Spillovers around the globe: A network
approach

Stefan Lyécsa — Tomas Vyrost — Eduard Baumahl

http://arxiv.org/abs/1507.06242

Stefan Lydcsa — Tomas Vyrost — Eduard Bauméhl Spillovers around the globe: A network approach



Vyskumné otazky Udaje

Metodolégia

Vyskumné otazky

@ Ako sa menia vztahy medzi akciovymi trhmi?

@ Aky vplyv na vztahy medzi akciovymi trhmi ma
nesynchrénne obchodovanie?

o Aké faktory méZu vplyvat na vznik vztahu medzi akciovymi
trhmi?

Vyznam

@ Prelievanie krizy (ndkaza na finan&nych trhoch).

@ Tvorba investi¢ného portfdlia.
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Vysledky — stru¢ne

nchronizacia cien/vynosov

@ Zalezi na tom, v akych &asoch voli sebe sa akciové trhy
obchoduju.

@ Existuje preferenény efekt — ,, doleZitejSie trhy budi este
dolezitejsimi “
@ Vztahy medzi akciovymi trhmi si velmi stabilné.

@ Mnohé vlastnosti akciového trhu (velkost, vyznam) a situdcia
na trhu (volatilita) méZu vplyvat na vztahy medzi trhmi.
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Zdrojové udaje

@ N = 40 akciovych indexov.

@ Argentina, Australia, Austria, Belgium, Brazil, Canada, Croatia, Czech
Republic, Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece,
Hungary, China, India, Indonesia, Ireland, ltaly, Japan, Malaysia,
Mexico, Netherlands, Hong Kong, New Zealand, Poland, Portugal,
Romania, Russia, Slovenia, South Africa, Republic of Korea, Spain,
Sweden, Switzerland, Thailand, Turkey, United Kingdom, United
States of America

@ Denné ceny, 2. Janudr 2006 — 31. December 2014.
@ World Development Indicators z databazy Svetovej banky.
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Ekonometrické modelovanie — ARMA

ARMA S3pecifikacia:

Ty = @+ zq

p q
(1 — Z gszZ) 2t = (1 + Z Hij> 5(t)
i=1 j=1

S = Wl
nw ~ d(0,1) (Johnson — SU)

oly = wH Y el + Y Biohiy
k=1 =1

GARCH 3pecifikacia: AVGARCH (Taylor), NGARCH (Higgins
and Bera), EGARCH (Nelson), GJR-GARCH (Glosten et al.),
APARCH (Ding et al.), NAGARCH (Engle a Ng), TGARCH
(Zakoian), FGARCH (Hentschel), CSGARCH (Lee a Engle).
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Ekonometrické modelovanie — testovanie Grangerovej kauzality

g 2 (/M) 2, (k) g (1—k/T)w? (k/M)

Qiju (

\/ 2 (1—k/T)(1—(k+1)/T)w* (k /M)

e Asymptotické N(0, 1) testy Grangerovej kauzality pre
spillover medzi dvomi ¢asovymi radmi ktoré vykazuji
podmienent heteroskedasticitu a mé%u mat kone¢né
nepodmieneny rozptyly, Hong (2001).

o Kizavé tiastkové vzorky velkosti 12 mesiacov s posunom
o 1 mesiac = 97 kizavych okien.

@ Hladina vyznamnosti upravena vzhladom na problém
viacnasobného porovnavania.
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Zosuladenie vynosnosti

Zakladnd myslienka:

® i) = In(Pyy/Pit-1)) pre vietky siisledné obchodné dni.

@ Iba minulost vie predikovat budicnost - nie naopak.

@ Poznanie presnych €asov v ktorych sa trhy uzatvaraju sa
stdva kritickym.

@ Pri testovani Grangerovej kauzality 7« — 7 medzi trhmi 7 a j
sa pouzije najnovsia predchadzajica uzatvéracia cena z ¢
vzhladom na j, aby bola vyuZitd korektnd informa&na
mnoZina.

Zoslladenie vynosnosti je pracne:

@ Vadsina studii vyuZiva aktudlne uzatvaracie ¢asy. Histéria?

@ Rozdiely v zmenach letného/zimného €asu. Niekde aj v
rdmci krajiny.

@ RoOzne pristupy k zavere€énym aukciam.
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Zosuladenie vynosnosti — prekryvajice sa obchodovanie

. A
Price
Market A
S~e R\
Market B
t, Z I Z Time
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Modelovanie hran: priestorovy probit (LeSage, 2000)

Latentny priestorovy model s oneskorenim

yﬂ< = pWy* + Xﬁ + €, e~N (0,0'SIN(N,D)

@ Modelovanie existencie hran — madme teda N(N — 1)
pozorovani.

@ Matica priestorovych vdah W, rozmeru
N(N —1) x N(N —1). Nenulové prvky st definované pre
hrany zdielajtice vychadzajiice alebo vchadzajice vrcholy.
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Vysledky

Centralizacia
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Vysledky

Podiel zachovavanych hran

Average survival ratios
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Vysledky

Vysledky priestorového probitu

Average positive coefficient negative coefficient

coefficient #  #signf.at0.05 #  #signf. at 0.05
Panel A: spatial factors
Spatial coefficient 0.7535 97 96 0 0
Temporal distance -0.0025 0 0 97 97
Temporal distance to US -0.0009 0 0 97 84
Panel B: market factors of out-vertex markets
Return on equity market 0.1511 52 31 45 30
Volatility on equity market 0.4340 78 47 19 3
Return on FOREX 0.4909 57 27 40 13
Volatility on FOREX -0.3105 7 1 90 57
Market capitalization 0.0949 97 96 0 0
Market capitalization to GDP 0.0017 55 22 42 17
Developed to frontier market 0.1687 65 37 32 13
Developed to emerging market 0.0679 65 13 32 3
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Vysledky
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Vysledky

Vztah k rozvinutym trhom

Developed to frontier markets
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A network approach
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Vysledky
Vysledky

©0 0 00 o ©

Hustota prelievania efektov medzi vynosnostami sa zniZila,
po krize dochddza k poklesu vzajomného prepojenia.
Siete sii velmi stabilné, aj po roku zostdva zachovanych
70% vztahov.

Empirické vysledky vypovedaji v prospech existencie
preferenénych efektov.

Prelievanie medzi vynosnostami ma zmie$ané vysledky.
Potas trhovej neistoty pravdepodobnost prelievania
efektov vo vynosnostiach stipa.

FX volatilita zniZuje spillover (hypotéza domaceho
skreslenia).

Velkost trhu m3 otakdvany efekt na spillover.

Casova blizkost medzi trhmi mé silny efekt: &m su trhy
blizsie, tym vy&Sia je pravdepodobnost prepojenia.
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