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AIC — Akaike Information Criterion, Akaike informéis kritérium

BLUE — Best Linear Unbiassed Estimation, legjobiediris torzitatlan becslés
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BEVEZETES

A tézsdei indexek értéke rendkivil fontos informaciérdoz a befekték szamara. A
dontéseiknél azonban a ,mdultat” tikéoizndexnél sokkal fontosabb lenne egy olyan
mutatoval rendelkezni, ami a jéivvetiti ebre. Erre a problémara tokéletes megoldas még

nem szuletett.

A statisztikdban az ifbor elemzés kiulonbézmoddszereket alkalmaz az elmultszak
tendencidinak, 0sszefliggéseinek a feltaraséra yseegampontot nydjt a jévvarhato
folyamatainak direlatasahoz. Kutatdsom soran azt vizsgaltam, hagyelérejelzési
modszereket felhasznadlva mennyire megbizhatoobgn index értekeket Ilehet

meghatarozni.

A célom az volt, hogy étejelzést adjak az egyik magyéesdei index, a RAX értékének
alakulasara vonatkozéan. Ahogyan a torténelem saméinden eljarasi maodszer
finomodott, tokéletesedett, gy a statisztikérejelzéseknél is megtortént ez a valtozas. A
kilonbod elérejelzési modszereket felhasznalva készitettdirejelzést a '70-es évekig
uralkodd determinisztikus szemléletet kdvetve, majd'80-as évek kedvelARMA
modelljeivel, mig utoljara a legdfiatalabb modszatéd, az ARCH modellek

felhasznalasaval.

A kutatas soran débbentem ra, hogy a magyar émaeikdzi szakirodalom nem egységes
az idbbeni ebrejelzések csoportositdsa soran, igyssdr ebben kellett egy egységes

rendszert lIétrehoznom.

A disszertacio felépitését admdjelzési moédszerek csoportositasaval kezdem, madgvau

a fobb modszerek lényeges Osszefliggéseit. A masodkedigen adzsdei elemzés két
tipusat mutatom be, részletesebben foglalkozvachnikai elemzéssel, hiszen ez az
elemzés a statisztikai eszkoztar tobb elemét fetiddm és a kutatasaimat is befolyasolta a
technikai elemzés modszertana. dzddei indexek kozil a RAX-ot elemeztem ezért a
harmadik fejezet a befektetési alapokrol és magaFOAX-rol szol. A negyedik fejezetben

az alkalmazott médszerek, probak kerilnek ismestetéAz 6todik fejezet tartalmazza a

14



kutatasi eredményeket, a kilénbdmddszerekkel készitett modelleket &reajelzéseiket.
A hatodik, utolsé fejezetben az eredményeket fogtabssze, illetve megfogalmazom a

késsbbi céljaimat, a tovabbi kutatasi lebs¢geket.

A disszertaci6 megirasahoz felhasznalt kdnyvekyzetgk, cikkek jeltléseit egységes
formara hoztam. A tovabbiakban csak azon egyemétekivatkozom az eredeti szére,

ahol nem koézismert, altalanosan hasznalt 6sszesiigg@an szo.

Az adatok feldolgozasahoz és a modellek felépitséhn GRELT (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Librargevi okonometriai programot hasznaltam. A
program ingyenesen hozzafémhetaz interneteh illetve egy korai verzidja a

Magyarorszagon forgalomban f&vkét nagy o©Okonometriai kényv egyikéhez [55]
mellékelve van. A spline-okbdl felépitett trendeapleV 5 programcsomagban irt program
segitségével hataroztam meg.

! http://gretl.sourceforge.net/
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1 ELOREJELZESEK

A magyar és a nemzetk6dzi szakirodalomban é&bead tortén elérejelzéseket killonbéz
modon  csoportositjak, kulonb®z elnevezéseket hasznalnak. Dolgozatomban
megprébalom ezeket kozos neéezhozni és egy olyan osztalyozast adni, amely kdéind

.f€lnek” elfogadhatd, a két tertlet felfogasat o

Abban mind a hazai mind pedig a kilfoldi szakirgketértenek, hogy azdkjelzés lehet

kvantitativ és kvalitativ, azaz a szamokon alapillgtye a mirbségi.

1.1 Kvalitativ ebrejelzés

Chatfield [14] ezt a tipusizubjektielérejelzésnek hivja, hiszen a megkérdezett személyek
tapasztalatan, tudasan, megérzésein alapszik. Erzeknegkérdezettek lehetnek a
menedzsment tagjai, piackutatok, szakert(Ezért talalkozhatunk ezzel a csoporttal
kollektiv szakéwi megkérdezés cimen is.) A megkérdezettek mindeztbes olyan
szemelyek, akik a vizsgalt terlletet behatéan isme¥s igy képesek olyan dolgok,

valtozasok meglatasarapmjelzésere, amiket masok nem tudnanak.

llyen ebrejelzési mddok:

Delphi-modszer,

. szakerbi becslés,

. brainstorming, 6tletroham,
. piackutatas,

. story telling modszer,

. egyéb.
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1.2 Kvantitativ ebrejelzés

Ezek az direjelzések mar objektivebbek, hiszen a szamok dsémz alapszanak. Attol
fliggden, hogy az adott jelenség okat vagy a multbedkért tekinti-e vizsgalata alapjanak

két nagy csoportra lehet osztani:

. Kauzalis moédszerek

. Projektiv modszerek

1.2.1 Kauzalis médszerek

Ahogy az a médszercsalad megnevezésisblatszik, itt a jelenség okdnak a feltdrasa a
cél, és ha mar ez megvan, akkor johet & jorognosztizalasa. Mivel egy jelenségnek csak
nagyon ritkan van egyetlen oka, igy ezeket a madkeetdbbvaltoz6s modellekk is

szokas nevezni.

1.2.1.1T6bbvaltozos regresszios modellek

A regresszio-elemzés feladata annak jellemzésey lgényedvaltozé (x) milyen
maédon, milyen torvényszéség szerint fejti ki hatasat az eredményvaltozdsa )

(Ramanathan [37] ). A regressziGszamitas soramiféte regresszidval talalkozhatunk:

* Analitikus regresszio - amit a megfigyelt adataibkbzamitunk ki egy ére
meghatarozott formula segitségével. Amikor a tudogmod életben valaki a
regresszio kifejezéssel talalkozik, akkor ott azal@kus regresszioval
foglalkoznak. Ebben a regresszi6ban a legfontosabbegfeled fliggvénytipus
kivalasztasa, majd pedig a kivalasztott flggvényapeitereinek kiszamitasa. A
leggyakrabban hasznalt figgvénytipusok a line@sipponencialis, hatvanykités,

polinomialis, hiperbolikus és a lin-log.
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* Elméleti regresszié — ami a feltételes varhatok&dkdefinialhatd, azay-nak
x-re vonatkozo elméleti regresszioye= E(y|x)
» Tapasztalati (empirikus) regresszio — ami tulajdipgen egy részatlagokbol

képzett statisztikai sor, aholésy értékek a kovetkékeppen alakulnak:

x értékek (x; ) y részatlagok ¥, )
X5 V2(X2) = V2 (1.1)
Xk yk (Xk) = yk

A tobbvaltozos regresszional a magyarazott valezdr) nem csak egy, hanem tdbb
magyarazo valtoz6(x;,X,,...,X, )is hatast gyakorol egy dbben. A tobbvaltozos

regresszios modellek kozll a linearis a legeltégjel. Ennek nem csak az egysisége,
konnyi értelmezhdisége az oka, hanem az is, hogy a legtobb kdézgagidabamat vagy
jol kozelithed a linearis regresszidval, vagy arra konnyen vigszethet. A tobbvaltozés

linearis regresszids modell altaldnos alakja:
Yo =B+ BiXa + BoXo to F BXy TE (1.2)

ahol £ maradéktag normalis eloszlasu valéggéygi valtozo, amelyreE(£t|xt):O,

Var(g|x,) = 0% és Core, & |x,) =0,mindens # t -re, azaz fuggetlen és azonos elosZlasu

1.2.1.20konometriamodellek

Az Okonometria a kO6zgazdasagi 0sszefiiggések, aagagd magatartas becslésével, a
k6zgazdasagi elmélet és tények szembesitéséveipétezisvizsgalataval, valamint a

k6zgazdasagi valtozok viselkedésénelragelzésével foglalkozik (Ramanathan [55] ) a

2 Az ilyen jellemsk leirasara a szokésos jelolés a FAE.
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statisztika eszkoztarat felhasznalva. Az okonometelemzések efs és legfontosabb
feladata a vizsgalt folyamatot ,jél1eiré modell elkészitése.

Az 6konometriai modelld nyert valtozétendogén valtoatak, az endogén valtozékban
felléps torvényszdiségeket feltard valtozokat pedigagyarazo valtoadak nevezzik. A
modellben lehetnek olyan valtozék is, melyek értékenodellen kivilll adodik, azaz
okonometriai modelll nem levezethét ezeket hivjukegzogén valtoziak. Amennyiben
ilyen egzogén véltozoék is jelen vannak a modelliamktakkor az érejelzésiink feltételés
lesz. Az 6konometriai modellek fontos része a lgaamely a vizsgalati szempontbol

|ényegtelen valtozok és azet nem lathatdé események 6sszessége (Maddala [39] )

1.2.1.3Tobbvaltozés Box-Jenkins modell

G. E. Box és G. M. Jenkins 1968-ban publikéltakkiket [6] , melyben a 1.2.2.
alfejezetben leirt moddszeriket ismertették. Ennek edjarasnak a kiterjesztése a
tébbvaltozés modell, melyben a klasszilARMA modellt vitik ki, és amelyetranszfer

funkciés modetlek neveztek el.

1.2.2 Projektiv médszerek

Ez a mddszercsalad egyvaltozos. Adrakelzések ezen tipusai azsbrokat hasznaljak
fel, a multbdl (mint egyetlen vizsgalt valtozobdipulnak ki, azt vizsgéljdk, majd pedig
annak felhasznalasaval probalnak asjéwonatkozo6 progndzisokat adni. A multnak tehat

itt kiemelt jelenésége van. Am amig a projektiv modszerek egyik as@pelfogadja,

® A modell jésdga mindig az elemzést vékpl, a felépitett szempontrendsagrtfilgg. Bizonyos
szempontbdl lehet egy egysizanodell is j6, valamikor viszont csak egy dsszetiktényeés modell felel
meg a vizsgalat kritériumainak.

4 Feltételes érejelzés: ha az eredményvaltoz6t azon feltételemtsdlett jelezzik ere, hogy a
magyarazoévaltozok bizonyos értékekkel rendelkez(R&manathran [55] ). Ha a moddllbvagy egy
segédmodelldl kapjuk meg a magyarazovaltozok értékét, akkdéfel nélkili ebrejelzésél beszélink.
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hogy minden dire elrendelt, determinalt, addig a masik csopont ne&m gondolja, hogy
elég a tendenciak automatikus §oe valo kivetitése.

1.2.2.1Determinisztikusdésorelemzés

Minden ebre elrendelt, az eseményekoérel determinélt palyan mozognak. Ezt a
feltételezést koveti a determinisztikusisdrelemzés. Amennyiben ez valéban igy van,
akkor a legfontosabb feladat ennek az elrendejgpalk a megismerése azért, hogy & jov
alakulasat képesek legyunkéed jelezni. Az ddrejelzéshez tehat ismernink kell az at
részeit, elemeit. Ehhez részeire kell bontanunkidésort, azaz dekompoziciéra van

szikség.

Az idésor négy része a trend, a ciklus, a szezon ésterél

1. trend vagy alapirdnyzat az idssorban hosszabb ddzakon tartésan
ervényesill tendencia, amely az ddor alakulasanak & firanyat, altalanos szinvonalat
jelenti. Az alapiranyzat maga is t6bb, hosszutawényesill tényes egyulttes hatdsanak
a kovetkezménye. Alapuin tarsadalmi, gazdasagi torvényfézégek (pl.: demogréfiai
valtozasok, technoldgiai valtozasok, preferenciaklimekodvetke& valtozasok, a piac
novekedése, az inflacio, a deflacio) hatarozzak.meg

2. ciklus a trend feletti vagy alatti tartésabb, nem szaislmozgas, igy
jelentését csak hosszabbosdrok alapjan lehet felfedni és tanulmanyozni. knie
komponensnek az elemzédégyakran elfeledkeznék pedig kisfirése az idisorbdl
fontos, hiszen nélkile a kapott eredmények torebkthek.

3. szezonalis vagy idénys#eingadozas azonos hullamhosszi és szabalyos
amplitadéja, toébbnyire rovid tdvl ingadozés. Azdyaa ritmikus ingadozas, amely
szabalyosan visszatéidékdzonként mindig azonos iranyba tériti el aésior értékét az
alapiranyzattol. A gazdasagi dgsbrok szinte mindegyike mutat éves periédusokban

ismétbdo szezondlis ingadozast és/vagy periodikus ingado2asingadozas lehet akar

® Korpas Attilané Dr.: Altalanos statisztika II. dirkényvében [34] az isbornak csak 3 elemét emliti, és igy
csak harom elemmel szamol.
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napi, hetes, honapos, attdl filgm, hogy mi okozta (pl.: évszakok valtozasa, Unkepe
tarsadalmi szokésok).

4. véletlen ingadozasszabalytalan mozgas, ami sok esetben nem mutat
semmilyen szisztematikussagot. Sok, agsat szempontjabdl nem jelést ténye#d
egylttes hatasat képviseli. Szabalytalan jellegattnaiz idsorra gyakorolt hataséat a
maultra ki tudjuk mutatni, &m éte jelezni nem leh&t

A dekompoziciés modelleknél azégbrok négy része egymassal kétféle kapcsolatban
lehet:

* Additiv modell: az idsor elemeinek hatasa 6sszeadddik
y; = 9ij +C, +S, +¢ (1.3)

* Multiplikativ modell: az idsor elemeinek hatasa dsszeszorzédik

y, =9, & 5, &, (1.4.)
ahol vy az idsor értéke
y a trend
C a ciklus

tn

a szezonalis komponens

£ a véletlen ingadozas

i=12,...,n aperibdusok szama

j =12,...,m a peridduson bellli révidebbdszakok szama

® Az 1.2.2.3-ban ismertetett sztochasztikuldmzés éppen ezzel foglalkozik.
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A determinisztikus eljarasok a véletlennek igen jaentséget tulajdonitanak. Am a
véletlen képes az édor elemei kozil leginkabb befolyasolni a kdzeljtesemeényeit.
Eppen ezért megbizhato émdjelzések elsorban hosszabb tavra készitleét a

dekompoziciés modellekkel.

1.2.2.2Kiegyenli6 eljarasok

A projektiv modszerek a multbdl indulnak ki és anmameretében képeselérdjelzések
készitésére. Amig a determinisztikus modellek eldvendeltnek tekintik a jdt, addig a
kiegyenlity eljardsok mar élnek azzal a feltételezéssel, lromylt nem minden elemének
van ugyanolyan jeletisége, befolyasol6 hatdsa a o A simitd eljarasok tehat
figyelembe veszik azt a tényt, hogy a multbeli eSeyek hatasa az ddel csokken, nem
kell valamennyi mar meglévadatot ugyanazzal a sullyal szerepeltetni, szikséyga

fokozatos felllvizsgalatra.

A simité eljarasok lényege, hogy a prognézis seréecsilt {) és a megfigyelty) érték
kozotti eltérést, hibatg), mar beépiti a kdvetkézdecslésbe, azazéetjelzést korrigalja a

korabban elkovetett hibak értékével:

Vi = ¥, +af (&) (1.5.)

Az a a simité paraméter, amely a simitds mértékét meig, vagyis azt, hogy a korabbi
hibakat milyen mértékben vesszik figyelembe. HagaZrtéke alacsony, akkor a hibat
kevéshbé épiti be, azddorunk rendkivil kisimulhat. Amennyiben azonbancazrtéke a
maximumhoz, az 1-hez kozelit, a hibat &efi figyelembe vesszik, am ebben az esetben a
véletlen ingadozasok is kighdnek és a tendencia mar nem rajzolodik ki megfetel Az

f flggvény legegyszébb esete, ha a simité paraméter az elkovetett &ligrorzodik

0ssze.

22



Az exponencialis kiegyenlitésnél a jelenhez kozele eseményeknek nagyobb sulyt
adhatunk, mint a mar ,multba véSzadatoknak. Az egyszeres exponencidlis simitas

modellje rendelkezik a szisztematikus tanulas kegsvel (Ralph et. al.[54] ), azaz:
Ve =V +a(y, -V)=ay, +1-a)y, 0O<as<l (1.6.)

Itt az ebrejelzés két komponensnek a sulyozott atlagabdtlisgd@hol a megfigyelt adat
sulya a simitd6 paraméter, mig a becsult értéké kakoaplementere. Felirva a tobbi

id6szakra is a kifejezést megkapjuk a

Yoo =ay, +A-a)y, tal-a)’y_, +..+al-a) 'y, +(1-a)'y,

t-1 ) R

= al-a)y +A-a)'} (1.7)
i=0

kifejezést, ahol at-t végtelenil nagynak tekintve az induld értél)eltinik, s a

megmaradt résznél a sulygk—a hatvanyai szerint exponencialisan csékkennek.efinn

ered az eljaras megnevezése is.)

Az egyszeres simitds csak abban az esetben hamznalla a vizsgalt adatok nem

mutatnak semmilyen szezonalitast és trend semlfigifemeg.

Kétszeres exponencidlis simitasnal a simitast &étgzgezzik el egymas utan. Az ismert
eljarasok kozul a két leginkdbb elterjedt szamitadidot, a Brown-féle exponencialis

simitast (Brown [12] ) és a Holt-modszert (Holt[22melném Kki.

A Brown-féle simitas az egys#ab modszer, mert ennek soran a mar ismert egyszeres
simitast kell kétszer egymas utan elvégezni, azaémakisimitott idsort Ujra ugyanazzal

az a simitd paraméterrel ismét simitjuk.

Az egyszeres simitas némileg megvaltozott jeloléskela kovetkeé formaban adhato

meg:
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S® =ay, + - a)SY, (1.8)
ahol S jeloli a t-dik idészaki becsiilt érték az egyszeres simitas utan.
Ezutan az élzével analdg modon elvégzem a masodik simitast:
§? =as" + 1-a)89 (1.9,

ahol S jeloli a t-dik idészaki becsiilt érték a kétszeres simitas utan. ismlizalas, azaz

a kezdeti érték meghatarozasa rendkivil fontosaledanos gyakorlat alapjan a kezdeti

értékeknek az itsor el$ elemét tekintjuk.
A jovébeni értékek érejelzéséhez a
Ya =25 - 59 (1.10.)

egyenletet hasznalhatjuk, felhasznalva mind az zsggs, mind a kétszeres simitassal

kapott idssor adatokat.

A Holt-médszer annyiban kilonbézik azombekben bemutatottdl, hogy az &lsimitas
utdn a masodik simitas, amely a trendet jetiieglmar més simitdé paraméterrel dolgozik:

=aD, + (1- -G
§ =aD, + (1= a)(S.1 - G) 11
G =pB(S§ -9+ 1-P)G,
ahol S az el$ simitas utaniG, a masodik simitas utanD), pedig a megfigyelt érték.

Az elorejelzéshez F,, értekének meghatarozasahoz) a két simitas utaékeérkell

felhasznalni:
Fu=S+G, (1.12.)
illetve egy kéébbi idopontra tortéa elérejelzés esetén:
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Ft,t+r = S + r |]3t (113)

Az Skezdeti érteknek altalaban a medgfigyelt adatotntgit, mig a G, értékére harom

ajanlas létezik.

1.2.2.3Sztochasztikus tsorelemzés

Sem a determinisztikus modellek, sem a simité &gk nem helyeznek nagy hangsulyt a
véletlenre, azaz a sztochasztikus tagra. Ebbeeaetben azokat a modelleket mutatom

be, amelyek éppen a véletlennek tulajdonitjak adggobb szerepet.

Véletlen bolyongas
Egy y, folyamatot véletlen bolyongasnak hivunk, amennyibe
Yi = Yia T & (1.14)

formaban irhato fel, aholg, konstans varhaté érték konstans varianciaju és

autokorrelalatlan, azaz valédi véletlen folyamaitde” .

Autoregressziv modelle{aRrR)

Amennyiben a vizsgalt &or sem trend-, sem ciklus-, sem pedig szezontha&s

tartalmaz, akkor azyadataink jol modellezhéek az autoregressziv. modellekkel

(AR(p)):

Y =AY T ALY, ot apyt—p t & (1-15-)

" Az ilyen véletlen folyamatokat fehér zajnak (whiigise) nevezi a szakirodalom.
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ahol ¢, tisztan fehér zaj folyamat. Vagyis a magyarazattozo kizarélag sajat korabbi

ertékeinek fliggvénye. Abban az esetben, amikor esalebz6 idészaki értékkel van
kapcsolatban, azaz csak egy periddussal késleltatevaltozonk, akkor etsendi
autoregressziv folyamattédAR  (Ifllunk szemben:

yt = alyt—l + gt (116)

Mozgdatlag modellekma)

Ha egyy; valtozo fehér zaj maradék tagok linearis kombidj@tiol all, akkorq-ad rend

mozgoatlag folyamatrol beszélink:
yt = IBOEt +181‘9t—1 +"'+ﬁq£t—q (117)
ahol &, FAE fehér zaj. Azt az 6sszefuggest gyakran kiogitlositott formaban irjak fel:

Ve =& Bl =B, :qut—q (1.18))

ARMA modellek
Az el6z6 két modellek egyesitése az autoregressziv mozagaddisi( ARMA modell:
Yy =AY ALY, Tt a,¥Yi, tE — ﬁlgt—l _182£t—2 T T ﬁqgt—q (1-19-)

A folyamat pszamu autoregressziv ésszadmu mozgoéétlag tagot tartalmaz, igy ennek

jelélése ARMA p,q )

Gazdasagi idsorokkal kapcsolatos feladatok kozul sok kénnyen

megoldhattARMAmodellel, igy ezekil a kovetked fejezetben részletesen szamolok be.
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1.3 ARMA modellek

A tarsadalmi, természettudomanyos és a gazdasiginfatokat, azok igbeli lefolyasat
nagyban befolyasolja a véletlen. Eppen ezért obltmjedt az idsorelemzés ezen madja,

melyben a véletlennek kiemelt szerep jut.

Az ARM/ modellek paramétereinek meghatarozasara és atkaypalellek josaganak
ellerdrzésére G. E. P Box és G. M. Jenkins [7] 1968-tHenjetett meg egy harom

leépésiol allé megkdzelitést:

1. Identifikacio
2. Becslés
3. Diagnosztikai elle6rzés

A modellek ilyen forman térténkialakitasa olyannyira elterjedt, hogy a#sdrelemzés

ezen tipusat gyakran hivjak Box-Jenkins modelinek.

1.3.1 Stacionaritas

Az ARMA modellek felépitése soran tobbszoskeril a stacionaritas fogalma. Ha egy
idésor maradék tagjanak varhaté értéke, variancidokavarianciaja nem fiigg az

idotol, akkor az adott idsor stacionarius. Tehat
E(&)=0 és var(g)=o? és  cov(g, &) =02 by
ahol p, a k-dik késleltetéshez tartoz6 autokorrelacio érteke.

A stacionarius folyamat lefutasa azlen stabil, nincs trendhatas. Az ilyer6sdrnak

viszonylag nagy a révid tavudcekjelezhedsége.

® Autokovariancia fiiggetlen azdtbl, ha adott hibatag nincs korrelacidban egyé&hibataggal.
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A stacionaritasnak két valtozata van, a trendsteias és a differenciastacionariuésdr.

» Trendstacionarius {sor: Vi =B+ S+ (1.20.)

Az ilyen idésorokban Ié¢ trendet regresszids Osszeflggeést alkalmazva szabad
csupan kisirni. [43] . A trendstacionarius édorokban az adatokat ért sokk hatagaetl

csokken, majd telesen el imik, lecseng.

t
« Differenciastacionarius igor: Ve = Yo+ B+ ) & (1.21.)
i=1

A legtdbb gazdasagi édor inkabb diffrerenciastacionarius [39] , hiszevizsgalt
valtozokat ért sokkok hatasa tartés. Ha az ilyeisadokban trend van, akkor azt csak
differencialdssal szabad kisni.

1.3.2 ldentifikacio

A Box-Jenkins modellezés éldepésében aARMA p,q Jolyamat paramétereit, vagyis
g-t és p-t kell meghatarozni. A fazis lényege tehat medpala tapasztalati idsort

legjobban leiré elméleti &ébort. A munkaban nagy segitségtinkre lehet, ha digyets
adatokat az idl figgvényében abrazoljuk.

Ekkor szembesilhetink azzal a ténnyel, hogy d&wsoidinkban milyen trend van.
Amennyiben lineéris trenddel van dolgunk, Ugy akkelegend az adatsorunkat

differencialni. A differencialt adatokbdl készitedbrank mar remélh&deg nem mutat

tovabbi trendet. Am amennyiben mégis, ismételtedificialasra van szilkség. Mivel a
gazdasagi idsorok altalaban tartalmaznak trendet, igy igenszi, hogy sziikség lesz a
differencialdsra. A tapasztalatok alapjan azonbanszeri differencialassal a trend
problémaja megsintetheb.

Ha az abrankon az adatok exponencialis novekedétttmak, akkor az adatsoristor
logaritmizalni kell, majd ezutan Ujabb abrat kedbziteni.
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A differencialas és ezaltal a trend kiszse azért fontos, mert a&8aRMAp,q fdlyamat

becsléséhez a vizsgaltibr stacionérius kell, hogy legyen.

Mint azt mar bemutattam, azéisbrnak nem csak trend komponense van. Ha&@oidnk
szezondlis komponenst is tartalmaz, akkor a stadids kritériuma séril. A

legegyszdibb mod ismét csak a differencialag. — y,_,,-ed foku differencia képzeés az

esetek nagy részében elegei@mennyiben évszakok, negyedévek miatti szezohatéss
jellemzs). Léteznek kifejezetten szezonalitAst kézeprogramok is, mint a
TRAMO/ SEATSvagy azX —12 ARIMA.

Ha a Box-Jenkins modell élslépésében azt tapasztaltuk, hogy a#sadunk nem
stacionarius, akkor differencialunk, hiszen kuldmb@em lehetne az d@kjelzést
elkésziteni. Az els |épésben nem csupamgés pparamétert kell éketesen

megbecsilnink, hanem a differencialdsok fdkétis, pmely beépil a modellinkbe, amit

ezentUl ARIMA(p,d, q F-nak fogunk hivni.

A vizsgéalt adatok i@beni abrazolasan kivil egy masik abra segitségeetlehet donteni,
hogy szliikséges-e a differencialas. Ez a korrelogi@mokorrelacios fuggvényACF ),
ami egy sor adatainak és a multbeli értékeinek ek@dcrds egyutthatdinak, azaz az

autokorrelacids egyutthatok abraja.

CO\(gt )gt—s) - E(gt ! gt—s)

: (1.22.)
Var(e,) E(e)

r(s) =Cor(g,, &) =

Az ACF grafikonons fliiggvényében van abrazolvés . )

Amennyiben a kapott gorbe csak lassan csokken,rakktosan szikseéges legalabb egy
differencialds. A differencidlas elvégzése utakeéstitve a kovetkéz korrelogrammot,
ismét csak a csokkenés mértekét kell vizsgalni.

° AutoRegressive Integrated Moving Average — aut@ssyiv integralt mozgéatlag
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Az autokorrelaciés fuggvény felrajzolasa nem cshkaa segit, hogy az ddorunkat

stacionariussé tudjuk tenni, hanem abban is, hagyazgdatlagolas(MA fag q -fokéra

egy kezdeti becslést tudjunk adni. Ehhez a korralogalakjat kell csak megvizsgalni. Ha

a korrelogramqg-nal kisebb értékeknél nem mutat semmilyen hatdr@dakot, migq-tol
nagyobb értékekre nulla, akkor a késleltetéselkmekkell valasztani. Vagyis pl. elsendi

mozgoatlag(MA (1))folyamat esetén kizarolag ez &rték nem nulla, az 6sszes tébbi az.

Az autoregresszifAR) tag p kezdeti értékének elddontésében a korrelogram hebgst
masik fuggvényt hasznalunk, ez a parcidlis aut@tacié figgvény(PACF ) A PACF a

magasabb reriidautokorrelaciok hatast megtisztitja az alacsonyailoli autokorrelaciok

hatasaitol.

A parcialis korrelogram értéke egy bizonyos késték utan nulla kortl fog mozogni. Ez a

késleltetés lesz a pkezdeti értéke. Azaz egy 6tlendi autokorrelaciés
(ARQ)) folyamatnal a parcialis korrelogram &leleme nem nulla, a tébbi mind nulla

kozelében marad.

Mind a p, mind a gqértékére lehet levonni kdvetkeztetése mindkét g@b&jabol. Ha

egyik abra sem mutatja egyértélem, hogy milyen rend folyamatot kellene vazolni,
akkor a legegyszébb egy ARMA (L1}el inditani a szamitasainkat.

1.3.3 Becslés

A modell ezen pontjan a
Yo S0 Yt @Yot a Y T E fiE L~ B, T BiEig (1.23.)

egyenlet paramétereinek (remébeat) végleges értékét kell megbecsllni. A becslés

maximum likelihood (ML) médszerrel torténik.
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1.3.4 Diagnosztikai elle6rzés

Ebben a fazisban ellérizniink kell, hogy megfeléen illeszkedik-e a modellink az
adatokhoz, vagyis a modellink jésagat. Ha a fatiodell helyes, akkor a reziduumok
fehér zaj folyamatot képeznek. Ehhez Box és Pig9tel970-ben kidolgozott tesztjét

alkalmazzuk, ahol kiszamitva a tesztstatisztika
K
Q=n>r} (1.24.)
k=1

ertéket azt egyK - p—qszabadségfoku)(i_p_qeloszlés kritikus értékével hasonlitjuk

dssze. K a szamitott autokorrelacios egyitthatok szamaz & maradékokk -ad rend
autokorrelaciés egyttthatoja.) A nem-paramétere@barsoran jobb oldali kritikus
tartomannyal dolgozunk, ahol az alapfelteyeék, , hggy a reziduumok fehér zajdkigy
amennyiben a szamitot) érték nagyobb a kritikus értéknél, akkor a modd&linem

helyes.

A Box-Pierce tesztek nagy problémaja hogy kis mietetén nem megbizhaté az

eredménye, ezért is szoktdk a Ljung-Box tesztet if8Jelvégezni. A teszt menete

megegyezik a Box-Pierce tesztével, az alapfeltégsa kiértékelés is azonos, csupan a
tesztstatisztika értéke szamitodik masképpen:

r2
n' -k

Q =n'(n"+ Z)i (1.25.)

aholn' =n-d, vagyis a minta elemszama minusz a differenciélagama.
Ha az elvégzett tesztek azt mutatjak, hogy a fedé@pinodellink nem hatékony, akkor a

Box-Jenkins eljarast az élsépéssel kell elodl kezdeni. A specifikacid modositasa utan

Ujabb becslést kell késziteni, majd azt is teskzt@lfolyamatot addig kell ismételni, amig

19 Az ilyen alapfeltevés probakat portmanteau tesztnek is szokték hivni.
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a harmadik fazisban a tesztek eredménye nem igaanljalapfeltevésiinket, azaz hogy a

megfigyelt folyamatARMA(p,q )vagy ARIMA(p,d, q )folyamat.

Ha a tesztek eredménye kielégiakkor johet egy végslépés, az érejelzés. A felépitett

modellBl elkésztjik a ténylegesdekjelzést, hiszen ez azogbrelemzés célja.

Az ARM/ modellek kifejezés az 1.3. fejezet cimében arad, logy létezik tébb ilyen

modell is. A modell-csalad mar szamtalan tagboligi |étezik:

. ARMA - a mar ismertetett alapmodell
. GARMA(GeneralizedARMA) — altalanositottARMA,
. NARMA(Non-linear ARMA) — nemlinearis ARMA, amikor az

autoregressziv vagy a mozgoatlagolasu tag nenrisnea
. ARMAX( ARMA+eXogenous variables) ARMA+eXogén valtozo,
ARMAX(p,q,b)

p q b
Ye =& +zai Yii +213i‘9t—i +z/7idt—i (1.26.)
i=1 i=1 =

ahol paz autoregressziv ga mozgoéatlagolasib az egzogén tagok szama,az

egzogén valtoz6 paraméterei.

. ARIMA- nemstacionarius tgorok alapmodellje

. VARIMA(Vector ARM£) — Vektor ARMA, amikor egyszerre tobb ddort
kell illeszteni, és a valtozoik kdzotti kapcsolas#eretnénk leirni tudva, hogy a
valtozo6 érétke nem csak sajat, hanem egy masi@ad@multbeli értékél is flgg.

. SARIMA (SeasonalARMA) - szezonalisARMA,

. FARIMA- ARFIMA (Fractional ARIMA, Fractionally IntegratedARMA ) —
fraktalis ARIMA annyiban kilonb6zik az alapmodelijethogy a d paraméternek

megengedett a tort érték felvétele is.
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Az ARMAmodellek nagy problémaja, hogy a stacionaritds szigs hozza. Am a
gazdasagi élet és kilondsendasde idsorainal a véletlen tag szérasa nem alland6 az
idében. Ennek a problémanak a feloldasara talaltackieR F. Engle az &borelemzések

sztochasztikus csaladjanak egy Uj eleméARCH modellt.

1.4 ARCHmodellek

Az ARCH modellek rendkivil elterjedtek a pénzigyi gyakdrat. Ennek Engle [22]

szerint 3 oka van:

. az ebrejelezhetetlenség, azaz a nyereség mertéke netmeggratarozhato,
. a vastag szélek, vagyis a kiugré (outlier) értékmlgle@en nagy szama,
. a volatilitds klaszteréaése, tomorilése, amikor a csendedsidkokat

extrém kiugro értékekkel teli édzak koveti.

Ezeknek a jellemtknek a kezelésére hoztdk létre az AutoRegressivdiGonal
Heteroscedasticity, autoregerssziv feltételes bst&edaszticitas modellekeARCH . A
modell megnevezésében az autoregressziv arrahat@y, az eltérésvaltoz6 varianciaja
adott idbpontban az azt medel eltérésvaltozok négyzetétfiigg. A feltételes jel& oka,
hogy a magyarazo valtozot, vagyis a variancia éttégy segédmodebibkapjuk, hiszen
variancia az éiz6 idészaki varianciak fliiggvénye. Ezen tulajdonsag erege® az utolsé

jelz6, azaz a heteroszkedaszticitas kifejezést, hiszemianciak nem allandéak.
Az ARCH(q) modell harom egyenlettel irhato le:
)2 :C+¢yt—1 +~-~+¢yt_m +¢S‘t
& =n,0, (1.27.)
O =0, + a2, + 0,62, +...+a,&]

g-t-q

ahol 77, ~ FAE (0}) fehér zaj.
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Az el egyenletben a vizsgalt valtozé varhaté értékéatladjeg. Lathatd, hogy a valtozé
sajat multbeli értékeinek fliggvénye, ez tehat awragressziv tag. Amennyiben egy

AR(@) folyamatrdl van sz0, akkor annak varhato értékéweetkesdre egyszdrsodik:
Yi =CH@ ., +é (1.28)

Az eltérésvaltozo(e, )értékét a masodik egyenlétbkapjuk, ahol a véletlegt mar

egyértelnien latszik, hogy fliggetlen, am mar nem azonos Eedz a feltételes

varianciajuk az idben valtozik.

Az utolsé egyenletti a korabbi hibatag (innovacio) hataséat tudhatjlgmAmennyiben
az ebzé eltérés nagy volt, Ugy az adottgrakra is nagy maradék varhato, mig kicsi hibat
kicsi kovet. Az egyenleth szintén latszik, hogy az eltéréssjele nem szamit, hiszen a
négyzetes taggal az @hik.

Az ARCHmodellek széles koérben elterjedtek. Egy egész rusddhd lett beile™.

Néhany a legismertebb modellek kdzul:

e AARCH(AugmentedARCH)

APARCH(Asymmetric PowerARCH)

e CGARCH(ComponentGARCH)

« EGARCH(Exponential GARCH)

* FIEGARCH(Fractionally IntegratedEGARCH)

*  FIGARCH/( Fractionally Integrated@SARCH)

e GARCH(GeneralizedARCH)

«  GARCH-M (GARCHin Mean)

* GED-GARCH (Generalized Error Distributio®ARCH)
*  GJR-GARCH(Glosten, Jaggannathan, Runkd&\RCH)
* IGARCH (IntegratedGARCH)

* LARCH(Linear ARCH)

*  MARCH (Modified ARCH vagy Multiplicative ARCH)

1 Bollerslev [5] 143 ARCH modellcsaladba tartozé modellt szamolt dssze
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« MEGARCH(M

atrix EGARCH)

*  NARCH(Nonlinear ARCH)

*  NGARCH( NonlinearGARCH)
*  NAGARCH( Nonlinear AsymmetriGARCH)
e  OGARCH(Orthogonal GARCH)

»  SPARCH(SemiParametriARCH)
*  SQGARCHSQuare-RootGARCH)

»  SWARCH(regime SWitchingARCH)
e STARCH(Structural ARCH)
* TARCH(Threshold ARCH)

Az idébeli elérejelzések neveinek egységesitése magaval vonta egységes osztalyozas kialakitasat is.
Ezen egységes osztalyozasi rendszer figyelheteg a

1. abraan.
IDOBELI EL OREJELZES
K A
KVALITATIV (SZUBJEKTIV) KVANTITATIV (OBJEKTIV)
ELOREJELZES ELOREJELZES
/\

A 4

Piackutatas

\ 4

Brain storming

Delphi-médszer

Szakeért6i becslés

A 4

o] Story telling

KAUZALIS MODSZER

L p Tobbvaltozos
regresszios modellek

1 Okonometriai modellek

Tobbvaltozés Box -

> Jenkins modellek

PROJEKTIV MODSZER

> Dekompozici6s
id ésorelemzes

\ 4

Kiegyenlit 6 eljarasok

Sztochasztikus
id6ésorelemzés

A 4

A 4

Véletlen bolyongéas

AR modellek

A 4

MA modellek

A 4

A 4

ARMA modellek

»| ARCH modellek

1. bra: Idébeli elérejelzések csoportositasa
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2 TOZSDEI ELEMZES

A tézsde olyan szervezett intézmény, ahol meghatarszatialyok szerint, felligyelten,
biztonsagosan és atlathatéan bonyolddnak az Ggylet®lyamatosan érkéanformaciok
alapjan pedig a befektid pillanatonként értékelik az értékpapirokat ésébgyzsdei
termékeket (Rotyis [56] ).

A kilonbd® pénz- ésdkepiaci termékek értékelésének két médja van:

« Fundamentalis elemzés

* Technikai elemzés

2.1 A fundamentalis elemzés

Fundamentum = alap, latin eretildtiifejezés. A fundamentalis elemzés a vizsgalt ém
alapjainak meghatarozasaval, elemzésével fogldkdkiilonb6s szinten:

* makroszint: nemzetgazdasagok vagy nemzetgazdakégetkeérinti,
* mezoszint: a kibocsato vallaltigkebb piaci kdrnyezetét érinti,

* mikroszint: magat a kibocsato vallalatot érinti.

A makroszint a gazdasagi helyzet elemzébkélpiaci kilatasok, konjunkturak, recessziok
lehettiségének meghatarozasabdl all. Kalonésen nagy figgtekell forditani a politikai
helyzet elemzésére, hiszen példaul egy varhatédmddrvényi szabalyozas d@lydsen
érintheti a vizsgalatunk targyat, mig egy megsadritézkedés az egész gazdasagot nehéz
helyzetbe hoztatja. A vizsgalatnak (amennyiben ewizagalt vallalat szempontjabdl
relevans) ki kell terjednie az orszaghatarokonatigy hiszen ma mar globalis szinten kell

gondolkozni.

A mezoszinten efsorban versenytarsainak a korét kell meghatarommajd az 6
helyzetliket, a vizsgalt céghez val6 viszonyukatelmi. Ezen a szinten kell foglalkozni a

keresletet meghatarozé fogyasztokkal, varakozaahikk/arasaikkal is.
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A mikroszint a vdllalkozast elemzi, vizsgdlja haigksadgat, eredményességét
er6forrdsainak kihasznaltsdgat és innovacioit. Kuldasbiutatdszamok alapjan komplett
pénzigyi elemzéseket végeznek feltarva a vizs@dldlat maltjat, jelenét és remélbikg

bepillantanak a jé§jébe is.

A fundamentélis elemzés célja a vizsgalt cégdétsekének meghatarozasa. Amennyiben
ez az érték a cég termékének piaci ara alatt vamzajelenti, hogy az ara feltlértékelt.
llyenkor nagy valésziiséggel a kivalasztott instrumentum ara csokkengi fuogy a
valodi értékét megkozelitse. Amennyiben viszontég belé értéke magasabb, mint a
termék piaci ara, azaz a termék alulértékel, akié@ohatd az arak felé mozdulas.

A fundamentalis elemzés segitségével alaposan megie az érintett piac jellerdit,
megalapozott dontést tudunk hozni, am ez nem mieldig. Ahhoz, hogy dontésink altal
valéban sikeres tranzakciot kdthessunk, a piaciggkkéll viselkednie, ahogy azt elvartuk

tole.

2.2 Technikai elemzés

A fundamentalis elemzés nagy hatid|ét hogy megalapozott dontéshez a piac elmélyilt
ismeretére van szikség. Ha valakinek nincs idegelvé ezzel ,bibédni”, am mégis
szeretné a kivalasztotbasdei terméket megismerni a befektetéstehkkor kézenfeky
dontés a technikai elemzés eszkoztaranak bevetése.

A technikai elemzést késéket chartistdknak szoktak hivnbézsdés korokben. A név
onnan ered, hoggyk abrakat (chart) készitenek és ezeket elemezvmalpab dontéseiket
meghozni. Az dbrak készitésekor két |éBég van. Készithét

» vonaldiagram, amdl ellenzi azt allitjak, hogy az informaciok nagy részét
elfedi, miutan csak az adott napi, heti zaro-/mym@ximum-/minimum
arakat abrazolja (2. abra),

* japan gyertya diagram, mely egy adott napon tori@émennyi fontos
eseményt megmutatja szamokban, azaz a zar6-, nyi@ximum-,

minimum arakat is tartalmazza szemléletes form&Baabra).
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2. dbra: A BUX index alakulasanak vonaldiagramja 2007. jarfu& 2010. augusztus 10. kozott
Forras: www.tapzor.hu
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3. dbra: A BUX index alakulasanak japan gyertya diagran@® december 22. — 2010. jdlius 15. kozott
Forras: www.tapzor.hu

A két diagram kozil mindenki a neki tef¢zalaszthatja, am azt érdemes tudni, hogy az

elemezni kivant idszak hossza befolyasolja az idealis valasztast. velaki révid

idészakot kivan csak vizsgalni, akkor a gyertya diagrsok hasznos informéaciéval
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szolgalhat. Néhany honapnal hosszalittad esetén mar technikai nehézségekbe Utkdzik
az abrézolas, ilyenkor céls#bb a vonaldiagramot valasztani.

A diagramok az egyszerfelrajzolasukkal sok mindent elarulnak, a&m a haték
kereskedéshez ennél tobbre van szilkség. Ezéd#Aegteek ki a kilonbdzindikatorokat.

A technikai elemzés eszkoztarat elsajatitva, nérakgrlattal képesek lehetiink egyszerre

tébb 6zsdei terméket (akar tobb kulonkédaiacon) figyelemmel kisérni.

A grafikonos technikaknak az alapfeltételezése hangy a torténelmi részvénytrendek
ismétbdnek, igy felhasznalhatéak oetjelzéshez (Hornstein [28] ). Erre az
alapfeltételezésre épitem én is dolgozatomat, & @rébalok meg egy a multat minél

jobban leir6 modellt felépiteni.
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3 RAX

Budapesti Ertékizsde Zartkdien Mikodé Részvénytarsasag, Budapesti Edgkte Zrt.,
Budapesti Ertékizsde, BET, A Fzsde. Ezek mind ugyanannak a gazdasagi tarsasagnak
kilonb6d megnevezései. A rendszervaltds utdn 1990. juniuén2nyitotta meg UGjra
kapuit hazdnkban, Budapesterbaste.

,A Budapesti Ertékizsde Zrt. legfontosabb feladata, hogy atlathatolikeéd piacot
biztositson a Magyarorszagon és a kulfoldon kibmts&rtékpapirok szamara. A hazai
pénz- és dkepiac kdzponti szerefjeként a Bzsde forrAsbevonasi leldséget nydjt a
gazdasagi élet szerépiek, egyuttal hatékony befektetési laisgtgeket biztosit a
befektetk szamara. A kereslet és kinalat koncentralasgiiamos informaciot biztosit a

kereskedett termékek aralakulasarol” (BET honlap).

A vildgon minden dzsdén szadmolnak sajat indexet, indexeket. Ezek tatékuazzal a
céllal jottek Iétre, hogy azsde atlagos hangulatat, tendenciajat a piaci pléérezamara
kozérthed mdédon megjelenitsék. Vagyis az egyes vallalatakfekietések értékének
mérésén keresztil, 8zsdeindex segitségével dsszképet kapunk a gazdlapgtarol, a
befektebk varakozasairl. A Budapesti Ertéksdén szamitott indexek kozil a
legismertebb a BUX, a BET hivatalos részvényindeXekis és kozepes kapitalizacioju
részvenyek indexe a BUMIX. A befektetési alapoknsaen jelents index a RAX.

Tanulmanyomban a RAX hazai indexet, annalbali alakulasat vizsgalom, és probalok
meg a jovbeli értékére vonatkozdéan becsléseket adni. Azt a BUX-ot valasztottam,
mert azt mar sokan, sok szempontbdl elemezték, anRAX a statisztikusok és mas
elem®k ,mostohagyermekénekiinik.
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Miért lehet érdekes egy ,kisember” szaméra a RAX&ZtNz a Befektetési Alapked&lés
Vagyonkezel Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) altal kifejlesiztindex, mely a

befektetési alapok szamara benchmarkié&zolgalhat.

Amikor az ember olyan szerencsés helyzetben vagy Bomindennapi megélhetéshez
szilkséges pénzeén felil még megtakaritasa isolépzakkor ebszor is el kell dontenie,
mit tegyen a pénzével. Tarthatja a parnaja alatt. ¢ nem til biztonsagos és raadasul
nem is hoz semmilyen hasznot sem. Beteheti a baaldzamlajara. Ha ez egy egysizer
folyészamla, akkor bar a pénze biztonsagban-yamszont ezért cserébe csak igen kis
hozamot biztosit. Annak, aki hajlandé némi kockérzag vallalni, hogy ezért nagyobb
hozamot realizaljon, a legmegfdibb hely a ézsde. Ezzel csupan az a gond, hogy a
legtobb embert nem érti, vagy ha érti is nem tudgan akarja kovetni @zsde nikodését
napi szinten. Nos, az ilyen embereknek lehet egemiikwy megoldas a befektetési

alapba tortéth invesztalas.

A befektetési alapok a kockazatot megosztjak aeetpgfektetési tipusok kdzott, ami egy
kisbefektebnek rendkivil id-és koltség-igényes lenne. Raadasul az alapok A&ltal
osszegyjtott vagyontdomeg diverzifikalt befektetése miattiztonsagosabb lesz a
befektetés. Ahhoz, hogy ez a befektetés valobaorsagos legyen, szilkség van az alapok

miikodésének torvényi szabalyozasara.

A toékepiacrél szol6 2001. évi CXX. torvény szabalyozidbek kozott a Magyar
Koztarsasag tertiletén székhellyel rendetkbefektetési alapkezelkilfoldon alapitott
fioktelepe altal végzett befektetési alapkezelésiékenyseget, a Magyar Koztarsasag
terlletén végzett befektetési alapkezelési tevéagst és a Magyar Koztarsasag tertletén

székhellyel rendelkézbefektetési alapkezehatéaron at tortéhszolgaltatas nyujtasat.

12 Benchmark: olyan viszonyitasi alapként hasznattyiadd hozam vagy piaci index, amelyhez egy padtfol
vagy befektetési alap teljesitményét mérik.

13 Az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) 50.0006dimyfél értékig biztositja a visszafizetést a bank
fizetésképtelensége esetén.
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A RAX, hivatalos nevén BAMOSZ Részvény Befektetdsap Portfolio Index, egy 1
milliard forint értéki portfoliot modellez Ggy, hogy szerkezete édikidése” hasonlitson

a befektetési alapoknak a torvénybetfireldsszetételre. Ennek érdekében az indexkosarba
13 részvény kerlll éfe meghatarozott aranyban, melyek: 12,5%, 12,5%7428,5%, 8%,
7,5%, 7%, 6,5%, 6%, 5,5%, 5%, 4,5%, 4%. Vagyis 0, 125 mFt 125 mFt, 85 mFt, 80
mFt, 75 mFt, 70 mFt, 65 mFt, 60 mFt, 55 mFt, 50 ;@& mFt és 40 mFt értékben.
Kosarba az adzsdére bevezetett torzs- ésoéblsségi részvény kerllhet bele az évi két
(marcius 31-i és szeptember 30-i) felllvizsgalatkcemely az adott napon
kozkézhanyaddal korrigalt kapitalizacié alapjaraliéott rangsor els 13 helyén szerepel.

A kosar Ojrasulyozaséara, azaz a bendlégszvények mennyiségének Ujraszamitasara

minden hénap végén sor kerdl.

Az index szamitasanak maodja:

13
Z P; [0 (D,
RAX =K X'les—xlooo (3.1)

z Pio LO)
i=1
ahol RAX azindex éertéke két tizedesre kerekitve,
[ az indexben szerdptészvénysorozat
Py adott részvény-dik napi kotési arfolyama
P, adott réeszveny indexbe kerilest mégélkotési arfolyama
q adott részvényl) az indexben kalkulalt reszvenyek szama

K korrekcios tényeaz (6 tizedes pontos), mely az index folytonossagéthtt

biztositani
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ahol

o P, (EX-1),
I P, (EX -1, —d,

xD. (EX 1), (3.2))

6 tizedes pontos tény@zen, 1< D < 2

E osztalékjogosultsag napja

(EX-1), az a nap, amikori részvény ak-dik osztalekfizetést

megebzéen a ézsdei forgalomban utoljara forog osztalékszelvéhnye

p,(EX-1), adott részvénysorozat részvényeinek Zaro ara

(EX-1), napon

d, k-dik osztalékfizetéskor az részvény egy egységéreses

osztaléka

D.(EX-1), D tényed éertekek-dik osztalekfizetésko(EX —1), napon

A RAX értékét 1999. februar 15. ota hatarozzak megonta egyszer, 16.30-kor. A

bazisértéke 1998. januar 7-én 1000 pont volt. Hitiggmagasabb értéke 2146,21 pont
volt mintegy harom éve 2007. julius 23-an.

142010. julius 31.
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4 ALKALMAZOTT MODSZEREK

Dolgozatomban a hagyomanyos elemzé&dekidulok el, s nézem meg, hogy azok
mennyire megfeléek a RAX idsoranak jellemzésére. Ekozben egy teljesen (j
matematikai eszkozt is bevetek a Iéh&tgjobb modell felépitésére. Majd a sorban az
ARIMA(qg,d, p) modell kovetik. Az utolsébnak végzehd vizsgalatok pedig az

ARCH modellcsalad koérében zajlanak.

4.1 Dekompozicio

A dekompoziciés modellek arra a feltevésre épiteheky az idsor négy elemtl all,
melyeket egymés utan le lehet vélasztani, s a fiadyavégén mar csak a véletlen marad,

ami nem tudja jelefsen befolyasolni az édor ertékét.

4.1.1 Trendszamitas

Ennek az els Iépésnek az a lényege, hogy asswmrbol a tobbi komponens hatasat
valahogyan kisi#rjuk, az idbsort ,kisimitsuk”. A két lehetséges modszer, a ntoatjiagok

modszere és az analitikus trendszamitas.

Ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy a tartésymdtunkat valamilyen analitikusan
leirhato fuggvénnyel j6l tudjuk kozeliteni, akkaomek a fliggvénynek azédllitasa a célja

a trendszamitasnak.

A felhasznalt fuggvény alapvin kétféle lehet: linearis vagy nemlineéris, hoglyiket
valasztjuk, azt akkor tudjuk eldénteni, ha a megflgadatokat egy megfetekoordinata—

rendszerben grafikusan abrazoltuk.
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A tarsadalmi-gazdasagi jelenségelésdrait altalaban a lineéaris fliggvény mellett az
exponencidlis, a logisztikus fiiggvények, a hipeat#s g-ed foku polinom kdzeliti meg a
legjobban. Mindegyik esetben mas-mas alapmodeithath fel, amelyeket megoldva

szintén meg tudjuk hatarozni a trendet.

Ramanathan [55] felsorol néhany altalanosan alkatitt trendformat a konyvében.
Vizsgalataim soran elslépésben ezeket fogom a trend kresére hasznalni, am a
masodik 1épésnél kiterjesztem a vizsgalatot egymibges tulajdonsagokkal bird kobos

polinomra, a spline-ra.

4.1.1.1Lineéris trendszamitas

A linearis trendet akkor alkalmazzuk, ha a grafildsankon a szomszédosisdakok
kozotti valtozas abszolut mértéke bizonyos allaados mutat, a pontok ,ranézésre” is egy

egyeneshez esnek kozel (4. abra).

2200 T T T T T T T T
fitted

actual

T

2000

T

1800

T

1600

RAX

T

1400

1200 b

1000 [ b

800 1 1 1 1 1 1 1 1
maj. szept. 2006 maj. szept. 2007 maj. szept.

4. dbra: RAX idésora 2005. januar 5. - 2007. november 6.
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A lineéris trend alapmodellje:
V=B, +[d+¢ (4.1)
ahol vy, at-dik elem trendértéke

t az idvaltozok kifejed sorozata

B, at = 0idéponthoz tartozo trendeérték

B a trendfiiggvény meredeksége, azagegység alatt egy édzakra jutd

atlagos novekedés meértéke

&, at-dik idéponthoz tartozé véletlen

Az alapmodellben 2 ismeretlen paramétgyés £, ) talalhato, amelyek meghatarozasanak

legismertebb és egyben legegysibér médja a legkisebb négyzetek modsZzergzzel a
modszerrel ugyanis az alapmodellben meglééletlen szerepét a minimalisra lehet
csokkenteni és egy egyenletrendszert tudunk felmminek a megoldasai a keresett

ismeretlen paraméterek lesznek.

Az egyenletrendszer:

nCB, +(Zt)531 :Zyt
S, +Se)B =3tw,) (t=12..n)

(4.2))

AZ OLS eredményeként kapott két paramétég, @1) segitségével a trend felirhato

. =B, + B, 1 (4.3)

alakban, ahol a paraméterek értelmedblet 5, a t= Oidépontban mutatja az
eredményvaltozo értekét, mig, a t idéegység alatti eredményvaltozo valtozas értékét

adja meg.

!> OLS-Ordinary Least Squares, azaz LNM-Legkisebtynégk modszere
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4.1.1.2 Polinomialis trendek

p-ed foku polinomok kozil a masodfokut, azaz a palabismerjik és hasznaljuk a
leginkabb. Egy olyan itkor jellemzésére, mint amilyenek a gazdasagi adatokél

magasabb fokszamu polinomialis trendet kell alkaima

A polinomialis trendek alapmodellje:
yt:ﬁo+ﬁl[ﬂ+ﬁ2[ﬂ2+"'+ﬂp[ﬂp+‘€t (44)

Figyelni kell arra, hogy az ismeretlen paramétekékvetlentl nem értelmezléetk. A
fokszam novelésével a rezidualis variancia csokkkatye ha tal magas lesz a fokszam,

akar véletlen ingadozas is beépilhet @sadba.

4.1.1.3 Logisztikus trend

A logisztikus trendfliggvény, avaggalaku gorbe abrajan harom jol elkilonithezakasz
lathat6. Az el§ szakaszban a fliggvény értékei alacsonyak és asaknl emelkednek. A
masodik szakaszban gyors a ndvekedés. A harmadikaszban a ndovekedés lelassul, a
fuggveny értékei egy allandé szinthez kdzelednelogbsztikus trendet a demogréafiaban a
népesség novekedésének leirasara vagy egy Uj terbevezetetése esetén az eladas

jellemzésére hasznaljak.

Alapmodelljében az OLS modellre logisztikus traosafaciot alkalmazunk az

eredményvaltozora, azaz:

|n( y j (4.5)
y* -y

ahol y * a vizsgalt valtozé aszimptotikus maximuma. Az erédyvaltoz6 csak szigordan

pozitiv lehet. A becsult modelltnk:

(4.6.)
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ahol Kk a telibdési szint, az az érték, amely felé aésork értéke a harmadik

szakaszban tart

Al a7 egyes ifszakokhoz tartozo relativ telitetienségi szint

4.1.1.4 Log-lin trend®

Az eredményvaltoz6 transzformalasaval kapott maefpformaja:
Iny, =B, +B, 0 +¢ (4.7.)

A modell szigoru kikodtéssel él, mégpedig hogy agfiigaltozé csak pozitiv értékeket

vehet fel (y, > 0). Az egyenlet mindkét oldalanadalapl hatvanyat véve megkapjuk azt a

format, amelyBl majd az ebrejelzések elkészithik lesznek:
Y, = eﬁo"'ﬁl[ﬂ"'ﬂ (4.8)

Akkor célszeti ezt a fluggvéenyformat valasztani, ha egy konstaigniien noveky

eredményvaltozonk van.

4.1.1.5 Log-log trend

Az eredményvaltozé mellett ennél a modellnél méragyardzovaltozot is transzformalni

kell. Az alapmodell:
Iny, =5, + B, Unt + ¢, (4.9.)

A nemlinearis fuggvényeket segit linearizalni, ¢zér lehet a termelési és keresleti

fuggvények tipikus formaja.

' A modellt féllogaritmusos modell néven is emligzakirodalom.
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4.1.1.6 A rezidudlis valtozora vonatkozo feltételek tekze

Miutan ellerériztik, hogy a becsult 6sszefliggésink mennyiregiszeti megvizsgalni a
szamitasok kezdetén megfogalmazott feltételekesz#@mitas kritériumai k6zott szerepel
négy, amelyek a maradékvaltozora vonatkoznak. Ezekglétének ellefrzése
diagnosztikai tesztek segitségével torténik. Kivéwzeel$ feltételt, amely a hibatagok
varhatd értékére vonatkozik, ami OLS becslés estébmdig teljestl, igy nem szokas
ellendrizni. A megvizsgalandd haromoédltétel tehat:

1. autokorrelacio

2. heteroszkedaszticitas

3. maradékok normalis eloszlasa

1. Autokorrelacio

Amikor az idsor egymast kovét maradékai kozott korrelacio  van, akkor
autokorrelaciorol beszélink. Ez a kapcsolat fehaflhz egymast kouetagok kozott, és
ekkor el$rendi autokorrelaciordl beszélink. Létezik ezen Kivilsodk, harmad-p-ed
fokd autdkorrelacio, ahol a reziduum és az azt #weasodik, harmadikp-dik reziduum

kozott all fenn sztochasztikus kapcsolat.

Az autokorrelacié kialakuladsanak tdbb oka lehetgtbbbszor a fliggvénytipus nem
megfeleb kivalasztdsa vagy a szikséges magyarazovaltoziepstetésének hianya

okozzd’.

Az autokorrelacio megléte méar egy olyan egyzran is jol latszik, ahol a maradékok
ertékeit tuntetjuk fel (lasd 5. dbra). Természatdsteznek kvantitativ tesztelési eljarasok.
Ezek kozil a leginkabb hasznalt a Durbin-Watsorbard 9] [20] . A proba azonban csak
az elg$rendi autokorrelacio tesztelésére alkalmas. A magasaioli rautokorrelacio
tesztelésére alkalmasabb lehet az LM-préba, illetweezen alapulé Breusch—Godfrey-
préba [11] [24] . A Box-Jenkins modellek harmadédpése a diagnosztikai elt@més,

7 Az autokorrelacionak &rosi et. al. [36] ennél tébb okot sorol fel.
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mely sordn az autokorrelaciét is elieizni kell. Ehhez a 1épéshez dolgoztak ki a Box-
Pierce tesztet, melynek ma inkabb egy tovabbfdgészaltozatat, a Ljung-Box probat

alkalmazzak a statisztikusok, ha kifejezetten dnlaurelacio tesztelése a cél, hiszen itt a
nullhipotézis szerint a maradéek tag WN. (A portneant probakrol részletesebben az 1.3.3.

fejezetben irtam.)

5. abra: Tipikus autokorrelacios esetek

A Durbin-Watson préba menete:

1. Hipotezisek felallitasa: H,:p= O
H:p#0
ahol at -dik megfigyelésbl kiindulva Y, =By +BX, tE,.
Autokorrelacio fennallasa esetén=pe,_, +n,, azaz a reziduum értéke adzl reziduum
és egy véletlen valtozay() fliggvenye.

A nullhipotézis tehat azt jelenti, hogy két egymié&stets maradék kozott nincs kapcsolat,

vagyis az indulo regresszios feltétel teljesul.

2. Mintank alapjan a probastatisztika értékénekdasitasa:
A regresszios maradékbol képzett Durbin-Watsorisgtédta

n

Z(ft - 5t—1)2

d=12— (4.10.)
D&
t=1

ertéke 0 és 4 kozeé esik, méghozza ugy hogy azlétoad = 2pontra szimmetrikus.
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3. Dontés a hipotézisekr
Ennél a tesztnél egy alsdl () és egy fels (d,) kritikus értéket hataroznak meg, majd

azok ismeretében a dontési szabaly megiskeeatbonyolult:

* Ha d értéke & —d, tartomanyba esik, pozitiv autokorrelaciorél besakli

* Ha d értéke ad, —d, tartomanyba esik, nem tudunk dontést hozni (sessleg
zéna)

« Ha d értéke al, - (4-d,) tartomanyba esik, nincs autokorrelécié

« Ha d értéke a(4-d,)-(4-d,) tartomanyba esik, nem tudunk déntést hozni

(semleges zbéna)

« Ha d értéke 44— d, ) - 4tartomanyba esik, negativ autokorrelaciérol bes#éli

A Breusch—Godfrey-proba menete

1. Hipotézisek felallitasa: Ho:p=p,=...=p,= 0

H, : legalabb egp, # 0

ahol at -dik megfigyelésBl kiindulva
Yo = Bo+ BiX ..+ BXu + & 4.11.)
autokorrelacio fennallasa esetén
E T PEL T PE L T PE, T, (4.12.)
azaz a reziduum értéke ap# reziduumok és egy veletlen valtozg, ) figgvénye.

A nullhipotézis tehat azt jelenti, hogy egymast &dvmaradekok kdzott nincs kapcsolat,

azaz linearisan fuggetlenek.

2. Mintank alapjan a probastatisztika értekénekdasitasa:

A regresszios maradékbol képZBteusch—Godfrey - probetatisztikaja
n[R? (4.13.)

azaz a minta elemszam és a korrigalatRin szorzata, ami egyp szabadségfok@(,f

eloszlast kovet.
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3. Dontés a hipotézisekr
A kritikus érték meghatarozasa utan amennyibenaangntt statisztika nagyobb, mint a

kritikus (n[R? >)(§), agy az alaphipotézist elutasitjuk, azaz |étezitamilyen foku

autokorrelacio a hibatagok kozott.

Autokorrelacio fennallasa esetén az OLS becslésseiti BLUE-sagat, igy a kozdlit
ertékek nem lesznek hatasosak. Szintén gondottjélgmkor, hogy a paraméterek

szOrasnégyzetei torzitottak, s igy az illeszkedgagi foka jeleritsen folé becsilhét

Az autokorrelacios probléma legegydtdren Ugy szinteth&tmeg, ha egy masik
modellforméat valasztunk, vagy megvizsgaljuk, hogglynfontos valtozot hagytuk ki a

modelldl, ami igy nem lett megfelél

2. Heteroszkedaszticitas
Ha a maradékvaltozo kulonb®zx, értékekhez tartozo variancidja allando, akkor
homoszkedaszticitasrol beszélink. Ezen feltétel Iébétg konnyen ellefrizhetjik, ha
abrazoljuk a hibatényéz A 6. abraelss fele egy olyan esetet mutat, ahol teljesul a
feltétel, mig az abra masodik felén jol lathatogyox értékének novekedésével a

hibaténye# értéke is i, azaz heteroszkedaszticitas esete all fenn.

6. abra: Homoszkedaszticitas és heteroszkedaszticitas
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A homoszkedaszticitas tesztelésére alkalmas eljan&sziil az LM prébak, azon belill is a
Breusch-Pagan préba [10] a leginkabb hasznaltt &leldnosan alkalmazhat6. A préba
hatulitje hogy feltételezi a homoszkedaszticitdsra vormikebzetes ismeretek,
eléfeltevések meglétét. Ezt a hibat kiszoboli ki a Whproba [60] , mely szintén

nagymintas LM proba.
A Breusch-Pagan préba

A préba soran a modelliink a kévetkdarmaban irhato fel:

Ve =B+ Bxa+ BoXo ¥t BXy &, (4.14.)
ahol g7 = E(ef‘xt) az eltérésvaltozo szorasnégyzete:

ol =a,taz,ta,z, .. a7, (4.15.)
ahol z, ismert adatokkal rendelkézi valtozét idépontbeli megfigyelt ertéke.
1. Hipotézisek feléllitasa: H,:a, = @indeni=23...,p

H, : legalabb egyr, # 0O

Amennyiben a szamitott érték az elfogadasi tartgim@nesik, a homoszkedaszticitas

feltétele megvaldsul. Amikor azonban a tartomankieiil, az elutasitasi tartomanyba esik,

heteroszkedaszticitas esete all fenn.

2. Mintank alapjan a probastatisztika értekénekdasitasa:
1
LM _ESSF\;Z (4.16.)

azaz ao’-re vonatkozOd segédregresszio regresszios eltéggzetdsszegének a fele,

amely p - Iszabadsagfoky; , eloszlast kovet.

3. Dontés a hipotézisekr

A )(5_1 kritikus értékének meghatarozasa utan akkor tudjoklihipotézit elutasitani, ha a

szamitott statisztikAnk értéke magasabb a tabléizkitkeresett érteknéll(M > )(‘2)_1).
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White proba

A préba soran azt feltételezzik, hogpr(e) =0 =o’f(x, , ahol x az ismeretlen
valtozd. A White proba keretében ag’ maradékvaltoz6 négyzetére irunk fel egy

segédregressziot, melyben a reziduumokat egy kwssih az  Osszes
magyarazoévaltozoval, azok négyzeteivel és a maggaéddtozok keresztszorzataival

magyarazzuk. Osszesgdarab magyarazévaltozénk van.

Ha tehat csupan ket valtozoval magyaraztuk megeimeenyt:y, = 5, + B, x, + &,, akkor
3 (¢, x,X?), ha 3-maly, = B, + BX, + B,%, + &, akkor 6 €, X, X,, X, X5,%X,) ha 4-el

yt :ﬂ0+ﬁlxtl+ﬁ2)(12+ﬂ3)(13+£t' akkor 10 (:'Xl’X2'X3'X].Z'XS'XB%'XlXZ'XlX3'X2X3)

valtozéval tudjuk as? -t magyarazrif.

A White préba elvégezhetugy is, ha csupan a valtozok négyzeteit vesszik, a

keresztszorzatokat nem.

A préba menete megegyezik a korabban bemutatotisBrePagan probééval, a kilénbség
csupan a tesztstatisztikaban van, amely itt

LM =nR? (4.17))
vagyis a minta elemszam és a segédregresszi@&iatian R>-ének szorzata, ami egy

p szabadségfokl;(f, eloszlast kovet.

A homoszkedaszticitas hianya azért jelent gondoy edemzés sordn, mert az
alaptsszefliggésiinket nem lehet OLS mdédszerrel Inedsi8zen az igy mar nem hatasos.
Az ilyenkor alkalmazhaté becslési eljaras a Wi_8zaz a sulyozott legkisebb négyzetek

modszere és a maximum likelihood (ML) becslés.

'8 Altalanos szabaly alapjan, ha a konstanssal edygtami magyarazé valtozéval magyarazzukyad,

akkor K [(k +1)/2 szama magyarazévaltozo (konstanssal egyiitt!) grjiesa segédregresszidba.
9 Weighted Least Squares
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Heteroszkedaszticitas esetén szintén problémantjeleogy a variancidkra vonatkozo
becslések nem torzitatlanok, s igy a szokasosifkacidkkal nem tudunk dolgozni.

3. A hibatényez normalitasa

A maradék eloszlasarol feltételezzik, hogy normdtisnek teljestlését legkbénnyebben

normal valoszitiségi abra alapjan ellérizhetjik. Az abran a reziduumokat a normalis

eloszlas estén varhato értékiik X fliggvényében abrazoljuk.

A varhat6 érték

e =5,z 10375 (4.18.)
n+ 025
ahol: i-areziduum sorszadma
i—-0375 . . . i-0375
zZl ———— | - normélis eloszlas értéke———— | helyen
n+ 025 n+ 025

S, - arezidualis szoras.

Amennyiben az igy kapott abra kozel lineéaris (fagbazt mondhatjuk, hogy a normalitas
feltétele teljesul. Ugyanerre a célra alkalmazhat®-Q (quantile-quantile) plot, mely
sokkal elterjedtet.

7. dbra: Normal val6szitiségi abra

0 Elsssorban annak kdszoénken, hogy a statisztikai programcsomagok beépipetivént kinaljak.
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A normdlis eloszlast masik grafikus eszktzzel isngdéletesen lehet megmutatni. Ez a
maradékok hisztogramja. Normalis eloszlasnal addigam haranggdrbe alaka.

Amennyiben a vizualis élményt szeretnénk szamokisal alatamasztani, akkor a
legegyszdibb megoldas egy illeszkedésvizsgalat elvégzésel ahsl, hipotézisink

szerint a vizsgalt minta normalis eloszlast kowdl az ellenhipotézis szerint nem.

4.1.1.7 Mozgobatlagolas

A trendet a medfigyelt itbor értékeinek atlagolasaval kelb&@llitani abban az esetben, ha
feltételezzik a tartds iranyzat 1étét, de nincdckmmeretiink a vizsgalt folyamatrél vagy
nem tudunk analitikusan leirhatdé fliggvényt megluatdr a kbzép- vagy hosszu tava

ciklusok zavard hatasa miatt.

A modszer Iényege, hogy az&br t -dik eleméhez agy tudunk trendértéket rendelniyhog
annak bizonyos kornyezetében déglemeket atlagoljuk. Legegys#bb esetben 3 tagu
mozgoatlagot tudunk képezni. Ekkortadik elemet megéko és az azt kovételemek
segitségével készitlietl a trendérték. Azonban azégbr el$ €s utolsé eleméhez nem

lehet értéket megadni, hiszen akkor nincs ntegétovet elem.

A gyakorlatban &ltalaban nem 3 tagu trendet szdkjtbanemm tagd. Attdl figgoen,

hogy azm paros, vagy paratlan, szintén két eset lehetséges:

1. m paratlan

Ekkormfelirhat6 ilyen alakbanm=2k + 1

Yek T Vickn Tt Ve ot Vi
2k +1

A trend altalanos képlete: y, = (4.19.)

ahol y, a t-dik elem trendértéke
y, at-dik elem

t—k=>=1 ést +k < nkell hogy érvényesuljon
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Tulajdonképpen ennek egyik specidlis esete a 3ttagd, ami tehat a képletet kévetve igy

Yia T Yt Vi

néz ki: y, = 3

2. m paros

1
Eyt—k T Y Tt Y Tt Yook T2 Yiak
- 2k
feltételnek kell érvényestilnie, mint az 1. esetagfzt —k > 1ést+k<n.

Ekkor m=2k és vy,

, ahol ugyanannak a

Ebben a két esetben egy dolog ugyanaz, méghozgg dzcel§ és az utols& elemre nem
lehet mozgo trendet meghatarozni.

A mozgobatlagolas tagszamat annak fiiggvényébermegldni, hogy a szezonalitas van-e
a vizsgalt idsorban. Ha ugyanis feltételezbiethogy van, akkor célszerm-et ugy
megadni, hogy a periodus egész szamu tobbszorgyenle Ekkor a mozgoatlagolas
kisimitja a periédust. Ellenkézsetben pedig vagy nem megfééai simitana, vagy éppen

Gjabb peridédust generalna.

4.1.2 Konjunktara hatas kiszése

A szabalytalan kdzép- vagy hosszu tavu ciklus meghaasanak is két médja van, mint
ahogyan a trendet is két uton lehetett kiszamitifivel a ciklust az analitikus- és a
mozgoatlagolasu trend 0Osszevetésével lehet meghatarigy a két moddszer abban

kulonbozik, hogy melyiket végzem ebskor.
Abban az esetben, ha a megfigyelésiar trendjét mozgdatlagolassal hatarozzuk meg,
akkor a kapott trendértékeidbkiindulva analitikus trendet kell szamitani. Ebbaz

esetben a ciklus a két trend killonbsége lesz.

A maésik eset, amikor az analitikus trend szamitdisanditiuk az idsor elemzését.

llyenkor az illesztett trendet levonva azésor elemeibl megkapjuk a ciklus, a
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szezonalitas és a véletlen egyittes értékétslEhbzgdatlagolas segitségével hatarozhatéd
aztan meg a keresett téngeazaz a ciklus.

A két mddszer bar nem egyforma, de egymashoz igerl&llo eredményeket ad. Eppen

ezeért barmelyik hasznalhaté.

4.1.3 Szezonalitas kisrése

A trend és ciklus értékének meghatarozasa még rég egly megbizhatd @&kejelzés
készitéséhez. Feltétlenll eligizni kell, hogy nem maradt-e azésbrban még olyan elem,

ami nem csak a véletlennel magyarazhat6, azazmenadt-e szezon hatas.

Ahhoz, hogy a szezonalitast meg tudjam hataroznkekett sZirni a tébbi komponens
hatasat. Ezt agy hajtottam végre, hogy a&sddt megtisztitottam a trend és a ciklus
hatasatol, vagyis kivontam azokat azsdrbél (ezzel létrehozvaz egyedi szezonalis
eltérégeket). A maradék azonban még tartalmazta a vétetlert a komponenst Ugy
tudtam kis#rni, hogy a kulonbségeket a megféledzezonokra nézve a peridédusok (i)
szerint atlagoltam. Azonban ekkor sziikség volt re@g korrekcidra, és igy maradt meg
végil az, ami megmutatja, hogy a szezonalis hatat az adott ilszakban mennyivel tér

el az idbsor adata az alapiranyzatnak megfetatéktl.

Vi =V —C =S +g = yilj]
_ yiljj
Mindezeket képletesen is megmutatva: S == (4.20.)
n

A szezonalis eltérést nemcsak honapokra kés#itetjthanem negyedévekre is, hiszen a

t6zsdék életében egy-egy gazdasagi negyedév lejaldstis valtozasokat hozhat.
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Egy sokkal elegansabb megoldas alkalmazhatdé a msakzoeltérés meghatarozasara.
Ebben a mddszerben egy tobbvaltozés regresszigwéiigyel egyszerre lehet a linearis

alapiranyzatot és a szezonalitast megkapni.

A trendet és szezonalitdst meghatarozo regresggjodiny:
Vo=h+Bd+azZ +a,Z,+a,Z, (4.21.)
ahol a, azt mutatja, hogy a masodik negyedévben mennyolelnagyobb/kisebb a

szezonhatas, mint az ében

a, azt mutatja, hogy a harmadik negyedévben mennyolelnagyobb/kisebb a

szezonhatas, mint az ében

a, azt mutatja, hogy a negyedik negyedévben mennyolelnagyobb/kisebb a

szezonhatas, mint az ében

Z, ertéke az egyes negyedévekben: 0100
Z, értéke az egyes negyedévekben: 0010

Z, értéke az egyes negyedévekben: 000 1

A képletldl a negyedévek szezonalitasanak értéke egysadratarozhaté meg:

I. negyedév szezonalis eltérése: S
Il. negyedév szezonalis eltérése: s, =s +a,
[ll. negyedév szezonalis eltérése: s, =s +a,

IV. negyedév szezonalis eltérése: s, =s +a,

Ebbsl tehat az |. negyedév kdonnyen megadhatd, ha aessgis flggvényt mar

—a,—a,—a;

meghatéaroztuk, hiszeg = 4
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4.1.4 Spline

A trendszamitas alapproblémaja, hogy ismert értédek illetve (azokat abrazolva)
pontokhoz keresink egy olyan gorbét, amely azokagfeteben jol kozeliti. A
matematikan belldl ennek a probléméanak egy lehedséypoldasara az approximaciot

alkalmazzak.

A klasszikus interpolacios elmélet Lagrange nevdlieédik. A probléma tehéat, amelyre
harom megoldasi modot is adtak azota, a kovétkiezresem azt az n-ed foka polinomot,

amely minden megfigyelt értéken éppen keresztilynazpz illeszkedik.

Abban az esetben, ha a megfigyelés csupan kétbérék akkor a keresett polinom egy
egyenes, vagyis egy ékKoku polinom.
A polinomom altalanos formaja:
y=mlx+b (4.22.)
ahol két ismeretlen vanm, amely az egyenes meredekségét adja meg,
b, amely pedig azt mutatja meg, hogy az egyenesmily
magassagban metszi az y tengelyt.

A két ismeretlen miatt ezt az egyenest 2 egyenégatidasaval meghatarozhato.

8. abra: Két megfigyelésre illeszkédpolinom

Ha a megfigyelések szama 3, akkor egy paraboléhel lezeket az abraban dsszekotni. A

parabola egy masod-foku polinom, melynek altalfnasdja:
y=alX*+bx+c (4.23) .
Lathatd, hogy ebben az esetben méar harom ismerédiegm,c) van, ami tehat harom

egyenletbl allé egyenletrendszer segitségével megadhaté.
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9. dbra: Harom megfigyelés és a polinomja
Ugyanezt a logikat kovetve: ha+ pdant, megfigyelés lenne, akkor arra egy n-ed fokua
polinom illeszthat. A polinomom &ltalanos alakja ebben az esetben:
y(x)=y=a X'+a_ X "+..+a, X +a X +a, (4.24.)

Jol lathato, hogy az n-ed foku polinomnak- darab ismeretlenje van, amelyetr 1

darab egyenleti all6 egyenletrendszer oldana meg. Ez mar eléy fedgdat.

16
14 A\
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10
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10. abra: Tobb elenti megfigyelés és polinomja

Ennek a bonyolult egyenletrendszernek a megoldasiiek meg a matematikusok harom

megoldast.

1. ,Egyszeri” megoldas
Sajnos ennek a modszernek csak a neve edysaeégyanis egy ilyen linearis

egyenletrendszert eredményez:
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V(%) = Yo =a, 0" +a,, 0" +..+a, 0k +a, X +a,

y04) =y =a, 0" +a,, 04 +..+a, 0 +a, X +3 (4.25)

y(x) =y, =a, " +a, X" +..+a, K’ +a X +a

Az ilyen tipusu rendszert pl. elemi bazis transzi@cid modszerrel segitségével lehet

megoldani, ami nagy elemszamu mintanal megteest nehezen szamolhato ki.

2. Lagrange - féle alappolinomosd@llitas
Ennél a mbédszernél a keresett polinomot elemeilleskétszedni a kovetkék alapjan:

elészor is olyan fliggvényeket keresiuink, amelyek titlieaz alabbi feltételt:

» az x helyen a fuggveny értéke éppey, = , thig az Osszes tobbi adott

X Xys Xp5- ey X _1s Xearr- - -2 X} NElyEN O.

o koztuk pedig barmilyen médon mozoghat a polinom.

1.2

-0.6

4. abra: Egy lehetséges Lagrange - alappolinom

Ezt a feltételt teljesiti a Lagrange — féle alappmh:

L= KR L XX ) (X=X Lo [(x = x,)

(4.26.)
(% = %) LLT0% = X ) (% = Xan) LLLOX, = X))
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A (4.26.) képletet egy kicsit megvizsgalva lathato:

» barmely x helyen azy, értéke 1 lesz (hiszen ekkorhelyébe x -t irva a

szamlal6 és a nevézigyanaz lesz.)

* barmely olyan adott helyen, ami nexp, ott pedig a szamlalo valamelyik tagja

0 lesz, és igy a szamlalot is 0-va teszi. Ekkoigpethr teljesen mindegy, hogy

milyen nem 0 nevéwel osztom el.

Azzal, ha egy egysziémiveletet, szorzasty, [, (x ))végrehajtjuk akkorx, helyen nem

1-et, hanem éppen a keresgitértéket veszi fel a polinom.

Ezutan mar a keresety(x ¢gyenletet kell megoldani, hogy 0sszeadva az 6emze

n+1ldarab felszorzott polinomot, azaz
yOX) =y, O, +y, O, +...+y, O (4.27.)

legyen a végeredmény.

3. Newton — féle interpolacio
Ezt a mddszert napjainkban osztott differenciak smédének hivjak. Ez egy olyan
megoldasi modszer, amely ugyanazt a fent emligrange-féle interpolacios polinomot

adja eredményll mas matematikai meggondolasokaaiapj

Az interpolaciénak van egy kellemetlen tulajdonsdga oszcillalds, vagyis hogy a
gorbénken tul nagy ,kinyulasok” vannak. Ezeket agkésokat képes az approximacio,
annak egy lehetséges megvaldsitasa a spline, atgkikentegy kisimitva ezzel a gorbeét.
Approximéacié az a matematikaitivelet, amelynél nem az a feladat, hogy a medfigyelt
pontokon atmet gorbét adjon, hanem hogy a pontokat a kehegjobban kozelitse. A

trendszamitasnak is éppen ez lenne a Iényege.

A spline az interpolaciés gorbét alacsonyabb tieregymashoz kapcsoldédd gorbeivékb
allitja eb, azaz lokalisan keresi a pontokat kdgetjbrbét. Eppen ezen tulajdonsag miatt
képesek a trendet jobban leirni az approximacifsespk, hiszen nem globalisak, s igy a

helyi érzékenységuk is nagyobb.
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Egy a matematikdban is Uj eljards képes a reglesdzi az approximacio dlyos
tulajdonsagait 6tvozni. Az eljaras a legkisebb zéggk modszerének elve alapjan végzi a
sulyok kivalasztasat és iteracios eljaras eredméngpline kozelités (Polgar [48] ). Az
alkalmazott modszer a megfdlelsulyok valasztdsaval alkalmas robosztus becslés
elkészitésére, amellyel az outlierek is kiteibek vagy kisebb sullyal szerepeltethek.

Az eljaras els 1épésében meg kell hatarozni, hogy hany splin€bb) alljon a keresett
gorbe. Ennek megallapitdsahoz a rendelkezésradditbk alapjan ,szakéit dontést kell

hozni.

A masodik teendl annak eldontése, hogy az osztopontak, g,...,zy ), ahol az egyes

gorbedarabkak érintkeznek melyik pontok legyendk. tdbb leheiség koézil lehet
valasztani. Az egyik megoldas, amikor a megfigyentok kdzul valasztunk érintkezeési
pontot, azaz z,,z,...,zy U {tl,...,tn}. A masik megoldasban megengedjik, hogy a
koztes pontok barmely mas értéket felvegyenek afigyedt pontok kozoétt, azaz
Z,...,Zyq U ]tl,...,tn[ , mig a végpontok meghatarozasanak ismét tobdskdge
adodik. Az altalam valasztott megoldasban az efsegfigyelt érték az efs spline
kiindulépontja és az utols6 megfigyelés az utolpbne zard pontja, vagyiz, =t; és

7y =t,.

Az eljaras harmadik 1épésében mar a minimum feladgtehajtasa zajlik, ahol a keresett

osszefliggésunk:
ZN m 2 N 2 .
AL, @)%+ pi(9(z) - f;)? — min. (4.28)
i=1

Az Osszefliggés distagja biztositjia a klasszikus interpolacios/appra&cios spline
gorbuletének értékeit, mikozben a masodik tag @soilus becslést végzi, s az outlierek
szerepét csokkenti.
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A keresett fuggvénylnk a kdvetké&ppen néz ki:

0:1(2),20(2, 7]

92(2).,20[z, 2] (4.29.)

9(2) = :
on(2),20[zy4, 2y ]
ahol valamennyig; (z ),i 0 {12,...,N} keresett gorbe ,darabkak” harmadfoku polinomok,
azaz kobos spline-ok.

A tézsdei folyamatokrol béar tudjuk, hogy nem kiszantidb&, am feltételezziik, hogy
valamilyen szintig mégiscsak azok, ezért kell olygirbetipust valasztanunk, ahol a
gorbulet minimalis. Ezt a feltételt egy harmadfajérbe teljesiti, s ezért hasznalunk kdbds

spline-t.

A harmadfoku gorbe altalanos alakja:

9 (2)=a B +b &% +¢ Z+d, (4.30.)
ahol a,b,c,d a g;(z) fuggvény ismeretlen egyutthatoi, vagyis mindenesggorbénél
4 ismeretlen van.

A spline-nak az alabbi feltételeket kell teljesieen

1. A gorbéknek folyamatosnak kell lennilk, vagyis @g/es pontokban a két érintkez

gorbének ugyanazt az értéket kell felvennie:
01(z1) =92(z)

92(2,) = 93(2,) (4.31.)

In—(Znog) = On(Zn-1 )
2. A gorbéknek folytonosan differencialhaténak kelhree, ezzel biztositva, hogy a

gorbékhez hazott ériéit(a szél§ ket pontot kivéve) a pontokban megegyezzen (ezzel

biztositva, hogy ne ,térjon” a gorbe):
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01(z1) = 92(z)

92(2,) = 93(22) (4.32.)

In-1(Zny4) = ON(ZN-1)

3. A gorbék akarhanyszor differencialhatoak legyenblgy a gorbék gorbllete a
kozben$ pontokban azonos legyen:
01(z1) = 92(z)
92(2,) = 93(22) (4.33.)

A

On-1(Zny4) = ON(ZN-1)

A fenti feltételeknek megfeléén a minimum feladat algoritmusa MapleV 5 prograinma
futtathatd, ahol az iteracios eljaras a kovedképp zajlik:
1. megvalasztjuk ap kezd sulyok ertéket. (Inditaskor egysegsulyok alkalnsazé
legmegfelebbb.)
2. kiszamitja &g, , b , ¢ , d, egyltthatokat
3. ha egy ére megadott megallasi feltéteteljesiil ledll, kilonben(z) spline segitségével

Ujra meghatarozza g sulyokat es visszaugrik a 2. |épéshez

4.1.5 Modellszelekcios kritériumok

A megalkotott modellek kozil ki kell valasztani azmelyik a legjobban leirja a
megfigyelt idbsort, hogy aztan ezt felhasznalva tudjunk esetleljesjelzéseket késziteni

a j6wre vonatkozoan.

2L Az eltérés négyzetdsszegek (SSE) minimalizalasél,dgy azt a feltételt adtam meg vizsgélataimaspor
hogy ahol az SSE értéke mar nem csoken szignifik@rsekben, ott kell megallitani az iteraciot.
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A legalapveibb ilyen szelekcios eszkdz aR®, amivel azonban az a gond, hogy a
valtozok szamanak névekedésével értéke akkod,isiana modell j6saga esetleg csokken.
A maximum likelihood érték alapjan szintén lehehwii. Ekkor az a modell a legjobb,
melynek a legnagyobb az értéke. igy ennél objekbivmutatokra van sziikség, melyek a
kilonbo®d szamu paraméterekkel rendelikdrecslések josagat kepesek dsszehasonlitani.
Elemzéseim soran 3 alaptenodellszelekcios kritériumot szamitok ki, mindeeten az

R? érték mellett:

1. AIC — Akaike informacios kritérium [1]
2. HQ — Hannan-Quinn Kritérium [26]

3. SIC - Schwarz informacids kritérium [58]

AIC az egyik leggyakrabban alkalmazott kritériurmedy j0l alkalmazhaté nem-lineéaris
esetekben és maximum likelihood becsléssel kapotieitek esetén is. Azonban azzal
tisztdban kell lenni, hogy segitségével csupangamgni tudjuk a megalkotott modelleket,
igy kivalasztva a legjobban illeszki#d A kivalasztas soran a legkisebb érték mutatja a
legjobb, mig a legmagasabb érték a leggyengébb lihoteszen azt mutatja, hogy

mekkora a nem magyarazott variancia értéke.
A kritérium szamitasi modja:
AIC = SSR&?'" =nlogd3 +2p (4.34.)

ahol p a becsult paraméterek szadmaa minta elemszénﬁﬁ =SSR(h-p .)

A Hannan és Quinn altal 1979-ben kifejlesztett ndutkifejezetten az autoregresszio
fokszamanak meghatarozasara késziilt, majébkésegresszidos modellek szelektalasara is
alkalmas valtoztatassal [2] alakult ki a (4.23fdja.

HQ = nln(%j+2klnln(n) (4.35.)
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Schwarz informéciés kritériumot bayesi informaclkd&érium (BICY? néven is emliti a
szakirodalom. A kritérium figyelembe veszi a mode@ébagat és a paraméterek szaméat

(biintetve a ndveky paraméterszamot).

Sic=SSR{inn)**/" = nlogg3 + plogn (4.36.)

Amig a SIC kifejezetten jOl tikodik kis minta esetén, ha az autoregresszio fokar&ell
kivalasztani, addig az AIC talalja meg a valédigodmhoz legkdzelebb &értéket, a HQ

pedig a nagymintas kivalasztashoz jobb [57].

A maximum likelihood érték alapjan szintén lehehwii. Ekkor az a modell a legjobb
melynek a legnagyobb az értéke, azaz a valtsege. Ez a modellvalasztasi kritérium is
csak abban tud tehat segiteni, hogy a mar elkésmatellek koézil melyik a
legmegfelebbb, magat a modellt nem segit felépiteni.

4.2 ARMAmodellek felépitése

A Box-Jenkins modellek felépitése harom |éiésii.

1. |épés: Identifikacio

Ezen Iépés sorandsizor is elledrizni kell, hogy az idsor stacionarius-e. A stacionaritas
rendkival fontos, mert ha nem stacionariusssmra készitiink becslét, akkor a
paramétereink nem lesznek konzisztensek és hagnsssziot kaphatunk. A stacionaritast

az Un. egységgyok tesztekkel lehet gltemni®®.

22 Hivjak még Schwarz kritérium (SC) és Schwarz-Bayieforaciés kritérium, Schwarz-féle bayesi
kritérium (SBC) néven is.
2 Egységgyok estén a véletlen hibak nem éviilnehaglem hossz( tavon beépiilnek a folyamatba.

68



A legismertebb egységgyok teszt a Dickley-Fulleszte[18]. A véletlen bolyongas

modelljénély, = vy, , + &, (ahol &, WN) azaz a késleltetett eredményvaltozo egyutihato

(abszolut ertékben) 1. A varhato érték fitgthl, illetve

Var(y,) =Var(y,,) +Var(e,) (4.37.)

vagyis hata végtelenhez tart, akkoy, varianciaja is. A véletlen bolyongast atalakitva

megkapjuk az egységgyok prébak alapmodelljét:

Y, = pby, +& (4.38.)

ahol p > 0.

A probak soran aH,alaphipotézissel azt ellénzziuk, hogy p= 1 azaz a vizsgalt

folyamat valoban véletlen bolyongas, egységgyok aambsorban. AH, ellenhipotézis

szerint a folyamat stacionarius. A vizsgélat squéoblémak Iéphetnek fel, igy egy kicsit

modositott préba elvégzése a javasolt, ahol a model
Dy, = A0y, +&, (4.39)

ahol A = p—1 Ebben az esetben a hipotézisek felirasa is viltdz,: A1 =0 , vagyis

véletlen bolyongassal van dolgunk é$, :1<0, vagyis stacionarius a folyamat. A

statisztikat statisztika, am a kritikus értékek nemeloszlast kovetnek, hanem Dickley-

Fuller eloszlast.

Ezt a tesztet akkor lehet azonban csak alkalmdmmiaz idsorunkban sem trend, sem

konstans tag nincs. Amennyiben azok is szerepeakddor mas modellt kell vizsgalni.

Konstanst tartalmazoé édornal: Ay, =c+ A0y, +& (4.40.)
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Konstanst és trendet is tartalmazésdrnal:
Ay, =c+old+ A0y, +¢ (4.41)

Ez utébbi modell az, amit az esetek tdbbségébeainalizni célszdr, hacsak nem vagyunk

teljesen biztosak abban, hogy nincs trend vagytkossa vizsgalt issorban.

A Dickley-Fuller teszt altalanositasa a kiterjetiz@ickley-Fuller teszt (ADF), melyet
véletlen bolyongasnal bonyolultabb egységgyok fulsgtokra alkalmazhatunk, ahol a
véletlen bolyongéason kivil tedeges szamu tagbdl allé stacioner tag is van a Hiahe

AZ ADF esetében is harom lehetséges modell kédliviekasztanunk.

Sem konstans sem trend nincs asatban:
Ay, =A0y,, +6, DY, +6, Dy, , +...+6 Dy, +& (4.42)
Konstanst tartalmazoé édornal:
Ay, =c+ ALy, +6, [y, , +6, Dy, , +...+ 6 [y, , +& (4.43))
Konstanst és trendet is tartalmazésadrnal:
Ay, =c+od+A0y,, +6,[Dy,_, +6, Dy, , +...+6, Dy, , +¢ (4.44)

ahol k a késleltetések szama, melyet meg kell valasztani.

Eppen ez a véalasztasi kényszer az ADF probléméagzés is szoktak mas teszteket is
alkalmazni, amelyek megisitik vagy éppen megcéafoljdk az eredményeinket.

A stacionaritast vizsgalo tesztek kozil a masikelegjedtebb a Kwiatkowski és

szerdtarsai [38] altal kifejlesztett KPSS teszt. A tesmilhipotézise éppen ellentettje az
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ADF-nek, mert itt a stacionaritast vagy trend simaritast nézzik, mig az ellenhipotézis
elfogadasa esetén beszélhetiink egységfldtigy differencia stacionaritasrol.

A KPSS teszt egy nagymintas LM teszt, melynél ackilé6 modell:
Yi =+ P +E (4.45.)

ahol &, WN, fehér zaj folyamat és= 1,2,...,T **. A null és az ellenhipotézis:

Ho:|lp|<1 ésH,:p=Lu=0 (4.46.)
_ 1l e
A tesztstatisztikank: KPSS=———=>'§ (4.47.)
w; [0T°=

t A2
ahol S =) ¢ ésW, ahosszu tavu variancia becslé&enek:
I
i=1

;
N r .
w, =0, + 22(1——)% (4.48.)
=1 T _1
A " n oA
ahol V7 a kovariancia becslésdy =— ) &é, (4.49.))
t=r+1

A kritikus értékeket a szefk megadtak cikkikben [38].

A gond ennél a tesztnél isTa megvéalasztdsa. Ha tul nagy értéket veszink, atddken
a préba ereje, ha viszont tul alacsony az értddaraautokorrelacié esetén a teszt elferddil.

A két teszt akkor hoz hasonlé eredményt, ha az kegyi el kell fogadni a

H,alaphipotézist, mig a masiknal el kell utasitani Ba mindkét teszt soran elfogadjuk,

vagy elutasitjuk az alaphipotézist, akkor egymasikktmondo eredményeket kapunk.

24T paros szam szokott lenni!
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Ha a vizsgalt ilsor nem stacionarius, akkor a vizsgalatok folytatétt azt azza kell

tenni. Az idssorok differencialassal teléetk stacionariussa.

Vegylk aA =1- L késleltetési operatort, ekkor

AY, =Y, Y
N Y = (yt - yt—l) - (yt—l - yt—2)

(4.50.)
A Y = (yt - yt—l)_(yt—l - yt—z)_"'(yt—(d+1) - yt—d)

Amennyiben az idsor d differencidlassal stacionariussa téheés ARMAp,q)

folyamatként felirhatd, akkor a folyamatat-ed rend ARIMA(p,d,q) folyamatnak

nevezzuk.

A korrelogram és a parcialis korrelogram abrazolaks&egitséget kapunk @ és q

paraméterek éketes becsléséhez.

2. |épés: Becslés

Ennél a lépésnél van szikség a konkpetés q értékek maghatarozasra és altaluk a

konkrét modell értékeinek kiszamitasara. Ehhealddan maximum likelihood becslést
hasznalnak, amely egy rendkivil bonyolult folyamamit azonban a statisztikai

programok kdnnyedén elvégeznek. igy ebben a Iépéghean sok teedchincsen.

3. |épés: Ellebtrrzés

A program &ltal kiszamitott modell nem biztos, ha@ghegjobban illeszkéd hiszen az els
lépésben hibat kovethettiink el. Eppen ezért vaksgzjiaz ellefrzésre. A korabbiakban
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mar ismertetett modellvalasztasi kritériumoknakisthét nagy szerep jut. Az éldecslés
elkészitése utan céls#erbbb masikat is késziteni, tal- illetve alul- glgeni a modellt,

ezaltal megg§zodve arrél, hogy melyik modell a leginkabb megfélel

4.3 ARCH modellek felépitése

2003-ban Robert F. Engle Nobel-dijat kapott adheh nem allandé volatilitasihRCH)
gazdasagi iésorok modellezéséért”. Ezeket a modellekeisadretettel hasznaljak a
pénzigyi adatok elemzéséhez. &ddeindexek ésitsdei arfolyamok elemzéséhez is jol

hasznalhaté eszkéz, hiszen ezeknek az adatokigdnismiagy a volatilitasa.

A volatilitast, azaz széras egyenetlenségét kegtet kezelni aARCHmodell. Ezért el$
|épésben ellafrizni kell, hogy valéban sziikség van-e erre a médsz valéban
heteroszkedasztikusak-e a hibatagok. Ehhez a lsgefjlgb, ha abrazoljuk a hibatagokat.
Amennyiben ez nem elég medgy, vagy szeretnénk szamokkal is alatdmasztani
modellvalasztasunkat, akkor kiszamithatjuk az adds=tikdkat. Azon kivil, hogy
azoknak kozgazdasagi jelentésik is van, még a mleoideloszlasardl is kaphatunk

informaciot.

Ha mar biztosan tudjuk, hogy az ARCH modellt kekaimazni, akkor el kell donteni,
hogy hol kezdjuk a vizsgalédast. Ahogyan ARMA modelleknél, itt is alapesetben az
AR(1)+ARCH(1) paraméterekkel szokas kezdeni, majd pedig a nsaddkcios
kritériumok segitségével eldénteni, hogy melyilkegnmegfelalbb modell a vizsgalt iésor

jellemzésére.

Az ARCH modellek azzal a feltételezéssel élnek, hogy aamara az utdbbi megfigyelt
innovacioktdl (hibatagoktdl) fligg. Ha azonban agliételezzik, hogy ezeken kivil a
megebz6 feltételes variancidktdl is fligg a variancia, akkmar a Bollerslev altal

kifejlesztett [4] altalanositott ARCH modéilr a GARCH® modell®l beszéliink.

% Generalized AutoRegressive Conditional Heterosstégity
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A GARCH(p,gmodell 6sszefliggései:
Y, = f(y) +&
& =n,0, (4.51)

2 2 2 2 2 2
O =0, ta e, +a,6,+...ra gl + o, +...+ B0,

ahol p a feltételes variancidk késleltetési szamapedig a hibatagok késleltetéseinek

szama. Amennyiben az 8lsgyenletben szerépfliggvény a tagok autokorrelaciojara épul
Vi =CH@ ot T W T E (4-52-)

akkor a modellAR(m)+GARCH(p,ginmodellnek nevezzuk.

A GARCH modell ebnye, hogy amig aARCH modellben sok késleltetést kellene
szamolni és igy a becslés soran sok paraméteenkeitheghatarozni, addig itt elkertihet

ap tag beiktatasaval.

A becslést alapesetben egy egys§ZeARCH(1,1)modellel szokas kezdeni.

A GARCHmodell segitségével vagisoron arra kivanunk becslést adni, hogy a legiitols
hozam alakuldsanak ismeretében, ugyanakkor figymeweve valamilyen szinten a
régebbi megfigyeléseket, varhatéan mekkora éziesz az atlagtol vald eltérés (Kébor
[35]).

4.4 Elorejelzések fajtai

A modellépitésnek gyakran az a jelisd@ge, hogy azaltal képesek lehetiink asnév
vonatkoz6 direjelzéseket elkésziteni. dEkjelzés készitése soran a mar megismert
torvényszeiségeket felhasznalva kivanjunk azobdn ebre meghatarozni a vizsgalt
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jelenség alakulasat, értékét. Adrelelzés azonban kétféle lehet: ex post és ex (dite

abra).

_ o Ex post Ex ante
A vizsgalt minta elérejelzés elérejelzés
4 7y > id6
A megfigyeléskezdete A vizsgalat idpontja

11. &bra: Elérejelzés az idben

Ex post ebrejelzésél akkor beszélhetlink, ha a vizsgéalatot Ugy végeetiilkogy nem az
0sszes rendelkezéslnkre all6 adatot hasznaltullyfehkor a megléy adatainkbol nem
mindet haszndljuk fel a mintdban a becslés elkEs#iez, hanem valamennyit
,megtartunk” elleirzés céljghdl. Az ex pdSt eldrejelzések elkészitése utan ugyanis
éppen ezeknek a ,megtartott” adatoknak a segiteédgsznek ellerizhetbek. Az ilyen
elérejelzéseknek az a gyakorlati haszna, hogy latkaltjagy mennyire pontos a felallitott
modell. Amennyiben azt tapasztaljuk, hogy a#rejklzett és a megfigyelt adatok

lényegesen eltérnek, akkor az egész modellépdisimatot Gjra kell kezdeni.

Az ex ante direjelzés arra az éale szol, amisl mar nem all rendelkezésiuinkre informacio.

Eppen ezért a modelldkjelzs képességét itt mar nem tudjuk ebiémni, csak becsiilni.

Az elérejelzések készitése soran szetitédell tartani, hogy az il elsrehaladtaval még
egy tokéletes modell &@lejelzs képessége is csokken. Eppen ezért szokéas ledfedjatyi

id6t elére jelezni, mint amennyi a megfigyelésbidrtamunk volt.

%6 Ex pont, azaz a multra iranyul@egjelzés, hiszen amikor edetjelzést készitjiik, ezeket az adatokat mar
ismerjik, mar mualtbelinek szamitanak.
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5 AVIZSGALAT

5.1 A vizsgalat targya

Elemzésemben a RAX ddorat 2001. szeptember 7. - 2010. jalius 29. térjdé@szakban
vizsgaltam. Ez a kozel 9 évesésrak Osszesen 2216 megfigyelést jelent. A 12. abra

mutatja az ertékek alakulasat.
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12. &bra: A RAX alakulasa 2001. szeptember 7 - 2010. juli@gs 2

Az index 2007 juliusaig emelkédrendben volt, majd ezt koven egy eé trend alakult
ki. A kovetke trendforduld 2009 aprilisaban kdvetkezett be. Azidmét emelkedik az

index értéke.
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5.2 Determinisztikus trendszamitas

5.2.1 Linearis trend

Mint ahogyan azt a 12. abra j6l mutatja, a RAXsora nem lineéaris trendet kovet.
Azonban a technikai elemzésekben trend alatt céialedris trendet értik, ezért én mintegy
alapmodellként meghataroztam a linearis trendet.
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13. 4bra: A RAX idésorara illesztett linearis trend

A kapcsolatot leir6 egyenlet a kdvetkkeppen alakulty, = 607,711+ 0518046

ahol a 607,711 az az értek, amit a trend alapj&AHA felvett 2001. szeptember 5-én.
0,518046 pedig a kereskedésnaponkeénti atlagos R#ek @dvekedés. A 13. abra és a
szamok (a p Kkicsi értéke) is azt tukrozik, hogy egyik paramétem mondhat6

szignifikansnak.
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1. Tablazat: Linearis trend illesztése a RAX-ra

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value

const 607,711 13,1068 46,366( <0,00001

t 0,518046 0,010241 50,5856 <0,00001
Mean dependent var 1181,965 S.D. dependent var 452,6993
Sum squared resid 2,11e+08 S.E. of regression 308,3937
R-squared 0,536131 Adjusted R-squared 0,535922
F(1, 2214) 2558,901 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -15844,10 Akaike criterion 31692,20
Schwarz criterion 31703,61 Hannan-Quinn 31696,36
rho 0,998675 Durbin-Watson 0,002776

Az R? alacsony értéke (0,53) is mutatja, hogy mennyiesika magyarazé ereje a

modellnek. A kilénbd& modell szelekcios kritériumok is magas étiegk lettek.

Regression residuals (= observed - fitted RAX)
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14. abra: Linearis modell véletlen tagjai

A trend levalasztasa utani maradékokat mutatja .aabda. JOI megfigyelhéthogy a

reziduumok a O értékhez képest lent, illetve fesdportosulnak. Ez az abra egy tipikus

78



autokorrelalt maradéktagot mutat, amire vonatkozéatesztstatisztikdk is megesftd
értékeket hoznak. A 2. Tablazat mutatja a korritgiaR® értékét (0,99722), majd pedig
az ezek alapjan szamitott probéak értékét. Mindhgpadba ugyanarra az eredményre jut,

miszerint az adott becslés maradéktagjai kozotkautelacioé van.

2. Tablazat: Autokorrelacié tesztelése linearis modell esetén

Unadjusted R-squared = 0,997220

Test statistic: LMF = 158454,397875,
with p-value = P(F(5,2209) > 158454) = 0

Breusch-Godfrey statistic: nR"2 = 2209,838564,
with p-value = P(Chi-square(5) > 2209,84) = 0

Ljung-Box Q' = 10998,9,
with p-value = P(Chi-square(5) > 10998,9) =0

A szorasokra vonatkozo vizsgalatok szintén azt tfaktdlasd 3. Tablazat, 4. Tablazat),

hogy a homoszkedaszticitas még a legkiselbb0, , 894z 0,1%-0s szignifikancia szint

mellett sem teljesiil.

3. Tablazat: White teszt a heteroszkedaszticitasra

coefficient  std. error  t-rat io p-value
const -58943,6 7161,92 -8,2 30 3,15e-016 ***
t 242,377 14,9204 16,2 4 3,79e-056 ***
sq_t -0,0700314  0,00651648 -10,7 5 2,70e-026 ***

Unadjusted R-squared = 0,230108

Test statistic: nR"2 = 509,918819,
with p-value = P(Chi-square(2) > 509,918819) = 0,00 0000

4. Tablazat: Breusch-Pagateszt a heteroszkedasticitasra

coefficient std. error t-ratio p-value
const -0,0163054 0,0515019 -0,3166 0,7516
t 0,000916829 4,02408e-05 22,78 2,11e-103 ***

Explained sum of squares = 762,263

Test statistic: LM = 381,131656,
with p-value = P(Chi-square(1) > 381,131656) = 0,00 0000
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A heteroszkedaszticitast rendkivil jol tikrozi datititast bemutat6 15. abra.
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15. abra: A RAX volatilitasa 2001. szeptember 7- 2010. juld%s

A 16. abra a reziduumokat varhat6é értékuk fiiggvbagéabrazolja. Jol latszik, hogy a
normalis eloszlast jelefitharanggorbéhez képest a megfigyelésink eloszl@smyine
nem normalis. Ezt természetesen illeszkedésvizsgldia ala lehet tamasztani (lasd 5.
Téblazat).

5. Tablazat: Maradékok eloszlasa linearis trend esetén

Frequency distribution, obs 1-2216

number of bins = 29, mean = 1,17381e-013, sd = 308, 394
interval midpt frequency rel. cum.

<-745,44 -773,18 8 0,36% 0,36%
-745,44 - -689,97 -717,71 18 0,81% 1,17%
-689,97 - -634,50 -662,23 11 0,50% 1,67%
-634,50 - -579,02 -606,76 42 1,90% 3,56%
-579,02 - -523,55 -551,29 38  1,71% 5,28%
-523,55 - -468,08 -495,81 25  1,13% 6,41%
-468,08 - -412,60 -440,34 34  1,53% 7,94%
-412,60 - -357,13 -384,87 24 1,08% 9,03%
-357,13 - -301,66 -329,39 14 0,63% 9,66%
-301,66 - -246,18 -273,92 48  2,17% 11,82%
-246,18 - -190,71 -218,44 272 12,27% 24,10% ****
-190,71 --135,23 -162,97 421 19,00% 43,10% *xxxxx
-135,23--79,761 -107,50 125 5,64% 48,74% **
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-79,761 - -24,287 -52,024 203 9,16% 57,90% ***

-24,287 - 31,186 3,4494 112 5,05% 62,95% *
31,186 - 86,660 58,923 59  2,66% 65,61%
86,660 - 142,13 114,40 48  2,17% 67,78%
142,13 - 197,61 169,87 73 3,29% 71,07% *
197,61 - 253,08 225,34 109 4,92% 75,99% *
253,08 - 308,55 280,82 105 4,74% 80,73% *
308,55 - 364,03 336,29 128 5,78% 86,51% **
364,03 - 419,50 391,76 80 3,61% 90,12% *
419,50 - 474,97 447,24 53  2,39% 92,51%
474,97 - 530,45 502,71 24  1,08% 93,59%
530,45 - 585,92 558,19 43 1,94% 95,53%
585,92 - 641,40 613,66 31 1,40% 96,93%
641,40 - 696,87 669,13 36  1,62% 98,56%
696,87 - 752,34 724,61 26 1,17% 99,73%
>= 752,34 780,08 6 027% 100,00%

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 41,212 with p-value 0,00000

A vizsgalat eredménye az abra sarkaban is leolt@satesztstatisztika értéke 41,212,
mig a kritikus értéky? még 0,1%-os szignifikancia mellett is csak 10,598m csoda,
hogy az H, :a maradék normalis eloszlast kovet) alaphipoté&astmilyen érték mellett

nem tudjuk elfogadni p =0, 00000

Test statistic for normality:
Chi-squared(2) = 41,212 pvalue = 0,00000

0,0035

T
| N(1,1738e-013 308,39) ——

0,003 |

0,0025

0,002 -

Density
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0,0005
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16. abra: A maradékok eloszlasa és a normadlis eloszlas
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A normalitas tényének elutasitasa mellett sz6l aabra, ahol egyérteliien lathatjuk a
maradékok eltérését a normalis eloszlast jélegyyeneshez képest.
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17. &bra : A maradékok Q-Q plotja

Minden lehetséges médon bebizonyosodott, hogy a RAXes idsoranak elemzéséhez
nem alkalmas a lineéaris trend feltételezése. ifpattenasik fuggvényformat kell keresni,

amely jobban jellemzi a 12. &bra grafikonjat.

5.2.2 Polinomidlis trendek

A polinomidlis trend fokszamanak novelésével a géyre jobban illeszkedik egy olyan
eloszlasra, mint amilyen a megfigyelt adatsoromé&or®an nincs semmi értelme a
fokszam egy bizonyos hataron tuli névelésének. BEpgeért én csak a kvadratikus, a
harmadfoku, a negyedfoku és az 6tédfoku trendelsgaltam. A tovabbiakban miden, a

modellekre vonatkozé adatot egytitt mutatok be.
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A feladatom tehat a

Y, = By + B+ Bt” + ¢,

Y, =B, + B0+ B, 1% + B, [ +¢
Y. =B, +B 1+, [ﬂ2+183|:ﬂs+,34 |:ﬂ4+‘9t
Y, =B, + B 0+ 6,0+ 5,1+ B, 0%+ B 0° +¢

egyenletek becslése volt. Az OLS becslés eredméxzy®t Tablazat foglalja 6ssze.

6. Tablazat: Polinomidlis trendek

(5.1.)

Kvadratikus| Harmadfoku Negyedfok Otodfoku
const 235,5%* 522,5%* 920,4** 480,0**
(16,57) (20,10) (20,85) (18,51)
t 1,525** -0,02671 -3,609** 2,332**
(0,03452) (0,07851) (0,1303) (0,1685)
t2 -0,0004541*% 0,001295** 0,008563** -0,01018**
(1,508e-05)| (8,229e-05)  (0,0002389)  (0,0004708)
t° -5,260e-07** | -5,624e-06** 1,691e-05**
(2,440e-08) |  (1,619e-07) (5,383e-07
t? 1,150e-09** -1,028e-08**
(3,622e-011) |  (2,676e-010
t° 2,063e-012**
(4,805e-014)
korrigalt R? 0,6707 0,7278 0,8129 0,8980
InL -1,546e+004 -1,525e+004 -1,484e+004 -1,416e+004

A kapott polinomialis trendek egyenletei a tablasgitségével konnyen felirhatdak:

y, = 2355+1,52% + 0,00045°

y, =5225-0,02671 +0,00131* - 52610 [#°

y, =9204 - 3,609( + 0,0086[1° — 56210 [#° + 115010 [I*

y, =480+ 2,332[1 - 0,0102(1* +1,691107° (1> -1,028[10°° [1* + 2,06310 ™ [@°

(5.2.)

A tablazatban az értékek alatt zarojelben a stanbigyak vannak felintetve. ** 5 %-0s
szignifikancia szintet jelez, azaz a harmadfoklnooh t egyutthatéjan kivil az dsszes

trend valamennyi valtozoja 5 %-on szignifikans ¢sai hatarozottan jobb eredmény,
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mint a linearis trend estében, ahol még az 1 %eat sérte el (l&sd 1. Tablazat utolsé
oszlopa).

A tablazat utolso étti sora a korrigaltR* értékeket mutatja. JOI megfigyelbet mutato
azon tulajdonsaga, hogy a magyarazo paraméterekaszk novelésével akkor ighet az
R?értéke, ha a modell j6saga valojaban némAinhoz, hogy eldonthessiik, valdbatitre

a josag, szukség van mas modellszelekcids krit@kudrtekének kiszamitasara is (7.
Tablazat).

7. Tablazat: Polinomidlis trendek modellvalasztasi kritériumai

Kvadratikus| Harmadfoku Negyedfok Otodfoku
korrigalt R? 0,6707 0,7278 0,8129 0,8980
log-likelihood | -1,546e+004 -1,525e+004 -1,484e+004 -1,416e+004
AIC 30932,77 30512,11 29681,94 28339,76
HQ 30939,02 30520,44 29692,35 28352,26
SIC 30949,88 30534,92 29710,45 28373,96

A 7. Tablazat el$ két sora tulajdonképpen mar szerepelt az 6. Tatlldm is, &m mivel
ezek is segithetnek a legmegfébdd modell kivalasztasaban, igy mindenképpen itt a
helyik. Lathatdé, hogy mindharom kritérium szerintiegjobb polinomialis modell az
otodfoka, mig legrosszabban a kvadratikus illesikdelzt szemlélteti a 18. abra, melyen a
RAX és a kiulonbog fokszamu polinomidlis trendek lathatdak.
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A 18. abra j6l mutatja, hogy a fokszam nodveléséuehnyivel szebben simul a trend a
vizsgalat targyat kepéZRAX idésorahoz. Az 6todfoka trend majdnem tokéletesenérja
egészen 2006 marciusaig - a#ddrt. A maradékok (lasd 19. abra) is jol mutatjadgy a
fokszam ndvekedése a modellek javulasat hozta, agariegjobban illeszkédtodfoku
trend sem képes a 2008. aprilis €s 2009. novenidzEttk iddsszak mozgasait megragadni.
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19. abra: Polinomialis trendek maradék tagjai

A maradékokra vonatkozo négy tulajdonsag kozul aésmokas elleirizni, mert ha azok

nem teljestilnek, akkor az OLS becslésink biztosam BBLUE. Az autokorrelacio
teszteléshez a korrigalatlaR® értékre van szilkség, ezért szerepel ez a 8. Tabdéd

soraban.
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8. Tablazat: Polinomialis trendek autokorrelaciéjanak tesztelése

Kvadratikus| Harmadfoki Negyedfoki Otddfoku
Korrigalatlan R? 0,995590 0,995323 0,991331  0,987529
LMF statisztika 99697,696193931,0316550451,4072234920,1659
Breusch-Godfrey proba n[R* | 2206,22775 2205,63529 2196,78892188,36358
Ljung-Box Q' 10946 10880,3 10790,8 105748

A vizsgalat soran azt feltételeztem, hogy egy adedradéktag maximum adt Ottel
megebzé maradékkal van korrelacioban, azaz o6todfokd autekiciéra végeztem a
tesztelést.

Az LM préba F eloszlast kévet. A kritikus érték mind a négy tresgktében 5,22, amit

mind a négy becslés statisztikaja jocskan meghalad.

A Breusch-Godfrey és a Ljung-Box prébékﬁ eloszlast kdvetnek, ahopa vizsgalt
autokorrelaciok szama, azaz ebben a vizsgalathan . A &ritikus érték tehat egy 5
szabadsagfokgy? érték, amely még a legkisebb (0,1%-0s) szignifgka mellett sem

nagyobb 20,515-nél. A négy trend statisztikaja eétgroba soran meghaladta a 2000-es,

illetve 10000-es értéket, azaz igencsak tavol allkritikus értékél és igy a H,

autokorrelalatlansag alaphipotézigét

Homoszkedaszticitds esetén a becsléssel kapottl téetékeit kivonva a megfigyelt
adatokbol a maradékok szérasa azonos. Am ahogyéza 19. abra is megmutatta, egyik
polinomidlis trend estében sem teljesll ez a fdltdtiszen a reziduumok jol lathatéan
csoportosulnak a 0 érték pozitiv majd negativ é@daRlzon allitasomat, hogy a kilénléoz
fokszamu polinomialis trendek maradéktagjai hetdredasztikusak, szamokkal is ala
tudom tamasztani. Ennek érdekében elvégeztem aeVphitbat (9. Téblazat), a White
prébat olyan megoldasban, ahol csak a magyaramivéoéll és azok négyzetei szerepeltek a
segédregresszioban(10. Tablazat) és a Breusch-Pagan préobat (11aZab)

?"Vagyis a magyarazovaltozok keresztszorzatai nerepeltek!
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9. Tablazat: Polinomialis trendek White tesztje

Kvadratikus Harmadfok Negyedfoki Otodfokq
const 36924, 0% 52229,6%** 109604*** 4251,13
t 160,353*** -929,024%** -1578,35%** -299,790
t? -0,607644%** 4,31188** 8,30003*** 4,20000*
t3 -1,85700e+011| -1,46373e+011 -9,97046e09
t* -1,47140e+08| -7,91412e+(7
t° 168,664
(t)? kmk kmk kmk kmk
(t?)? -1,75427e-07**%  2,85619e+07 kmk kmk
(t%)2 3,89950e-013**  -220,162 kmk
(t*)? 0,000000%** | 3,91213e-08
(t%)2 0,000000%**
t 12 0,000622505***| 1,86492e+011| 1,46043e+011 9,97215e+09
t [@° -2,85619e+07 1,43749e+08  7,91744e+07
t 56223,7 -168,675
t [° 0,370032
t2 @° -2,68688e-09***|  -54390,2 kmk
t* 220,162 -0,370041
t2 @° 0,000163633
3 0,000000*** | -0,000163634
t30° 3,91213e-08
t4 o° 0,000000%**
Ko"iaé;'at'a” 0,240637 0,337191 0,311372 0,386239
n[R? 533,250812 747,215356 690,001053  855,904572
p 4 8 12 16

A White proba soran a segédregresszioban a maeadkszorasat & valtozo megfeldl

hatvanyaival, azok négyzeteivel és a keresztszokkatl magyarazzuk. A probastatisztika

egy nagymintas LM proba, ahol a korrigalatl®i és a minta elemszam szorzatara van

szukségH, alaphipotézist akkor tudjuk elfogadni, ha a széathiérték kisebb a kritikus

ertéknél, ami ap(f, megfeleb szabadsagfok melletti értéke. pszabadsagfok kilonbéa
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kilonbd® fokszamu trendek estében. Mind a négy trend spéinstatisztikaja igen magas
értéket vett fel, igy egyetlen esetben sem teljadidmoszkedaszticitas.

A 9. Tablazat méretei miatt itt nem allt médombamstandard hibak vagy a-értékek

feltiintetése, ezért az értekek melletti csillagok jeldlogy az adott valtozé milyen
szignifikancia mellett szignifikans. A * estén ado#t valtozd csak legfeljebb 10%-0s
szignifikancia mellett elfogadhatd, mig *** esetén az érték 1%-ra csokken. Ahol nincs

jelzés, azok a valtozok barmely szokasos szigmitikaerték mellett elfogadhatéak.
A tébladzatbankmkrovidités lathatd, mely kollinearitas miatt kihnagykifejezés helyett all.
Azaz az adott valtozé nem keriilt bele a segédrsgjddsa, mert a tokéletes kollinearffas

esete allt volna fent, ami viszont cstkkentettaaa tobbi valtozé szignifikanciajat.

10. TAblazat: Polinomialis trendek White tesztje (csak négyztdgek)

Kvadratikus Harmadfok(i Negyedfoku Otodfoku
const 90050, 7*** -8191,31 85741,2*** 13104,8**
t -298,876*** 149,367* -851,505*** -442,101
t? 0,298158*** -0,294035 2,79281*** 3,40648***
t® 0,000127141 -0,00390260*** | -0,0108513***
t* -1,21874e+08 | -4,99385e+07*t*
t° -1,29036e-08***
(t)? Kmk Kmk Kmk Kmk
(t?)? -3,72254e-08***| 4,73550e-08 1,21874e+08 4,99385e+07
(t%)? 0,000000*** | -2,36513e-013*** 4,37288e-012***
t"? 0,000000*** 0,000000***
(t°)? 0,000000%*+*
Korr'%éz"a'a” 0,210476 0,316978 0,303719 0,353782
n[R? 466,413795 702,42316) 673,042333 783,981140
P 3 5 I 9

A White proba elvégezhé&tigy is, ha csupan a valtozoék négyzeteit vesszik, a
keresztszorzatokat  nem. Ekkor  jel&sen csokken a  segédregresszio

%8 Tokéletes vagy egzakt kollinearitasrél beszélinakkét magyarazévaltozé kozott lineéris kapcsaat v
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magyarazévaltozéinak szama, és ezéltal)(é eloszlas szabadsagfokainak szama. A

kiszamitott trendeknél a probastatisztika értékilosnt, &am nem olyan mértékben, hogy a
heteroszkedaszticitas ténye elutasithaté legyen.

11. Tablazat: Polinomidlis trendek Breusch-Pagan tesztje

Kvadratikus Harmadfoku Negyedfoku Otodfoku
const| 0,191146** 0,729296*** 0,895624*** -0,216864
(0,0840144) (0,132982) (0,153036) (0,185959)

t | 0,00106875** | -0,00415533**  0,000479686 |  0,00415257
(0,000175027)|  (0,000519349)  (0,000956026)  (0,08G8P
t2 | -2,29460e-07** 5,38444e-06**| -7,68759e-06*** -1,39240e-05**
(7,64429e-08) |  (5,44297e-07 (1,75307e-06)  (4,7813)

£3 -1,44798e-09*** 9,40846€-00*** | 1,63296€-08***
(1,61386€-010)  (1,18796€-09 (5,40944e-09)
t4 -2,786466-012* -6,08456€-012*+
(2,65820e-013)|  (2,68959e-012)
5 0,000000**
(0,000000)
SSR 300,05 2013,85 1578,28 2165,62
LM | 150,025216 1006,923703 789,140646 1082,808665
p 2 3 4 5

A harmadik homoszkedaszticitasra vonatkozé probaBrausch-Pagan proba. A
probastatisztika kiszamitasahoz itt most a regrésstérés négyzetdosszegre (SSR) lesz

szikség. Ennek a fele ugyanis a nagymintas LM ppbaastatisztikajanak értéke. Az
eloszlas itt is )(ﬁ eloszlast kovet, ahol a szabadsagfokok szama megikga trend
fokszamaval. A kritikus értékek még a legkiseblysiikancia szint mellett sem haladjak

meg a 21-et, igy ez a préba is csak elutasithatjala@phipotézist, azaz minden trend

hetereoszkedasztikus.

A maradéktagokra vonatkozé utolso feltétel a nomdml Ennek megléte vagy éppen meg
nem léte kdnnyen ellénzhett a maradékok eloszlasat megmutatdé abran illetve@ Q

ploton, ami a normalis eloszlastél vett eltéréstatja meg személetesen. Ezek lathatéak a
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négy polinomidlis trendre vonatkozoan a 20. abraérkvadratikus trend Q-Q plotja
alapjan azt mondhatnank, hogy az kozel esik a n@méoszlashoz, csupan a
vastagszdiség problémaja az, ami igen szemhieddl csucsossagot a pontok meredeksége

mutatja, ami az 6tédfoku polinom esetében figyélmeeg a Q-Q plot kbzepén.

A hisztogramok mindegyike 29 osztalykdzt tartalma&z osztalykozokbl az
illeszkedésvizsgalattal kapott eredményeket a Bhlakzat tartalmazza. Lathato, hogy a
kvadratikus trendnél teljesil egyedil a normalsselasra vonatkozo hipotézis, hiszen itt a

pérték 0,11754, azaz 11,754%-0s szignifikancia emirlehetne ékzOr a normalitast

elutasitani, &m ilyen magas szignifikancia szinteh szokas dolgozni.

12. Tablazat: Polinomidlis trendek illeszkedésvizsgalatanak eeuysi

Kvadratikus | Harmadfok@i Negyedfoku Otodfoka
probastatisztika 4,282 152,918 51,087 84,849
p 0,11754 0,00000 0,00000 0,00000

91



0,0018

0,0016

0,0014

0,0012

0,001

0,0008

0,0006

0,0004

0,0002

0,003

0,0025

0,002

0,0015

0,001

0,0005

0,003

0,0025

0,002

0,0015

0,001

0,0005

Test statistic for normality:

Chi-squared(2) = 4,282 pvalue =|

-800 -600 -400 -200

N(1,7007e-014 259,77) ——

1000

600

-200

-400

-600

-800

1000

-1000

++ +
+ +

-800 -600 -400 -200 0 200 400 600 800

Normal quantiles

1000

Test statistic for normality:
Chi-squared(2) = 152,918 pvalue = 0,00000

800 -600 -400 -200

200

N(7,1619e-014 236,2) ——

400 600

Test statistic for normality:
Chi-squared(2) = 51,087 pvalue = 0,00000

-600 -400 -200

N(-8,084e-013 195,81) ——

400 600

0,006

0,005

0,004

0,003

0,002

0,001

Test statistic for normality:
Chi-squared(2) = 82,849 pvalue = 0,00000

-400 -200

N(5,2164€-012 144,61) ——

200 400

1000

800

600

400

200

-200

-400

-600

-800

-1000

1000

T
+

-800 -600 -400 -200 0 200 400 600 800
Normal quantiles

1000

-200

-400

-600

-600 -400 -200 0 200 400 600

Normal quantiles

600

-200 1

-400 [

/

-600

-600

-400 -200 0 200 400

Normal quantiles

20. abra: Polinomialis trendek reziduumainak eloszlasa és plefja

600

92



5.2.3 Logisztikus trend

Bar a RAX idbsora nem tarozik a tipikus teéldtési gorbék kozé, mégis ugy véltem, érdekes
lehet megvizsgalni, vajon milyen eredményeket kapblk logisztikus kapcsolatot
feltételezek az il és a RAX idsora kozott. Az eredményvaltozd logisztikus

transzformalasanak nincs akadalya, hiszen mindeX &#ek pozitiv.
A modell alapjan a becsult eredményvaltozot a Kamétosszefliggésih kaphatjuk meg:

. 236083

t ~1,04669+0,00096
1+e€

(5.3

ahol 2360,83 a telilési gorbe maximuma. Az igy kapott trend abraja. (2fra)

megle@en hasonlit a lineéris trendére (13. abra).

logisztikus trend

2200

T
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21. abra: Logisztikus trend és a RAX
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13. Tablazat: Logisztikkus trend szamitdsanak adatai

Coefficient | Std. Error | t-ratio | p-value
const| -1,04669 0,0254583 -41,113%0,00001 ***
t |0,0009580991,98918e-0% 48,1656 <0,0000L***

Sum squared resid

R-squared

F(1, 2214)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Mean dependent var
Sum squared resid

Statistics based on the transformed data:

794,4247 S.E. of regression
Adjusted R-squared

0,511681

2319,924
-2007,736

4030,879
0,998517

P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Statistics based on the original data:

1181,965 S.D. dependent var
2,07e+08 S.E. of regression

0,599015

0,511461
0,000000
4019,472
4023,639
0,003096

452,6993
305,5416

Az 13. Tablazat megmutatja, hogy a logisztikusdriflesztése sokkal megfetddb a RAX

adatsorara, mint a linearis trend volt. Minden niledé&aszto kritérium ezt tamasztja ala,

kivéve az R?.?° Ezek a j6 eredmények azonban kdzel sem jelentikhamy ez egy j6

modell.

Ha a maradékok eloszlasat vizsgaljuk, akkor mindlagzlasfiggvény, mind pedig a Q-Q

plot a linearishoz hasonléan rossz képet mutat @&a). Az illeszkedésvizsgalat

statisztikaja 13, 021p =0, 0014%mi azt jelenti, hogy 0,149%-0s szignifikancialletée

mar nem utasithatd el a normadlis eloszlas léte.

0,0035

ttttttttttttt for normality:
Chi-squared(2) = 13,021 pvalue = 0,00149
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22. bra: Logisztikus trend maradékainak normalitasvizsgalata

2 Ez a tény azonban itt nem is lényeg, hiszen eazeiutatéval csak az azonos eredményvaltozéval
rendelked modelleket lehet 6sszehasonlitani.
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A logisztikus trendet a heteroszkedaszticitas thkisge miatt szeretik a statisztikusok
alkalmazni, igy ebben az esetben nincs szikség raosmkedaszticitas meglétének
tesztelésére.

5.2.4 Logaritmusos trendek

Ha az arvaltozas szazalékos aranya a fontos szamuakkor semmiképpen nem érdemes
linearis formaban elemezni a RAXégbrat. Ezért ebben a fejezetben azt a két esetet
mutatom meg, ahol a RAX adatait logaritmizalva sizéttam ki a trendeket OLS eljaras
segitségével.

Log-lin modell: Iny, =8, + 5, 0 +¢ (5.4.)
Log-log modell: Iny, =8, + B, 0nt + ¢, (5.5.)

A fél-logaritmusos és a loglog trend abban hasamdik egymashoz, hogy a becslés
végrehajtasdhoz @&lzor az eredményvaltozot logaritmizalni kell.  Abbanszont

kilonboznek egymastol, hogy a loglog format alkaiwsa a magyarazovaltozoét is
logaritmizalni kell.

A tovabbiakban minden vizsgélat eredmeényét egyutatom be a két modellire.

Els6 Iépés a modellek becslése (14. Tablazat).

14. Tablazat:Log-lin és log-log trendek

Log-lin Log-log
const 6,438** 4,845**
(0,01082) (0,03758)
t 0,0005023**

(8,456e-06)
Int 0,3206**
(0,005544)
R? 0,6145 0,6017
InL -112,2 -148,3

AIC 228,3320 300,5603
HQ 232,4987 304,7270
SIC 239,7389 311,9672
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Mindkét modell paraméterei 5%-0s szignifikanciansmellett mar meghatarozoak.
A modellvalasztasi kritériumok alapjan a két modedizil a log-lin trend a jobban
illeszked (23.4bra)

Iog-lin trend log-log trend

7.8 T T T T T T T T T 8
fitted ——
a

7.6 4/"/'\!’,\ ”\m

1 M i ! “

721 //’\;‘/ U
,W

4 |

N
m\\f’ B W.f"“w‘f i

641 )V' 1
| 5

s,zfu

INRAX
InRAX

68

6,6 [

5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

23. abra: Log-lin és log-log trendek és a RAX

A becslés alapjan azéekjelzésekhez a kovetkepsszefliggéseket kell hasznalni:

~  _ _.6,438+0,0008+(52 /2

Log-lin modell: V. =e "ot (5.6.)
~ 48450321 (6212

Log-log modell: Y =€ % 032l (5.7.)

A reziduumok abraja (24. abrag két modell esetében igen hasonlé, &m érdemes
megfigyelni, hogy azy tengelyen a skalak masok, igy viszont egyérielhogy a log-lin

modell a megfelébb.
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24. dbra Log-lin és log-log trendek reziduumai

A maradékokra vonatkozé feltevések elflerése sordn é&6zO6r az autokorrelaciot
vizsgaltam. Az méar a reziduumok abrajan is 6l 2étshogy a maradéktagok a O-t0l
felfelé, majd lefelé csoportosulnak. Feltételezem, szamok is alatamasztjak az

autokorrelacio tényet.

15. Tablazat:Log-lin és log-log trendek autokorrelacidjanak eblezése
Log-lin Log-log
const 0,000145422 0,0113839**
(0,000581368) (0,00480798)
t -1,96730e-07
(4,54321e-07)
Int -0,00169386**
(0,000709314)
& 1,10420%* 0,854629***
(0,0212320) (0,0212587)
52 -0,137608*** 0,0390809
(0,0316489) (0,0279594)
5‘3 0,0417436 0,0300499
(0,0317821) (0,0279657)
54 0,0557869* 0,0440067
(0,0316603) (0,0279609)
s -0,0657047*** 0,0261458
(0,0212436) (0,0212535)
Korrigalatlan R2 0,997121 0,983728
LMF 153034,148191 26709,175936
Breusch-Godfrey préba 2209,620963 2179,941304
Ljung-Box Q' 10986,1 10683,5

97



Véarakozdsaimnak megfeten alakultak a prébak. Mindkét modell heteroszketilass.
Hiszen mig azLMF préba F eloszlast kdvet, a Breusch-Godfrey és a Ljung-Bmedig

)(é ( p=5, mert 5 egymast kovwetag kozotti korrelaciot vizsgaltam) eloszlast, @gyik

sem vehet fel olyan magas értékeket, mint amilyenpiobastatisztikak lettek.

Méasodjara a homoszkedaszticitas meglétét vizsgalteigkent a White teszteket
készitettem el (16. Tablazat), melyhez a korridehaR? értékére volt szikkség. A minta
elemszam és aR® szorzatabol megkaptam a probastatisztika értékéty mindkét

esetben tobb szazas értéket vett fel. A 2 szabfmksBg? eloszlasbdl a kritikus érték

jelentsen kisebb, igy tehat heteroszkedaszticitas ebdemia.

16. Tablazat:Log-lin és log-log trendek maradékainak White teszt

Log-lin Log-log
const -0,0206170** 0,981468***
t 0,000134550%**
2 -3,89161e-08%**
Int -0,301183***
(Int)? 0,0240502%**
Ko"'g"’;'a“a” 0,219170 0,348294
nR? 485,680383 771,820019

Ugyanerre az eredményre jutottam a masik homoszkédaasra vonatkozé probaval. A
Breusch-Pagan teszt (17. Tablazat) szinyéreloszlast kovet, am 1 a szabadséagfoka, s igy

itt sem lehet elfogadni & , alaphipotézist.

A probakhoz tartoz6 segédregressziok paramétemsik@éi probanal csak 1%-o0s szinten

voltak szignifikansak.

98



17. Tablazat:Log-lin és log-log trendek maradékainak BreuschaPagsztje

Log-lin Log-log
const 0,174058*** 3,41951***
(0,0431514) (0,174425)
i 0,000745099***
(3,37163e-05)
Int -0,360818***
(0,0257319)
SSR 503,449 283,774
LM = STSR 251,724681 141,887052

Harmadjara maradt a normalitds vizsgalata. A legegfbb modszer a reziduumok

eloszlasanak felrajzolasa (amit ismét 29 osztasOokészitettem), és a Q-Q plot

elkészitése (25. abra). Mindkét grafikus eszkdznaztatja, hogy ezuttal sem teljesil a

normalitas.

Test statistic for normality: . N(-6,6894e-016 0,25465) —— 1
Chi-squared(2) = 67,663 pvalue = 0,0000
08
06
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0.2
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15 - -0,2
0,4
-0,6
+ +
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-1 0,8 0,6 0,2 4 02 04 0,6 0,8
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15
Test statistic for normality: N(-1,1343e-016 0,25883)
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25. abra: Log-lin és log-log trendek reziduum eloszlasa é9 Qlotja
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A vizualis élményt természetesen szamokkal is mlasztottam. A log-lin trendnek

67,663, a log-log trendnek pedig 42,846 lett arsikedésvizsgalat soran szamitott
statisztikdja. Az eloszlas 2 szabadsagfok§l eloszlas, melynek a legkisebb 0,1%-o0s
szignifikancia mellett is csak 10,6 az értéke,@smindkét trend esetében elutasithato a

H,alaphipotézis, azaz a reziduumok eloszlasa nemaiisim

5.2.5 Determinisztikus trendek 6sszefoglalasa

Mint az a korabbi fejezetekben lathatd volt, eggltalanosan hasznalt trend sem irta le
megfeleben a RAX 9 éves iitborat. Valamennyinél megfigyelléetolt, hogy az OLS
eljaras edfeltételei, azaz a maradéktagok autokorrelalatigmshomoszkedaszticitasa és
normalis eloszldsa nem teljestlt. Ezek a probléaz@kban orvosolhatoak.

Az eltérések okait és kikiiszobdlésik maédjat nemetzém valamennyi fliggvénytipusra
elvégezni, ezért most a bemutatott nyolc trend k&zéretném a legjobban illeszked
kivalasztani és csak azt elemezni tovabb. A 18lakzalh megmutatja az elemzett trendek

fébb paramétereit és a modellszelekcids kritériumokat

18. Tablazat: Determinisztikus trendek dsszefoglal6 tablazat

Lineéris | Kvadratikus Harmadfok(] Negyedfokd| Otddfokd |Logisztikug Log-lin | Log-log
const | 607,711  235,5* 522,5%* 920,4** 480,0**| -1,089| 6,438** | 4,845*
t 0,518046 1,525** -0,02671 -3,609** 2,332* | 0,000958),0005**
t2 -0,000454*% 0,001295** | 0,008563** -0,01018*}
t3 -5,260e-7**| -5,624e-6**| 1,691e-5**
t* 1,150e-9** | -1,028e-8*
t° 2,063e-12**
Int 0,3206**
R2 0,5359 0,6707 0,7278 0,8129 0,898( 0,5114 0,6145 60 O,
InL |-15844,1| -15460,0 -15250,0 -14840,0 -14160,0 -2007,73112,2 -148,3
AIC |31692,20 30932,77 30512,11 29681,94 28339,76  4019,47 228,3300,56
HQ |31696,36 30939,02 30520,44 29692,35 28352,26  4023,63 232,5804,73
SIC | 31703,61 30949,88 30534,92 29710,4% 28373,98 4030,87 239,7311,97
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A modellvalasztasi kritériumok kozil a korrigdR? csak akkor rtikddik, ha azonos
eredményvaltozos modelleket hasonlitunk 0ssze,ivaag el$ 5, majd pedig az utolsé
ketts hasonlithaté 6ssze, de mind a nyolc nem. Ha mégnkendani, hogy melyik a

legjobb, akkor az 6todfoku polinom és a log-lin ébkellene valasztani.

A log-likelihood becslés és a tobbi modellvalasztisgtérium alapjan sem tudok

konnyebben donteni, hiszen itt is ugyanezzel alproéval nézek szembe, mint &
esetében. A trendek abrazolasakor azt tapasztaliagy az otodfoka polinom irta le
legjobban az idsort, igy amellett dontéttem, hogy ezt nevezem kdeterminisztikus

trendszamitasom alapjanak.

A tovabbiakban tehat az 6todfokd polinomot tekintankiindulasi modellemnek. Eis
lépésben megsziintetem azokat a hibakat, amelydBL&z becslés soran nem kertltek
kikiszObolésre, majd pedig megvizsgalom a rovidgBbl hatasok (konjunktara,

szezonhatas) meglétét.

5.2.6 Ciklus hatas kidmrrése

A determinisztikus trendek kozul az 6todfoka potmd&ozelitette meg legjobban a RAX
idésorat a 2001. szeptember 7.- 2010. julius 29. kibzidiszakra. igy a tovabbiakban ezt a

modellt fogom tovabb elemezni, s ez alapjan késeékaz el§ elérejelzésemet is.

A heteroszkedaszticitas egyik oka lehet az autekiio fennallasa. igy éldépésben az
autokorrelaciot sziuintetem meg. A becslése eredrkényeapott adatok (19. Tablazat)
kozott szerepel az éika autokorrelacio tesztelésére alkalmas DW prétiéke. Ez a
statisztika itt igen alacsony, nullahoz kozeli Betévett fel, ami azt jelenti, hogy &
pozitiv autokorrelacio all fenn a két egymés utdaradéktag kozott.
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19. Téablazat: Otddfokd polinom becslése

Coefficient | Std. Error | t-ratio | p-value
const| 479,979 18,5051 25,9377 <0,0000%*
t 2,33194 0,168535 13,8366 <0,00001*
t2 -0,0101787| 0,00047080821,6196| <0,00001] ***
t3 | 1,69104e-05 5,38301e-07 31,4145 <0,00001
t4 | -1,0284e-08| 2,67645e-01688,4242 <0,00001 ***
t5 | 2,06295e-012 0 42,9354 <0,00000***
Mean dependent var 1181,965 S.D. dependent var 452,6993
Sum squared resid 46217495 S.E. of regression 144,6129
R-squared 0,898185 Adjusted R-squared 0,897954
F(5, 2210) 3899,194 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -14163,88 Akaike criterion 28339,76
Schwarz criterion 28373,98 Hannan-Quinn 28352,26
rho 0,995035 Durbin-Watson 0,012641

Az autokorrelacié megséintetésére alkalmazhaté eljarasok kézil nem a Coekh@rcutt
féle iterativ eljarast (CORC) valasztottam, annd#lenére, hogy az adatoknal a DW
statisztika mellett szerepel az eljaras elvégzéséhiksége érték. A dontésemet nem
azeért hoztam, mert félek, hogy azcéelag elveszne (hiszen még mindig maradna 2215
megfigyelés), hanem azért, hogy a CORC eljarasnsoefogy esetleg elkeriilhessem az

SSEp) globalis minimumat.

A Prais-Winsten eljaras az egyik tovabbfejleszg€80RC-nak, amelynél nem veszik el a

minta el$ eleme.

20. Tablazat Prais-Winsten eljaras eredménye

Performing iterative calculation of rho...

ITER RHO ESS
1 0,99503 581229
2 0,99476 581229
Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 526,123 158,934 3,3103 0,0009b  [**
t 1,16961 1,37265 0,8521 0,39426
t2 -0,00544026 0,00425859 -1,2775 0,20157
t3 1,02329e-055,11031e-06 2,0024 0,04536 | **
t4 -6,48947e-092,58237e-09 -2,5130 0,01204 | *¥
t5 1,3161e-0124,62914e-013 2,8431 0,00451 | **
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Statistics based on the rho-differenced data:

Mean dependent var 1181,965 S.D. dependent var 452,6993
Sum squared resid 581224,1 S.E. of regression 16,21719
R-squared 0,998720 Adjusted R-squared 0,998717
F(5, 2210) 10,09935 P-value(F) 1,41e-09
rho 0,063331  Durbin-Watson 1,873280

A 20. Tablazatbol latszik, hogy két iteracios lépésolt szikség ap értékének
meghatarozasdhoz, mely igy 0,99476 lett , mig aradékok eltérés négyzetbsszege
581229.

A PW regresszioval becsult modell paraméterei nghehsen eltérnek az eredeti modell
paraméterefi, &m a szignifikancigjuk is eltér Amig az eredeti modellnél minden
paraméter csak legfeliebb 1%-o0s szinten volt sfilgis, addig itt at és t*> minden

szinten, a® ést” pedig 5%-on is szignifikansnak mondhaté és cdednatans és & lett
1%-0s szini.

A DW statisztika értéke jol mutatja, hogy sikeridiz el$rendi autokorrelaciot
kikiszobolni. Erre utal a maradékok ACF és PACFgfigmye is (27. abra), melyek
mindketten szinuszosan csOkkennek, mig az eredsislésnél a PACF egyértdim
elssrendi autokorrelacio jelét mutatta (26. abra).

Residual ACF

T
+-1,96/TA0,5 ——

0,5F

-0,5 F

lag

Residual PACF

T
+-1,96/T~0,5 ——

0,5F

-0,5 F

lag

26. abra: Otodfoku polinom ACF és PACF fiiggvényei
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27. abra: Otodfoku trend ACF és PACF fiiggvénye PW regressizia

Az autokorrelacioval egyltt a heteroszkedaszticif@®bléméaja is megént, igy

elkezdhetem az &bor kovetke# elemének a kiszését.
A ciklus értéekének meghatdrozashoz mozgoéatlagelhiaz 6todfoka trendet. Az altagolés

fokszamanak elddntésében az segitett, hogyzsdén a technikai elemzéseknél milyen

mozgoatlagot szamitanak. Ott az 50 és a 200 napogddatlaggal dolgoznak.

A kovetked |épés az otodfoka trend és a mozgdatlagolt treridonkségenek

meghatarozasa. Amit ezaltal kapunk az nem mas,argiklus nagysaga.
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28. abra: Otodfokd polinom, 50 tagll mozgobatlag és a ciklus

A 28. abra fel§ része az 50 tagu mozgoatlaggal képzett trendeatjayilletve az alsé
része az ennek segitségével kapott ciklust. Aza@bman azt latjuk, hogy egy teljes ciklus
zajlott le 2002. szeptember 23-2009. junius 19-ig, azaz egy majdnem 7 éves siklu
figyelhe®® mag. Sajnos korabbi adatok hianyaban nem tudandeittni, hogy ezen az egy

teljesen cikluson kivil volt-e masik is a RAX taredében.
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A 200 taggal képzett mozgoatlag abrdja hasonlo tképeat, mint az 50 tagosé ( 288.
abra). Jol lathato, hogy mekkora késleltetést jeée@R00 tag, mennyivel kéisb kdveti a

trend mozgéasat. A kimutatott ciklus itt mar csakvs, 2002. szeptember 25-én indul és
2008. november 25-én fejédik be.
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29. abra: Otodfoku polinom, 200 tagi mozgoatlag és a ciklus
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5.2.7 Szezonalis hatas kigzse

A RAX ido6sorat vizsgalva 2001. szeptember 7. és 2010. juH@s kozott mar
meghataroztam egy 6tddfoku trendet, mely a legibkakalmazott fliggvénytipusok kozil
a legjobban irja le a megfigyelt adatokat. Masddpesben kisgtem a konjunktirahatas

nagysagat. Még egy tag kisése maradt hatra. Ez pedig a szezonalitas.

Abrazolva a trendl és ciklustol megtisztitott RAX adatokat azt lajok (

30. abra), hogy 0 koril mozognak az egyedi szemakérések.

oM M
g w: ww/\ﬂ w m"”\ Ju \‘m f} W M "“ V\% A\N ‘h § m:’ \'j\WW/M’VMWMWA /ﬂm M W" ,f‘} ‘l‘nﬁ\i ’JN
} " h ﬁ R p/ W W W 'V fi M'W i ) W M

30. abra: Csak szezonalitast tartalmaz6 adatok (50es és 200zgoatlaghol szamitva)

A szezonalis eltérést nemcsak honapokra készitettehmnem negyedévekre is, hiszen a

té6zsdeék életében egy-egy gazdasagi negyedév lejaldsés valtozasokat hozhat.
Mind az 50es mozgobatlagt, mind a 200as mozgoatismadel sirt soroknal szikség

volt a korrekcidra a havi és a negyedéves szezoritzenal is, mert a szezonalis eltérések

0sszege nullatél igencsak eltért (21. Tablazat).
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21. Tablazat:Negyedéves szezondlis eltérés adatok (50es és gazawatlagra)

. I, m V. Z
5 12,58 10,32 2736|  -10.80 14,29
S -16,16 6,75 2379|  -14,38
5 21,92 7,74 2801| -11.47 13,11
Si -18,64 4,46 31,29 -8,19

A korrigalt szezoneltérés ertékét kivonva agsmt még megléyv részébl megkaptam a
maradékot. Ezeket dbrazoltam és reméltem, hogyfogaok semmi szabalyossagot talalni
benne, mert akkor az azt jelentené, hogy mindegtdélges tényér figyelembe vettem. A
maradékok abrgja a 31. abra, ahol az 50es mozggéatlazamitott adatok negyedéves,
havi illetve a 200as mozgoatlaggal szamitott adategyedéves és havi maradéktagjai

latszanak.

A 31. abra egyérteltien megmutatja, hogy valésiiag sikerilt minden hatast kisném
az idbsorbdl. Azonban a maradéktagok meg igy is tartadhamizmak valamilyen plusz
informaciot. Erre utal, hogy mind a négy véletlsetaél elsrendi autokorrelacio all fenn
a tagok kozott.
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5.3 Uj tipusu spline-ok

Determinisztikus vizsgalataim soran az oOtodfokd imqmoh elemzéséig jutottam el.
Elképzelhet, hogy magasabb fokszam esetén egy jobb modeditrielfelépiteni, azonban
korantsem biztos, hogy talalnék egy az 6todfokijmidth polinomidlis trendet. Eppen ezért
inkdbb a polinomok egy specialis formaja felé suete tovabb haladni. A6bdsspline-t
valasztottam, amely harmadfokd polinomok illeszkesbrozata. A spline képes a
megfigyelt adatokra olyan mddon trendet illesztehggy ne legyen tul nagy az
interpolaciébdl eredl oszcillacio.

Spline ezen () tipusanal éldépésben megallapitottam a felosztasok szamatonihar
kilonb6d felosztast hataroztam meg:

1. Egy olyat, ahol 9 osztaskdzom volt, azaz a 28dpontomat 9 db harmadfoka gorlééb
allé trenddel irtam le. Ez egy durvan éves adatilasetett spline volt.

2. A masodiknal aszsdén kiemelt jeletisédi 200 napnak megfek&tn 11 darab gorbéb
allt a trend.

3. Az utols6 esetben az 50 napot figyelembe vévestdas, azaz 44 darabbdl all6 trend

keletkezett.

Mindharom esetben minimum két iteraciora volt s&gkahhoz, hogy egy jol illeszk&d

trendet kapjak.

A spline-ok felhasznaldsa a determinisztikus treaddtasban a ,hagyomanyos”
fuggvenyformak illesztését helyettesiti. A trendgmatarozasa utan azonban itt is a ciklus,

szezon és véletlen hatasok meghatarozasa kovetkezet

A 32. abra jol mutatja, hogy a felosztasok szamarialelésével egyre jobban illeszked
trendet kaptam. Ezt a tényt tAmasztja ala szamo&ka@P. Tablazat, ahol az eltérés
négyzetosszegek és a trendek abszolUt hibdi sheegpaz o6tddfoka polinom és a

klonbd® spline-trendek esetében.
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32. dbra: 9, 44 és 11 spline-bdl épitett trend
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22. Tablazat: A determinisztikus trendek hibai

. otodfoku spline
mutato l
polinom N=9 N=11 N=44
SSE 55220330 | 13685822 | 9847620 | 4190320
sz6ras 157,9286 | 78,62246 | 66,69248 | 43,50456

A ciklusok kimutatasanal ismételten ézs$dei gyakorlatnal bevalt 50 és 200 elem
mozgobatlagokat szamitottamst6r, majd az igy kapott mozgdatlagu trendet kiaonta
spline-trendBl. A ciklusok sajnos nem mutattak semmi olyan éesdek, mint az 6tédfoku
polinombol szamitott trend. A szezonalitas értékémeghatarozas ebben az esetben is
negyedéves és havi bontasban is megtortént. A tigkids és szezon-hatasok Kiszse
utdn megmaradt a véletlen. A 33. abra, a 34. &bra 85. dbra mutatja ezen véletlenek

értékeit. Lathatd, hogy az azonos tagszamu splze-tartozé véletlenek hasonlo

lefutastak minden mozgoatlag tagszam €s szezoresztén.

A véletlenek esetében megvizsgaltam, hogy maradég valamilyen ki nem §zt hatas.

Csakugy, mint a masik determinisztikus szemiglgtzsgalatnal, itt is kimutathat6

elsdrendi autokorrelacio.
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33. abra: 9 tagu spline-nal képzett trendek véletlen tagjai
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34. abra: 11 tagu spline-nal képzett trendek véletlen tagjai
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35. abra: 44 tagl spline-nal képzett trendek véletlen tagjai
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5.4 A RAX ARMA modellje

A RAX idésoradnak elemezése soran ad efigsgalat, amit elvégeztem a determinisztikus
idésorelemzés volt. Az tborelemzés ezen tipusanal a véletlennek igen lasegat

tulajdonitanak, szemben a sztochasztikus elemzéds#lfontos a véletlen.

A sztochasztikus modellek egy nagy csaladjatAd@MA modellek jelentik, melyet Box-
Jenkins modelleknek is neveziink a médszert kitdétéstatisztikus utan. Az eljaras soran
3 Iépést kell végrehajtani, sziikség estén megidveédz elé ketidt. Vizsgalatom soran én
is ezeket a lépéseket kovetem.

A tézsdén technikai elemzések soran mindig a logarétinadatokkal dolgoznak, mert az
ily médon meghatarozott adatoknak tébb kbzgazdgstaitése van. gy elemzésem soran
én is a RAX idsoranak természetes alapu logaritmuséara hatarozeg am ARMA

modellt.

5.4.1 Identifikacio

A feladatom ebben a I1épésben ARMA(p,q foljamat paramétereinekdgletes becslése.

Ehhez azonban &zo6r ellerizni kell, hogy az adatsor stacionarius-e. A két

legelterjedtebb probat, az ADF és a KPSS, végeetenstacionaritas vizsgalatara.

Az ADF-nél megvizsgéltam azt az esetet, amikor ¢saistans van (23. Tablazat), amikor
konstans és trend (24. Tablazat), illetve amikonskans és négyzetes trend van (25.
Tablazat). Mindharom alkalommal 8 tagu késleltetbszamoltam. Minden esetben azt

kaptam eredményil, hogy H ,alaphipotézist el kell fogadnom, azaz a#sior véletlen

bolyongas.
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23. Tablazat: ADF teszt konstans taggal

sample size 2207
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,003
lagged differences: F(8, 2197) = 5,225 [0,0000]
estimated value of (a - 1): -0,00115845
test statistic: tau_c(1) =-1,7156

asymptotic p-value 0,4234

coefficient std. error

t-ratio

|_O
X

AX_1
RAX_1

Q.Q.Q.Q.|Q.|Q.IQ.Q.
e e e e et i

0,0715108
-0,0322602
0,00905547
0,0703542
0,0419257
-0,0305781
-0,0506370
0,0239391

onst 0,00857433 0,00473368

0,0212417
0,0212528
0,0212369
0,0212186
0,0212148
0,0212199
0,0212101
0,0210588

1,811

-0,00115845 0,000675246 -1,716

3,367
-1,518
0,4264
3,316
1,976
-1,441
-2,387
1,137

0,0702
0,4234
0,0008
0,1292
0,6699
0,0009
0,0483
0,1497
0,0171
0,2558

*

*kk

*kk

*%*

*%

A 23. Tablazat megmutatja, hogy a szamitott states2rtéke negativ lett (-1,7156), mely

a Dickley-Fuller tablazatbol kikeresett kritikust@meél kevesebb, hiszem @ érték

0,4234, azaz minden szok&sos szignifikancia szit&ell utasitani az alaphipotézist.

24. Tablazat: ADF teszt konstans és trend jelenlétében

sample size 2207
unit-root null hypothesis: a =1

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,003
lagged differences: F(8, 2196) = 5,237 [0,0000]
estimated value of (a - 1): -0,00150313
test statistic: tau_ct(1) = -1,38586
asymptotic p-value 0,8653

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,0106705 0,00700390 1,524 0,1278
| RAX_1 -0,00150313 0,00108462 -1,386 0,8653
d_|_RAX_1 0,0718005 0,0212577 3,378 0,0007 ***
d_|_RAX_2 -0,0319866 0,0212675 -1,504 0,1327
d | RAX_3 0,00931797 0,0212507 0,4385 0,6611
d_ | RAX_4 0,0706348 0,0212339 3,327 0,0009 ***
d_ | RAX_5 0,0422300 0,0212321 1,989 0,0468 **
d_|_RAX_6 -0,0302701 0,0212374 -1,425 0,1542
d_|_RAX_7 -0,0503400 0,0212268 -2,372 0,0178 **
d_ | RAX_8 0,0242509 0,0210768 1,151 0,2500
time 2,82623e-07 6,95876e-07 0,4061 0,6847
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25. Tablazat: ADF tesztkonstans és négyzetes trend jelenlétében

sample size 2207
unit-root null hypothesis: a =1

model: (1-L)y = b0 + b1*t + b2*t"2 + (a-1)*y(-1) + ..te
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,003
lagged differences: F(8, 2195) = 5,264 [0,0000]
estimated value of (a - 1); -0,00233481
test statistic: tau_ctt(1) =-1,66113
asymptotic p-value 0,9171

coefficient  std. error t-rati 0 p-value
const 0,0152613 0,00856773 1,781 0,0750 *
_RAX_1 -0,00233481 0,00140555 -1,661 0,9171
d_|_RAX_1 0,0723111 0,0212654 3,400 0,0007 ***
d_|_RAX_2 -0,0314345 0,0212765 -1,477 0,1397
d_|_ RAX_3 0,00978303 0,0212573 0,460 0,6454
d_ | RAX_ 4 0,0711171 0,0212408 3,348 0,0008 ***
d_|_RAX_5 0,0428046 0,0212417 2,015 0,0440 **
d_|_RAX_6 -0,0297127 0,0212465 -1,398 0,1621
d_|_RAX_7 -0,0498528 0,0212339 -2,348 0,0190 **
d_| RAX_8 0,0246406 0,0210816 1,169 0,2426
time 2,73590e-06 2,72719e-06 1,003 0,3159
timesq  -9,14268e-010 9,82701e-010 -0,930 4 0,3523

A KPSS teszt alapfeltevése éppen elledkaz ADF-el, vagyis a stacionatitas, igy ha az
eredményeim nem mondanak egymasnak ellent, akkamgéén 8 késleltetéssel szamitott
teszt soran az alaphipotézist el kell utasitanomminf az a 26. tabldzatban lathatd, a
tesztstatisztika értéke 4,1156, mig a Kkritikus kerteégfeljebb 0,216, igy valamennyi

szignifikancia szinten el kell utasitanik, -t €s helyette az ellenhipotézis azon allitasa az

igaz, hogy a RAX idsora véletlen bolyongas.

26. Tablazat:KPSS teszt 8 késleltetéssel

coefficient std. error t-ratio p-value
const  6,43796 0,0108226 594,9 0,0000 ***
time 0,000502349 8,45624e-06 59,41 0,0000 ***
Robust estimate of variance: 0,579928
Sum of squares of cumulated residuals: 1,17205e+0 07

Lag truncation parameter = 8
Test statistic = 4,1156

10% 5% 2,5% 1%
Critical values: 0,119 0,146 0,176 0,216
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Miutan mind a két teszt azt az eredményt hoztay lrogizsgalt adatsor nem stacionarius,
igy elbszor ezt kell megsintetni, s csak aztan lehet folytatni az elemzésstakionaritas

differencialassal konnyen elérietA differencialas fokanak meghatarozashoz segtség
nyujthat az ACF flggvény abrazolasa. Addig van segkdifferencialasra, amig a

korrelogram csak lassan csokken.

Az 36. abraan is latszik, amit a stacionaritas vizstgll mar kimutattam, azaz sziikség van
a differencialasra. Az edsendi differencialas utani ACF fuggvén(7.abra) viszont mar
nem lassan csdkkénigy elvileg mar nincs sziikség tobb differenciddasA KPSS teszt is
ezt igazolja. A tesztstatisztika értéke 0,0993414 mig a kritikus értékek kozil a 10%-0s
szignifikancia szint melletti érték 0,119, az 5%-®446, mig az 1%-os 0,216. Ebb
kovetkezik, hogy a stacionaritds alaphipotézisétdmin szokasos szignifikancia szinten

elfogadhatjuk.
ACF for I_RAX
1
- IL,96/T1 0,6
0,51 b
ok |
_0,5 - .
_1 Il Il Il Il Il Il
0 5 10 15 20 25 30
lag
PACF for I_RAX
1 T
+-1,96/T~0,5 ——
0,51 i
0 E= ,,,=,,,,,,,.,,,,.,,,',,,,,,,;,,,. ———————— - -0---e--- -V F -0 g -0 --B---g - - -9 &0 --9---0--0--o
-0,5 1 b
_1 Il Il Il Il Il Il
0 5 10 15 20 25 30

lag
36. abra: A RAX korrelogramja és parcialis korrelogramja
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ACF for d_I_RAX
0,1

T
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PACF for d_I_RAX
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37. abra: Elssrendien differencialt RAX adatos ACF és PACF abraja

A 36. abra azon kivil, hogy megmutatja a differélés szilkségességeét, arra is jo, hogy az
autoregressziv tag rendjét segitsebzetiesen megbecsilni. Amint az a PACF abrajan

latszik, az & lag utdn az értékek nulla kézelében maradnakaigizsgélatotAR (el

erdemes kezdeni. Ugyanakkor viszont az ACF flggwvéem mutat mozgoatlag tagot, igy
a 2. l1épéstMA (Oyval kezdem.

5.4.2 Becslés

Az identifikacié soran tehat Ggyirit, hogy kiindul6 modelinek aARIMA (116} kell

valasztanom. A modell becslése maximum likelihooddsazerrel torténik azzal a

feltevéssel, hogy a maradék eloszlasa normalisuAkét a program végezte el.
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5.4.3 Ellenérzés

Az elss becslést egzakt ML mddszerrel végeztem, am maredtiség volt a feltételes ML
becslltetés is, ezért az szintén elkészult. A tid#é ML mellett készult becslés
eredményei jobbak lettek. A becslés eredményekaépotk adatok (27. Tablazat) alapjan
az ARIMA(1,1,0) modell:

log ¥, = 0,000492952 0,0773676),_, (5.8.)

Ellensriznem kellett, hogy valéban ez-e a legjobban zlkesb modell, igy elvégeztem a
modell tdl- illetve alulillesztését (28. Tablazathar mindet csak a feltételes maximum

likelihood médszerrel.

27. Tablazat: ARIMA(1,1,0) modell

ARMA(1,0) | ARMA(1,1) | ARIMA(1,1,0) AR”\g?r%jl’o) ARIMA(1,1,1)
AIC -12884,05 | -12894,49 -12893,02 -12917,01 -12923,
HQ -12879,88 | -12886,15 -12886,77 -12912,8% -1294,8
siC -12872,64 | -12871,67 -12875,91 -12905,61 -12890,
Coefficient  Std. Error z p-value
const 0,000492952,000278225 11,7718 0,07643
phi_1 0,0773676  0,0210611 3,6735 0,00024  ***
Mean dependent var 0,000531 S.D. dependent var 0,013119
Mean of innovations -2,99e-19 S.D. of innovations 0,013082
Log-likelihood 6460,507 Akaike criterion -12917,01
Schwarz criterion -12905,61 Hannan-Quinn -12912,85
28. Tablazat:Kulonb6zs ARMA modellek modellszelekcids kritériumai
ARIMA(2,1,0) | ARIMA(2,1,1) | ARIMA(3,1,0)| ARIMA(3,1,2
AlC -12915,76 -12911,82 -12908,83 -12906,74
HQ -12909,51 -12901,40 -12900,50 -12894,24
SIC -12898,65 -12883,31 -12886,03 -12872,53

A 28. Tablazatban is jél latszik, hogy mind a hanmodellvalasztasi kritérium alapjan az

eredetileg

legalacsonyabb értékei.

Is javasolt,ARIMA(1,1,0) modell

a legjobb, hiszen annak vannak a
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5.5 A RAX ARCHmodellje

Egy befektat szamara a megfigyelézsdei index értékének alakulasa azért fontos, hogy
tudja, nyert vagy éppen veszitett-e az adott beféksel. Szamara igazan nem az a
lényeges, hogy az index értéke mekkora, hanem mmagnyivel tt vagy csokkent. Azeért

a valtozas meértéke az érdekes, hiszen ez mondjahngyg mekkora a befektetés hozama.

Elséként tehat megvizsgéltam egy kicsit a hozam alaétldA hozam nem més, mint a
RAX értékek napi adatainak azdeb napi adatokkal szamitott hanyadosa logaritmizalva,

azaz

IN(y: / Y1) (5.10.)
A hozamok alapstatisztikaibol (29. Tablazat) lekétetkeztetni bizonyos dolgokra. igy
példaul az atlag azt mutatja, hogy napi 0,2%-oses@ volt elérhétebben a 9 évben. Ez
éves szintre vetitve 5,57%-ot jelent. A legnagyelkdnyvelhed veszteség egy nap alatt
3,86%, mig a legnagyobb nyereség 4,73% volt.

29. Tablazat: A RAX hozamok alapstatisztikaja

Atlag Median Minimum Maximum
0,000216925 0,000289660 -0,0385766 0,0473383

Szoras Relativ széras Ferdeség Csucsossag
0,00573339 26,4303 -0,287449 7,34833

A szoéras és a relativ szoras mellett talalhatéaklat a ferdeségr és a csucsossagrol ad

informaciot.

Ezek szerint az eloszlas majdnem sziikus,

enyhe jobboldali

aszimmetri&’ figyelhets meg. A csticsossag értéke normalis eloszlasnair®)enig itt ez

tébb mint a duplaja, azaz az eloszlas megéseet csicsos (38. abra).

%0 Az angol szakirodalomban ezt inkabb tigy fogalmianég, hogy az eloszlas balra elnylé.
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38. abra: A RAX hozamok eloszlasa és Q-Q plotja

0,025

Az eddig megszerzett informaciokbol azonban még egyértelnti, hogy erre az igsorra

valéban szikségesARCHmodellt illeszteni.

Az Engle altal kifejlesztethRCHmodellek akkor alkalmazhatoak jol, ha a#zsdromban

heteroszkedaszticitas esete all fenn. Eppen ezékiellett elleriznem, hogy van-e sz6 a

RAX idésoranal a hibatagok eltérszorasarol. Ennek érdekébeszibr megnéztem a

hozamok abrajat (39. abra).

0,05

0,02 b

0,01 b

Wi

Volatilitas

|
il |“‘ i ‘\“H\Iw |
-0,01 [

-0,02 i

-0,04 I I I I I
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39. abra: ARAX volatilitasa 2001. szeptember 7. - 2010. julgs
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A 39. abraan jol latszik, hogy a széras nem egyes|éiiszen a volatilitas értékek 0 kordil
szorddnak hol kisebb, hol nagyobb értéket felvéhegfigyelhet a volatilitas
klasztere#idése, feltételessége, azaz a volatilitds értékg Ridorabbi értékét. llyen

esetben aARCHmodell alkalmazasa célszer

Ezt a dontést tamasztja ala a hozamok és hozameté§ykorrelogramja (40. abra, 41.

abra).
ACF for Volatilitas
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PACF for Volatilitas
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40. abra: A RAX hozamok ACF és PACF fliggvényei

A volatilitas klasztereiése az ACF flggvényen lathatd, mint szignifikam®lkorrelacio.
Amig a hozamok autokorrelacioi kdziul csupan néhdaipdja meg a szignifikdns szintet
és azt is éppen, addig a hozamnégyzeteknél a 2@&glitk mind szignifikans.
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PACF for sq_Volatilitas
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41. abraA RAX hozamnégyzetek ACF és PACF fliggvényei

Immar bizonyitast nyert, hogy igenis sziikségeARZHmodell hasznalata. Az altalanos
szabalynak megfeléén AR(1)+ARCH(1)modell becslésével kezdem a szamitasokat (30.
Téblazat).

30. Tablazat: AR(1)+ARCH(1) modell eredményei

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,00019271%,000111495 1,7285 0,08405 *
Volatilitas_1 0,0697283 0,027673 2,5197 0,01181 *
2,1609e-05| 2,03697e-06 10,6084 <0,00001| **t
alpha(0)
alpha(1) 0,328866 0,020081)7 16,3764 <0,00001 |***
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 2248,345 S.E. of regression 1,008410
R-squared 0,002863 Adjusted R-squared 0,002412
F(1, 2211) 6,349021 P-value(F) 0,011815
Log-likelihood -3157,644  Akaike criterion 6319,287
Schwarz criterion 6330,692 Hannan-Quinn 6323,453
rho 0,005598 Durbin-Watson 1,988180
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A becsllt modell els ranézésre joOnakiinik, hiszen viszonylag alacsonyak a
modellszelekcios kritériumok értekei. A DW statikatérteke szinte alig tér el kétibl, és

a p nulldahoz kozel esik. Ez a két utdébbi adat arrd, tmagy a becsult modell hibatagjai

kozott nincs autokorrelacio.

Az AR(1)+ARCH(1)modell lehetne a megfetel am mindenképpen szilkség van mas
modellek feldllitaséra is, hogy a modellvalasztkstériumok alapjan aztan donteni
lehessen. Ezért megvizsgaltam mas, altalam elkég@geek gondolt modellformék adatait

is.

31. Tablazat: ARCH modellek modellszelekcids kritériumai

AR(1)+ARCH(1) | AR(1)+ARCH(2) | AR(1)+ARCH(3)| AR(1)+ARB(4) | AR(1)+ARCH(5)
InL -3157,644 -3133,918 -3110,344 -3108,000 -3119,742
AIC 6319,287 6271,837 6224,687 6220,000 6243,485
HQ 6323,453 6276,003 6228,853 6224,166 6247,650
SIC 6330,692 6283,240 6236,090 6231,402 6254,885
AR(2)+ARCH(4) | AR(3)+ARCH(4) | AR(5)+ARCH(4)| AR(6)+ARB(4) | AR(10)+ARCH(4)
InL -3110,362 -3110,598 -3103,938 -3104,127 -3095,035
AIC 6226,724 6229,195 6219,875 6222,255 6212,069
HQ 6232,972 6237,525 6232,368 6236,829 6234,966
SIC 6243,825 6251,995 6254,069 6262,144 6274,732

Az mar az egyszeres autoregressziot feltéiel®R(1) modelleknél egyérteltivé valt,
hogy azARCH(4) modell a legjobb. AZAR(2) és AR(3) modelleknél ez a megfigyelés
megebsitést nyert, igy a tovabbiakban mar csakBRZH(4)modelleket vizsgaltam.

Azt tapasztaltam, hogy az autoregresszio fokanakelééével 6 az illesztett modell
jésaga is, amit a log-likehood adat novekedése ésodellszelekcios kritériumok
csokkenése mutat. AXR(10)modell utan folytatodik ez a trend. igy azzal alpémaval

alltam szemben, hogy nem tudtam a legjobb modetitl&sztani.
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5.6 A RAX GARCHmodellje

Mar kordbban is utalt egy jel arra, hogy ARCH modell alkalmazasa nem biztos, hogy
elegend lesz egy megfelél modell felallitasdhoz a RAX 2001. szeptember 72@%0.
julius 29. kozotti idsorara.

Amikor abrazoltam a RAX hozamanak eloszlasat (B8ajlathatdéva valt a vastag szélek
problémaja, azaz hogy a tbbbsz6ros szorastartoméakiydl esik az adatok egy része. Ez
latszik az eloszlas abrajan, bar az adatok relagvszama miatt igen alacsonyak az
oszlopok, igy sokkal egyértetibb a Q-Q plot, ahol az als6 és fel€szen |1é§ pontok

utalnak a vastag szélek problémajara.

A GARCH modellek ezt a problémat is kikliszobdolik, mint ghaz AR(m)tag magas
szama miatt sem kell sok paramétert becsuini. AlbstaAR(1)+ GARCH(1,1modellel
kezdtem (32. Tablazat).

32. Tablazat: AR(1)+GARCH(1,1)nodell

Coefficient | Std. Error z p-value
const 0,000382808,41965e-05 4,0639 0,00005 | **)
Volatilitas 1 0,0393266| 0,0223294 1,7612 0,07820 *
alpha(0) 6,49176e-0/71,64955e-07 3,9355 0,00008 | **)
alpha(1) 0,0966117  0,0118824 8,1307 <0,00001 |***
beta(1) 0,880807 0,0142588 61,7730 <0,00001 |***
Mean dependent var 0,000231 S.D. dependent var 0,005697
Log-likelihood 8642,604 Akaike criterion -17273,21
Schwarz criterion -17238,99 Hannan-Quinn -17260,71

Unconditional error variance = 2,87488e-005

Az adatok alapjan a jébeni érték becsléséhez sziikséges egyenletek akkésatppen
alakulnak: Yy, =0,00038+ 0,039y, , + &,

& =n0, (5.11)

47 = 6490107 +0,097(£7, + 088(07,
ahol 77, ~ N (0Q).
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Ha megvizsgaljuk a reziduumok eloszlasat lathatjubgy a becsléssel a normalishoz
kozelebb keriilt az értékik, de még mindig nem nbsalg amit az illeszkedésvizsgalat is
alatamaszt. Az efsesetben 1416,276, mig a standardizalt hibatagokdélcsak 52,697

volt a tesztstatisztika értéke (42. 4bra, 43. abra)

90 T T T T T T T T T
Test statistic for normality: N(-0,00016051 0,0056895) ——

Chi-squared(2) = 1416,276 pvalue = 0,00000
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42. dbra: AR(1)+GARCH(1,1)modellnél reziduumok eloszlasa

Test statistic for normality: N(-0,029989 1,0022) ——
Chi-squared(2) = 52,697 pvalue = 0,00000
0,41

0,35 1
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43. dbra: AR(1)+GARCH(1,1)modellnél a standardizalt reziduumok eloszlasa
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A hibatagok Q-Q plotja is azt mutatja, hogy a stadizalt reziduumok eloszlasa a

normalishoz kdzel esik, szinte csak a vastag sz#laliémaja maradt meg (44. abra).

4 T T T T T T T =+

E
+
i

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Normal quantiles

44, abra: AR(1)+GARCH(1,1}ptandardizalt reziduumainak Q-Q plotja

127



6 EREDMENYEK OSSZEGZESE, JAVASLATOK

6.1 Uj/Gjszefi eredmények

1. Kutatdsaim soran az dblen tortéd elérejelzéseknek tobbfélesoportositasaval
talalkoztam a szakirodalomban. Ezek a csoportadit@&zonban nem fedték teljesen
egymast. gy a vizsgalatok soran kialakitottam egységes rendszert, amely ugy a
magyar, mind a nemzetkdzi szakirodalom csoportssittéartalmazza.

2. Vizsgélataim soran tébb modszerrel is elemeadRAX idosorat 2001. szeptember 7.
és 2010. julius 29. kozott. Az 1970-es évekig weseemléletmdd, azaz a determinisztikus
idésorelemzés alapjan azt az eredményt kaptam, hogggdigyelt adatok eggptodfoku
polinomialis trenddel irhatdak le legjobban. Miutan a trendet levalasato, mozgoatlagu
trenddel a ciklus értékét is kimutattam. Az utdissriirheth elem a szezonalitds volt. Ami
ezutan megmaradt az a véletlen, amelynek csekélgntjeéget nyilvanit a

determinisztikus idsorelemzés.

3. Ahogy a polinom fokszamat emeltem a trendsz&nstdan, ugy kaptam egyre jobban
illeszked fiiggvényt. Am a fokszam emelése egydttal rontfaaell josagat. Ennek a
hibanak a kikiiszobolésére alkalmaztagy Ujfajta spilne-t, hogy a trendet altala irjam le.
Ennek az Uj matematikai megoldasnak koszdigmetaz idsorban €% alapiranyzatot

jobban voltam képes modellezni, mint korabban ampatokkal.

4. A sztochasztikus édorelemzés vizsgalatainak kozéppontjaban a vélatleami nem is
annyira véletlen. A determinisztikus elemezéseknsziak cstkkenése az autoregressziv
mozgobatlagolasuARMA modellek elterjedésének volt kdszortheA megvizsgalt 2216
adat alapjan azt tapasztaltam, hogyidisor nem stacionarius Miutan differencialassal
kiszirtem a trendhatast, mar eg\RIMA(1,1,0) modellt illesztettem, ahol az ésegyes
arra utal, hogy a tagok kozott éleka autoregressziv kapcsolat volt. A masodik eg@zes
egyszeres differencialast jelenti. A nulla jeleetgsedig az, hogy az ddorban nincs
mozgoétlag tag.

128



5. Az ARMA modellek nem képesek kezelni a volatilitast, a adéktag szordsanak
klasztere#dését. Ennek a problémanak a kezelésére talaltengie [21] azARCH
(autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitag)deiteket, melyek széles korben
elterjedtek a nagy volatilitassal kitzegénzigyi tertileteken. A RAX hozamanak majdnem
kilenc éves megfigyelt tbordra nem tudtanARCH modellt meghatarozni, mert az
autoregressziv tag fokszamat emelve mindig jobbdetodell, igy egy id utan mar a

becslés annyira bonyolult lett, hogy mas modszdtek valasztanom.

6. Bollerslev [4] elkészitette aZARCH modellek &ltalanositdsat, melygbARCH
(altalanositott ARCH modellnek nevezett el. Ez a modell megoldast tacmt
autoregressziv tag fokszamanak problémajara. Awoid becslését a legegysiean
modellel AR(1)+GARCH(1,1) kezdtem, és a végéen az bizonyult a legmedieleiek a
modellszelekcids kritériumok alapjan.

6.2 Javaslatok

A determinisztikus ilsorelemzés estén a ciklus és a szezon-hatédgésezutan a véletlen
tagok kozott elrendi autokorrelaciéra utaldé adatokat kaptam a polinoégwa spline-nal
képzett trendek esetén is. Annak érdekében, hogly @anodellek jobban hasznalhatdak
legyenek, szikséges lenne annak a meghatarozagg, o okozza ezt a hatast.
Elképzelheinek tartom, hogy valami olyan, &zsdén is ismert effektusrol (naptér-hatés,
hasvét-hatés,...) van sz0, amelyet figyelembe véveawnkorrelacio megéntethed

lenne.

A masik olyan teriilet, ahol tovabblépési léiséiget latok, az aARCH modellek kore.
Minden vizsgalattal arra az eredményre jutottangyhez eloszlas nem normalis eloszlasu.
Azonban vannak a@BRCHmodellcsaladnak olyan tagjai, amelyek ezt a protér@pesek
kezelni. igy tehat ezeket a modelleket is lehetég mtovabbiakban majd felhasznéalni egy
jobb modell elkészitéséhez.
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Mint végzett kdzgazdasznak, érdekes lehet meg\izisga idssort az erejelzések egy
olyan mddszerével, amit eddig még nem alkalmazteaioszirinek tartom, hogy a

felallitott modelleket 6tvézve aikonometriai modellekkelgy az eddigieknél jobb modellt

lehetne késziteni.
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OSSZEFOGLALAS

A disszertacid megirasaval célom az volt, hogyddbeli ebrejelzési modszerek kozil
egy olyat taldljak, amellyel a legjobbéetjelzést tudnam késziteni eg§zsdei index
jovébeli értékére.

A tézsdei indexek kozil a RAX-ot valasztottam, amelgedektetési tarasagok iranyadé
indexe. Azért a RAX-ra esett a dontésem, mert maanmdagyar tarsadalom is elért arra a
gazdasagi szintre, ahol sok embernek vannak megtida. Amennyiben valaki nem fél a
kockazattol, agy a megtakaritasait befektetési aidap is helyezheti. Ez egy tisztan

ertékpapir portfolional kisebb kockazatot jelenigtobben is valasztjak.

Az elorejelzések készitése soran radobbentem, hogy a észa kilfoldi szakirodalom
nem egységes azdoedjelzési modok csoportositasa terén. Ezeért késaiteegy olyan

csoportositast, amely 6tvozi mindkét szakirodaldmeezeseit €s csoportositasi modjait.

A vizsgalatok soran harom maédszert alkalmaztammdtliam attol a modszétt amely a
legrégebbi és eljutottam a legfrissebb kutatasi sméckekig. Utam soran igy az 1970-es
évekig uralkod6 szemléletmdd, a determinisztikusndglet volt a kiindulopont. A
kovetked allomast a sztochasztikus szemléletmdd a '70-ekln elterjedt modellje, a
Box-Jenkins modell kdvetkezett. Az utolsé allomag0®3-ban Nobel-dijjal jutalmazott

Robert F. Engle altal kifejlesztett modszer AdCHmodellcsalad volt.

A determinisztikus iflsorelemzések legelterjedtebb fajtaja a dekompazitiodell, amely
az idbsort négy részre szedi szét. A négy rész a trekldscszezon és véletlen. Ezéka
részekél azt feltételezi a modszer, hogy tagonként megbat@atoak az értékeik. Attol
fuggoen, hogy az elemek kdzott milyen kapcsolatot feleztiink, beszélhetiink additiv és
multiplikativ modellekél. A vizsgalatok soran azt feltételeztem, hogyeapges tagok
hatasa 6sszeadodik, igy tehat egy additiv modpiteem. A trendszamitas soran az
otodfoka polinomialis trendet taldltam a legalkasalabnak a vizsgalt édor jellemzésére.
A trend utan a ciklus kiszése kovetkezett, ahol egy kb. 7 éves ciklus lét&n@jzolodni.

A szezonalitasnal a havi €s a negyedéves ada®katgvizsgaltam.
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A polinomok fokszamanak emelése helyett, egy algeamitas estében még nem gyakran
alkalmazott fliggvénytipust felhasznalva is felédpdta egy determinisztikus trendet. A
spline-ok egy Uj tipusanak segitségével a trenaddbgn kozelitették a megfigyelt

adataimat, azaz jobb illeszkedést kaptam.

RAX 2001. szeptember 7. - 2010. julius 29-igdédésora helyett az adatoknak csak a
hozamat vizsgaltam a tovabbiakban. Erre azért saikség, mert igy lehet a masik két

modellel megfeld elérejelzést késziteni.

Az ARIMA modellek kozil az lett végul a megfélelamelyet a modellépitési 1épések
soran, illetve a vizsgalatok alapjabstor jonak feltételeztem. A stacionaritas hianyatmni
az idsort differencialni kellett. Az igy kapott ddor mar staciondrius volt, igy
kovetkezhetett a modellépités. Az egyes adatokdtiik 16w adatok értékét jelentssen
fuggtek, azaz etsendi autokorrelaciét talaltam. Mozgodatlagolasra sememlyel nem

utalt és nem is tudtam kimutatni. A végeredményA&BYMA(1,1,0) modell lett.

Az idésorra a legjobb étejelzést az AR(1)+GARCH(1,1) modell adta. Ehheraaellhez
az ARCH modellek elemzése utan jutottam el, ahbtagrasztaltam, hogy az egyes adatok

kozott olyan foku autoregresszio van, amit az aefiasak nehezen tudott kezelni.
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SUMMARY

It was my aim with writing of this dissertation tha temporal forecast one form among

methods let me find the best forecast on ontouh&d value of a stock index.

From the stock indexes | choose RAX which is thachenark of founds and asset
management companies. | choose RAX because inpmjoa Hungarian society reached
the economic level where a lot of common peopleshgawvings. In as much somebody is
not afraid of certain risk, may put his saving®imvestment founds to. Since it is a lower

risk then a pure stock portfolio many choose tipsan.

Making forecast | wake up the truth the Hungariawa @nternational literature are not
uniform in grouping forecasting methods. This whse teason | made a new model of

grouping which combine the names and grouping nastiod both literatures.

| applied three different methods in the courséhefexamination. | took the road from the
oldest method and got at the newest one. In theseaaf my road my starting point was
the deterministic opinion, the leading opinion tet‘70s. The next station was a
stochastic approach, the Box-Jenkins approach,hwtame into general use in the ‘70s.
The last stop was th@RCH methods, which was developed by 2003 Nobel Prizenevri
Robert F. Engle.

Among deterministic time series analysis the wideag method is the decomposition one,
which bake up the time series into four parts. €haarts are trend, cycle, seasonality and
randomness. The hypothesis of the method is tlegbdhnts can be identified apart. There is
additive and multiplicative model depending on cection between parts. During my
research | assumed that the parts effect cumutate kwilt an additional model. For
identifying the time series a fifth-degree polynahtrend was the best one. After filtering
out trend the cyclical component was the followimdhere it seemed like a seven year
cycle stood out. | examined the monthly and qurrasonality too.
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Instead of raising the rank of the polynomial trénui$ed a rear used function type to build
the deterministic trend. Trends made with a braeev riype of splines were better

approximate for observed dataset than polynongalds, so | got a better fitting trend.

At the following part of my examination insteadwsfing data from 7 September 2001 to
29" July 2010 | was using RAX’s returns. It was neaegdor making proper forecasts
with the two following methods.

At the end of the examination the best ARIMA modeis the one | estimated at the first
step of the method. Because of not stacionarigdl o difference the time series. The time
series | get was stacioner, so | could follow wittodel building. Data’s were strong

dependent of the data before, so | found a firdeorautocorrelation. There was no sign of

moving average, and | neither could establishhe final model was an ARIMA(1,1,0).
Onto the time series the best forecast the AR(1)RGH(1,1) model got it. To this model

| got after ARCH models analysis where | experiehtteat there is autoregression with a
degree like that the model was able to treat diffyconly.
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1. MELLEKLET

Datum RAX
2001.09.07 519,38
2001.09.11 484,21
2001.09.12 470,75
2001.09.17 463,56
2001.09.18 471,65
2001.09.20 471,47
2001.09.21 457,53
2001.09.24 466,40
2001.10.01 494,93
2001.10.02 508,67
2001.10.03 515,93
2001.10.04 527,70
2001.10.05 533,26
2001.10.08 531,78
2001.10.09 548,89
2001.10.10 564,47
2001.10.11 582,09
2001.10.12 588,83
2001.10.15 565,97
2001.10.16 569,55
2001.10.17 568,89
2001.10.18 553,23
2001.10.19 553,15
2001.10.24 561,50
2001.10.25 559,44
2001.10.26 568,47
2001.10.29 572,09
2001.10.30 563,58
2001.10.31 569,69
2001.11.05 574,64
2001.11.06 572,56
2001.11.07 574,67
2001.11.08 579,23
2001.11.09 573,60
2001.11.12 571,99
2001.11.13 581,78
2001.11.14 582,88
2001.11.15 582,98
2001.11.16 577,60
2001.11.19 582,76
2001.11.20 578,96
2001.11.21 579,92
2001.11.22 581,05
2001.11.23 584,35
2001.11.26 593,75
2001.11.27 589,51
2001.11.28 588,77
2001.11.29 592,91

2001.11.30 591,41
2001.12.03 590,64
2001.12.04 592,74
2001.12.05 605,17
2001.12.06 610,87
2001.12.07 617,98
2001.12.10 616,03
2001.12.11 613,41
2001.12.12 617,14
2001.12.13 606,81
2001.12.14 611,39
2001.12.17 612,41
2001.12.18 611,11
2001.12.19 609,54
2001.12.20 606,54
2001.12.21 601,45
2001.12.27 598,13
2001.12.28 598,05
2002.01.02 596,42
2002.01.03 599,65
2002.01.04 609,76
2002.01.07 608,25
2002.01.08 605,14
2002.01.09 605,76
2002.01.10 611,73
2002.01.11 615,55
2002.01.14 606,75
2002.01.15 612,53
2002.01.16 614,36
2002.01.17 623,03
2002.01.18 621,02
2002.01.21 621,70
2002.01.22 625,97
2002.01.23 622,06
2002.01.24 625,84
2002.01.25 629,37
2002.01.28 623,62
2002.01.29 621,82
2002.01.30 619,14
2002.01.31 624,94
2002.02.01 627,73
2002.02.04 624,26
2002.02.05 613,40
2002.02.06 612,33
2002.02.07 616,44
2002.02.08 611,14
2002.02.11 615,59
2002.02.12 612,89
2002.02.13 616,60

2002.02.14 616,68
2002.02.15 619,65
2002.02.18 612,42
2002.02.19 610,73
2002.02.20 614,17
2002.02.21 613,87
2002.02.22 609,31
2002.02.25 611,56
2002.02.26 610,22
2002.02.27 608,97
2002.02.28 601,53
2002.03.01 602,12
2002.03.04 606,23
2002.03.05 610,39
2002.03.06 617,21
2002.03.07 624,23
2002.03.08 623,85
2002.03.11 612,67
2002.03.12 607,82
2002.03.13 606,90
2002.03.14 604,52
2002.03.18 599,50
2002.03.19 592,93
2002.03.20 594,51
2002.03.21 597,79
2002.03.22 614,97
2002.03.25 616,07
2002.03.26 619,90
2002.03.27 617,39
2002.03.28 621,35
2002.03.29 622,23
2002.04.02 618,39
2002.04.03 622,76
2002.04.04 626,05
2002.04.05 627,12
2002.04.08 642,13
2002.04.09 642,30
2002.04.10 649,85
2002.04.11 663,07
2002.04.12 658,01
2002.04.15 655,89
2002.04.16 665,51
2002.04.17 668,39
2002.04.18 668,32
2002.04.19 676,58
2002.04.22 672,08
2002.04.23 667,86
2002.04.24 662,48
2002.04.25 667,32
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2002.04.26 673,21
2002.04.29 678,54
2002.04.30 696,52
2002.05.02 698,00
2002.05.03 707,42
2002.05.06 715,63
2002.05.07 717,62
2002.05.08 720,88
2002.05.09 718,70
2002.05.10 714,23
2002.05.13 708,87
2002.05.14 712,40
2002.05.15 705,44
2002.05.16 699,43
2002.05.17 701,49
2002.05.21 693,26
2002.05.22 687,34
2002.05.23 694,87
2002.05.24 696,20
2002.05.27 697,44
2002.05.28 694,67
2002.05.29 689,03
2002.05.30 688,93
2002.05.31 683,78
2002.06.03 688,58
2002.06.04 683,49
2002.06.05 683,90
2002.06.06 683,61
2002.06.07 677,06
2002.06.10 678,93
2002.06.11 674,27
2002.06.12 671,98
2002.06.13 670,76
2002.06.14 664,66
2002.06.17 663,45
2002.06.18 661,43
2002.06.19 652,15
2002.06.20 638,99
2002.06.21 642,80
2002.06.24 640,36
2002.06.25 642,06
2002.06.26 623,37
2002.06.27 634,87
2002.06.28 624,17
2002.07.01 631,99
2002.07.02 624,93
2002.07.03 625,61
2002.07.04 633,75
2002.07.05 643,29
2002.07.08 636,75
2002.07.09 631,22
2002.07.10 635,02

2002.07.11 628,99
2002.07.12 630,20
2002.07.15 625,03
2002.07.16 625,37
2002.07.17 628,59
2002.07.18 621,85
2002.07.19 624,22
2002.07.22 608,26
2002.07.23 599,87
2002.07.24 574,74
2002.07.25 581,30
2002.07.26 584,41
2002.07.29 599,99
2002.07.30 591,81
2002.07.31 592,61
2002.08.01 594,39
2002.08.02 594,76
2002.08.05 581,94
2002.08.06 596,05
2002.08.07 581,98
2002.08.08 584,84
2002.08.09 579,65
2002.08.12 580,53
2002.08.13 582,33
2002.08.14 582,18
2002.08.15 592,65
2002.08.16 591,78
2002.08.21 591,82
2002.08.22 605,33
2002.08.23 612,70
2002.08.26 616,23
2002.08.27 623,03
2002.08.28 618,55
2002.08.29 610,55
2002.08.30 616,53
2002.09.02 614,25
2002.09.03 602,41
2002.09.04 598,62
2002.09.05 595,71
2002.09.06 598,30
2002.09.09 600,18
2002.09.10 609,30
2002.09.11 615,08
2002.09.12 604,53
2002.09.13 603,62
2002.09.16 611,98
2002.09.17 609,66
2002.09.18 610,28
2002.09.19 599,58
2002.09.20 599,07
2002.09.23 597,24
2002.09.24 593,02

2002.09.25 597,32
2002.09.26 598,60
2002.09.27 592,63
2002.09.30 587,32
2002.10.01 587,00
2002.10.02 581,62
2002.10.03 581,36
2002.10.04 574,85
2002.10.07 569,19
2002.10.08 569,01
2002.10.09 571,53
2002.10.10 579,81
2002.10.11 585,54
2002.10.14 580,73
2002.10.15 591,50
2002.10.16 585,46
2002.10.17 595,72
2002.10.18 593,48
2002.10.21 600,86
2002.10.22 597,28
2002.10.24 594,52
2002.10.25 594,02
2002.10.28 599,44
2002.10.29 596,60
2002.10.30 605,30
2002.10.31 607,44
2002.11.04 612,28
2002.11.05 611,80
2002.11.06 610,79
2002.11.07 611,94
2002.11.08 617,36
2002.11.11 617,44
2002.11.12 613,92
2002.11.13 608,34
2002.11.14 613,72
2002.11.15 610,19
2002.11.18 613,53
2002.11.19 613,67
2002.11.20 614,89
2002.11.21 631,16
2002.11.22 638,87
2002.11.25 647,68
2002.11.26 642,75
2002.11.27 643,62
2002.11.28 641,61
2002.11.29 639,87
2002.12.02 647,80
2002.12.03 643,60
2002.12.04 641,49
2002.12.05 640,18
2002.12.06 628,06
2002.12.09 633,54

142



2002.12.10 636,34
2002.12.11 629,68
2002.12.12 635,04
2002.12.13 638,30
2002.12.16 645,17
2002.12.17 642,99
2002.12.18 633,90
2002.12.19 626,53
2002.12.20 626,45
2002.12.23 630,58
2002.12.27 631,65
2002.12.30 627,93
2002.12.31 630,91
2003.01.02 637,04
2003.01.03 637,11
2003.01.06 635,40
2003.01.07 634,73
2003.01.08 627,44
2003.01.09 623,44
2003.01.10 623,17
2003.01.13 632,37
2003.01.14 629,01
2003.01.15 621,70
2003.01.16 624,09
2003.01.17 624,41
2003.01.20 618,78
2003.01.21 622,09
2003.01.22 616,46
2003.01.23 617,50
2003.01.24 610,63
2003.01.27 599,53
2003.01.28 599,93
2003.01.29 593,45
2003.01.30 600,07
2003.01.31 603,34
2003.02.03 607,19
2003.02.04 600,82
2003.02.05 603,51
2003.02.06 596,95
2003.02.07 604,65
2003.02.10 604,12
2003.02.11 607,10
2003.02.12 600,85
2003.02.13 604,89
2003.02.14 602,24
2003.02.17 596,44
2003.02.18 598,55
2003.02.19 583,79
2003.02.20 593,51
2003.02.21 596,36
2003.02.24 595,25
2003.02.25 593,01

2003.02.26 595,58
2003.02.27 592,51
2003.02.28 592,95
2003.03.03 587,24
2003.03.04 579,46
2003.03.05 581,59
2003.03.06 577,79
2003.03.07 576,54
2003.03.10 584,97
2003.03.11 583,58
2003.03.12 582,11
2003.03.13 587,86
2003.03.14 588,99
2003.03.17 581,45
2003.03.18 593,50
2003.03.19 596,89
2003.03.20 595,74
2003.03.21 607,18
2003.03.24 607,11
2003.03.25 606,39
2003.03.26 610,55
2003.03.27 609,21
2003.03.28 613,07
2003.03.31 605,62
2003.04.01 611,37
2003.04.02 615,81
2003.04.03 621,98
2003.04.04 627,44
2003.04.07 630,76
2003.04.08 630,27
2003.04.09 628,89
2003.04.10 624,94
2003.04.11 631,26
2003.04.14 622,44
2003.04.15 624,61
2003.04.16 619,44
2003.04.17 617,12
2003.04.18 618,38
2003.04.22 616,07
2003.04.23 619,65
2003.04.24 622,98
2003.04.25 627,38
2003.04.28 627,05
2003.04.29 632,11
2003.04.30 636,26
2003.05.05 643,08
2003.05.06 648,96
2003.05.07 641,24
2003.05.08 639,47
2003.05.09 637,83
2003.05.12 642,55
2003.05.13 644,26

2003.05.14 642,06
2003.05.15 642,55
2003.05.16 642,49
2003.05.19 648,08
2003.05.20 656,76
2003.05.21 655,62
2003.05.22 655,75
2003.05.23 658,99
2003.05.26 655,93
2003.05.27 648,77
2003.05.28 656,80
2003.05.29 656,87
2003.05.30 658,76
2003.06.02 664,16
2003.06.03 661,57
2003.06.04 667,31
2003.06.05 665,78
2003.06.06 662,78
2003.06.10 647,89
2003.06.11 649,24
2003.06.12 658,55
2003.06.13 660,76
2003.06.16 654,70
2003.06.17 656,35
2003.06.18 647,02
2003.06.19 646,36
2003.06.20 640,66
2003.06.23 642,93
2003.06.24 639,33
2003.06.25 643,69
2003.06.26 639,38
2003.06.27 638,91
2003.06.30 634,47
2003.07.01 638,26
2003.07.02 636,68
2003.07.03 644,99
2003.07.04 644,06
2003.07.07 653,76
2003.07.08 646,49
2003.07.09 648,56
2003.07.10 646,79
2003.07.11 645,24
2003.07.14 640,25
2003.07.15 641,92
2003.07.16 646,17
2003.07.17 646,81
2003.07.18 649,56
2003.07.21 644,58
2003.07.22 643,26
2003.07.23 644,55
2003.07.24 644,42
2003.07.25 646,48
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2003.07.28 654,64
2003.07.29 650,12
2003.07.30 658,51
2003.07.31 657,45
2003.08.01 653,19
2003.08.04 655,80
2003.08.05 658,70
2003.08.06 657,20
2003.08.07 654,42
2003.08.08 653,30
2003.08.11 647,85
2003.08.12 649,19
2003.08.13 657,63
2003.08.14 661,48
2003.08.15 660,92
2003.08.18 665,46
2003.08.19 676,80
2003.08.21 683,26
2003.08.22 684,03
2003.08.25 683,35
2003.08.26 685,76
2003.08.27 689,62
2003.08.28 698,20
2003.08.29 704,26
2003.09.01 710,22
2003.09.02 704,99
2003.09.03 716,57
2003.09.04 719,77
2003.09.05 719,31
2003.09.08 711,30
2003.09.09 710,00
2003.09.10 700,73
2003.09.11 703,17
2003.09.12 700,51
2003.09.15 693,65
2003.09.16 705,50
2003.09.17 705,14
2003.09.18 701,45
2003.09.19 698,82
2003.09.22 686,17
2003.09.23 687,44
2003.09.24 690,39
2003.09.25 686,03
2003.09.26 687,75
2003.09.29 686,16
2003.09.30 675,37
2003.10.01 678,95
2003.10.02 687,41
2003.10.03 686,49
2003.10.06 694,70
2003.10.07 696,97
2003.10.08 711,81

2003.10.09 715,42
2003.10.10 714,13
2003.10.13 714,07
2003.10.14 723,45
2003.10.15 719,48
2003.10.16 719,18
2003.10.17 725,17
2003.10.20 723,10
2003.10.21 720,86
2003.10.22 719,05
2003.10.24 719,05
2003.10.27 703,38
2003.10.28 703,34
2003.10.29 700,30
2003.10.30 707,40
2003.10.31 704,56
2003.11.03 708,20
2003.11.04 703,40
2003.11.05 711,44
2003.11.06 710,10
2003.11.07 703,61
2003.11.10 705,26
2003.11.11 702,94
2003.11.12 709,09
2003.11.13 707,59
2003.11.14 700,98
2003.11.17 695,82
2003.11.18 694,67
2003.11.19 688,39
2003.11.20 681,25
2003.11.21 680,65
2003.11.24 688,21
2003.11.25 681,39
2003.11.26 672,63
2003.11.27 672,47
2003.11.28 665,19
2003.12.01 670,76
2003.12.02 655,01
2003.12.03 652,55
2003.12.04 652,55
2003.12.05 662,32
2003.12.08 665,04
2003.12.09 682,19
2003.12.10 673,38
2003.12.11 665,34
2003.12.12 673,32
2003.12.15 676,28
2003.12.16 674,37
2003.12.17 668,72
2003.12.18 673,73
2003.12.19 674,55
2003.12.22 674,02

2003.12.23 681,58
2003.12.29 684,28
2003.12.30 684,16
2003.12.31 681,15
2004.01.05 683,89
2004.01.06 696,93
2004.01.07 690,45
2004.01.08 694,58
2004.01.09 690,08
2004.01.12 684,90
2004.01.13 687,16
2004.01.14 690,57
2004.01.15 690,96
2004.01.16 691,30
2004.01.19 699,14
2004.01.20 702,13
2004.01.21 695,82
2004.01.22 697,90
2004.01.23 703,10
2004.01.26 704,83
2004.01.27 704,77
2004.01.28 710,70
2004.01.29 711,60
2004.01.30 713,60
2004.02.02 718,99
2004.02.03 716,38
2004.02.04 711,23
2004.02.05 714,46
2004.02.06 713,40
2004.02.09 717,05
2004.02.10 716,06
2004.02.11 707,92
2004.02.12 706,10
2004.02.13 705,05
2004.02.16 709,44
2004.02.17 704,44
2004.02.18 704,55
2004.02.19 707,93
2004.02.20 703,34
2004.02.23 702,24
2004.02.24 701,10
2004.02.25 707,47
2004.02.26 714,80
2004.02.27 713,74
2004.03.01 718,79
2004.03.02 730,34
2004.03.03 734,35
2004.03.04 744,66
2004.03.05 751,59
2004.03.08 761,15
2004.03.09 753,59
2004.03.10 757,21
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2004.03.11 747,93
2004.03.12 752,07
2004.03.16 744,75
2004.03.17 758,67
2004.03.18 759,94
2004.03.19 757,21
2004.03.22 747,40
2004.03.23 755,93
2004.03.24 758,69
2004.03.25 768,19
2004.03.26 771,74
2004.03.29 774,96
2004.03.30 771,72
2004.03.31 767,91
2004.04.01 769,01
2004.04.02 782,66
2004.04.05 785,64
2004.04.06 790,81
2004.04.07 795,88
2004.04.08 798,14
2004.04.09 797,26
2004.04.13 810,53
2004.04.14 794,90
2004.04.15 805,58
2004.04.16 802,00
2004.04.19 785,34
2004.04.20 798,73
2004.04.21 797,80
2004.04.22 793,26
2004.04.23 790,00
2004.04.26 787,78
2004.04.27 779,00
2004.04.28 785,40
2004.04.29 778,84
2004.04.30 779,62
2004.05.03 778,38
2004.05.04 781,99
2004.05.05 782,87
2004.05.06 770,45
2004.05.07 761,75
2004.05.10 748,47
2004.05.11 746,23
2004.05.12 746,53
2004.05.13 740,87
2004.05.14 735,26
2004.05.17 729,85
2004.05.18 747,18
2004.05.19 762,25
2004.05.20 762,99
2004.05.21 766,91
2004.05.24 769,12
2004.05.25 761,63

2004.05.26 761,08
2004.05.27 765,46
2004.05.28 769,19
2004.06.01 762,26
2004.06.02 767,96
2004.06.03 760,85
2004.06.04 764,66
2004.06.07 767,96
2004.06.08 766,41
2004.06.09 768,32
2004.06.10 770,16
2004.06.11 758,20
2004.06.14 760,33
2004.06.15 765,27
2004.06.16 774,57
2004.06.17 765,63
2004.06.18 766,79
2004.06.21 767,13
2004.06.22 769,89
2004.06.23 772,62
2004.06.24 776,69
2004.06.25 785,90
2004.06.28 783,20
2004.06.29 790,80
2004.06.30 781,05
2004.07.01 792,75
2004.07.02 792,48
2004.07.05 791,95
2004.07.06 788,78
2004.07.07 793,47
2004.07.08 791,05
2004.07.09 785,43
2004.07.12 783,56
2004.07.13 788,54
2004.07.14 791,43
2004.07.15 791,44
2004.07.16 790,08
2004.07.19 787,89
2004.07.20 790,98
2004.07.21 791,64
2004.07.22 788,59
2004.07.23 790,66
2004.07.26 792,30
2004.07.27 791,10
2004.07.28 789,75
2004.07.29 792,37
2004.07.30 792,81
2004.08.02 787,17
2004.08.03 792,13
2004.08.04 794,75
2004.08.05 792,16
2004.08.06 788,77

2004.08.09 788,61
2004.08.10 793,66
2004.08.11 799,58
2004.08.12 804,81
2004.08.13 806,37
2004.08.16 813,54
2004.08.17 816,93
2004.08.18 817,08
2004.08.19 816,53
2004.08.23 815,82
2004.08.24 818,67
2004.08.25 818,29
2004.08.26 821,90
2004.08.27 825,10
2004.08.30 820,28
2004.08.31 826,76
2004.09.01 831,06
2004.09.02 833,52
2004.09.03 832,75
2004.09.06 830,83
2004.09.07 823,02
2004.09.08 812,62
2004.09.09 811,66
2004.09.10 812,32
2004.09.13 817,48
2004.09.14 826,53
2004.09.15 808,21
2004.09.16 816,34
2004.09.17 828,33
2004.09.20 831,76
2004.09.21 830,31
2004.09.22 830,20
2004.09.23 835,20
2004.09.24 833,20
2004.09.27 834,94
2004.09.28 839,79
2004.09.29 844,13
2004.09.30 847,94
2004.10.01 829,79
2004.10.04 835,05
2004.10.05 851,30
2004.10.06 850,39
2004.10.07 859,18
2004.10.08 858,55
2004.10.11 862,73
2004.10.12 854,84
2004.10.13 850,94
2004.10.14 850,39
2004.10.15 856,99
2004.10.18 853,83
2004.10.19 861,46
2004.10.20 865,21
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2004.10.21 857,56
2004.10.22 861,64
2004.10.25 851,09
2004.10.26 855,98
2004.10.27 860,66
2004.10.28 860,51
2004.10.29 864,04
2004.11.02 874,40
2004.11.03 871,03
2004.11.04 875,29
2004.11.05 881,96
2004.11.08 879,43
2004.11.09 893,46
2004.11.10 911,54
2004.11.11 910,46
2004.11.12 910,38
2004.11.15 907,85
2004.11.16 906,58
2004.11.17 907,47
2004.11.18 917,65
2004.11.19 927,22
2004.11.22 921,32
2004.11.23 931,81
2004.11.24 932,57
2004.11.25 936,91
2004.11.26 928,86
2004.11.29 931,95
2004.11.30 932,06
2004.12.01 935,84
2004.12.02 938,60
2004.12.03 938,30
2004.12.06 944,94
2004.12.07 950,07
2004.12.08 952,72
2004.12.09 949,60
2004.12.10 938,45
2004.12.13 943,90
2004.12.14 954,26
2004.12.15 957,38
2004.12.16 965,11
2004.12.17 966,63
2004.12.20 968,32
2004.12.21 962,92
2004.12.22 958,12
2004.12.23 946,47
2004.12.27 948,89
2004.12.28 953,11
2004.12.29 959,14
2004.12.30 966,82
2004.12.31 965,26
2005.01.03 965,11
2005.01.04 978,28

2005.01.05 981,75
2005.01.06 983,19
2005.01.07 984,83
2005.01.10 981,89
2005.01.11 994,03
2005.01.12 1 004,56
2005.01.13 1 008,45
2005.01.14 1 020,82
2005.01.17 1027,29
2005.01.18 1 018,19
2005.01.19 1 020,42
2005.01.20 1 020,48
2005.01.21 1027,42
2005.01.24 1 018,55
2005.01.25 1 023,83
2005.01.26 1 025,28
2005.01.27 1 043,94
2005.01.28 1 048,28
2005.01.31 1 045,63
2005.02.01 1 040,91
2005.02.02 1 044,60
2005.02.03 1 068,25
2005.02.04 1 088,25
2005.02.07 1 096,71
2005.02.08 1101,63
2005.02.09 1105,35
2005.02.10 1103,39
2005.02.11 1 096,55
2005.02.14 1 089,40
2005.02.15 1102,33
2005.02.16 1126,17
2005.02.17 1133,08
2005.02.18 1128,60
2005.02.21 1 145,58
2005.02.22 1154,16
2005.02.23 1147,78
2005.02.24 1141,80
2005.02.25 1172,90
2005.02.28 1172,76
2005.03.01 1180,41
2005.03.02 1 142,90
2005.03.03 1150,19
2005.03.04 1162,34
2005.03.07 1182,63
2005.03.08 1177,25
2005.03.09 1177,48
2005.03.10 1 160,52
2005.03.11 1 155,35
2005.03.16 1114,75
2005.03.17 1103,84
2005.03.18 1103,30
2005.03.21 1 086,80

2005.03.22 1108,61
2005.03.23 1 103,26
2005.03.24 1113,58
2005.03.25 1111,46
2005.03.29 1127,95
2005.03.30 1118,96
2005.03.31 1128,43
2005.04.01 1146,73
2005.04.04 1144,87
2005.04.05 1 150,96
2005.04.06 1 156,83
2005.04.07 1 153,67
2005.04.08 1 150,36
2005.04.11 1 136,96
2005.04.12 1148,03
2005.04.13 1 151,56
2005.04.14 1145,92
2005.04.15 1134,25
2005.04.18 1114,83
2005.04.19 1107,67
2005.04.20 1107,57
2005.04.21 1 089,52
2005.04.22 1 099,32
2005.04.25 1116,01
2005.04.26 1113,47
2005.04.27 1 098,98
2005.04.28 1 089,39
2005.04.29 1 086,97
2005.05.02 1 095,87
2005.05.03 1 093,56
2005.05.04 1 087,37
2005.05.05 1 091,45
2005.05.06 1 096,38
2005.05.09 1 089,00
2005.05.10 1 080,44
2005.05.11 1 070,18
2005.05.12 1 066,22
2005.05.13 1 053,69
2005.05.17 1 066,48
2005.05.18 1081,31
2005.05.19 1 082,62
2005.05.20 1 091,99
2005.05.23 1 094,50
2005.05.24 1 105,25
2005.05.25 1102,87
2005.05.26 1105,23
2005.05.27 1114,12
2005.05.30 1112,90
2005.05.31 1119,31
2005.06.01 1131,54
2005.06.02 1146,21
2005.06.03 1149,75
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2005.06.06 1159,11
2005.06.07 1170,29
2005.06.08 1162,13
2005.06.09 1157,48
2005.06.10 1186,32
2005.06.13 1 191,00
2005.06.14 1194,33
2005.06.15 1 203,91
2005.06.16 1213,20
2005.06.17 1 206,55
2005.06.20 1216,91
2005.06.21 1216,87
2005.06.22 1216,61
2005.06.23 1210,15
2005.06.24 1 206,81
2005.06.27 1 204,79
2005.06.28 1 208,49
2005.06.29 1218,95
2005.06.30 1231,78
2005.07.01 1 246,40
2005.07.04 1 259,79
2005.07.05 1 253,22
2005.07.06 1274,28
2005.07.07 1 263,22
2005.07.08 1 266,78
2005.07.11 1261,12
2005.07.12 1278,75
2005.07.13 1 291,68
2005.07.14 1 291,66
2005.07.15 1 294,95
2005.07.18 1 286,76
2005.07.19 1 306,32
2005.07.20 1 304,29
2005.07.21 1 298,65
2005.07.22 1 298,66
2005.07.25 1314,44
2005.07.26 1321,72
2005.07.27 1 335,36
2005.07.28 1341,57
2005.07.29 1351,51
2005.08.01 1 365,05
2005.08.02 1 382,40
2005.08.03 1 359,62
2005.08.04 1 362,99
2005.08.05 1 352,92
2005.08.08 1 360,03
2005.08.09 1 353,66
2005.08.10 1 325,88
2005.08.11 1319,57
2005.08.12 1301,76
2005.08.15 1 318,67
2005.08.16 1 341,80

2005.08.17 1 337,20
2005.08.18 1 333,94
2005.08.19 1 316,20
2005.08.22 1337,57
2005.08.23 1 336,52
2005.08.24 1 353,63
2005.08.25 1 344,66
2005.08.26 1 356,54
2005.08.29 1 357,60
2005.08.30 1 376,51
2005.08.31 1 376,39
2005.09.01 1 383,93
2005.09.02 1 408,79
2005.09.05 1 396,16
2005.09.06 1 393,34
2005.09.07 1 393,75
2005.09.08 1398,12
2005.09.09 1424,94
2005.09.12 1435,29
2005.09.13 1 435,29
2005.09.14 1 425,65
2005.09.15 1431,07
2005.09.16 1 446,38
2005.09.19 1445,87
2005.09.20 1431,20
2005.09.21 1419,98
2005.09.22 1 434,53
2005.09.23 1 407,70
2005.09.26 1418,80
2005.09.27 1 448,93
2005.09.28 1 428,27
2005.09.29 1 435,09
2005.09.30 1429,61
2005.10.03 1451,19
2005.10.04 1 456,74
2005.10.05 1 438,58
2005.10.06 1 398,58
2005.10.07 1387,77
2005.10.10 1 386,45
2005.10.11 1 386,89
2005.10.12 1 378,40
2005.10.13 1331,41
2005.10.14 1311,86
2005.10.17 1327,35
2005.10.18 1 319,04
2005.10.19 1271,29
2005.10.20 1291,31
2005.10.21 1 277,06
2005.10.24 1 293,54
2005.10.25 1 299,37
2005.10.26 1314,34
2005.10.27 1 306,28

2005.10.28 1314,72
2005.11.02 1 350,57
2005.11.03 1373,45
2005.11.04 1377,94
2005.11.07 1381,78
2005.11.08 1 365,94
2005.11.09 1 362,76
2005.11.10 1349,48
2005.11.11 1 334,94
2005.11.14 1 335,72
2005.11.15 1337,25
2005.11.16 1 360,69
2005.11.17 1362,22
2005.11.18 1 366,06
2005.11.21 1 369,46
2005.11.22 1 357,89
2005.11.23 1 366,44
2005.11.24 1 383,05
2005.11.25 1402,49
2005.11.28 1 409,49
2005.11.29 1394,11
2005.11.30 1 382,98
2005.12.01 1 389,66
2005.12.02 1412,59
2005.12.05 1 400,42
2005.12.06 1371,62
2005.12.07 1372,30
2005.12.08 1 365,15
2005.12.09 1349,99
2005.12.12 1 364,99
2005.12.13 1 365,61
2005.12.14 1 360,77
2005.12.15 1357,24
2005.12.16 1371,44
2005.12.19 1 374,83
2005.12.20 1 380,53
2005.12.21 1381,79
2005.12.22 1 357,68
2005.12.23 1 364,96
2005.12.27 1 369,81
2005.12.28 1 367,01
2005.12.29 1378,43
2005.12.30 1373,14
2006.01.02 1387,71
2006.01.03 1 394,63
2006.01.04 1 424,80
2006.01.05 1433,18
2006.01.06 1441,82
2006.01.09 1477,53
2006.01.10 1 471,66
2006.01.11 1 484,80
2006.01.12 1490,83
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2006.01.13 1471,89
2006.01.16 1484,54
2006.01.17 1489,16
2006.01.18 1 483,55
2006.01.19 1 499,09
2006.01.20 1 506,44
2006.01.23 1 505,46
2006.01.24 1492,35
2006.01.25 1 488,90
2006.01.26 1 468,47
2006.01.27 1501,88
2006.01.30 1 495,50
2006.01.31 1 485,03
2006.02.01 1 504,00
2006.02.02 1521,73
2006.02.03 1 504,07
2006.02.06 1514,16
2006.02.07 1525,33
2006.02.08 1526,43
2006.02.09 1 549,68
2006.02.10 1542,31
2006.02.13 1541,73
2006.02.14 1503,57
2006.02.15 1513,48
2006.02.16 1520,54
2006.02.17 1562,22
2006.02.20 1 565,85
2006.02.21 1 566,31
2006.02.22 1 566,85
2006.02.23 1 561,03
2006.02.24 1573,14
2006.02.27 1596,91
2006.02.28 1 567,62
2006.03.01 1571,38
2006.03.02 1573,78
2006.03.03 1 567,56
2006.03.06 1561,03
2006.03.07 1528,29
2006.03.08 1 499,03
2006.03.09 1 508,33
2006.03.10 1487,25
2006.03.13 1497,23
2006.03.14 1 469,99
2006.03.16 1 498,10
2006.03.17 1544,32
2006.03.20 1541,01
2006.03.21 1 531,56
2006.03.22 1520,27
2006.03.23 1 524,08
2006.03.24 1 540,79
2006.03.27 1556,17
2006.03.28 1 550,06

2006.03.29 1 564,33
2006.03.30 1 573,08
2006.03.31 1581,29
2006.04.03 1 569,70
2006.04.04 1 565,45
2006.04.05 1 558,48
2006.04.06 1 583,61
2006.04.07 1584,17
2006.04.10 1 586,16
2006.04.11 1598,17
2006.04.12 1 609,36
2006.04.13 1 610,53
2006.04.14 1617,43
2006.04.18 1612,78
2006.04.19 1 634,82
2006.04.20 1 655,80
2006.04.21 1 650,48
2006.04.24 1 669,97
2006.04.25 1651,74
2006.04.26 1 656,36
2006.04.27 1 632,30
2006.04.28 1 635,83
2006.05.02 1641,73
2006.05.03 1 655,63
2006.05.04 1 656,47
2006.05.05 1 682,89
2006.05.08 1675,12
2006.05.09 1 680,60
2006.05.10 1 669,20
2006.05.11 1 657,26
2006.05.12 1 635,37
2006.05.15 1574,77
2006.05.16 1583,45
2006.05.17 1 550,25
2006.05.18 1 542,66
2006.05.19 1 516,59
2006.05.22 1 456,76
2006.05.23 1479,74
2006.05.24 1 444,63
2006.05.25 1 455,26
2006.05.26 1491,76
2006.05.29 1521,02
2006.05.30 1477,74
2006.05.31 1 448,46
2006.06.01 1 466,14
2006.06.02 1 486,67
2006.06.06 1 458,07
2006.06.07 1 434,80
2006.06.08 1 405,33
2006.06.09 1389,10
2006.06.12 1 340,32
2006.06.13 1314,70

2006.06.14 1279,84
2006.06.15 1 305,71
2006.06.16 1 280,93
2006.06.19 1 288,18
2006.06.20 1309,47
2006.06.21 1 335,97
2006.06.22 1 357,53
2006.06.23 1344,91
2006.06.26 1337,84
2006.06.27 1 365,29
2006.06.28 1 383,70
2006.06.29 1 398,54
2006.06.30 1 456,07
2006.07.03 1 454,36
2006.07.04 1 465,48
2006.07.05 1 463,03
2006.07.06 1 471,66
2006.07.07 1479,04
2006.07.10 1 506,89
2006.07.11 1 507,68
2006.07.12 1513,51
2006.07.13 1480,31
2006.07.14 1 466,14
2006.07.17 1 435,86
2006.07.18 1 447,06
2006.07.19 1 459,67
2006.07.20 1 476,23
2006.07.21 1 465,89
2006.07.24 1481,19
2006.07.25 1 499,06
2006.07.26 1 504,43
2006.07.27 1 524,80
2006.07.28 1 527,50
2006.07.31 1 556,26
2006.08.01 1 549,05
2006.08.02 1 534,58
2006.08.03 1523,97
2006.08.04 1 532,03
2006.08.07 1531,29
2006.08.08 1 530,06
2006.08.09 1521,28
2006.08.10 1 487,50
2006.08.11 1482,02
2006.08.14 1 490,40
2006.08.15 1 508,77
2006.08.16 1510,15
2006.08.17 1510,56
2006.08.18 1 505,73
2006.08.21 1505,11
2006.08.22 1 503,94
2006.08.23 1527,16
2006.08.24 1 545,87
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2006.08.25 1 541,66
2006.08.28 1534,82
2006.08.29 1 546,52
2006.08.30 1 559,92
2006.08.31 1 564,58
2006.09.01 1 567,58
2006.09.04 1 603,94
2006.09.05 1 609,83
2006.09.06 1 600,03
2006.09.07 1567,47
2006.09.08 1 568,56
2006.09.11 1562,79
2006.09.12 1589,92
2006.09.13 1611,72
2006.09.14 1616,15
2006.09.15 1618,35
2006.09.18 1614,64
2006.09.19 1 593,96
2006.09.20 1573,08
2006.09.21 1549,81
2006.09.22 1528,49
2006.09.25 1532,28
2006.09.26 1558,91
2006.09.27 1 569,96
2006.09.28 1 556,35
2006.09.29 1 553,03
2006.10.02 1 540,23
2006.10.03 1 529,00
2006.10.04 1 558,90
2006.10.05 1554,13
2006.10.06 1561,21
2006.10.09 1 565,88
2006.10.10 1 581,56
2006.10.11 1 568,80
2006.10.12 1 563,22
2006.10.13 1576,35
2006.10.16 1569,01
2006.10.17 1547,97
2006.10.18 1 560,72
2006.10.19 1 559,75
2006.10.20 1 553,65
2006.10.24 1559,12
2006.10.25 1570,71
2006.10.26 1581,70
2006.10.27 1574,34
2006.10.30 1564,01
2006.10.31 1565,42
2006.11.02 1541,42
2006.11.03 1547,82
2006.11.06 1570,98
2006.11.07 1587,25
2006.11.08 1592,04

2006.11.09 1610,32
2006.11.10 1 600,94
2006.11.13 1616,07
2006.11.14 1 620,87
2006.11.15 1 620,75
2006.11.16 1626,71
2006.11.17 1 604,96
2006.11.20 1 600,43
2006.11.21 1619,89
2006.11.22 1622,72
2006.11.23 1 629,83
2006.11.24 1 608,49
2006.11.27 1 608,79
2006.11.28 1592,75
2006.11.29 1 607,13
2006.11.30 1 599,99
2006.12.01 1590,13
2006.12.04 1 596,38
2006.12.05 1624,73
2006.12.06 1619,22
2006.12.07 1 637,35
2006.12.08 1 626,88
2006.12.11 1634,41
2006.12.12 1 638,16
2006.12.13 1 633,57
2006.12.14 1 650,17
2006.12.15 1674,29
2006.12.18 1 676,85
2006.12.19 1 658,56
2006.12.20 1679,33
2006.12.21 1 687,84
2006.12.22 1677,85
2006.12.27 1 690,04
2006.12.28 1701,93
2006.12.29 1716,27
2007.01.02 1711,56
2007.01.03 1 708,68
2007.01.04 1706,77
2007.01.05 1 692,90
2007.01.08 1 685,78
2007.01.09 1 683,52
2007.01.10 1 664,74
2007.01.11 1 688,72
2007.01.12 1 702,88
2007.01.15 1712,28
2007.01.16 1717,15
2007.01.17 1 704,99
2007.01.18 1 703,96
2007.01.19 1710,04
2007.01.22 1717,51
2007.01.23 1714,05
2007.01.24 1716,77

2007.01.25 1707,21
2007.01.26 1 698,76
2007.01.29 1 689,83
2007.01.30 1 706,97
2007.01.31 1731,94
2007.02.01 1 739,64
2007.02.02 1737,46
2007.02.05 1 737,59
2007.02.06 1739,34
2007.02.07 1732,33
2007.02.08 1 715,06
2007.02.09 1726,38
2007.02.12 1722,81
2007.02.13 1 724,30
2007.02.14 1745,97
2007.02.15 1 746,08
2007.02.16 1 755,86
2007.02.19 1 757,09
2007.02.20 1 749,96
2007.02.21 1 750,10
2007.02.22 1762,21
2007.02.23 1 765,54
2007.02.26 1 766,16
2007.02.27 1722,23
2007.02.28 1702,53
2007.03.01 1672,02
2007.03.02 1681,77
2007.03.05 1 661,09
2007.03.06 1672,25
2007.03.07 1 651,60
2007.03.08 1 676,29
2007.03.09 1 675,53
2007.03.12 1 669,69
2007.03.13 1 682,33
2007.03.14 1 690,86
2007.03.19 1702,21
2007.03.20 1 702,09
2007.03.21 1 694,62
2007.03.22 1709,76
2007.03.23 1 738,59
2007.03.26 1714,69
2007.03.27 1719,22
2007.03.28 1713,59
2007.03.29 1721,78
2007.03.30 1715,65
2007.04.02 1 734,05
2007.04.03 1744,43
2007.04.04 1759,14
2007.04.05 1 765,83
2007.04.06 1774,36
2007.04.10 1 790,84
2007.04.11 1 807,60
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2007.04.12 1 808,73
2007.04.13 1828,81
2007.04.16 1849,51
2007.04.17 1 843,82
2007.04.18 1853,73
2007.04.19 1862,97
2007.04.20 1 886,69
2007.04.23 1881,72
2007.04.24 1874,08
2007.04.25 1877,24
2007.04.26 1 870,85
2007.04.27 1 866,56
2007.05.02 1 878,00
2007.05.03 1 883,39
2007.05.04 1 902,20
2007.05.07 1 905,84
2007.05.08 1872,76
2007.05.09 1 879,55
2007.05.10 1897,79
2007.05.11 1 890,98
2007.05.14 1911,36
2007.05.15 1 900,54
2007.05.16 1 878,09
2007.05.17 1 884,36
2007.05.18 1 896,80
2007.05.21 1 885,62
2007.05.22 1890,37
2007.05.23 1894,43
2007.05.24 1 889,50
2007.05.25 1891,75
2007.05.29 1904,78
2007.05.30 1 908,85
2007.05.31 1 935,04
2007.06.01 1 948,22
2007.06.04 1 940,37
2007.06.05 1 941,03
2007.06.06 1 928,80
2007.06.07 1913,32
2007.06.08 1 898,03
2007.06.11 1918,32
2007.06.12 1924,94
2007.06.13 1 930,58
2007.06.14 1943,81
2007.06.15 1949,47
2007.06.18 1 940,07
2007.06.19 1 936,52
2007.06.20 1 955,07
2007.06.21 1946,91
2007.06.22 1985,41
2007.06.25 2017,92
2007.06.26 2042,79
2007.06.27 2 015,85

2007.06.28 2 041,00
2007.06.29 2 050,56
2007.07.02 2 068,01
2007.07.03 2 081,45
2007.07.04 2 089,21
2007.07.05 2 087,19
2007.07.06 2 095,78
2007.07.09 210291
2007.07.10 2 075,36
2007.07.11 2 067,42
2007.07.12 2 088,79
2007.07.13 2104,14
2007.07.16 2112,08
2007.07.17 2120,14
2007.07.18 2119,33
2007.07.19 2137,12
2007.07.20 2 134,56
2007.07.23 2 146,21
2007.07.24 2124,71
2007.07.25 2 119,00
2007.07.26 2 082,17
2007.07.27 2 093,27
2007.07.30 2 090,58
2007.07.31 2 115,50
2007.08.01 2 096,73
2007.08.02 2101,17
2007.08.03 2076,34
2007.08.06 2 055,51
2007.08.07 2 068,10
2007.08.08 2 085,20
2007.08.09 2 062,46
2007.08.10 2 030,04
2007.08.13 2 057,06
2007.08.14 2 033,66
2007.08.15 2008,41
2007.08.16 1 939,48
2007.08.17 1 930,50
2007.08.21 1 939,54
2007.08.22 1981,70
2007.08.23 1 999,25
2007.08.24 1999,14
2007.08.27 2 006,26
2007.08.28 1 996,41
2007.08.29 2 004,26
2007.08.30 2016,91
2007.08.31 2 036,33
2007.09.03 2 018,69
2007.09.04 2042,24
2007.09.05 2 041,90
2007.09.06 2 030,31
2007.09.07 2 004,63
2007.09.10 2001,78

2007.09.11 2 025,80
2007.09.13 2 042,48
2007.09.14 2 033,98
2007.09.17 2027,19
2007.09.18 2 029,92
2007.09.19 2 054,40
2007.09.20 2 058,31
2007.09.21 2072,47
2007.09.24 2072,93
2007.09.25 2 086,16
2007.09.26 2093,78
2007.09.27 211191
2007.09.28 2128,44
2007.10.01 2129,05
2007.10.02 2101,80
2007.10.03 2 084,29
2007.10.04 2072,99
2007.10.05 2 084,61
2007.10.08 2 086,53
2007.10.09 2072,28
2007.10.10 2 051,05
2007.10.11 2 074,39
2007.10.12 2072,28
2007.10.15 2 049,55
2007.10.16 2 040,27
2007.10.17 2 046,66
2007.10.18 2 042,82
2007.10.19 2 040,67
2007.10.24 2 016,82
2007.10.25 2013,48
2007.10.26 2 014,82
2007.10.29 2018,17
2007.10.30 2 025,59
2007.10.31 2 031,97
2007.11.05 2 016,74
2007.11.06 2017,29
2007.11.07 1 999,03
2007.11.08 1985,27
2007.11.09 1 980,86
2007.11.12 1 960,95
2007.11.13 1 957,30
2007.11.14 1947,48
2007.11.15 1 946,90
2007.11.16 1 946,85
2007.11.19 1917,48
2007.11.20 1 902,98
2007.11.21 1849,05
2007.11.22 1 828,95
2007.11.23 1857,15
2007.11.26 1818,47
2007.11.27 1 763,20
2007.11.28 1824,41
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2007.11.29 1 860,29
2007.11.30 1 881,53
2007.12.03 1853,14
2007.12.04 1855,21
2007.12.05 1892,93
2007.12.06 1892,22
2007.12.07 1913,93
2007.12.10 1928,87
2007.12.11 1922,68
2007.12.12 1 930,23
2007.12.13 1918,28
2007.12.14 1927,01
2007.12.17 1 884,80
2007.12.18 1 898,08
2007.12.19 1889,47
2007.12.20 1 880,10
2007.12.21 1 932,53
2007.12.27 1 926,76
2007.12.28 1945,13
2008.01.02 1913,25
2008.01.03 1 908,33
2008.01.04 1887,37
2008.01.07 1884,76
2008.01.08 1918,81
2008.01.09 1895,11
2008.01.10 1 888,76
2008.01.11 1 863,93
2008.01.14 1 865,57
2008.01.15 1833,27
2008.01.16 1784,91
2008.01.17 1757,31
2008.01.18 1804,42
2008.01.21 1756,15
2008.01.22 1 746,30
2008.01.23 1717,75
2008.01.24 1 758,98
2008.01.25 1751,32
2008.01.28 1744,20
2008.01.29 1748,61
2008.01.30 1744,76
2008.01.31 1735,04
2008.02.01 1761,27
2008.02.04 1778,35
2008.02.05 1741,27
2008.02.06 1731,04
2008.02.07 1 699,65
2008.02.08 1719,30
2008.02.11 1723,57
2008.02.12 1772,03
2008.02.13 1 800,21
2008.02.14 1792,67
2008.02.15 1774,00

2008.02.18 1801,29
2008.02.19 1787,22
2008.02.20 1775,95
2008.02.21 1773,18
2008.02.22 1 763,85
2008.02.25 1 764,05
2008.02.26 1767,45
2008.02.27 1774,65
2008.02.28 1766,12
2008.02.29 1 756,16
2008.03.03 1 705,06
2008.03.04 1 681,06
2008.03.05 1721,58
2008.03.06 1691,83
2008.03.07 1 665,18
2008.03.10 1644,12
2008.03.11 1 675,94
2008.03.12 1677,95
2008.03.13 1 649,00
2008.03.14 1 636,88
2008.03.17 1 589,35
2008.03.18 1619,13
2008.03.19 1 605,16
2008.03.20 1 568,31
2008.03.21 1 596,21
2008.03.25 1 616,86
2008.03.26 1613,64
2008.03.27 1 630,91
2008.03.28 1644,78
2008.03.31 1 623,05
2008.04.01 1 627,64
2008.04.02 1 632,27
2008.04.03 1 628,55
2008.04.04 1 629,60
2008.04.07 1642,02
2008.04.08 1 635,18
2008.04.09 1 639,31
2008.04.10 1 631,53
2008.04.11 1 624,49
2008.04.14 1 607,49
2008.04.15 1614,72
2008.04.16 1 605,67
2008.04.17 1 620,67
2008.04.18 1 648,93
2008.04.21 1 628,27
2008.04.22 1 640,47
2008.04.23 1 643,07
2008.04.24 1 659,29
2008.04.25 1 664,89
2008.04.28 1671,10
2008.04.29 1 638,56
2008.04.30 1 669,63

2008.05.05 1 678,00
2008.05.06 1 695,30
2008.05.07 1 698,39
2008.05.08 1 700,46
2008.05.09 1 698,53
2008.05.13 1704,42
2008.05.14 1 709,04
2008.05.15 1704,31
2008.05.16 1 695,52
2008.05.19 1 678,00
2008.05.20 1 667,20
2008.05.21 1 657,82
2008.05.22 1 660,39
2008.05.23 1 650,51
2008.05.26 1629,01
2008.05.27 1 626,45
2008.05.28 1 645,03
2008.05.29 1 634,88
2008.05.30 1641,04
2008.06.02 1 620,94
2008.06.03 1621,76
2008.06.04 1 605,74
2008.06.05 1 607,10
2008.06.06 1581,53
2008.06.09 1 568,48
2008.06.10 1546,71
2008.06.11 1 535,92
2008.06.12 1 550,49
2008.06.13 1573,79
2008.06.16 1 553,38
2008.06.17 1 546,88
2008.06.18 1 544,69
2008.06.19 1541,02
2008.06.20 1479,94
2008.06.23 1484,45
2008.06.24 1 484,68
2008.06.25 1484,40
2008.06.26 1481,01
2008.06.27 1463,42
2008.06.30 1 468,85
2008.07.01 1 438,63
2008.07.02 1437,78
2008.07.03 1423,30
2008.07.04 1411,90
2008.07.07 1 423,86
2008.07.08 1 436,43
2008.07.09 1 466,41
2008.07.10 1 458,63
2008.07.11 1 439,93
2008.07.14 1 457,62
2008.07.15 1 440,39
2008.07.16 1 446,29
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2008.07.17 1 468,97
2008.07.18 1467,72
2008.07.21 1472,06
2008.07.22 1471,76
2008.07.23 1 500,85
2008.07.24 1501,88
2008.07.25 1512,86
2008.07.28 1 520,90
2008.07.29 1522,17
2008.07.30 1561,33
2008.07.31 1 546,05
2008.08.01 1525,17
2008.08.04 1519,32
2008.08.05 1530,41
2008.08.06 1521,06
2008.08.07 1 498,99
2008.08.08 1 488,95
2008.08.11 1 488,35
2008.08.12 1 478,55
2008.08.13 1 452,37
2008.08.14 1 467,79
2008.08.15 1 480,88
2008.08.18 1471,11
2008.08.19 1440,97
2008.08.21 1432,97
2008.08.22 1 452,80
2008.08.25 1435,78
2008.08.26 1431,28
2008.08.27 1 424,50
2008.08.28 1447,04
2008.08.29 1 469,81
2008.09.01 1 465,87
2008.09.02 1 475,20
2008.09.03 1 455,01
2008.09.05 1421,36
2008.09.08 1 446,44
2008.09.09 1 426,37
2008.09.10 1434,91
2008.09.11 1 403,82
2008.09.12 1 404,96
2008.09.15 1 362,63
2008.09.16 1332,47
2008.09.17 1299,21
2008.09.18 1 285,40
2008.09.19 1 364,07
2008.09.22 1 358,73
2008.09.23 1 339,23
2008.09.24 1 341,95
2008.09.25 1 368,05
2008.09.26 1 389,99
2008.09.29 1323,54
2008.09.30 1 338,57

2008.10.01 1371,38
2008.10.02 1371,41
2008.10.03 1372,68
2008.10.06 1 323,20
2008.10.07 1267,01
2008.10.08 1 215,27
2008.10.09 1 156,70
2008.10.10 1109,03
2008.10.13 1157,09
2008.10.14 1192,42
2008.10.15 1 094,65
2008.10.16 1001,61
2008.10.17 979,83
2008.10.20 969,10
2008.10.21 956,13
2008.10.22 958,46
2008.10.27 880,38
2008.10.28 937,02
2008.10.29 1 044,93
2008.10.30 1 059,37
2008.10.31 1 056,83
2008.11.03 1 098,09
2008.11.04 1148,05
2008.11.05 1 130,60
2008.11.06 1 040,58
2008.11.07 1 055,05
2008.11.10 1 058,22
2008.11.11 999,93
2008.11.12 971,54
2008.11.13 972,46
2008.11.14 986,12
2008.11.17 974,83
2008.11.18 972,16
2008.11.19 964,71
2008.11.20 924,31
2008.11.21 928,64
2008.11.24 977,69
2008.11.25 988,84
2008.11.26 986,32
2008.11.27 1 006,58
2008.11.28 1 035,27
2008.12.01 1017,71
2008.12.02 1019,44
2008.12.03 1 016,36
2008.12.04 1 029,87
2008.12.05 1010,71
2008.12.08 1017,79
2008.12.09 1 029,47
2008.12.10 1 032,63
2008.12.11 1 025,30
2008.12.12 986,46
2008.12.15 969,63

2008.12.16 962,23
2008.12.17 998,98
2008.12.18 1 004,33
2008.12.19 999,19
2008.12.22 1 001,39
2008.12.23 989,21
2008.12.29 980,96
2008.12.30 983,24
2008.12.31 979,11
2009.01.05 1 008,01
2009.01.06 1 039,04
2009.01.07 1 015,10
2009.01.08 1 015,54
2009.01.09 992,00
2009.01.12 990,03
2009.01.13 998,89
2009.01.14 992,51
2009.01.15 970,70
2009.01.16 976,61
2009.01.19 973,33
2009.01.20 962,20
2009.01.21 964,51
2009.01.22 957,25
2009.01.23 953,89
2009.01.26 967,51
2009.01.27 956,31
2009.01.28 970,11
2009.01.29 961,03
2009.01.30 951,44
2009.02.02 957,61
2009.02.03 957,16
2009.02.04 966,51
2009.02.05 954,18
2009.02.06 962,27
2009.02.09 977,55
2009.02.10 971,88
2009.02.11 965,66
2009.02.12 964,29
2009.02.13 972,35
2009.02.16 950,52
2009.02.17 923,32
2009.02.18 868,47
2009.02.19 892,31
2009.02.20 872,24
2009.02.23 866,24
2009.02.24 864,78
2009.02.25 836,18
2009.02.26 859,97
2009.02.27 846,99
2009.03.02 847,92
2009.03.03 847,26
2009.03.04 829,52
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2009.03.05 799,65
2009.03.06 821,84
2009.03.09 834,36
2009.03.10 826,13
2009.03.11 820,31
2009.03.12 803,94
2009.03.13 824,89
2009.03.16 850,73
2009.03.17 823,38
2009.03.18 825,11
2009.03.19 846,54
2009.03.20 868,59
2009.03.23 882,88
2009.03.24 874,22
2009.03.25 913,65
2009.03.26 930,80
2009.03.27 908,06
2009.03.30 884,43
2009.03.31 891,29
2009.04.01 893,78
2009.04.02 927,63
2009.04.03 939,45
2009.04.06 945,95
2009.04.07 941,67
2009.04.08 957,54
2009.04.09 992,33
2009.04.10 987,58
2009.04.14 975,46
2009.04.15 960,89
2009.04.16 981,34
2009.04.17 990,55
2009.04.20 966,92
2009.04.21 959,36
2009.04.22 985,11
2009.04.23 985,55
2009.04.24 984,60
2009.04.27 973,84
2009.04.28 971,29
2009.04.29 997,18
2009.04.30 1002,72
2009.05.04 1 055,84
2009.05.05 1079,15
2009.05.06 1 085,82
2009.05.07 1 096,53
2009.05.08 1120,60
2009.05.11 1116,65
2009.05.12 1108,72
2009.05.13 1 068,20
2009.05.14 1 076,15
2009.05.15 1 093,95
2009.05.18 114491
2009.05.19 1152,70

2009.05.20 1196,32
2009.05.21 1161,95
2009.05.22 1172,34
2009.05.25 1188,54
2009.05.26 1189,03
2009.05.27 1189,93
2009.05.28 1184,07
2009.05.29 1151,20
2009.06.02 1189,45
2009.06.03 1 166,03
2009.06.04 1 165,02
2009.06.05 1189,78
2009.06.08 1188,03
2009.06.09 1216,45
2009.06.10 1 247,59
2009.06.11 1 243,69
2009.06.12 1 236,64
2009.06.15 1211,04
2009.06.16 1196,11
2009.06.17 1181,76
2009.06.18 1188,33
2009.06.19 1184,80
2009.06.22 1159,16
2009.06.23 1161,25
2009.06.24 1187,84
2009.06.25 1181,74
2009.06.26 1194,49
2009.06.29 1 213,69
2009.06.30 1197,03
2009.07.01 1195,22
2009.07.02 1177,60
2009.07.03 1167,89
2009.07.06 1169,11
2009.07.07 1 164,58
2009.07.08 1144,21
2009.07.09 1152,44
2009.07.10 1140,93
2009.07.13 1163,62
2009.07.14 1188,77
2009.07.15 1 215,64
2009.07.16 1213,46
2009.07.17 1212,01
2009.07.20 1 233,13
2009.07.21 1 242,30
2009.07.22 1223,72
2009.07.23 1 241,08
2009.07.24 1 243,82
2009.07.27 1 254,62
2009.07.28 1 233,25
2009.07.29 1 233,63
2009.07.30 1 264,65
2009.07.31 1274,92

2009.08.03 1 318,45
2009.08.04 1 301,28
2009.08.05 1 296,09
2009.08.06 1 307,58
2009.08.07 1 308,99
2009.08.10 1 345,55
2009.08.11 1 309,50
2009.08.12 1311,93
2009.08.13 1 343,86
2009.08.14 1 330,85
2009.08.17 1301,18
2009.08.18 1 323,33
2009.08.19 1 323,69
2009.08.24 1 391,03
2009.08.25 1 404,93
2009.08.26 1 392,40
2009.08.27 1369,43
2009.08.28 1 380,85
2009.08.31 1387,12
2009.09.01 1 375,09
2009.09.02 1329,42
2009.09.03 1 354,76
2009.09.04 1 354,52
2009.09.07 1388,21
2009.09.08 1392,44
2009.09.09 1372,84
2009.09.10 1373,07
2009.09.11 1 386,89
2009.09.14 1381,61
2009.09.15 1 399,89
2009.09.16 1431,77
2009.09.17 1450,21
2009.09.18 1451,67
2009.09.21 1 430,49
2009.09.22 1 449,55
2009.09.23 1 466,88
2009.09.24 1 471,66
2009.09.25 1451,22
2009.09.28 1459,15
2009.09.29 1 448,98
2009.09.30 1447,01
2009.10.01 1443,47
2009.10.02 1417,77
2009.10.05 1 409,70
2009.10.06 1 438,03
2009.10.07 1427,11
2009.10.08 1431,34
2009.10.09 1 426,53
2009.10.12 1 461,06
2009.10.13 1 466,31
2009.10.14 1 500,38
2009.10.15 1497,87
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2009.10.16 1 488,66
2009.10.19 1 498,54
2009.10.20 1504,51
2009.10.21 1499,72
2009.10.22 1490,93
2009.10.26 1501,19
2009.10.27 1472,99
2009.10.28 1421,53
2009.10.29 1 455,09
2009.10.30 1 440,20
2009.11.02 1421,43
2009.11.03 1 383,54
2009.11.04 1417,46
2009.11.05 1428,12
2009.11.06 1 410,50
2009.11.09 1459,74
2009.11.10 1 457,63
2009.11.11 1 480,96
2009.11.12 1481,75
2009.11.13 1 462,76
2009.11.16 1 467,46
2009.11.17 1 456,23
2009.11.18 1 468,68
2009.11.19 1 436,89
2009.11.20 1438,41
2009.11.23 1 464,60
2009.11.24 1 460,99
2009.11.25 1441,73
2009.11.26 1417,50
2009.11.27 1415,28
2009.11.30 1443,34
2009.12.01 1 453,38
2009.12.02 1448,25
2009.12.03 1 456,88
2009.12.04 1467,21
2009.12.07 1 465,60
2009.12.08 1 432,69
2009.12.09 1 424,80
2009.12.10 1433,16
2009.12.11 1452,54
2009.12.14 1 453,67
2009.12.15 1 440,49
2009.12.16 1442,15
2009.12.17 1 439,29
2009.12.18 1424,82
2009.12.21 1 422,90
2009.12.22 1 439,58
2009.12.23 1437,95
2009.12.28 1 450,65
2009.12.29 1 483,67
2009.12.30 1477,98
2009.12.31 1469,43

2010.01.04 1487,24
2010.01.05 1 502,65
2010.01.06 1 504,67
2010.01.07 1 490,54
2010.01.08 1 497,95
2010.01.11 1 530,83
2010.01.12 1519,65
2010.01.13 1527,95
2010.01.14 1 548,66
2010.01.15 1 528,98
2010.01.18 1 539,04
2010.01.19 1 547,02
2010.01.20 1 537,62
2010.01.21 1515,93
2010.01.22 1 489,29
2010.01.25 1 491,85
2010.01.26 1 480,89
2010.01.27 1 470,84
2010.01.28 1477,55
2010.01.29 1 489,02
2010.02.01 1 495,96
2010.02.02 1 492,82
2010.02.03 1 496,65
2010.02.04 1443,42
2010.02.05 1414,13
2010.02.08 1417,87
2010.02.09 1432,12
2010.02.10 1 438,46
2010.02.11 1445,76
2010.02.12 1 444,55
2010.02.15 1457,01
2010.02.16 1471,91
2010.02.17 1491,51
2010.02.18 1479,42
2010.02.19 1473,22
2010.02.22 147541
2010.02.23 1 450,86
2010.02.24 1 440,88
2010.02.25 1 438,93
2010.02.26 1474,51
2010.03.01 1489,47
2010.03.02 1491,14
2010.03.03 1 480,62
2010.03.04 1486,71
2010.03.05 1521,27
2010.03.08 1 533,57
2010.03.09 1 531,53
2010.03.10 1 551,65
2010.03.11 1547,19
2010.03.12 1 561,00
2010.03.16 1 591,86
2010.03.17 1 595,22

2010.03.18 1601,71
2010.03.19 1 582,35
2010.03.22 1592,31
2010.03.23 1613,43
2010.03.24 1 624,82
2010.03.25 1 650,24
2010.03.26 1632,27
2010.03.29 1 624,00
2010.03.30 1 630,14
2010.03.31 1 631,99
2010.04.01 1673,28
2010.04.02 1677,27
2010.04.06 1703,79
2010.04.07 1 695,37
2010.04.08 1 650,35
2010.04.09 1 685,05
2010.04.12 1 681,45
2010.04.13 1670,10
2010.04.14 1674,70
2010.04.15 1671,94
2010.04.16 1 661,40
2010.04.19 1617,53
2010.04.20 1610,34
2010.04.21 1 629,87
2010.04.22 1 623,89
2010.04.23 1 655,93
2010.04.26 1678,43
2010.04.27 1670,10
2010.04.28 1642,83
2010.04.29 1 660,43
2010.04.30 1 663,84
2010.05.03 1651,79
2010.05.04 1 609,89
2010.05.05 1 590,29
2010.05.06 1573,12
2010.05.07 1 499,84
2010.05.10 1 620,24
2010.05.11 1591,04
2010.05.12 1 602,94
2010.05.13 1611,03
2010.05.14 1 585,20
2010.05.17 1 583,09
2010.05.18 1 595,29
2010.05.19 1563,17
2010.05.20 1522,40
2010.05.21 1510,40
2010.05.25 1 458,09
2010.05.26 1478,49
2010.05.27 1534,37
2010.05.28 1531,75
2010.05.31 1 536,82
2010.06.01 1513,29
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2010.07.14 1581,64
2010.07.15 1574,84
2010.07.16 1 556,81
2010.07.19 1521,36
2010.07.20 1534,80
2010.07.21 1 552,66
2010.07.22 1 554,75
2010.07.23 1 536,58
2010.07.26 1548,15
2010.07.27 1571,44
2010.07.28 1 559,97
2010.07.29 1570,27

2010.06.02 1539,70
2010.06.03 1 528,06
2010.06.04 1489,84
2010.06.07 1475,01
2010.06.08 1 469,92
2010.06.09 1471,65
2010.06.10 1 480,93
2010.06.11 1 486,60
2010.06.14 1 500,54
2010.06.15 1 505,98
2010.06.16 1502,18
2010.06.17 1 499,50
2010.06.18 1 498,35
2010.06.21 1522,30
2010.06.22 1517,65

2010.06.23 1496,76
2010.06.24 1492,21
2010.06.25 1 464,87
2010.06.28 1 468,00
2010.06.29 1 450,22
2010.06.30 1469,77
2010.07.01 1460,14
2010.07.02 1479,49
2010.07.05 1 470,66
2010.07.06 1 507,26
2010.07.07 1517,78
2010.07.08 1 564,58
2010.07.09 1554,81
2010.07.12 1 560,08
2010.07.13 1573,09

155



2. MELLEKLET

2200
2000
1800

1600 [

1400

1200 +

1000

800

600 [

400 ~ RAX

A vizsgalt RAX adatok Boxplotja

A Boxplothoz felhasznalt adatok:
Numerical summary

mean  min Q1 medianQ3 max
RAX 1182 457,53 705,17 1190,5 184&146,2
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NYILATKOZAT

Alulirott POLGARNE HOSCHEK MONIKA jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem,

hogy a Statisztikai itborelemzés a&rzsdén cir

PhD értekezésem

0nallé munkédm, az értekezés készitése soran hitdanta szerdi jogréol sz6lo 1999. évi
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Doktori Iskola &ltal el _irt, a doktori értekezés skiesére vonatkozo szabalyokat,

killonosen a hivatkozasok és idézések tekintetében.

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitésé@nsar 0Onalld kutatomunka Kkitétel

tekintetében a programveétilletve a témavezét nem tévesztettem meg.
Jelen nyilatkozat alairasaval tudomasul veszemy lamgennyiben bizonyithatd, hogy az
értekezést nem magam keészitettem, vagy az értedadzémpcsolatban széizjogsertés

ténye meril fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetemtagzglja az értekezés befogadasat.

Az eértekezés befogadasanak megtagadasa nem eérgrerdi jogsértés miatti egyéb

(polgari jogi, szabalysértési jogi, burijetgi) jogkdvetkezmeényeket.
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