Tozsdei dontéshozatal a
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OSSZEFOGLALAS: A kilataselmélet (prospect theory) egyik f6 meglatasa, hogy a
befektetési dontések sokszor nem racionalisak, bizonyos trendeket kovetnek, és ez
kiillonosen igaz az egyéni befektetési dontések kapcsan. Az elmélet kidolgozdi és f6
hivei leginkabb t&zsdei trendeket vizsgalva irtak kortl a risk seeking over losses (koc-
kazatkeresés veszteségek esetén) és a risk aversion over gains (kockazatkeriilés nyere-
ség esetén) jelenségét. Dolgozatunk egyik hipotézise tehit az, hogy valsigok idején a
befekteték kockazatkeriil6vé valnak. A masik hipotézis pedig az, hogy a kolibri-effek-
tus kimutathatd a t6zsdei kereskedésben is.

Linedris regresszio hasznalatdval sikeriilt bebizonyitanunk, hogy valsiagok idején
a befektet6k kockdzatkeriil6vé vélnak, amely kimutathat6 a t6zsdei kereskedésben
is, az index értékeinek elmozdulésa altal. Mindezek mellett azt is sikertilt bebizonyi-
tanunk, hogy a kolibri-effektus kimutathat6 a t6zsdei kereskedés soran is.
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Bevezetés

E tanulmany 6 témaja megvizsgalni azt, hogyan alakul valsagesetben a t6zsdeindex,
és milyen Osszefiiggést lehet kimutatni a befektet8k viselkedése és az altaluk érzé-
kelt valsaghelyzet kozott. Kozvetett mdédon vessziik figyelembe a D. Kahneman és A.
Tversky nevével fémjelzett kilatdselméletet (Kahneman, Tversky, 1979), amely a visel-
kedés kozgazdasagtan egyik alapelmélete, és amely megfogalmazza, hogy az egyéni
dontéshozas szintjén a legtobben nyereség - vagy ez irdnyba mutaté trend - eseté-
ben keriilik a kockazatot, ugyanakkor amennyiben a folyamatok veszteségesbe for-
dulnak, a veszteség elkeriilése vagy csokkentése érdekében a kockdzatra valé hajlam
megnovekszik. A horgonyzas is a kilataselmélet egyik kovetkezménye, mert viszo-
nyitési alapot képez a relativ viligban. A Kahneman és Tversky féle kilataselmélet
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haromfajta torzitast azonosit: konjunktiv esetek értékelését érinté tévedéseket, disz-
junktiv eseteket érint6 tévedéseket és a horgonyzas torzitasit (Baddeley, 2019a: 45).

A kilataselmélet ugyanugy, mint a klasszikus kozgazdasdgtan racionalis homo
economicus, ugyanugy a racionalitdsbdl indul ki, de ehhez hozzacsatolja a poten-
cidlis devidns éallapotokat is, amikor a déntéshozatal, a kockdzat pszicholégiai nyo-
mdsa alatt megy végbe (Corr, Plagnol, 2019: 85-86). A kilatdselmélet nem normativ és
deskriptiv szempontbdl kozelitette meg a viselkedéskilatast, hanem a bizonytalansig
perspektivijdba helyezte.

Két eleme kozill a kockdzatkeriilés elvét 1738-ban fogalmazta meg Daniel
Bernoulli. Ismerve azt, hogy a marginalis haszon fokozatosan nd, de a novekedés
aranyaiban ugyanakkor csokken, hogy az egyéni boldogsig a vagyon novekedésével
nd6, de ennek érzékelése csokken, mivel csokken az érzékenység foka is (Thaler, 2015:
71). A veszteségkeriilés mint a kildtidselmélet eleme pedig felmeriilt mar Adam Smith
és Charles Darwin munkdiban is (Corr, Plagnol, 2019: 90).

Tanulmanyunkban a t6zsdeindex-elemzés és a korrelacié szamitds kvantitativ
okonometriai mddszereivel (regresszid, korrelacio) probaltuk megvizsgalni néhany
hipotézist.

Egyik hipotézisiink az, hogy valsigidészakban még inkabb érvényesiilhet a kila-
taselmélet két 6, ellentétpart képezd gondolata, és ez az indexek mozgasiban is érzé-
kelhet8. Azt kell megjegyezniink, hogy bizonyos altaldnos trendek érzékelhetéek a
tézsdei mutatdk alapjan, amelyek bizonyitékul szolgilnak a befektetk viselkedésének
altalanositott trendjére, ugyanakkor vannak, akik szembe mennek a trendekkel, és nem
mindig jarnak rosszul. ]6 példikat hoz fel erre tobbek kozott André Kostolany ,,A pénz
és a tézsde csodavilaga” cimii olvasmanyos konyvében (Kostolany, 1990) de Taleb esete
is kival6 példa erre vonatkozoan. A trenddel szembemendknek ugyanakkor nem min-
dig van igazuk, és habdr siker esetében ennek elérése tantisigokkal rendelkezik masok
szdmadra is, statisztikai szempontbdl érdemben nem befolyasoljak a trendmutatdkat.

Masodik feltételezésiink, hogy a t6zsdék globalis rendszerében érvényesiil ugyan
a kolibri-effektus, de tovabb terjedésének mértéke nem minden esetben azonos:
a nagyobb piacokon lezajl6 folyamatok nagyobb hullimként érik a kisebb t&zsdé-
ket, mint ez torténik forditott esetben, és ennek megfeleléen globélisan érzékel-
het6 vélsagérzetrdl vagy jelenségrdl akkor beszélhetiink, ha - akdr bizonyos szint(i
faziskéséssel is — a kisebb piacok trendjei kovetni fogjak a nagyobbakét.

A kolibri-effektus vagy pillang6-hatés értelmében egyszert, bandlis tetteknek is a
tovabb gytrtizése nagy hatasfokkal jarhat a vildg egy masik pontjan. Edward Lorenz
matematikus-meteoroldgus klasszikus kérdése értelmében egy pillangd szarnycsa-
pésai Brazilidban tornadét okozhat Texasban (Lorenz, 1972). A pillang6-effektus
az atfogdbb kioszelmélet részeként sziiletett meg, melynek kapcsin Gotz Gusztav
a kovetkez6képpen fogalmazott: ,A kdosz felfedezése alapvetSen megvéltoztatta a
vilagrdl alkotott képet, és ezért azt sokan Einstein relativitiselmélete és Heisenberg
kvantummechanikdja mellé sorolva, a 20. szdzad harmadik forradalmasité tudoma-
nyos vivmanyanak tekintik.” (Gotz, 1993: 487).

Habar a pillangd-effektust elsésorban a természettudomanyokban igyekez-
nek értelmezni, a kézgazdasigtudomanyban is rendelkezik komoly szakirodalmi
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hattérrel. Rajagopal konyve (Rajagopal, 2015) részletesen dolgozza fel, hogyan rea-
galnak a piacok a pillangé-hatdsra, megallapitva tobbek kozott azt, hogy a véllalati
kulttira fejlesztése és a reakcio id6 javitdsa teszi versenyképessé a véllalatokat a pil-
langd-hatds negativ kovetkezményeinek kivédésére (Rajagopal, 2015: 256). Wei-Bin
Zhang pedig az pillang6-effektus elméletét a kinai gazdasdg gazdasagi fejlddésére
alkalmazta (Zhang, 2021). Tanulmanyunkban a pillangé-effektus jelenlétét a tGzs-
dék vildgiban a valsigok tovabb terjedéséhez kapcsoljuk. A pillangé-effektustdl
fliggetleniil jelentkezik az a fajta befektet6i magatartds, amit a kilatdselmélet ir
le. Valsag esetén ugyanakkor a két kiilonboz6 jelenség egyidében is meg szokott
nyilvanulni.

Akilataselmélet nagyon hasonlit a klasszikus hasznossigelméletre, mivel ebben is
avagyon hasznossagi fliggvényének meghatirozdsa a cél. A kiilonbség azonban abban
rejlik, hogy nem a vagyon abszoltt szintje, hanem a befektetés el6tti vagyonvaltozas
mértéke lesz a mérvadd. Emellett azt is érdemes megemliteni, hogy a hasznossig
mértékét is szubjektiv torzitisokon keresztiil érzékeljik. Ennek a kiilonbségnek a
szemléltetésére a szerz6k az értékfiiggvény haszndlatat javasoljak, a klasszikus hasz-
nossagi fliggvény helyett. (1. dbra)

1. &bra: Erték- és klasszikus hasznossagi fiiggvény

Erték
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X
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(Forras: Nagy Balint Zsolt; Sajat szerkesztés)

AXklasszikus hasznossagi fiiggvény bemutatja, hogy meghatirozott mennyiséghez
/joszaghoz (,x”) milyen mennyiség(i fogyasztas [U(x)] tarsul. A két érték talalkozasat
a hasznossagi fliggvényen tiintetjiik fel. Ezzel szemben az értékfiiggvény azt mutatja
be, hogy a kezdeti, origd ponthoz képest a vagyonvaltozis mértéke milyen irdnyba
mozdul el. Azonban az origéponttdl valé tavolodds csokkenti az értékvaltozas
relevancidjat. A nyereséges szakaszon az értékfiiggvény konkav, ekkor a befektet8k
nagysaga kockazatkeriild, a veszteséges szakaszon konvex, befektet6k inkabb vallal-
nak kockazatot.

»A veszteséges szakasz meredekebb, mint a nyereséges, a konvexitis nagyobb mér-
tékii, mint a konkavitds, egyszer(ien fogalmazva a veszteség okozta banat erésebb, mint
anyereség okozta 6rom. A veszteség és nyereség éles elkiilonitését Thaler (1980,1999) a
hatdsok tin. mentilis elszdmoldsdnak (mental accounting) nevezte.” (Nagy, 2007)
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Tversky és Kahneman fébb megkozelitései

Kahneman és Tversky kisérleteik soran arra a kovetkeztetésre jutottak (Kahneman
- Tversky, 1979), hogy az emberek a biztos nyereséget még akkor is szivesebben
valasztjak, ha annak a varhato értéke kisebb, mint a bizonytalan nyereményé. (Ezt
a jelenséget mar 1953-ban elemezte egy francia kozgazdasz, Maurice Allais, ezért
Allais-paradoxonnak is szoktdk nevezni, bir § mds szdmokat haszndlt.) (Hamar,
2013: 45).

Kahneman és Tversky egy fogadds lehet3ségét irjak le. 450 font kockdztatasaval el
lehet vesziteni, de 1000 fontot lehet nyerni, ha bejon a fogadas. Az A opcio, a nyerés,
utilitdsi fiiggvénye magasabb értéket képvisel:

u(1000)x0,5 + u(0)x0,5 = I000X0,5 + 0X0,5 = 500m ezzel szemben a B opcié utili-
tésa u(450) = 450; ezzel egyiitt a kockdzatkertil6k a B opcidt valasztjdk (Orrell, 2021:
92). A kilataselmélet grafikonja kiindul6 koordinataja a o. A szubjektiv valdszin-
sités ugyanakkor nem ugyanaz, mint stlyozott fiiggvényeket alkalmazni (Baddeley,
20192:40). Az utilitdsfiiggvényt a tulajdon értékében végbemend valtozas befolya-
solja (Mullainathan, 2007: 105).

Az elmélet szerint a nyereséget és veszteséget egy referenciapont hatirozza meg,
ugyanakkor ez a referenciapont helyzetr6l helyzetre valtozik (Levine, 2009: 13).
A kilatasnak két gyokere van: a relevins kockdzat és ennek hasznossdga (Baddley,
2019a: 54). A bizonyossig tudata (certainnity effect) csokkenti a veszteségkeriilés
jelenségét, aszerint vallalnak a befektet8k kockazatokat, hogy milyen perspektivikat
latnak (Ayroza, Iwamoto, Rodrigues, 2018: 49).

A kildtdselmélet objektiv szdmszer(isitésére két elemet hasznilnak, ezek egy
stulyozott valoszintiség-fiiggvény és egy értékfiiggvény. A szubjektiv értékitéletnek
is szerepe van benne: az egyének 4ltaldban véve idegenkednek attdl, hogy kilatédsbéli
nyereségiiket kockaztassik, de amennyiben vesztésre dllnak, bevéllaljik a kockazatot.
Egy bizonyos pénzmennyiség vagy egyéb érték elvesztése — nevezziik x-nek - rossz,
és x veszteségének kara negativabban érinti éket, rosszabb, mint x azonos méret(i
nyereségének hasznossiga. Ebbél fakad a veszteségkeriilés jelensége is (Camerer,
Loewenstein, 2004: 20-21). A reflexios hatds érz6dik a fogadas hasonlatdban a nyere-
séggel, veszteséggel és inaktivitassal (Just, 2013: 215).

Kahneman j6 ismerdje volt pszichologusként az intuitiv és reflektiv gondolkodas-
modnak. ,A kildtaselmélet kdzponti gondolata, hogy nem 1étezik abszolut hasznos-
sdg, dontéseinket mindig egy referenciaponthoz viszonyitjuk, ehhez képest pozitiv
és negativ is lehet a hasznossagértékelés (Hamar, 2013: 58). Kiilonb6z6 mddon itél-
jik meg a nyereségiinket és veszteséglinket, a veszteséget jobban atérezziik. A refe-
renciapontunkhoz viszonyitva hozzuk meg a dontésiinket, amibdl a status quo bias
nevii torzitds is sziiletik (Baddeley, 2019b: 9). Az aszimmetrikus dontés meghozatala-
nak gyakorlatit Nagy Bélint Zsolt a kdvetkez6képpen foglalta dssze:

»— Aszimmetria - egy adott dllapothoz képesti elmozduldsra nem szimmetriku-
sak a dontéshozo reakcidi: a vagyoni helyzet csokkenésére érzékenyebben reaglunk,
mint annak névekedésére, egységnyi vagyonvesztés nagyobb hasznossagcsokkenést
okoz, mint amennyi hasznossdgnovekedést a vagyon egységnyi novekedése. Ekkor a
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hagyomanyos kockazatkeriilés (risk aversion) helyét atveszi az un. veszteségkertilés
(loss aversion)” (Nagy, 2007:5).

Az elméletet mar tobb kozgazdisz-genericid is levezette, valamint korlatjaira
is tobben reflektdltak mar (Dhami, 2016: 130-138). Kahneman tobb kritikusa is azt
mondja, nem lehet valdszindsiteni az egyéni esetekbdl, ugyanis, ahogy Gigerenzer
mondja: ,a normak mindig statisztikailag érvényesiilnek, sohasem vonatkozhatnak
egyedi esetekre; ha az egyedi eset eltér a normatol, az még 6nmagaban nem anoma-
lia, nem 16g ki az elméleti keretek koziil” (Hamori, 2003: 794). Graham Loomes és
Robert Sugden a megbanaselméletet allitjdk szembe a kilataselmélettel, ami a kila-
taselmélet két lehet8ségével szemben a tobb lehet&ség perspektivajat veti fel, mivel
a dontéseink felett érzett megbdnds vagy 6rom egy adott pillanatban befolyasolja az
akkori dontésiinket, anélkiil azonban, hogy az ezt kdvet§ konjunktarat ismernénk
(Baddeley, 2017: 49).

Egy 2013-ban megjelent viselkedés kozgazdasigtani szintézis a kovetkez6képpen
summazza az elmélet gyengeségeit: ,A kilataselmélet legf6bb korlatjat az jelenti,
hogy képtelen betekintést nytjtani az altalinos dralakuldsi elméletbe. Ugyanakkor
kifejezetten dinamikus, implicit elrendeltetés elve miatt. Még senkinek sem sikertilt
kielégit$ eszkozarazasi elméletet felépiteni a kildtadselmélet utilitds-fiiggvényei alap-
jan.” (Burton, Shah, 2013: 100).

Ezzel egyiitt, a kilataselmélet m(ikodését nemcsak matematikai modellekkel és
kisérletekkel, hanem a hétkoznapi megfigyelések révén is lehet igazolni. Példdul a
veszteségkeriilés jelensége megfigyelhetd a pénzpiacokon: a tézsdei forgalom akkor
novekedik, amikor az drak is emelkednek (Orrell 2021: 95). A biztosit4sok viligaban
is megfigyelhet egy bizonyos trend, ahol a referenciapont a pillanatnyi status quo,
ennek fiiggvényében mérlegelik az érintettek a potencialis jovébeli kockazatokat
(Kunreuther, Paully, McMorrow, 2013: 96). Kiilonosen el6térbe keriilhet a szubjektiv,
megérzés-alapu gazdasigi gondolkodds valsdghelyzetek idejében.

A gazdasagi valsagok torténelmi és 6konometriai kutatdsa egyarant gazdag szak-
irodalommal rendelkezik, amelynek kapcsan itt csak par gondolatot szeretnénk
felidézni. Ezek koziil egyik a pillangd- vagy kolibri-effektus elmélete, amelynek tiik-
rében a vilsigjelenségek - legyenek ezek okai valésak vagy spekulativak - globélis
terjedését értékelni tudjuk. A pillangé-effektus esszencidjat Niall Ferguson egyik leg-
tjabb konyvében a kovetkez&képpen foglalta Gssze:

»Az a baj, hogy mind az id6jaras, mind a gazdasig Osszetett rendszert alkotnak,
és a gazdasag esetében ez egyre inkabb igy van az ipari forradalom 6ta. Egy Osszetett
rendszer nagyon nagyszdmu, aszimmetrikusan elrendezett interaktiv alkot6orészb6l
all, és valahol a rend és rendetlenség kozott, vagy hogy Cristopher Langton informa-
tikus kutaté kifejezésével éljek, ,a kdosz szélén” miikodik. A rendszer hosszd idén
at kivaléan miikodik, latszélag egyensulyban van, valdjadban azonban folyamatosan
alkalmazkodik. Eljohet azonban a pillanat, amikor a rendszer egy ,0nmaga éltal
generalt kritikus dllapot™ba kertil. Egy aprdécska behatas (a pillang6 szdrnycsapko-
dasa vagy a hirhedt utols6 homokszemcse, amelytdl egy egész kupac leborul) elin-
dithatja az egyik allapotbdl a masikba torténd ,atmeneti dtalakulds™t.” (Ferguson,
2023: 99).
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Megjdsolni a megjésolhatatlant?

A globalis, nagymértékii valsagok kiilonbo6z6 tipusait killonb6z6 kédnevekkel kiilon-
bozteti meg a szaknyelv. Ezek koziil a fekete hattyt fogalma Taleb kdnyve 6ta valt
ismertté, és Csajkovszkij balettjébdl vett hasonlattal az el6re lathatatlan, felkavaro,
legtobbszor negativ kovetkezményekkel jard valsdgokat jelenti (Taleb, 2010). A sziirke
orrszarvi kés6bb megalkotott fogalom, és el6zményeinek lathatdsiagat tekintve
joval inkabb el6re jelezhetd, mint a fekete hattyt. A fogalom megalkotdja, Michele
Wucker szerint egy valdszintisithetd és fenyegetd veszély: olyasmi, amit laitnunk kel-
lene, hogy kozeledik...” (Wucker, 2016: 26 o).

llyen volt szerinte a 2008-as pénziigyi valsig is. Ugyancsak a fogalom megalko-
tdja szerint a sziirke rinocérosznak 6t fazisa van, a tagadds, a kodosités, a diagnodzis,
a panik és a cselekvés szakaszai (Wucker 2016: 43-46). A szaknyelvbe nemrégiben
bekertilt sarkanykirdly fogalma a fekete hattyunal is varatlanabb, és a sziirke rinocér-
oszndl is joval er&sebb valsigok metaforija. A forgalom megalkotdja, Didier Sornette
hat tertileten talalt példat rd, ezek koziil egy, a pénziigyi visszaesés, kimondottan a
pénziigyek teriiletén nyilvinul meg (Ferguson, 2021: 97). A sarkdnykirdly annyira
valdszinfitlen, hirtelen jon és nagy méret(i, hogy kiviil esik a hatvinytorvény-elosz-
tason. Sornette tanulmanyaban, miutin néhany modell keretében elemzi a valsagje-
lenségeket, elsésorban a 2008-as gazdasdgi valsag jellemz§it, végkovetkeztetésében
nagyon pozitiv: a valsdgok és buborékok veliink vannak és lesznek, ugyanakkor talan
a legkonstruktivabb és legkollektivebb jelenségeknek adnak teret, mivel 1étezik rdjuk
reakcid is, vagyis alkalmazkodads és felkésziilés is (Sornette, 2009: 15-16). Vagyis nem
fogjdk vildgunkat elpusztitani a sarkanykirdlyok, legalabbis a t6zsdén nem. Ezzel
egylitt ténylegesen, globdlis vilsag esetén nemcsak a negativ valsigjelenség és a panik
terjedhetnek, hanem a megoldasokat el§segit$ beavatkozasi intézkedések, vagy akar
csak a spontdn normalizalédas is.

André Kostolany a kovetkez6képpen ir az eladds-vasarlds és az emberi attit(id
tézsdei Osszefonddasardl: ,A pénz és a pszicholdgia tényezbje a tézsdetendencia sza-
mara sokkal dont6bb, mint a fundamentalis koriilmények. Az ember azonban csak
a pénzfaktort tudja egzakt mddon kovetni, mert a pszicholdgiai faktor kiszamitha-
tatlan.” (Kostolany, 1990: 61-62) A kildtdselmélet irja koriil azt a sajadtos magatartast,
amikor a befektet6k nem a végleges szintjét nézik a befektetésiiknek, hanem vala-
miféle szubjektiv referenciaponthoz viszonyitjak a nyereségiiket és veszteségiiket, a
veszteségtudatra érzékenyebben, mint a nyereség érzetére (Schleifer, 2000: 11).

Ennek komoly irodalma sziiletett az elmult évtizedek sordn, kiillondsen egyes
kiemelt tézsdei piacok indexeinek esettanulméany-szerti megvizsgaldsa tiikrében. Igy
példaul egy 2009-ben ir6dott tanulmdny a Chicago Board Option Exchange keretén
beliil 1991-1995 k6z6tt forgalmazott részvényforgalom kapcsdn vezette le az S&P1oo
index alapjan a kilatdselmélet alkalmazdsat (Gurevich, Kliger, Levy, 2009). Haim Levy
és Moshe Levy A Markowitz-féle portfolid-elmélet kapcsan vizsgilja meg a kilatasel-
mélet alkalmazdsit, a mean variance (MV) elemzés alkalmazasaval, és az MV opti-
malizacids algoritmus alkalmazisédnak lehetGségét veti fel porfolioléterhozas esetén
(Levy, Levy, 2004). Sinha (1994) regresszids modell kapcsan vizsgilja a kilataselmélet
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valdésagtartalmat, djra elemezve Avi Figenbaum 1990-ben megjelentetett munkajat.
Kaustia (2010) vizsgalatai soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy:

A kilataselméleti preferencidkkal rendelkez8 befektetd kockazatkertil6bbé valik,
miutdn nyereséget tapasztal, és kockazatkeres6bbé, miutan veszteséget tapasztal. Két
pakisztani szerzd a pakisztdni t6zsdemozgdsok esetében elemezte a pénziigyi tGke-
attétel jelenségét, 2007-2019 kozott, elemzésiiket az elvart és a piaci hatékonysig
elméletei mellett a kildtidselmélet allitdsainak megvizsgildsara is épitették (Akhtar,
Shah, 2021). Sibanda (2020) a zimbabwei t6zsde kapcsin vizsgilta meg a befektet8i
viselkedést, és nyolc viselkedés kozgazdasigtanban ismert gondolati torzitdst azo-
nositott. Foo, Wahihudin és Chie (2020) felmérésszer(i vizsgalatuk kovetSen arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy ha egy befektetd két pozitiv lehet8ség kozott valaszt-
hat, a kevésbé kockazatosat, ha két negativ lehet8ség kozott valaszthat, akkor pedig a
kockazatosat vilasztja, ha ezzel minimalizalhatja sajit veszteségeit. Hasan, Kayani és
Choudhury (2023) a kilatdselméletet haszndlta fel a kockdzat és az osztalékvaltozasok
kozotti kapcesolat elemzésére. 24 orszagbdl szairmazd indexadatokbdl felépitett adat-
bézissal, amelyek a 2000 és 2021 kozotti id6szakbol szarmaznak.

Mindezek mellett meg kell emliteniink Ylin Wi (2023) kézelmultban megjelent
cikkét, amelyben a kiladtdselmélet t6zsdei alkalmazdsa kapcsin négy, viszonylag dj
elemzési modellt sorol fel és elemez ki. Ezek a a BSV (Barberis and so on), a DHS
(Danial and so on) a HS ( Hong and Stein ) és a BHS (Barberis and so on) modellek.

Ahogyan azt a szakirodalmi kitekintés is mutatja, a t6zsdei dontéshozatalt a kila-
taselmélet tiikrében relevans vizsgalni, ezért alapul vettiik néhany tézsde histori-
kus adatait és ezekkel végeztiink el néhany tesztet, ahogyan az a kovetkezd részben
bemutatasra kertil. Igyekeztiink olyan id&szakokat vizsgélni, amelyek a szakirodalom
szempontjabdl relevansak, és kozismerten valsagos iddszakként vannak jegyezve pl:
a 2008-as valsdg mint fekete hattyd vagy éppen a koronavirus-valsig, amelyet értele-
mezhetiink sarkanykiralyként is.

Ugyanakkor megjegyezziik azt is, hogy nem a kilataselmélet az egyetlen, amely-
nek tiikrében megkozelithetjitk a t6zsdei befektetSk viselkedésének pszicholdgiai
mozgatorugoit. A diszpozicids hatds, vagyis a veszteség kivardsa éppenséggel racifol
a kilatdselméletre, ahogy ezt Cartwright is levezette (Cartwright, 2011: 124-128). Ezt
igazolja Singh, Adil és Haque (2023) nemrégiben kozolt felmérésszerti kutatdsa is,
amelynek sordn indiai befektet6kon végezte el a pszicholdgiai vizsgélatot, és kiilon-
boz8 befektets-tipusok esetében kiilonb6z6 gondolati torzitisok jelenlétét fedezte
fel, nyitva hagyva az ebben rejlé kutatdsi lehetségeket.

Hipotézisek

I.  Vélsigok idején érvényesiil a kilatdselmélet két ellenétpartot képz6 gondo-
lata, a risk seeking és a risk aversion.

1. A t6zsde globdlis rendszerében is érvényesiil a kolibri-effektus, amelynek
tovabb terjedése valtozd intenzitdsu.
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Mddszertan

Osszesen 6 kiilonbozé index adatait vizsgaltuk 2006-2022 kozotti idészakban a VIX
index értékeihez viszonyitva. Az indexek a kovetkez8ek: Standard and Poor’s 500, vagy
roviden az S&P500, amely, amely 500 amerikai t6zsdén jegyzett nagyvallalat rész-
vényarfolyamainak sulyozott 4tlagat koveti; Deutscher Aktien Index, roviden DAX,
amely 40 német nagyvallalat t6zsdei allapotét vizsgilja egy indexben, a magyar t&zs-
dei indexet, BUX-ot, amely jelenleg 17 céget szdmldl, illetve a roman BET-et, amely 20
darabot; Financial Times Stock Exchange 100 Index, vagy roviden FTSE100, amely a
londoni t6zsdén jegyzett 100 legmagasabb piaci kapitalizacioju tarsasig részvényin-
dexe, a Franciaorszag f6 t6zsdeindexét, a CAC40-et, amely 40 francia céget szamlal.

Az indexek adatait ezutan feldolgoztuk, id6sorosan kiigazitottuk, historikus arfo-
lyamokat, keresztarfolyamokat szimitottunk annak érdekében, hogy az arfolyamo-
kat egységesen, dollarban tudjuk feltiintetni. Ezek utan elkiilonitettiink 11 periodust
a VIX index adatai alapjan, nyugalmi és vélsdg iddszakokat felvaltva. Mivel ebben a
tanulmanyban csak a valsagperiodusokra fokuszaltunk, ezek a kovetkez6ek:

» 2008.09. 02.-2009. 06. 30. - valsigos id6szak

2010. 05. 03.-2010. 00. 30. — valsdgos idszak

2011. 08. O1.—20IL. II. 30. — valsdgos id&szak

2020. 02. 03.-2020. 00. 30. - valsidgos idészak

2020. 09. 01.-2020. II. 30. — valsigos id§szak
A periddusok megallapitdsanak alapjaul a VIX volatilitas-index adatai szolgaltak.
Azokban az id8szakokban, amikor az index értéke tartésan 40 pont f6lé emelkedett,
az atlagos 15-25 tartomdny helyett mar valsighelyzetr6l beszélhetiink. Egyik jé példa
erre az utolso el6tti valsag idészak, amelyet a koronavirus megjelenése és széles kor-
ben val6 elterjedése jellemezte. Ebben az idGszakban a VIX értéke tartdsan 60-8o
pont kozott volt, amely egyértelmiien egy rendkiviili valsaghelyzetet reprezental.

A CBOE Volatilitasi Index (VIX) egy valos idejli index, amely a S&P 500 Index
(SPX) rovid tavu arfolyamvaltozdsainak relativ erésségére vonatkozd varakozdsait
tiikrozi. Mivel az SPX index rovid tava lejarati daitumd opcidinak araibol szarmazik,
a volatilitds 30 napos eldrevetitését generalja. A volatilitast, vagyis azt, hogy milyen
gyorsan valtoznak az arak, gyakran tekintik a piaci hangulat, és kiilonosen a piaci
szerepl6k félelmének mértékének mérésére szolgald eszkoznek.

Akorrelaci6 értékeinek feldolgozasara a Guilford (1950) féle rendszert hasznaljuk,
amely a kovetkezd intervallumokat tartalmazza:

o: nincs linearis kapcsolat

0-0,20: nagyon gyenge, majdnem hanyagolhaté kapcsolat

0,20-0,40: biztos, de gyenge kapcsolat

0,40-0,70: kozepes korrelacid, jelent8s kapcsolat

0,70 folott: magas korrelacid, markans kapcsolat

Egy masik faktor, amelyet vizsgalunk az egyenes meredeksége. Mivel a VIX index
természetébdl adoddan ellentétesen mozog az indexekkel, ezért az egyenes meredek-
sége negativ lesz a vizsgdlt esetek nagy részében. A pozitiv meredekségli egyenes ter-
meészetellenes kapcsolatra utal. Egy masik statisztikai mer8szam, amely megjelenik az

4
4
4
4
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elemzésben a determindcios egyiitthatd, vagy R?, amely a kapcsolat er8sségére utal, igy
ennek értelmezése is fontos. Az R-négyzet (R? vagy determinacids egyiitthatd) tehat egy
statisztikai mér8szam, amely meghatarozza, hogy a fiiggd valtozéban a variancia mek-
kora hanyadat magyarazza a fiiggetlen valtozo. Mas szdval az r-négyzet megmutatja,
hogy az adatok mennyire illeszkednek a regressziés modellhez (az illeszkedés josiga).

Kutatasi eredmények

Ebben a fejezetben a kutatasi eredmények kidolgozasa kovetkezik. Osszesen 11 darab
periddust kiilonitettiink el. Ebbdl a 11 periddusbdl 5 valsagperiodus, ezeknek az id6-
szakoknak a kiértékelés kovetkezik. Az elsé periddus targya a 2008-as pénziigyi val-
sag volt, ezutdn a gorog addssdgvalsig és az eurozdna valsdga 2010 és 2011-ben, majd
a COVID okozta panik 2020-ban.

Eredményeink értelmezése soran torekedtiink arra, hogy olyan 4brdkat, tabla-
zatokat kozoljiink, amelyek érthetéek és értelmezhetGek, és egyértelmtien lehet
kovetkeztetni bel6liik a vizsgalt indexek viselkedésére. Ennek megfelelGen az illuszt-
racioként szolgdl6 dbrakat uigy valogattuk Gssze, hogy adataik relevdnsak legyenek az
éppen bemutatasra keriil§ valsag kapcsan.

A 2008-as pénziigyi valsag

A 2008-as pénziigyi valsig egy kivalé példa a fekete hattyu jelenségre, amelyrél a
bevezetésben is beszéltiink. A valsdg alapvet6en Amerikabdl indult ki a lakashite-
lek piacdn létrejott buborék kialakuldsa miatt. A nagyravagyds, a b6ség latszatanak
a fenntartdsa olyan médon torzitotta az amerikai tirsadalmat, hogy olyan mértéki
laké4shiteleket vettek fel, amelynek torlesztésére nem volt belathaté esély. 2006-ban
a hitelfelvev6k 40%-a subprime hitelez6 volt. Bélydcz Ivan egyik tanulmanydban a
kovetkez6képpen foglalta Ossze a 2008-as vélsag kitorésének {6 jellemzdit: olyan
periodust kovetSen tortént, amikor ugy latszott, hogy a feltorekvé gazdasigokbol
kiindul6 pénziigyi valsagok és a kockazati szint is mérséklddik. Tovabba egy olyan
id&szakot kovetSen kovetkezett be, amelyben tartésan magas novekedés és alacsony
jovedelmi volatilitds, valamint tartésan alacsony inflacio volt a jellemz6, nagy nyuga-
lommal, és a fejlett gazdasdgok viszonylagos stabilitdsival (Bélyicz, 2014: 39).

Ez pedig a kisemberek szintjén - a valsag kitorési gdcat jelent§ Amerikai Egyesiilt
Allamokban, de Eurépaban is - az ingatlanhitelek felé forduldst jelentette, mivel
egyrészt a globalis vildg dinamizmusdban az egyén szdmdra az ingatlan birtoklasa
egyfajta belsé megnyugvést, az anyagi biztonsdg érzését sugirozza, masrészt elvileg
a legid6tallobb befektetések kozé tartozik, harmadrészt pedig a bankok maguk is, az
ingatlan hitelek nyujtasa esetén, pénziiket biztositottnak érezték.

Az ingatlanpiaci drak emelkedéséhez f(izott remények mentén a szektor tovabb
nétt. Egyre tobb hitel keriilt kibocsdjtasra, az addssdgok mértéke egyre jobban meg-
novekedett. A rovidtava haszon a bankok szdmadra, és az amerikaiak altal j6l mend
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gazdasag illizidjanak fenntartdsa irraciondlis viselkedést valtott ki mindkét fél maga-
tartasival kapcsolatban, ami egyenes Gt volt az 6sszeomlas felé (Gy6rity, 2009). A kima-
raddstol valo félelem (FOMO) nagy hatdssal volt a valsag kialakuldsara. Mindenki félt,
hogy lemarad egy nagyszer(i befektetési lehet6ségrél az ingatlanszektorban, amely
teljes mértékben egy irraciondlis piaci viselkedés, szemléletmodd. Csak azért, mert a
gazdasag valamelyik dga egy adott id@szakban szarnyra kap még nem jelenti azt, hogy
mindenki csak nyerni fog rajta. llyen helyzetben mindig vannak vesztesek is.

Az amerikai dllamnak ebben az id6ben tobbszor is be kellett avatkoznia kiilonb6z8
pénziigyi mentScsomagok formdjédban. 2008 szeptemberében azonban dnkényesen
ugy dontottek, hogy az egyik legnagyobb befektetési bankot, a Lehman Brotherst
nem mentik meg. Ekkor robbant ki igazdn a valsdg. A pénziigyi rendszer ekkor mar
annyira 6sszefonddott volt, hogy egy rovid peridduson beliil mindenhol érezni lehe-
tett a valsag hatdsait. Tobb millidan maradtak munka nélkill, a pénziigyi rendszer a
foldbe allt. Ez latva az amerikai allam gy dontott, hogy lehet8ségeihez mérten meg-
prébalja a tobbi bankot megmenteni. Az dltalunk hasznalt felosztdsban szeptember
masodika szerepel, mivel mar akkor novekedni kezdett a VIX index, de igazan csak
15-én kezdett robbandsszertien néni. A 2. tdblzatban lathatdak a korreldcios értékek,
amelyet a 2008-as vélsig periddusiban szamitottunk ki az indexekre.

2. abra: A VIX index korrelaciéja a tobbi indexel

|| sesoo | vix | owx | et | eux | rseroo | cacao

SP500 1

DAX 0,665116

1

BET 0,379484 - 0,618426 1
BUX 0,024464- 0,218591  0,31033 1
FTSE 100 o,586679- 0,862918 0,605192 0,254206 1
CAC 40 0,61072- 0,026733 0,627981 0,222442 0,91635563 1

(Forras: Sajat szerkesztés)

Ebben az id6ben a VIX index korreldcidja a SPso0 indexel negativ meredekségii
volt, de az érték 0,84632 volt, ami jelentds kapcsolatra utal. Az S&Ps500, valamint a
VIX index ko6zotti szoros kapcsolat nem meglepd, mivel a VIX index gy van kalib-
ralva, hogy a S&P500 véltozasira nagy mértékben reagil.
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3. abra: VIX-SP500 kapcsolat
VIX-SP500 y =-2,2219X-0,0011

R*=0,7151
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(Forrés: Sajat szerkesztés)

Ahogy az a 3. dbran is ldthato, az egyenes meredeksége negativ, ami azt mutatja,
hogy a kapcsolat negativ a két valtozd kozott. Az R*értéke szintén magas, 0,71, amely
szintén a kapcsolat ersségét mutatja. Szeptember masodik felét6l kezdédéen az
index értéke 1300 pontrdl 800-900 pontra esett, de 2009 kdzepén surolta a 700-800
kozotti értékeket is. Ez a helyzet egészen 2009 kozepéig tartott. Innentdl kezdve a
piacok mérséklédni kezdtek, és az index értéke visszadllt a normal tartomanyba.

4. abra: A VIX-DAX kapcsolat
VIX-DAX  y=-0,2187x-0,0005

R*=0,3147
8,00%

® 6,00%

4,00%
Po

-15,00% 15,00%

(Forrés: Sajat szerkesztés)

A VIX és a német DAX index kozott is fenndlt egy relative erés kapcsolat ebben
az id8ben, a VIX index ennek az indexnek a véltozasit is j6l jellemezte. Az index az
el6z6 honapi 1o-11 000 értékpontrél majdnem a felére zuhant. Itt a korrelacios szint
mar alacsonyabb, sokkal tobb a kiugro6 érték (4. dbra), de ennek ellenére szintén egy
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erds kapcsolatrol van szo. Az egyenes egyenlete szintén azt indikdlja, hogy a két val-
tozé kozotti kapesolat negativ.

5. Abra: A roman és a magyar index értékei

VIX-BET y =-0,1558x-0,0016
R*=0,0963

® o o
e ©
Q% ....... 10,00% ¢ 15,00%
----- e..
[ ] '.
[ )
[ ]
[ ]
-8,00%
VIX-BUX y = -0,0161X-0,0009
R?= 0,001
8,00%
® 6,00%

-15,00% -10,00% '&,00% 15,00%

(Forras: Sajat szerkesztés)

A roman és magyar indexek szinte semmilyen mértékben nem korrelaltak a VIX
index mozgasaval, ahogy azt az 5. dbra is mutatja. Ugyan mind a két index értéke
esett ebben a periddusban, de ez az dltalinos paniknak tulajdonithaté, a VIX index
mozgasaval nem lehet kozvetleniil kapcsolatba hozni. A londoni tézsde indexé-
ben, valamint a francia index valtozasait is visszajelezte a VIX index, jelentds volt a
kapcsolat.

A 2008-as valsidg margdjara elmondhatjuk, hogy az Amerikabdl kiindult valsag
r6vid id6n belill letarolta a tobbi tézsdét is, ahogy azt a regresszids adatok is mutat-
jak. Felfoghatjuk egyfajta kolibri-effektusnak is. Amerikdban a hitelkondiciok lazi-
tésa volt a ,kolibri szdrnycsapdsa”, amely aztdn addig eszkaldlodott, hogy atterjedt az
amerikai tézsdére, ami utdna kihatott az Osszes tobbire is.
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Az indexek kozotti szorossdg novekedése a befektet6k kockazatkertilését (risk
aversion) is mutatja. Valsaghelyzetben a befektet6k kivonjdk a pénziiket a piacrdl,
megvalnak az opci6iktol, melynek hatdsira az index értéke csokkeni kezd. Mivel a
VIX index az SP500 adataira van kalibralva jél 1ithat6, hogy amikor az SP500 értékei
csokkeni kezdenek, akkor a VIX index néni kezd.

Az amerikai valsig ilyen mdédon tehdt egy j6 apropd volt a kilatédselmélet bizonyi-
tasara. A kockazatkeresés, risk seeking a valsagok lecsengése utan jelentkezik, amikor
a piacok visszadllnak.

A gorog adossagvalsag

6. abra: A VIX index korrelaciéja a gorog valsag idején

1

0,61132 1

| eer JREVESREC T

0,34123 0,6783 1
0,24266 0,2093 0,44573 1
0,67766 0,78441 0,60374 0,46887 1
0,64041 0,97999 0,67575 0,23264 0,80196 1

(Forras: Sajat szerkesztés)

Egy masik jelentds vilaggazdasagi esemény, amely komoly kihatdssal volt a t6zs-
dei kereskedésre, az a 2010-ben tet6z6 gorog addssiagvalsag volt. Miel6tt Gorogorszag
csatlakozott volna az Eurépai Unidhoz, a GDP ardnyos dllamaddssdga 104% volt,
amelyet az amerikai események 130% koriilire emeltek.

Ez a deficit kedvez6tlen addsbesorolast jelentett szimadra, amely miatt felarat kel-
lett fizetnie a felvett kolcsoneire. A kormany nem volt képes az esedékes kolcsonoket
megtériteni, ezért 2010 dprilisdban egy nagyobb ment&csomagért folyamodott, hogy
a kiadasait fedezni tudja.

Az elsé ment&csomag dprilis végén érkezett, és ezt majus elején mar vissza is
jelezte a tézsde. Azonban érdemes megfigyelni azt, hogy mig a VIX index az S&Ps500,
aDAX a FTSE100, valamint a CAC40 indexek esését jelezte, a roman, illetve a magyar
indexekét nem. Ennek egyértelm(i okai vannak. A Gorogorszagnak hitelt nyujtd
orszago,k f6leg Németorszag, valamint Franciaorszag volt, ezért is korreldltak magas
szinten a VIX indexel ugyan olyan mértékben.
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7. dbra: A londoni, valamint a francia index korrelaciéja

VIX-FTSE100  y=-0.0975x-0,001
R?=0,4466
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(Forras: Sajat szerkesztés)

Alondoni, valamint a francia index is jelents mértékben korrelalt a VIX indexel.
Az egyenes meredeksége ebben az esetben is azt mutatja, hogy a kapcsolat negativ a
két index értékei kozott

Akorrelacios szint is jelent8s kapcsolatra utal. Lathato, hogy a befektetSket dtme-
neti bizonytalansdg toltotte el az, hogy az eurozona egyik tagja az dllamcs6d szélén
all, és a magorszagoknak kell anyagi timogatast nytjtania Gorogorszagnak.

Ez a bizonytalansiag esést okozott az SP500 értékeiben is, amelybdl kifolyolag a
VIX index néni kezdett. A magorszagok indexei szisztematikusan esésnek indultak.
Ezt a bizonytalansagot és arfolyamesést a félelemindex j6l igazolta, ezzel is magya-
rdzhat6 a magas korreldcids szint.

Abbodl kifolyolag, hogy Romania, valamint Magyarorszag nem volt a magorsza-
gok kozott, valamint az eurdt sem haszndlték hivatalos fizetGeszkozként, a két index
értékeiben nem tortént jelent8sebb esés, ezért sincs relevans kapcsolat kozottiik.
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A S&Ps500, valamint a VIX index kozotti kapcsolat majdnem hogy rekordszintre
emelkedett. (8. dbra).

8. abra: A VIX és a S&P 500 kapcsolata

VIX-SP500 y = -6,3612x-0,0049
R?=0,8634
15,00%

® 10,00%

¢-..9 o

ayen 500%
o

o® - 2%
o,
-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% ©, %‘-0.50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
‘.., e o

-5,00% .
la o

-10,00%
-15,00% °
-20,00%

(Forras: Sajat szerkesztés)

A gorog addssagvalsag értékeket, valamint arfolyamcsokkenéseket tekintve
nagysagrendileg nem mérhet6 a 2008-as eseményekhez. A tézsdei kereskedésre
csak masfél honapig gyakorolt egy kisebb hatdst, valamint, amint mir emlitettem,
az arfolyamokban sem okozott komoly csokkenést. Azonban arra elégséges volt,
hogy a befektet6k elbizonytalanodjanak, és a kereskedési mennyiségek csokkenése,
valamint a VIX index emelkedése igazolja azt, hogy a valsighelyzeteket panik kiséri,
amely kihat a tézsdei kereskedésre is.

A BET, valamint a BUX korreldcids értékei, valamint a regressziéo mértéke is
mutatja, hogy az addssdgvalsag nem hatott ki a két indexre olyan mértékben, hogy
az jelentds legyen. (9. dbra)
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9. dbra: A magyar, illetve a roman indexek kapcsolatai

VIX-BET

5,00%
4,00%
3,00%
@ 2,00%
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-2,00%
°
-3,009%
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°
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VIX-BUX

2,00%

-5,00%
-1,00%
®

-20,00% -15,00% -10,00%
-2,00%

°
-3,00%

-4,00%

(Forras: Sajat szerkesztés)

[
©-0,00%; o

y =-0,104X-0,0028
R*=0,0959

15,00%

y = -0,0607Xx-0,0021
R*=0,0733

@ o
°

15,00%

A gorog addssagvalsag mentén megallapithatd, hogy a nagyobb orszdgok t6zsdéi
egylitt mozogtak a VIX indexel, de a magyar, valamint a romdn t6zsdére nem volt

hatdssal.
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Az eurozodna valsaga a gorog adossagvalsag mentén

10. abra: A VIX index korrelacioi

1,0

DAX 0,2849
BET
BUX

FTSE100

CAC4go0

0,4730
0,1866
0,6566
0,6990

(Forras: Sajat szerkesztés)

1,0
0,3178
0,1590
0,3781

0,2580

1,0
0,5342 1,0

0,5974 0,4353 1,0
0,6087 0,4177 0,8476

1,0

2011. augusztus nyolcadikan az 1987-es fekete hétf6hoz hasonl6 esemény kovet-
kezett be. Ekkor az amerikai és a globdlis részvénypiacok zuhantak, mivel a gyengiil§
amerikai gazdasag és az egyre szélesed eurdpai addssagvalsag csokkentette a befek-
tet6k bizalmat. Ezt az eseményt megel6zéen az Egyesiilt Allamok a torténelem soran

s

elészor kapott lemindsitést a Standard & Poor’s (S&P) hitelmindsit intézettsl, AAA

s

mindsitésrél AA+-ra. A befektet6k félelmét az is jol mutatta, hogy a VIX index értéke
2 nap alatt majdnem a dupléjira n6tt, a korrelacidk is megnovekedtek a VIX indexel.

11. dbra: A VIX-SP500 kapcsolata

V|X-SP500 y =-4,5694x + 9E-05
R*=0,8397
20,00%
°
15,00%
...... oo
See 10,00%
Y Nk
3 00%
o.':.o.‘io_ 9
-4,00% -3,00% -2,00% -1,00%,5’00% v :3 o 200% 3,00%
‘®..
-10,00%
®
-15,00%
-20,00%
(Forras: Sajat szerkesztés)
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A VIX és a S&P500 kapcsolata ebben az idszakban is szinte rekord nagysagtira
emelkedett. Mivel az esés kivalt oka az amerikai t6zsdérdl indult, ez jol lathaté a
11. 4brén is. A regresszids egyenes meredeksége, valamint a pontok egyenestdl valo
téavolsdga is jol mutatja azt, hogy a VIX, mint magyarazé tényez6 jol mutatja a magya-
rdzott tényez6, a S&P500 valtozasit.

A német DAX, valamint a magyar tézsde BUX indexét nem érintette annyira
ez a nagy méret(i sokk, a VIX index nem feltétleniil magyardzta ezeknek a mozga-
sat. A korreldcio mértéke sem ért el feltétlentil elvart értéket, valamint az R*értke, a
regresszios egyenes meredeksége, ponthalmaz siir(isége sem.

A roman BET index, véaltozasat alacsony szinten, de magyarazta a VIX index, egy
kozepes korrelacids értékkel.

12. dbra: A roman index kapcsolata a VIX indexszel

VIX-BET y =-0,1042X-0,0016
R?*=0,2413
4,00%

3,00%"
[ ]

® e ° °® )

%0, ‘. °
-20,00% -15,0@% -10,00% —5,08I &g, %”M"é
¢l
® o
[ ]

) )
-2,00% ¢ °

-3,00%
-4,00% °
-5,00%
(Forras: Sajat szerkesztés)
Ahogyan az a 12. dbran is lathatd, az R?értéke nem tul magas, de az egyenes
meredeksége, valamint a pontfelhé elhelyezkedése igazolja azt, hogy a két index
kozott van egy minimalis magyarazd-magyardzott viszony.

A londoni, valamint a francia indexek véltozdsit azonban a VIX index jol
magyarazta.
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13. abra: A londoni és francia index kapcsolata

VIX-CAC40  ¥=-01763x-0,0009
R*=0,4013
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(Forras: Sajat szerkesztés)
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A koronavirus idészaka

14. abra: A koronavirus elsé hullama

|_sp |

1,0

DAX 0,0348 1,0

BET 0,6972 0,074 1,0
:10).¢ 0,6204 0,002 0,625 1,0
FTSE100 JEleXelol k] 0,161 0,186 0,047 1,0
CAC4o0 -0,0045 -0,003 0,193 0,757 0,094 1,0

(Forras: Sajat szerkesztés)

A koronavirus okozta valsigot ez alkalommal nem kell sokat részletezni.
Mindenki és minden szektor szenvedett téle kisebb vagy nagyobb mértékben az élet
minden teriiletén. Nem csak a gazdasdgi életet viselte meg.

AWHO 2020. janudr 30-4n nyilvanitotta a koronavirust egészségiigyi vészhelyzetté.
At6zsde ezt a bejelentést mar februdar masodikdn visszajelezte. A nagy vezetd index érté-
keiben hatalmas esések voltak tapasztalhatdak. A S&P500 kevesebb mint 1 6ra alatt tobb
mint 200 pontot esett. Erre '87-es t6zsdei krach 6ta nem volt precedens. A FTSE 100
majdnem 11%-ot esett, hasonléan a DAX-hoz, amely 12,24%-ot, de a francia CAC40-is
-13%-ban zart. Marcius 16-dn a VIX index 82.69 rekord nagysigon zart.

Erdekes jelenség figyelhet meg ugyanakkor a VIX index esetében. Annak ellenére,
hogy értékek tekintetében jelezte a nagy mértékii volatilitst, a korrelacio teljes
mértékben elvdlt az Osszes indextSl. Az amerikai indexszel egy természetellenes,
pozitiv irdnyd korrelacidja van, de kapcsolat egyaltalin nem jelent0s, és a regresszids
modell sem jelez semmilyen kapcsolatot. Az egyenesek meredeksége majdnem
a zéréhoz kozelit. és a pontfelh6k elhelyezkedésébdl is latni lehet, hogy a VIX-nek a
magyarazo funkcidja megsziint.
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15. abra: A VIX és SP kapcsolata az elsé hullam idején

VIX-SP500 y =0,8589x+ 0,003
R’ =0,0556
20,00%
° [ ]
15,00% . °
[ ]
[ ] .
090 | ..
0..0°g ©
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-15,00%

(Forras: Sajat szerkesztés)

Megfigyelhet6 a 15. dbrdn, hogy a megszokott magas szint(i R? valamint negativ
korrelacié helyett egy rendkiviil alacsony, pozitiv irdnyd kapcsolat all fenn.

16. abra: A magyar és roman indexszel valé kapcsolat

VIX-BUX y =-0,0427X-0,0008

R?=0,0277
4,00%

° g%OA; ° °
........... °
...... '.‘. ° °
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VIX-BET y = 0,0055%-0,0006

3.00% R?=0,0007
y 0
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(Forras: Sajat szerkesztés)
A16. dbra a magyar, valamint a roman index kapcsolatait reprezentdlja. 61 1athato,
hogy az egyenes meredeksége a o-hoz kozelit, valamint a pontfelhd elhelyezkedése
is nagyon szétszort, sok a kiugré érték is. Lathatd, hogy a R?értéke a o-hoz kozelit,

tehdt a VIX index, mint fiiggetlen valtozé nem magyarazza a két fliggé valtozot. Nem
alakult ez masképpen a masodik sokk id6szakdban sem.

17. abra: A masodik sokk id6szaka

| sPsoo | VX | Dax | BET | BUX |FTSEw00] CAC4o |

1

 ooss0

DAX 0,2392 1

BET 0,3032 0,0529 1
BUX 0,3592 0,0996  0,5796 1
F I3l -0,0052 0,1508 0,1523 0,2931 1

CAC4go0 0,1435 0,1633 0,2187 0,6004 0,2487 1

(Forras: Sajat szerkesztés)

A maisodik sokk idGszakdban a korrelacidk értékei nem sokat véltoztak. A VIX
index és az SP500 kapcsolata tovabbra sem 4llt helyre, és a VIX magyarazo funkcidja
sem tért vissza. A francia indexszel 1épett fel egy alacsony szint(i korrelacio, de tulsa-
gosan szorosnak ezt sem lehet nevezni.

8

(=)}
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18. dbra: A VIX és az S&P500 kapcsolata

VIX-SP500 y =-0,2517x-0,0006

R?=0,0024
15,00%
10,00%
°
°
°
5,00%
T
... o
] ® 00. < oo
........................ !.Q...g'i_)gz........ﬁ...?..'......
-2,00% -150%  -100% -050%° 200% ¥ g0.50%° 100%  150%
[ )
° ° 9 t ) ¢
-5,00%
[ J
-10,00%

(Forras: Sajat szerkesztés

19. abra: A VIX és a német DAX kapcsolata

VIX-DAX y =-0,0294X + 0,0002
R?=0,0148
3,00%

°
2,00%

1 Qo% ®
°

-10,00% ® —5009, % . 500%  ® 10,00% 15,00%
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[
-2,00% ®
[ J

-3,00%

(Forrés: Sajat szerkesztés)

A 19., valamint 20. dbrdn is jol latszik, hogy a kapcsolatok semmilyen mértékben
nem szignifikdnsak, az R* értéke a o felé konvergdl, valamint a regresszios egyenes és
a pontfelh$ sem utal relevans kapcsolatra.
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20. dbra: A VIX és CAC40 kapcsolata

VIX- CAC4O y =-0,0254X + 0,0012
R?=0,0143
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(Forras: Sajat szerkesztés)

Kovetkeztetések

A dolgozat egyik hipotézise az volt, hogy valsdgok idején érvényesiil a kildtidselmélet
két ellenétpart képz6 gondolata, a risk seeking és a risk aversion, amelyet a statisz-
tikai modszeriink alapjdn sikeriilt igazolni. A kapott R? értékek, valamint a negativ
meredekségli egyenes egyértelmtien jelezték azt, hogy valsagos iddszakokban a
befektetSk kockazatkeriil6kké vélnak. Ez a kockdzatkeriilés abban mutatkozik meg,
hogy elkezdik a pénzt kivonni a piacrol, melynek hatdsara az adott index értéke
csokken, a VIX index értéke pedig novekedésnek indul.

A dolgozat masodik hipotézise, miszerint a kolibri-effektus megfigyelhets a
tézsdei kereskedésben is, szintén aldtdmasztasra keriilt. F6leg a 2008-as vélsag volt
jo példa, hogy Amerikaban a hitelfelvételi kritériumok lazitdsa erds kihatassal volt
a német, francia, londoni, egyes esetekben a roman, és a magyar tézsdére is. De a
gorog addssdgvalsag esetében is megfigyelhetd ez a tovabb gyf(ir(izési hatds, amelyet
egyfajta kolibri-effektusként is értelmezhetiink.

Egy masik fontos kovetkeztetés, amelyet sikeriilt levonni, az a VIX index viselke-
désére utal a koronavirus idészakaban. Ebben az id8szakban a minta alapjan elvég-
zett kutatdsok sordn kidertilt, hogy a VIX index még a SP5o00 értékeitdl is elvalt,
amelyre fenndlldsa sordn nem volt még precedens.

Egyesek szerint ,elromlott” a VIX index, és mar nem alkalmas a volatilitds méré-
sére, mivel a koronavirus okozta sokk teljes mértékben elvdlasztotta a tobbitdl, f6leg
az amerikai SP indext6l. Az elemz8k masik csoportja szerint a VIX index idével vissza
fog 4llni a amerikai index opcidi alapjan.
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