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1.�Moving sample standard diviation 
2.�Autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH) 
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{�Y{�É��ÁZ�¯� �Â��c|»�|À¸]� �{���Y�w�¿�d^j»�ÉZÅ
Â�� Á�d^j»�iY� Ä¨«Á�®Ë� Z]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»�ÉZÅ

�cÓÂ�v»�cY�{Z��|����]�Ê¨À»��iY�Ä¨«Á�®Ë�Z]�Ê «YÁ
|¿�Y{� É��ÁZ�¯��z]� ��Â�� Ä]��ÉZÆ¯Â���ËY�§Y� Ä¯� É

�Ê¸yY{� µÂa� ���Y� �ÅZ¯� ÊÀ Ë� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� d^j»
Ê»� \mÂ»��z]� ÊeY�{Z�� cÓÂ�v»� d¼Ì«� Ä¯� {Â�

�ÄnÌf¿� �{� Á� |]ZË��ÅZ¯�Êm�Zy�ÉZÅ�Y�Z]� �{�É��ÁZ�¯
�Z�Z¬e�Á�Ä����½Â¿Z«�ª^��½Z³|ÀÀ¯�¥��»�Á�½Y�Y|Ë�y
�cÓÂ�v»�cY�{Z��Á�|ÀÀ¯�d�YÂy�{��f�Ì]�ZÅÓZ¯�½M��Y

�ÁZ�¯��z]Â���ËY�§Y�Á�|]ZË��ËY�§Y�É��Ê¨À»�ÉZÅ
�\mÂ»� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� �ÅZ¯� ÊÀ Ë� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� �

Ê»�ÉZÅ�Â�¯�ÉY�]� ÊeY�{Z��cÓÂ�v»�d¼Ì«� Ä¯� {Â�
�É��ÁZ�¯��z]�cÓÂ�v»�cY�{Z�Á��ËY�§Y� Ã|ÀÀ¯{�YÁ

|]ZË��ÅZ¯��Â���ÌiZe�¾ËY�]ZÀ]�w�¿�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
Á�d�Y�cÁZ¨f»�cY�{Z��|����]�Ê «YÁ���Y��ÌiZe�d»Ô��

Â��¾ËY�Á�d�Y�®Ë�ÂXe�ÉZÀ^»��]�cY�{Z��|����]� ZÅ
Â��Y�É��ÁZ�¯��z]�¾ËY�]ZÀ]�w�¿�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
Ê»��ÌiZe�c|»�|À¸]��{�Ê «YÁ���Y{�Ë~a� ��w�¿�½Z�Â¿� Z]�Á

��Y�«��ÌiZe�dve�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��Ê «YÁ���Y
Ê»{�Ì³� ��Êf¨¿� ÉZÅ|»M�{� �ËY�§Y� Z]� c|»� |À¸]� �{
{Z�Ê»� �ÅZ¯� É��ÁZ�¯� �z]� cÓÂ�v»� cY�|]ZË��

Â��d^j»��iY�c|»�ÃZeÂ¯��{�Ê «YÁ���Y�w�¿�d^j»�ÉZÅ
Â�Á�Ê¨À»��iY�c|»�ÃZeÂ¯��{�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»�ÉZÅ

�cY�{Z���]�Ê¨À»� �iY�c|»� ÃZeÂ¯� �{�Êf¨¿�ÉZÅ|»M�{� Á
d�Y{�|ÀÅYÂy�É��ÁZ�¯��z]�cÓÂ�v»���

Â�� ½�Z¬e� ¹|�� �iY� Ê���]� �Â�À»� Ä]�ÉZÅ� �
��Y�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��|����]� �Ê¨À»�Á�d^j»
�d�Y� Ã|�� Ã{Z¨f�Y� Ê·Â¼ »� cZ ]�»� ¶«Y|u� �Á�� �

� Ä�]Y�� �{� ½M� lËZf¿� Ä¯��� �d�Y� Ã|�� Ã{�ÁM� ��¾ËY� �{
��z]� Ä·{Z^»� Ä�]Y�� ,Ä·{Z »� tË��e� �Â�À»� Ä]� ¾Ì¼ze

� É��ÁZ�¯�TOT���Ä§Z�Y� ¶¬f�»� ÉZÅ�Ì¤f»� Ä]� �
d�Y�Ã|�����

�����

66.38,56.1.,91.0

22.035.1

54.054.2077.013.069.037.2

2 





FWDR
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LORNSHOCKPSHOCKLRERLGDPFLEX

 

��



� �É{Z]M��]�Ê]Y�Æ»�Á�Ê¿Z»���Â��½�Z¬e�Ê���]��{�É��Y�ÉZÅ½M��ÌiZe�Á�½Y�ËY���� ���� 

��

Ê»�½Z�¿�ÓZ]�Ä·{Z »�lËZf¿�w�¿�Ê¨À»�Â��Ä¯�|Å{
��z]� cÓÂ�v»� cY�{Z�� �]� Ê¨À»� �iY� Ê «YÁ� ��Y

{�Y{� É��ÁZ�¯� ���]� Ê¨À»� �iY� �Ì¿� Êf¨¿� |»M�{� ¾ÌÀr¼Å
��ËY�§Y� Z]� Á� {�Y{� É��ÁZ�¯��z]� cÓÂ�v»� cY�{Z�
�,ÊeY�{Z�� ÉZÅÓZ¯� d¼Ì«� �ËY�§Y� ÊÀ Ë� Ä·{Z^»� Ä�]Y�

Y�{Z�Ê»� º¯� É��ÁZ�¯� �z]� cÓÂ�v»� c{Â�� ��Á
�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�Z�� �]� �Ì¿� É�ZfyZ��d�°�

{�Y{� É�Y{� ZÀ »� �ÌiZe� ��½�Z¬e� ¹|�� � Ê���]� �Â�À»� Ä]
Â��{�Z]� |·YÁ� ½Â»�M� �Y� ��Y� w�¿� Ê¨À»� Á� d^j»� ÉZÅ

�¨����§�C(4)= -C(5)Ê»�Ã{Z¨f�Y��½M�lËZf¿�Ä¯�{Â�
�µÁ|m��{����d�Y�Ã|��Ã{�ÁM� 

Ä�ËZ¬»� Z]�F� Á� ÊeZ^�Zv»� �F� µÁ|m���¨�� ÄÌ��§
Ê»� Äf§�Ë~aÂ�� �ÌiZe�{� ¾ËY�]ZÀ]� {Â��Á� d^j»� ÉZÅ

�É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY�{Z�� �]� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� Ê¨À»
{�Y{�{ÂmÁ�½�Z¬e���

ÃZeÂ¯� Á� c|»|À¸]� �]YÁ�� ¾ÌÌ e� ÉY�]��ÌiZe� Á� c|»� �
Â�cÓÂ�v»�cY{�YÁ� �]� ��Y� w�¿�Ê¨À»� Á�d^j»�ÉZÅ�

�Ä¨«Á�½Y�ËY�É��ÁZ�¯��z]�Ã{Z¨f�Y�Z]�ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�ÄÀÌÆ]
�¾Ë�Ì]� �e�YÂ�� �ZÌ »��µÁ|m� Ä]� ÄmÂe� Z]� Á� |��¾ÌÌ e�

� Ã�Z¼���� ��Á{�Å� Ã�ËÁ� �Y|¬»� �j¯Y|u� Á� �iY� ÉZÆ¿Â»�M
|Àf�Å�ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�Äf�Z^¿Y�ºÅ�ÉZÅ�Y{�]�{ÂmÁ��´¿ZÌ]�� 

��
�µÁ|m���Â��½�Z¬e�¹|���]�ÊÀ^»�|·YÁ�½Â»�M�lËZf¿��ÉZÅ

�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»�Á�d^j»��z]�cÓÂ�v»�cY�{Z���]
É��ÁZ�¯ 

probability��Df��Value��
Test 

statistic��

0.17��(1,26)��1.97��F-statistic��

0.16��1��1.97��Chi-square��

 

��
�µÁ|m���cY{�YÁ�|���ÉÂ´·Y�Ã�ËÁ��Y|¬»��j¯Y|u�Á��iY�½Â»�M�lËZf¿���

�¨����§���iY�½Â»�M�Ã�Z»M���É�Y{ZÀ »�t����{�Ã�Z»M����¬»��j¯Y|u�½Â»�M�Ã�Z»MÃ�]Á��Y|���É�Y{ZÀ »�t����{�Ã�Z»M����
�Y{�]�{ÂmÁ�¹|������
������
������
�������
����
�Y{�]�®Ë��Y��f�Ì]����
������
������
������
����
�Y{�]�Á{��Y��f�Ì]����
������
������
������
����

��
�cY{�YÁ� |��� �]� �iÂ»� ÉZÅ�Ì¤f»� Ê���]� �Â�À»� Ä]
�É�Y{�]� ÉZ�y� tÌv�e� �Á�� �Y� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»

Ã{Z¨f�Y�Ä�]Y���{�½M�lËZf¿�Ä¯�d�Y�Ã|�������Ã|��Ã{�ÁM
d�Y���

�����

12.071.1))2((23.0))1((51.0))2((72.1

))1((82.1))2((17.3))1((81.1))2((13.2

))1((45.4))2((07.0))1((13.0)47.65)1(035.0

)1(57.5)1(02.6)1(08.2)1((99.0)(
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��
� ���

Ê»� ½Z�¿� ÓZ]� Ä·{Z »� lËZf¿�¶Ë| e� d���� Ä¯� |Å
�
��� ÊÀ Ë� d�Y����Ä���� �Ì¤f»� cZ§Y�v¿Y� |��{�

�c|»�Y�{� Ê·{Z e� �Y|¬»� �Y� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY{�YÁ
Ê»�¶Ë| e� Ã�Á{�®Ë� �Y��a{Â�� �Y{��·ZyZ¿� |Ì·Âe�Ê¸y

�É�Y{ZÀ »� Á� Ê¨À»�iY� c|»|À¸]� �{� Ä¨«Á� ®Ë� Z]� ½Y�ËY
{�Y{� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY�{YÁ�]� �Â��d^j»� ÉZÅ

��]�Ê¨À»� �ÌiZe�c|»|À¸]� �{� Ä¨«Á�®Ë� Z]�Ê «YÁ� ��Y� w�¿
Â��Ä°Ì·Zu� �{� {�Y{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�YÁ�ÉZÅ

�d^j»��ÌiZe�c|»|À¸]��{�Ä¨«Á�®Ë�Z]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»
�v»� cY{�YÁ� �]Ê»� É��ÁZ�¯� cÓÂ{�Y~³� ��¾ËY�]ZÀ]� �

Â���ÌiZe�cY�{YÁ��]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
d�Y� ®Ë�ÂXe� ÉZÀ^»� �]� ��®Ë� Z]� Êf¨¿� ÉZÅ|»M�{� �

�É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY{�YÁ� �]� c|»|À¸]� �{� Ä¨«Á
{�Y{� Ê¨À»�iY� ��Êf¨¿� ÉZÅ|»M�{� �ËY�§Y� Z]� ÊÀ Ë� �

�ËY�§Y� c|»� |À¸]� �{� �Ì¿� É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{YÁ�
Ê»|]ZË� 



���� �����������½Y�ËY�É��ÁZ�¯�Ä �Âe�Á�{Z�f«Y�cZ¬Ì¬ve�Ä¸n»�Ã�Á{������Ã�Z¼��,��,���� 

Â��½�Z¬e�¹|��Ê���]��Â�À»�Ä]Ê¨À»Á�d^j»�ÉZÅ��
��Y��É��ÁZ�¯��z]�cÓÂ�v»�cY{�YÁ��]�Ê «YÁ���Y�w�¿

Ê»�Ã{Z¨f�Y�Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|u��Á��lËZf¿�Ä¯�{Â�
�Ä�]Y���{�½M�����d�Y�Ã|��Ã{�ÁM���

�������

36.28,04.2.,86.0

)1(07.008.004.052.231.142.170.47





FWDR

ARDTLORNSHOCKPSHOCKLGDPILIM

��
����

Âe� ,Y|^»� �Y� ���� ÉZÅ�Ì¤f»� Ä·{Z »� ¾ËY� �{�|Ì·
Â��,½Y�ËY�Ê¸yY{��·ZyZ¿��Ì¤f»�Á�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ

Ã|��Y{�ÊÀ »�|¿Á�|¿Y� ���{� Ã|��¯}�lËZf¿�Ä¯��Â��½Z¼Å
Ê»�½Z�¿�ÓZ]�d¼�«�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��ËY�§Y�Z]�|Å{

Ê»� º¯� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY{�YÁ� ½Y�ËY{Â�� ��Á� �
Â��µÂa����Y��ÅZ¯�ÊÀ Ë�Ê «YÁ���Y�w�¿�d^j»�ÉZÅ

¯�cY{�YÁ�Ê¸yY{Ê»� º{Â�� �Â�� Á���Y� w�¿�Ê¨À»�ÉZÅ
{�Y{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�YÁ��]�Êf^j»��iY�Ê «YÁ� ��Á

�cÓÂ�v»�cY{�YÁ��]�Êf^j»��iY�Ê «YÁ���Y�w�¿�|¿Á���Ì¤f»
{�Y{�É��ÁZ�¯���Ê´f�^¼Å{Ây��§��ÉY�]�Ä·{Z »�¾ËY�{�Á

d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�µÁY�Ä^e�»�tÌ�Âe{Ây�|ÀËM�§��Y���ÉY�]
Â�� ½�Z¬e� ¹|�� Ê���]���Y� w�¿� Ê¨À»� Á� d^j»� ÉZÅ

�½Â»�M� �Y� É��ÁZ�¯��z]� cÓÂ�v»� cY{�YÁ� �]� Ê «YÁ
� µÁ|m� �{� Ä¯�d�Y� Ã|�� Ã{Z¨f�Y� |·YÁ��� ��Ã|�� Ã{�ÁM

d�Y� 

��
�µÁ|m���½�Z¬e�¹|��Ê���]�ÉY�]�|·YÁ�½Â»�M�lËZf¿�� �

Â��cÓÂ�v»�cY{�YÁ��]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
É��ÁZ�¯��z]��

Probability��df��Value��Test 
statistic 

0.0085��(1,26)��3.19��F-
statistic��

0.0739��1��3.19��Chi-
Square��

 
�Ä�ËZ¬»� Z]F� Á�ÊeZ^�Zv»� �F�µÁ|m��{���¨��ÄÌ��§

Ê»Â���{�½�Z¬e�¹|��¾ËY�]ZÀ]�{Â��Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
{�Y{�{ÂmÁ�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�YÁ��]���Y�w�¿���

{ZÆÀ�Ìa�Á�É�Ì³�ÄnÌf¿ZÅ��
Z¨f�Y� Z]� Ä ·Z�»�¾ËY� �{®Ë�{ÂÅ� �f¸Ì§��Á�� �Y� Ã{���

�Á� Ã|�� kY�zf�Y� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� Â�� ½Y�Ì»� cZ°��a� �
�cY{�YÁ� Á�cY�{Z���]� �´Ë{�ÉZÅ�Ì¤f»� Z]� ÃY�¼Å�½M��ÌiZe

d�Y� Ã|�� Ê���]� É��ÁZ�¯��z]� cÓÂ�v»� ��¾ËY� �{

Ã{Y{� �Y� Ä ·Z�»� Ê¿Z»�� É���ÉZÅ����������Ã{Z¨f�Y�
d�Y�Ã|����{Y{�½Z�¿�É�Y{�]�ÉZ�y�tÌv�e��Á��lËZf¿

�Ä¨«Á�®Ë�Z]�É�Zne�ÉZ¯���Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��Ì¤f»
��z]� cÓÂ�v»� cY�{Z�� �]� É�Y{� ZÀ »� Á� d^j»� �iY

Â��c|»�|À¸]��{�Á�{�Y{�É��ÁZ�¯�Ê¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ
�cY�{Z��|����]�É�Y{�ZÀ »��iY�Ä¨«Á�®Ë�Z]�Ê «YÁ���Y�w�¿

|¿�Y{�É��ÁZ�¯��z]�cÓÂ�v»����ËY�§Y�Z]�Ä¯�É�Â��Ä]
Â�� w�¿� d^j»� ÉZÅ�c�|«� �ËY�§Y� ÊÀ Ë� Ê «YÁ� ��Y

�É��ÁZ�¯� �z]� cÓÂ�v»� cY�{Z�� � ,É�Ë~a� d]Z«�
Ê»� �ËY�§YÂ�� �ËY�§Y� Z]� Á� |]ZË���Y� w�¿� Ê¨À»� ÉZÅ

��ÅZ¯� É��ÁZ�¯� �z]� cÓÂ�v»� cY�{Z�� Ê «YÁ� �
Ê»|]ZË� ��Ê «YÁ� ��Y� w�¿� Â�� �]� �iÂ»� ¶»YÂ�� �Y� Ê°Ë

d�ZÌ��¾ËY� Ä¯� Ê»Z´ÀÅ� Á� ,d�Y� É{Z�f«Y� ½Ô¯� ÉZÅ
¨eY�½Z�Â¿Ê»�©Z�,{Ây�Ê·{Z e����Y��Y���Y�Ê «YÁ�w�¿�|f§Y

d�ZÌ�� ¾Ì]� É�Z³�Z�Z¿� d¸�� Ä]�Á� É{Z�f«Y� ½Ô¯� ÉZÅ
Ê»� Y|Ìa� ¥Y�v¿Y� ,��Y� Ê¼�Y� w�¿� Ê¼��� ºf�Ì�|À¯��

d�ZÌ�� Ä¯� Ê¿Z»��É��¯� ¾Ì»Ze� ¶Ì·{� Ä]� Ê·Âa� ÉZÅ
�Ä¯� É|u� �Y� Á� Ã{Â]� Ê�Z�^¿Y� �´Ë{� ¶¸�� ZË� Á� Äm{Â]

�d]Zi���Y�Ê¼�Y�w�¿��¨u�Z]�\�ZÀf»Ê»�,|À¯��ÁZne�|�Z]
�É|���Ä]��ËY�³�Ê¸yY{�ÉZÅÓZ¯�d¼Ì«�c�Â��¾ËY� �{
�Ê «YÁ�w�¿�ÄnÌf¿��{�Á�d�Y{�|ÅYÂy�Ê¿ZÆm�¹�Âe��Y��Ì]

Äf§ZË��ÅZ¯� ��Y���Y� w�¿�Ê¨À»�Â�� ��c|»� |À¸]� �{� Á
Ê»�cY�{Z���ÅZ¯�h�Z]{{�³� �Â��ÌiZe� ¾ËY�]ZÀ]�ÉZÅ

�cÁZ¨f»�cY�{Z�� |��� �]�Ê «YÁ� ��Y� w�¿�Ê¨À»� Á�d^j»
Â�� ¾ËY� �ÌiZe� d»Ô�� Á� d�Y��]� cY�{Z�� |��� �]� ZÅ

��Y� É��ÁZ�¯� �z]� ¾ËY�]ZÀ]� Á� d�Y� ®Ë�ÂXe� ÉZÀ^»
Â��c|»� |À¸]� �{�Ê «YÁ� ��Y� w�¿�Ê¨À»� Á�d^j»�ÉZÅ

Ê»� �ÌiZe�cY�{Z�� Ê «YÁ� ��Y� w�¿� ½Z�Â¿� Z]Á� {�Ë~a
Ê»� �Y�«� �ÌiZe�dve�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»{�Ì³� ��|À¸]� �{

Êf¨¿� ÉZÅ|»M�{� �ËY�§Y� Z]� c|»�cÓÂ�v»� cY�{Z��
Ê»��ÅZ¯�É��ÁZ�¯��z]|]ZË� ��½Â»�M� lËZf¿� ¾ÌÀr¼Å

Â��ÌiZe�{� Ä¯� {Y{�½Z�¿� |·YÁ�w�¿�Ê¨À»� Á�d^j»�ÉZÅ



� �É{Z]M��]�Ê]Y�Æ»�Á�Ê¿Z»���Â��½�Z¬e�Ê���]��{�É��Y�ÉZÅ½M��ÌiZe�Á�½Y�ËY���� ���� 

�{ÂmÁ�½�Z¬e�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���]�Ê «YÁ� ��Y
{�Y{� �Â�� �ÌiZe� Ê���]�|��� �]� Ê¨À»� Á� d^j»� ÉZÅ

Â��{Y{�½Z�¿�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�YÁ�d^j»�ÉZÅ
YÁ� ��Y� w�¿��]�Ê¨À»� �ÌiZe�c|»|À¸]� �{� Ä¨«Á�®Ë� Z]�Ê «

Â��Ä°Ì·Zu� �{� {�Y{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY{�YÁ�ÉZÅ
�d^j»��ÌiZe�c|»|À¸]��{�Ä¨«Á�®Ë�Z]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Ê¨À»

Ê»� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY{�YÁ� �]{�Y~³� ��ÉZÅ|»M�{
�cÓÂ�v»� cY{�YÁ� �]� c|»|À¸]� �{� Ä¨«Á� ®Ë� Z]� Êf¨¿

{�Y{� d^j»� �iY� É��ÁZ�¯� �� ÊÀ Ë�ÉZÅ|»Y�{� �ËY�§Y� Z]
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