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Koszonetnyilvanitas

Eziiton is szeretném kifejezni koszonetemet a Budapesti Ertéktézsdének szakdolgozatom

megirdsahoz nyujtott segitségiikért: a rendelkezésemre bocsatott adatokért.



Dolgozatom célja a VaR-nak, mint sikeres kockazatkezelési €s szabalyozasi gyakorlat
elméleti gyengeségeinek attekintése, az endogén kockazatot teremtd szabalyozasok
hatasmechanizmusanak bemutatasa. A vizsgalni kivant probléma indit6 gondolatat Jon
Danielsson cikkeibdl elvonhato két allitas adja: melyek szerint a piaci adatok statisztikai
krizis id6szakban megvaltoznak, ezért helytelen a normal piaci miikodés adatai alapjan
késziilt kockazati modellek alkalmazasa. Tovabba kiilonosen kritikusnak tartja a VaR-
nak, mint szabdlyozoi eszkoznek az alkalmazasat, amely nem veszi figyelembe az
endogén kockazatot, és igy a szabalyozasbol eredd széleskorli hasznalata tovabb

destabilizalhatja sokkok idején a piacot.

Cikkeiben a kockazati mértékek modelljeit, csoportjait, amelyek az Okonometria,
matematika és statisztika eszkoOztarara épiilnek, az endogén kockéazat fogalmat
felhasznalva az emberi tényezovel, a szereplok viselkedésével, a piac pszichologiajaval
iitkozteti. Ez a kettdsség keltette fel érdeklédésemet a probléma irant és valasztottam
szakdolgozatomnak témajaul — hogy az elméletileg zart, a VaR hibdit6l mentes,
koncepcioval rendelkezd kockazati mértékek is varatlan kihivassal néznek szembe a
gyakorlat soran, amivel megalkotéik nem szamoltak, az emberi viselkedés okozta,

rendszeren belilrél érkez6 hatasokkal.

Danielsson nyoman a sziikebben megfogalmazott problémam a magyar tézsdére
vonatkozik, melynek tobb jellemzdje tokéletes terepévé teszi az endogenitasnak. A
kiilfoldi befektetdk aranya 70% folott van, ami a régidban is egyediilalldan magas, ezen
intézményi befektetok pedig iparagi és regionalis (feltorekvo piacok) szintl
portfoliokban gondolkoznak, az adott kategéridban barmely kedvezétlen jelre zarjak
pozicidjukat. (pl. hongkongi valsag) Hazankban a piaci szereplokkel folytatott interjuk
alapjan a VaR modellek alkalmazasa nem jellemz6, még gyerekcipoben jar. Ezen
informaciok birtokaban kivanom megvizsgalni, milyen kockazatkezelési gyakorlatok
vannak a magyar piacon, létezik-e a Danielsson altal leirt, specidlis endogén kockazat, a
kockazatkezelési eljarasokbol eredd destabilizalo hatas krizis idején. Az interjuk alapjan
kivalasztott ,hirhedt” kereskedési idészakoknak a BET-en rogzitett adatain majd
kvantitativ mddszerekkel is ellendrzom Danielssonnak a sokkok idején megvaltozd

statisztikakra vonatkozo allitasat.

Dolgozatom igy harom részbdl épiil fel: az elméleti hatteret kdvetden az interjuk
eredményeit ismertetem, majd a BUX kivalasztott idésorain vizsgalom a megel6z6 két

rész eredményeit.

Megjegyzés [A1]: Mondhatjuk
, hogy a szabalyozas endogén
kockazatot jelent?






1 Kockazati mértékek és endogén kockazat

...a bondavari tarnatiiz kovetkeztében tomegesen mentek ténkre azok, akik pénziiket az ottani
szénvagyon kitermelésére alapozott vasutépitési vallalkozasba fektették. A bondavari részvények
jegyzése elGszor a névértékére sillyedt, majd lejjebb, egészen a semmiig, sét, az ala...

(J6kai Mér: Fekete gyémantok cim(i regénye alapjan)*

Tagabb témavalasztasomat, a kockazat mérését, kezelését olyan hires bukéasok igazoljak,
mint a maldj jegybank 1992-93-as, 6sszesen 5 milliard dollaros vesztesége az elhibazott
font-spekulacié miatt; vagy a spanyol Banesto 1993-ban realizalt 4,7 milliardos
vesztesége; de a francidk biiszkeségének, a hajdani Crédit Lyonnais bukasat is csak a
rekord méretli 4llami megmentési koltségek akadalyozhattdk meg. A palmat az amerikai
S&L veszteségei viszik el, az eszkozei €s forrasai kozott fennalld duration gap mintegy
150 milliardos veszteséget eredményezett az amerikai takarékszovetkezeteknek. (Jorion,
1999) Pedig a felsorolt esetek nem is tartoztak az oly sokat karhoztatott derivativok
miatt elszenvedett krachok kozé, amelyek koziil talan a derivativ arazas elméleti
megalkotoinak nevével is fémjelzett LTCM Osszeomlasa a legemlékezetesebb.

Dolgozatom elsd részében elméleti attekintést adok azokrol a fogalmakrol, amelyeket
aztan empirikusan is vizsgdlni fogok. A kockéazati mértékek elvi hidnyossagai és az
empirikus részben vizsgalt gyakorlati hatasuk érdekesen kiegészitik egymast, litkoztetik

a cikkek és a piaci szereplok nézépontjat.

1.1 A kockazatrol

A modern portfolié elmélet szerint a befektetok tobblet hozamot varnak a tobblet
kockazatért, mely utobbit a szorassal jellemezik. A portfolidovalasztast ennek megfeleld
optimalizalasi problémaként hatarozzak meg: adott hozam mellett a szoras

minimalizalasa a feladat.

A kockazat fogalmanak els6 1épése a befektetok kockazat felfogasdnak megismerése.
Rachev ¢és szerzdtarsai (2005) alapjan a kockdzat aszimmetrikus, relativ és
tobbdimenzios fogalom, valamint a befektetés idédimenzi6jabol adodoéan a
heteroszkedaszticitas figyelembe vétele is elvarhaté tulajdonsaganak kell lennie.

Minimum kovetelményként tiikroznie kell azt a Markowitz-féle portfolio elméletbdl

! http://www.sulinet.hu/cgi-
bin/db2www/malet_tart/Ist?kat=Adar&url=/eletestudomany/archiv/1998/9818/diak/gazd/gazd.html
letoltve: 2006. aprilis 21.




levezetett allitast, hogy a diverzifikacié nem ndvelheti a portfolido kockazatat, hanem
csokkenti azt, amennyiben az elemek korrelacios egyiitthatoi nullatol kiilonboznek.

(Rachev et al., 2005)

Igy a kockazat jellemzésére nem adodik egyértelmilen a szords, mint mutato.
Szimmetrija miatt, mely a kiugréan magas hozamot ugyantgy biinteti, mint az extrém
veszteséget, inkabb a bizonytalansagi mértékek, vagy mas néven a deviancia mértékek

csoportjaba sorolando, amely mértékek a kdvetkezd tulajdonsagokkal jellemezhetdek:

X D(X+C)=D(X) ahol C konstans

<> D(0)=0 és D(aX)=aD(X) minden a>0 esetben
X D(X+Y)=<D(X)+D(Y)

<> D(X)>=0 minden nem-konstans X-re

A szimmetria mellett tovabbi problémaja a szérasnak, hogy nem szamithato ki minden
eloszlas esetében, er6sen a normalis eloszlashoz, 4ltalanosabban az elliptikus
eloszlasokhoz kotédik. fgy a historikus idésorokon megfigyelheté vastag széli
hozameloszlasok mellett sem a kockazat jellemzésére, sem a Markovitz-féle portfolio
optimalizalasi probléma megoldasa sordn sem alkalmazhatd. A gyakorlatban szintén
kedvezdtlen tulajdonsaga a szorasnak, hogy nem pénzben, hanem szazalékban adja meg

a kockazatot.

Tobb szerz6 szerint a kockazatot nem az adott befektetés atlagos hozamatol valod
valamifajta eltérésként kell felfogni. Ebben a felfogasban a kockazatot az adott portfolio
hozamanak egy elére meghatarozott referenciahozamtol valod eltéréseként helyes
értelmezni, mely szintén lehet véletlen valdsziniiségi valtozo. Igy a kockazatot egy
alternativ befektetési lehetdséghez vald hozzamérésként értelmezziik. (Rachev et al.,

2005)

Ezen a ponton kapcsolodik a gondolatmenethez a befektetk preferenciainak
meghatarozasa. A varhatd hasznossagokbodl valdé hagyomanyos kiindulast egy tovabbi
tulajdonsaggal sziikséges gazdagitani, a befektetok hasznossaga fiigg egy elérhetd
minimalis hozamszinttdl. Dontésiikben tehat viszonyitasi pontként szerepet jatszik egy
referenciahozam, amint a fenti kockdzatfogalomban is. Ilyen feltételek melletti

haszonmaximalizalds ekvivalens annak a valoszinliségnek a minimalizalasaval, hogy a



befektetés hozama egy kockazati referenciahozamként valasztott hozam alda menjen.

(Rachev et al., 2005)

1.2 Kockazati mértékek

crer

bevezetése. Kockdzati mértéknek tekinthetd minden olyan fiiggvény, mely szamértéket
rendel egy veszteségként értelmezett véletlen valosziniiségi valtozohoz. Mivel a
kockazat szubjektiv fogalom, mely a kitettséghez és a bizonytalansaghoz kapcsolodik, a
kockazati mértékek erdsen Osszefiiggenek a befektetok hasznossagfiiggvényeihez.

(Rachev et al., 2005)

Intuitiv. modon is tobb elvaras fogalmazodik meg egy kockazati mérdszammal
kapcsolatban: szemléltesse azt a mindenki altal osztott axiomat, hogy kis kockazatért
alacsonyabb hozam jar, a magasabb kockazat viseléséért pedig extra hozamot varunk. A
diverzifikacié aldasos hatasa is a legalapvetobb allitdsok kozé tartozik mar a bevezetd
pénziigyi kurzusokon is, ebbdl adodoéan A és B portfolio egyiittes kockazata ne legyen

nagyobb a két portfolié kockazatanak 6sszegénél. (Acerbi, 2003)

A diverzifikacio batoritasara alkalmas a koherens kockazati mértékek csoportja, melyre
a korabban targyalt referenciahozam alapu megkozelitések legtobbje is épit. (Szego,

2001) A koherencia feltételei a kdvetkezok:

<> Pozitiv homogenitas: ha a>=0, akkor f(ax)= af(x)
<> Szubadditivitas: f(x+y) =< f(x)+1(y)

<> Monotonitas: ha x<=y, akkor f(x)<=f(y)

<> Transzlacio invariancia: f(x+o)=f(x)+ a

A szubadditivitasbol addédoan tamogatjak a diverzifikaciot, feliiletiik, ha abrazolnank,
mindig konvex, egyetlen, globalis minimummal rendelkezik, ami egyértelmiivé teszi a

kockazat minimalizalasi feladat megoldésat. (Acerbi, 2003)

Ezzel szemben a VaR, mely a JP Morgan altal alkotott sikeres alkalmazas a
kockazatkezelés terén, a pénziigyi szabalyozasok fontos eszkdze. Elterjedését az
magyardzza, hogy egy Gaussi vagy altalanosabban egy elliptikus vilagban a hozamok
szorasa az egyetlen kockazati mérészam, de ezen feltevések helyességét tobb piaci sokk

megkérddjelezi. gy fordult a variancia helyett az érdeklddés a VaR felé, holott pont



nem-elliptikus eloszlasok esetén rendelkezik szamos hianyossagokkal. (Kondor,
Szepessy, Ujvarosi, 2004) A kockaztatott értek, az a legkisebb veszteség, melyet egy
portfoli6 a legrosszabb o kimenet esetén egy nap alatt elszenvedhet. (Vagy alternativen:
az a maximalis veszteség, melyet a legjobb (1-a) esetben egy nap alatt elszenvedhet.) A
VaR tehat matematikailag a hozam valoszinliség-eloszlasanak o-dik kvantilise. A VaR
mogottes feltevései szerint a piaci hozamok véletlen bolyongast kovet, a kockazati
mérdszam megalkotdsanal pedig a variancidra alapozott linearis statisztikara €s a
valoszinliség elméletre épiil. Sok modell a hozamok eloszlasarol is eléfeltevésekkel €l.

A mutatészam szamos elényds tulajdonsaggal is rendelkezik: egyetlen szamban, az
alportfoliokra lebontott als6agi kockazatokat aggregalhaté modon, pénzben adja meg az
elszenvedhetd veszteséget. Konnyen értelmezhetd, lehetové teszi a legkiilonbozébb

s

tartalma. (Acerbi, 2003)

Azonban a VaR nem tartozik a koherens mértékek kozé, s6t a szubadditivitas, ami a
Markowitz-féle portfolio elmélet sarokkove, is csak a hozamok elliptikus egyiittes
eloszlasanak esetében teljesiil. Igy a VaR a nem-elliptikus eloszlasok esetében nem

fogadhato el kockazati mértékként. Tovabba:

.

<~ Nem veszi figyelembe a VaR kiiszobon tali veszteségeket, holott vastag sz¢li

eloszlas esetén nem lényegtelen, a legrosszabb kimeneteket részletesen ismerni:

Profit & Loss distribution function
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1. abra (Forras: Acerbi, 2003: 13. o)

< A VaR csokkentése a figyelembe nem vett kiiszobon tali rész kiterjesztésével

Portfolié varhaté hozamainak eloszlasa

45
40
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8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
varhat6é hozam
2. abra
<> Kiilonboz6 konfidencia szinteken ellentmondasos eredményre vezethet: ha két

portfoli6é kozotti valasztasrdl van szo, az 5%-os VaR alapjan egyforméan kockéazatosak
lesznek, amennyiben a 0,05-dik kvantilisiik egyenl6. Ha 1%-os konfidencia szintre
valtunk, az eredmény ellentmondhat az el6z6eknek, ha a megfeleld kvantilisek ezuttal
nem egyenloek, példaul az elsé portfolio a 0,05-dik kvantilise alatt vastagabb széllel
rendelkezik, mint a masik alternativa. igy a kiilonb6z6 konfidencia szintek mellett a

VaR segitségével torténd rangsorolas nem lesz kovetkezetes ¢és allando.

<> A szubadditivitas hidnya mar emlitett modon sérti a diverzifikacio elvét:
Jelenlegi arfolyam
A kotvény B kotvény A és B kotvény
104,6 104,6 209,2
A B
kotvén kotvén AésB
Kifizetések Valdszintiség y y kotvény
elmarad a
szelvénykifizetés 3% 108 0 108
A cs6d elmarad a t8kekifizetés 2% 108 100 208
elmarad a
szelvénykifizetés 3% 0 108 108
B cs6d elmarad a t6kekifizetés 2% 100 108 208
Nincs cséd 90% 108 108 216
A B
kotvén kotvén AésB
y y kotvény
5%-0s VaR 4,6 4,6 101,2

3. abra (Forras: Acerbi, 2003: 23. 0.)
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<> A konvexitas hidnya lehetetlenné teszi a VaR hasznalatat optimalizalasi
problémak soran: mar alapvetden az alsdagi kockazat mérészamai melletti optimalizacid
felvet modszertani nehézségeket — ez a kockazat csak a kritikus szinten tul érdekli a
befektetot. A VaR nem additiv, igy sziikséges a portfoli6 elemeinek egyiittes eloszlasat
ismerni. Az ezt kovetden meghatarozott hatékony portfoliok halmaza a diszkrét
adatokbdl vald becslés miatt nem feltétleniil konvex, sok lokalis minimummal
rendelkezik. Igy az optimalis, érinté portfolid kivalasztdsa nem egyértelmii, szemben a
hozam-szoras térben torténd optimalizacioval. (Bévebben: Grootvled-Hallerbach, 2003)
Az aldbbi abra a portfolio VaR és szoras értékeit dbrdzolja minden lehetséges
portfoliéra, amelyeket részvényekbdl (S&P500), kotvényekbdl (LTGB) és
ingatlanbefektetésekbdl (REEI) allithatnak ssze a befektetdk:

4. abra (Forras: Grootvled-Hallerbach, 2003: 14. o0.)

< Nem képes kezelni nem elliptikus egyiittes hozameloszlasok esetében a
hozamok, mint véletlen valosziniiségi valtozok kdzti kapcsolatot,

<> Specialis kereskedési technikakkal manipulalhat6.(Szego, 2001)

Osszefoglalva a VaR mogiil hianyzik egy konzisztens axiomarendszer.

De a VaR tovébbfejleszthetd: a varhatd extrém veszteség mutaté figyelembe veszi a
kiiszob alatti kimeneteket is, az az atlagos veszteség, melyet egy portfolié a legrosszabb

o kimenet esetén egy nap alatt elszenvedhet. A 2001 6ta hasznalatos definicidja szerint:

Ez pedig koherens és szubadditiv, tovabba nem tartalmaz semmiféle feltételezést az
eloszlas végére (A bizonyitast Acerbi és Tasche elvégezték az On the coherence of

Expected Shortfall cimti 2002-ben irt munkajukban.). (Acerbi, Tasche, 2002)
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Elliptikusan szimmetrikus eloszlasok esetében a varhatd extrém veszteség a szoras
megfeleldje, igy barmely o szint mellett szamolva a portfoliok kockazatanak
Osszehasonlitasara alkalmas, a szoras helyettesitdje. Mivel a VaR alatti veszteségek
atlagat adja, a varhatd extrém veszteség soha nem kisebb a VaR-ndl, és az o csokkend
fiiggvénye. A gyakorlati alkalmazasa egyszerii, a VaR atalakitasa, majd az ezt kovetd
optimalizacio egy konvex és linearissa tehetd probléma. (A bekezdésben szerepld
allitdsok bizonyitasat Bertsimas, Lauprete és Samarov ,,Shortfall as a risk measur:
properties, optimization and applications” cimi irdsukban vezetik le.) (Bertsimas,
Lauprete és Samarov, 2004)

Es fajtajat tekintve, az ES nem az egyetlen ilyen: egész osztalyokat alkothatunk a
koherens kockazati mértékekbdl. Adott n koherens kockazati mérték barmely konvex
linearis kombinacidja szintén koherens kockazati mértéket ad. (Bizonyitds Acerbi:
Spectral measures of risk: A coherent representation of subjective risk aversion cimi
2002-es cikkében. ) Az 0<o<l értékeit kihasznalva ES-bol kiilonb6zé a-ra
rendelkezésiinkre allnak a koherens kockazati mértékek: a beldlilk generalt kockazati

mértékeket nevezziik spektralis kockazati mértékeknek. Definicié szerint:

1

M, (X)==[¢(p) F (p)dp

0

,ahol a sulyok pozitivak, dsszegiik 1 és nem csdkkendek. Ez utobbi kiilondsen fontos,
mivel tartalmilag megfelelteti a sulyokat egy kockazatkeriilést jellemzd fliggvénynek.
Ez a kockazatkeriilési fiiggvény minden befektetére nézve egyedi, az egyéni
preferencidkat tiikrozi. Az egyéni preferencidkra épiilé kockazatkeriilést jellemzo
figgvény sulyozasra vald felhasznalasa lehetévé teszi, hogy minden befektetd
meghatarozhassa a sajat spektralis kockazati mértékét, amely az & kockazatviselési
hajlandosagatol fog fiiggeni. A spektralis mértékek 6sszekotik a kockazati mértékeket és
a szubjektiv kockazat keriilés, kockazatviselési hajlandosag befektetospecifikus
fogalmait. (Acerbi, 2003)

A fent definialt spektralis kockazati mértékek szamtalan csoportjat kinaljak a koherens
kockazati mértékeknek. A nem spektralis koherens mértékeknek sok nem kivant
tulajdonsaga okozhat problémat a gyakorlatban. (Acerbi, 2002)

Bar a spektralis mértékek komoly eldrelépést jelentenek, alkalmazasuk korlatair6l sem
szabad megfeledkezni. Altalanos szabalyként elmondhatd: kiilonbozé — tipusa
portfoliokra, eltérd spektralis mértékek a legmegfelelébbek, de bizonyos esetekben a

szubadditivitas és a pozitiv homogenitas mar egyaltalan nem kivanatos: ha az dsszpiaci

13



kapitalizacidhoz mérten jelentds a kitettségiink egy eszkdzbdl, tranzakcidink
megmozdithatjak a piacot, fellép a likviditasi kockazat. A két emlitett tulajdonsag miatt
a kockazati mértékiink pedig nem lesz képes jelezni ezt a jellegli kockazatot. (Acerbi,
2003)

fgy ujabb csoportjat definidltik a kockazati mértékeknek: megsziiletett a konvex
kockazati mértékek csoportja, melyek bizonyos esetekben megengedik a koherencia
megsértését. Fobb jellemzoik: monotonitas, transzlacio invariencia, konvexitas. (Acerbi,
2003) A konvexitas pedig l1ényeges tulajdonsag, anélkiil egyetlen mutatdé sem képezheti
racionalis alapjat a kockazat aranak meghatarozasanak, nem is fogadhato el kockazati
mértékként. (Kondor, Szepessy, Ujvarosi, 2004)

Megjegyzendd, hogy a koherencia nagyon is kivanatos tulajdonsag, amirdl a likviditasi
kockazat kivételével nem ajanlatos lemondani. Igy csak azok a konvex kockazati
mértékek jelentenek elorelépést, melyek kis sulya poziciok esetén koherensek is. Nem
jelentenek tehat altalanosabb mértéket, be kell épiteni olyan Osszetevot €s a képletbe,

mely érzékeny a piaci pozicié méretére:

pconvex (X) = pcoherenr (X) + Cliquidi{v (X)

A kovetkezd 1épés a kockazati mérték meghatarozasa utan az adott mérték melletti
optimalizacio. Koherens kockazati mérték és konvex kockazati feliilet mellett nincs
lokalis minimum, egyetlen, globalis létezik csak. A feladat tehat egyértelm.
(Bizonyitotta Acerbi és Simonetti 2002-es cikkiikben.)

Osszegzésként: elméleti attekintésiinkben a variancia és a VaR biralatat kdvetden
definialtuk a koherens, a spektralis és a konvex kockazati mértekek fogalmat. A
spektralis mértékek rendelkeznek a VaR minden j6 tulajdonsagaval, tovabba koherensek
is. Becslésiiknél a statisztikai hiba konnyen szamszeriisithetd, a VaR-ral egyiitt az
extrémértk-elmélet ald tartoznak. Hasznalatuk a VaR-ral megegyezd modellezést
tételezi fel (VaR: egyfajta minimum, ES: egyfajta atlag, de az odaig vezetd ut azonos.)
Alkalmazhaté kiilonbdz6 alportfoliok, diviziok esetén, csokkentheti a kockazat
kiszamitasara szant ,,0sszvallalati” energiat. Az optimalizacids probléma is egyszeriibb a
spektralis esetben: hiszen egy konvex és szakaszosan linearis problémarol beszéliink.
(Acerbi-Simonetti, 2002)

Kovetkezd 1épésként a kritikaktol fliggetleniil a VaR a definiciojanak mdgottes
feltevéseinek helyességét vizsgalom. A VaR modellek gyakori feltevése a hozamok

stacionaritdsa, stabilitisa — statisztikai szempontbol a stacionaritas az adott termék
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hozamainak idében allando atlagot, szorast, szélességet €s csticsossagot tulajdonit; vagy
dinamikus szemléletben, a folyamatot leir6 modell paraméterei az idének nem
figgvényei. Szintén feltétel az adott eszkdéz vagy portfolio hozamainak idébeli
fliggetlensége, autokorrelaciomentessége. A feltevések elméleti kritikussaganak
bizonyitasahoz at kell 1épni a még gyerekcipdben jard elmélet, a viselkedési pénziigy
keretei kozé. Ezen elmélet szempontjabol megfogalmazva, a két feltevés ekvivalens
azzal az Aallitdssal, hogy a szereplok nem valtoztatjdk meg viselkedésiiket az id6
folyaman — nem tanulnak a mult torténéseibdl. (A feltevések empirikus kritikajaval a

terjedelemre valo tekintettel esszémben nem foglalkozom.) (Hoppe, 1999)

1.3 Az endogén kockazat
Mindezek ellenére a VaR a gyakorlatban egyszeriisége és univerzalitdsa miatt mégis

nagy népszertiségnek orvend, a Bazeli szabalyozasok szerves része. A VaR szabalyozasi
eszkozként vald hasznalata a korabban targyalt elméleti aggalyok mellett ijabb, eltérd
jellegli problémat jelenthet, ami azonban nem a mogottes koncepcid vagy a koherencia
hianyabol adodik, a kritikanak ez a pontja a felhasznalas céljabol ered, igy egyéb,
megalapozottabban definialt kockazati mértékek is hasonlo hatassal lehetnének, elterjedt
alkalmazas esetén.

Danielsson cikkeiben az endogén kockazat fogalmaval irja le a VaR-nak, mint
univerzalis szabalyozasi eszkdznek a veszélyeit fliggetleniil annak korabban targyalt
hianyossagaitol. Ha a probléma jellegét szeretnénk megragadni, akkor a Lucas-kritika
alapveto allitasat kell felidézni: ,,Feltéve, hogy minden 6konometriai modell struktiraja
a gazdasagi szereplok optimalis magatartasi szabalyait tiikrozi, és ezek az optimalis
dontések a dontéshozok szamara relevans iddsorok struktirajanak megvaltozasaval
egylitt  szisztematikusan megvaltoznak, akkor teljesii, hogy barmely, a
gazdasagpolitikaban bekovetkezd valtozds megvaltoztatja az Skonometriai modellek
strukturdjat” (Lucas, 1976 in: Kiraly, 1998)

A szabalyozasi célra hasznalt, altalanosan elfogadott VaR mutatot erds kritikak érték.
Altalanos megjegyzésként elénys lenne, ha a bankok valaszthatnanak az alkalmazott
kockéazati mértéket illetben. Hiszen semelyik mérték sem univerzalis abban az
értelemben, hogy egyforman adekvat legyen minden portfoliora. Tovabbi elony lenne,

hogy kiilonbdzé mértékek hasznalata esetén egy sokk szitudcidban kevésbé lenne a pont
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a kockazati mérték altal 6sszehangolt a szerepldk cselekvése, jollehet a panik keltette
eladasok jelensége joval megelézi a VaR alkalmazasat. (Acerbi, 2003)

Acerbi egy 0j problémakor felvetéséhez vezet el, melyet 6sszefoglalé néven endogén
kockézatnak definidlnak. Példakat erre a kockazati tipusra széles korben talalhatunk,
Danielsson is egy a pénziigyektdl tavolesé eseménnyel, a londoni Millenium-bridge
esetével szemlélteti az endogén kockazat figyelmen kiviill hagyasanak drasztikus
kovetkezményeit.

Danielsson allitasdhoz visszatérve, a VaR modellek, mint szabéalyozasi eszkdzok
alkalmazasa, melyek célja a vildg pénziigyi piacain jelenlévd kockazat kezelése és a
szereplok kritikus iddszakbeli kitettségének csokkentése, eredeti céljatol eltérd
eredményre vezethet: elterjedt hasznalatuk krizis idején destabilizalhatja a piacot,
felerdsitheti a piac volatilitasat, ezaltal potlolagos kockéazatot csempészhet a rendszerbe.
A Danielsson-Shin szerzoparos definicidja szerint az endogén kockazat forrasai a
rendszeren beliil keletkezd sokkok, szemben az exogén kockazattal, melyek a rendszer
keretein kiviilrél érkeznek. Allitasuk, hogy a legsulyosabb karok, és a legnagyobb
veszteségek az endogén kockdzat terhére irhatok. Minden olyan esetben, amikor az
egyének reagalnak cselekvésiikkel a kornyezetiikre, illetve ezen cselekvéseik ereddje
hatassal van magara a kornyezetre, endogén kockazat jelenik meg. (Danielsson — Shin,
2002)

Ilyenkor a valdszintliségek vizsgalatanal nem szabad figyelmen kiviil hagyni a tényt,
hogy a rendszer minden egyes szerepl6je ugyanazon kdrnyezeti hatasoknak van kitéve,
¢és a hasonld emberi lélektani miikddés miatt az adott reakcidk is hasonldak lesznek.
Ezek igy mar messze nem kozombositik egymast, hanem ereddjiik egyértelmiien
szignifikans lesz ahhoz, hogy visszahasson a rendszerre. A visszahatds csak erdsiti
azokat a kornyezeti hatasokat, amelyre egymastol fiiggetleniil, &m mégis oly hasonloan
az individualis szereplok reagalnak, tovabbi reakciokat generalva. Az 6rdogi kor, sokkal
inkabb spiral ilyenkor mar visszafordithatatlan. (Danielsson — Shin, 2002)

A VaR-nak mint szabalyozasi eszkdzként vald hasznalata is az endogén kockazat
témakorébe tartozik: A pénziigyi adatok alapvetd statisztikai tulajdonsagai, eloszlasai
kiilonboznek a piac stabil és krizis idészakaiban. A stabil piaci koriilmények mellett
teljesiil a feltevés, hogy a szereplok viselkedése véletlenszerli, ereddjiik kiegyenliti
egymast. Krizis idején azonban a hozamok alakulasat egy potldlagos, rendszeren
beliilrdl érkezo tényezd is befolyasolhatja: a sokk hatasara nagy volumenii egyiranyu

poziciok esetében hirtelen a szereplék viselkedése dsszehangolodik, endogén hatasként
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ereddjiik szignifikans lehet, modositjak a hozamok statisztikai tulajdonsagait. gy a
stabilitasbeli i1d6szak adatai alapjan becsiilt modellek nem nyujtanak megfeleld
segitséget a krizisek idején. A legtobb modell historikus adatokbol, statisztikai uton
nyert adatokkal becsiili a hozamokat, mintha azok exogén valtozok lennének, és nem
lennének fiiggvényei a piaci szerepl6k viselkedésének. (Danielsson-Shin-Zigrand, 2002)
Ha figyelembe vessziik a hasonlé6 modon és szinteken meghatarozott intézményi VaR
limiteket, ami minden egyes intézményi befektetonek koriilbeliil azonos idépontban adja
meg az eladasi jelet - vagyis az azonos magatartas azonos idOpontra is esik - , akkor
konnyen eljuthatunk a megallapitasra, hogy a meglehetdsen szigorti kockazati eldirasok
kovetése destabilizalhatja a piacot. (Danielsson-Shin, 2002)

Danielsson gondolatmenetéhez egy gyakorlati jellegii megjegyzés azért sziikséges: ha
elfogadjuk, hogy a szabalyozasi VaR azonos pillanatban adja meg a jelet a nyitott
pozicidk zarasara, akkor figyelmen kiviil hagyjuk a tényt, hogy a szereplok pozicidjukat
nem ugyanazon idépontban, és féleg nem ugyanolyan arfolyamon nyitottak. Mivel a
VaR relativ veszteség alapjan jelez, ezért sok egyiranyi piaci pozicid esetén is
valamelyest szorodnak az azokat zar6 tranzakciok idopontjai. Illetve Danielsson elméleti
jellegti kritikajaba nem férhetnek bele az olyan gyakorlatok, amikor egyes szereplok a
varhato VaR limitek okozta &rmozgéasokra spekulalnak, ellenkezd irdnyu hatast kivaltva,
vagy az a kockdzatos stratégia, ha a kereskedo a pozicio zarasa utan ismét megnyitja azt.
(Cséky, 2006)

Danielsson cikkeiben foleg a szabalyozasi VaR kedvezétlen mellékhatasait ismerteti, de
ugyanezen aggalyok a tobbi kockazati mértékre is igazak. A koherens és spektralis
mértékek sem tudjak kezelni az endogenitas jelenségét, a szabalyozoi VaR csupan azért
kap fészerepet az emlitett cikkekben, mert széles kdrben elterjedt, univerzalis hasznalata
jelent kockazati forrast, jollehet az elméleti probléma a tobbi mértéket is érinti. A tény,
hogy a szabalyozasok is eszkoziil valasztottak, szintén a VaR megkeriilhetetlenségét és

ezaltal az alkalmazasabol ered6 potencialis kockazat lehetdségét jelzi.

1.3.1 Likviditasi feketelyukak — az endogén kockazat esetei
Az endogén kockazat elméleti fogalmara a pénziigyi piacokrdl hozott gyakorlati példak

mind a likviditas sériilését szemléltetik. A likviditasi valsag jeleként, a pénziigyi piacok
alkalmanként olyan kilengések szintereivé valnak, mintha elvesztették volna

mikodoképességiiket. Ezek az események azonban nem feleltetheték meg a hirtelen,
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arelmozdulasoknak, ami példaul az ) makromutatok publikalasakor indokoltak
lehetnek, s6t a piac miikodoképességét mutatjak. A likviditas hidnyat pont a szereploktol
szarmazo belso eredetii, endogén tényezok és visszacsatolasok okozzak. (Morris —Shin,
2004)

Ilyen tényez6 példaul a broker szamara a napi veszteséglimit, amely tullépése esetén
elvesziti allasat, igy a veszteség kiiszob léte rovid tavi szemléletet kényszerit a
szereplokre. A mechanizmus szerint csdkkend arak esetén kozeledve a veszteség
limithez, a brokerek elkezdenek eladni, mar csak azért is, mert tarsaiktol is hasonld
stratégiat varnak: megeldzve a tovabbi arfolyamesést, elobb akarjak zarni poziciojukat,
mint masok. Sietségiikben tovabb nyomjak az arakat, még nagyobb eladdi nyomast
eredményezve. Ha ismernék egymads veszteségkiiszobét, pontosan tudnak, meddig tart ki
miatt a brokerek nem dontenék be a piacot sajat menekiilésiik kozben. (Morris —Shin,
2004)

Modell szinten leirva, a Morris-Shin szerzOparos eredményei szerint a szereplék
stratégiaja fiigg sajat veszteségkiiszobiiktol és a portfolio nap végi (idoszak végi)
varhato értékétl. Ha ez utobbi elég magas a veszteségkiiszobhoz képest: a dominans
stratégia az eszk0z megtartisa lesz. Az eladas lesz dominans stratégia, ha a varhaté
portfolid érték lényegesen alacsonyabb a veszteségkiiszobnél. Az endogenitas
problémdja a fennmaradd intervallumban 1€p szinre: amikor a portfolié varhatd értéke
nincs egyértelmiien tavol — barmely irdnyba — a veszteségkiiszobtél, a szerepld
kifizetése a tobbiek stratégiajanak is fliggvénye. Mivel ez mindegyikiik szdmara ismert,
igy valamennyien egymast er6sitd, agressziv, eloremenekiilo eladasi stratégiat kdvetnek.
Cikkiik bemutatja, hogy az egyéni veszteséglimitek egyéni, a modellben véletlen
Osszetevoje a kozos atlaghoz eléggé kozel érve eltiinik, mindenki egyforma
veszteséglimitek mellett kereskedik. (A veszteségkiiszob koriili, kritikus intervallumot,
amikor a kdvetendd stratégia pusztan a statisztika, az arfolyamok allasa alapjan nem
egyértelmll, minden szerepld szamara egyéni kockazatkeriilése hatirozza meg. )

(Morris-Shin, 2004)

1.4 A VaR moédszertanardl réviden
Gondolatmenetem utolsé pontja, miutan sorra vettem a kiilonb6z6 szinteken

megfogalmazhatd elméleti problémakat, a VaR modellek megalkotasanak vizsgalata.
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Minden modell els6 1épése a szoban forgd kockazati faktor eloszlasanak meghatarozasa,
melynek soran harom fontos tényt kell figyelembe venni: az eloszlas aszimmetrikus, a
szélei vastagok, és a nagy volatilitdsu napokat ismét magas volatilitas koveti, illetve
alacsonyabb volatilitas a rakovetkez6 iddszakban is alacsony volatilitassal tarsul.

A modszereket tekintve megkiilonboztetiink parametrikus és nem parametrikus
metodust. Az utobbiba tartozik példaul a historikus szimuldcioé, amely a historikus
adatsor eloszlasdnak veszi a megfeleld kvantilisét. Igy elkeriili a kockazati faktor
eloszlasara vonatkozo feltevést, illetve képes a nemlinedris pozicid, példaul opcids
portfolié kezelésére. Egyetlen feltevése, hogy a piac statisztikai jellemz6i nem valtoznak
megfigyelési és eldrejelzési peridodus alatt, ami Danielsson cikkei alapjan egy sokkok
kezelésére alkotott modell esetében kérdéses. Legnagyobb problémaja, hogy a valasztott
mintdban az extrém armozgasok az eloszlas egyéb tartomanyaihoz mérten olyan ritkak
lehetnek, hogy a hozamok gyakorisagi eloszlasa a széleken diszkrétté valik, az ez
alapjan becsiilt VaR, mint a tapasztalati eloszlds kvantilise nagy valtozékonysagot
mutathat. A modszer eredményei igen eltéroek lehetnek attdl fiiggden, hogy az iddsor
mennyire volatilis periodusbdl szarmazik, illetve nulla valdésziniiséget ad a mintaiddszak
maximumanal nagyobb veszteségnek. Ehhez kapcsolodd gyengesége a historikus
szimuldcidnak, hogy egyetlen realizaciot vesz figyelembe, és nem a lehetséges
realizaciok valosziniiségeloszlasat, ennek kezelésére alkalmas a Monte Carlo
szimulacio. (Darbha, 2001)

A parametrikus modszerek kozé tartozik a variancia-kovarianca analizis, amely a
hozamok normalis eloszlasanak feltevésén nyugszik. A valosagban tapasztalt vastag
széleknek igy az indokoltnal alacsonyabb valdszintiséget ad a modell, pont abban a
tartomanyban lesz hibas az eldrejelzés, melynek kezelése lenne a cél. (Darbha, 2001)
Tovabbi probléma zajos kovarianciamatrixok jelensége: nevezetesen a becsiilt
kovarianciamatrixok 94%-ban megegyeznek a véletlen matrixokkal, pontosabban a két
matrix spektrumanak 94%-a egyezett meg egy a S&P500-ra végzett mérésben. A
fennmarad6 6% az eltérés, a kovariancia matrix legnagyobb sajatértékeibdl adodik, a
véletlen matrix spektrumaba simulé sajatértékek csupan zajt tartalmaznak. A becslési
hiba forrasa, hogy tul kevés adatbol akarunk becsiilni tal sok paramétert. A jelenség
kiilondsen a portfoliovalasztasi problémanal jelent0s, de kockazatkezelés teriiletén is
felmeriil. Ha rogzitett portfoliora torténik a becslés, mint a kockazatmérési esetekben,
akkor megfelelden hosszll idosor esetén a zaj hatasa elhanyagolhatd, barmennyi legyen

is a portfolidban szerepld instrumentumok szama. De a nem-gaussi eloszlasok esetében
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helyesen alkalmazand6 ES hasznalatanal az idésorok végességébdl adodo zaj nagyobb
mértékben fejti ki hatasat, mint a szoras hasznalatanal. (Pafka, 2005)

Az exponencialis sulyok hasznalata szintén elterjedt a variancia-kovariancia becslések
esetén, melynek soran nagyobb sulyt kapnak a kozelmult, és kisebbet a régebbi adatok.
A modszer arra a megallapitisra reagal, mely szerint a volatilis napokat nagyobb
valoszinliséggel kovetik ismételten volatilis kereskedés napok. Azonban a stlyozas
megvaltoztatdisa nem modositja a normalitas feltételezését a feltételes variancia
kiszamitasakor, amely a portfoli6 VaR-janak alapja. (Darbha, 2001)

Ha a normalités, dltaldnosabban az elliptikussag nem teljesiil, akkor a linearis korrelacid
nem hasznalhato, helyette a pozitiv fliggdség fogalma alkalmazandd, mely szerint egy
(X,Y) folyamatos véletlen valosziniiségi valtozokbol allo vektor két (x,y’) és (x”,y”)
realizacidja akkor fligg pozitivan egymadstol, ha a (x’-x”)(y’-y”) szorzat pozitiv, és
negativ fliggéséget mutato, ha a szorzat negativ. A pozitiv fiiggéség diszkrét paronkénti
Osszehasonlitasanak mintdjara megalkothatd a kopula fogalma, mint két folytonos
valdszinliségi valtozod egyiittes eloszlasfiiggvénye. Bar a kopuldk kezelése komoly
kihivast jelent, kozelebb hozzédk az egymastél nem-fiiggetlen extrém események
valdszinliségének kezelését, amelyek a veszteségek f0 forrdsai lehetnek a pénzintézetek
szamara. Hiszen tobb piacra kiterjedé sokkok esetén nem az a f6 forrasa a veszteségnek,
hogy egy kockazati faktor milyen extrém értéket vesz fel, hanem hogy a faktorok
egylittesen felvett extrém értékei végiil mekkora veszteséghez vezetnek Osszességében.
(Szegd, 2001)

A korabbiak alapjan is elmondhato, a parametrikus VaR modellek mindsége a variancia
becslés ¢€s elorejelzés mindségétol fiigg, ezen felismerés nyoman szamos megkozelitést
alkalmaznak a varancia modellezésére. Az els6ként Mandelbrot altal megallapitott
hozamok volatilitdsanak kicsi és nagy értékeinek egymas koriili csoportosuldsat kezelik
példaul az ARCH modellek kiilonboz6 fajtai (GARCH, EGARCH, TARCH). (Angelidis
— Benos, 2003.)

Végiil 6sszefoglalasként a fébb modszereket tartalmazza Jorion kdvetkezd tablazata:

Historikus Terheléses Monte Ca
Delta-normal szimulacio proba szimulacid
Pozicio
Ertékelés Linearis Teljes Teljes Teljes
Nem linearis Nem Igen Igen Igen
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eszkozok

Eloszlas
Multbeli
Idében valtozo
Implikalt
Piac
Nem normalis
eloszlas
Sz¢lsoséges
helyzetek mérése
Korrelaciok
hasznalata
Alkalmazas
Modell kockazat
elkeriilése
Szamitas
konnytisége

Kommunikalhatosag

Legfébb hibak

Normalis

Igen

Lehetséges

Nem

Valamennyire

Igen

Valamennyire

Igen
Konnyt

Nemlinearitas,
sz¢élsdséges

eredmények

Tényleges
Nem

Nem

Igen

Valamennyire

Igen

Igen

Valamennyire
Konnyt
Idébeli
valtozas,
sz€lsOséges

események

Szubjektiv
Szubjektiv
Lehetséges

Igen

Igen

Nem

Nem

Valamennyire
Jo

Rossz
talalgatasok,
sz¢lsOséges

események

Teljes

Igen

Igen

Igen

Lehetséges

Igen

Nem

Nem

Nehéz

Modellkoc

5. abra (Forras: Philippe Jorion: A kockaztatott érték (1999), 199. o.)

A felhasznalt adatokat tekintve is tobb megoldas lehetséges. Korlatokkal alkalmazhato,
elméletileg kedvezd megoldas, a piac aktudlis adataibol nyert implikalt volatilitds. Az
opciok arabodl visszaszamitott volatilitds aktualisabb informéciot tartalmaz, mint a
historikus adatsor, ami kiilondsen kritikus iddszakokban jelent értékes tobbletet. A

modszer hatranya, hogy nem elég széles a forgalmazott opcidk kore, hogy minden

sziikséges valtozora meghatarozhato legyen a volatilitas bel6liik. (Jorion, 1999)

A masik lehetdség az aktualis adatok helyett a historikus iddsorok hasznalata, melynek
kritériumait a Basel II is szabalyozza. Egyik lehetdség az adott iddsor egészének
figyelembevétele, fliggetleniil az adott piaci allapottdl: vagyis a modellalkotasnal

figyelmen kiviil marad az esetleges strukturavaltozas. A modell alkotdi egyfajta atvaltasi
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problémaval taldljak szembe magukat: a rovidebb iddsor felhasznalasaval jobban
figyelembe vehetd a struktiravaltas, de a modell becslése kevéssé lesz megbizhatd
(Angelidis — Benos, 2003). Danielsson kritikaja is érvényes, hogy helytelen a sokkos
idészakok eseményeinek kezelésére olyan adatokbdl modellt alkotni, mely a normal
piaci mitkodés informacidira épit, hiszen krizis idején a hozamok statisztikdja eltér a
normal piaci allapot statisztikaitol.

Erre a problémara azonban érkezett valasz, mégpedig az extrémérték-elmélet
formajaban. Ez az elmélet a historikus mintanak csak azon részére koncentral, mely az
extrém eseményekrél hordoz informacidt. A hozam teljes eloszlasanak becslése helyett
csak az eloszlas végeinek kozelitésére szolgal. Altalaban az idésort N darab atfedést
nem tartalmazo részre osztjak, mindegyik részmintabol kivalasztjdk a minimum és
maximum értékeket. Ezen széls6érték mintakra illesztenek egy extrémérték modellt,
hogy meghatarozzak az eloszlas szélének az indexét (tail-index). Az index ismeretében

mar helyesen szdmolhat6 az als6agi kockazat. (Darbha, 2001)

1.5 Konkluzio

Dolgozatomban eddig a kockazat definialasatol eljutottam a kockazat mérésére szolgalo,
elméletileg helyes konvex kockazati mértékekhez. Am a kockazat mérésének elméleti
problémajat megoldani nem elégséges, az ismertetett kockazati mérészamok gyakorlati
alkalmazasa, pontosabban a VaR szinte kizarolagos, szabalyozasi eszkdzként is torténd
alkalmazasa nem vart kockazatokat visz a pénziigyi rendszerbe. Az endogén kockazat a
dolgozatban targyalt megjelenési formaja a likviditasi ,,feketelyukak” emprikusan is jol
vizsgalhatoak, lehet6vé téve az endogén kockazat Iétének tesztelését kiilonbozo
piacokon.

Fleming kiilonboz6 likviditasi mértékeket definial egy az amerikai treasury piacrol
késziilt tanulmanyaban:

- Bid-ask kiilonbozet: a vételi és eladasi arak kiilonbsége, vagy annak fele, mint a
kozépartol valo eltérés. Jol méri egy, kisméretli kotés koltségét, de hatasossaga limitalt
mind idoben, mind a kdtés nagysagat tekintve.

- Azon allampapirok mennyisége, amelyek ugyanazon vételi vagy eladasi aron
kereskedheték: jol méri a piac mélységét, kiegésziti az el6z6 mértéket. Kozelithetd az
adott arak mellett jegyzett papirmennyiséggel, azonban a becslés sziikségképpen
alacsonyabb lesz a tényleges értéknél. (pl nem akartdk a lehetséges mennyiséget

kihasznalni)
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- Kotések mérete: szintén a piac mélységének jellemzésére szolgald, ex-poste mutato.
Az adott arak valtozasa nélkiil végrehajtott kdtések Osszege, mely definiciobol adodan
szintén alulbecsiilheti a piac mélységét, illetve egy nagyobb kotés is megzavarhatja a
mérték helyes szamitasat.

- Kyle-lambda, vagy az az aresés/aremelkedés, melyet egy elado/vevé altal
kezdeményezett tranzakcio okoz: a kotéseket az arvaltozas és kotés méret
Osszefiiggésében abrazold egyenes meredeksége. A kiszamolasahoz sziikséges adatok
gyakran nem elérhetdk, jollehet a bid-ask kiilonbdzettel és a kereskedés volumenével
kiegészitve jo leirast ad a piac allapotarol.

- Likvid és kevésbé likvid eszkozok hozamkiilonbozete: az el6z6 mértékek altal
kevéssé jelzett informacidkat ad a likviditasrol.

- Kereskedés volumene: kozvetett, és nem egyértelmi jellemzéje a likviditasnak. A
magas piaci aktivitas egyarant magyarazhat6 a magas €s alacsony likviditassal, hiszen a
volumen Gsszefiiggésbe hozhatd a magas volatilitassal is.

- Kereskedési gyakorisag: az adott id6 alatt megkotott tranzakciok szama, fiiggetleniil
azok méretétol. Nagy gyakorisaghoz magas likviditast tarsitanak, de ugyanakkor magas
volatilitast is. (Fleming, 2001)

Ezen mutatok segitségével az elméleti keretek attekintése utdn megfeleld adatok
birtokaban mar empirikus vizsgalatok végezhetdk, egyes kereskedési periodusok alatt

tetten érhetd a likviditas eltinése, ami mar indokolja az endogén kockazat feltételezését.
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2 A piac vélekedése az endogenitasrol

Dolgozatom eddigi fejezeteiben a kockazati mértékek elméleti gyengeségeit illetve
Danielsson cikkei alapjan esetleges gyakorlati negativ hatdsait vizsgaltam. Mindkét
témakor kapcsolodik a likviditas fogalmahoz: az endogenitas egyik megjelenési formaja
a likviditas eltiinése, igy a kockazati mértékek csak akkor mérnek helyesen, ha képesek
a likviditéasi kockazatot is szdmszertsiteni és magukba foglalni.

Bar nehezen, alapvetden kvalitativ eszkozokkel vizsgalhatoak azok a sejtések, amelyek
az eddigiek alapjan korvonalazédhatnak a gyakorlattal kapcsolatban, a dolgozat ezen

fejezetében empirikus eredményeim ismertetem.

2.1  Médszertan
Az alkalmazott modszernek a szakértdi interjut valasztottam, mivel egy kérddiv

Osszeallitdasdhoz nem rendelkeztem elézetes ismerettel a piaci szereplok kereskedési
gyakorlatairol, illetve zart kérdések megfogalmazasat nem lattam alkalmasnak az
altalam vart valaszok 0sszegyljtésére.

A kivalasztott vizsgélati terep a Budapesti Ertékt6zsdén kereskedd intézmények voltak,
ezen belill a mintavalasztas soran specialis feltételeket nem hataroztam meg, elérhetdség

alapjan végeztem el az interjikat a kdvetkezd alanyokkal:

< Szitas Attila, Buda Cash
< Czip6 Gyorgy, ING

<> Csaky Attila, HVB

< Mo6rd Tamas, Concorde
X Herczog Péter, Concorde

Neégy kérdésre kerestem valaszt az interjukban, a valaszokkal kapcsolatos
varakozasaimat pedig a feldolgozott elméleti irodalomra alapoztam:

Hogy a téma relevanciajat eldonthessem, fontos ismerni a magyar piacon alkalmazott
kockazati modelleket. Valaszként az olvasott cikkek alapjan egyértelmiien a VaR
rendszerek emlitését vartam.

A szerepl6k latnak-e, illetve tudatosan azonositanak-e a piacon olyan hatdsokat, melyek
az endogenitds fogalmaba tartoznak? (Fiiggetleniil att6l, hogy magat a fogalmat

hasznaljak-e): Mivel az endogenitas fogalma alapjan minden olyan esetben, fellép,
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amikor egy rendszer szerepldinek cselekvése visszahat a rendszer miikddésére, ezen
altalanos megfogalmazas alapjan mindenképpen pozitiv valaszokat vartam a kérdésre.

A Danielsson altal megfogalmazott jelenség, a kockazati limitek destabilizaldé hatasa
tetten érhet6-e a magyar piacon is, ha igen, akkor milyen formaban? — FEldzetes
informaciok alapjan, miszerint a stop-loss limitek hasznalata elterjedt a szerepldk kozott,
a jelenség tényében biztos voltam, felismerésével kapcsolatban nem voltak eldzetes
varakozasaim.

Végiil pedig a likviditas sériilését, mint az endogenitas megjelenési formajat vizsgaltam,
hogy milyen legendas eseményei voltak a piacnak, amikor az endogenitds részben
okozhatta a piac likviditasanak csokkenését. Utolsdo kérdésem célja volt, hogy
amennyiben tobb interjualany is megemliti ugyanazon eseményeket, akkor ezekre az

idészakokra kvantitativ elemzést is végezhessek.

2.2 Kereskedés a BET-en — jegyzetek az interjuk margoéjéra
Mielott részletesen ismertetném, milyen eredményekre jutottam az interjuk sorén,

sziikséges néhany alapveté informacio a BET kereskedési rendszerérél. Mivel a
dolgozatnak szervesen nem témaja a Budapesti Ertéktdzsde miikodésének részletes
bemutatasa, ezért csak a téma szempontjabol lényeges két pontot emlitek meg. A BET-
en a napi maximalis armozgas limitalt, ha ezeket tillépi az arfolyam, a kereskedést

szlineteltetik a kovetkez6 szabalyok szerint:

< +/- 15 % armozgas a bazisarhoz viszonyitva az “A” kategdrias papirok
esetében

<> +/- 20 % armozgas a bazisarhoz viszonyitva a “B” kategorias papirok esetében
X A kereskedés sziineteltetése (2-10 percre) +/- 10%-os arelmozdulas esetén

(minden részvény esetében)

7

< A kereskedés felfiiggesztése vallalati esemény miatt

<> A kibocsatd kérheti a papir felfiiggesztését maximum 3 napra (10 nap
Feliigyeleti engedéllyel)

<> Technikai sziinet (60 perc)

(Végh, 2005)

fgy a piac nem a legalkalmasabb megfigyelési terepe a Danielsson cikkeiben bemutatott
endogén kockazat specialis fajtajanak, a rendszerbe épitett fekek maximalizaljak az egy
nap alatt egy részvény arfolyamaban elérhetd szdzalékos veszteséget. (Végh, 2005)

A szabalyozas mechanizmusat az alabbi dbra szemlélteti:
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Eladasi

Vételiajinlatok  Ar ajanlaiols
1152
1151 e PR TE T
Felsd ajanlattételi limit
1100
El&z6 napi
bazisar
900
310 Alsé ajanlattételi limit
848

6. abra (forras: Végh, 2005)

Ar szerinti csoportositis alapjan a négy alapvetd tipust ajanlat teheté meg a tézsdén,

ezek ismertetése sziikséges, hogy az interjukban emlitett stop-loss tranzakciok definicio

szintjén is szerepeljen a dolgozatban.

7
0‘0

Limit ajanlattipus: a megbizas akkor teljesiil, ha a legjobb eladési/vételi ar eléri a
limitarat, és az idGprioritas alapjan is jut értékpapir.

Piaci ajanlattipus: a piaci ajanlatunk lekotddik az aktudlis/piaci ar mellett. A
kontraktus mérete vagy az altalunk kivant méret, amennyiben rendelkezésre 4ll
adott aron a sziikséges mennyiség, vagy az elérhetd maximalis darabszam,
mikozben a megbizasunk és a teljesités mennyisége kozti darabszam torlédik az
ajanlati konyvbol.

Stop limit ajanlattipus: az aktivalasi ar elérése utan ajanlatunk limit ajanlatként
aktivalodik. Az esetleges kiilonbozet a kivant és a tényleges tranzakcido méret
kozott a konyvben marad az adott limitaron.

Stop piaci ajanlattipus: az aktivalasi ar elérése utan az ajanlatunk aktivalodik egy
piaci ajanlatként. Az adott aron nem teljesithetd kontraktusok fennmarad6 része

torlédik az ajanlati konyvbol.

(Végh, 2005)

2.3

Az endogenitds léte a BET-en

Erre a kérdésre minden esetben hatarozott egyetértéssel talalkoztam az interjualanyok

részérdl, kiilon szerencsének tekintem, hogy mindannyian mas szemszogbdl ragadtak
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meg az endogenitast, igy a kisminta ellenére szamos informacié birtokaba jutottam. Az
eredményeknek ez egyben a hatranya is, az egymast atfedé valaszok hianydban a
forrasok Osszevetésére kevés lehetdségem volt. A fejezet megeldlegezi néhany olyan
eset leirasat, amikor endogenitas 1épett fel a piacon. De mivel ezen idészakok nem a
sérilt likviditast illusztraljak, ebben az altalanos endogén kockazatrol szold részben
helyeztem el oket.

Szitas Attila, a Buda Cash Brokerhaztol, a szarmaztatott termékek megjelenésére tette a
hangsulyt az endogenitds kapcsan. Az endogenitas elég tag fogalom ahhoz, hogy
elmondhassuk, minden piacnak sajatja, ahol az aralakulds szabad mozgasu, nincs kiilsé
beavatkozas (allam, szabalyozas, stb.). Egyszerlien a varakozasok beépiilése az arakba,
egy piac az adott részvényben bizakod6 vagy pesszimista hangulata okozhat jelent6sebb
mozgasokat. De nem csak a papirba vetett bizalomrol beszéliink, hanem egy
altalanosabb optimizmusrol vagy panikrol. Az eurd eddigi legnagyobb esése egy
gazdasagi szempontbodl csekély jelentdségili eseménynek koszonhetd: Parizsban két
Concorde gép lezuhant és altalanos panik hangulat lett Grra az embereken.

A pénziigyi piacoknak régi jelensége az Gnmozgatas, amiért mégis nagyon iddszeru lett
a téma, az a derivativ ligyletek és a sokszoros tokeattétel megjelenése. Sok esetben a
nyitott allomanyok nagysdga nagyobb lehet az alaptermék forgalmanal: példaul az
aranykontraktusok tobbszordsét teszik ki az arany tényleges kitermelésének, a
pozicidkat 1étrehozd kereskeddket mar a hatarid6s varakozasok mozgatjdk. Masik
latvanyos példa a devizapiacon adddik: a dollar/eurd esetében a spot és forward kotések
mérete mellett a tényleges, realfolyamatokhoz k&tddo tokemozgasok eltorpiilnek.

A derivativ tigyletek foszereploi a fedezeti alapok, 6k mozgatjak a legnagyobb tomegl
tokét. Az interju alapjan a piaci szerepldk szemében is a kockazatkezelés témakorében
ezen alapok szabalyozasa az egyik legaktudlisabb probléma. Az eredmény 6sszhangban
all Jorion allitasaval, miszerint a kockazat, pontosabban a hozamok volatilitadsanak
jelenségét helytelen dolog csupan a fedezeti alapok tevékenységével magyarazni.
(Jorion, 1999) (A dolgozat elején szerepld példak sem errél a piaci szegmensrol
szarmaznak, nagysagrendjiik szerint mégis egy sorban emlithetoek a fedezeti alapok
altal okozott kockazatokkal és bukasokkal.) A fedezeti alapok tehat a piaci szereplok
véleménye szerint sem okozo6i az endogén kockazatnak, am nagymértékben hozzajuk
kotheto, mivel az 6 portfoliojukban torlédnak fel olyan méretii egyirany poziciok,

amelyek likvidalasa jelentds ar-elmozdulasokat okoz.
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Az armozgasban megjelend pszichologiai tényezék mar-mar modellszintli leirasat
kaptam az interjik sordn, amely Osszhangban van a gyakorld kereskeddk
tapasztalataival, amelyeket az ismeretterjesztd pénziigyi irodalomban olvashatunk. (lasd
példaul Fellegi, 2003) A kovetkezOkben nem hasznalom az emlitett szerzok elnevezéseit

a piac egyes allapotaira, hanem az interjuban elhangzott fogalmakat ismertetem.

crer

3. Kezdddo eladasok | 1. Kezddds vételek

srer

7. abra (Forras: Szitas, 2006)
Induljunk ki a piac azon allapotabol, amikor oldalazd mozgassal, egy termék arfolyama
a realis értek koriil mozog, és az eredeti irany mellett, csupan idélegesen megfigyelhetd
egy finom, nem tal meredek emelkedést (1). Am ekkor néhany szerepld felfigyel a
diszkrét emelkedésre, dvatos vételi ajanlatokat tesznek, ami a valtozatlan, korabban is
meglévd vevoi szandékkal parosulva, a korabbinal meredekebb és immar folyamatos
arfolyam-emelkedést eredményez, tovabbi vevoket vonzva a piacra (2). A tekintélyes
hossz idészakaban, ami az uj és j megjelend vevoknek kdszonhetd, amikor lassan
mindenki belépett a piacra, aki esetleg nem is tervezte, beindul a nyereségrealizalas, a
pozicid zarasaval a koran eszméld, vagy ovatos szereplok zsebre tehetik profitjukat (3).
fgy az emelkedés meredeksége megtdrik, stagnal, majd az oldalazé piacot kdvetden alig
észrevehetd lefelé mozdulasok kovetkeznek. Mindez nem keriili el néhany broker
figyelmét, akik ennek megfeleléen eladasokat kezdeményeznek, ami mar meredekebbé
transzformalja a csokkenés palyajat (3). Ekkor észbe kap a tobbi szerepl is, €és nagy
forgalom mellett megszabadulnak papirjaiktol. Amikor mindenki kilépett pozici6jabol,
aki akart, a piac egyéb hir hianyaban oldalazé mozgasba kezd (4). A folyamat logikaja
szerint akar el is kezdGdhet elolrdl. A leirt jelenség barmely idétavon megfigyelhetd az

interjualany szerint.
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Az ismertetett modell minden pénziigyi piacnak sajatja lehet, nemzetkozi és hazai
szinten egyarant, ezért is ismert tartalmat tekintve szamos szerzd tollabol, és hordoz
kisebb jdonsagértéket. Figyelembe kell azonban venni a magyar piac specifikussagat,
ami Csaky Attila nyoman atipikussaggal irhat6 le. A nemzetkozi pénzpiacok tankdnyvi
modellek szintjén sokszerepldsek, tetszetés fogalom a hatékony piac allitasa, tokéletes
verseny €s mikroméretll szereplok fogalmaival irhatoak le. Ehhez képest a magyar piac
mérete rendkiviil kicsi, erds fiiggdséget mutat a kiilfoldi befektet6ktol. Nyitottsagat jol
mutatja, hogy a forgalmazott részvények 78%-a kiilfoldi befektetok kezén van, ami a
régioban is egyedi, Lengyelorszagban ez az ardny példaul nem éri el a 30%-ot.

Ebbdl adododan a piacot konnyl mozgatni, jo példa a jelenségre a liberalizalt befektetési
politikanak kdszdnhetden a lengyel nyugdijalapok megjelenése 2003 nyaran, akik julius-
augusztus folyaman az alularazott magyar részvények vasarlasaba kezdtek, és a BUX
10%-0s novekedését okoztak. Hasonld jelenség napjainkban a japanok nyitdsa az
emerging markets régiok felé¢, amibe Magyarorszag is tartozik. De mindezzel egyiitt
elmondhatd, hogy a 2004 majusa ota boviild szerepléi kor mellett is alapvetéen kevés
brokercég tevékenykedik a piacon.

A kiilfoldi befektetdk, akik a tobbi szereplével szemben a forint-kockazatot is futjak,
dominaljdk a magyar piacot, igy fontos ismerni ennek a csoportnak a befektetési
dontéseit is. A kiilfoldi alapok az elmult 3-4 évben mar szektorokban ¢€s régiokban
gondolkoznak: nem hazankban, hanem a feltérekvd piacok egyikén, illetve nem pont
MOL-ba, hanem az olajcégekbe kivannak befektetni. Ezen a ponton, az emlitett
részvénynél maradva, példaul az OMV arfolyam emelkedése MOL vésarlasokat
eredményez, a magyar részvény fundamentumainak megvaltozasa nélkiil. Hasonld
példa, amikor 2005 nyaran az USA-ban az orszagot sujté hurrikdnok miatt az
olajtartalékok csokkentek, igy az olajhiany minden olajcég papirjait felfelé mozgatta. A
kiilfoldi szereplok tajékozatlansdga nyilvanul meg abban, hogy az olajkitermeléssel
kevéssé jellemezhetd MOL arfolyamat is felhajtottak 24 000 —ig, amit egy természetes
korrekcio kovetett.

Hasonlo példa a Matav 2000-ben megfigyelhetd szarnyalasa, egészen 2400-ig felment
az arfolyam, annak k&szonhetéen, hogy az indiai piacon egyfajta dotcom buborék
alakult ki. Mivel a szektorialis befektetok a magyar piacon is internetes céget kerestek,
ezért jobb hijan esett valasztasuk a Matavra. (A Graphisoft papirok alacsony likviditasuk

miatt kivill estek az ilyen jellegli dontések 14tokdrébol.)
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Osszefoglalva, a mint minden piacon, a BET-en is megfigyelhetéek irracionalis,
onmozgatd hatasok, de a kiilfoldi befekteték tilsulya kiilon irracionalitast visz a
rendszerbe, pontosabban egyes papirok kereskedelmébe. Az 6 portfolidikban jellemzéen
OTP, Matav, MOL, Richter és Egis, Borsodchem talalhat6, még példaul a Humet és
Fotex papirjait jellemzéen magyar kisbefektetok tartjak.

Czip6é Gyorgy szerint is egyértelmli a pszichologiai tényezO, amelynek szubjektiv
valoszinliségként mintegy 30%-ot tulajdonit az Osszes armozgasbol. Ezekben az
esetekben az elmozdulds nélkiiloz minden fundamentalis alapot, Ujabb hirek sem
jelennek meg a nyilvanossag elott (,,A chartok nem olvassdk a hireket” — tartja a
mondas.), a varakozasok alakitjak dket.

J6 példa lehet a pszichologiai tényezok erejére a devizapiac, ami hazankban jo terepe a
technikai elemzésnek. A lélektani hatdsok miatt miikodnek jol a tdmasz/ellentdmasz,
kitorési pont és egyéb fogalmak. Az eur6-dollar arfolyam esetében ilyen meghatarozo
pontok az 1 illetve 1,2-es értékek, barmely mas piacon is hasonld az arfolyam
duplazddasa és egyéb Kkitiintetett szamszorosra (2,5 vagy akar 3) vald elmozdulés.
Jellemzden ezekben a sziik savokban jelent6s forgalom mellett, meredeken ivel felfele
az arfolyam, mig alatta és folotte a kereskedés volumene észrevehetéen alacsonyabb.
Hasonl6 elvek miatt az arfolyam megkétszerezodéséhez sziikséges id6 hosszabb, mint a
kétszeres és haromszoros arfolyam kozti rally, ekkor a novekedést mar nagyobb
forgalom hajtja. (Czipd, 2006) Ezekhez a biivos szdmokhoz sok szubjektiv belépési és
kilépési limit is kapcsolodik a kereskeddk részérdl, ezért a gyakorlottabb brokerek
inkdbb ezen értékekhez kozeli, de még elérésiik eldtti értékekhez kotik a programozott
vételek vagy eladasok kezdetét. (Murphy, 2003)

Az endogenitds altalanosabb jelenségére, a piac Onmozgatasara szadmtalan példa
talalhato, novekvo volatilitassal jarnak példaul a kovetkezd események:

<> Jelentési szezonok elott a szereplok természetesen elére spekulalnak a kijovo
hir tartalmara, elére bedrazzak azt. Ezért a megjelenés hatdsa kisebb lehet az
indokoltnal, vagy akar ellentétes irdnyba is mozdithatja a piacot, ha nem volt elég
kedvezé vagy kedvezdtlen ahhoz képest, ahogy vartdk. — Avagy a tények akar
mellékesek is lehetnek az adott szituacioban, ,,végy pletykara, adj el hirre” szdl a
brokerek tanacsa.

< Futures hataridok kifutasa eldtt, az elmélettel 6sszhangban, amikor kidertil,

hogy short vagy long irdnyban van tobb felhalmozott pozicio, spekulacié indul meg.
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Példaul, ha az ismert nyitott poziciok alapjan eladast varnak, még a hullam el6tt mas
szereplok is eladnak.

<> Varatlan piaci eseményeket kovetd napon, amikor az arfolyamok nagyot
mozdultak egy iranyba, elindulnak a stop tranzakciok. Stop eladdsok esetében példaul
egy nagy esésnél — masnapra sok szerepld spekuldl a stop-loss kotésekre, ami akar ki is

lenditheti a lefelé meno arfolyamokat.

2.4 A kockazati limitekb6l adédo endogén kockazat
A masodik kérdéskor, amit az interjuk soran érintettem, arra a specialisabb Danielsson

altal leirt jelenségre vonatkozik, amikor pont a kockazati limitek és kockazatkezelési
eldirasok kovetése visz endogén kockazatot a piac mitkodésébe. A kapott valaszok mar
kevésbé Osszehangzdak, egyszoval a jelenség léte idonként megallapithato, de a hatasa
egyéb tényezok befolydsa miatt korantsem olyan egyértelmi, ahogy Danielssonnal
olvashatjuk. Illetve a jelenség nem feltétleniil VaR limitekhez kdthetd, hanem a mar
emlitett, a kovetkezokben részletesen bemutatott stop-loss limitekkel hozhato
kapcsolatba. Az interjualanyok a kérdésre altalaban nemleges, vagy hatarozatlan valaszt
adtak, de a felsorolt példak mutatjak, ha a probléma nincs is azonositva a szereplok
részeérdl az endogén kockazattal, azért ismert.

Szitas Attila szerint a magyar piaci szereplok nem hasznalnak tal szofisztikalt
kockazatkezelési eljarasokat, alapvetden a diverzifikaciéo sem olyan mértékben jellemzi
a kereskedést, ahogy indokolt lenne. A részvény, kotvény, valuta harmas tartasa illetve a
kozottiik 1€vo atvaltas csak folyamatos tokebearamlas mellett miikddik. A részvénypiaci
diverzifikacio is sok kis szereplonél kimeriil a kiilonb6z6 papirok tartdsiaban, de a
szektorialis vagy esetleg korrelaciokon alapulo diverzifikacioval ritkan talalkozni.

A VaR szerinte a magyar piacon kevéssé jellemz6. Ha az arfolyammozgas folytonos,
akkor nincs a cikkekben bemutatott eléremenekiilé stratégia. Nagy elmozduldsoknal
pedig a veszteség realizalasat elkeriilendd, a szereplok nem feltétleniil zarjdk a
poziciokat.

Kovetkez6 abra egy globalis befektetd portoliojat szemlélteti a feltérekvo piacok, ahova
hazank is tartozik. Az elsé alportfolion atlépte a megengedett veszteséglimitet, a tobbin
beliil maradt azon, vagy esetleg vesztesége sem feltétleniil volt (az abra szerint igen).
Meégis, minden a feltérekvé piacok kozé tartozd orszagban zarja pozicidjat,

orszagspecifikus tényezokkel nem foglalkozik, a piac egészét szemléli. A globalis
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piacokon, amit hazankban példaul a hongkongi valsag kapcsan tapasztalhattunk. Az
elsd portfolio esetén veszteséggel, a tobbinél boven a limit felett zarultak az abran
lathato pozicidk, atlagos hozamokat tekintve a befektetd nem sértette meg a veszteség

limitet.
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8. abra (Forras: Szités, 2000)

Mivel a magyar piacon a kiilfoldi befektetdk befolydsa a dontd, a kereskedéssel
kapcsolatos dontések jelentds része Londonban sziiletik, a portfolid Osszetételétol a
papirok stlyan at egészen a tartdsi periddusig, ami jellemzéen hosszabb tavu. A
veszteséglimiteket is a kozponti kockazatkezeld kdveti. (Csaky, 2006)

A kérdés megfogalmazasa az interjuk soran elhangzott informacidk alapjan pontatlan
volt, a jelenség varhatdan csak a sajatszamlas kereskedés esetében lehet megfigyelhetd.
Ezekben az esetekben a brokercég sajat maganak allapit meg stop-loss limiteket, az
eléremenekiil§ stratégia elvben létezik. De az endogenitds mas modon is felléphet ebben
az esetben: a kockazatkezelési eljarasok miatt esetleg tobb szereplonek kell zarni
mégsem olyan dramai az interjuk alapjan, mivel szazalékos limitekrdl van szd, és a
pozicid nyitasanak idépontja az egyes szereploknél nem esett egybe, igy az annak
zarasat elindito limit megsértése sem. El6fordulhat, hogy a pozicio likvidalasa utan, a
broker Gijra megnyitja ugyanazt a poziciot, tovabb csokkentve ezzel a Danielsson altal
leirt hatasmechanizmus erejét. (Csaky, 2006)

A kereskedés masik modja, amikor a broker iigyfele megbizasait teljesiti. Ebben az
esetben akkor lehet jelentds a Danielsson-féle endogén kockazat, amikor a hatdridds

piacon, tokeattétel mellett folyik a kereskedés. Az {iigyfél nyitott pozicidjanak
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kedvezétlen irdnyl a&rmozgas azt eredményezi, hogy a nap végén fel kell tolteni a letéti
kovetelményeknek megfeleld méretlire a korabban befizetett letéti dsszeget. Ha ezt a
kiilonbozetet az ligyfél masnapig nem fizeti be, akkor a brokercég azonnal stop
tranzakciok keretében zarja a poziciot. Nagyobb és varatlan mozgas esetén, amikor a
piacon jelent6sebb méretli egyiranyl pozicié halmozodott fel, a kordbban emlitett
modon sok szerepld spekulal a masnapi stop tranzakciokra, igy a limitek altal okozott
kockazat nem egyértelmilen kimutathatd, mert egyéb, egyébként szintén endogén
hatasok elfedik, amennyiben egyaltalan 1étezik. (Czipd, 2006)

Kicsit eltérd valaszokat kaptam, amikor brokerek helyett kockézatkezelonek tettem fel
kérdéseimet. Herczog Péter szerint a VaR alkalmazasat 6k sem tekintik elterjedtnek, az
alkalmazott modellek helyett pedig a technikai elemzésbdl ismert, és Czipd Gyorgy altal
is hivatkozott tAmaszokat, kitdrési pontokat emliti, mint bevett kockazatkezelési eljarast.
Az allitas két érdekes pontot is jelentett szamomra: Ha az endogenitas tényleg létezik a
piacon, és a valaszok alapjan ezt elfogadhatjuk, akkor elméletileg is lehet helye egy
befektetd modszerei kozt a technikai elemzésnek. Mihelyt a pszichologiai tényezd szinre
1ép, és figyelembe vessziik, hogy azonos tipusu szituaciokban a szereplok minden
idépontban azonosan viselkedhetnek, a szereplok maguk fogjak teljesiteni az
armozgasokkal kapcsolatos varakozasaik és az abbdl eredd kereskedésiikkel a technikai
elemzés allitasait. Ha varjak a technikai elemzés eszkdzeinek hatékonysagat, elébe
mennek a vart mozgasoknak, a Danielsson altal leirt mechanizmus Onbeteljesitévé teszi
a modszert.

Amennyiben a magyar piacon ténylegesen elterjedt a technikai elemzés
kockazatkezelési modszerként valo hasznalata, a Danielsson altal leirtak, hogy kritikus
piaci mozgasoknal az azonos cselekvés azonos id6pontra esik, fokozottan igaz. A VaR
rendszer x%-o0s csokkenés utdn adja meg a jelet, tehat a jelzés relativ, szereplénként mas
€s mas lehet, még ha az idoszak meg is egyezik. Annak fiiggvényében, hogy milyen
arszinten nyitottak a szerepldk a pozicidkat, a likvidalas iddpontja eltérhet, ki eldbb, ki
piac abszolut jelzést kap, hiszen mindenki altal ismert, egyezményes arfolyamszintek
esnek el, a pozicid nyitasanak id6pontjatol fiiggetleniil minden szereplének szol. Az
idébeli 6sszehangoltsag itt tokéletesen megvalosul.

fgy a leirt gyakorlatrol az endogenitasbol levezetve szintén elmondhatd, hogy a
kitlintetett arfolyamértékek megddlésénél potlolagos, beliilrdl érkezd kockazatot visz a

rendszerbe. Bar Danielsson cikke a VaR limitek alkalmazasa esetén mutatja be a
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kockazati mértékek alkalmazasabodl ered6 kockazatot, a magyar piac gyakorlata esetén

legalabb annyira relevans az ilyen tipusu endogenitas vizsgalata.

2.5 Krizisek, megvaltozott likviditasu id6szakok
Az interjuk harmadik sarkalatos pontja olyan legendés piaci események voltak, melyek

soran az erdsen csokkend likviditast az endogenitds, pontosabban a kockazati limitek
okozta endogenitas is erdsithették a sokk hatasat. Tobb egybehangzo valaszt is kaptam,
akar eseményekkel, akar konkrét részvényekkel kapcsolatban. Mivel az emlitett
idészakok bemutatasara, részletes leirasara a dolgozat keretei tul sziiknek
bizonyulnanak, csupan vazlatszeriien szerepelnek az események. A dolgozat harmadik
részében, ahol kvantitativ eszkozokkel végzett vizsgalatok eredményeit ismertetem a
kivalasztott példakra, részletesebben is leirom az adott id6szak eseményeit, a torténések
mozgatorugoit.

1.1997. oktober 23-a. Osszeomlott — az 4zsiai valutavalsag utolsé felvonasaként — a
vilag harmadik legnagyobb részvénypiaca, a hongkongi tézsde. Ennek
kovetkezményeként a foldkerekség valamennyi tézsdéjén zuhant a részvények
arfolyama. A BET-en sem alakult ez masként, pedig az 1997 elétti par évben a magyar
tozsde szarnyalt. Viszonylag alacsony aringadozas mellett akar évi 100 szazalékos
hozamot is el lehetett érni. A dolgozatban kordbban emlitett globalis befektetOkre
jellemzd stratégia, a feltorekvo piacok egyiittes kezelése azonban nalunk is a befektetdk
visszavonulasat eredményezte, jollehet a magyar gazdasagnak vajmi kevés koze van
Hongkonghoz. 1997-ben az azsiai krizis bar jelentds visszaesést okozott, de néhany
hénap mulva ismét visszamasztak az arfolyamok. (Szitas, 2006; Kondor, 2005)
2.Szintén tanulsdgos volt az orosz valsag 1998-ban. Mivel a nemzetkdzi befektetok
tobbsége sokkal er6sebb kapcsolatot feltételezett a magyar €s orosz gazdasag kozott,
mint ami valdjaban volt, a budapesti t6zsdén is oriasi esés allt eld, egyetlen nap alatt

tobb  mint 10%-ot. (Szitas, 2006; Czipo, 2006; Kondor 2005
http://www.mindentudas.hu/mindentudasegyeteme/2004052 1 fizikusok.html)
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10. dbra (Forras:
http://www.mindentudas.hu/mindentudasegyeteme/2004052 1 fizikusok.html)

3.A brazil €s argentin krizis a szintén visszaesést okozott hazankban is, a kiilfoldi
befektetok a feltorekvo piacok egészérdl visszavonultak. (Szitas, 2006)

4 Majd kovetkezett 2001. szeptember 11. az amerikai piac négy napra bezart, a vilag
mas részein minden tézsde mélyrepiilést végzett. Kozben az amerikai vezetés
megteremtette a bizalmat a piaci szereplokben (,,Aki hazafi, az vesz!”), igy a négy napot
kovetd sziinet utan néhany napos csokkenés (mintegy 15%) kovetkezett (szept. 23-ig),
majd a piac felfele mozdult, amit mashol is néhany napon beliil kdvettek az arfolyamok.
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W NASDAQ COMPOSITE INDEX
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A DJIA és a Nasdaq 2001. szeptember és december kozott
11. abra (forras:
http://www.faz.net/d/invest/Indizes3.aspx?isin=us2605661048&size=2&azr=20010901-
20011230&Chart=5&type=line&scale=1&von=01.09.2001&bis=30.10.2001 &mal1=0&
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12. abra (Forras: http://www.portfolio.hu/history/reszveny-adatok.tdp)

5.2004-ben hazank csatlakozott az Eurdpai Unidhoz. A csatlakozast megelézden a
magyar piacon csak az Un. emerging founds kategoridju kiilfoldi befektetok
tevékenykedhettek. Ezt kdvetden azonban piacunk szamos mads befektetési alap elott is
megnyilhatott, ami vart, &m méreteiben mégsem sejtett szarnyaldst eredményezett a
tézsdén. Nem beszélhetlink egyértelmiien buborékrol, hiszen a MOL és OTP esetében
fundamentumokkal megalapozott novekedés szemtani lehettiink. Az emelkedés
azonban nem majustol kezdddott, a mar jelenlévd kiilfoldi befekteték néhany honappal a
nagy esemény el6tt bevasaroltak a magyar papirokbdl, mar eldzetesen aremelkedést
generalva. (Csaky, 2006)

6.Egyéb, nem eseményhez kotott, javasolt vizsgalodasi pontok voltak a Humet 2006-ban
(Szitas, 2006; Cséaky, 2006), ahol a nem folyamatos kereskedés miatt a delta és gamma
kockazat jelentds, a Fotex (Csaky, 2006) részvények mozgasai, valamint a Pannonplast
és Synergon vizsgalata is. Tovabba két interjialany megemlitette az operacids

kockazatot is, ami az ajanlati ar vagy mennyiség eliit€sébdl szarmazik

2.6 Azinterjuk eredményei
Az interjuk alapjan egyértelmiien megallapithato, hogy az endogenitas a magyar piacnak

is a sajatja, amely jelenséggel minden szerepld régtdl tisztaban van, ha esetleg az
elnevezést nem is hasznalja. S6t a piac atipikus voltabol adodéan a BET igen kedvezd

terep az endogén kockazat vizsgalatara. A kimutatdsa azonban mégsem egyszerl,
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jobbara az alkalmazott interjis moddszer tudja csak feltarni, egy id6ben tal sok
azonositott és azonositatlan hatdst kellene egymastdl elvalasztani a szamszeriisités
soran.

A Danielsson munkai alapjan feltételezett destabilizalo hatds, amit a kockazati
limiteknek  tulajdonitottam, nem  figyelhetd meg, pontosabban maga a
hatasmechanizmus miikddik, de szemben a cikkekkel, az eladasi jelek nem
torvényszeriien esnek egy idépontba, illetve a cikk nem ir a stop-loss limitekre
megindulé spekulacio ellenkezé iranyu hatasairdl sem. Igy a veszteséges poziciok
likvidalasanak hatasa kevéssé dramai, sot az interju alanyok altal semleges jelzokkel
illetett folyamatot takar.

Erdekes adalék a technikai elemzés egyes eszkozeinek kockazatkezelési modszerként
valé alkalmazasa. A Danielsson altal bemutatott kockazat ezzel a mddszerrel akar
fokozotabban is jelentkezhet, az abszolut likvidalasi jelek miatt.

A dolgozat harmadik részének, a szamszerli elemzésnek adjak az inputjat a harmadik
kérdésre kapott valaszok, a felsorolt piaci események, amikor a piac a megszokottol
eltéréen miikodott.

Osszefoglalasként, az interjuk csupan mérsékelt eredménnyel jartak: az endogén hatasok
1étét alatamasztjak, az altalam keresett Danielsson-féle jelenséget nem cafoljak, de a
hatasait nem igazoljak. A probléma azonban a magyar piac gyakorlata alapjan
ujrafogalmazhatd: a technikai elemzés alkalmazisa visz-e instabilitdst az amugy is
volatilisebb sokkos id6szakok kereskedésébe. Az interjuk érdekessége, az elméletben
leirt modellek szintjén megfogalmazott feltételezések iitkoztetése a gyakorlattal: jelzik
az endogén hatasok tudatosultsagat a szereploknél, de a gyakorlat sokféle egymasra hato
koriilményei miatt bizonyitd erejiik specialisabb problémak esetén csekély. De az
interjuk legfontosabb céljuknak mindenképpen eleget tettek: a valaszok birtokéban
kivalaszthatéak olyan kitiintetett idoszakok, amikor a piac mukddésében mindségi

valtozas allt be, igéretes vizsgalodas lehetdségét adva a kovetkezo fejezetben.
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3 Kvantitativ vizsgalat

Dolgozatom harmadik részében a magyar t6zsde historikus adatai alapjan, a BUX
részvényindex logaritmikus hozamaival vizsgilom az elméleti részben, valamint az

interjukban elhangzottak alapjan megfogalmazott hipotéziseket.

3.1  Avizsgalat targya

A kozponti kérdés, amire valaszt szerettem volna kapni, hogy a kockazatkezelési
eljarasok alkalmazésa, sziikebben a VaR szabalyozoeszkdzként valé hasznalata sokkok
esetén jelent-e potlolagos kockazati forrast az okozott dsszehangolt cselekvések miatt.
Az interjuk alapjan a hatas nem egyértelmi, mérésére pedig nem talaltam megfeleléen
szamszerisithetd valtozot. A kereskedési volumenek és az ajanlati konyv ismeretében
esetleg lehetové valt volna tovabbi informaciot gytijteni a Danielsson-féle jelenségrol,
de modell szinten eredmény akkor sem sziiletett volna.

Egy fokkal altalanosabb probléma, és mérési problémakat szintén okoz, de az interjuk
alapjan relevans vizsgalodasi pont lehet az endogenitas jelenléte a piacon. A jelenség
potldlagos kockazati faktorként foghatd fel, melyet az elméleti részben ismertetett
mértékek nem képesek mérni, mert azok exogén sokkok kezelésére alkalmasak. A
kockazati mértékek mogott egyiittesen meghuzodo feltételezés szerint az arfolyamok és
hozamok sztochasztikus folyamatot kovetnek. Ez azonban kizarja annak elfogadasat,
hogy a szereplok cselekvéseikkel szignifikansan visszahathatnak a piacra. Hasznaljanak
a gyakorlatban barmilyen mértéket, az endogenitas kiviil fog esni annak hatokorén.
Ehhez képest masodlagos probléma, ami a modell becsléséhez kapcsolodik. Mivel thl
kevés a historikus megfigyelés sokkos piaci helyzetekrél, nem ismerjiik pontosan ezen
piaci allapotok statisztikai tulajdonsagait. Marpedig Danielsson allitdsa alapjan a sokkok
statisztikdja eltér a normal piaci miikodés statisztikdjatol. Ezen allitas alapjan vizsgalom
az interjuk soran meghatarozott idészakok endogenitasat: eloszlasukat, elso négy
momentumukat tekintve kiilonbdznek-e szignifikansan a normal piaci allapottdl. (A
csucsossag foglalja magaban az eloszlas vastag szélére vonatkozd informaciot, ezért
szerepel az 0sszehasonlitasokban.)

Az endogenitas méréséhez kapcsolodik a likviditasi mutatok vizsgalata, amelyek szintén
tobb informaciot feltételeznek, mint ami rendelkezésre all. Egyedill a tranzakciok
gyakorisdga szamithatd az adatokbol, amely mutatdé az adatok tulajdonsagabol,

nevezetesen nagy gyakorisagabol adodoan amugy is fontos pont lesz.
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Az endogenitds mérésére nem talaltam kozvetlen modszert, ezért szoritkozom az
endogenitas kovetkezményeinek, a likviditas jellemzdinek és a hozamok sokkos és
normal idészakok kozotti eltéréseinek, kiillonbozonek momentumainak vizsgalatara. Az
okonometriaban hasznalatos pontos definicié szerint az endogenitas az a jelenség,
amikor az eltérésvaltozo korrelalt a magyaraz6 valtozoval a

Yt=o+pBX;+u

regresszioban. Vagyis X endogén, ha E(u|X;) # 0 és X egzogén, ha E(u|X;) = 0. Az
endogenitas lehetséges okai a kihagyott valtozok, amik korreldltak X-szel és amit
ezesetben u tartalmaz; vagy a szimultaneitds: nemcsak a magyarazé valtozé X hat a Y-
ra, hanem Y is X-re, u miatt valtozik Y, és ez hat X-re tehat Corr(u,X)=0. Az
endogenitds pusztan statisztikai eszkozokkel nem kimutathatd, a kihagyott valtozok
kezelésére Proxy és instrumentalis valtozok alkalmazasat javasolja a szakirodalom. Az
eddigiek alapjan a vizsgalni kivant probléma, amit az el6zéekben bemutattam, a

szimultaneitas fogalomkorébe tartozik. (Kézdy, 2005)

3.2 A nagy gyakorisagu pénziigyi idésorokrol

Vizsgalatom targyaul a BUX napon beliili hozamait valasztottam a kritikus id6szakok
alatt. A valasztott intervallum hosszusagot Cohen-Shin alapjan jeloltem ki. irasuk
szerint a nagyon rovid intervallum, ami képes tiikrézni a pszichologiai tényezok hatasat.
(Cohen-Shin, 2003) Persze az ilyen hozamok esetén is vannak olyan elemei a mintanak,
amelyek 1j, kijovo hirek és események hatdsat hordozzak, de mivel a hirek gyakorisaga
valoszintileg alacsonyabb, mint adataink gyakorisaga, ezért a minta tobbi eleme jo
eséllyel jellemzi az altalam keresett pszichologiai indittatast rejté endogenitast.

Az endogenitds szempontjabol a valasztott intervallumok a célnak megfeleléek,
ugyanakkor 6konomteriai szempontbdl a nagy gyakorisagt, példaul kétésenkénti adatok
olyan nagy aranyban tartalmaznak zajt és szezonalitist, hogy szdmos Okonometriai
problémat felvetnek, és olyan teriiletre vezetnek, a piac mikrostruktirajanak
elemzéséhez, ahol még sok a tisztazatlan kérdés. Jollehet, az endogenitas szempontjabol
pont ez a zajnak mindsiilo része az adatoknak, ami érdekes.

A piac mikrostrukturdjanak elmélete azt vizsgalja, hogy a kiilonb6zd kereskedési
modszerek és szabalyozasok hogyan hatnak az arak és a kereskedett mennyiség
alakulasara, értékére, a piac arai milyen gyorsan alkalmazkodnak az 11j informaciokhoz.

Mivel az informacidk nem egy idében érnek el a szereplokoz, illetve a feldolgozasuk is
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eltérd gyorsasaggal torténik, ezért attorést a témaban az informacidra, pontosabban a
szereplok aszimmetrikus informaltsagara alapozott modellek hoztak. Ezek alapjan
megkiilonboztethetiink rosszul vagy nem informalt kereskeddket, akik likviditasi
okokbol vagy zajra kereskednek, illetve van a jol informaltak csoportja, akik pontosan
ismerik az eszkodz értékét, és csak informacid beérkezésekor kezdenek tranzakciot.
Ebben a modellben a piaci arakat jegyzo kozponti szereplo is az informalatlan csoportba
tartozik, de a vételi-eladasi kiilonbozet szélesitésével védheti magat az ebbdl eredd
veszteségekkel szemben. (Bubak, 2006)

Ezen a ponton kap fontos szerepet a két tranzakcio kozott eltelt ido: ha az intervallum
hosszu, kicsi a valdszinliség, hogy jol informalt kereskedd tranzakcidt kezdene,
csokkenthet6 a vételi-eladasi kiilonbozet. Igy az idé mar nem exogén valtozo ebben a
modellben, az arak valtozasanak gyakorisdga informaciot hordoz, akarcsak a kereskedett
mennyiség, melynek magas értéke a jol informalt kereskeddk tevékenységét jelzi. A
roviden emlitett elméleti keretbdl a kovetkezdkben a tranzakciok kozott eltelt idot, mint
vizsgalodasi pontot hasznalom fel, ami egyébként a piac likviditasat is jellemzi. (Bubak,
2006)

A stirti, napon beliili adatokkal kapcsolatban, miel6tt az elemzésiikhdz foghatnank, t6bb
kritikus pontot figyelembe kell venni:

<> Az adatok nem egyforma gyakorisagtiak, 6sszehasonlitds esetén tehat az adatok
kozt eltelt id6 nem egyezik, hiszen itt az is valdsziniiségi valtozo, sét, két idésor hossza
sem egyezik.

<> A valtozok diszkrétek, tick-by-tick adatok felhasznalasa esetén figyelembe kell
venni a tick méretét is, mekkora lehet a minimalis valtozas az index értékében. Gyakori
lehet, hogy az arfolyamok nem valtoznak a tick méretének sokszorosaval, igy a
gyakorisagi eloszlas néhany értékre korlatozodik, tipikusan magas csucsossag értéket
adva a nagy gyakorisagu, napon beliili hozamoknak.

<> Az adatok til sok zajt tartalmaznak, szlirni kell a napon beliili szezonalitést,
legtipikusabban a nyitas és a zdras iddszakaban nagyobb gyakorisdgu kereskedés a
jellemz6, mint nap kdzepén.

X A valtozok diszkrét voltabol adoddan sériil a hozamok fiiggetlenségérdl szolo
feltevés, az adatok erds fliggdséget mutatnak. Megfigyelhetd a pozitiv autokorrelacio és
heteroszkedaszticitds. A tranzakciok kozott eltelt id0 és a volatilitds esetében is
jellemzd, hogy kis mozgasokat altalaban kis mozgasok kovetnek, nagy ugrasok nagy

valtozasokra kovetkeznek.
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<> A hozamok -eloszlasanak széle vastag, a normdlis és a ritkabb adatok
eloszlasahoz képest is.

<> Sok adat 41l rendelkezésre.

(Engle, 2004)

A nagy gyakorisagu pénziigyi adatok talan legnagyobb problémaja mégis, hogy nem
szabalyos 1d6kozonként jelennek meg. Az ilyen folyamatok leirasara hasznalatosak a
pontfolyamatok, amelynek parametrizaldsara kindl megoldast Engle ACD
(Autoregressive Conditional Duration) modellje, mely a kovetkezd arfolyamvaltozasig
eltelt idot egy véletlen iddintervallumnak, atlagidének fogja fel, a modell ezen valtozot
irja le, egyben a volatilitds inverzét is adja. Végeredményként az atlagidé és a
hozzakapcsolodo arfolyamvaltozasok egyiittes eloszlas fiiggvényét kapjuk, inputként
pedig az iddegységre jutd tranzakcidkat, egységnyi tranzakciora jutd kereskedett
mennyiséget és a vételi-eladasi kiillonbozetet hasznalja. (Engle, 2004)

Az ACD modell alapja egy feltételes intenzitdsfolyamat, melyet a kdvetkezd mddon

definialnak:

:\v(t) tl t\i(t))

)  P(N(t + A1) > N(b)
)\(t|;‘1\"(t),tl,...._t:.\;(t)) = Al:eﬂ[} ~

ahol a t valtozok az id6pontok sorozatat jeldlik, az N(t) fiiggvény pedig az addig az
idépontig bekdvetkezett események szamat adja. A feltételes intenzitds annak a
valoszinlisége, hogy esemény kovetkezik be a (t intervallum alatt. Legyen x;= t;-t;-1 az i-
dik és (i-1)-dik esemény kozott eltelt idd, amit atlagidonek is neveznek. Ekkor az ACD

modell az x; eloszlasfiiggvényeként adodik. Jeldlje W az x; varhato értékét:
¥; = Yi(2i—1, ..., 213 0) = B [5]2;_1, ..., 21]
Ekkor az adott x tényleges értéke
T; = Vig;
moédon adddik, ahol W; FAE valtozok, szoérasuk és a korabban felhasznalt 6 pedig
szabad paraméterek.

A legaltalanosabb varhato atlagidé modell az ACD(m,q), ahol a végeredmény az elmult

m atlagid6tol és az utolsd q varhato atlagidotdl fiigg, valamint egy nem negativ, exogén
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z; valtoz6 vektoratol:

m q
i — e . { Al -"'.T .

Az ACD modellek a GARCH modellek alternativai lehetnek. (Bubak, 2006)

3.3 Modszertan

Az interjuk sordn begyjtott idészakokbdl harom tiint érdemesnek a vizsgalddasra: az
azsiai, orosz valsag, valamint 2001. szeptember 11. hatdsa. Azonban nagyon is
gyakorlati szempontok moddositottdk az eredetileg tervezett vizsgalatot: napon beliili
adatok az emlitett események koziil csak 2001-re elérhetdek, az azsiai és orosz valsagra
nem, igy az interjuk alapjan kapott iddszakok koziil csak az elébbi esetben tudom
ellendrizni az elméleti allitasokat.

Vizsgalatom targyat az adott napokon a BUX index perces illetve kotésenkénti
loghozamai képezik. Az unids csatlakozas pozitiv hatasat ezért szintén kihagytam a
dolgozatbdl, mert ott nem kothetd egyetlen jol meghatirozott pillanathoz a hatas
kezdete, a csatlakozas el6tti honapokra jellemzd a hosszabb folyamat, amelynek adatai,
percnyi stiriséggel, mar nem alltak rendelkezésre kezelheté mennyiségben.

Els6 lépésként a sokk kezdetének meghatarozasa torténik meg, ezt az elérheto
ujsageikkek alapjan valamint a tdézsdei arfolyamokat figyelve hataroztam meg.
Vizsgalodasom targyat a sokk elsé napja jelenti, ekkor varom a legkaotikusabbnak a
piaci szereplok reakcioit. Ugyanakkor a Czipd Gyorgy altal emlitett jelenség miatt, hogy
a veszteséges poziciokat a sokk masnapjan zarjak, az endogenitas a kdvetkezd napokon
szintén tetten érhetd hipotézisem szerint. Ezt a két allitisomat kontroll id6szakok
segitségével tesztelem. A kontroll adatok a sokkot megel6z6 napok hozamaibol
adodnak. Amennyiben a kontroll idészakok jellemz6i megegyeznek vagy hasonloak, €s
egyértelmilen eltérnek a sokkos idészak adataitél, az eredmény alatamasztja
varakozasaimat.

Eloljaréban néhany a nemzetkozi irodalom alapjan altalanos jellemzdjét mutatom be a
hozamok eloszlasanak. Az 4altalam olvasott szerz6k mind elvetik a hozamok
eloszlasanak normalitdsat, am mégis két paraméteres, atlag és szoras megadasaval
jellemezhetd eloszlasokat hasznalnak, melyek a harmadik momentumon alapulo

ferdeséget és a negyedik momentumon alapuld csucsossagot nem veszik figyelembe.

42



Premaratne és Bera ehelyett a Pearson 1V. eloszlas alkalmazasat javasoljak, amelyek a
varianciaval, ferdeséggel és csucsossaggal adhatéak meg. (Ledn, 2004)

A ferdeséget, mely az eloszlas aszimmetridjat jellemzi, a kovetkezo definicio adja meg:

ahol a pj az atlag koriili harmadik momentum. Az irodalom nem egységes a hozamok
szimmetrigjat illetden. Mittnik és Paolella a volatilitds mosolyt is a ferdeséggel és a
vastag szélekkel magyarazzak, mig Peird szisztematikus vizsgalata soran nem talalja
egyértelm{i bizonyitékat a hozamok aszimmetridjanak, féleg nem a stilizalt tényként
fogadott negativ ferdeségnek. A ferdeség mutatojanak értékét 6 sokkal inkabb a
normalis eloszlastol valo eltérés jeleként értelmezi. (Peiro, 2004) Ekozben Ledn egy
specidlis GARCH-modell alkalmazasat ajanlja, ahol a volatilitds mellett a ferdeség és
csucsossag is az ido fliggvényében valtozhatnak (Ledn, 2004).

A csucsossag ennél egyértelmiibb megitélés ala esik, mely definicigja szerint a
kovetkezoképpen szamolando:

_H4
-5

T

y2

, ahol p4 az étlag koriili negyedik momentum. Dolgozatom kordbbi részében mar
bemutattam az eloszlasok vastag végeibdl szarmazd problémaékat. Ezt a tulajdonsagot
sliriti magaba a cslcsossag: amennyiben a normalis eloszlas értékénél magasabb
csticsossagot kapunk, az az eloszlas végeinek vastagsagat is jelzi. Szintén korabban
hivatkoztam a nagy gyakorisdigt hozamok cstcsosabbak, mint hosszabb
intervallumokon megfigyelt tarsaik, példdul a S&P500 index 5 perces hozamainak
eloszlasa boven a Lévy-eloszlasok (a<2) vonzdsi medencéjén kiviilre esik az ox3
értékkel, és a hozamok ezt a tulajdonsagot 16 napos periodushosszig meg is tartjak

(Plerou et al, 2005).

A vizsgalat Iépései

Dolgozatom harmadik részében a kdzponti kérdés, amire valaszt szerettem volna kapni,
hogy a kockazatkezelési eljarasok alkalmazasa, sziikebben a VaR szabalyozoeszkozként
valé hasznalata sokkok esetén jelent-e potlolagos kockazati forrdst az okozott

Osszehangolt cselekvések miatt. Az interjuk alapjan a hatds nem egyértelmii, mérésére
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pedig nem talaltam megfelelden szamszerlsithetd valtozot. A kereskedési volumenek és
az ajanlati kdnyv ismeretében esetleg lehetdvé valt volna tovabbi informacidt gyiijteni a
Danielsson-féle jelenségrol, de modell szinten eredmény akkor sem sziiletett volna.

A vizsgalat 1épései elsdként az adatok altalanos, eloszldssal kapcsolatos jellemzdit
vizsgaljak. Mivel az adatok sokkos napokbdl szdrmaznak, aszimmetrikus, bal oldali
ferdeséget mutatd, erdsen vastagfarka eloszlasokat varok. A kontroll idGszakokra a
normalishoz kozeli, annal esetleg nagyobb gyakorisagl sz¢élso értékekkel jellemezhetd
alakzat az elmélet alapjan varhato. Ezt kdvetden a sokkos és kontroll idészakok
eloszlasainak illesztésével tesztelem az adatok homogenitasat.

Szintén 6konometriai eszkdz a hozamok altal kovetett folyamat vizsgalata. A dolgozat
terjedelmén talmutatd tovabbi 1épés lehetne a hozamok kozti autokorrelacid vizsgalata,
a kovetett folyamatok tényleges meghatarozasa, a paraméterek becslése. A kontroll
idészaki és sokkos allapotok paramétereinek kiillonbozoségének, az egyes kontroll
iddszakok hasonldra vart eredményeinek vizsgalata.

Mar a pénziigyek teriiletére tartozik vizsgalatom befejezd 1épése, a likviditas
az adott alfejezetben bemutatott néhany mutatéra szoritkozom.

Az elézbeket kiegészitd mddszer lehet, egyfajta event study jelleggel az allitasok masik
iranyanak helyességét vizsgalja, hogy azokban az id6szakokban, amikor a piac
statisztikdja szignifikansan eltérd volt a megszokottdl, a hirek ismeretében tortént-e erre
indokot ado esemény. Az eredménnyel azonban dvatosan kell banni: egyrészt ezen az
id6étavon, és mély, mindennapi eseményekre kiterjedd piacismeret hianyaban csak a
hirarchivumok alapjan ilyen eseményeket megallapitani nem lehet 100%-os
biztonsaggal. Masrészt, ha nem taldlok magyarazatot a hirek alapjan a hozam
kilengésére, az nem cafolja az addigi vizsgalodasom eredményeit. Eppen ellenkez6leg:
ha nem volt megfeleld hir, ami indokolna a nagy arfolyammozgast, lehet, hogy csupan a
piac dnmozgatasardl van sz6, ami pedig definicid szerint az endogenitas témakdrébe
tartozik. gy inkabb csak probaként szerepelnek ezek a szamitasok dolgozatomban.
Zarasként pedig, amennyiben a hipotéziseim nagy része teljesiil, vizsgalat targya lehet,
hogy a kontroll iddszakokhoz hasonléan, amiktdl elvarhatom, hogy azonos jellemzdket
mutassanak, vajon van-e ilyen azonossag a sokkos id6szakok alatt? Van-e altalanosan
meghatarozhato jellemzéje a krizis kezdetén a piaci statisztikdknak. Adatok hianyaban
ez csak akkor lehetséges, ha a szélsOséges arfolyammozgasok alapjan kivalasztott napok

is krizis iddszakra esnek. Tovabbi, a dolgozaton talmutatd vizsgalodas, hogy a krizis
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egészében, milyen strukturalis torések vannak a statisztikakban, milyen uton tér vissza a

kontroll allapotok atlagahoz, ha egyaltalan az 1étezik.

2001. szeptember 11.

2001. szeptember 11-e. Reggel 8 ora 46 perc. Egy Boeing 767-es teli tankkal
becsapodott a Vilagkereskedelmi Kdzponti északi tornyaba. Negyedoraval késébb egy
masik gép csapddott a déli toronyba. (http:/www.septemberlInews.com/) A New-

Yorki tézsde négy napra bezart, de a vildg minden tézsdéje beleremegett a tornyok
leomlasaba. Kézben az amerikai vezetés megteremtette a bizalmat a piaci szereplokben
(,,Aki hazafi, az vesz!”), igy a négy napot kdvetd sziinet utan néhany napos csokkenés
(mintegy 15%) kovetkezett (szept. 23-ig), majd a piac felfele mozdult, amit mashol is
néhany napon beliil kdvettek az arfolyamok.

A jelenség gyors lefolydsa az elemzés szempontjabol tobb kdvetkezménnyel jar.
Egyértelmiien ismert a sokk kezdete, a BUX id6sorabdl is percre pontosan kivalaszthato
az elsé extrém hozam. Mivel a piac gyorsan kilabalt a sokkbdl, a BUX is visszatért
oktober elejére a szeptember 10-i szintre, nem all rendelkezésre hosszil id6sor a sokkos
allapot megfigyelésére. Ha a tervezett, napon beliili, nagy gyakorisagh adatokat
vizsgalom, szamos statisztikai problémat kezelni kell, ugyanakkor az endogenitas és
pszicholdgiai hatasok a gyakoribb adatokban jelennek meg.

A New-York — Budapest iddeltolodas 6 oras, igy nalunk helyi id6 szerint délutdn harom
ora koriil érkezhettek meg a hirek a piaci szereplokhéz. A kovetkezd masfél oraban,
amig a kereskedés folytatodott, 4,86%-ot esett a logaritmikus hozam, 6286,54-es
értékrol 5988,52-re. Részletesen a kovetkezd abra szemlélteti a loghozamok mozgasat

15:00 és 16:30 kozott:
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Az ebben az iddszakban megfigyelheté koétésenkénti hozamok eloszlasa a kovetkezd

statisztikai jellemzokkel rendelkezik:

160
Series: LOGHOZ11
Sample 1460
Observations 460
120
Mean £0.000109
Median 964E-05
Maximum 0.005314
804 Minimum -0.009853
Std. Dev. 0.001212
Skewness 0.43455(
40 Kurtosis 15.48532
I JamueBera 3002.239
o B -II II-- - P robability 0.00000C
-0. 01 000 00750 00500 00250 0000 0 0025 0 0050

14. ébra
Dolgozatom fShipotézise szerint ezek az adatok eltéré tulajdonsagokkal kell hogy
rendelkezzenek, mint a normal piaci mitkddés hozamai. Mivel pontosan ismert a sokk
kezdetének id6pontja, a legegyszeriibb ellenorzési lehetdség, a napon beliili hozamokat
két részre bontani: a terrortdmadas el6tt €s utani részmintat megvizsgalni.

A kovetkez6 abra szemlélteti a két eloszlas egymashoz viszonyitott kvantiliseit:
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0.01C

A hipotézis vizsgélat is elveti az atlag és a variancia egyezdségét is (5-6. tablazat), a két

eloszlas egyiittes statisztikai alapjan a sokkos hozamok ferdébbek, am laposabbak a nap

eleji értéknél:

ELOTTE
Mean 3.31E-
05
Median 1.59E-
06
Maximum
0.008311
Minimum -
0.001639
Std. Dev.
0.000666
Skewness
6.857771
Kurtosis
86.90402
Jarque-Bera
84326.68
Probability
0.000000
280
Observations
16. abra

UTANA
-0.000157

-9.03E-05

0.005223

-0.009853

0.001113

-1.850382

26.08320

6376.178

0.000000

280

A kovetkezOkben a normal adatokat a megel6z6 napok perces hozamai adjak. Az alabbi

tablazat mutatja az Osszefoglald statisztikai jellemzOket szeptember 11-ére és a

o

megel6z6 napok megegyez0, délutani idészakaira:

LOGHOZ6 LOGHO LOGHOZ1
z7 0
Mean -2.74E-05 4.60E- 4.75E-05
05
Median 0.000000 0.000000
0.000000
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Maximum
Minimum

Std. Dev.

Skewnes
s
Kurtosis

Jarque-
Bera
Probabilit
y

Observati
ons

0.001809
-0.001519
0.000466

0.169434

6.536490

50.48637

0.000000

96

0.001753
0.001118
0.000463

0.655107
4.428510

15.02920

0.000545

96

0.002364
-0.001650
0.000518

0.711035

7.982806

107.4025

0.000000

96

17. abra

0.010149

-0.013507

0.002706

-0.746238

11.05196

268.2463

0.000000

96

0.003795

-0.001946

0.000845

0.768865

6.524133

59.13652

0.000000

96

A normal idészaki adatok értelmezéséhez hozzatartozik, hogy 10-én a tézsde szintén

esett 1,7%-ot, ami a megel8z6 napokhoz képest szintén érzékelhetd elmozdulés volt. De

az adott napszakra még tizedikén is pozitiv ferdeséget, jobboldali aszimmetriat latunk a

hozamok eloszlasaban, jollehet, az egész napot figyelembe vevd adatok normal

miikodés sorédn is negativ ferdeséget eredményeznek.

A kvantilisek Osszehasonlitasanal a kovetkezd abrakra jutottam. Ha ugyanezt az

Osszehasonlitast példaul szeptember 7-ére €s 10-ére két végezziik el, a kvantilisenkénti

eloszlas kozelebb esik egymashoz.

. /

0.002 0.004
0.002
vg 0.001 5
T Q 0.000
Q 1)
9 o
6 0.000- = -0.002
o
2 ]
& £ 0.004-
=]
& -0.001 E
-0.006 |
0008 : : : , , 04008
0.015-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.01¢
Quantile of LOGHOZ11
18 a-b. abra

Quantile of LOGHOZ10

-0.008 -0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.00¢

Az illeszkedésvizsgalat eredményeit mutatja a kovetkezd tablazat, ahol a x? proba

kritikus értéke a valasztott szignifikancia szinttdl fliggéen 43,8 (95%) vagy 50,9 (99%)
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értékeket vesz fel, tehat két normal nap viszonylatdban a Hy elfogadhato, mig a sokkos

és normal miikodés mellett egyértelmiien elvetendo.

llleszkedésvizsgalat x2(v)

szeptember 6-7. 4,266547356
szeptember 7-10. 7,301311976
szeptember 6-10. 11,40549199
szeptember 6-11. 277,8738571
szeptember 7-11. 273,8633739
szeptember 10-11. 247,8719671
szeptember 6-12. 214,9492378
szeptember 7-12. 203,3828897
szeptember 10-12. 183,4508659
szeptember 11-12. 201,8217839

19. abra

Az elvégzett hipotézis vizsgalatok alapjan a szeptember 6-11. kozotti idészakban a
hozamok atlaganak és variancidjanak egyenldségét is elvethetjiik. (1-2. tablazat) Ha
ugyanezt a vizsgalatot csak szeptember 6-10-ére végezziik el, az eredmények alapjan az
atlagok egyenldségét nem vethetjik el, a variancia esetében azonban a dontés
valtozatlan (3-4. tablazat). Ha paronként végezziik el a hipotézis vizsgalatot, akkor a
szeptember 6-7-ei és a 7-10-ei napok atlaganak egyenlésége nem vethetdé el, a
szeptember 6-10-ei atlagok egyenldsége pedig, ha nem is teljes bizonyossaggal, de
elvethetd. A variancidk egyenldsége csak szeptember 7-10-ei napokon fogadhato el. (7-
12. tablazat) Ha a normal napokat a tdmadas napjadhoz viszonyitjuk, akkor a hozamok
atlaganak és variancidjanak egyenlGsége is egyértelmiien elvethetd. (13-18. tablazat) Ha
ugyanezt azzal a kiilonbséggel tessziik, hogy szeptember 11-én csak a tamadas el6tti
orak hozamait vessziik bele az iddsorba, az atlagok egyenldsége mar nem cafolhato, de a
variancia tovabbra sem egyenl6 (29-30. tablazat).

Masnap, szeptember 12-én tovabbi 1,68%-ot esett az index, 5845,38-as nyitds utan
5747,75-6s értéken zart. Az arfolyammozgas a nap kezdetén még tiikrozte az el6z6 nap
volatilitasat, majd ezt kvetden a nap végén mar emelkedést is tapasztalhatott a piac. A

hozamok eloszlasa a kdvetkezd jellemzokkel birt, latvanyosan csucsosabb:
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250

Series: LOGHOZ12
Sanyple 1460
200 Observations 460
Mean -6.56E-09
1504 Median -9.03E-05
Meximum 0.007509
Mnimum 0.024193
100 Std. Dev. 0.001423
Skewness -10.01202
Kurtosis 183.2868
50
Jamue-Bera 630665.4
I Probability 0.00000q
0 L T L L L L e
-0.025-0.020-0.015-0.010-0.005 0.000 0.005
20. abra

Ezt kovetden a sokkos és normal idészakok homogenitasat vizsgalva, a kovetkezo
eredményekre jutottam: ha egyiittesen tesztelem a négy nap atlaganak és varianciainak
egyenldségét, az eredmények mindkét egyenlOséget elutasitjdk (27-28. tablazat).
Paronkénti hipotézis vizsgalatot végezve a hozamok atlaganak egyenlOsége egyetlen
esetben sem vethetd el, kivéve a szeptember 11-12-ei napok esetében. A variancidk

minden parositas esetén egyértelmiien kiilonboznek. (19-26. tablazat)

A variancidk egyenldségének tesztelése mar eldre mutatott a kiilonb6z6 idépontok
likviditasanak jellemzésére, jollehet a szoras nem egyértelmii jelzdje a likviditasnak.
Adatok hianyaban az adott nap kereskedési volumene hasonlithatd még Ossze, amely
szeptember 12-én, amikor egy egész kereskedési nap allt rendelkezésre a sokkra
reagalni, a tdzsde lathatéban nagyobb forgalmat produkalt a megel6z6 napok
volumenénél, illetve az adott honap atlaganal is.

A két tranzakcié kozott eltelt id6 vizsgalata a likviditds mellett az ilyen nagy
gyakorisagi adatok esetén mindenképpen megszokott, ezek az adatok lathatéoak a

tablazat elsO soraban.

Két
tranz
akcié
kozot Tranzakciok Forgalom

t szama (db) (mFt)
eltelt
idé

(s)
szeptember 6. 00:37 622 6 989 366 471
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szeptember 7. 00:46 509 3410 353 260
szeptember

10. 00:43 549 3 706 258 099
szeptember

11. (el6tt) 01:03 284 5697 669 559
szeptember

11. (utén) 00:12 465

szeptember

12. 00:16 1438 8 388 844 118

21. 4bra

Ha a két tranzakcio kozott eltelt id6 egyenlGségére végziink hipotézis vizsgalatot, a
kovetkezo eredmények sziiletnek: A tamadas napjat, ha kettébontjuk, két részmintahoz
jutunk, amelyek egyike még a normal kereskedés eredménye, de a nap utolsd6 masfél
oraja mar a sokk hatésait tiikrozi. Jelzi ezt a hipotézis vizsgalat is, mely alapjan a nap két
részmintdjanak atlagaira kizarhat6 az egyenloség. Ugyanez mondhato el szeptember 11-
e sokkos €s szeptember 12-e adataira. Az egyenldség nem cafolhatd szeptember 6-10-ei
napokra. (31-33. tablazat)

Ha a tranzakciok szamat vizsgaljuk, a tdAmadas napjan tortént 949 arvaltozasnak a szdma
mar messze magasabb, mint azt az el6z6 napokon lathatjuk. Ha azonban figyelembe
vessziik, hogy ennek jo része a nap utolsdé masfél orajaban tortént, akkor ezt az aktivitast
a kereskedés mind a hat és fél ordjara aranyositva 2000 folotti tranzakcid szamot
kapnank. Kiilonosen nagy az ugras, ha figyelembe vessziik, hogy a nap alacsony
kotésszammal indult, délutdn harom o6rakor a megeldz6 napokon mar mind magasabb
volt az addigi tranzakciok szama (szeptember 6-10-e kdzott, ebben a sorrendben: 440,
332, 371 db). Masnap pedig, a kereskedés szintén nagysagrendileg magasabb tranzakcid

szamot eredményezett.

3.4 A BUX tovabbi harom zuhanasa

A kovetkezd néhany oldalon a BUX napi hozamainak alapjan kivalasztott olyan
kereskedési napokat ismertetek, amelyek soran jelentds csokkenést szenvedett el az

index értéke.

3.4.1 2000. majus 19.
»A meglepett elemzok keresgélik a magyarazatot — Idei mélypontjan a BUX” — talaltak

szembe magukat a Vilaggazdasag cimlapjaval 2000. majus 22-én hétfén az olvasok.

Jollehet addigra mar kevesiik eldtt lehetett titok, hogy az index kdzel 7%-os esésével
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elérték az el6z6 december kdzepi értéket, ami az év legnagyobb zuhanasat is jelentette
egyben. A cimben szerepld tanacstalansag jellemezte a piacot — a korabbiaktol eltéréen,
amikor a tozsde mélyrepiilését a nemzetkozi piacok zuhanasa eldre jelezte, €s mar a nap
eleji nyitod értékkel komoly csdkkenést volt kénytelen elkonyvelni a BET, ezittal mind a
6,64%-0s csokkenés napon beliil kovetkezett be. (Vilaggazdasag, 2000. majus 22.)

Az elemzok, akik a nap elején folytatodo, enyhe csokkenést josoltak, a kovetkezo
okokat talaltak, amelyek Osszefiiggésben lehettek a BUX-ot az addigi éves mélypontra
repité csokkenéssel:

<> A Morgan Stanley Capital International altal szamitott ,Emerging Markets
Free” indexben, melyet a nemzetkdzi befektetési alapok 60%-a is kovetett,
csokkentették Kelet-Eurdpa, ezen belill is pedig hazank stlyat. Az indexkdvetd stratégia
ennek megfelelden tokekivonast diktalt a befektetési alapoknak, hogy az index uj
sulyozasat figyelembe vegyék.

<> A BorsodChem részesedés szerzése a TVK-ban szintén kedvezodtlen hatéssal
volt, miutan pont eléz6 nap pukkadt ki egy buborék a TVK vasarloi kozott, mig a piaci
pletykék szerint a BorsodChem 30%-o0s prémiummal vasarolta a Tiszai Vegyi Kombinat
papirjait.

< A vilag kiilonb6zd piacain a technolégia-média-telekom papirok mind eladéi
nyomés ala keriiltek, ami a Matdvra is 10%-ot meghalad6 esést hozott. Onmagaban ez a
zuhands mintegy felét magyardzza az index csokkenésének. Bar pontos okot nem
emlitettek az elemzések sem, a pletykdk alapjan a Vilaggazdasag cikke alapjan egy
brokercég két millié6 darab Matavot dobott piacra limitar nélkiil, a talalgatasok szerint
ugyanannak a befektetonek a papirjait, amelynek ugyanezen brokercég kevesebb mint
harom hénapja hasonlé mennyiséget vasarolt, akkor 2300-r61 2500-ra hajtva fel az
arfolyamot. (Vilaggazdasag, 2000. majus 22.)

A fenitek alapjan ezuttal az elemzék sem talaltak fundamentalis okot, tovabba a
nemzetkdzi mozgasok sem indokoltak az index Osszeomlasat. Egybevag mindez a
korabban hivatkozott Csaky Attila véleményével, aki az endogenitasra egyebek mellett a
Matav 2000 els6 felében bejart Gtjat emlitette. igy a BUX 2000. majus 19-i esését az ot
év tavlatabol rendelkezésre all6 nyilvanos informaciok alapjan irhatjuk az endogenitas
szamlajara. A vizsgalatnak ezen a ponton érdekes eleme lehet, hogy a tényleges kiilsd
informaciora valo reagalas €s a hasonlo belsé reakciok okozta mozgasok az eloszlasok

szintjén milyen hasonlésaggal birnak, jollehet figyelembe kell venni, hogy ezuttal az
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egész zuhanas napon beliil realizalodott, ennek ismeretében lehet szemlélni a kovetkezd

két abrat:
0.008
0.006
0.004
0.002
0.000
-0.002
-0.004
500 1000 1500
[ LOGHOZMAJ19
600
Series: LOGHOZVAJ19
Sample 11882
5004 Observations 1882
4004 Mean -3.65E-05
Median -3.72E-04
300 Maximum 0.006159
7] Minimum -0.003520
Std. Dev. 0.000644
2004 Skewness 0.672754
Kurtosis 12.33719
1004 Jarque-Bera 6978.513
Probabili 0.00000q
0 ,lll II- _ Ity

-0.0025 0.0000 0.0025  0.0050
22. abra

Ha a megel6z6, enyhe pesszimizmust mutatd napok perces hozamainak eloszlasahoz

hasonlitjuk a 19-i eloszlast, az abrak is jelzik az eloszlasok eltérését.
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23 a-b. abra

A hipotézis vizsgalat eredményei szerint az esést megeldoz6 napokon az atlagok és
variancidk egyenldsége sem zarhat6 ki (59-72. tadblazat), ugyanez a hipotézis a 19-i nap
adatait is tesztelve minden esetben elvethet6 (73-81. tablazat).

A kovetkez6 kereskedési nap, majus 22-e eseményeit szintén a Vilaggazdasag
hektikusnak, hisztérikusnak tartotta, ahol nagy volatilitis mellett, ismételten a Matav
vezérlésével a BUX 1,02%-ot (84,87 pont) esett, mikozben a nap elején 100 pontnal
tobbet is elmozdult felfele.

80
Series: LOGHOZ2
Sanple 1384
Observations 384
60
Mean -7TA1E08
Median 0.00000q
40 Maximum 0.005539
T Minimum -0.003814
Std. Dev. 0.00094
Skewness 0.505254
20 Kurtosis 8.014997]
II ‘ Jarque-Bera 418.7412
Probability 0.00000q
oL ol
-0 (;075 on'()nn OOIO?F; on'nsn
24. 4bra

A majus 19-22-i hozamok eloszlasanak egymashoz viszonyitott kvantiliseit mutatja az

alabbi abra:
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25. abra

A hipotézis vizsgalatok alapjan a két nap atlaga nem egyenld, ami a mérsékeltebb hétfoi
esés ismeretében nem meglepd, ellenben a variancidk egyenldsége nem zarhato ki — a
piac megérizte a zuhanas napjanak hektikussagat. (82-83. tablazat)

Hasonlo aktivitast tilkréznek a tranzakcid szdmok és a két egymast kovetd tranzakcio
kozott eltelt 1d6 is. Bar megallapithatd, hogy a megel6z6 napok adatai jelentdsen
eltérnek minden mas, a dolgozatban kontrollcsoportként felhasznalt normal piaci
miikodés adataitol. gy nem csak a zuhanas napjan, hanem egész héten rovidebb
atlagosan eltelt id6 volt két tranzakcié kdzott, mint azt majd a késébbiekben a hasonld

tablazatok alapjan lathato is.

Két
tranzakci Tranzakciok
6 kozott szama (db)
eltelt id6
(s)
majus 15. 0:00:24 981
majus 16. 0:00:25 915
majus 17. 0:00:24 947
majus 18. 0:00:22 1051
majus 19. 0:00:12 1881
majus 22. 0:00:15 1504
26. abra

3.4.2 2002. julius 24.

2002 juliusaban robbant a gazdasagi élet szerepldinek bizalmat alapvetéen megingato
hir: az Enron-botrany: a cégorias csédvédelmet kért 61 milliard dollaros tartozasa miatt.

Majd julius 24-én kideriilt, hogy a ,.kreativ konyvelésben”, az addssagok eltiintetésében

55



két olyan bank is segédkezett, mint a Citigroup €s a JP Morgan Chase. (www.origo.hu,
2002. julius)

A BET latvanyos zuhanasat megelz6en mind az amerikai, mind az eurdpai piacokon
sorozatosan jelentds esésekkel zartak a tozsdei indexek. Tobb, egymast kovetd 3-4%-os
csokkenés tozsekrach nélkiil is 10-12%-o0s eséseket produkalt a tézsdéken. Bush és Tony
Blair is megszolalt, hogy megnyugtassak a befektetoket, hiszen az amerikai
realgazdasag pont ekkor kezdett ismét emelkedni. A szakértok akkori véleménye szerint
a befektetéi bizalom helyreallitasahoz, amelytél az indexek felfele mozdulasat vartak,
segitséget jelenthet az az amerikai feliigyeleti eldiras, hogy augusztus kozepéig
valamennyi cégnek feliil kell vizsgalnia konyveit.

(http://vg.hu/index.php?apps=cikk&cikk=21370, letdltve: 2006. aprilis 29.)

A BET zuhanasa, melyet megel6zé napon Eurépa ismét mélyrepiilést végzett a felfele
araszold amerikai piacokkal szemben, sokakat mégis meglepett. A jalius 22-i hetet
megeldzden a piac ugyanis tobbszor immunisnak bizonyult a kiilfoldi eseményekre, de
julius 22-én 4%, 23-an 1% és 24-én végiil 6% veszteséget konyvelhetett el a BUX.
Egyes szakértok pont az addigi jo teljesitményt emlitették a f6 okként: mint azt
korabban bemutattam, a nemzetkozi befektetdk els6ként azokat a pozicidikat zarjak,
melyekbdl nyereséggel tudnak kiszallni.

(http://vg.hu/index.php?apps=cikk&cikk=21370, letoltve: 2006. aprilis 29.)

A BET zuhanasa tehat a kiilfldi piaci mozgéasokra valé reakcio, az amerikai és eurdpai
tézsdék kozos jelensége, a magyarorszagi esések magyarazhatdéak piaci hirekkel.
Megallapithato tehat, a BUX 2001 szeptembere Ota legjelentdsebb esése indokolt volt.
Ezuttal nem vagyunk olyan szerencsés helyzetben, hogy percre pontosan ismert legyen a
sokk kezdete, igy csak arra hagyatkozhatom, hogy julius 22-én kezd6dott az index
esése. Kontroll iddszaknak igy a megeldzo hét két napjat, 18-19-ét valasztom.

A BUX a megeloz6 napi 7043-as értekrol 438-as abszolut csokkenéssel 6718 ponton
zart, ami -6,65 logszazalékot jelent. Ha az egész héten elszenvedett veszteséget nézzik,
11%-t, abszolt értékben 790 forintot vesztett értékébdl a Budapesti Ertéktdzsde indexe.

A kovetkezo abra szemlélteti a 2002. julius 24-i kotésenkénti loghozamokat:

56



0.006

0.004 -

0.002

0.000

-0.002 -

-0.004

100 200 300 400 500 600 700 800 900

Il LOGHOZ24
27. abra

A kotésenkénti hozamok eloszlasa pedig a kovetkezo jellemzokkel rendelkezik:

200
Series: LOGHOZ24
Sanple 2948
Observations 947
1504
Mean 6.78E-0
Median -0.000121
Meximum 0.004328
1004 Minimum -0.00364
Std. Dev. 0.000738
Skewness 0.503122
504 Kurtosis 7475476
Jamue-Bera 830.2984
I“ I Probability 0.000000
0. — =il II -
-0.0025 0.0000 0.0025
28. abra

Amennyiben ezeket a hozamokat a megel6zé hét adataihoz hasonlitjuk, amikor a BET

még ellenallt a nemzetkozi trendnek, a kovetkez6 vizualis eredményre jutunk:
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29. a-b. abra
Ha a julius 24-ét kovetd reakciok hatdsat nézzik, a két nap eloszlasait szemlélteti az
alabbi abra:

0.010

0.005

0.000 /‘

e

-0.005

Quantile of LOGHOZ24

0.010 - T T T
-0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004

Quantile of LOGHOZ25

30. abra

A hipotézisvizsgalat alapjan a julius 22-1 hét elsé harom napjara nem lehet kizarni a
hozamok atlagdnak egyenldségét, a variancidk esetében azonban elvethetd az
egyenldség (34-35. tablazat), kivéve a hétfoi és szerdai nap hozamait véve, ahol ugyanez
nem cafolhato(36-37. tablazat). Ha a megel6z6 hét két napjat vizsgaljuk, amikor normal
piaci mikodés mellett alakultak az arak, a hipotézis vizsgalat alapjan az atlagok
egyenldsége szintén elképzelhetd, mig a varianciak egyezése ezuttal is kizarhato (38-39.
tablazat). Az el6z6 eredményeket azonban némileg gyengiti, hogy az egyiittes, mind az
0t napra vonatkozo teszt alapjan a julius 18-25-1 hozamok atlaganak egyenldsége nem, a
varianciak egyenldsége viszont kizarhatd (40-41. tablazat). Ha paronként vizsgaljuk a
sokkos julius 24-ét és a normal napokat, akkor az egyenléség mar kizarhatdo az
atlaghozamokat illetéen. A variancia kiilonbdzésége azonban julius 19. és 24. napok
esetében nem allithato. (42-45. tablazat) A julius 24-i nagy esést koveto napon, ahova a
stop-loss limitek hatasai varhatdak, nem egyértelmiien, de elvethet6 az egyenldség, amit
indokolhat, hogy az egész héten megfigyelhetd esések mar kordbban aktivaltak ezeket a
limiteket. (46-47. tablazat)

A likviditas alakulasat nézve a julius 24-e eldtti 6sszesen 4%-os csokkenés nem okozott
lényeges valtozast a tranzakciok gyakorisagat illetben. Ugyanez mondhato el a
kereskedett mennyiségrol: a nagy volumen csak a szerdai esésnek adott kiilonds
hangsulyt, ahogy a 40%-al rovidebb atlagosan eltelt id6 két egymast kovetd tranzakceid
kozott. A darabszamok tiikrozik a forgalmi adatokat, ezittal is a julius 24-i napon mutat

kiugro értéket az arfolyamvaltozasok szama.

58



Két tranzakcio Tranzakcidk Forgalom
2002 kozott eltelt idd (s) szama (db) (mFt)
3157
julius 18 0:00:47 493 203 404
4 687
julius 19 0:00:40 579 786 762
3590
julius 22 0:00:47 492 450 804
3885
julius 23 0:00:40 579 592 383
8078
julius 24 0:00:24 947 695 529
6 090
julius 25 0:00:30 766 833 264
8 665
julius 26 0:00:29 796 654 376
31. abra

3.4.3 2005. oktéber 13.
2005. oktober 13-an csiitdrtokon a régidban a legnagyobbat, 5,4%-ot esett a Budapesti

Ertékt6zsde részvényindexe a BUX. Az elemz6k véleménye megosztott volt olyan
szempontbdl, hogy csupan korrekciordl vagy trendfordulordl lehet-e sz6. Mindenesetre
a nemzetkdzi piacok sem mutattak tilzottan optimista képet. A kovetkezd rovid
Osszefoglald az adott héten publikalt heti elemzésekbdl késziilt:

<> Amerikai részvénypiacok:

A Dbefektetok a hurrikdnokat kovetdé iddszakban folyamatosan a kamatemelés
fenyegetésével néztek szembe, holott a szeptemberi inflacids adat nem lett rossz, a Fed
mégis a pénz romlasatol tartott. Az akkoriban publikalt gyorsjelentések is vegyes hireket
hoztak a szereploknek, igy a fobb amerikai indexek egész héten estek.

<> Eurdpai részvénypiacok:

A hét elején tapasztalhatd halvany emelkedést a hét kozepére elsdpdrte az amerikai
piacokon uralkodd pesszimizmus, az elemzok Europaban sem zartak ki a kamatemelés
lehetoségét, a gazdasagi ndvekedés varhatdo mértéke éves szinten az Eurdpai Bizottsag
szerint 1,2% volt. A csiitortoki nap pedig ezeken a piacokon is rekord csokkenést
eredményezett.

(Bonis, 2005) (Buda Cash, 2005)

< Budapesti Ertéktdzsde:

A kedvezétlen nemzetkdzi eseményeket kovetve régionkban is erételjes korrekcio

jellemezte az adott héten a piacokat, koztik is a BET-et, ahol az index zuhanasa a

legnagyobb, 6,4%-os volt, ami tobb mint 1400 pontos csdkkenést jelentett és 21 051
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pontos pénteki zard értéket. A héten Osszesen 11%-ot esett a BUX. A magyarazatrdl a
vélemények eltérdek voltak: az Inter-Eurépa Bank szakértéi szerint akar
trendforduloként is értelmezhetdé a magas forgalom melletti heti csokkenés, amit
fundamentalisan a magyar piac eurdpaihoz kozelitd P/E rataja magyardzhat. Tovabbi
indok, hogy a magyar részvények 2005. soran a legjelentdsebb novekedést (45% f616tt)
mutattadk, a hazai piac az elsddleges célpontja volt a régioba aramlo tékének, igy a
kivonas is minket érint a legérzékenyebben. (Bonis, 2005) A Buda Cash Brokerhaz
elsésorban az amerikai kamatemelési varakozasok szamlajara irja a BUX eredményeit,
de nem zarja ki a puszta korrekcido lehetdségét, elemzdjiik szerint ugyanis a hazai
papirok a Richter kivételével nem szamitanak dragénak, a fundamentumok nem
indokoljak az arfolyamok beszakadasat, azt csak tovabbi hangulatromlas vagy
tokekiaramlas magyarazhatna. Kiilonosen, hogy a sztar papirok mellett a kisebb
forgalmt részvények kevésbé kedvezdtlen mozgast mutattak, a BUMIX csak 1,2%-ot
csokkent az adott héten. (Buda Cash, 2005)

Osszességében a BUX kovetve a nemzetkdzi mozgasokat és az eluralkodd pesszimista
hangulatot, 5,4%-ot esett oktober 13-4n, ahol a napon beliili kdtésenkénti hozamok

eloszlasa a kdvetkezOképpen alakult:
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Series: LOGHOZ13
Sample 11757
400 Observations 1757
Mean -3.06E-09
300 Median -1.71E-05
Maximum 0.003689
Mnimum -0.004180
200 Std. Dev. 0.000554
Skewness 0.38445(
Kurtosis 8.503174
1004
Jarque-Bera 2260.393
Probability 0.00000(
0 _dl b
T T T T T T T T
-0.0025 0.0000 0.0025
32. abra

Mivel az elemz6k szerint az adott hét elején, tapasztalt pozitiv hozamok csak vihar el6tti
csendnek mindsiilnek, kiilonosen a megel6zo hét eséseit is tekintve, ezért a normal piaci
allapot most nem azonosithatd egyértelmiien a megel6z6 napokkal. Hogy eldonthetd
legyen, normal, megszokott kereskedés zajlott-e a csiitortoki zuhanast megel6z6 harom
nap a BET-en, ezuttal elséként a tranzakciok kozt eltelt atlagos id6t és egyéb, likviditas

témakorébe tartozo adatokat mutat a kovetkezo tablazat:

K__ét__tranzak_cién Tranzakciok

kozott eltelt id6 szama (db) Forgalom (mFt)
2005. (s)
oktéber10 0:00:25 1111 21127 276 005
oktéber11 0:00:38 711 14 722 938 625
oktéber12 0:00:45 606 11 871 664 091
oktéber13 0:00:16 1756 39 498 835 694
oktober14 0:00:15 1769 38 897 582 160

33. abra

Mindharom adat alapjan, illetve a korabbi vizsgalt idészakok atlagos, tranzakciok kozti
eltelt idejét is figyelembe véve oktober 11-12-t tekintem a tovabbiakban a kontroll
napoknak, és oktober 10-ét kihagyom a vizsgalatbol, mert megemelt aktivitdst mutat,

minek magyardzata tovabbi elemzést igényelne.

Ezek alapjan csak oktober 11. illetve 12-ére elvégezve az eloszlasok kvantiliseinek

egylittes abrazolasat, a kdvetkez6 eredményre jutunk:
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34. a-b. abra

Az elvégzett hipotézis vizsgalat szerint a zuhanast megel6z6 két nap és oktober 13-a
hozamai sem atlag, sem varianci szempontjabol nem egyeznek (49-50, 53-56. tablazat),
ellenben ha a két normal nap adatait nézziik, akkor sem az atlag, sem a varianciak
egyenldsége nem zarhatd ki (51-52. tablazat).

Ha a vizsgalatot kiterjesztjik oktober 14-ére, amikor az index tovabbi 3%-os
csokkenéssel zart, az atlagos logaritmikus hozamok egyenlésége nem cafolhato, a
variancidk azonban nem egyeznek semmilyen szignifikancia szinten.

Az alabbi abra az oktober 14-ei hozamok eloszlasat és statisztikai jellemzo6it mutatja:

140
Series: LOGHOZ14
1204 Sanple 1456
Observations 456
1004
Mean -7.02E-05
80 Median 0.00000q
] Maximum 0.005142
Minimum -0.010504
60 Std. Dev. 0.001191
Skewness -1.509333
40 Kurtosis 17.56090
204 JarqueBera 4201.511
I I P robalbility 0.00000q
0 - ml Hm_
-0.010 -0.005 0.000 0.005
35. abra

3.5 Eredmények 6sszegzése

Dolgozatom harmadik részében a BUX perces és kotésenkénti loghozamainak eloszlasat

vizsgaltam sokkos id6szakok folyaman. Az elvégzett tesztek és vizsgalatok csak elso
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1épését jelenthetik egy alaposabb elemzésnek, amely a hozamok gyakorisagabol eredd
problémak kezelése, a korlatozottan rendelkezésre allo adatok és a dolgozat terjedelme
szabta korlatok miatt sem valosulhatott meg a szakdolgozat keretein belill. Az
Okonometriai vizsgalatok mellett, melyek nem fedik le az elemzési lehetéségek teljes
skalajat, mindenképpen érdekes pont lehet, az interjuik soran megemlitett technikai
elemzést a sokkos adatokon utoélag elvégezni, és a forgalmi adatok ismeretében
ellendrizni, vajon a piaci szereplok tomegesen hasznaljak-e ezt a moddszert. Szintén
kiilon elemzési irdny lehet a likviditas alakulasat kovetni a sokk soran.

Danielsson allitdsa alapjan, mely szerint a krizis soran a hozamok statisztikai
viselkedése eltér a megszokott miikdodés soran tapasztalttol, a kovetkezd hipotéziseim

voltak a vizsgalt hozamokra és iddszakokra:

<> A sokkos id6szak adatai csucsosabbak
<> A sokkos id6szak hozamainak variancidja eltér a megel6z6 normal idészakétol
<> A sokkos id6szakok variancidja illetve a normal idészakok variancigja

hasonlésagot mutat

A megvizsgalt idoszakok koziil az els6t az interjuk alapjan valasztottam ki, a masik
harmat, az index alakuldsanak legnagyobb eséseibdl, véletlenszeriien. Ezen a ponton
pétlolagos szempont volt, hogy a nagysagrendileg a szeptember 11-i csokkenéssel
megegyezd eredményt hozd kereskedési napok esetében volt-e fundamentélis vagy
kiviilrdl érkez6 okai a csokkenésnek, vagy egyfajta piaci onmozgatassal talalkozhattak a
szereplok, ami felveti az endogén hatasok jelenlétét.

<> Rogton az elso kivalasztott napon, 2000. majus 19-ére a szakértok is szinte
tanacstalanul tekintettek, fundamentalis okat nem talaltak a zuhanasnak, az index
eséséért jocskan felelés Matav mozgasa sem ujonnan érkezd piaci hir hatasara
szenvedett el extrém csokkenést, ami mind napon beliil keletkezett.

<> 2002. julius 24-én a BET a korabbi ellenallas utan kovette a vilag tézsdéinek
akkori trendjét — a BUX zuhanasat a nemzetko6zi piacok sorozatos esése eldzte meg.

<> 2005. oktdber 13-an a globalisan uralkodo befektetdi pesszimizmus
mindenképp felelssé tehetd a magyar részvényindex zuhanasaért, azonban az elemzok
véleménye nem egységes, hogy a fundamentumok indokoltak-e a nemzetkozi trend
kovetését.

A harom kivalasztott jelentdsebb zuhanas magyarazatait keresve az interjuk soran

elhangzottak megerdsitést nyertek: a magyar piacon rendkiviil magas aranyban jelenlévo

kiilfoldi befektetok és a nemzetkodzi alapok befektetési gyakorlata miatt sok esetben
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megfigyelhetd a fundamentalisan nem, vagy csak részben indokolt, globalis folyamatok
kivaltotta kereskedés, illetve endogén hatasok megjelenése. Az adatok értelmezésében
segitséget nyujto Ujsagcikkek megerdsitettek a magyar piac Csaky Attila altal emlitett
atipikus jellemzdit, a Szitas Attila altal bemutatott viselkedését a nemzetkdzi alapoknak.
Az adatelemzés eredményeit illeten elézetes hipotéziseim részben teljesiiltek. A sokkos
és normal kereskedési napok eloszlasai az adott idoszakokon beliil a kvantilisenkénti
eloszlast mutatd abrak alapjan kiilonbdzéek voltak.

A nagy csokkenéssel zaro napokon 2001. szeptember 11-e kivételével egyetlen esetben
sem taladltam a normal miikddéshez viszonyitva kiugrd csticsossagot, sot, a mutatod a
normal napokon bizonyult egyes esetekben magasabbnak. Ha a sokkos napokat
egymashoz viszonyitom, a csticsossaguk akkor is eltéré volt. A negativ ferdeség 2002.

julius kivételével teljesiil:

LOGHOZ24JUL LOGHOZ19 LOGHOZ13

Mean -0.000171 -0.000173 -0.000128
Median -5.93E-05 -0.000101 -2.32E-06
Maximum 0.008189 0.004763 0.004088
Minimum -0.006092 -0.005850 -0.003858
Std. Dev. 0.001134 0.001075 0.000892
Skewness 0.487610 -0.211913 -0.303702
Kurtosis 13.78738 7.591368 5.695480
Jarque-

Bera 1901.540 344.5939 123.7433
Probability 0.000000 0.000000 0.000000

36. abra

Ha ugyanezt a két momentumot a normal kereskedési napokon nézziik, kdvetkeztetést a
normal napok ferdeségére és csucsossagara szintén nem vonhatunk le.

A hipotézis vizsgalatok alapjan 2000. majus 19-ére és 2005. oktober 13-ara teljesiiltek a
varakozasaim: a normal adatok atlaganak és variancidjanak egyenlGsége nem kizarhato,
ugyanez a hipotézis a csokkenés napjat és a korabbi napokat tesztelve egyértelmiien
elvethet6. 2001. szeptember 11-e és a megel6z6 napok atlagai és varianciai nem
egyenlok, azonban érzékeny eredmény, hogy a mnormal napok variancidinak
egyenléségét el kell vetni a tesztek alapjan. 2002. julius 24-ét megel6z6en a napi
varianciak szintén nem egyenlok, am ekkor a normal és csokkend piac atlagos
hozamainak egyenlésége csak a paros probak soran zarhato ki.

Ha a teszteket 6sszevontan, csupan a csokkenések napjanak perces adataira végezziik el,
az eredmény alapjan az egyenldség elvetendd, azonban a szeptember 11-i napnak csak

az utols6 masfél ordja van figyelembe véve, ami miatt a tobbi mintanak is csak mintegy
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a negyede keriil figyelembevételre. Ha a szeptemberi idésor nélkiil végezziik el a
vizsgalatot, az atlagos perces hozamok egyenldsége ekkor mar nem kizarhato, a
varianciak azonban ezuttal is a hipotézis elvetését eredményezik. Varakozasaim szerint
pont a varianciak egyenldségének tulajdonitottam volna nagyobb szerepet — szamomra
sokkok idején a piac azonos, felfokozott volatilitas melletti miikodését jelezte volna.

A tervezettel ellentétben, a likviditas egyértelmil vizsgalatara nem alltak rendelkezésre
adatok, a szamitasok a két tranzakcidé kozti idére, a forgalomra és az arvaltozasok
szamara vonatkoztak. A forgalom kozvetett, és nem egyértelmli jellemzdje a
likviditasnak, a megfigyelt magas piaci aktivitds egyarant magyarazhatdé a magas ¢€s
alacsony likviditassal, hiszen a volumen 6sszefliggésbe hozhat6 a magas volatilitassal is.
A kereskedési gyakorisag hasonlé moédon magas likviditast, ugyanakkor hektikus piacot
¢és ezzel volatilisebb arakat is mutat. Ennek megfeleléen a vizsgalt csokkenések mind
megemelkedett aktivitast hoztak, ami a kovetkezO nap kereskedését is részben
jellemezte. A likviditasrél pontosabb képet a tobbi mutatészam szamitasaval

kaphatnank.

Osszefoglalva a fejezet eredeti célja, hogy az endogenitds nyomara bukkanjunk a
szamadatok alapjan, részben teljesiilt. A vizsgalt kereskedési napok kozott volt eset,
amikor szerephez juthatott a piac 6nmozgatdsa, rendszeren beliili, endogén hatasok is
tetten érhetdek voltak. A vizsgalatok soran Danielsson allitasat, hogy a sokkos adatok
statisztikai eltérnek a normal kereskedés adataitdl, a négy momentum alapjan
értekeltem: a harmadik ¢és negyedik momentumok nem mutattak szisztematikus,
torvényszert eltérést a vizsgalat soran, a hipotézis vizsgalatok szerint az atlagoktol
elvart egyenléségek és eltérések teljesiiltek, a varianciak kiilonb6zdsége a homogénnek
vart idészakokon beliil is megfigyelhetd volt.

Az eredmények alapjan a tovabbi vizsgaldodas a hozamok altal kovetett folyamatokrol, a
folyamatok paramétereinek kiilonbozoségérél a krizis és normal iddszakok esetén
mindenképpen érdekes lehet, és pontosabb eredményeket hozhat, hogy miben all ezen

id6szakok adatainak kiillonb6zosége.
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4 Konkluzié

Dolgozatom kiindulé pontja, hogy a VaR, mint piaci kockazatkezelési alkalmazas
mogiill hidnyzik az axiéma-rendszer, mely a kockazat definicidjabol, a befektetdk
kockazathoz valé viszonyuldsdbdl indulna ki. A kockazati mértékek definiciojatol

kezdve, kiilonb6z6 szinteken ismertetem kritikus pontjait.

A VaR elterjedt és sikeres kockazatkezelési gyakorlat, a Bazel II szabalyozasi eszkdze.
Elméleti szempontbodl azonban kockazati mértéknek nem tekinthetd, csupan a hozamok
eloszlasanak kvantilise, mogottes koncepcioja nincs. Elterjedését az magyarazza, hogy
egy Gaussi vagy altalanosabban egy elliptikus vilagban a hozamok szérasa az egyetlen
kockazati mérészam, de ezen feltevések helyességét tobb piaci sokk megkérddjelezi. Igy
fordult a variancia helyett az érdeklédés a VaR felé, holott pont nem-elliptikus
eloszlasok esetén rendelkezik szdmos hidnyossdgokkal. Ennek kapcsdn az elméleti
pénziigyek részérdl is érkeztek valaszok a koherens és konvex kockazati mértékek
formajaban, mikdzben a VaR a nem-elliptikus esetben még a gyenge koherencia

feltételeit sem teljesiti. (Kondor, Szepessy, Ujvarosi, 2004)

A VaR szabalyozasi eszkdzként vald hasznalata a korabban targyalt elméleti aggalyok
mellett ujabb problémat jelenthet. Danielsson cikkeiben az endogén kockazat
fogalmaval irja le a VaR-nak, mint univerzalis szabalyozasi eszkoznek a veszélyeit,
amely eredeti céljatol eltér6 eredményre vezethet: elterjedt hasznalatuk krizis idején
destabilizalhatja a piacot, felerdsitheti a piac volatilitasat, ezaltal potldlagos kockazatot
csempészhet a rendszerbe. A pénziigyi adatok alapvetd statisztikai tulajdonségai,
eloszlasai kiilonboznek a piac stabil és krizis idGszakaiban, pont az endogenitas
probléméja miatt. igy az ezen, stabilitasbeli id3szak adatai alapjan becsiilt modellek nem
nyujtanak megfeleld segitséget a krizisek idején. A legtobb modell historikus adatokbol,
statisztikai uton nyert adatokkal becsiili a hozamokat, mintha azok exogén valtozok
lennének, €s nem lennének fiiggvényei a piaci szereplok viselkedésének. (Danielsson-
Shin-Zigrand, 2002)

Ha figyelembe vessziik a hasonlé6 modon és szinteken meghatarozott intézményi VaR
limiteket, ami minden egyes intézményi befektetének koriilbeliil azonos idépontban adja
meg az eladasi jelet - vagyis az azonos magatartas azonos idOpontra is esik - , akkor
konnyen eljuthatunk a megallapitasra, hogy a meglehetdsen szigorti kockazati eldirasok

kovetése destabilizalhatja a piacot. Danielsson cikkeiben foleg a szabalyozasi VaR
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kedvez6tlen mellékhatasait ismerteti, de ugyanezen aggalyok a tobbi kockazati mértékre
is igazak. A VaR szabdlyozo6i alkalmazasa eredeti céljahoz képest — a krizis idejére
megfeleld toketartalékot képezni a piaci szereploknél — nem vart eredménnyel is jarhat:
potlolagos instabilitast vihet a piac mikddésébe. A problémat a koherens kockazati
mértékek sem tudjak kezelni.

Az elvégzett interjuk alapjan altalanossagban az endogenitas, mint jelenség ismert a piac
szerepldi eldtt, a VaR-limitekhez kapcsolodd endogén kockdzat viszont nem tetten
érhetd, mert egyéb hatasok elfedik azt, illetve maga a kockazatkezelési gyakorlat is
kialakuléban van még. Egyes szakért6k altal emlitett modszer a technikai elemzésbdl
ismert tamaszok és kitorési pontok, mint limitek értékelése. Ez az allitas egy tovabbi
munkanak lehet vizsgalodasi pontja.

Az elozoek alapjan igy négy idoszak adatait vizsgaltam meg: 2000. majuslS8., 2001.
szeptember 11., 2002. julius 24., 2005. oktober 13. Osszefoglalva a fejezet eredeti célja,
hogy az endogenitds nyomara bukkanjunk a szdmadatok alapjan, részben teljesiilt. A
vizsgalt kereskedési napok kozott volt eset, amikor szerephez juthatott a piac
onmozgatasa, rendszeren beliili, endogén hatdsok is tetten érhetéek wvoltak. A
vizsgalatok soran Danielsson allitdsat, hogy a sokkos adatok statisztikai eltérnek a
normdl kereskedés adataitol, a négy momentum alapjan értékeltem: a harmadik és
negyedik momentumok nem mutattak szisztematikus, torvényszerl eltérést a vizsgalat
soran, a hipotézis vizsgalatok szerint az atlagoktol elvart egyenldségek és eltérések
teljesiiltek, a variancidk kiilonbozosége a homogénnek vart idészakokon beliil is
megfigyelhetd volt.

Az eredmények alapjan a tovabbi vizsgalodas a hozamok altal kovetett folyamatokrol, a
folyamatok paramétereinek kiilonbozdségérél a krizis és normal idészakok esetén
mindenképpen érdekes lehet, és pontosabb eredményeket hozhat, hogy miben 4ll a két

tipust adatsor kiilénb6zosége.
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5 Tablazatok

1. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:15
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (3, 1263) 9.40682 0.0000
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 3 2.25E-05 7.51E-06
Within 1263 0.00100 7.98E-07
8
Total 1266 0.00103 8.14E-07
1
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z7 05 0
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6
6
All 1267 -5.00E- 0.00090 2.53E-05
L _ 05_ 2
2. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:16
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 3 1084.23 0.0000
2
Levene (3,1263) 82.7925 0.0000
7
Brown-Forsythe (3, 1263) 77.2768 0.0000
4
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO| 391 0.00044 0.00028 0.00027
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Z6 9 3 7
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029
z1 0 6 1
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028
Z10 7 7 4
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149
Z11 6 4 3
All 1267 0.00090 0.00038 0.00037
2 5 5
Bartlett weighted standard deviation: 0.000893
3. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:11
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (2, 1168) 1.70884 0.1815
5
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 2 9.15E-07 4.57E-07
Within 1168 0.00031 2.68E-07
3
Total 1170 0.00031 2.68E-07
4
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z1 05 0
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
All 1171 -1.26E- 0.00051 1.51E-05
L 05_ 8_
4. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:13
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 2 20.5605 0.0000
1
Levene (2,1168) 0.12928 0.8787
5
Brown-Forsythe (2,1168) 0.10132 0.9036
3
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Category Statistics

Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027
z6 9 3 7
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029
z1 0 6 1
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028
Z10 7 7 4
All 1171 0.00051 0.00029 0.00028
8 2 4
Bartlett weighted standard deviation: 0.000517
S. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:08
Sample: 1 760
Included observations: 760
Method df Value Probabili
ty
t-test 737 1.78603 0.0745
6
Anova F-statistic (1,737) 3.18992 0.0745
5
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.45E-06 3.45E-06
Within 737 0.00079 1.08E-06
8
Total 738 0.00080 1.09E-06
1
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
ELOTT 280 3.31E-05 0.00066 3.98E-05
E 6
UTANA 459 - 0.00121 5.66E-05
0.00010 3
8
All 739 -5.45E- 0.00104 3.83E-05
L _ 05_ 2_
6. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:09
Sample: 1 760
Included observations: 760
Method df Value Probabili
ty
F-test (279, 3.31211 0.0000
458) 4
Siegel-Tukey (1,737) 70.0116 0.0000
9
Bartlett 1 107.793 0.0000
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1
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Levene (1,737) 40.0489 0.0000
2
Brown-Forsythe (1,737) 40.1438 0.0000
8
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
ELOTT 280 0.00066 0.00034 0.00034 450.450
E 6 8 7 0
UTANA 459 0.00121 0.00074 0.00074 320.923
3 6 6 7
All 739 0.00104 0.00059 0.00059 370.000
2 5 5 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001040
7. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/24/06 Time: 19:10
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 779 1.12778 0.2598
6
Anova F-statistic (1,779) 1.27190 0.2598
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.27E-07 3.27E-07
Within 779 0.00020 2.57E-07
0
Total 780 0.00020 2.57E-07
1
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
77 05 0
All 781 3.24E-06 0.00050 1.82E-05
7
8. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/24/06 Time: 19:05
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty



F-test (390, 1.55635 0.0000
389) 0
Siegel-Tukey (1,779) 0.72648 0.3943
0
Bartlett 1 18.8790 0.0000
7
Levene (1,779) 0.19814 0.6563
6
Brown-Forsythe (1,779) 0.21495 0.6430
3
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027 384.222
Z6 9 3 7 5
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029 397.794
4 0 6 1 9
All 781 0.00050 0.00029 0.00028 391.000
7 0 4 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000507
9. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/24/06 Time: 19:06
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 779 1.91966 0.0553
5
Anova F-statistic (1,779) 3.68511 0.0553
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 9.02E-07 9.02E-07
Within 779 0.00019 2.45E-07
1
Total 780 0.00019 2.46E-07
2
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
z6 9
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
All 781 -1.03E- 0.00049 1.77E-05
L 05 6_

10. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/24/06 Time: 19:06

Sample: 1 400
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Included observations: 400

Method df Value Probabili
ty
F-test (390, 1.43087 0.0004
389) 9
Siegel-Tukey (1,779) 0.41511 0.5196
8
Bartlett 1 12.4197 0.0004
6
Levene (1,779) 0.22592 0.6347
9
Brown-Forsythe (1,779) 0.05230 0.8192
5
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027 385.872
Z6 9 3 7 1
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028 396.141
710 7 7 4 0
All 781 0.00049 0.00029 0.00028 391.000
6 0 0 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000495
11. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/24/06 Time: 19:07
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.68792 0.4917
5
Anova F-statistic (1,778) 0.47324 0.4917
1
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.42E-07 1.42E-07
Within 778 0.00023 3.01E-07
4
Total 779 0.00023 3.01E-07
4
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z7 05 0
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
All 780 -3.08E- 0.00054 1.96E-05
05 8
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12. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/24/06 Time: 19:08

Sample: 1 400

Included observations: 400

Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.08768 0.4075
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 0.01225 0.9119
4
Bartlett 1 0.68600 0.4075
1
Levene (1,778) 0.00012 0.9911
5
Brown-Forsythe (1,778) 0.04693 0.8285
2
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029 391.376
z7 0 6 1 9
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028 389.623
710 7 7 4 1
All 780 0.00054 0.00029 0.00028 390.500
8 6 7 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000548
13. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/25/06 Time: 21:02
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 485 3.68172 0.0003
0
Anova F-statistic (1, 485) 13.5550 0.0003
6
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.16E-05 2.16E-05
Within 485 0.00077 1.60E-06
4
Total 486 0.00079 1.64E-06
6
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO| 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
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LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6
6
All 487 -8.08E- 0.00128 5.80E-05
L _ 05_ 0_
14. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/25/06 Time: 21:03
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (390, 95) 36.3489 0.0000
0
Siegel-Tukey (1, 485) 65.3912 0.0000
6
Bartlett 1 660.123 0.0000
0
Levene (1, 485) 110.795 0.0000
4
Brown-Forsythe (1, 485) 103.076 0.0000
0
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027 267.864
Z6 9 3 7 5
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149 146.802
Z11 6 4 3 1
All 487 0.00128 0.00052 0.00051 244.000
0 8 7 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001263
15. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/25/06 Time: 21:01
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 484 3.30154 0.0010
3
Anova F-statistic (1,484) 10.9001 0.0010
9
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.84E-05 1.84E-05
Within 484 0.00081 1.69E-06
7
Total 485 0.00083 1.72E-06
6
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Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z1 05 0
LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6
6
All 486 - 0.00131 5.96E-05
0.00011 3
L - 4_ -
16. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/25/06 Time: 20:36
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 95) 23.3552 0.0000
3
Siegel-Tukey (1,484) 67.6817 0.0000
6
Bartlett 1 513.914 0.0000
3
Levene (1,484) 100.348 0.0000
3
Brown-Forsythe (1,484) 93.4452 0.0000
2
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029 267.587
z1 0 6 1 2
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149 145.645
Z11 6 4 3 8
All 486 0.00131 0.00053 0.00052 243.500
3 9 8 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001300
17. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/25/06 Time: 21:10
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 484 3.13798 0.0018
3
Anova F-statistic (1,484) 9.84693 0.0018
7
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.64E-05 1.64E-05
Within 484 0.00080 1.67E-06
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Total 485 0.00082 1.70E-06
4
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6
6
All 486 - 0.00130 5.91E-05
0.00013 4
L —_ 6_ iy
18. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/25/06 Time: 21:11
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 95) 25.4032 0.0000
0
Siegel-Tukey (1, 484) 60.8334 0.0000
3
Bartlett 1 540.657 0.0000
2
Levene (1,484) 102.095 0.0000
1
Brown-Forsythe (1,484) 95.8343 0.0000
3
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028 266.502
Z10 7 7 4 6
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149 150.052
Z11 6 4 3 1
All 486 0.00130 0.00053 0.00052 243.500
4 9 2 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001292
19. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:41
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 779 1.29886 0.1944
9
Anova F-statistic (1,779) 1.68706 0.1944
0

Analysis of Variance
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Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.34E-06 3.34E-06
Within 779 0.00154 1.98E-06
2
Total 780 0.00154 1.98E-06
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
LOGHO 390 - 0.00194 9.82E-05
Z12 0.00010 0
7
All 781 -4.16E- 0.00140 5.04E-05
L _ 05_ 8_
20. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:41
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (390, 18.6788 0.0000
389) 0
Siegel-Tukey (1,779) 157.192 0.0000
5
Bartlett 1 640.625 0.0000
9
Levene (1,779) 58.1259 0.0000
1
Brown-Forsythe (1,779) 58.9121 0.0000
3
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027 483.066
Z6 9 3 7 5
LOGHO 390 0.00194 0.00094 0.00094 298.697
Z12 0 9 8 4
All 781 0.00140 0.00061 0.00061 391.000
8 5 2 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001407
21. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:43
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.87879 0.3798
2
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Anova F-statistic (1,778) 0.77227 0.3798
5
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.57E-06 1.57E-06
Within 778 0.00158 2.04E-06
5
Total 779 0.00158 2.04E-06
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z1 05 0
LOGHO 390 - 0.00194 9.82E-05
Z12 0.00010 0
7
All 780 -6.22E- 0.00142 5.11E-05
L _ 05_ 7_
22. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:49
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 12.0016 0.0000
389) 7
Siegel-Tukey (1,778) 146.095 0.0000
1
Bartlett 1 489.050 0.0000
7
Levene (1,778) 53.8125 0.0000
2
Brown-Forsythe (1,778) 54.4556 0.0000
1
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029 479.676
z7 0 6 1 9
LOGHO 390 0.00194 0.00094 0.00094 301.323
712 0 9 8 1
All 780 0.00142 0.00062 0.00061 390.500
7 2 9 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.001428

23. tablazat

Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/26/06 Time: 18:49
Sample: 1 400
Included observations: 400
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Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.61639 0.5378
1
Anova F-statistic (1, 778) 0.37993 0.5378
7
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 7.69E-07 7.69E-07
Within 778 0.00157 2.03E-06
6
Total 779 0.00157 2.02E-06
6
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
LOGHO 390 - 0.00194 9.82E-05
Z12 0.00010 0
7
All 780 -7.57E- 0.00142 5.09E-05
L 05_ 3_
24. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:50
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 13.0540 0.0000
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 140.621 0.0000
7
Bartlett 1 516.873 0.0000
0
Levene (1,778) 54.1994 0.0000
6
Brown-Forsythe (1,778) 56.0182 0.0000
2
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028 478.276
Z10 7 7 4 9
LOGHO 390 0.00194 0.00094 0.00094 302.723
Z12 0 9 8 1
All 780 0.00142 0.00062 0.00061 390.500
3 3 6 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.001423

25. tablazat
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Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/26/06 Time: 18:51

Sample: 1 400

Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
t-test 484 1.65819 0.0979
0
Anova F-statistic (1,484) 2.74959 0.0979
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.23E-05 1.23E-05
Within 484 0.00215 4.46E-06
9
Total 485 0.00217 4.48E-06
1
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6
6
LOGHO 390 - 0.00194 9.82E-05
Z12 0.00010 0
7
All 486 - 0.00211 9.60E-05
0.00018 6
L 6_ —_
26. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 18:56
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 95) 1.94599 0.0001
8
Siegel-Tukey (1,484) 1.61024 0.2051
9
Bartlett 1 19.1148 0.0000
2
Levene (1,484) 7.78947 0.0055
6
Brown-Forsythe (1,484) 6.91253 0.0088
8
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149 227.218
Z11 6 4 3 8
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LOGHO 390 0.00194 0.00094 0.00094 247.507
Z12 0 9 8 7
All 486 0.00211 0.00106 0.00105 243.500

6 2 6 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.002112

27. tablazat

Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/26/06 Time: 19:10

Sample: 1 400

Included observations: 400

Method df Value Probabili

ty

Anova F-statistic (4, 1652) 3.92648 0.0035

9
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 4 2.35E-05 5.87E-06
Within 1652 0.00247 1.50E-06
2
Total 1656 0.00249 1.51E-06
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.

LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
z6 9

LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z1 05 0

LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7

LOGHO 96 - 0.00270 0.00027
Z11 0.00050 6 6

6
LOGHO 390 - 0.00194 9.82E-05
Z12 0.00010 0
7
All 1657 -6.34E- 0.00122 3.02E-05
L 05_ 7_
28. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/26/06 Time: 19:11

Sample: 1 400

Included observations: 400

Method df Value Probabili

ty
Bartlett 4 1518.60 0.0000
1

Levene (4,1652) 52.7059 0.0000
0

Brown-Forsythe (4,1652) 51.6070 0.0000

1
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Category Statistics

Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027
z6 9 3 7
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029
z1 0 6 1
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028
Z10 7 7 4
LOGHO 96 0.00270 0.00152 0.00149
Z11 6 4 3
LOGHO 390 0.00194 0.00094 0.00094
Z12 0 9 8
All 1657 0.00122 0.00051 0.00051
7 8 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001223
29. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:16
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (3, 1461) 1.51060 0.2100
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 3 1.36E-06 4.52E-07
Within 1461 0.00043 2.99E-07
7
Total 1464 0.00043 2.99E-07
8
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -1.73E- 0.00056 2.84E-05
z1 05 0
LOGHO 391 2.37E-05 0.00044 2.27E-05
Z6 9
LOGHO 294 3.07E-05 0.00065 3.80E-05
ZI1A 1
LOGHO 390 -4.43E- 0.00053 2.72E-05
Z10 05 7
All 1465 -3.90E- 0.00054 1.43E-05
L _ 06_ 7_
30. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/26/06 Time: 22:17
Sample: 1 400
Included observations: 400
Method df Value Probabili
ty
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Bartlett 3 47.7172 0.0000
1
Levene (3, 1461) 0.23603 0.8713
5
Brown-Forsythe (3, 1461) 0.33304 0.8015
9
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 390 0.00056 0.00029 0.00029
z1 0 6 1
LOGHO 391 0.00044 0.00028 0.00027
76 9 3 7
LOGHO 294 0.00065 0.00027 0.00025
ZI11A 1 1 6
LOGHO 390 0.00053 0.00029 0.00028
Z10 7 7 4
All 1465 0.00054 0.00028 0.00027
7 8 8
Bartlett weighted standard deviation: 0.000547
31. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 23:23
Sample: 1 1440
Included observations: 1440
Method df Value Probabili
ty
t-test 736 15.3769 0.0000
7
Anova F-statistic (1,736) 236.451 0.0000
1
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 6.21E-05 6.21E-05
Within 736 0.00019 2.63E-07
3
Total 737 0.00025 3.47E-07
6
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
DURI1 283 0.00073 0.00079 4.74E-05
ELOTT 5 8
E
DURI1 455 0.00013 0.00017 8.22E-06
UTANA 8 5
All 738 0.00036 0.00058 2.17E-05
L 7 iy 9_
32. tablazat

Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/26/06 Time: 23:28

Sample: 1 1440
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Included observations: 509

Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (2,1524) 1.17284 0.3098
7
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 2 8.72E-07 4.36E-07
Within 1524 0.00056 3.72E-07
6
Total 1526 0.00056 3.72E-07
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
DURG6 509 0.00047 0.00057 2.54E-05
6 3
DUR7 509 0.00053 0.00069 3.07E-05
2 3
DUR10 509 0.00052 0.00055 2.45E-05
0 3
All 1527 0.00051 0.00061 1.56E-05
L —_ O_ O_
33. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/26/06 Time: 23:34
Sample: 1 1440
Included observations: 455
Method df Value Probabili
ty
t-test 908 4.74171 0.0000
1
Anova F-statistic (1, 908) 22.4838 0.0000
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 7.32E-07 7.32E-07
Within 908 2.96E-05 3.26E-08
Total 909 3.03E-05 3.33E-08
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
DURI2 | 455 0.00019 0.00018 8.69E-06
5 5
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DURI1 455 0.00013 0.00017 8.22E-06

UTANA 8 S
All 910 0.00016 0.00018 6.05E-06
6 3

34. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:30
Sample: 1 390
Included observations: 390

Method df Value Probabili

ty

Anova F-statistic (2, 1166) 1.68490 0.1859
2

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Mean

Sq. Sq.

Between 2 3.96E-06 1.98E-06

Within 1166 0.00137 1.18E-06
1

Total 1168 0.00137 1.18E-06
5

Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
LOGHO 390 -2.90E- 0.00099 5.04E-05
723 05 5
LOGHO 390 -9.45E- 0.00111 5.67E-05
722 05 9
All 1169 -9.83E- 0.00108 3.17E-05
| _ 05_ 5_
35. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:32
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 2 7.79341 0.0203
1
Levene (2, 1166) 8.46718 0.0002
4
Brown-Forsythe (2,1166) 9.48069 0.0001
2
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069
724 4 0 9

86



LOGHO 390 0.00099 0.00050 0.00050
723 5 8 2
LOGHO 390 0.00111 0.00045 0.00041
722 9 0 3
All 1169 0.00108 0.00055 0.00053

5 6 8

Bartlett weighted standard deviation: 0.001085

36. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:32
Sample: 1 390
Included observations: 390

Method df Value Probabili

ty

t-test 777 0.95436 0.3402
6

Anova F-statistic (1,777) 0.91081 0.3402
5

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Mean

Sq. Sq.

Between 1 1.16E-06 1.16E-06

Within 777 0.00098 1.27E-06
6

Total 778 0.00098 1.27E-06
7

Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
LOGHO 390 -9.45E- 0.00111 5.67E-05
722 05 9
All 779 - 0.00112 4.04E-05
0.00013 7
L _— 3 — —
37. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:32
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.02670 0.7953
388) 0
Siegel-Tukey (1,777) 25.8203 0.0000
5
Bartlett 1 0.06734 0.7952
8
Levene 1,777) 14.3409 0.0002
5
Brown-Forsythe (1,777) 16.7626 0.0000
3
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Category Statistics

Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069 350.128
724 4 0 9 5
LOGHO 390 0.00111 0.00045 0.00041 429.769
722 9 0 3 2
All 779 0.00112 0.00058 0.00055 390.000
7 0 6 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001127
38. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:34
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.53734 0.5912
0
Anova F-statistic (1, 778) 0.28873 0.5912
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.42E-07 2.42E-07
Within 778 0.00065 8.39E-07
3
Total 779 0.00065 8.38E-07
3
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -3.09E- 0.00070 3.56E-05
Z18 05 3
LOGHO 390 4.37E-06 0.00108 5.51E-05
Z19 8
All 780 -1.33E- 0.00091 3.28E-05
L _ 05_ 6_
39. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:34
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 2.39688 0.0000
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 2.16954 0.1412
3
Bartlett 1 71.9712 0.0000
7
Levene (1,778) 1.47430 0.2250
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Brown-Forsythe (1,778) 1.87670 0.1711
7
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00070 0.00038 0.00036 402.133
Z18 3 0 9 3
LOGHO 390 0.00108 0.00045 0.00044 378.866
719 8 1 9 7
All 780 0.00091 0.00041 0.00040 390.500
6 5 9 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000916
40. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:36
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (4, 1944) 1.82108 0.1221
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 4 7.59E-06 1.90E-06
Within 1944 0.00202 1.04E-06
4
Total 1948 0.00203 1.04E-06
2
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -3.09E- 0.00070 3.56E-05
Z18 05 3
LOGHO 390 4.37E-06 0.00108 5.51E-05
Z19 8
LOGHO 390 -9.45E- 0.00111 5.67E-05
722 05 9
LOGHO 390 -2.90E- 0.00099 5.04E-05
723 05 5
LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
All 1949 -6.42E- 0.00102 2.31E-05
| _ 05_ 1_
41. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:37
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili



Bartlett 4 105.639 0.0000
3
Levene (4, 1944) 7.93547 0.0000
2
Brown-Forsythe (4, 1944) 8.07233 0.0000
5
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 390 0.00070 0.00038 0.00036
Z18 3 0 9
LOGHO 390 0.00108 0.00045 0.00044
Z19 8 1 9
LOGHO 390 0.00111 0.00045 0.00041
722 9 0 3
LOGHO 390 0.00099 0.00050 0.00050
723 5 8 2
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069
724 4 0 9
All 1949 0.00102 0.00050 0.00048
1 0 6
Bartlett weighted standard deviation: 0.001020
42. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:38
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
t-test 777 2.08062 0.0378
5
Anova F-statistic (1,777) 4.32900 0.0378
0
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.85E-06 3.85E-06
Within 777 0.00069 8.90E-07
1
Total 778 0.00069 8.93E-07
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -3.09E- 0.00070 3.56E-05
Z18 05 3
LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
All 779 - 0.00094 3.39E-05
0.00010 5
1
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43. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/29/06 Time: 20:39

Sample: 1 390

Included observations: 390

Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 2.60240 0.0000
388) 2
Siegel-Tukey (1,777) 22.0188 0.0000
8
Bartlett 1 85.5767 0.0000
1
Levene (1,777) 37.5605 0.0000
5
Brown-Forsythe (1,777) 36.3669 0.0000
4
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00070 0.00038 0.00036 426.905
Z18 3 0 9 1
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069 353.000
724 4 0 9 0
All 779 0.00094 0.00054 0.00053 390.000
5 4 4 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000943
44. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:39
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
t-test 777 2.20838 0.0275
2
Anova F-statistic (1,777) 4.87695 0.0275
1
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 6.02E-06 6.02E-06
Within 777 0.00096 1.24E-06
0
Total 778 0.00096 1.24E-06
6
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 4.37E-06 0.00108 5.51E-05
Z19 8
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LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
All 779 -8.35E- 0.00111 3.99E-05
L 05_ 4
45. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:39
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.08574 0.4179
388) 2
Siegel-Tukey (1,777) 17.7485 0.0000
4
Bartlett 1 0.65626 0.4179
5
Levene (1,777) 14.8494 0.0001
4
Brown-Forsythe (1,777) 13.5637 0.0002
6
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00108 0.00045 0.00044 423.384
Z19 8 1 9 6
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069 356.529
724 4 0 9 6
All 779 0.00111 0.00058 0.00057 390.000
4 0 4 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001111
46. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:43
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
t-test 777 1.78494 0.0747
3
Anova F-statistic (1,777) 3.18602 0.0747
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 9.51E-06 9.51E-06
Within 777 0.00231 2.98E-06
9
Total 778 0.00232 2.99E-06
8
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Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 389 - 0.00113 5.75E-05
724 0.00017 4
1
LOGHO 390 4.94E-05 0.00216 0.00011
725 3 0
All 779 -6.09E- 0.00173 6.20E-05
L 05_ 0_
47. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:43
Sample: 1 390
Included observations: 390
Method df Value Probabili
ty
F-test (388, 3.63767 0.0000
389) 8
Siegel-Tukey (1,777) 2.02529 0.1551
2
Bartlett 1 151.548 0.0000
8
Levene (1,777) 0.14748 0.7011
1
Brown-Forsythe (1,777) 0.19212 0.6613
8
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 389 0.00113 0.00071 0.00069 378.557
724 4 0 9 8
LOGHO 390 0.00216 0.00066 0.00064 401.412
725 3 6 9 8
All 779 0.00173 0.00068 0.00067 390.000
0 8 4 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001727
48. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/29/06 Time: 20:48
Sample: 1 948
Included observations: 948
Method df Value Probabili
ty
t-test 1439 9.07950 0.0000
6
Anova F-statistic (1, 1439) 82.4374 0.0000
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.19E-05 2.19E-05
Within 1439 0.00038 2.66E-07
3
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Total 1440 0.00040 2.81E-07
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
DURI1S8 494 0.00054 0.00076 3.46E-05
2 8
DUR24 947 0.00028 0.00031 1.01E-05
2 2
All 1441 0.00037 0.00053 1.40E-05
L — 2 —_ 0_
49. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:37
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (2, 1362) 4.49864 0.0113
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 2 3.66E-06 1.83E-06
Within 1362 0.00055 4.06E-07
3
Total 1364 0.00055 4.08E-07
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 455 - 0.00088 4.16E-05
Z13 0.00011 7
3
LOGHO 455 -2.31E- 0.00046 2.20E-05
Z12 05 9
LOGHO 455 9.99E-06 0.00046 2.16E-05
Z11 1
All 1365 -4.19E- 0.00063 1.73E-05
L _ 05_ 9_
50. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:39
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 2 272.943 0.0000
3
Levene (2,1362) 94.3238 0.0000



1

Brown-Forsythe (2, 1362) 88.0443 0.0000
7
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 455 0.00088 0.00063 0.00062
Z13 7 6 6
LOGHO 455 0.00046 0.00024 0.00024
712 9 8 0
LOGHO 455 0.00046 0.00027 0.00027
Z11 1 7 4
All 1365 0.00063 0.00038 0.00038
9 7 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000637
51. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:40
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
t-test 908 1.07281 0.2836
1
Anova F-statistic (1,908) 1.15092 0.2836
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.49E-07 2.49E-07
Within 908 0.00019 2.16E-07
6
Total 909 0.00019 2.16E-07
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 455 9.99E-06 0.00046 2.16E-05
Z11 1
LOGHO 455 -2.31E- 0.00046 2.20E-05
Z12 05 9
All 910 -6.54E- 0.00046 1.54E-05
| _ 06 _ 5_
52. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:40
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
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F-test (454, 1.03639 0.7035
454) 2
Siegel-Tukey (1,908) 4.97926 0.0259
8
Bartlett 1 0.14485 0.7035
5
Levene (1,908) 1.27454 0.2592
4
Brown-Forsythe (1,908) 1.76436 0.1844
7
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 455 0.00046 0.00027 0.00027 436.419
Z11 1 7 4 8
LOGHO 455 0.00046 0.00024 0.00024 474.580
712 9 8 0 2
All 910 0.00046 0.00026 0.00025 455.500
5 2 7 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000465
53. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:43
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
t-test 908 1.90161 0.0575
6
Anova F-statistic (1,908) 3.61614 0.0575
5
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.82E-06 1.82E-06
Within 908 0.00045 5.03E-07
7
Total 909 0.00045 5.05E-07
9
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 455 - 0.00088 4.16E-05
Z13 0.00011 7
3
LOGHO 455 -2.31E- 0.00046 2.20E-05
Z12 05 9
All 910 -6.78E- 0.00071 2.36E-05
| 05 0

54. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/30/06 Time: 16:43

Sample: 1 456
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Included observations: 456

Method df Value Probabili
ty
F-test (454, 3.57469 0.0000
454) 5
Siegel-Tukey (1,908) 197.921 0.0000
0
Bartlett 1 172.741 0.0000
0
Levene (1,908) 126.686 0.0000
1
Brown-Forsythe (1,908) 118.820 0.0000
6
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 455 0.00088 0.00063 0.00062 344.868
Z13 7 6 6 1
LOGHO 455 0.00046 0.00024 0.00024 566.131
712 9 8 0 9
All 910 0.00071 0.00044 0.00043 455.500
0 2 3 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000709
5S5. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:44
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
t-test 908 2.61476 0.0091
0
Anova F-statistic (1,908) 6.83697 0.0091
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.41E-06 3.41E-06
Within 908 0.00045 4.99E-07
4
Total 909 0.00045 5.03E-07
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 455 9.99E-06 0.00046 2.16E-05
Z11 1
LOGHO 455 - 0.00088 4.16E-05
Z13 0.00011 7
3
All | 910 _ -5.13E-_ 0.00070_ 2.35E-05
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56. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:44
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
F-test (454, 3.70478 0.0000
454) 5
Siegel-Tukey (1, 908) 133.826 0.0000
3
Bartlett 1 181.962 0.0000
8
Levene (1, 908) 113.424 0.0000
3
Brown-Forsythe (1, 908) 103.400 0.0000
9
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 455 0.00046 0.00027 0.00027 549.394
Z11 1 7 4 5
LOGHO 455 0.00088 0.00063 0.00062 361.605
Z13 7 6 6 5
All 910 0.00070 0.00045 0.00045 455.500
9 6 0 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000707
57. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:58
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
t-test 909 0.60797 0.5434
7
Anova F-statistic (1, 909) 0.36963 0.5434
6
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 4.08E-07 4.08E-07
Within 909 0.00100 1.10E-06
2
Total 910 0.00100 1.10E-06
3
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
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LOGHO 455 - 0.00088 4.16E-05
Z13 0.00011 7
3
LOGHO 456 -7.02E- 0.00119 5.58E-05
Z14 05 1
All 911 -9.13E- 0.00105 3.48E-05
L 05_ 0_
58. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 16:59
Sample: 1 456
Included observations: 456
Method df Value Probabili
ty
F-test (454, 1.80270 0.0000
455) 1
Siegel-Tukey (1,909) 431741 0.0380
8
Bartlett 1 38.8481 0.0000
4
Levene (1,909) 6.90401 0.0087
9
Brown-Forsythe (1,909) 7.10022 0.0078
8
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 455 0.00088 0.00063 0.00062 474.098
Z13 7 6 6 9
LOGHO 456 0.00119 0.00077 0.00076 437.940
714 1 1 5 8
All 911 0.00105 0.00070 0.00069 456.000
0 3 5 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.001050
59. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:41
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (3, 1556) 0.52140 0.6676
3
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 3 4.28E-07 1.43E-07
Within 1556 0.00042 2.74E-07
6
Total 1559 0.00042 2.73E-07
6
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Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
z17 05 5
LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
All 1560 -8.74E- 0.00052 1.32E-05
L 06_ 3_
60. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:54
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 3 1.16290 0.7619
1
Levene (3, 1556) 1.79275 0.1466
2
Brown-Forsythe (3, 1556) 2.01029 0.1106
4
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036
Z15 0 4 3
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031
Z16 6 8 7
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029
z17 5 8 2
LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032
Z18 1 8 7
All 1560 0.00052 0.00032 0.00032
3 7 5
Bartlett weighted standard deviation: 0.000523
61. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:55
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 1.17684 0.2396
0
Anova F-statistic (1,778) 1.38495 0.2396
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
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Between 1 3.65E-07 3.65E-07
Within 778 0.00020 2.63E-07
5
Total 779 0.00020 2.63E-07
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
Z17 05 5
All 780 -1.39E- 0.00051 1.84E-05
| _ 05 3_
62. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:55
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.01362 0.8939
389) 0
Siegel-Tukey (1,778) 1.74019 0.1875
4
Bartlett 1 0.01777 0.8939
6
Levene (1,778) 1.08494 0.2979
3
Brown-Forsythe (1,778) 1.44072 0.2304
7
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032 379.876
Z18 1 8 7 9
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029 401.123
Z17 5 8 2 1
All 780 0.00051 0.00031 0.00031 390.500
3 3 0 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000513
63. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:56
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.28126 0.7786
8
Anova F-statistic (1,778) 0.07911 0.7786
2

Analysis of Variance

101



Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.25E-08 2.25E-08
Within 778 0.00022 2.84E-07
1
Total 779 0.00022 2.83E-07
1
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0
All 780 -3.63E- 0.00053 1.91E-05
L _ 06 2_
64. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:56
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.02229 0.8279
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 4.85854 0.0278
4
Bartlett 1 0.04723 0.8279
5
Levene (1,778) 2.48189 0.1156
8
Brown-Forsythe (1,778) 2.40726 0.1212
9
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031 408.207
Z16 6 8 7 7
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036 372.792
Z15 0 4 3 3
All 780 0.00053 0.00034 0.00034 390.500
2 1 0 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000533
65. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:56
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.98922 0.3229
1
Anova F-statistic (1, 778) 0.97855 0.3229
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Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 2.70E-07 2.70E-07
Within 778 0.00021 2.76E-07
5
Total 779 0.00021 2.76E-07
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
Z17 05 5
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
All 780 -1.69E- 0.00052 1.88E-05
| _ 05_ 5_
66. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:57
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.08264 0.4340
389) 2
Siegel-Tukey (1,778) 0.38909 0.5330
2
Bartlett 1 0.61221 0.4340
5
Levene (1,778) 0.42174 0.5163
9
Brown-Forsythe (1,778) 0.69061 0.4062
4
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029 395.523
z17 5 8 2 1
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031 385.476
Z16 6 8 7 9
All 780 0.00052 0.00030 0.00030 390.500
5 8 5 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000525
67. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:57
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
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t-test 778 0.16067 0.8724
1
Anova F-statistic (1, 778) 0.02581 0.8724
5
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 7.08E-09 7.08E-09
Within 778 0.00021 2.74E-07
3
Total 779 0.00021 2.74E-07
3
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
All 780 4.75E-06 0.00052 1.87E-05
3
68. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:58
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.09738 0.3598
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 0.83961 0.3598
9
Bartlett 1 0.83851 0.3598
6
Levene (1,778) 0.12669 0.7220
6
Brown-Forsythe (1,778) 0.10785 0.7427
4
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032 383.117
Z18 1 8 7 9
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031 397.882
Z16 6 8 7 1
All 780 0.00052 0.00032 0.00032 390.500
3 3 2 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.000524

69. tablazat

Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/30/06 Time: 20:58
Sample: 1 391
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Included observations: 391

Method df Value Probabili
ty
t-test 778 0.70802 0.4791
1
Anova F-statistic (1,778) 0.50129 0.4791
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 1.37E-07 1.37E-07
Within 778 0.00021 2.73E-07
2
Total 779 0.00021 2.73E-07
2
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
Z17 05 5
All 780 -2.22E- 0.00052 1.87E-05
L _ 05 2_
70. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:59
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.05902 0.5720
389) 7
Siegel-Tukey (1,778) 8.08334 0.0046
7
Bartlett 1 0.31941 0.5720
4
Levene (1,778) 5.22118 0.0226
6
Brown-Forsythe (1,778) 5.95399 0.0149
1
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036 367.702
Z15 0 4 3 6
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029 413.297
Z17 5 8 2 4
All 780 0.00052 0.00033 0.00032 390.500
2 1 7 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.000522
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71. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 20:59
Sample: 1 391
Included observations: 391

Method df Value Probabili

ty

t-test 778 0.44939 0.6533
3

Anova F-statistic (1,778) 0.20195 0.6533
4

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Mean

Sq. Sq.

Between 1 5.47E-08 5.47E-08

Within 778 0.00021 2.71E-07
1

Total 779 0.00021 2.71E-07

1

Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0
LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
All 780 -6.14E- 0.00052 1.86E-05
| _ 07_ 0_
72. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:11
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 1.07345 0.4849
389) 2
Siegel-Tukey (1,778) 1.86143 0.1729
3
Bartlett 1 0.48784 0.4849
4
Levene (1,778) 1.63833 0.2009
9
Brown-Forsythe (1,778) 1.64514 0.2000
4
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036 379.510
Z15 0 4 3 3
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LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032 401.489
Z18 1 8 7 7
All 780 0.00052 0.00034 0.00034 390.500

0 6 5 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.000521

73. tablazat

Test for Equality of Means Between Series

Date: 04/30/06 Time: 21:26

Sample: 1 391

Included observations: 391

Method df Value Probabili

ty

t-test 778 3.01741 0.0026

8
Anova F-statistic (1,778) 9.10480 0.0026
9
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 6.44E-06 6.44E-06
Within 778 0.00055 7.07E-07
0
Total 779 0.00055 7.15E-07
7
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.

LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05

Z19 0.00017 4
4

LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
All 780 -8.31E- 0.00084 3.03E-05

L 05_ 5_
74. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/30/06 Time: 21:26

Sample: 1 391

Included observations: 391

Method df Value Probabili

ty
F-test (389, 4.40852 0.0000
389) 7

Siegel-Tukey (1,778) 108.930 0.0000
5

Bartlett 1 196.627 0.0000
4

Levene (1,778) 97.6871 0.0000
5

Brown-Forsythe (1,778) 95.4744 0.0000
6

Category Statistics
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Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075 311.605
Z19 4 7 4 1
LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032 469.394
Z18 1 8 7 9
All 780 0.00084 0.00054 0.00054 390.500
5 2 0 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000841
75. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:26
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
Anova F-statistic (4, 1945) 4.97487 0.0005
9
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 4 8.94E-06 2.24E-06
Within 1945 0.00087 4.49E-07
4
Total 1949 0.00088 4.53E-07
3
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05
Z19 0.00017 4
4
LOGHO 390 7.76E-06 0.00051 2.59E-05
Z18 1
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
Z17 05 5
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0
All 1950 -4.18E- 0.00067 1.52E-05
L 05_ 3
76. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:27
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
Bartlett 4 406.733 0.0000
0
Levene (4, 1945) 58.8419 0.0000
4
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Brown-Forsythe (4, 1945) 57.9628 0.0000
0
Category Statistics
Mean Mean
Abs. Abs.
Variable Count Std. Mean Median
Dev. Diff. Diff.
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075
Z19 4 7 4
LOGHO 390 0.00051 0.00032 0.00032
Z18 1 8 7
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029
z17 5 8 2
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031
Z16 6 8 7
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036
Z15 0 4 3
All 1950 0.00067 0.00041 0.00041
3 3 1
Bartlett weighted standard deviation: 0.000670
76. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:30
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 2.29645 0.0219
8
Anova F-statistic (1,778) 5.27371 0.0219
9
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 3.74E-06 3.74E-06
Within 778 0.00055 7.09E-07
2
Total 779 0.00055 7.13E-07
5
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05
Z19 0.00017 4
4
LOGHO 390 -3.55E- 0.00051 2.61E-05
Z17 05 5
All 780 - 0.00084 3.02E-05
0.00010 4
L 5 iy iy

77. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series

Date: 04/30/06 Time: 21:38

Sample: 1 391

Included observations: 391

109



Method df Value Probabili

ty
F-test (389, 4.34928 0.0000
389) 8
Siegel-Tukey (1,778) 135.491 0.0000
4
Bartlett 1 193.325 0.0000
8
Levene (1,778) 108.639 0.0000
8
Brown-Forsythe (1,778) 108.013 0.0000
2
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075 303.817
Z19 4 7 4 9
LOGHO 390 0.00051 0.00029 0.00029 477.182
Z17 5 8 2 1
All 780 0.00084 0.00052 0.00052 390.500
4 7 3 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000842
78. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:39
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 2.89144 0.0039
7
Anova F-statistic (1,778) 8.36046 0.0039
4
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 6.02E-06 6.02E-06
Within 778 0.00056 7.20E-07
0
Total 779 0.00056 7.27E-07
6
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05
Z19 0.00017 4
4
LOGHO 390 1.74E-06 0.00053 2.71E-05
Z16 6
All 780 -8.61E- 0.00085 3.05E-05
L _ 05_ 2_
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79. tablazat

Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:39

Sample: 1 391

Included observations: 391

Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 4.01729 0.0000
389) 2
Siegel-Tukey (1,778) 115.646 0.0000
9
Bartlett 1 174.389 0.0000
5
Levene (1,778) 98.2088 0.0000
7
Brown-Forsythe (1,778) 95.7828 0.0000
7
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075 309.538
Z19 4 7 4 5
LOGHO 390 0.00053 0.00031 0.00031 471.461
716 6 8 7 5
All 780 0.00085 0.00053 0.00053 390.500
2 7 5 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000848
80. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:39
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 778 2.72075 0.0067
6
Anova F-statistic (1,778) 7.40251 0.0067
1
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 5.31E-06 5.31E-06
Within 778 0.00055 7.17E-07
8
Total 779 0.00056 7.23E-07
3
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 -8.99E- 0.00053 2.68E-05
Z15 06 0

111



LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05
Z19 0.00017 4
4
All 780 -9.15E- 0.00085 3.04E-05
L 05_ 0_
81. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:40
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (389, 4.10687 0.0000
389) 0
Siegel-Tukey (1,778) 75.3027 0.0000
2
Bartlett 1 179.571 0.0000
9
Levene (1,778) 82.7470 0.0000
8
Brown-Forsythe (1,778) 80.7332 0.0000
6
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00053 0.00036 0.00036 457.371
Z15 0 4 3 8
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075 323.628
719 4 7 4 2
All 780 0.00085 0.00056 0.00055 390.500
0 0 8 0
Bartlett weighted standard deviation: 0.000847
82. tablazat
Test for Equality of Means Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:52
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
t-test 772 2.23809 0.0255
3
Anova F-statistic (1,772) 5.00906 0.0255
2
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Mean
Sq. Sq.
Between 1 5.37E-06 5.37E-06
Within 772 0.00082 1.07E-06
7
Total 773 0.00083 1.08E-06
2
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Category Statistics

Std. Err.
Variable Count Mean Std. of Mean
Dev.
LOGHO 390 - 0.00107 5.44E-05
Z19 0.00017 4
4
LOGHO 384 -7.41E- 0.00099 5.07E-05
722 06 4
All 774 -9.13E- 0.00103 3.73E-05
L 05_ 8_
83. tablazat
Test for Equality of Variances Between Series
Date: 04/30/06 Time: 21:52
Sample: 1 391
Included observations: 391
Method df Value Probabili
ty
F-test (383, 1.16636 0.1309
389) 9
Siegel-Tukey (1,772) 4.70136 0.0304
5
Bartlett 1 2.27925 0.1311
0
Levene (1,772) 3.17303 0.0753
8
Brown-Forsythe (1,772) 2.97436 0.0850
1
Category Statistics
Mean Mean Mean
Abs. Abs. Tukey-
Variable Count Std. Mean Median Siegel
Dev. Diff. Diff. Rank
LOGHO 390 0.00107 0.00075 0.00075 370.251
Z19 4 7 4 3
LOGHO 384 0.00099 0.00066 0.00066 405.018
722 4 0 0 2
All 774 0.00103 0.00070 0.00070 387.500
8 9 7 0

Bartlett weighted standard deviation: 0.001035
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