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Pénziigyi 1dOsorok hianyzo6 adatainak kezelése —
afrikai devizaarfolyamok példajan
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Savai Marianna — Kiss Gabor David

A tanulmany célja a pénziigyi idésorokban megjelené adathianyok kezelésére alkalmazott f6bb
eljardsok dsszehasonlitiasa, azok momentumokra, volatilitis-modellezésre és Value-at-Risk
Jelzésekre gyakorolt hatdasain keresztiil. Tekintettel arra, hogy a hianyzo adatok kezelését
elsésorban kérdéives lekérdezésekbdl szarmazo adathianyok esetében targyalja a szakiroda-
lom elsédlegesen, sziikséges a pénziigyi iddsorokon torténd dsszehasonlitasuk. A szerzék a
listaszerti adattorlést, atlaggal potlast és a likelihood-becsléseken alapulo dltalanos
varakozasmaximalizacios eljardsokat hasonlitiagk 6ssze napi zdro devizas idésorokon. A
vizsgalt minta az afrikai lebegd devizakat tartalmazza 2000. mdrcius 8. és 2015. marcius 6.
kozott dollarban denomindlva, kiegészitve az euroval és az ahhoz kotétt CFA frankkal. Az
elvégzett szamitasok eredményei alapjan az EM-eljaras alkalmazasat nem javasoljak, annak a
volatilitasra, korrelaciora és extrém elmozdulasokra gyakorolt hatdsai miatt. 34

Kulcsszavak: hianyzo adat, idésor

1. Bevezetés

A tobbvaltozds idésorok elemzése soran szinkronizalt és folytonos adatokra van sziiksé-
giink — azaz minden kereskedési nap és vizsgalt piaci eszk6z esetében rendelkezniink
kell egy arfolyammal. Mindazonaltal lehetnek olyan specialis alkalmak, amikor egy
vagy tobb adat hianyzik a kereskedési aktivitas hianya miatt. Tanulmanyunkban a hi-
anyz6 adatok potlasara alkalmazott f6bb modszerek GARCH- (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity — altalanositott auto-regressziv feltételes
heteroszkedaszticitas), VaR- (value at risk — kockaztatott érték) eljarasok paramétereire
gyakorolt hatasat hasonlitjuk 6ssze, kiilonosképpen kitérve a volatilitas perzisztenciajara
és aszimmetriajara, valamint az eredeti és javitott idosorok momentumaira.”

! Savai Marianna, PhD-hallgat6, Szegedi Tudomanyegyetem (Szeged)
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% A szerz6k koszonetet mondanak a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvanynak a pénziigyi
tamogatasért, amely hozzajarult a tanulmany elkésziiléséhez.

# Eredeti tanulmany megjelent: Savai Marianna — Kiss Gabor David (2016): Pénziigyi idésorok hidnyzo
adatainak kezelése — afrikai devizaarfolyamok példajan. Statisztikai Szemle, 94, 7, 736-756. 0. DOI:
10.20311/stat2016.07.hu0736

®Az adathiany kezelése nem kizarélag a pénziigyi idésorokra vonatkozik, nemzetkozi folyamatok 6sz-
szehasonlitasara is alkalmas lehet, ahol nagyon gyakran az adathiany miatt kell egy-egy orszagot vagy
valtozot kihagyni az elemzésbdl (lasd példaul Udvari—Urbanné 2015 vagy Udvari—Pontet 2015).
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A hianyz6 adat (vagy hianyzo érték) definicidja a kovetkezo: ,,azon adatok 6sz-
szessége, melyek nem talalhatok meg a vizsgalatra kivalasztott mintaban™ (Kang
2013, 402. 0.). Adathiany az adatgeneralo-folyamat atmeneti felfliggesztése miatt jon
1étre idGsorok esetében (Graham 2012), melyek kapcsan komoly elvarasokat szokas
megfogalmazni: a hidnyzé adatok kezelésekor sem ,,illik” torzitani az ARIMA-
(autoregressive integrated moving average — autoregressziv integralt mozgdatlag-
folyamat) és GARCH-paramétereket, rontani a reprezentativitast vagy az atlag, szoras
értékét és az autokorrelaltsag fokat (Juan Carlos et al. 2010, Kang 2013).

Munkank f6 hozzaadott értékét a napi felbontasu, pénziigyi idésorok hianyzo
adatainak kezelése soran alkalmazott fobb eljarasok (a listaszerli vagy paronkénti
torlés, atlaggal vagy a rendelkezésre allo historikus mediannal torténd potlas és a
likelihood-alapu varakozasmaximalizaci®) dsszehasonlitasa, miutan a szakirodalom
elsdsorban a kérdoiv tipusu hidnyz6 adatok problémajanak kezelését targyalja.

A vizsgalt mintat az afrikai — az IMF (2013) besorolasa szerinti — lebeg6 arfo-
lyam-politikat folytaté orszagok devizai adjak: a kenyai shilling (KES), a ghanai
cedi (GHS), a dél-afrikai rand (ZAR), a tanzaniai shilling (TZS), ugandai 4j shilling
(UGX), gambiai dalasi (GMD), madagaszkari ariary (MGA) és mozambiki metical
(MZN) fizetéeszkozok, amerikai dollarban kifejezve. Kontrollcsoportként a
CEMAC (Commission of the Economic and Monetary Community of Central Africa
— Kozép-afrikai Gazdasagi és Monetaris K6zosség) altal alkalmazott, euréhoz rogzi-
tett CFA frank 1 (XAF)® is a mintaba keriilt, valamint a devizak kozotti korrelacio
tesztelésé¢hez az EUR/USD arfolyamot is elemeztiik. Vizsgalatunk a Bloomberg
adatbazisabol letoltott, 2000. marcius 8. €s 2015. marcius 6. kozotti idészak napi
zard adatain alapszik. A mintavalasztast az id6sorok egzotikus jellege indokolja,
amellett, hogy e gazdasagok strukturalis gyengesége miatt a pénz- és tékepiaci 1d6-
sorokra hagyomanyosan jellemzo, eltéré nemzeti linnepek miatti kereskedési sziin-
napok mellett, tovabbi kereskedési szlineteket is talalhatunk.

Tanulmanyunk felépitése: az elsé fejezetben foglaljuk Gssze a hianyzé ada-
tokkal kapcsolatos elméleti feltételezéseket, ramutatva a kérddives €s idésoros ada-
tok kozotti kiilonbségekre. Ezt kdveti a kezelésiikre kidolgozott fobb eljardsok be-
mutatdsa a modszertani masodik fejezetben, valamint az eredmények 6sszehasonli-
tasara szolgald6 GARCH- és DCC- (dynamic conditional correlation — dinamikus
feltételes korrelacio) GARCH-modellek €s az alapértelmezett VaR-eljaras ismerteté-
se. A harmadik fejezetben elobb bemutatjuk a nyers, szinkronizalatlan devizas ido-
sorok tulajdonsagait, majd osszevetjilk 6ket a szinkronizalt, hianyzo6 adatoktdl meg-
tisztitott id6sorok teszteredményeivel.

® Kozép-afrikai valutakozosségi frank (Csad, Egyenlitéi Guinea, Gabon, Kamerun, Kong6, Kozép-
afrikai Koztarsasag).
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2.  Elméleti hattér

A pénziigyi idésorok, kiilondsen a napi zaroarfolyamok esetében eléfordul adathiany
a kereskedési adatokban, hiszen egyes piacok zarva tarthatnak, mig a tobbi piacon
javaban zajlik a kereskedés. Ez egy érdekes tobbvaltozos jelenség. A kereskedés
hianya egyrészt a nemzeti sajatossagokra vezethetd vissza (példaul az iinnepekre, a
szombati munkavégzésre), masrészt a piaci erdék okozta alacsonyforgalmu helyze-
tekre (ez leggyakrabban a kis tdzsdecégek részvényeivel’ fordul el3), tovabba az
arak hirtelen sszeomlasa miatti felfliggesztésre. Oriasi irodalma van az arképzést és
a piaci hatékonysagot alaasé 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 véletlenszerii adathiany): az
adathiany nem fiigg az adatok vagy mas, kiiléndsen a megfigyelt valtozo értékei-
t6l. Kihagyasuk nem torzitja a becslésiinket a homogenitasuk miatt (Enders 2010,
Junger—Leon 2015, Kang 2013).

— MAR (missing at random — véletlenszer(i adathiany): a hianyzas att6l a valto-
z6tol fliggetlen, amely adatsoraban felmeriil (Kang 2013), de valamilyen
mechanizmust feltételezhetiink a hianyzas mogott (Graham 2012). Kihagya-
suk karosithatja az olyan idébeli struktirakat, mint az autokorrelacio, a tren-
dek vagy a szezonalitas (Junger—Leon 2015).

—MNAR (missing no at random — nem véletlenszerii adathiany) akkor kovetke-
zik be, ha a hiany nem fiiggetlen az azt tartalmazo valtozotol (Oravecz 2008),
de amikor lehetséges, akkor torzitatlan becslést illeszthetiink a hianyzo ada-
tokra (Graham 2012).

Eléfordul, hogy az adathianyt a kutaté nem tudja kezelni, mert az eloszlasa
ismeretlen, a MAR esetén csak feltételezéssel lehet élni (Graham 2012).

A kovetkezokben harom kiilonféle adathidny kezelésére hasznalhatd, Baraldi
et al. (2015) altal is leirt gyakorlatot mutatunk be. Az elsd, az adathianyt tartalmazo
esetek listaszerli vagy paronkénti torlése, amikor eltavolitjuk azokat az intervallu-
mokat, ahol legalabb egy hidnyz6 adatunk van. A torlés az iddsor toredezettségét
okozhatja vagy torzitottd véalhat a paraméter becslése, ezért csak MCAR-
adathianynal alkalmazhaté (Kang 2013). A masodik, az adathiany atlaggal vagy a
rendelkezésre allo historikus mediannal torténd potlasa, amit Junger—Leon (2015) is
javasol aszimmetrikus adatoknal. Ennek a modszernek is hasonl6 hatésa lehet, mint
az el6zének a logaritmikus hozamokra, melynek idésora zéré atlaghh és modusza.
Ezt a megoldast Graham (2012) nem javasolja az MCAR-adathiany esetén, az elosz-

" Errél a jelenségrél bévebben ir példaul Giovanni (2005).
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lasok magasabb atlag koriili koncentracioja, valamint a standard hibak és variancia
alulbecslése miatt (Junger—Leon 2015, Enders 2010). A harmadik és egyben legmo-
dernebb eljaras, amikor a hianyzé adatokat megprobaljak rekonstrualni, minimali-
zalva a hibafiiggvényt, a szoéras derivalasaval vagy valosziniiségi hanyadossal
(Baraldi et al. 2015, Ceylan et al. 2013, Juan Carlos 2010). Az EM- (expectation
maximization — varakozasmaximalizacio) modellek koziil a leggyakrabban alkalma-
zott a maximum likelihood becslés, de neuralis halozatokra épit6 és genetikus struk-
turan alapuld megkézelitések is elterjedtek (Ceylan et al. 2013, Juan Carlos 2010).
Az EM-eljarasok hatranya, hogy alkalmazasuk tobb id6t vehet igénybe, mert az
algoritmusuk és a likelihood fliggvény nehezen szamithato ki (Ruud 1991), valamint
sziikség lehet tovabbi adatgenerald modellre is (Horari et al. 2013). Az EM-
eljarasok nem okoznak problémat MCAR-adathiany esetén, ilyenkor jol hasznalha-
tok az EM eljarasok. A legjobb valasztasi lehet6ség a maximum likelihood becslés a
hianyos tobbvaltozdos normalis eloszlast adatok kezelésére, ugyanis ezek az eljarasok
kevésbé torzitanak, mint az adathiany torlése vagy az atlaggal vald potlas. A maxi-
mum likelihood alkalmazhatdsaga a tobbi eljarashoz képest fligg a hianyzd adatok

A hianyzé adatok miatti problémak befolyasolhatjak olyan, a napi iddsorokon
torténd tobbvaltozos alkalmazasok hasznalatat, mint a volatilitds tovagyiiriizését, az
extrém ingadozasok, illetve fert6zések modellezését, ahol a feltételes varianciardl, a
kovarianciarol és a korrelaciordl azt feltételezziik, hogy a vizsgalat szempontjabodl
donto jelentoségiiek.

3. Modszertan

A tanulmany harom kiilonféle adathianyt kezel6 modszert hasonlit 6ssze a legfonto-
sabb centralis momentumok, az autokorrelacio, a volatilitas tartossaga és az extrém
elmozdulasok alapjan.

Tegyiik fel, hogy a vizsgalt n kiilfoldi deviza kozil 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 Bi

1)

i - . “ee .
yv pi, v
Emellett kivalasztunk még egy masik k-adik (1 <k <nésk = i) devizat is

(2) wminta és z (z # y) idéindexszel.

Py 1
Pk = cen cee . (2)
Zw pk,w

A minta mérete rendre megegyezik a kereskedési napok szamaval.
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Amennyiben az el6bbiek alapjan leirhaté P ;, , matrixokat egyesiteni

kell egy tobbvaltozos elemzés céljabol, akkor az iddindexek Osszehangolasara
(szinkronizalasara) van sziikségiink, ami az Y és Z oszlopvektorok kozotti kdzos és a
diszjunkt halmazok elemeinek kezelését jelenti.

A listaszerii adattorlésnél (3) kizarunk minden olyan esetet, amikor legalabb
egy érték hianyzik — ez az Y és Z halmazok k6z6s metszetét (T) jelenti:

T=YNZ. (3)

Az atlaggal valo poétlas (4) alkalmazasa kiilondsen abbol a szempontbol prak-
tikus, mert a logaritmikus hozamok jellemzdéen nulla kozeli atlaggal és modusszal
rendelkeznek. Az LOCF- (last observation carried forward — utols6 elvégzett megfi-
gyelés értékelése) modszer alkalmazasa szintén erre az eredményre vezet, nulla lo-
garitmikus hozamot produkalva (feltételezve, hogy az 0 iddindexnél hianyzik az
adat, mig az 0-1 esetében van).?

T = (YUZ), pi,o: pi,o—l €s
Te(YNnZ),illetver,, = pio — Dio-1 (4)
Az éltalanos EM-algoritmus alapja egy iteralt linearis regresszios elemzés, de

ezt helyettesitettiik egy gauss eloszlasu regresszids paraméter feltételes maximum
likelihood becslésével (5) Schneider (2001) tanulméanya alapjan. Egyes p,; ¢ P

hianyzé értékkel rendelkez6 matrix esetén, a hianyzé (kereskedési napok) és a ren-
delkezésre allo értékekkel megadott arak kozotti kapcsolatra linearis regresszios
modell irhat6 fel:

Pnan = :uNaN+(pa_:ua)B te, (5)

ahol a a meglevd adatot jelenti, B € R™a*™NaN pedig a regresszios egyiittha-
tok matrixa a hianyzé és meglevo értékek kovarianciamatrixaval, az n szamu 6sszes
mintdbol. Az & € R1*"™WaN  reziduumrodl feltételezziik, hogy nulla atlagh és

C e R™aN *MaN - eoy jsmeretlen kovarianciamétrix-vektor. Az EM-algoritmus itera-
cidiban a ue R" atlagat és a X e R"*" kovarianciamatrix becslését adottnak

tekintjiik, és ezek becslésébol szamoljuk ki a B matrix regresszios egyiitthatoira és a
C kovarianciamatrix reziduumaira vonatkozo feltételes maximum likelihood becslé-

® Kénnyen belathaté, hogy nulla vérhato érték mellett az atlaggal valé potlas és az LOSCF-eljaras
azonos eredményre vezet, amennyiben a javitott idésornak a tovabbiakban az r, ; differencidltjaival

szamolunk: r =p ,—P,_; & P o= P, , €setben r =0 eredménnyel zarul. Logaritmikus hoza-

moknél ellenben problémakba iitkoziink, hiszen e*= 0, ami miatt érdemes egy kell8en kicsi & =10

szdmmal kiegésziteni: p, ,= p;,_, + ¢, ekkor = ln( Pio—Pio_1— g) =In(e) ~ 0 lesz az eredmény.
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seket minden hidnyzo értéket tartalmazé bejegyzésre. Mindezt tigy, hogy az algorit-
mus minden hianyz6 érték helyére imputalt értéket helyettesitsen a teljes x4 vektor
és ¥ matrix Ujraszamitasat megel6zéen. Ezek alapjan a becsiilt regresszids egyiitt-
haté két (hianyzo-hianyzé és meglevo-hianyzo) becsiilt kovarianciamatrixbol ado-
dik: B = 2} ¥ nan, amely a reziduum kovarianciamatrixdnak becslésére hasznalha-
to a késébbiekben. Azonban, az altalanos EM-algoritmus minden hianyzo értékkel

rendelkezé bejegyzés esetén a B = (Z:;l + thiag(Z;))_lZ;—V:N becslést hasz-
nélja, ahol a h szabalyozé paraméter a diagonalis elemeket 1 + h2tényezével boviti.

Az emlitett eljarasokkal szinkronizalt tobbvaltozés iddsorokon végrehajtott
érzékenységvizsgalat a modellben szerepld bizonytalan input torzitasanak, a kdzép-
értékek, autokorrelacio vizsgalatat érinti, valamint meghatarozza az adathiany szaza-
1ékos stlyat a mintaban (Kang 2013, Graham 2012). A varianciamodellre hatassal
lehet az adathiany, a modellvalasztas és a paraméterek torzitasa. Kiilonféle GARCH-
modelleket illesztettiink az adatokra a volatilitas tartossaganak vizsgalatahoz, kovet-
ve Cappeiello-Engle-Sheppard (2006) munkajaban leirtakat. Az alkalmazott (6)—
(10) modellek hasznosak a wvolatilitas és id6beli csoportosulasanak (a
heteroszkedaszticitds) megragadasahoz.

— GARCH (p, q):
p q
ol=w+ X oel i+ 2B atzzj, (6)

i-1 j=1
ahol &7 a jelenbeli variancia, » a konstans tényezd, p a késleltetés szama az

a; paraméteri &2 | innovaciénak, valamint g a késleltetés szima a S, paraméterii

ol ; variancidnak a volatilitds tartossaganak kimutatdsahoz. Aszimmetrikus

GARCH-modellek alapjan:
Si—i=1 hag_;<0 7
{St‘_i =0, hag_; =0 ()
egy jelzés a csokkend hozamokra adott aszimmetrikus reakcidkra.

— GJR- (Glosten—Jagannathan—Runkle) GARCH (p, o, q):

P 0 g
o=+ Zai|gt—i|+ PIR” St_—i|gt—i|+ 2 fio . 8
i-1 i-1 j=1
—~TGARCH (p, o, q) (threshold GARCH — kiisz6b GARCH):
p 0 g
Ut2:w+ pI gtz—i + 2 St_—igtz—i + 2 B Utz,j’ 9)
i-1 i-1 j=1

— APARCH (p, o, q) (asymmetric power ARCH — aszimmetrikus teljesitmény
ARCH):
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o =0+ 3 ai(leei| —viee—)® + X1, Bjol;  (10)
ahol ;>0 (i=1,....p), yi+a>0 (i=1,..,0), =0 (i=I,...q), ai+0,5y+ p+<1
(i=1,...p; j=1,...,0; k=1,...,q) és & index paraméter 1 ¢s 2 kozotti értéket vehet fel.

A modellvélasztas 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) rendel-
kez6t. Engle (2002) alapjan tanulmanyunk a GARCH-alapa DCC-modellt® alkal-
mazza a kivalasztott piacok napi egyiittmozgasanak vizsgalatara.

A hianyz6 értékek hatassal vannak az adatokbdl szamolt logaritmikus hoza-
mok strliségfiiggvényére, a listaszeri adattorlés feltételezhet6en tobb adatot ered-
ményezhet az eloszlds szélein a csonkitott idosor esetében, mig az atlaggal torténd
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
ingadozasat kozonséges VaR-modellel (11) vizsgaltuk, ahol az extrém adatok sulya
¢és a nem extrém adatok kurtdzisa volt a valtozo.

r=r+r+r,<u—L165%0r, >u+1,65%c (11)
ahol r a logaritmikus hozam, u a feltétel nélkiili atlag, o a feltétel nélkiili

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

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

L=+ o, 0 = HY?z, H, = DRD,,
R =Q'QQ".Q =(1-a-b)Q+ag & ,+ b0 ,, (12)
ahol r, a hozamok logaritmusat, «, a korrigalt hozamot jeloli
(E[ at] =0¢és Cov[ at] = Ht) , 4 a varhato értéke a feltételes r,.-nek, H, az «

feltételes varianciamatrixa, HY? adodik a Cholesky-felbontas utan, D, feltételes
szorasa az R, feltételes korrelaciés matrixnak, z, a fliggetlen azonos eloszlast hiba-
tagok vektora, Q, feltétel nélkiili kovarianciamatrixa a standardizalt ¢, hibatagnak
(Cappeiello et al. 2006).

A tanulméanyunk a harom modellt a kdvetkez0 alapjan vizsgalja: eltérés a nyers
és finomitott adatok kozott, kozépértékek, autokorrelacio, heteroszkedaszticitas, norma-
lis eloszlas, gyenge stacionaritds, GARCH-modell és paramétervalasztas, VaR-sulyok
és kurtozis, valamint a dinamikus feltételes korrelacio eredményeit hasonlitjuk dssze.

® A becslés a Kevin Sheppard altal fejlesztett Oxford MFE és UCSD toolboxokon alapul:
https://www.kevinsheppard.com/MFE_Toolbox
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4. Eredmények és adatok

A nyers, szinkronizalatlan idGsorok statisztikait, valamint a szinkronizalas és a ha-
romféle hidnyzoadat kezelési eljards nyoman kapott eredményeket hasonlitjuk 6ssze
ebben a fejezetben, bemutatva a pénziigyi iddsorok vizsgalatara hasznalt GARCH-,
DCC-GARCH- és VaR-modellek hianyzé adatpétlasi eljarasokkal szembeni érzé-
kenységét

4.1. Eredeti iddsor, egyvaltozos tesztek

Az abran lathato, hogy az eurdhoz rogzitett XAF szorosan kdvette e kulcsvaluta
dollarral szembeni er6sodését, majd 2008-at kovetd oldalazasat. Emellett a KES és
a ZAR értékelddott fel a subprime-valsag (jelzaloghitel-valsag) 2008-as kiélezodé-
se elott. Ezeket az eseteket leszamitva a minta tobbi részére a leértékelddés volt
jellemzé.

1. abra A mintaban szerepl6 afrikai devizak arfolyaménak valtozasa a bazishoz
képest 2000 és 2015 kozott (2000. marcius 8. = 100%)
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KES/USD GHS/USD ZAR/USD  vreeveresnnes TZS/USD = === UGX/USD

XAF/USD —--— GMD/USD MGA/USD MZN/USD EUR/USD

Forras: Bloomberg

A nyers idésor logaritmikus hozamai nulla atlaggal és alacsony szorassal ren-
delkeztek, mig szimmetria csupan az EUR és a GMD esetében valosult meg. (Lasd
az 1. tablazatot.) Kiugro csticsossag volt jellemz6 a mintara, ami a normalis elosz-
lasnal az elvarthoz képest tobb extrém arfolyamvaltozast jelzett — csupan a rogzitett
XAF-nal és az EUR-nal talaltunk idealis, haromhoz ko6zeli értékeket. A normalis
eloszlas hipotézisét valamennyi deviza esetében elvetettiik, mig két késleltetés mel-
lett a minta jelentés hanyadara az autokorreldltsag (kivéve az EUR-t) és a
heteroszkedaszticitas (kivéve a KES-t, a ZAR-t és az EUR-t) volt jellemz6. Az ada-
tok gyenge stacionaritast mutattak.
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1. tablazat Az egyvaltozos idésorok leird és alapstatisztikai

Normalis  Autokorre- Heteroszke

- ‘ - : . . , eloszlas lacio daszticitas Stacilonarit
Deviza Atlag  Szoéras Aszimmetria Csucsossag Jarque-Bera Ljung-Box ARCH-LM ADaFS
(9]
(9] (9] (9]

KES/USD 0,00 0,01 -0,32 20,51 0,00 0,00 0,10** 0,00
GHS/USD 0,00 0,01 -1,23 33,77 0,00 0,00 0,00 0,00
ZAR/USD 0,00 0,01 -1,05 15,74 0,00 0,01 0,14** 0,00
TZS/USD 0,00 0,01 0,82 39,78 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD 0,00 0,01 -0,47 16,76 0,00 0,00 0,02 0,00
XAF/USD 0,00 0,01 0,13 5,14 0,00 0,00 0,00 0,00
GMD/USD 0,00 0,02 0,05 169,41 0,00 0,00 0,03 0,00
MGA/USD 0,00 0,01 -1,63 54,41 0,00 0,00 0,00 0,00
MZN/USD 0,00 0,01 -0,80 42,11 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,00 0,01 -0,02 4,39 0,00 0,52* 0,59** 0,00

* Nem autokorrelalt 2 késleltetés mellett

** Homoszkedasztikus 2 késleltetés mellett

Forras: sajat szamitas a Kevin Sheppard-féle MFE Toolbox segitségével

2. tablazat GARCH-modellek az egyvaltozos idésorokon
[0} (€] [ y B B, BIC
Deviza Modell
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) 0,00 0,20 0,80 -3,82
XAF/USD*
GMD/USD TARCH(2,1,1) 0,00 0,30 030 -0,16 048 -2,81
MGA/USD GJRGARCH(1,1,2) 0,00 0,02 0,03 047 0,49 -3,18
MZN/USD GJRGARCH(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

Forrds: sajat szamitas a Kevin Sheppard-féle UCSD Toolbox segitségével
Megjegyzés: Egy modell sem volt képes normalis eloszlasu homoszkedasztikus hibatagok
létrehozasara

Négy kiilonboz6 (GARCH-, TARCH-, GJR-GARCH-, APARCH-) modell 13
kiilonbozo késleltetése mellett vizsgaltuk az idésorokat, keresve azt az eljarast,
amely homoszkedasztikus hibatagokat eredményez abszolut értékben a legalacso-
nyabb BIC mellett. A minta felére az aszimmetrikus varianciat leiré modellek illesz-
kedtek jol (kivéve a GHS-t, a TZS-t, a UGX-t, az EUR-t), tovabba megjelent a
volatilitds perzisztencidja (az 1-hez kozeli bétak). Sajatos eredményre jutottunk a
GMD esetében, ahol az innovaciok (vagy sokkok) kaptak komolyabb sulyozast.
(Lasd a 2. tablazatot.)
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VaR segitségével lehetdség nyilt arra, hogy az extrém elmozdulésok levaloga-
tasaval létrehozott csonka iddsor csicsossaga 5 ala, jellemzden 3 kdzelébe csokken-
jen. (Lasd a 3. tablazatot.) Az extrém arfolyammozgasok sulya 10% alatti (kivéve a
XAF-ra és EUR-ta jellemz6 11%-ot), igy az eljaras alkalmas volt azon ritka ingado-
zasok kisziirésére, amelyek az iddsor vastag farkusagaért felelnek.

3. tabldzat VaR-tulajdonsagok az egyvaltozos idésorokon

Mutato KES GHS ZAR TZS UGX XAF GMD MGA MZN EUR
Atlag 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Szoras 000 001 001 000 000 000 001 001 001 0,00
Aszimmetria 0,07 -014 -0,04 -002 -002 002 -004 004 005 0,01
Csucsossag 348 434 251 316 284 252 4,07 368 424 248
Extrém (-) kiiszob -0,00 -002 -002 -001 -001 -001 -003 -002 -002 -0,01
Extrém (+) kiiszob 001 002 002 001 001 001 003 002 002 0,01
Extrém (-) (db) 148 121 179 136 149 190 105 100 123 189
Extrém (+) (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

Forras: sajat szamitas Madura (2008) nyoman
4.2. Eljarasok ésszehasonlitdasa

A hianyzasok természetének jobb megértéséhez elobb teszteltiik a két hidnyzo adat
felbukkanasa kozott eltelt kereskedési napok szamanak normalis eloszlasat, illetve a
hianyz6 adatok mintabeli slyat. A 4. tablazatban lathato, hogy leginkabb az MGA,
illetve a GMD, a GHS és az XAF volt terhelt hidanyz6 adatokkal, tovabba a legke-
vésbé kiméletesnek a listaszerii torlés bizonyult a magasabb hianyz6 szazalékos
értékeivel. Az adatok hidnya azonban nem véletlenszeriien jelenik meg, miutan az
adathianyok kozott eltelt id6 adott devizan beliil nem kdvet normalis eloszlast. A
hianyok létrejottének idébeli eloszlasa tehat nem a véletlentdl fligg, hanem egyéb
gazdasagi hatasoktol (linnepnapoktdl, piaci viszonyoktol).

A Fliggelék F1. tablazata tartalmazza a haromféle megkozelitéssel kezelt id6-
sorok logaritmikus differencialtjainak momentumait, a normalis eloszlasanak, az
autokorrelaltsagnak és heteroszkedasztikussagnak és gyenge stacionaritasnak teszt-
jeit. Az els6 momentum nullahoz kézeli maradt az eredeti idésorokhoz hasonldan,
azonban a szoéras megduplazodott-triplazodott az esetek 60%-aban az EM-eljarasnal.
Az idésorok aszimmetridjanak jellegét mindegyik modszer befolyasolta. A csicsos-
sag az esetek 40, illetve 50%-aban nétt a listaszeri adattorlés és atlaggal potlas mel-
lett, mig akar nagysagrendi ugrasokat is mutatott az EM-eljaras mellett. A logarit-
mikus hozamok tovabbra sem voltak normal eloszlastiak, viszont gyengén stacione-
rek igen, tovabba nem volt érdemi valtozds sem autokorrelaltsaguk, sem
heteroszkedaszticitasuk tekintetében.
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4. tablazat A hianyzo6 adatok szazalékos aranya és a kozottiik eltelt idé normalis
eloszlasanak tesztelése

Adathiany szazalékos sulya

(%) Hianyz6 adatok kozott
Deviza eltelt id6 normalis eloszlasa
Listaszerti 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

Forras: sajat szamitas

A VaR-eljaras esetében (lasd az F2. tablazatot) hasonlo eredményre jutottunk,
mint a csucsossagnal: az elso két eljards nem mutatott érdemi valtozasokat, ellenben
az EM-et tekintve a VaR kevesebb extrém mozgast jelzett, mig a ,,nem extrém”
halmaz kurtédzisa az esetek 80%-aban megndétt (kivéve a ZAR-nal és az EUR-nal).
Az EM-eljarés alatt, a hidnyzo6 adatok potlasa soran a tobbvaltozos idosor kovarian-
cia-matrixanak stabilizalasara tett 1épések ezek szerint torzithatjak a feltétel nélkiili
szoras értékét.

A listaszerii adattorlés a volatilitds modelljeinél (1asd az F3. tablazatot) cse-
kély valtozast idézett el6 a paraméterek kdrében (az innovacios paraméterek kismér-
tékben novekedtek, a multbéli volatilitds paraméterei csdkkentek), €s csupan az
MGA és MZN devizaknal javasolt mas modell kivalasztasa, amellett, hogy ezuttal
mar volt olyan GARCH-modell, amely homoszkedasztikus hibatagokat eredménye-
zett az XAF esetében. Az atlaggal potlas modszere az egyébként is aszimmetrikus
volatilitist MGN és GHS devizdkra az APARCH-modellt illesztette, emellett a
GHS szimmetrikusbdl aszimmetrikus volatilitasuva valt. A volatilitds paraméterei
ugy mutattak emelkedést, hogy kozben a BIC-értékek véltozatlanok maradtak. Az
EM-eljaras atrendezte a korabbi, volatilitas szimmetridjaval vagy épp aszimmetria-
javal kapcsolatos elképzeléseket, négy deviza (a KES, a GHS, a TZS, az UGX) valt
szimmetrikusbdl aszimmetrikussa, mig harom (a GMD, az MGA, az MZN) aszim-
metrikusbol szimmetrikus lett. A deviza arfolyamanak csokkenése és a volatilitas
novekedése kozotti kapcsolatrol alkotott képet tehat nagyban befolyasolta a hianyzd
adatok kezelésére alkalmazott eljaras. Mindezt ugy, hogy az EM mellett kapott op-
timalis GARCH BIC-értékek abszolut értékben alacsonyabbak a masik két eljarasé-
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nal, tehat jobban illeszkedé modellekkel van dolgunk. A ZAR ¢és az EUR volatilitas-
modelljei annak ellenére, hogy a listaszerii torlés miatt rengeteg adatot veszitettek
(és emiatt toredezettebbek lettek) nem valtoztak érdemben, mig az egyébként sza-
mos hianyz6 nappal terhelt GMD és MGA GARCH-modelljei és azok paramétere-
zése az adatkezelési eljarasok fiiggvényeben alakultak.

Dacéra az Eurdpai Uni6 és az Egyesiilt Allamok éltal a mintaorszagok szama-
ra nyujtott szdmos kiilkereskedelmi, segélyezési és egyéb, fizetési mérleg javitasat is
magaban foglalo, programjanak (Udvari—Pontet 2015), a listaszer(i adattorléssel és
atlaggal potlassal szinkronizalt tobbvaltozos idésorok korrelalatlanok voltak az
EUR/USD éarfolyamaval szemben — leszamitva a feltorekvd 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 ered-
ményre 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,
amihez hasonldakat talalunk még az UGX-KES, a TZS-UGX, a GMD-MZN parok
esetében is. Az idOsorok idébeli valtozasanak lehetdsége miatt teszteltiik az iddsor
dinamikus feltételes korrelacidjat (DCC—GARCH) is, ahol ismét csupan a ZAR ¢és
az XAF mutatott valamiféle egyiittmozgast. (Lasd az 5. tablazatot.) Bar a listaszeri
adattorlés mellett magasabbnak tinik az atlagos feltételes korrelacid, 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 korrela-
ci6inak momentumai

Listaszeri adattorlés Atlaggal potlas EM-modell
Deviza 1. 2. 3 4. 1. 2. 3. 4. 1 2. 3 4.
momentum

KES/USD 0,0451 10,0489 10,1880 2,3352 10,0357 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 10,0216 0,4166 10,2784 -0,0351 0,0088 -0,3345 1,9282 -0,0059 0,0023 -13,0668 201,9501
UGX/USD 0,0384 10,0214 10,2245 4,8841 10,0569 0,0167 0,2014 1,7215 0,0343 0,0228 0,4147 3,8064
XAF/USD 0,8373 10,1755 -1,3723 4,6628 0,7686 0,2313 -1,4152 5,3184 0,7642 0,2403 -1,4034 5,0187
GMD/USD  -0,0321 10,0151 -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 10,0531 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

Forras: sajat szerkesztés
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5. Osszefoglalas

A likelihood-becsléseken alapulod altalanos varakozasmaximalizacidos modellek
kifejezetten népszertinek szamitanak napjainkban a kérddivtipusu vizsgéalatok hiany-
76 adatainak kezelése soran, szerves részét képezve a leginkabb elterjedt statisztikai
programoknak (példaul az SPSS-nek). Mindazonaltal a pénziigyi idésorok esetében
célszerlibb megmaradni az ott egyébként is eldszeretettel alkalmazott listaszerti adat-
torlés vagy atlaggal potlas eljarasaindl, 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 volatilitds novekedését okozni. A
piacok, illetve eszkozok kozotti fertdézések vizsgalata soran pedig tovabbi torzitaso-
kat keriilhetiink el altaluk.
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Fiiggelék
F1. tablazat
A tobbvaltozos iddsorok leiro és alapstatisztikai
Normalis  Autokorrelaci Heteroszke-
Deviza Atlag Szoras ~ Aszimmetria Csucsossag Jaféazil;sera Ljung—Box gaRsét;ic_lltjsA Stfg;?g)tas
()] ()] ()]
Listaszer( adattorlés
KES/USD 0,00 0,01 0,28 18,60 0,00 0,00 0,08 0,00
GHS/USD 0,00 0,01 1,78 39,88 0,00 0,00 0,00 0,00
ZAR/USD 0,00 0,01 1,07 17,89 0,00 0,22 0,50 0,00
TZS/USD 0,00 0,01 -0,87 30,73 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD 0,00 0,01 0,46 16,63 0,00 0,00 0,07 0,00
XAF/USD 0,00 0,01 -0,06 5,08 0,00 0,00 0,00 0,00
GMD/USD 0,00 0,02 -0,03 169,73 0,00 0,00 0,03 0,00
MGA/USD 0,00 0,01 1,77 58,07 0,00 0,00 0,00 0,00
MZN/USD 0,00 0,01 0,92 49,84 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,00 0,01 -0,05 4,59 0,00 0,83 0,86 0,00
Atlaggal pétlas
KES/USD 0,00 0,01 0,32 20,60 0,00 0,00 0,22 0,00
GHS/USD 0,00 0,01 1,25 34,57 0,00 0,00 0,00 0,00
ZAR/USD 0,00 0,01 1,05 15,74 0,00 0,01 0,14 0,00
TZS/USD 0,00 0,01 -0,84 40,52 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD 0,00 0,01 0,46 16,99 0,00 0,00 0,02 0,00
XAF/USD 0,00 0,01 -0,14 5,26 0,00 0,00 0,00 0,00
GMD/USD 0,00 0,02 -0,05 174,91 0,00 0,00 0,03 0,00
MGA/USD 0,00 0,01 1,61 57,71 0,00 0,00 0,00 0,00
MZN/USD 0,00 0,01 0,81 43,03 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,00 0,01 -0,02 4,39 0,00 0,51 0,59 0,00
EM-modell
KES/USD 0,00 0,01 0,98 181,04 0,00 0,00 0,02 0,00
GHS/USD 0,00 0,03 -0,02 358,51 0,00 0,00 0,06 0,00
ZAR/USD 0,00 0,01 1,05 15,74 0,00 0,01 0,14 0,00
TZS/USD 0,00 0,02 0,04 198,98 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD 0,00 0,02 0,03 121,75 0,00 0,00 0,00 0,00
XAF/USD 0,00 0,01 -0,21 13,08 0,00 0,00 0,00 0,00
GMD/USD 0,00 0,03 -0,07 74,16 0,00 0,00 0,00 0,00
MGA/USD 0,00 0,04 0,11 24,16 0,00 0,00 0,00 0,00
MZN/USD 0,00 0,02 0,14 55,40 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,00 0,01 -0,02 4,39 0,00 0,51 0,59 0,00

Forras: 1tt és a Fiiggelék tovabbi tablazatainal sajat szamitas
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F2. tablazat
A VaR kiilonbozo eljarasok mellett

Deviza
Mutatd
KES GHS ZAR TZS UGX XAF GMD MGA MZN EUR
Listaszer(i adattorlés

Atlag 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Szoras 000 001 001 000 o000 001 001 001 001 0,00
Aszimmetria -0,05 009 006 006 000 -002 002 -002 -002 0,00
Csucsossag 349 431 254 303 287 252 405 369 402 250
X (-) kiiszob -0,00 -0,02 -002 -001 -001 -001 -003 -002 -0,02 -0,01
X (+) kiiszob 001 002 002 001 001 001 003 002 002 0,01
X (=) (db) 130 111 119 119 115 159 84 87 82 160
X (+) 136 105 153 135 130 169 97 90 91 173

Nem extrém hozam (db) 3146 3196 3140 3158 3167 3084 3231 3235 3239 3079

Atlaggal potlas

Atlag 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Szoras 000 001 001 000 000 000 001 001 001 0,00
Aszimmetria -0,07 013 004 001 000 -003 0,05 -010 -0,02 0,00
Cslicsossag 351 447 251 325 288 259 437 395 438 248
X (-) kiiszob -0,01 -0,02 -002 -001 -001 -0,01 -0,03 -002 -0,02 -001
X (+) kiiszob 001 002 002 001 001 001 003 002 002 001
X (=) (db) 138 128 145 121 129 188 97 102 111 189
X (+) 148 124 179 135 149 192 107 105 123 207
Nem extrém hozam (db) 3626 3660 3588 3656 3634 3532 3708 3705 3678 3516
EM-modell
atlag 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Szoras 000 001 001 001 001 001 001 001 001 0,00
Aszimmetria -0,05 0,04 004 -016 -003 -0,02 0,08 -020 -0,05 0,00
Csucsossag 558 962 251 701 563 266 530 1066 511 248
X (-) kiiszéb -0,02 -0,05 -002 -003 -003 -0,01 -006 -007 -004 -001
X (+) kiiszob 002 006 002 003 003 001 006 007 004 001
X (5 (db) 45 26 145 38 56 144 76 127 94 189
X (+) (db) 50 30 179 41 67 159 84 129 113 207

Nem extrém hozam (db) 3817 3856 3588 3833 3789 3609 3752 3656 3705 3516
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F3. tablazat
A GARCH-modell a korrigalt idésorokon
[0} 0y % Y B B, ) BIC
Deviza Modell
paraméter
Listaszer(i adattorlés
KES/USD TARCH(1,1,2) 0,00 0,23 0,04 0,40 0,36 -4,12
GHS/USD GARCH(1,2) 0,00 0,13 0,35 0,52 -3,68
ZAR/USD TARCH(1,1,1) 0,00 0,05 0,07 0,91 -3,13
TZS/USD GARCH(1,1) 0,00 0,25 0,75 -3,96
UGX/USD GARCH(1,1) 0,00 0,21 0,79 -3,80
XAF/USD GARCH(1,1) 0,00 0,04 0,95 -3,57
GMD/USD TARCH(2,1,1) 0,01 0,15 0,38 0,10 0,42 -2,76
MGA/USD APARCH(1,1,1) 0,00 0,02 0,05 0,94 3,98 -3,22
MZN/USD GARCH(1,2) 0,00 0,23 0,30 0,47 -3,36
EUR/USD GARCH(1,1) 0,00 0,05 0,95 -3,63
Atlaggal potlas
KES/USD TARCH(1,1,2) 0,00 0,23 0,03 0,44 0,32 -4,20
GHS/USD APARCH(1,1,1) 0,00 0,05 -0,01 0,89 3,66 -3,69
ZAR/USD GJRGARCH(1,1,1) 0,00 0,02 0,10 0,93 -3,21
TZS/USD GARCH(1,1) 0,00 0,20 0,80 -3,92
UGX/USD GARCH(1,1) 0,00 0,19 0,81 -3,83
XAF/USD GARCH(1,2) 0,00 0,06 0,02 0,91 -3,62
GMD/USD TARCH(2,1,1) 0,00 0,14 0,28 0,17 0,49 -2,83
MGAJ/USD APARCH(1,1,1) 0,00 0,02 0,07 0,95 3,44 -3,22
MZN/USD TARCH(1,1,2) 0,00 0,14 0,12 0,29 0,52 -3,32
EUR/USD GARCH(1,1) 0,00 0,04 0,96 -3,71
EM-modell

KES/USD GJRGARCH(1,1,2) 0,00 0,09 —-0,05 0,00 0,94 -3,72
GHS/USD TARCH(1,1,2) 0,00 0,31 -0,10 0,00 0,74 -2,44
ZAR/USD GJRGARCH(1,1,1) 0,00 0,02 0,10 0,93 -3,21
TZS/USD TARCH(1,1,2) 0,00 0,72 -0,43 0,30 0,20 -3,18
UGX/USD APARCH(1,1,1) 0,00 0,16 -0,19 0,34 4,00 -3,04
XAF/USD Egy modell sem adott homoszkedasztikus hibatagot
GMD/USD GARCH(1,1) 0,00 0,34 0,50 -2,28
MGA/USD GARCH(1,2) 0,00 0,30 0,38 0,32 -2,35
MZN/USD GARCH(1,1) 0,00 0,40 0,55 -2,75
EUR/USD GARCH(1,1) 0,00 0,04 0,96 -3,71




438 Savai Marianna — Kiss Gabor David

F4. tablazat
Homoszkedasztikus hibatagokkal standardizalt logaritmikus hozamokon szamitott
feltétel nélkiili korrelacio

Deviza

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

Listaszer( adattorlés
KES/USD 0,00 0,00 0,05 0,04 0,09 0,06 0,00 0,05 0,00 0,05
GHS/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ZAR/USD 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,43
TZS/USD 0,04 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00
UGX/USD 0,09 0,00 0,00 0,08 0,00 0,04 0,05 0,00 0,00 0,04
XAF/USD 0,06 0,00 0,38 0,00 0,04 0,00 0,00 0,07 0,00 0,83
GMD/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MGA/USD 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,06
MZN/USD 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,05 0,00 0,43 0,00 0,04 0,83 0,00 0,06 0,00 0,00

Atlaggal potlas
KES/USD 0,00 0,00 0,03 0,05 0,08 0,06 0,00 0,00 0,00 0,04
GHS/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ZAR/USD 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,41
TZS/USD 0,05 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UGX/USD 0,08 0,00 0,00 0,08 0,00 0,04 0,04 0,00 -0,05 0,00
XAF/USD 0,06 0,00 0,35 0,00 0,04 0,00 0,00 0,06 0,00 0,76
GMD/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MGA/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,05
MZN/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD 0,04 0,00 0,41 0,00 0,00 0,76 0,00 0,05 0,00 0,00

EM-modell
KES/USD 0,00 0,32 0,00 0,17 0,33 0,05 0,08 0,13 0,14 0,03
GHS/USD 0,32 0,00 0,00 0,46 0,64 -0,03 0,33 0,38 0,46 0,00
ZAR/USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00 0,03 0,41
TZS/USD 0,17 0,46 0,00 0,00 0,41 0,00 0,29 0,29 0,38 0,00
UGX/USD 0,33 0,64 0,00 0,41 0,00 0,00 0,25 0,27 0,29 0,03
XAF/USD 0,05 -0,03 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 -0,03 0,66
GMD/USD 0,08 0,33 0,00 0,29 0,25 0,00 0,00 0,07 0,36 0,00
MGA/USD 0,13 0,38 0,00 0,29 0,27 0,04 0,07 0,00 0,22 0,00
MZN/USD 0,14 0,46 0,03 0,38 0,29 -0,03 0,36 0,22 0,00 0,00
EUR/USD 0,03 0,00 0,41 0,00 0,03 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00

Megyjegyzés. csak a szignifikans (p < 0,05) korrelaciokat tartalmaz a tablazat. A sziirkével
jelzett értékek a nullatdl érdemben eltérd korrelaciot jeldlik
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