alapok nem magyarazzak teljesen a sokkokat és azok terjedését
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a pénziigyi rendszerben. A gazdasagi szerepldk tulzottan utanozzak masok viselke-
dését, ami hozzajarulhat a kialakult arbuborékok kitartasahoz és egyenletes ndveke-
déséhez (Angela-Maria—Maria—Miruna [2015]). A kiterjedd pénziigyi nyitottsag és a
tékedramlas fokozott liberalizacigja gyakran a rovid tava tékemozgasok gyors visz-
szaforditdsat vonja maga utan. A globalizaci6 ugyanis csokkenti az orszagspecifikus
informaciogylijtés sziikségességét, és a befektetok maguk hatdrozzak meg az egyen-
sulyt a portfolio diverzifikalasa és a koltséges kiegészité informacioszerzés kozott,
ami szintén a homogenizaciot helyezi eldtérbe.

A tokepiacok tulzott integracioja lehetévé teszi a sokkok terjedését. Ezek keze-
Iése fontos a gazdasagi és tarsadalmi kornyezet egészsége szempontjabol. Fennall
annak a veszélye, hogy a befektet6k megvaltoztatjak portfolidjuk Osszetételét a helyi
tokepiacon, vagy athelyezik befektetéseiket egy masik, biztonsagosabb piacra.
Az ebbdl eredd panikhelyzeteket és a volatilitas tovagylir(izd hatdsait mar korabban
is megfigyelték, példaul az 1987-es fekete hétfo, a 2001-es dotcom-valsag vagy a
2008-as subprime-valsag idején. A pénziigyi idésorok eltéré viselkedést mutatnak
kiilonbozd események, példaul politikai vagy gazdasagi sokkok esetén. A koronavi-
rus megjelenése arra is ravildgitott, hogy a pénziigyi piacok is kitettek a jarvanyok
altal okozott sokkoknak, ami panikot gerjeszt, valamint fertézést okoz a piacok glo-
balitasa miatt (Gunay [2020]). A korabbi szakirodalom szerint a pénziigyi fert6zés
terjedése elsésorban a kozos globalis sokkok vagy a kdzvetlen gazdasagi (példaul a
szoros kereskedelmi és pénziigyi) kapcsolatok, illetve a kozvetett hatasok (példaul a
globalis befektetdi attitid megvaltozasa) miatt kovetkezik be (Calvo—Leiderman—
Reinhart [1996], Corsetti—Pericoli-Sbracia [2005]).

2. Elméleti modell

A részvények kozotti kdlcsonhatasok 1étezése jol ismert tény. A t6zsdén for-
galmazott részvények kolcsondsen befolydsoljak egymast, és ez érvényes a forgal-
mazott részvényekre is. Matematikailag a részvények kozotti kapcsolatok altalaban a
részvényhozamok logaritmusa kozotti osszefiiggésekkel azonosithatok. A korrelacios
struktira a megfeleld allomanyokkal egyiitt egy komplex rendszert alkot, halozat
vagy ennek megfeleld, iranyitatlan sulyozott teljes graf formajaban, véges szamu
csomoponttal (Lee—Djauhari [2012]).

A komplex vagy a skalamentes haldzat képes leirni a piac oligopolisztikus jel-
legét, ahol a kulcsfontossagu piaci szereploket a csomopontokkal, valamint azok
fontossagat a preferencidkkal szimbolizaljdk. Az olyan statisztikai jelenségek, mint a
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vastag farkusag, a heteroszkedaszticitas, az autokorrelacié vagy akar a kollektiv
hatasok, ennek a piaci szerkezetnek az eredményei. A skalamentes komplex haloza-
tok a preferencialis kotédéseken alapulnak, ami Barabdsi—Albert [1999] nyoman

hub-alapu struktirat okoz. Ez a szerkezet a két sz¢€ls6 allapot (szabalyos [racs] és
véletlenszer(i halozat) kozott van (Watts—Strogatz [1998]).

1. abra. Minimalis feszitdfa fertdzésekkel és anélkiil
(Minimal spanning tree with and without contagions)

Kis nyitott gazdasag 1 Kis nyitott gazdasag 1

Kis nyitott gazdasag 2 Kis nyitott gazdasag 2

F6 piac

. . ‘ Ki itott gazdasag N
Kis nyitott gazdasag 3 Kis nyitott gazdasag N Kis nyitott gazdasag 3 s myitott gazdasag

A graf eléfordulasi gyakorisaga leirja az egyik csomopont (esetiinkben az or-
szag) és egy masik kozotti kapesolatok szamat, a kozottiség a csticson athalado leg-
rovidebb utak szamat jelenti, mig a kozelség ennek az Osszefiiggésnek az erdsségét
adja meg. Egy minimalis feszit6fa kialakitdsakor feltételezhetjiik, hogy csak a legje-
lentdsebb élek (csomodpont-csomopont kapcsolatok) abrazoltak, igy egy kialakulod
hub-struktura bizonyitani tudja a fertézések erésen szinkronizalt allapotat. Egy telje-
sen stresszes globalis fertézési forgatokdnyv szerint egyetlen egységes piac kialaku-
laséra szamithatunk, amely a valsag terjedése miatt szinkronizalja a hélozat tobbi
részét. Ennek a hubnak nagy gyakorisaga és kozottisége lesz (a halozaton beliili rela-
tiv fontossdga miatt), és erds kapcsolata a tobbi csomoponttal. Orszagspecifikus
stressz esetén azonban a haldzat atomizalt (vagy nem kozpontositott) allapotban
marad, igy nem tudjuk azonositani az aszimmetrikus tulajdonsagokkal rendelkezd
csomopontokat.

Fontos a halézatok fogalmanak megismerése és bemutatdsa. Szamos komplex
rendszer vesz koriil benniinket, amelyekre egyre tobb figyelem irdnyul. Ez a fokusz
nagyrészt abbdl fakad, hogy a bonyolult rendszerek nyilvanvald soksziniisége ellené-
re az egyes rendszerek mogott allo halozatok felépitését és fejlesztését egy kozos
alaptorvény, illetve elv vezérli. Ezért a valodi halozatok formajanak, méretének,
jellegének, koranak és hatokorének kiilonbozésége mellett a legtobb halozatot kdzos
szervezési elvek szabalyozzak. Ha figyelmen kiviil hagyjuk az 6sszetevok €s a kozot-
tikk levé kolcsonhatasok pontos jellegét, a kapott halézatok inkabb hasonlitanak
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egymasra, mint kiilonbdznek egymastol (Barabdsi [2016]). Mivel a tékepiacok ma-
guk is Osszetett rendszereknek tekinthet6k, ezért ez a fert6zési hajlamot erdsitheti,
valamint tovagyliriizé hatast eredményezhet (Kiss [2017]).

Ezek alapjan a tokepiacok, példaul a tézsdeindexek is alkalmasak lehetnek a
komplexitas szempontjdbdl a haloézatalapii elemzésre, aminek egyik legszélesebb
korben elfogadott modszere a minimadlis feszitéfa (Chong—Han—Park [2017],
Zhao et al. [2018]). Ennek Iényege, hogy a kapcsolatokat egy olyan graf segitségével
abrazolja, amely tartalmazza az egyes részvényindexeket legalabb egy élhez csatla-
koztatva — igy az élek Gsszege minimalis —, és nem foglal magaban ciklusokat (San-
doval [2014]). Zhao et al. [2018] a maximalisan szirt sikgrafot (planar maximally
filtered graph, PMFQG) hasznaltdk a t6zsdei halozatok elemzéséhez valsag idején, és
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a PMFG-halozat y heterogenitési indexe jelentd-
sen nd a vélsag soran. Azt is megéllapitottak, hogy az Egyesiilt Allamok és az
Egyesiilt Kiralysag piacai hasonld mintdkat mutattak a 2008-as valsdg utan.
Sandoval [2014] korrelaciés matrixokat készitett a kiillonb6z6 orszagok
79 tézsdeindexének idésoran 2003 és 2012 kozott, és dsszehasonlitotta a 2003-2007
(alacsony volatilitasi id6szak), illetve a 2008-2012 (magas volatilitasi idészak) ko-
z0Otti eredményeket a véletlenmatrix-elmélet alapjan. Szdmos megallapitast tett, tob-
bek kozott azt, hogy egyes kozép-eurdpai piacok erdsen korreldlnak egymassal,
és két masik klaszter — az egyik az Egyesiilt Allamokban, a masik az 4zsiai-csendes-
oceani piacon — alacsonyabb Kkorrelacios  értékek mellett alakul  ki.
Chunxia et al. [2014] maximalis feszit6fat alkalmaztak az allomanykorrelaciok és
valsagok vizsgalatara. A maximalis feszitéfa topoldgiai szerkezete elészor kompakt
csillagszerti, majd laza lancszer(i és ismét kompakt csillagszer(i alakzatot vett fel.
Ezért arra lehet kovetkeztetni, hogy a valsag valoban megvaltoztatja az allomany

A minimalis feszitéfa (minimal spanning tree, MST) egy klaszterezési mod-
szer, amely lehetdvé teszi egy gazdasagilag jelentds piaci struktira kialakulasat az
eszk6zhozamok bemenetként torténd felhasznalasaval. Brida €s Risso [2008] figye-
lembe vették modelljiikben a hozam mellett a kereskedelmi forgalmat, ezaltal a
tobbdimenziés minimalfa (multidimensional minimal spanning tree, MMST) épitését
is. Az MST-grafok azt mutattadk — megerdsitve a korabban regressziés modszerekkel
kapott eredményeket —, hogy a tézsdeindexek kozotti kapcsolatokat erdsen befolya-
solja a t6zsdék foldrajzi elhelyezkedése, mivel vannak jol meghatarozott klaszterek,
amelyek a kontinensekhez kapcsolodnak. Tovabba a kulturalis kapcsolatok vagy a
nemzetkdzi szerzédések jelentdsen hatnak a részvényindex-korrelaciokra. Az ameri-
kai tékepiac viszonylag elszigetelt, mas amerikai t6zsdékhez szorosan, de Europahoz
viszonylag gyengén kapcsolddik. Ez valdsziniileg 6sszefligg azzal, hogy a részvény-
piacok kiilonbozo orakban miikddnek, igy a legtobb eurdpai piac kereskedési ideje
kevésbé egyezik meg az amerikaiak nyitvatartasi idejével (Sandoval [2012]). A fold-
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rajzi elhelyezkedés mellett mas tényezdk, példaul a gazdasagi kapcsolatok is
fontos szerepet jatszhatnak. A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban korlatozottan
tapasztalhato, hogy szorosabb kapcsolatban allnak a fejlettebb unids orszagokkal
(Coelho et al. [2006]).

3. Modszertan

Munkénk soran a kovetkezd 1épésekre lesz sziikség: eldszor egy
DCC-GARCH-modellt kell illeszteniink a teljes iddsorra, hogy feltarjuk a heti zar6
index és a logaritmikus hozamok kozott mérhet6 feltételes egylittmozgast. Ezt kove-
téen az igy kapott korrelacios adatokra illesztjiik az adott negyedévben a minimalis
feszit6fagrafot, hogy meghatarozzuk a gyakorisdgi, kozottiségi és kozeliségi értéke-
ket. Majd minden egyes részvényindexre rendre egy Markov-féle rezsimvalté mo-
dellt (2 rezsimmel) illesztiink, és megvizsgaljuk, mikor melyik rezsimben tartdzko-
dik a vizsgalt piac. Ezeket az eredményeket 6sszegezziik valamennyi index esetében,
hogy feltarjuk, vajon a valdsagban valsagosnak tekintett idészakokban megvalosul-e
az alternativ rezsimben tartozkodas a halozat szerkezeti felépitését illetéen.

Tobb valtozé dinamikus variancia-kovariancia matrixanak felirdsat és az eset-
leges heteroszkedaszticitas torzitd hatasanak kiszlirését szolgalja a DCC-modell.

Ennek becslése (1) soran a 0(21.‘, ) feltételes varianciat, a 0(2[, ;1) feltételes kovarianci-
at a &, informaciok mellett elérheté 7|®, | ~ N(0,H,) hozamok segitségével

becsiiljitk minden ¢ — g iddpontban (Engle [2002]):

2
Oy Ot
2
0t 0
(1)
2 2
Cii-tp €, j.1—p Oit—q ++ Oijiq
p : . : q :
210 : . : +>7 L :
2 2
€ii—p €iip Ojit—q Oj1-q

A minimalis feszit6fa (T =(V,E ')) olyan algrafja egy minden cstcspontot

(V) magaban foglalo, nem iranyitott (E <V xV) és sulyozott (w.: E —R) graf-
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nak, amely tartalmazza a halozat dsszes csucspontjat (|E '| = |V| 71), mikozben a fa
sulyat leird w(T ):Z(g)eE'w(e) értéke minimalis az Osszes T feszit6fara nézve.

Az igy kapott graf segitségével meghatarozhatjuk a piacok fontossagat az alapjan,
hogy az egyes piacoknak hany masikkal van kapcsolata (gyakorisag), melyiknek van
kozvetitd szerepe a tobbi kozott (kozottiség), és mennyire tolt be kdzponti szerepet
(kozelség), azaz atlagosan milyen hossziak a pontbdl indul6 legrovidebb utak a ha-
l6zat tobbi pontjaba. Alapvetden a kozelség annak mértéke, hogy egy index milyen
kozel van az &sszes tobbi indexhez. Minél magasabb egy adott index pontszama,
annal gyorsabban terjeszti az informaciot az dsszes tobbi felé (Lee—Djauhari [2012]).

A Markov-féle rezsimvaltd modell (Markov switching, MS) hasznalatat felté-
telezi, hogy a halozat felépitését egy nem megfigyelhetd folyamat valtoztatja a hat-
térbol, és sziikségiink van fordulépontok meghatarozasara. A kovarianciastacionarius
MS-modellben (2) a tranzicios valtozé nem figyelhetd meg kozvetleniil, azonban
feltételezhetjiik, hogy egy elsérendii két rezsimbdl all6 Markov-lancot kovet

(MS(2)- 4R(p)):
Xt _,u(St): {il(pi (St)(xH- _N(Sz—i))"_a(sz)et’ 2

ahol a nem megfigyelhet6 folyamat (S,) egy ergodikus Markov-lanc, megragadva a
nem megfigyelhetd rezsimbe tartozast ¢ idépontban, az (et) egy standardizalt fehér-
zaj-folyamat, az ,u(S,),go1 (S,), s @, (S[) és U(S,) paraméterek idében valtoznak,
és leirjak az x, valtozd fiiggését az aktudlis S, rezsimtdl (Hamilton [1989]).
Minden S, rezsim leirja a graf szerkezetét adott ¢ iddpontban, majd a kovetkezd
t + 1-es id6allapotban megmarad, vagy atvalt egy alternativ rezsimbe, amely a valo-
P P
P Pxn
fliggvényében fel tudjuk irni a graf szerkezetének modosuldsat a kiilonb6z6 rezsi-
mekben tartdzkodason keresztiil, a valosziniiségek pedig segitenek eldonteni azt,
hogy az ott-tartézkodasuk mennyiben tekinthetd atmenetinek. A két rezsim altal

leirhato két szEélsGséges esetet Osszehasonlitva az indexek halozaton beliili helyzete
gyokeresen eltérd.

szinliségi tranzicios matrix segitségével n = j adhat6 meg’. Ezéltal az id6

3 P(S, =j|SH =i)=p‘./., ahol 0<p; <1 minden i, j=12-re, és az egyes valoszinlisége Osszege

pt.].=1.
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4. Eredmények

Elso 1épésként megvizsgaltuk az dsszes piac dinamikus feltételes egyiittmozga-
sat a teljes id6sorra a Refinitiv Eikon-adatbazisbol letoltott heti részvénypiaci idéso-
rokon. (Lasd a 2. abrat.) Néhany kivételtdl eltekintve a német és a tobbi eurdpai
részvényindex kozott 0,5 folotti egylittmozgast tapasztaltunk, amely érték recesszids
idészakokban tovabbi emelkedést mutatott. Természetesen a tovabbiakban az dsszes
lehetséges piac kozotti egylittmozgast vizsgaltuk, a német piac esetét csupan repre-
zentativ jellege és dbrazolastechnikai szempontok miatt emeltiik ki.

2. dbra. A piacok dinamikus feltételes egyiittmozgdsa a német DAX-indexszel
(Dynamic conditional co-movement of markets with the German DAX index)
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A teljes id6soron szamitott graf segitségével meghataroztuk az egyes piacok
fontossagat az alapjan, hogy azoknak hany masikkal volt kapcsolata (gorog piac: 5;
svéd, spanyol, holland, norvég: 3). Emellett képet kaptunk arrdl is, hogy mely piacok
bizonyultak kozvetitének a tobbi piac kozott (kozottiség: francia: 124 és olasz: 121,
a tobbi piac egy nagysagrenddel kisebb), és mennyire toltottek be kozponti szerepet
(kozelség: francia és olasz: 0,031), azaz atlagosan milyen hossziak a pontbol induld
legrovidebb utak a halozat tobbi pontjaba. A teljes iddszakra vetitve az arazési hata-
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sok szétteritésében kdzponti szerepe volt a francia (FCHI) és az olasz (FTMIB) pia-
coknak, amelyek alatt tovabbi kisebb csomdpontok helyezkedtek el — adott esetben
nem is a regionalis szomszédsag elve szerint rendezddve.

3. abra. A teljes iddsoron mért feszitéfagraf
(Graph of the spanning tree measured on the entire time series)

o
2
*
3
3

Az altalanos kép alapjan a grafok dinamikusan valtoztak negyedévrdl negyed-
évre, igy inkabb az 6ket leiré statisztikakat (a kozottiséget és a kdzelséget) vizsgal-
tuk. A teljes vizsgalt idészakot tekintve varhatéan az eurdpai magorszagok (Német-
orszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Belgium, Svéjc, Ausztria) t6zsdéi
gyakoroljak a legnagyobb hatast a tobbi piacra (skandinav, mediterran és kelet-kdzép
europai almintak).

A 4. abra szerint a francia t6zsdeindexnek van a legtdbb kapcsolata a vizsgalt
iddszakban, emellett az osztrak index rendelkezik nagy kapcsolati haloval.
Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a francia index sulya a legnagyobb, azaz leg-
inkabb a CAC40 befolyasolja a legtobb index alakulasat. Emellett erés az osztrak
index hatésa is.

STATISZTIKAI SZEMLE, 100. EVFOLYAM 6. SZAM 529-550. OLDAL DOI: 10.20311/stat2022.6.hu0529



EUROPAI TOZSDEINDEXEK KOCKAZATTOVABBITO TULAJDONSAGANAK VIZSGALATA 541

4. abra. Piacok szama, melyekkel az egyes piacok negyedévrdl negyedévre kapcsolatban dallnak
(Number of markets to which the various markets relate)
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A kozottiséget — a lehetséges legrovidebb t 6sszessége barmely részvények
kozott — a haldzaton beliili informacidaramlés elemzésére hasznaljak. Tehat a legma-
gasabb pontszamot elért index a halozatban zajlé informacidéaramlas koordinalasaban
betoltott szerep szempontjabdl jelentds indexnek mindsiil (Lee—Djauhari [2012]).
A 4. abrahoz hasonld eredményre jutunk a kozottiség vizsgalata kapcsan. (Lasd a
Fiiggelék F1. abrajat.) Mivel ez esetben a francia index pontszama a legnagyobb
(0,043), igy az europai tézsdeindexek kozott a vizsgalt iddszakban a francia index
szamit a legjelentdsebbnek informacidaramlas-koordinacié szempontjabol.

A kozelség a halozat sszes lehetséges indexparja kozotti legrovidebb utat is
magaban foglalja, tehat definici6 szerint egy index és az abbol elérhetd dsszes tobbi
index kozotti legrovidebb utak atlagos szamat jelenti. A kozpontinak tekinthetd pia-
cok sulyat a kozelség rajzolja ki jobban (lasd az F2. abrat); ezek a piacok valdban
kozelebb helyezkednek el az 6sszes tobbihez a grafon; ilyen piacoknak tekinthet6k a
skandinav (a svéd OMX30-index vezetésével), a mediterran (a spanyol IBEX-index
vezetésével) és a kelet-kozép-eurdpai piacok (a cseh PX-index vezetésével). A ko-
z0Ottiség és a kapcsolatok elemzése esetén kapott eredményhez hasonloan a kozelség
vizsgalatakor is a francia index kapja a legnagyobb pontszamot (169), tehat ez ter-
jeszti a leggyorsabban az informaciot a tobbi index felé. Nem elhanyagolhato a né-
met €s az osztrak index befolyasa sem (128 pont).

A centralitasi mérészamok vizsgalata soran a varakozasaink beigazolddtak,
ugyanis az eurdpai magorszagok a legmeghatarozobbak. Ha az elsé 20 szazalékot
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tekintjiik, akkor a német, a francia, az olasz, valamint az osztrak t6zsdeindex érte el a
legmagasabb pontszamot, tehat ezek hatnak leginkdbb a tobbi eurdpai tézsdeindexre.
Eredményeinket alatamasztja tobbek kozott Eryigit és Eryigit [2009] kutatésa is, akik
atfogd elemzést végeztek, nem csak az eurdpai tézsdeindexekre. Az eurdpai indexek
esetén azt talaltak, hogy a francia a leginkdbb meghatarozd, mellette még a német
DAX-index nagyobb jelentdségii.

Bar ezek a mutatok jol leirjak a teljes vizsgalt idészakot, fontosnak tartottuk
megvizsgalni a grafjellemzdk dinamikus természetét, azaz, hogy mennyiben bontha-
tok két rezsimre a kozottiség- és kozelségértékek, valamint mennyire esnek egybe
ezek a szétvalasok a nagyobb valsagidészakokkal.

5. abra. Tranzicios valosziniiségi matrixok — kozottiség
(Transition probability matrices — betweenness)
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6. abra. Tranzicios valoszintiségi matrixok — kozelség
(Transition probability matrices — closeness)
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Az 5. és a 6. abra bemutatja, hogy a rezsimekben tartdozkodas valoszinlisége
jellemzéen meghaladja a 70 szazalékot, azaz az egyes piacok haldzaton beliili silya
nem valtozik tal gyakran, de ha igen, akkor az 0j haldzati felépités is stabilnak bizo-
nyul. A kovetkez6 piacokat ki kellett hagyni a tovabbi vizsgalatbol a rezsimben tar-
tozkodas instabilitasa miatt: SMI, ATX, BUX, BET, de ezeket leszamitva a halozati
hubok stabilak.

Ezt kovetden azt vettiik gorcsd ald, hogy az egyes centralis mutaték szerint
rezsimenként milyen valtozasokat figyelhetiink meg az évek soran.

7. abra. A kozéttiség rezsimenként
(Betweenness by regime)
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A 7. és a 8. abra alapjan megallapithatoé, hogy az indexek jellemzdéen nem
»akarnak™ a rezsimben tartozkodni sokk hatasara, azaz, ha a piac strukturat valt, az
semmi jot nem jelez a kdvetkezd idoszakokra nézve. A kozelségi mutatd emellett a
gyakorlatban jobban alkalmazhaténak tiinik a Markov-féle rezsimvaltasok leirasara.
A haldzat egyik szélsdséges allapotat jol ragadja meg a 2005. év (ekkor a centralitasi
mérdszamok jellemzden inkabb az egyes rezsimben ,,szerettek™ tartézkodni), mig a
masikat az eurozona szuverén adossagvalsagaval jellemezheté 2014. év (ekkor a
masik rezsimbe keriiltek 4t a mérészamok). A kelet-kozép-europai régioban az oszt-
rak ATX-t6zsdeindex dominanciaja érvényesiil, amely a cseh és a roman indexeken
keresztiil hat a tobbi regionalis piacra. Hasonl6 regionalis hatdsok tapasztalhatok a
skandindv régioban is a svéd index dominancidja mellett, azonban érdekes modon
2014-re az izlandi index atkeriilt a kelet-kdzép-eurdpai indexek kozé. A mediterran
orszagok alkotjak az utolsé stabil regiondlis csoportot, amelyben az olasz tézsde
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dominal a spanyol, portugal és a gordg indexek folott. Lathato, hogy valsagos idoszak-
ban a vezet6 piacok szerepe sokkal jobban megné a haldzaton beliil, mikdzben egyuttal
»messzebb” is keriilnek egymastdl a kozottiségi mutatd esésével a kisebb indexek.

8. abra. A kozelség rezsimenként
(Closeness by regime)
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9. abra.: A 2005. évi és a 2014. évi elsé negyedéves halozatok felépitése
(Networking, Q1 2005, Q1 2014)
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Sajatos tapasztalat, hogy a 2020. év soran a Covid19-jarvany hatasara az euro-
pai tézsdeindexek halozati felépitése nem mozdult el dramaian egyik szélséséges
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allapot iranyaba sem, hanem javarészt az el6z0 éves strukturat kdvette (azaz halozati
szinten nem tapasztalhattunk olyan, arazas szintjén megjelend tilzott reagalast, mint
amelyrdl Saleem—Bdrczi—Sagi [2022] is irt). Ebbdl a szempontbol tehat messze nem
érzékelhettiink olyan mélyrehaté valtozasokat, mint amilyenek a 2008-as globalis
pénziigyi valsag idején vagy még inkabb a 2010-es évek elso felében, az eurdzona
addssagvalsaga nyoman jelentkeztek a piacokon.

5. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban az eurdpai tézsdeindexek viselkedését vizsgaltuk halozat-
¢és iddsorelemzési megkozelitéssel. Az indexeket az indexhozamok logaritmusa ko-
zotti 0sszefiiggésekkel egyiitt komplex korrelacidalapu halozatnak tekintettiik, ame-
lyet minimalis feszit6éfaként abrazoltunk, és az egyes részvénypiacok relativ jelentd-
ségét a kozottiség, valamint a kozelség centralitasi mérdszamok segitségével hataroz-
tuk meg.

Alapfeltevésiink, miszerint leginkdbb az eurdpai magorszagok (Németorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Belgium, Svéjc, Ausztria) tézsdéi gyakorol-
jak a legnagyobb hatast a tobbi piacra (skandinav, mediterran és kelet-kozép eurdpai
almintak), beigazolodott, kiegészitve azzal a megallapitassal, hogy ezek koziil is a
francia tézsdeindex (CAC40) a legnagyobb befolyasu. Ez az index a legerdsebb az
eurdpai tézsdeindexek kozott a hagyomanyos mértékeket tekintve.

Osszefoglalva, a magorszagok indexeinek tobb kapcsolatuk van a tobbi eurdpai
indexhez hasonlitva; képesek iranyitani az informacié elosztasat a halozatban; képe-
sek gyorsan eljuttatni az informacidkat a tobbiekhez; és kapcsolataik vannak az er6-
sebb részvényekkel. Az elsé fokomponensértékek alapjan a fokcentralitasnak kisebb
relativ sulya van a részvények jelentdségének tiikrozésében. Ez megegyezik tobbek
kozott Eryigit és Eryigit [2009] megallapitasaival.

Eredményeink és feltevéseink bizonyitasa elérelépést jelenthet a piaci sokkok
terjedésének vizsgalataban, ugyanis ezen informaciok segitségével alaposabban és
részletesebben tudjuk elemezni az indexek viselkedését kiilonféle sokkok iddszaka-
ban, valamint lehetdség nyilik egy bizonyos trendszemlélet kialakitasara a jovébeli
sokkok esetén. A negyedéves id6ésorok elemezhet6sége emellett biztosithatja a bemu-
tatott centralitdsi mérdszamok (mint valtozok) bevonasat atfogobb makropénziigyes
modellekbe is.

Tovabbi konkluzio, hogy fontos az egyes orszdgok t6zsdeindex-lokacidjanak
megismerése az europai indexhalozatban, feltarva ezaltal befolyasuk mértékét, vala-
mint a rajuk iranyul6 befolyasok iranyat.
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Fiiggelék
F1. abra. Az egyes piacok kozottisége
(Betweenness of the markets examined)
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F2. abra. Az egyes piacok kozelsége
(Closeness of the markets examined)
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F3. abra. 4 2005. és 2014. évi elsé negyedéves halozati centralitasi mérészamok
(Network centrality measures, Q1 2005, Q1 2014)
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