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I. Bevezetés

A t(’izsdeindexekreh—'I vonatkoz6 hataridds szerzc’idéseketIﬂ 1982-ben az USA-ban
vezették be eldszor. Bevezetésiik eldtt sokakat foglalkoztatott a kérdés, hogy hogyan
hatarozhat6 meg a tézsdeindex egyensulyi hataridés ara. A kérdés igen konnyen
megvalaszolhatonak tiint annak az elvnek a felhasznaldséval, hogy hatékony piacon
nincs arbitrazs. Tekintslink el az osztalékfizetéstol, és tegyiik fel, hogy a betéti és
hitelkamatlab alland6 és egyenld. Az a befektetd, aki az index Osszetételével azonos
aranyban megvasarolja a benne szerepld részvényeket, és eladja az indexet
hataridére, egy olyan poziciot hoz létre, aminek értéke a hataridds kotés lejaratakor
biztosan a hataridés kotés ara. Egy ilyen pozicid tulajdonképpen egy olyan
kockazatmentes kotvénnyel egyenértékil, amely a futamidd végén éppen a hataridds

arat fizeti ki.

Mivel a befektetonek mindegy, hogy megveszi az indexportfoliot és eladja
hataridore a hataridés arfolyamon, vagy vesz egy kockazatmentes kdotvényt, a
hataridds arnak éppen annyival kell magasabbnak lennie az index mai értékénél,
mint amennyi az idéaranyos kockazatmentes kamat - kiilonben arbitrazstevékenység

1ép fel.E|

" A tézsdeindex a tézsdén forgd részvények egy csoportja aranak sulyozott atlaga (altalaban egy konstanssal
szorozva, hogy nagysagrendje részvényarakhoz hasonl6 legyen). Az arak stlyozasa sokféleképpen torténhet,
leggyakrabban a t6zsdei kapitalizacié alapjan, vagyis a tézsdére az adott részvénybdl bevezetett részvények
osszértékével sulyozzak Sket. Részletesebben lasd Abel-Sandor [1992] és Fazakas [1992] miiveit.

% A hatarid6s szerzodés két fél kozott egy értékpapir elére rogzitett, jovobeli idépontban és elére rogzitett
aron torténd adasvétele. Példaul 2002 juniusaban két cég megallapodik, hogy az eladé a vevének 2002.
szeptember 15-én 6000 forintért elad 100 részvényt. A vevd akkor nyer, ha 2002 szeptemberében az aznapi ar
magasabb 6000 forintnal, az elad6 pedig akkor, ha alacsonyabb.

? Ezt az arbitrazst az angolszasz gyakorlatban “Cash and Carry”-nek nevezik. Magyarul “Vedd és vidd”

arbitrazsnak fordithatnank.



A fenti egyszerli érveléssel szemben a kereskedés megkezdését kovetd évben a
hataridds arak szisztematikusan eltértek az elméletileg josolt értékektdl, ezért az
irodalomban komoly vita bontakozott ki ennek az eltérésnek a magyarazatarol.
Voltak, akik tranzakcids koltségekkel, masok addzéssal, megint masok intézményi
rugalmatlansaggal magyaraztak az eltéréseket. Az 1d6 multaval az eltérések egyre
kisebbé valtak - a piac megérett, és mara az S&P 500 hataridés ara az elméleti ar
koriili sziik savban ingadozik. Az amerikai példa nyoman a vilag egyre tobb
tézsdéjén vezettek be hasonld hataridés kontraktusokat - és érdekes modon a
bevezetést kovetd években mashol sem teljesiiltek maradék nélkiil az arbitrazs-
Osszefiiggések. A bevezetést kdvetden pedig ismét csak a szokasos érési folyamat

zajlott le.

A dolgozatban harom f6 célkitiizést valdsitok meg: egyrészt egy olyan modellt
épitek, amely magyarazatul szolgal a hataridés indexpiacokon fellépd kezdeti
arazasi hibakra, illetve késdbbi eltlinésiikre. Masodszor modellt épitek a futures és
forward arfolyamok eltérd elszamoldsabol adodo drazasi kovetkezmények
vizsgalatara a hataridés indexpiacokon. Harmadrészt pedig elemzem a BUX, a
Budapesti Ertéktézsde indexe hataridés aranak eltérését az elméleti értékétdl a
kereskedés megkezdése oOta eltelt években, €s tesztelem elméleti modelleimet az

adatokon.

A dolgozat felépitése a kovetkezd: a masodik részben a témahoz kapcsolddo
korabbi kutatasaimat mutatom be. A harmadik részben attekintem a hataridds piacok
tokéletlenségeit ¢és a futures és forward arfolyamok eltérését elemzd nemzetkozi
irodalmat. A negyedik részben egységes keretben ismertetem az irodalomban
alkalmazott moddszereket és modelleket. Az 6todik részben mutatom be sajat
modelleimet. A hatodik részben bemutatom a magyar intézményi keretek iddbeli
valtozasat €s itt talalhat6 a hataridés arak empirikus elemzése: attekintem az drazasi
hiba alakuldsanak statisztikai jellemzOt, valamint tesztelem modelljeimet. A

dolgozatot végiil a hetedik részben a végkovetkeztetések megfogalmazasaval zarom.



I1. Korabbi kutatasaim osszefoglalasa

Kutatasaimban kiemelt szerepet foglalnak el az arbitrazslehetdségekkel kapcsolatos
cikkek. A magyar pénziigyi piacok 1990-es Ujraindulasa ota eltelt idészakanak
torténete az arbitrazslehetdségek torténete is volt - szdmos Uj pénziigyi termék
megjelenését kovette atmenetileg valamilyen arbitrazslehetdség. Cikkeimben az
arbitrazslehet0ségek fellépésének okaival, valamint 0konometriai vizsgalatukkal

foglalkoztam.

1. Magyar részvények Budapesten és Bécsben

Els6 targyban késziilt cikkem Radnai [1993], amelynek cime ,,Magyar részvények
Budapesten ¢és Bécsben” volt. Megallapitottam, hogy tokéletes tokedramlas ¢€s
tranzakcios koltségek jelenléte esetén egy részvény ara két tézsdén csak a felmertild
tranzakcios koltségek mértékének megfeleld szézalékkal térhet el, amelyet a
Budapesten ¢és Bécsben jegyzett részvények esetén 1993-ban 4%-ra becsiiltem. A
vizsgalt idészakban érvényes kotott devizagazdalkodés szabalyai szerint az arbitrazs
végrehajtasa a magyar magan- €s jogi személyek szamara engedélykdteles volt, a
kilfoldiek szamara viszont nem. Bemutattam, hogy az arbitrdzs-6sszefliggés
fennallasahoz elegendd az, ha csak az egyik orszag szerepldi szdmara engedélyezett

az arbitrazs.

Felvéazoltam egy olyan modellt is, amelyben az egyik orszag befektetdinek az adott
részvénytdl elvart hozama alacsonyabb a masik orszdg befektetdinek elvart
hozamatol, és a modell kdvetkeztetése az volt, hogy ebben az esetben a két arfolyam
kozott tartosan fennmarad a tranzakcids koltségek indokolta szélességli sav (a

részvény ara nyilvdn abban az orszagban alacsonyabb, ahol magasabb az elvart



hozam), és a részvény tulajdonosaiva fokozatosan az alacsonyabb elvart hozami

orszag befektetdi valnak.

Empirikus vizsgélataimban az IBUSZ és a Fotex részvény arfolyamait hasonlitottam
ossze a BET megnyitasa, 1990 juniusa és 1992 decembere kozott néhany kiemelt

1dOszakban.

Az IBUSZ részvény bevezetését kovetd négy honapban (1990. jinius 22.-1990.
szeptember 14.) az IBUSZ részvény bécsi dra szinte végig magasabb volt a
budapesti arndl, néha kozel 10 %-kal. A budapesti ar és az el6z6 napi bécsi ar kdzott
szignifikans Osszefliggés volt megfigyelhetd az autokorrelacid kisziirése utan is,
tehat a budapesti ar a bécsit ,,kovette”. A tranzakcios koltségek indokolta sav
sz¢lességét (6%) az eltérések tobbszor is meghaladtdk, igy ebben az iddészakban

maradtak kihasznalatlan arbitrazslehetdségek.

A Fotex bevezetése utani idészakban (1990. november 19.-1991. februar 27.) a piac
mar érettebb allapotot mutatott. Mindkét részvény két orszagbeli arfolyama kozti
kiilonbség altaladban alatta maradt a becslilhetd tranzakcios koltségeknek (IBUSZ
6%, Fotex 7%), igy a szerepldk valosziniileg lehetdségeiket jorészt kihasznaltak. Az
1d6észak kozepén, 1991. januar 7-én a forintot 15%-kal leértékelték, ezt megeldzden
Bécsben, azt kdvetden viszont altaldban Budapesten voltak alacsonyabbak az

arfolyamok.

Az utolso vizsgalt idészakban (1992. szeptember 1. és 1992. december 30. kozott)
viszont ismét furcsa jelenségeket tapasztalhattunk. A Fotex ara a korabban tapasztalt
modon végig a becsiilt sdvon beliil maradt (akkor mar csak 5%), az IBUSZ részvény
két ara azonban év végén elszakadt egymastol: a budapesti ar az év végén kozel
50%-kal meghaladta a bécsi arat. Az id8szak alatt tobbszor is megfigyelhetd volt az
arbitrazstevékenység (az arak egymas irdnyaba torténd egyidejli elmozdulasa), de ez

nem volt elég arra, hogy a kiilonbségeket kiegyenlitse. A jelenséget piaci szereplok



az arfolyam-bedllitasi akcioval magyaraztak, de érthetetlen, hogy miért nem
vasaroltak ¢és hoztak at Bécsbdl részvényeket a kiilfoldi brokercégek ebben az
idében. Kijelenthetd, hogy ebben az iddszakban is maradtak kihasznalatlan

arbitrazslehetdségek.

2. A karpétlasi jegy arfolyamanak modellezése

A témaban masodik jelentds publikdciom Radnai [1995], amely az izgalmas “A
karpotlasi jegy a Magyar tOkepiac Jolly Jokere” cimet kapta, mivel a karpotlési
jegyet sokféle vagyontargyra lehetett bevaltani (fold, részvény, életjaradék stb.),

hasonléan a francia kartyabol ismert Jolly Joker-hez.

Cikkemben megallapitottam, hogy a karpotlasi jegy egyensulyi arat hossza tdvon
nem lehet megallapitani, mivel a karpotlasi torvényekben nem lett egyértelmiien
meghatdrozva az a vagyontOmeg, amire a jegyeket be lehet valtani, és nem
hataroztdk meg a bevaltas feltételeit sem. Ezt tdmasztotta ala az az egyszeri
empirikus vizsgélat is, amely semmilyen statisztikai Osszefliggést nem mutatott ki a
karpotlasi jegy és egy a BET-en forgd részvényekbdl dsszeallitott portfolidé napi

hozamai kozott.

Bizonyos id6szakokban azonban - ilyenek voltak az egyes részvénycserék illetve az
E-hitellel végzett privatizaciok iddszaka — a bevaltds konkrét feltételeit
meghataroztak, és ezekre az id6szakokra néhany elméleti Osszefiiggést fel lehetett

allitani.

A privatizdci6 soran bizonyos vagyontargyak esetében a befektetok karpotlasi
jeggyel és kedvezményes 7%-o0s kamatozasu, 15 éves lejarati E-hitel is fizethettek.
A befektetok nyilvan mindig azt a lehetdséget helyezték eldtérbe, amely olcsobbnak
bizonyult — igy az E-hitelek piaci értéke felsé korlatot jelentett a karpotlasi jegyek

arfolyamara nézve. Mivel az E-hitelek jelenértéke a piaci kamatlab fiiggvényében



csokkent, a karpotlasi jegy aranak felsé korlatja is csokkent a piaci kamatlab

fliggvényében.

A részvénycserék esetében az allam névértéken fogadta el az akkoriban a névérték
feléért a tézsdén megvasarolhatd karpoétlasi jegyeket, igy arbitrazslehetoséget
biztositott a cserék résztvevoinek. Az oridsi tulkereslet kezelésére a cserék soran
elsébbséget nyujtottak azoknak a karpdtlasi jegy tulajdonosoknak, akik a jegyek

eredeti jogosultjai voltak, azaz akik nem a masodlagos piacon vasaroltak a jegyeket.

Ennek hatasara kialakult a ,hatarozatos” jegyek forgalma — az eredeti jogosultak
bianké meghatalmazéasokat toltottek ki a vevok szamadra és atadtak a jogosultsagrol
sz0l6 hatarozatokat is nekik, a vevOok pedig fizetett sorbanallokkal cseréltették be a

jegyeket. Az igy eladott jegyek emiatt tobbet értek, igy kettds arfolyam alakult ki.

Mivel a tuljegyzés soran ugynevezett ,kartyaleosztasos” allokacioval (tehat
jegyzésenként egyenlden) osztottdk el a részvényeket, €s minden eredeti jogosult
csak egy jegyzést adhatott le, a hatarozatos jegyek arfolyama a mennyiség
fliggvényében csokkent. Ennek modellezésére egy egyszerii modellt dolgoztam ki,
amely fix sorbaallasi koltséget tételezett fel, és a jegyzési helyek szama, a jegyzés
ideje, a részvények piaci ara, a cserearany ¢€s a felajanlott részvények szama alapjan
szamszerisitette a hatdrozatos jegyek darfolyamat. Az arfolyam a mennyiség

novekedésével tartott a hatarozat nélkiili jegyek arfolyaméhoz.

M¢ég egy bevaltasi lehetdség biztositott jol szamszeriisithetd arfolyamot a jegyek
szamara: ez az ¢életjaradékra valtas — ezt viszont csak a 65 évnél idésebb eredeti
jogosultak igényelhették, és ezeknek a jaradékoknak az ,eladasa” olyan nagy
tranzakcios  koltségekkel jart volna, hogy nem alakult ki piaca.
Biztositasmatematikai moddszerekkel megallapitottam, hogy a karpotoltaknak
érdemes volt az ¢életjaradékot valasztani, a férfiak szdmadra a jaradék tobbet ért, mint

a nOk szdmara, ¢s a jaradék értéke a korral parhuzamosan is nott.



3. Az arbitrazslehetdségek altalanos elemzése

Az arbitrazslehetOségek keletkezésének okaival és a téves arbitrdzsjelzésekkel is

foglalkozott ,,Opcidk és hataridés miiveletek” cimi jegyzetem (Radnai [1997]).

Az ,igazi” arbitrazslehetdségeket (amelyeket tehat a piaci szereplok ki is tudnak

hasznalni) tobb csoportra osztottam:

1. Uj pénziigyi eszkoz megjelenése
2. Volatilis piaci helyzet

3. Allami beavatkozas

A legelsO esetben altaldban azért jelentkezhetnek arbitrazslehetdségek, mert a piaci
szereplok nem mindig rendelkeznek a sziikséges ismeretekkel, vagy elegendd
tokével arra, hogy kihasznéljanak egy arbitrazslehetdséget — Osszefoglaldoan az
intézmények kialakulatlanok az arbitrazslehetdség eltiintetésére. Erre volt jo példa
az IBUSZ részvény bevezetése utani helyzet, vagy a BUX hataridds kotések esetén a
bevezetés utdni években fennalld arbitrazslehetéség, amelyet részletesen késobb

elemziink.

A nagyon volatilis piaci helyzet rendkiviili események hatdsdra kovetkezhet be
(példaul egy tézsdekrach), amikor a szereplok nem tudnak egybdl reagalni az

arbitrazslehetéségek megjelenésére.

Az 4llam, mint sok mas teriileten, arbitrazslehetdségek terén is kinal néhany jo
lehetdséget annak, aki szemfiiles. Ilyen arbitrazslehetség volt az, amikor a német
ujraegyesitéskor a keletnémet markat egy ideig egy az egy ardnyban valtottdk be
nyugatnémet markdva, vagy ide sorolhatdéak a mar szintén emlitett karpotlasi jegyes

részvénycserek is.



Részletesen elemeztem azt is, hogy melyek azok az esetek, amikor az arbitrdzs-
Osszefiiggések nem teljesiilése nem jar egyiitt kihasznélatlan profitlehetdségekkel
(ezeket ,,téves” arbitrazsjelzéseknek neveztem). Ide sorolhatdak az eltéréseket
meghaladé mértékili tranzakcios koltségek, intézményi korlatok (példaul a révidre
eladas hianya, vagy a tékedramlds korlatozéasa), az illikviditds, valamint a

végrehajtasi kockézat.

Végiil pedig bemutattam, hogy nincs ellentmondasban az arbitrazslehetdségek
jelenléte azzal, hogy a pénziigyi modellek a ,,nincs arbitrazs™ feltételezésével €lnek.
Elképzelhetd, hogy bizonyos szereplok alacsonyabb tranzakcios koltségekkel tudnak
lizletelni, mint az egyensulyi arfolyamot kialakitdé befektetok — ekkor Ok
arbitrazsprofitra tehetnek szert, de az egyensulyi arfolyamot nem befolyasoljak. Az
is elképzelhetd, hogy az arbitrazslehetdségek minden szerepld szamara adottak, de
mennyiségiik korlatozott — az egyensulyi arfolyamot kialakité befektetonek ezért

nem jut mar beldliik.
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II1. Az elméleti és empirikus irodalom attekintése

1. Hataridos indexpiacok tokéletlenségei az irodalomban

A bevezetében mar emlitett S&P 500 hataridds kontraktus aranak eltérése az
elméleti artdl komoly szakmai vitat inditott el az irodalomban. Az alabbiakban
attekintjiik néhany, témankat illetben meghatarozo jelentdségli publikécio

legfontosabb megallapitasait.

Cornell és French [1983a] az elméleti drat a mar ismertetett arbitrazs-osszefliggések
segitségével hatdroztdk meg. Modelljiikbe azonban bekapcsoltdk a tranzakcios
koltségek (brokeri jutalékok az azonnali és a hataridds piacokon, illetve a vételi és
eladasi arfolyamok eltérése) jelenlétét is. Ebben az esetben az elméleti ar koriil egy
ugynevezett semleges sav alakul ki, amelyen beliil a hataridds ar szabadon mozoghat
anélkiil, hogy lenne arbitrazs, mivel a koltségek a teljes nyereséget elvinnék.

Cikkiikben feltételezték, hogy a tranzakcios koltségek az index értékével aranyosak.

A hataridés S&P 500 kereskedésének megkezdése utani idészakban (1982 ¢és 1984
kozott) azonban az arak nem a modell eldrejelzéseinek megfeleléen alakultak,
hanem azoktol alaposan eltértek, és a kiilonbség tartdsan nagyobb volt anndl, amit a
tranzakcios koltségekkel meg lehetett magyardzni. A valésdgban ugyanis a hataridés
index értéke az azonnali indexérték alatt volt (ami csak negativ kockazatmentes
kamatlab esetén l1étezhet, ha nincs arbitrazs). Az arazasi hibaEI (amit az aktualis ar és
az elméleti ar szazalékos eltéréseként definialunk) autokorreldlt volt, és a lejarat

kozeledtével fokozatosan csokkent.

* A angol nyelvii szakirodalomban 4ltalanosan hasznalt “mispricing” kifejezést a cikkben arazasi hibanak

a

nevezziik. Képlettel M = , ahol Fa a tényleges hataridds ar, mig F az elméleti hataridds ar.
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Cornell és French [1983b] a diszkont tartds fennmaradéasat azzal magyaraztak, hogy
az arbitrazspozicid két oldalan, vagyis az indexportfolion €s a hataridds kotésen
elért nyereség eltéré modon adoézik. A portfolion elért nyereség csak abban a
pillanatban adozik, amikor a portfoliot eladja tulajdonosa, mig a hataridds eladason
elért nyereséget illetve veszteséget a napi elszdmolas miatt minden nap konyvelik.
Ha egy arbitrazspozicié tehat atnyalik a kovetkezd adozasi évre, és az
indexportfolion nyereségiink van, most le kell adéznunk egy olyan nyereséget, amit
jovore, a pozicid lezarasakor egy kisebb, de jelentds veszteség fog ellentételezni. Az

tigyletben ezért egy bujtatott, igynevezett “ad6iddzitési” opcid van.

Ezt az érvet Figlewski [1984a] két irdnybol is tdmadta. Egyrészt az adokulcsok nem
egyenlok minden piaci szerepld szdmadra, igy az ad6iddzitési opciot is kiillonbozo
mértékben értékelik (aki nem fizet adot, mert példaul veszteséges, az nem értékeli
semennyire - s6t, ha a diszkont emiatt allna fel, ez a szerepld extraprofitra tehetne
szert egy ilyen ligylettel). Mdasrészt a befektetOk soha sem emlitették ezt az opcidt

azok kozott a tényezok kozott, amelyek dontéseikre hatdssal vannak.

Szamos tovabbi cikk prébalta az arazasi hibat megmagyardzni - a legtobben piaci
tokéletlenségek jelenlétét tételezték fel az elemzésben. Modest €s Sundaresan
[1983] szerint a diszkontok f6 okai a koOlcsonzott értékpapir eladasakor (short
selling)E| fellépo akadalyok voltak. Néhany piaci szerepld szamdara ugyanis az eladott
részvényekbdl befolyd bevétel csak egy része volt felhasznalhat6, igy az arbitrazs

koltségei tovabb noéttek (kamatveszteségeket szenvedtek).

A fenti érvekkel azért nem értett egyet Figlewski [1984a], mert az emlitett hatast
nem tartotta olyan mértéklinek, ami az eltérések tartés, megfigyelt mértékii

fennmaradasat magyarazta volna. Hidnyolta emellett annak magyarazatat, hogy

> Ez azt jelenti, hogy valaki olyan értékpapirt ad el, amely nincs a tulajdonaban. A (nemzetkdzi) gyakorlatban

ez értékpapirok kolcsonvételével valosithaté meg, amiért a kdlcsonado jutalékot szamit fel.
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miért allnak eld egyaltalan arbitrazslehetéségek - a részvényekkel rendelkezd

befekteték miért nem értékesitik részvényeiket €s vasaroljak vissza dket hataridore.

Figlewski [1984a] mas magyarazattal szolgalt: szerinte a diszkontok f6 oka az 1j
piaccal kapcsolatos ismeretek hianya €s az arbitrazslehetéségekre csak lassan
reagald intézmények voltak - igy a piac atmenetileg nem keriilt egyenstlyba.
Cikkében a NYSE ¢és az S&P 500 hataridés kontraktusok elméleti artol valod
eltérését vizsgalta 1982. junius 1. és december 20. kozott. Megéallapitotta, hogy az
indexek hataridés arai mindkét index esetében folyamatosan az elméleti ar alatt
voltak. A szézalékos eltérés autokorrelalt volt, és a lejarat kozeledtével csokkent.
Csokkent tovabba iddben is - az atlagos eltérés kisebb volt a minta masodik felében,
mint az elsében. Ez utobbit Figlewski a piaci egyenstulyhoz kozeledés

bizonyitékanak tekintette.

Figlewski [1984b] masik cikkében az arbitrdzs megvalositasakor fellépd
kockéazatokra hivta fel a figyelmet. Kiemelte, hogy a gyakorlatban a fizetendd
osztalékok mértéke nem jelezhetd tokéletesen eldre, valamint az arbitrazsérok nem
vasaroljak meg az indexben szerepld Osszes részvényt az arbitrazs végrehajtasahoz,
igy poziciojuk kockdzatokat hordoz. Ennek minimalizaldsa érdekében nem a
megvasarolt portfolidval egyenértékii darabszamu hataridds kotést adnak el, hanem
annyit, amely az egylittes portfoli6 hozamanak varianciajat minimalizalja. Ebben a
cikkben mar 1982. junius 1. és 1983. szeptember 30. kozott vizsgalta az S&P 500
arazasi hibgjat. Megallapitotta, hogy az arazasi hiba végig szignifikdns volt, bar a
minta elsé harmadaban negativ, késbb pedig pozitiv volt az eldjele. Az arazasi hiba
autokorrelaltsaga nott az id6 elérehaladtaval, korrelacidja viszont csokkent az index

értékével.

Gould [1988] bemutatta, hogy a semleges sdv tovabb nd, ha a betéti és
hitelkamatldbak eltéréek. Ebben az esetben a tranzakcids koltségek egy 1j elemmel

boviilnek, és ez az elem a kordbbiaktdl (jutalékok, vételi és eladasi arfolyamok
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kiilonbsége) eltéréen nem az indexérték alland6d szazaléka, hanem a bazis (a
hatdridés ¢és az azonnali ar kiilonbsége) allandd szazaléka. Az indexérték
szazalékaban kifejtett arazasi hiba ezért a lejarat kozeledtével folyamatosan
csokken. Ha példaul az azonnali indexérték 100, a hitelkamatldb 11%, a betéti
kamatlab pedig 9%, az index egy éves hataridds ara 109 és 111 kozott lehet, fél éves
hataridés ara pedig 104,5 és 105,5 kozott lehet (a tobbi tranzakcids koltségtol
természetesen eltekintettiink). Az 4razasi hiba ezért egy évvel a lejarat eldtt +-1%,

fél évvel a lejarat elétt pedig +-0,5%.

Cikkében emellett példaként az 1987. janudr 23-1 nap lzletkotéseit is vizsgalta,
amikor az S&P 500 értéke 13 o6ra 20 perc és 13 ora 50 perc kozott mintegy 4,6%-ot
esett. Ek6zben a hataridds ar elészor lefelé, majd pedig felfelé tort ki a semleges

savbol.

Néhany tanulmény arra is ramutatott, hogy vannak olyan tényezdk, amelyek
csokkentik a semleges sav szélességét. Merrick [1989] megmutatta, hogy ha az
arazasi hiba eldjele valtozik, az arbitrazspoziciot érdemes megsziintetni (és esetleg a
masik iranyba atforditani) a hataridds kotés lejarata eldtt. Ez egy opcio, amellyel az
arbitrazs végrehajtoja élhet, igy ennek értéke van. Ha példdul valaki egy
arbitrazspozicidt azért nyit, mert mondjuk pozitiv az arazasi hiba (tehat a hataridds
ar magasabb, mint elméletileg indokolt lenne), biztos profitot ér el, ha a pozicidt
lejaratig megtartja. Ha azonban az drazasi hiba lejarat eldtt eldjelet valt, a profitot
arbitrazs ezért magéban foglal egy amerikai tipusi vételi opcioét. Brennan és
Schwartz [1990] probaltdk meg értékelni ezt az opcidét a mar emlitett korlatozott
pozicios limit modelljiikkel (egy kiils6é eredetli, autoregressziv folyamatot
feltételezve az arazasi hiba mozgésara). Sajnos azonban az exogén sztochasztikus
folyamat feltételezése nem redlis, hiszen az opcid értéke hatassal van arra, hogy

milyen széles a semleges sav (minél tobbet ér az opcid, annal keskenyebb), az pedig
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visszahat az arazasi hiba nagysagara. Ennek az opcidnak az értékelése ezért komoly

nehézségekbe litkozik.

Brennan és Schwartz [1990] azt bizonyitottdk be, hogy ha a hataridés piacon a
szereploknek pozicios limiteik vannak (példaul meg van hatarozva az a legnagyobb
vételi vagy eladasi pozicio, amit egy befektetd vagy broker a hataridds indexekbdl

birtokolhat), az is a semleges sav szélesedésé¢hez vezet.

A témaval foglalkoz6 empirikus tanulmanyok koziil az egyik legatfogdbb
MacKinlay és Ramaswamy [1988] cikke, akik szintén az S&P 500 indexre kotott
hataridds kotések araiban taldlhatd arazési hibat elemezték. Cikkiikben az arazasi
hibat harom tényezOnek tulajdonitjak: a mar emlitett osztalékbecslésbdl €és az index
nem tokéletes fedezésébdl adodo kockazat mellett emlitik a kamatlabak valtozasabol
adodo kockazatot is. A napi nyereség-veszteség elszamolds miatt a tézsdei hataridds
szerzOdések ara ugyanis csak akkor egyezik meg a tézsdén kiviili hataridds
szerzOdések araval, ha a finanszirozasi kamatlab alakulasa fiiggetlen az index
alakulasatol (az ezzel foglalkozo cikkek részletes Osszefoglaldsat taldljuk meg a

kovetkezd pontban).

A vizsgélatba az 1983 szeptembere €s 1987 juniusa kozott lejard hataridés kotéseket
vontak beE! napon beliili adatokat vizsgalva (szdndékosan kihagytak tehat a
Figlewski [1984a] altal elemzett, 1982-83-as 1ddszakot, amikor az
arbitrazslehetdségek a legnagyobbak voltak). Megallapitottak, hogy a hataridds arak
valtozékonyabbak, mint az azonnali arak, valamint hogy az arazasi hiba a lejarat
kozeledtével csokken, és autokorrelalt. Az eldbbit az arbitrazsstratégidkban rejld
kicsi, de el nem hanyagolhaté kockazatoknak, mig az utobbit annak tulajdonitottak
(Merrick-hez hasonloan), hogy az arbitrazsérok korabban zarjak pozicidikat, mint

hogy az arak a semleges sdv masik széléig elmennének, igy hozzajarulnak az arazasi

5 A hataridds kotések lejaratai a legtobb t6zsdén szabvanyositva vannak, a lejarati hatdrid6k altalaban

marcius, junius, szeptember és december egy-egy elére meghatarozott napja.
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hiba eldjelének megmaradasadhoz. Végiil pedig azt talaltdk, hogy az arazasi hiba a
piac “érésével” parhuzamosan atlagosan egyre alacsonyabb lett, egy 1d6 utan pedig
tartdsan a semleges savban maradt. A késObbi kontraktusok esetén az arazési hiba
abszolut értéke tovabbra is csokkent a lejarat kozeledtével, de ez a trend egyre

gyengébbé valt.

A hatéridés indexkontraktusok nemzetkozi elterjedésével parhuzamosan kideriilt: a
bevezetés utani idészakok kinalta arbitrazslehetdségek nem kizardlag az S&P 500

esetében jelentkeztek.

A Nikkei 225 indexre vonatkozé hataridos kotések esetében Brenner,
Subrahmanyam és Uno [1989] azt tapasztaltak, hogy a kereskedés megkezdése utani
idében jelentds mértékii volt az drazasi hiba. A vizsgalt minta az 1986 decembere €s
1988 juniusa kozott lejard nyolc kontraktus volt. Az arazési hiba eldjele valtozo, de
altaldban negativ volt, és a negativ 4arazéasi hibdk atlaga haromszorosa volt a
pozitivoknak. A legnagyobb hibat az 1987 oktoberi tézsdevalsag idején tapasztaltak,
amikor is az arazasi hiba a minusz 10 szazalékot is meghaladta. A szerzok ezt a
rovidre eladasi korlatokkal magyaraztak (a vizsgalt idészakban a befektetési alapok
nem adhattak kdlcson értékpapirokat, és Japanon kiviil a hataridds indexpiacon sem
jelenhettek meg, mikdzben hataridés piac 1988-ig csak a szingapuari hataridds
tézsdén, a SIMEX-en Iétezett). Az arazasi hiba mértéke mas empirikus
vizsgélatokkal szemben esetiikben nem csokkent a lejarat kozeledtével, de

autokorrelaltsagat 6k is megfigyelték.

Eredményeiket Lim [1992] modszertani okok miatt kritizélta (a hasznalt azonnali és
hataridds arak kozotti 15 perces kiilonbség nem hanyagolhato el, kicsi a likviditas),
azonban az eltéré6 minta miatt kovetkeztetéseiket nem cafolta meg. Az altala
hasznalt, 1988 marciusa ¢és 1989 szeptembere kozotti idOszakbol vett 20,
véletlenszertien kivalasztott kereskedési napon az arazéasi hiba mar sokkal kevésbé

volt jelentds, szinte mindig csak az alacsonyabb tranzakcids koltségekkel
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szembesiild brokercégek szdmadara jelentett arbitrazslehetdségeket, akkor is kis

mennyiségekben.

Késobbi cikkiikben mar Brenner, Subrahmanyam és Uno [1990] is arr6l adnak hirt,
hogy az elsé két év utan az drazasi hiba jelentdsen csokkent, féleg a tranzakcids
koltségek csokkenésének €s a rovidre eladasi korlatok enyhitésének koszonhetden.
Az 1988 szeptembere ¢és 1989 augusztusa kozotti idoben az arazasi hiba eldjelében

mar nem volt tendencia, abszolut értéke pedig szinte végig 1,5 szdzalék alatt maradt.

Puttonen [1991] ¢és [1993] a FOX, azaz a Helsinki tézsde opcids indexe hataridds
aranak mozgasat vizsgalta. Az 1988 novemberi indulas és 1990 vége kozti nap végi
adatokat elemezve jelentds, altalaban negativ arazasi hibat tapasztalt. Eredményeit
azzal magyardzta, hogy Finnorszagban nem alakult ki még az értékpapir-kdlcsonzés
intézménye, igy nem lehetséges rovidre eladni a részvényeket, a részvényekkel
rendelkezd intézmények pedig még nem Iéptek a piacra. Eredményei emellett azt is
bizonyitottdk, hogy az drazdsi hiba magyardzata nem lehet a napi elszamolds
finanszirozasanak kamatkockézata (és igy a forward és futures arfolyamok eltérése).
A finn piacon ugyanis a valtozo letétet részvényben vagy allampapirban is le lehetett

tenni, a részvények pedig egy arbitrazspozicio esetén nyilvan rendelkezésre alltak.

Yadav-Pope [1990] a FTSE-100 azonnali és hataridds arait vizsgaltdk 1984 juliusa
és 1988 junius 30-a kozott, nap végi adatokbol kiindulva. Erdekl6désiik
kozéppontjaban az arazasi hiba viselkedése allt az 1986. oktober 27-i ,,Big Bang”,
azaz az angol tokepiac jelentds deregulacidja eldtti €s utani iddszakban.
Megallapitottak, hogy hiba atlagosan mindkét idoszakban negativ, de mértéke az
elsé iddszakban sokkal jelentdsebb volt. A hiba autokorreldciora mindkét

idészakban talaltak bizonyitékokat, de a lejarat felé csokkenés csak az elsd
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idészakban volt megfigyelhetd, ha a becslést megtisztitottdk az autokorrelacid

okozta torzitést()lE!

Yadav-Pope [1994] cikkiikben tovabbra is a FTSE-100 azonnali ¢és hataridds arait
vizsgaltak. Mintajuk ekkor mar az 1986 aprilisatol 1990 marciusaig tartdé idészakot
tartalmazza, orankénti megfigyelésekkel. Megallapitasaik  hasonloak a
korabbiakhoz: az drazasi hiba kihasznalatlan arbitrazslehetdségeket jelez, még akkor
is, ha a tranzakcios koltségeket ¢és az elvart kockdzati prémiumot figyelembe
vessziik. A hiba eldjele valtozo, autokorrelalt és abszolut értékének mértéke a lejarat
kozeledtével csokken. Erdekes megfigyelésiik az, hogy az arazasi hiba és az
indexopcidk implicit volatilitdsa kozott pozitiv 0sszefiiggést taldlnak. Ez utdbbit a

szerzOk a kockézati prémiummal magyarazzak.

Biihler és Kempf [1995] a DAX, a német t6zsdeindex esetében végzett a fentiekhez
hasonl6 vizsgélatot. A vizsgalt adatsor 1990 szeptembere és 1992 decembere
kozotti, a legelsé az 1990 marciusi, az utolsé pedig az 1993 juniusi kontraktus. Az
arazasi hibat napon beliili adatok alapjan szamitottak. Az arazasi hiba atlaga minden
kontraktus esetén negativ, de az id0 eldrehaladtaval csokken. Az &razasi hiba
autokorrelalt és a lejarat kozeledtével csokken. A szerzOk nemigen adnak
magyardzatot az arazasi hibak tartds fennalldsanak okara, mindossze azt emlitik,
hogy az értékpapir-kolcsonzés koltsége magas, €s a pozicid fenntartdsi idejével
aranyos. Megallapitjdk azonban, hogy a negativ arazasi hibak az esetek jelentds
részében még az Osszes tranzakcios koltség figyelembevételével s

arbitrazslehetdségeket jelentettek.

7 Megjegyezziik, hogy annak ellenére, hogy az empirikus vizsgalatok szinte mindegyike megallapitja az
arazasi hiba idésorok autokorrelaltsagat, csak a Yadav-Pope [1990], a MacKinlay-Ramaswamy [1988],
Biihler-Kempf [1995] és a Kempf [1998] cikkben talalunk valamilyen eljarast az autokorrelacié kivédésére az
arazasi hiba és a lejarat kozott fennallo regressziok becslésekor. Yadav és Pope Beach-Mackinnon [1978], a
tobbiek Newey-West [1987] technikéajat alkalmaztak. Az arazasi hiba abszolutértéke és a lejaratig hatralévo
id6 kozti pozitiv egylitthatdji Osszefliggés altalaban kisebb mértékben, de a korrekcié utan is szignifikans

maradt.
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A DAX esete azért kiilonleges jelentdségli, mivel ez volt az elsé olyan index, amely
esetén az index értékét korrigaljdk az osztalékfizetéssel (mint majd késébb latni
fogjuk, a BUX-ot is igy szamoljak), igy az arbitrazspozicid6 nem tartalmaz
osztalékkockéazatot. Masrészt mivel a DAX igen kevés (30) részvényt tartalmaz, a
végrehajtasi kockazat is sokkal alacsonyabb, mint a korabbi esetekben. Emellett
mind az azonnali, mind pedig a hataridés piacon elektronikus kereskedési
rendszerek mikodtek, amik a végrehajtasi kockazatot tovabb csokkentették. A
fentiek ellenére a megallapitasok kisértetiesen hasonlitanak az amerikai, majd pedig
a japan piacon tapasztaltakhoz. Ez azt mutatja, hogy az arazasi hiba fennalldsat nem
magyardzza egyediil az arbitrdzsstratégia végrehajtasakor fellépd osztalékfizetési,

vagy a végrehajtasi kockazat.

Kempf [1998] cikkében a rovidre eladasi korladtok és az arbitrdzspozicidok korai
lezdrdsanak az drazasi hibara kifejtett hatasaval foglalkozik. Egy egyszert,
modellben figyelembe veszi a tranzakcios koltségeket és az arbitrazspoziciok korai
lezarasanak lehetdségét is. Feltételezi, hogy az arazasi hiba egydimenzios véletlen
bolyongési folyamat, amelyet az arbitrazsérok tevékenysége fékez, tehat a nulla
(arbitrazsmentesség) iranyaba modosit. Modellje alapjan eldrejelzi az arazasi hiba
mar ismert statisztikai jellemzdit, amelyeket ugyanazon a mintdn tesztel, mint a
Biihler-Kempf [1995] cikk. A cikk Iényegében ugyanazt a magyarazatot hozza fel az
arazasi hiba magyarazatara (értékpapir-kélcsonzés magas koltségei), mint a Biihler-
Kempf [1995] cikk, ujdonsagnak talan az a megallapitas tekinthetd, hogy az arazasi

hiba megfigyelt statisztikai jellemz0i az arbitrazs6rok magatartasanak koszonhetoek.

Brailsford és Cusack [1997] ausztral egyedi hataridés részvénykontraktusok esetén
foglalkozott az drazasi hibaval. Bar itt nem indexkontraktusokr6él van szd, a
hataridds részvénykontraktusok esetén ugyanazokkal az arbitrazsstratégiakkal és az

Oket akadadlyozd  intézményi  problémakkal taldlkozhatunk, mint az
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indexkontraktusok esetében, ezért tapasztalataik is érdekesek lehetnek szamunkra.
Szerz6k a Sydney-i hataridés t6zsdére (SFE) bevezetett 10 egyedi
részvénykontraktus arazdsat vizsgaltdk az 1994 madjusa és 1995 novembere kozti
idészakban. Az drazasi hiba atlaga negativ lett, és a lejarat kozeledésével csokkent.
Az eltérések magyarazataul a szerzOk a meglehetdsen bonyolult ausztral
osztalékadozasi rendszert és az osztalékbecslésbdl adodod kockazatok okozta
kockézati prémiumot emlitették. A cikkben emellett a hagyomanyos forward alapi
elméleti ar mellett két mas modellt (Ramaswamy-Sundaresan [1985], Hemler-
Longstaff [1991]) is alkalmaztak az elméleti d&rak meghatarozasara, ezek koziil a
Hemler-Longstaff modell esetében az arazasi hibdk kisebbek lettek. Ez utobbi
modell abban tér el a hagyomanyos forward alapu elméleti artdl, hogy szerepel
benne az alaptermék volatilitdsa, azaz napi logaritmikus hozamanak szorasa is (ezt a
szerzOk nem a multbeli adatokbdl, hanem az opciok implicit volatilitdsaibol
szamitottak). Megjegyezziik, hogy ez utobbi 6sszhangban van Yadav és Pope [1994]

s

figyelték meg.

Fung és Draper [1999] a Hang Seng index esetében végzett vizsgalatokat. Cikkiik az
1993 aprilisa €s 1996 szeptembere kozotti, kotésenkénti adatokat vizsgalta. A {6
kérdés, amire valaszt kerestek az volt, hogy a rovidre eladasi korlatozasok enyhitése
hogyan befolyasolta az arazasi hiba mértékét. A minta harom szabalyozasi idészakot
olelt fel: 1994 januarja el6tt egyaltalan nem lehetett az indexben szerepld
részvényeket rovidre eladni, 1994 januéar és 1996 marcius kozott 17 részvény
esetében lehetdvé valt kisebb korlatozasokkal (a Hang Seng index 33 részvényt
tartalmaz), mig ezutan gyakorlatilag korlatozasmentessé valt a tevékenység. A cikk
érdekes megallapitasa, hogy a minta egészében, de a harom részmintdban is
atlagosan pozitiv volt az arazasi hiba mértéke, amely nem a rovidre eladasi korlatok
1étét igazolnd, de a hiba atlaga (és abszolut értékének atlaga is) csokkent a rovidre
eladasi korlatok csokkenésével. SzerzOk ezt azzal magyardztdk, hogy a korlatok

csokkentése csokkentette a pozitiv arazési hibat is, mivel lehetévé valt a hossza
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arbitrazspozicid (részvényvétel, hataridds eladas) megnyitasa révid arbitrdzspozicid
megforditdsaval is, ahol a tranzakcios koltségek kisebbek, mint egy 0 pozicio

nyitasakor.

A kovetkezd oldalakon taldlhaté 1. tabldzat az attekintett cikkek fébb
megallapitdsait rendszerezi, mig a 2. tdbldzat a vizsgalt idésorokat abrazolja

grafikusan.

Az eredményeket Osszefoglalva lathatjuk, hogy a vizsgalt kontraktusok
kereskedésének megkezdése utdn 4ltaldban az arazasi hiba magasabb volt a
tranzakcios koltségek altal indokolt mértéknél. A cikkek nagy részében eldjele
inkdbb negativ volt. Altalanos megallapitds volt az is, hogy az id8sor pozitiv
autokorrelaciot tartalmazott, abszolut értéke pedig a lejarat kozeledtével csokkent -
annak ellenére, hogy az intézményi keretek ez egyes piacok esetében igen eltérdek

voltak.

A jelenség magyarazatai koziil a cikkek megcéafoltdk az adoiddzitési opciot
(Figlewski [1984a]), a forward és futures kontraktusok eltérd értékét (Puttonen
[1993]), az osztalékbecslésbdl (Biihler-Kempf [1995]) vagy a részleges fedezésbol
adodo kockazatok miatt elvart tobblethozamot (Brailsford-Cusack [1997]).
Magyarazatként legtobbszor az intézményi tokéletlenségek, azokon beliil is a

rovidre eladas intézményének hidnya szerepelt.
A vizsgalt cikkek a tokéletlen piac egyensulyi Osszefliggéseinek modellezésével

adésak maradtak. A kovetkezd fejezetben ismertetendd modellel erre teszek

kisérletet.
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2. Futures és forward arfolyamok eltérése az irodalomban

A futures ¢s forward arfolyamok eltérésének oka az, hogy a két szerzddés
elszdmolasa eltérd. A forward vételi szerzddés esetén a vevo kotelezettséget vallal a
arra, hogy az alapterméket lejaratkor az elére rogzitett aron megvasarolja, igy a
szerz0désbol eredd pénzaramlas csak lejaratkor jelentkezik, és egyenld az akkor
érvényes ar €s a hataridds ar kiilonbségével. Ezzel szemben a futures (vagy tézsdei
hataridds) szerzddés esetén napi elszamolas torténik, aminek sordn a vevd
szamlajan jovairjak, az eladotdl pedig levonjak az aznapi hataridds ar és az elézo
napi hataridés ar kiilonbségét. Ha a kamatlab nulla lenne, a forward szerzddés

pénzaramlasa megegyezne a futures szerzddés pénzaramldsainak Osszegével. Ha

azonban a kamatlab pozitiv, a két dsszeg eltérhet.
Formalisan a forward szerz6dés pénzaramlasa lejaratkor
CF,=S-F (1)

ahol S az alaptermék ara, F pedig a forward arfolyam. A futures szerzédésé ezzel

szemben minden egyes nap
CF: = Gt - Gt—l (2)

a napi pénzaramlasok egyszerli szamtani osszege pedig
T
Y. CF, =G, -G,=8-G, (3)

t=0

ahol 0<t<T az elszamolasi id6épontok, G pedig a futures arfolyam.
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Cox-Ingersoll-Ross [1981] cikkiikben részletesen elemzik a futures és forward
araknak a szerzddések elszamolédsanak kiilonbségébdl adodo eltérését. Ramutatnak
arra, hogy csak a véletlen miive, hogy a két szerzddés elméleti ara kdzott barmilyen
eltérés van. Ha ugyanis a futures szerzOdések napi elszamoldskor nem a két
hataridds ar kiilonbségét, hanem ennek az 6sszegnek csak a jelenértékét irndk jova a
szamlékon, a forward és futures ar minden esetben megegyezne. Ebben az esetben
ugyanis a kapott pénzaramlasokat a lejaratig kockazatmentes eszkdzbe fektetve

éppen a forward pénzaramlasanak megfeleld értéket kapnank

ZT: e—R(t,T)(T—t) (Gt _ szl )eR(f,T)(T—f) — GT _ GO =S-G (4)

t=0

A valosagban azonban a jelenérték helyett a konkrét értéket fizetik ki, ezért a két

arfolyam altalaban eltér egymastol.

T
Z(Gt -G )eR(l’T)(Tit) >Gr =Gy =5-G (5)

t=0

Cox, Ingersoll és Ross emlitett cikkiikben azt az eredményt is kozlik levezetés
nélkiil, hogy folytonos idejli és allapotu gazdasagban a forward és futures arfolyam

eltérése

T

[G.leov(G, . P,) u

£ : (6)

ahol F' a forward, G a futures ar, P pedig a szerzOdéssel megegyezd, T lejarata
kockéazatmentes kotvény ara. A fenti egyenletbdl az kdvetkezik, hogy ha a hataridés
ar és a kockazatmentes kotvény napi hozamanak kovariancidja pozitiv, a forward
arfolyam meghaladja a futures arfolyamot, negativ kovariancia esetén viszont

forditott a helyzet.
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Az iménti cikkel egy idében két tovabbi, hasonld témaju irds is napvilagot latott.
Richard és Sundaresan [1981] 4ltaldnos egyenstlyi keretben vizsgalta a forward és
futures arfolyamok meghatarozodasat, eredményeik azonban ekvivalensek a Cox-
Ingersoll-Ross [1981] altal meghatarozottakkal. Jarrow és Oldfield [1981] azt
bizonyitjak be, hogy a forward és futures arfolyamok egyenléségének elégséges

feltétele az, hogy a kamatlab determinisztikus fiiggvénye legyen az idonek.

Levy [1989] cikkében azt mutatta meg, hogy a forward és futures arfolyamok
egyenldségének nem sziikséges feltétele az, hogy a kontraktusok megnyitdsakor a
kamatlab alakuldsa a lejaratig biztosan ismert legyen — “minddssze” mindig a
masnapi kamatlabat kell tudni tokéletesen megjosolni ahhoz, hogy olyan fedezeti
stratégiat lehessen kialakitani, ami az arfolyamok egyenldségét biztositja. A masnapi
kamatlab eldrejelzésének hibdja viszont joval kisebb, mint a lejaratig tartd 1ddszak
kamatldbainak eldrejelzése, a szerzd szerint ezzel magyarazhato, hogy az empirikus
tanulmanyok altalaban nem talalnak eltérést a megfigyelt futures és elméleti forward

arfolyamok kozott.

Duffie ¢és Stanton [1992] folytonos idejii modellt épitettek valamennyi olyan
feltételes kovetelés értékelésére, amelynek értékét mindennap kiszamitjak, és az
aznapi ¢€s el6z0 napi érték kiilonbségét elszamoljadk az eladd és a vevd kozott. Az
ilyen kovetelések specidlis eseteként meghataroztak a futures szerzOdések arat
valamint a futures szerzddésekre szold opcidk értékét. Az alaptermékek és a
kamatldbak alakulasardl feltételezték, hogy Markov folyamatot kovetnek. A cikk
Iényegében altalanositotta a Cox-Ingersoll-Ross [1981]-es cikk eredményeit illetve
nemcsak  kimondta, hanem bizonyitotta is azokat folytonos idejl

arfolyammodellben.
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A forward és futures arfolyamok eltérésének empirikus vizsgalataval is szdmos cikk
foglalkozott. E16szor azokat a cikkeket tekintem at, amelyek a hataridés deviza- és

arukontraktusokat vizsgaltak.

Cornell és Reinganum [1981] a Chicago Mercantile Exchange adatait vizsgaltak,
ezen beliill is az 1974 janiusa és 1979 juniusa kozott lejard angol font, kanadai
dollar, német marka, japan jen és svajci frank kontraktusokat (vagyis a devizdk USA
dollarral szembeni keresztarfolyamait). A kontraktusok napi zardarait hasonlitottak
0ssze a tézsde altal naponta bekért, a kontraktusokkal megegyez6 feltételli bankkdzi
forward arfolyamokkal. Megallapitottdk, hogy mindossze a harom honapos lejarata
angol font és az egy honapos lejarat kanadai dollar kontraktusok esetében volt
tapasztalhatd szignifikans eltérés a futures és forward arfolyamok kozott, mas
lejaratokra azonban az eltérés nem volt szignifikdns még ezen devizdk esetében
sem. Ezeket az eltéréseket is csak néhany, illikvid piaci koriilmények kozott kotott
tigylet okozta, igy azok semmiképpen nem magyarazhatdak egy allandé egyensulyi
Osszefiiggéssel. Emellett az eltérések mértéke azonos nagysagrendii volt a vételi €s
eladasi arfolyamok kiilonbségével, igy valoszinlileg még ezek sem jelentettek
arbitrazslehet0ségeket. Végkovetkeztetésiik az, hogy a futures és forward
arfolyamok elméletileg indokolt eltérése a devizakontraktusok esetében

elhanyagolhato.

Park és Chen [1985] cikkében a devizak mellett arukra (arany, eziist, platina, réz, fa)
sz0lo futures szerzddések esetében is vizsgaltdk az eltéréseket. Mintajuk az 1977
juliusa és 1981 decembere kozott lejard 1, 2, 3, 6 és 12 hoénapos lejarath
kontraktusok nap végi zardaraibol allt. Az aruk esetében a futures és forward
arfolyamok eltérése szignifikdns volt, és pozitiv 6sszefliggés volt megfigyelhetd az
adott aru napi arvaltozasanak és a kincstarjegy arfolyamok napi arvaltozéasainak
kovariancidjaval — igy ezeknél az aruknal az elméleti 6sszefiiggés bizonyos mértékig

igazolddott. A devizakontraktusok esetében 6k sem tapasztaltak jelentds eltéréseket.
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Chang és Chang [1990] cikkében a Cornell-Reinganum cikk két pontatlansagat
javitja ki. Egyrészt rdmutatnak, hogy az eredeti cikk nem vette figyelembe azt, hogy
a forward kontraktusok a szdmitottnal késébb jarnak le, ha a lejarat nem esik
kereskedési napra, masrészt pedig a vizsgalatot 1979 és 1987 kozotti mintdra is
elvégezték, mivel az eredeti 1974 és 1979 kozotti idészakban a devizadrfolyamok
stabilak voltak, mig a kamatlabak igen valtozékonyak. Megallapitottdk, hogy a
Cornell-Reinganum 4altal taldlt két szignifikans lejarat a kereskedési sziinnapok
helytelen figyelembe vételébdl adddott — az ezzel torténd kiigazitds utan mar
egyetlen lejaratndl sem tért el szignifikdnsan a futures és a forward arfolyam.

Ugyanerre az eredményre jutottak az 1979 és 1987 kdzotti minta vizsgalatanal is.

Polakoff és Grier [1991] szembeszall a korabbi eredményekkel - arra alapozva, hogy
a deviza forward ¢és futures arfolyamok kiilonbségének eloszlasa nem felel meg a ¢
statisztika kritériumainak (tobbek ko6zott az autokorreldcid figyelmen kiviil hagyasa
miatt), igy az erre alapozd vizsgalatok érvénytelenek. Ehelyett egy, az elméleti
Osszefiiggésekbdl levezetett MARMA folyamat alapjan tesztelik az eltéréseket az
angol font, svajci frank, japan jen és német marka 4-4 kiilonb6z6 lejarata
kontraktusanak 1974 mdjus és 1984 december kozotti adatain. A 16 kontraktus
koziil 12 esetében szignifikans eltérést tapasztalnak a forward és futures arfolyamok

kozott.

Tobb cikk foglalkozott a hataridds kincstarjegy ¢és hataridés eurodollar betét
kontraktusok viselkedésével is. Az elsé koziiliik Rendleman és Carabini [1979]
munkdja, akik a CME hataridds kincstarjegy-kontraktusainak adatait vizsgaltak
1976 januar €s 1978 marciusa kozott. Megallapitottak, hogy a kontraktusok koziil a
legk6zelebbi lejarata ara szignifikansan magasabb, mig a harmadik lejarat
szignifikansan alacsonyabb volt az elméletileg szamitott forward &arnal. A
megfigyelések mintegy harmaddban ez eltérések még a tranzakcios koltségeket is
meghaladtdk. A piac ,,.érésének” jeleit nem tapasztaltdk, s6t az eltérések az i1d6

elérehaladtaval még novekedtek is. Bar a cikk a forward és futures arfolyamok
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eltérésének elméleti okaival nem foglalkozott, megjegyzendd, hogy a megfigyelt
eltérést valoszinlileg nem (vagy nem kizardlag) a sztochasztikus kamatlabak

okozhattadk, mivel akkor az eltérések eldjele nem fiiggott volna a lejarattol.

Meulbroek [1992] a CME hataridés Eurodollar betét kontraktusait vizsgalta 1982
marciusa és 1987 juniusa kozott. Megallapitotta, hogy a futures arfolyam a masodik
¢s harmadik legkozelebbi lejaratra szignifikdnsan alacsonyabb volt a forward
arfolyamnal, alatamasztva ezzel a elmélet kovetkeztetéseit. Emellett a forward-
futures eltérés és az alaptermék ara valamint a kincstarjegy-arfolyam kovariancidja
kozotti regresszio vizsgalata soran is az elméletileg vart negativ eldjelii, szignifikans
Osszefiiggést talalt a masodik €s a harmadik legkozelebbi lejaratra. Az elsd lejarat
inszignifikanciajat azzal magyarazta, hogy mivel az elméletileg vart eltérés az idével
aranyosan nd, az els® lejarat esetében az egyéb hibdk zaja még ,.elnyomta” az

elméleti 0sszefiiggéseket.

Végiil Fried [1994] 1976 junius és 1987 szeptember kozott lejard kincstarjegy-
kontraktusok napi adatait elemezte. O is szignifikans eltéréseket talalt az adatokban,
¢s azt, hogy ezek az eltérések a lejarat novekedésével ndttek. A jelenséget azonban
nem a futures és forward kontraktusok eltéré elszamoldsaval magyarazta, hanem

piaci tokéletlenségekkel, mint példaul a likviditasi korlatokkal.

Osszegzésiil megallapithatd, hogy a futures és forward arfolyamok elszamolasi
kiilonbségei csak a kamat- illetve nemesfém tipust alaptermékekre vonatkozo
futures szerzddések esetében érnek el olyan mértéket, amely empirikusan is

kimutathato.
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IV. Felhasznalt modszerek

Ebben a fejezetben az irodalomban fellelhetd ¢és késobb felhasznalt elméleti

modelleket ismertetem egységes keretben.
1. Elméleti ar és az arazasi hiba

Elészor a hataridds kontraktusok elméleti arat és az darazdsi hiba mértékét
hatarozzuk meg a tranzakcids koltségekre tett kiillonbozd feltételezések mellett.
Ebben a pontban még nem tesziink kiilonbséget a forward és a futures szerzédések
kozott — a futures szerzOdéseket tigy modellezziik, mintha forward szerzddések

lennének.

Tegyiik fel, hogy nincsenek tranzakcios koltségek, a betéti €s hitelkamatlabak
egyenlok (és allandodak), valamint az indexben 1év0 részvények sulyait
osztalékfizetéskor ugy korrigaljadk, mintha a teljes osztalékot visszaforgatnank az
adott részvénybe. Ez azt jelenti, hogy ha egy részvény stilya az indexben eredetileg 5
szazalék, és a kibocsato a részvény dranak 10 szazalékat fizeti ki osztalékként, sulya
ezentil 5,5/100,5=5,47 szazalék leszEI. Ez azért sziikséges, mert igy biztosithato,
hogy az index értéke az osztalékfizetéskor ne valtozzék (hatékony piacon minden
mast valtozatlannak tekintve ugyanis osztalékfizetéskor a részvény dara az osztalék
mértékével csokken). Tegylik fel emellett, hogy az index sulyozasat tigy korrigaljak
a részvények felaprozasakor, illetve tokeemeléskor, hogy ezek se legyenek hatassal

az index értékére.

¥ Mint majd késébb latni fogjuk, a BUX szamitasanal is ezt a modszert alkalmazzak.
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Ebben az esetben a hataridds ar 9|

F,=S,(1+1(T-1)) (7)

ahol T a lejarat idépontja, ¢ pedig a jelenlegi idOpont évben kifejezve, Fr a T-edik
idépontra vonatkoz6 hataridés ar, S, a r-edik idépontban érvényes indexérték (t<T),
r pedig a kockazatmentes hitel kamata éves szinten (linearis kamatszamitassal
szamitva). Ennek bizonyitaséra tekintslik az alabbi két portfoliot: az A portfolioban
egy indexportfolid, a B portfolidban pedig F;/(1+r(T-t)) kockazatmentes kotvény €s
egy T hataridore kotott hataridés vételi szerz6dés van. A két portfolio értéke a két

idépontban az alabbi:

Portfoli6  Ertékpapir t T

A 1 Indexportfolié S St

Bl Fr/(1+1r(T-t)) kockadzatmentes kotvény  Fr/(1+r(T-t)) Fr

B2 1 Hataridos vételi szerzodés 0 St-Fr
B=B1+B2 Fy/(1+r(T-t)) St

Van tehat két portfolionk, amelyek értéke T idépontban biztosan megegyezik. Ha
nincs arbitrdzs, akkor értékiik # iddpontban is meg kell, hogy egyezzen. Ebbdl pedig

atrendezéssel (7) kovetkezik.

Tegyiik f6l most, hogy az indexet nem igazitjak ki osztalékfizetéskor a fent leirt
modon, hanem a sulyok valtozatlanok maradnak, és az osztalékfizetés mértékét

elére biztosan ismerjiik. Ekkor az indexbe fektetett 0sszeg értékét csokkenteni kell a

? A konnyebb attekinthet6ség és a konzisztencia miatt ebben és a kovetkezd pontban linearis kamatozést
alkalmazunk. Mivel a likvid hataridds kotések lejarata legtobbszor éven beliili, ez a piacon alkalmazott
gyakorlatot is koveti. Az Osszefliggések természetesen folytonos kamatszamitds esetén is érvényesek

maradnak.
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késdbb a részvényekbdl kapott osztalékok jelenértékével, hogy 7 idOpontban a
portfolionk az index értékével legyen egyenld. A hataridds ar ebben az idépontban

ezeért

m

Fp=8,(1+7(T=1) = Y (1+7(T~1)))D, (8)

Jj=1

ahol D; az indexportfoliora ¢; id0pontban fizetett osztalék dsszege (7= ¢)). Ilyen index
példaul a londoni értéktézsde indexe, a FTSE. A tovéabbiakban ilyen indexekkel

nem, hanem csak olyanokkal foglalkozunk, ahol az elméleti arat (7) hatdrozza meg.

Az arazési hiba az igy meghatarozott elméleti érték és az éppen aktualis hataridds ar
szazalékos eltérése. Biihler ¢s Kempf [1995] és Brenner, Subrahmanyam és Uno

[1989] cikkeihez hasonldan az alabbi modon definialjuk az 4razasi hibat:

©)

ahol F;' az aktualis, F; pedig az elméleti hataridés ar. Megjegyezziik, hogy az
irodalomban az arazédsi hiba definicidja nem mindig ez - néhany esetben a
nevezdben Sy, vagyis a jelenlegi indexérték talalhatd (lasd példaul MacKinlay és

Ramaswamy [1988] és Yadav és Pope [1994] cikkeit).

2. Semleges sav

Piaci tokéletlenségek (példaul tranzakcids koltségek, eltérd vételi és eladasi
arfolyamok, az arbitrazs hatisara elmozdulé arfolyamok) esetén lehetséges, hogy
nem érdemes arbitrazst végrehajtani akkor sem, ha a hataridds ar eltér az elméleti
értektdl. Az elméleti ar koril kialakul egy semleges sav, amelyben a hataridés ar

anélkiil mozoghat, hogy elinditand az arbitrazstevékenységet.
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Ennek a savnak a szélességét az irodalomban hagyomanyosan gy hatdrozzak meg,
hogy feltételezik, hogy a legkisebb koltséggel rendelkezd piaci szerepld ki tudja
haszndlni az 0sszes arbitrazslehetdséget, és hogy ennek a szereplének a tranzakcids
koltségei az indexértékkel ardnyosak. Jelolje a tranzakcidés koltségek
(brokerjutalékok, vételi, illetve eladéasi arfolyamok eltérése a kozéparfolyamtol)
indexértékhez viszonyitott aranyat 7> 0. Ebben az esetben (Gjra feltételezve, hogy

az indexet osztalékfizetés esetén kiigazitjak) nincs arbitrazs, ha

S, (1= )1+ /(T 1)) < Ff <S,(1+ 7)1+ +(T - 1)) (10)

et o (11)

ami azt jelenti, hogy az drazasi hiba also ¢és fels6 korlatja allando, vagyis a semleges
sav szélessége is (ha a hataridds ar szazalékaban fejezziik ki). Amennyiben fix
tranzakcios koltségek is vannak, a semleges sav szélessége természetesen a

tranzakcioméret novekedésével csokken.

Gould-hoz [1988] hasonloan tegyiik fol most azt is, hogy a tranzakcios koltségek
mellett a hitelfelvételi és betéti kamatlabak is eltérnek. Legyen a hitelfelvétel

kamatldba r, =r+s, a betéti kamatlab pedig », =r—s. Ebben az esetben akkor

nincs arbitrazs, ha

S,A=0)(1+(r—=s)T—-1)<F <S,(1+ 7)1+ (r+s(T—1)) (12)

A=+ =)NT=0) | _F-F (+0(+@+s)T-0)

1+r(T—1) F, 1+7r(T—-1t)

1 (13)

_T_(l—z')s(T—t) < F; - F, <74 (1+7)s(T—1)
1+r(T—-1t) F, 1+r(T—-1t)

(14)
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A két oldalt kozelitve (kihasznaljuk, hogy 1+ #(7T—¢) =1 ha r(T-t) kis pozitiv szdm,

¢s a keresztszorzatokat nagysagrend;jiik miatt elhagyjuk)

—T—s(T—t)SFTF_FT <T+s(T—1) (15)

T

Ebben az esetben a semleges sav szélessége az id6 eldérehaladtaval csokken.

3. Futures és forward arfolyamok altalanos modellje
Ebben a pontban feloldjuk a futures és forward arfolyamok egyenlOségére tett
kikotésiinket. A pont alapjaul Cox-Ingersoll-Ross [1981], Duffie-Stanton [1992] és

Elliott-Kopp [2000] szolgalt.

a. A piac dinamikaja

Legyen a piacon jelen két alaptermék: az egyik a kockazatmentes betét, a masik
pedig egy részvény. Az elsé arat B, a madasodikét S jeloli (By=1), amelyek
sztochasztikus folyamatok. Feltessziik, hogy mindkét folyamat Q, mérhetd (azaz
jovotol fliggetlen), Markov folyamat (azaz a folyamat nem fligg az altala kordbban
bejart Uttol, csak aktudlis értékétdl), €s a piac teljes (tehat barmely 1étezd
szarmaztatott termék eldallithato az alaptermékek Onfinanszirozd stratégiaval

torténd kombinalasaval).

Belathato (lasd példaul Duffie-Stanton [1992]), hogy ekkor 1étezik és egyértelmii az

ugynevezett kockazatsemleges (martingal) mérték, amit Q-val jelziink.
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A vizsgélt intervallum kezdépontja 0, végpontja pedig 7. Ezeken belill az
elszamolési idépontokat (amikor tehat a futures szerzédések pénzaramlasai

esedékesek) jeloljék

0=t,<t,<---<t, =T, (16)

azaz Osszesen n darab elszamolasi idépont van.

Feltessziik, hogy két idOpont kozott a kockazatmentes kamatldb, r(z) allando. A

kockéazatmentes betét értéke a i. idopontban ezért

i i-1
jr(u)du DD URED)

B =e° =e™ (17)

14

b. Az eszkOzarazas tétele

A fent ismertetetett modellben egy 7 id6pontban f(S,7) pénzaramlast biztosito,

ugynevezett feltételes kovetelés értéke ¢ idodpontban
PV(t,T) = B.E,|B;' £(S,T|®, | (18)

A tétel bizonyitasat 1asd Duffie-Stanton [1992], vagy Elliott-Kopp [2000] miiveiben.

c. Elemi (zér6 kupon) kotvény

Mint ismeretes, elemi kdtvénynek azt az értékpapirt nevezziik, amely T idépontban
egy egységnyi pénzaramlast biztosit. Az eszkdzarazasi tételbdl kovetkezden értéke
ezert

P(t,T) = B,E,|B;'|,] (19)
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A diszkontalas a megszokottnal egy kicsit bonyolultabban torténik, ugyanis eldszor
a t-ben ismeretlen Br-vel a nulla idOpontra diszkontalunk, majd az értéket a #-ben
ismert B,-vel szorozva kapjuk meg a #-beli jelenértéket.

Specialisan a nulladik idépontban, mivel By=1

P(0,T) = E,|B;'|®,] (20)

d. Forward szerzodés

A forward szerzddés az utols6 elszamolasi idépontban, T-ben S~F(0,T) Osszeget
fizet, nyitaskor, a nulla idépontban pedig értéke nulla (ahol F(0,7) a nulladik
idépontban érvényes T lejarati forward arfolyam). Ismét az eszkdzarazasi tételbol

kovetkezben

E,|B;' (S, - F(0,T)|®,]|=0 1)

= E,|B;'s,|®, |- F(0,T)E,|B;'|®, |= S, - F(0,T)P(0,T) (22)

hiszen F(0,7) mar a nulladik idépontban ismert, a diszkontalt részvényarfolyam
martingal, igy martingdl mérték melletti varhatd értéke Oonmagaval egyenld, a
diszkonttényezd martingal mérték melletti varhato értéke pedig éppen az elemi

kotvény értékével egyenld.
A két oldalt atrendezve kapjuk meg a forward arfolyam értékét

ro.n = FolBSo)_ s,

E,|B;'|®,]  P(O,T) (@)
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e. Futures szerzodés

A futures szerzddés abban tér el a forward szerz6déstdl, hogy minden idépontban
fizet, mégpedig az aktualis és az el6zd idépontban érvényes futures ar kiilonbségét,

azaz

CF‘[‘_ = G(ti’T) - G(ti—laT) (24)

Osszeget, ahol G(t;,T) a t; id6pontban érvényes T lejarata futures arfolyam.

Lejaratkor a futures ar és az alaptermék ara megegyeznek,

G(T.T) =S, (25)

Tekintsiik az aldbbi stratégiat: Minden idépontban vegyiink B, mennyiségli futures
kontraktust, amelyet a kovetkezd iddpontban lezdrunk. A szerzédésbdl adddo
nyereséget lejaratig minden idépontban befektetjiik az éppen érvényes rovid tava
betétbe (vagy hitelt vesziink fel, ha az veszteség). A ¢; idOpontbeli cash flow értéke T’

idépontban ezért

Zn:’f(’_f".f—l)
B, (G(t,,T)-G(t,,,T))e™ = (26)
=8, (G, T)= Gt 1) 2 = (6, T) - Glt B, 27)

iy

Ha ezt minden periodusra osszeadjuk, megkapjuk a fenti stratégia lejaratkori értékét.

Tehat

B, i (G(t,,T)-G(t,,,T)) =B, (G(T,T)- G(0,T)) = B, (S; - G(0,T)) (28)

i=0
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azaz a stratégiank egyenértékli egy olyan értékpapirral, amely lejaratkor éppen az
alaptermék ara és a futures ar kiilonbségének a kockazatmentes betét értékével

megszorzott értékét fizeti ki.
Mivel valamennyi futures szerzddés értéke nyitaskor nulla volt, a nulladik
idépontban a fenti stratégia értéke is nulla. Az eszkdzéarazés tételébdl kovetkezden

ezeért

E,|B;'B, (S, -G(0.1))@,]=0 (29)

G(0,T) = E, [, |®,] (30)

Vagyis a futures ar nem mas, mint a lejaratkori ar kockazatsemleges mérték mellett

vett varhato értéke.

Belathato, hogy ez folytonos elszamolas, azaz végtelen sok elszamolasi idépont

esetén is érvényes. Ebben az esetben a kockdzatmentes betét értéke

B =e¢’ (31)
A futures szerz6dés pénzaramlasa pedig pedig minden id6pontban
CF, =dG(t,T) (32)

A korabbiakhoz hasonléan a kereskedési startégia ebben az esetben is minden
pillanatban B, darab futures kontraktus vasarlasa, majd a nyereség befektetése

lejaratig kockazatmentes betétbe.
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A t. 1d6ponti pénzaramlés értéke lejaratkor
Bth(t,T)% _ dG(t,T)B, (33)

t

Valamennyi idOpontra Osszegezve
T
[aG(.1)B, = (G(T, 1)~ G(0.T))B, =(S - G(0.T))B, (34)
0

Mivel nyitaskor minden futures szerzddés értéke nulla, Osszegiik is nulla, igy a

korabbiakhoz hasonloan

E,|B;'B, (S, - G(0.T))@,]=0 (35)

G(0,T) = E, [, |®,] (36)

g. A futures és forward ar 6sszehasonlitasa

Vizsgaljuk meg a két arfolyam kiilonbségét.

E,|8,'S,[0,]

F(0,T)-G(0,T) = W—EQ [s,|@, ]= (37)
_E, 8@, JE, [s,|®, ]+ cov[BT_l,ST|d)0]_EQ 5, 0] cov|B;, S, |@, ] a8)

Eo|B;'|®, ] Eo|B;'|@, ]
A futures és forward arfolyam tehat akkor egyenld, ha a kockazatmentes betét és az
alaptermék-arfolyam lejaratkori értékének kovariancidja nulla. Ha a kovariancia
pozitiv, a futures arfolyam meghaladja a forward arfolyamot, ha negativ, akkor

pedig alacsonyabb néla.
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E fenti képlet tesztelésekor azonban konnyen helytelen kovetkeztetéseket
vonhatnank le, mivel az arfolyamokrol tett szokasos feltételezéseink szerint
akarcsak a variancidk, a kovariancia is fiigg az arfolyam nagysagatdl, igy nem
tekintheté6 allandonak. Frdemes ezért a futures és forward arfolyamokat a
megszokott lognormalis arfolyam-feltételezések mellett is meghatdrozni — ezt

végezziik el a kovetkezo fejezet masodik pontjaban.
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V. Elméleti eredmények

1. Hataridos indexarfolyamok toke- és rovidre eladasi korlatok esetén

a. Az arbitrazs kinalata

Az alabbiakban a portfolidvalasztasi dontések elemzésénél ismert CAPM (tOkepiaci
arfolyamok elmélete) modelllﬁ| modszertana alapjan mutatjuk be raciondlis piaci
szereplOket feltételezve azt, hogy miért is alakulhatnak ki arbitrazslehetdségek (ez a

modell a Radnai [2002]-ben megtalalhaté modell tovabbfejlesztett valtozata).

Tekintsiink egy egyperiddusu gazdasagot, amelyben négyféle értékpapiljﬁI van:
kockézatmentes értékpapir, tézsdeindex, az indexre szO0lo hataridés vételi és
hataridés eladasi (futures) szerzOdés (a hataridé a periddus vége). ElsO latasra
feleslegesnek tlinik, hogy a hataridds vételt és eladast kiilon értékpapirként kezeljiik,
de mint majd meglatjuk, ennek oka az, hogy modelliinkben a két papir hozama nem

lesz egymas ellentettje.

A négy értékpapir hozama valoszinliségi valtoz6. Mindegyik értékpapir teljesen
jellemezhetd hozamdnak varhatd értékével és szordsaval, amely eldre ismert €s
véges, valamint ismert barmely két-két értékpapir hozamanak kovarianciaja is,

amely szintén véges.

1 Osszefoglalasat 1asd Makara [1994].
" Az értékpapir fogalmat itt igen tag értelemben hasznaljuk. Ertékpapirnak tekintink minden szerzédést,
amely pontosan meghatarozza, hogy tulajdonosa mennyi pénzt kap az egyes idépontokban az egyes

események (allapotok) bekovetkezése esetén.
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A kockazatmentes kamatlab a modellben konstans, nem sztochasztikus Véltoz()E! A
hagyomanyokat kovetve ezért a kockazatmentes értékpapir hozamanak varhato
érteke r, szordsa 0, a tézsdeindexé pedig u# és o (a hozam definicidja

h=222 =3 —1, ahol S; az értékpapir jovobeli, S, pedig a jelenlegi érteke). Ezek a

varhatd értékek a hataridds piacon résztvevd befektetok varakozasait jellemzik,
amelyekrdl feltessziik, hogy azonosak, viszont nem feltétleniil egyeznek meg az

azonnali piacon részvevo befektetok varakozasaival, ezért elképzelhetd, hogy u<r.

A hataridds vételi szerzodés esetén tegyiik fel, hogy a hataridés ar az index jelenlegi
ardhoz képest f hozamot biztosit (ez az ugynevezett implicit, vagy mas néven bels6

kamatlab, amivel a késdbbiekben részletesen foglalkozunk), vagyis F =S(1+ f),

ahol S az index jelenlegi, F pedig a hataridds ara.

A futures szerzédéseknek van egy nagyon fontos tulajdonsaguk: a vételkor nem kell
befektetni a teljes vételarat, hanem csak annak néhany szazalékat. A hataridos
tézsdéken ugynevezett napi elszdmolas keretében az iigyfél szdmlajan a tézsde
naponta elszamolja a keletkezett nyereséget illetve veszteséget. Ha példaul valaki
8000 ponton vesz 1 kontraktus BUX-ot 2002 decemberi hataridére, és masnap a
hataridés ar felmegy 8100 pontra, szamldjan 10000 forintot irnak jova (egy
kontraktus névleges értéke 100 Ft szorozva a BUX hatéridds értékével, azaz 800000
forint), ha lemegy 7950 pontra, szamlajarol levesznek 5000 forintot. A kezdetben
befizetendd 0Osszeg (amely jelenleg kontraktusonként 40000 forint, vagyis a
hataridés indexérték mintegy 5 szazaléka) a jovoébeli napi veszteségek
kiegyenlitésére elére beszedett biztonsagi fedezet - amelyet van, ahol csak

készpénzben, van, ahol pedig allampapirban is elfogadnak.

12 K 5nnyen belathato, hogy egyperiédust modellben a forward és futures arfolyamok arfolyama még akkor is
megegyezik, ha sztochasztikus és az index hozamatol nem fiiggetlen kamatlabat feltételeziink - hiszen
mindkét szerz6dés értéke nyitaskor nulla, lejaratkor pedig a spot €s a kotési ar kiilonbsége. Emellett a VI.
részben bemutatjuk, hogy az empirikus megfigyelések szerint a két valtozé kozti korrelacié igen kicsi. A

sztochasztikus kamatlab bevezetése ezért feleslegesen bonyolitana az elemzést.
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Az aldbbiakban feltessziik, hogy fedezetként szerzddéskotéskor az index jelenlegi
aranak m szézalékat kell letenni (jelenleg m=5%), a pozicid elszamoldsa pedig a
periodus végén torténik. Ekkor, amennyiben a letétet csak készpénzben fogadjak el,

a hataridds szerz6dés ex post hozama

r

v

_mS (S =F) | _S—F _S(+r)=-8,0+f) _rn-f
msS, msS, msS, m

, (39

ahol r; az index ex post hozama ( E(r,) = 1), f pedig az implicit kamatlab, hiszen a
pozicio a periodus végén a letéti 0sszegnek €s az akkori indexérték és hataridds
arfolyam kiilonbségének Osszege. A hataridds vétel hozama tehdt az index
kockéazatmentes értékpapirban is elfogadjak, a letét hozama az imént szdmitotthoz
hozzaadddik (mivel az elszamolds a periddus végén torténik, a letétbe torténd
befektetés a periddusban még a kockdzatmentes kamatot hozza). Ekkor a hataridds

szerzOdés ex post hozama

_ mS,(1+r)+(S, —F)_l_ S, —F+mSyr _
! msS, msS,,
_SA4r)=8A+/) =S (40)
msS, m

A tovéabbiakban feltételezziik, hogy a letétet kockazatmentes értékpapirban is el

lehet helyezni. Hasonl6an a hataridds eladas ex post hozama

:mS0(1+r)+(F—Sl)_1:So(l+f)—So(1+’”1)+r:ﬂ+r (41)
mS, mS,, m

v

Mint lathatjuk, ez nem a hataridés vétel hozamanak ellentettje - ezért kellett a

hataridds eladast kiilon értékpapirként szerepeltetni a modellben. Az eltérés oka az
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alapletét, amely mind a hataridés vétel, mind pedig a hataridés eladds esetén

biztositja a kockdzatmentes hozamot.

A transzformacidk alapjan - a varhat6 érték, kovariancia, €s variancia azonossagait

felhasznalva - kiszamithatjuk az egyes értékpapirok varhaté hozamait, szorasait és

kovarianciait

1s, amiket a kovetkezo két tablazat tartalmaz.

3. tablazat - A modellben szereplo értékpapirok varhato értéke és szordsa

Kock. mentes Index Hat. vétel Hat. Eladas
Varhat6 érték r Y7, wu—)/m+r (f—u)/m+r
Szoras 0 o o/m o/m

4. tablazat - A modellben szereplo értékpapirok kovariancia matrixa

Kock. mentes Index Hat. vétel Hat. Eladas
Kock. mentes 0 0 0 0
Index o o/m -o7/m
Hat. vétel o/m’ -o/m’
Hat. eladas o/m’

A Dbefektetd altal valaszthatdo hatarportfoliock halmazat az aldbbi feltételes

sz¢élsoeértek feladat megoldasa adja meg (a befektetd pénzének az egyes

értékpapirokba fektetendd része a, b, ¢ és d)

minfla b ¢ dJO

a,b,c,d

t—t—
m m m2 I’I’l2 I’I’l2

2 2
:mino_z(b2+2bc_2bd_2cd c d]_

a,b,c,d

UL o & 9
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c d T
= min{a(b +———)} = min
m m

ab,c,d ab,c,d

a(b+£—i)‘ (42)
m m

¢>0,d>0 (43)

a+b+c+d=1 (44)

ar+b,u+c(‘u_f+rj+d(f_‘u+rj:E, (45)
m m

ahol @ a kovariancia matrix. Ez azt jelenti, hogy a befektetd adott varhaté hozam
mellett a legalacsonyabb varianciat (és igy szorast) kivanja elérni. A kovariancia
matrix szerencsés szerkezete miatt a célfliggvény egy linedris fliggvény abszolut

értéke.

Mivel a feladat adott hozam mellett a szordst minimalizalja, eléfordulhat, hogy tobb
olyan hozamszint is van, amely mellett egy bizonyos szoras a minimalis. Ezek koziil
kivalasztva a legmagasabb hozamu pontot kapjuk meg a hatékony portfoliok

halmazat.

Nem tettiink kikotést eddig a és b eldjelére. Négy esetet vizsgalunk meg:

1. Teljes a piac, tehat a befektetd tud hitelt felvenni, valamint tud részvényt rovidre
eladni. Ekkor egyik egylitthatéra sem teszlink kikotést. Negativ elgjeli
kockéazatmentes befektetés kockazatmentes hitelfelvételt, negativ indexbefektetés

pedig az indexet képezd értékpapirok rovidre eladasat jelenti.

I' I’ m m m

f-r -r cov(r N ) 2
" példaul cov(r , L4 |=cov| r , L 11 9
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2. Van rovidre eladas, de nincs hitelfelvétel. Ekkor a > 0.

3. Nincs rovidre eladés, tehat a befektetd tud hitelt felvenni, de nem tud részvényt

rovidre eladni. Ekkor »>0.

4. Nincs rovidre eladas, és kockazatmentes hitelfelvétel sincs. Ekkor ¢ > 0,6 >0.

1. abra

Hatékony portfoliék, amikor az index varhaté

Xérhaté hozama magasabb a kincstarjegyénél
0zZzam

(u-r)/mr
Szintetikus
hataridés vétel

-f)/mtr
) Hataridds vétel
o—o Van hitelfelvétel (1., 3. eset)
H Index
r o=o Nincs hitelfelvétel (2., 4. eset)
Kockazatmentes
o o/m Szoras
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2. abra

Hatékony portfolio k, amikor az index varhato

V arhat6
hozam hozama alacsonyabb a kincstarjegyénél
(r- w )/ror
Szintetikus
hataridés eladas
(- )/mr
Hatarid6és eladas
o= Van révidre eladas (1., 2. eset)
Kockazatmentes
r o= Nincs rovidre eladas (3., 4. eset)
H Index
o o/m Szoras

1. Ebben az esetben a kockazatmentes hitelb6l és az indexbe befektetett

értekpapirbol eld lehet allitani olyan szérast portfolidt, mintha valaki a teljes

portfoliot hataridds vételbe, vagy eladasba fektetné. Ha ugyanis valaki felvesz E -1
m

S . o . R S 1
egység hitelt, és hozzatéve 1 egység vagyonat — részvényindexet vesz (a =——+1,
m m

u—r
m

+r, szérasa

b= 1 , c=0, d=0), az igy kialakitott portfoli6 varhat6 hozama
m

pedig 9 lesz. E portfoli6 és a hataridds vétel koziil csak a nagyobbik varhat6
m

hozamt lehet hatékony (vagy mindkettd, ha hozamuk egyenld), vagyis a befektetd

akkor valasztja a hataridés vételt, ha

+r (46)

(47)
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Minthogy részvényt is tartanak a befektetok (és egy indexvétel Osszedllithatd a
portfolid 1-m részének kockazatmentes értékpapirba, m részének pedig a hataridds

vételbe torténd fektetésével)

m(r+u) +(l-myr<u (48)
m

f=r (49)

Ez azt jelenti, hogy pontosan akkor fognak a piaci szerepldk a hataridds kotésbe és a
részvénybe is befektetni, ha az implicit kamatlab a kockazatmentes kamatlabbal

megegyezik.

A hataridos eladas (d>0) csak akkor része a hatékony portfolioknak, ha »>u. Ez
természetesen piaci egyensuly nem lehet, de tiikrozheti a befektetok egy részének

varakozasait.

2. Amennyiben nincs hitelfelvétel, a befektet6 az index és hitel kombinalasaval nem
tud létrehozni olyan portfoliot, amelynek szordsa megegyezne a hataridds vételével.
Ebben az esetben a hataridés vétel mindaddig hatékony, ameddig a hataridds vétel

varhat6 hozama nagyobb az indexénél, vagyis

“-f

m

+r>u (50)

(I-mu+mr=f, (51)

tehat ameddig az implicit kamatldb el nem éri az index varhaté hozama (1-m)-

szeresének ¢és a kockazatmentes kamatlab m-szeresének Osszegét. Mivel a baloldal
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szinte majdnem az index hozamaval egyenld (4ltaldban egy kicsit alacsonyabb,

mivel u>r), egyszeriibb a felsé korlatot az index hozamaval kozeliteni.

Mivel azonban az index tovabbra is eldallithatdo m rész hataridds vételbe, és (1-m)

rész kockazatmentes értékpapirba torténd fektetésével, a korabbiak miatt /> r.

Amennyiben u <r, mivel van rovidre eladas, az also és a fels6 korlatra is az 1.

pontban levezetettek érvényesek, vagyis f =r.

3. Ha nincs rovidre eladas, de hitel van, akkor a hataridds vétel igen, a hataridds
eladas azonban nem allithatd el6 az indexbdl és a kockazatmentes értékpapirbol.

Ezért egyrészt ha u>r

f=r, (52)

masrészt viszont ha u < r, a hataridds eladas mindaddig hatékony, ameddig varhato

hozama nagyobb a kockazatmentes kamatlabnal

f_'u+r2r (53)

fzu (54)

Ugyanakkor, mivel van hitelfelvétel, az implicit kamatlab nem lehet magasabb a

kockazatmentesnél, hiszen ekkor arbitrazs lenne, tehat

r>f. (55)
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4. Ebben az esetben sem a hataridos vételt, sem a hataridos eladast nem lehet
szintetikusan eldallitani az index és a kincstarjegy vételével. Ekkor (a 2. és 3.

pontokbdl kovetkezden)

u>A—mu+mr>f,é f>2r ha u>r, (56)
€s
r2f>u,ha u<r (57)
3. dabra

Az implicit kamatlab alsé és fels6 korlatja,

Varhato ha az index varhaté hozama magasabb
hozam a kincstarjegyénél
f=r
u >f>r
Index (u) f=n
Kockazatmentes (r)
Széras
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4. abra

Varhaté Az implicit kamatlab alsé6 és fels6 korlatja,
hozam ha az index varhaté hozama alacsonyabb

a kincstarjegyénél

f=r

Ll<f<f

Kockazatmentes (r) f=p

Index (u)

Széras

Eredményeinket a kovetkezd tablazatba rendezhetjiik Ossze (a tdblazatban a felsd

korlatnal a gyengébbet tiintettiik fel).

5. tablazat - a modell elorejelzései az implicit kamattartalomra az egyes esetekben

Hitelfelvétel Rovidre eladas u=r m<r
Van Van f=r f=r
Nincs Van ufer f=r
Van Nincs f=r raf2u
Nincs Nincs ufer r2f2u

Osszefoglaldsul megallapithatjuk: ha nincs hitelfelvételre lehetdség, akkor az
implicit kamatlab nagyobb lehet a kockazatmentesnél, de nem lehet nagyobb, mint
az index varhat6 hozama. Ha nincs révidre eladas, az implicit kamatlab kisebb lehet,
mint a kockazatmentes kamatlab, de legalabb akkora, mint az index hozama. Ha se
rovidre eladas, se pedig hitelfelvétel nincs, az implicit kamatlab szabadon

helyezkedhet el a kockazatmentes kamatlab és az indexportfoli6 hozama
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kozott. Ez az eredmény igen erdteljes, hiszen fiiggetlen a letéti kdvetelmény
szintjétol. A befektetokkel kapcsolatban pedig csak azt tételeztiik fol, hogy két

azonos varhatdé hozamu értékpapir koziil az alacsonyabb szorasut preferaljak.

Mitdl van tehat arbitrdzs? Attél, hogy vannak olyanok, akik szeretnének magas
kockazata portfoliot 1étrehozni, de nem tudnak hitelt felvenni, vagy részvényt
rovidre eladni. Szdmukra akkor is el6ny0s hataridére venni részvényt, ha az
implicit kamat nem egyezik meg a kockazatmentessel, hasznossagukat igy is ndvelni
tudjék ahhoz képest, mintha teljes pénziiket csak a kockazatmentes értékpapirba és

az indexbe fektethetnék.

Az arazasi hiba fennallasa esetén egy érdekes jelenség is bekdvetkezik - a piaci
szegmentacio. Mivel részvénnyel rendelkezd, vagy hitelt felvenni tud6 befektetének
arazasi hiba esetén nem érdemes a hataridés termékbe fektetnie, csak olyanok
maradnak a hataridés piacon, akik ilyen lehetoségekkel nem rendelkeznek -
jellemzden a ,kisbefektetok”. Amennyiben negativ arazédsi hiba Iép fel, az azt
jelenti, hogy a hataridds piac résztvevoinek alacsonyabb a varakozasuk az index
hozamara, mint azoknak, akik részvényekkel rendelkeznek. Pozitiv arazasi hiba
esetén ugyanis a hataridds piacon 1évok “optimistabbak™ azoknal, akiknek tokéjiik

varn.

Eredményeink a kordbban bevezetett 4razasi hiba  tekintetében is

kovetkezményekkel jarnak:

F/ —-F, _ S, I+ f(T-1)-S,0+r(T -1)) _

M, =
F; So(+r(T 1))
LU=
gy STy (58)
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A korabbiak felhasznalasaval, ha u>r,

0< M, <(u-r)(T-1) (59)

ha pedig u <r,
0= M, >u-r(T-1). (60)

Osszefoglaléan
\M,|<|u—-H(T-1). (61)

Vagyis az arazasi hiba nemnegativ, ha az index varhato hozama magasabb a
kockazatmentes hozamnal, és nempozitiv forditott esetben. Az arazasi hibara

tett korlat abszolit nagysaga a hatarido kozeledtével csokken.

Az arbitrazslehet6ség tehat akkor 4ll fenn, ha a hataridés piacon 4j pozicidt 1étesitd
befektetd szamara vagy a rovidre eladas, vagy a hitelfelvétel (esetleg mindkettd)
korlatokba iitkozik. Ekkor aki részvényekkel, vagy tokével rendelkezik (hitelt tud
felvenni) kihasznélhatja ezt a lehetdséget ugy, hogy a mar ismertetett modon az

indexbdl €s hitelbdl eldallitja a hataridds terméket.

b. Az arbitrazs kereslete

Most, hogy lattuk, kik generaljak az arbitrazslehetdségeket nem teljes piacok esetén,
nyilvanvalo az is, kik tudnak élni veliik: tékével, illetve részvényekkel rendelkezok.
Akiknek szabad tokéjiikk van, és pozitiv drazasi hiba 4ll fenn, jobb, ha
részvényindexet vesznek, €s eladjak hatariddre, igy kockazatmentesen magasabb
hozamot érnek el, mintha kock4zatmentes eszkozbe fektetnék pénziiket. Akiknek

viszont részvényeik vannak, és negativ 4razasi hiba all fenn, jobb, ha eladjak
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részvényeiket, a bevételt kockazatmentes értékpapirba fektetik, és részvényeiket

hataridére visszavasaroljak.

A kovetkezokben egy nem teljes (a korabbi 4. eset) €s egy teljes (a korabbi 1. eset)

piaci keresleti modellt vazolunk fel arfolyamaranyos tranzakcioés koltségek mellett.

Nem teljes piac

Az érazési hibat tovabbra is M-mel jeldljiik. Tegyiik fol, hogy a piacon i=1...n
arbitrazsOr tevékenykedik, mindegyiknek m, arbitrdzsra szant pénze és s, értékil

részvénye (indexportfoligja) van, €s c, tranzakcios koltsége mertiil fel az arbitrazs

végrehajtasakor. Arbitrazs keresleti fiiggvénye (mely M fliggvénye) ezért

m, c, <M
D,M)=30 —c¢,<M<g (62)
-, M < —c,

A pozitiv kereslet hossza arbitrazspoziciok nyitdsat, a negativ kereslet pedig rovid
arbitrazspoziciok nyitasat jelenti. A teljes arbitrdzs irdnti kereslet az egyéni

keresletek 0sszege, egy 1épcsofiiggvény lesz

) dm, M=0
_ _ ;<M
D(M)=2.D,(M) =1 - S, M<0 (63)
M<—c;

A keresleti fliggvény alakja azonban idében nem lesz valtozatlan - alakjat az fogja
meghatarozni, hogy az arbitrazséroknek mennyi arbitrazspoziciéjuk van nyitva

(hiszen ez befolyasolja m, és s, értékét).
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Kezdetben a keresleti fiiggvény majdnem vizszintes lesz, ahogy azonban az
arbitrazsOrok pozicidikat megnyitjak, egyre magasabb arazasi hiba sziikséges ahhoz,
hogy ujabb szereplok tovabbi tokét hasznaljanak fel arbitrazsra. Megjegyzendo,
hogy m, csokkenése (egy hosszu arbitrazspozicido megnyitasa) s, ndvekedésével jar
egyiitt (és forditva). Igy ahogy a keresleti fiiggvény pozitiv része egyre magasabb
arazasi hibat kivan meg egy adott értékii arbitrazs végrehajtasdhoz, a keresleti
fliggvény negativ része egyre alacsonyabb arazasi hibat igényel ehhez — igy az

arazasi hiba eldjelvaltasa utdn a zéruspontnal ,,falba fog iitk6zni”.

Teljes piac

Teljes piacon az arbitrazslehetdségek tartés fennmaraddsa esetén az arbitrazsérok
hitelfelvétellel korlatlanul novelhetik rendelkezésre allo  pénziiket, illetve
kolcsonzéssel részvényeik értékét. Ez végiil is azt eredményezi, hogy keresleti

fliggvényeik a végtelenbe tartanak mind pozitiv, mind negativ arazasi hiba esetén.

o c, <M
D.(M)=40 —c, <M <, (64)
— oo M < —c,
A teljes kereslet pedig igy alakul
oo minc, <M
DM)=490  —min(c,) <M <ming, (65)
— oo M < —min(c,)

azaz a legalacsonyabb tranzakcids koltségli szerepld hasznalja ki valamennyi

arbitrazslehetdséget.
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c. Egyensuly

Nem teljes piac

Mivel a kinalati oldal esetében feltételeztiik, hogy nincsenek tranzakcios koltségek,

most a keresleti oldalndl is sziikitjiik a modellt, azaz ¢, =0 Vi. Az a. pont alapjan a

piaci arbitrazs kinalati fliggvény (a pozitiv kindlat a hossza arbitrazs kinalatot, a

negativ a rovid arbitrazs kinalatot jelenti):

‘“m”:{o (U—rT—-)<M
q M <(u—r)T -1)
ha u>rés
S(M):{“f (u=-r)T-0)<M
0 M <(u—r)T —1)
egyébként.

(66)

(67)

Azt, hogy az egyensuly hol lesz, nyilvan a kinalat és a kereslet egymashoz

viszonyitott mennyisége donti el. Most csak azt az esetet mutatjuk be, amikor az

index elvart hozama meghaladja a kockdzatmentes kamatlabat (u > r), a masik eset

ugyanigy levezetheto.

M =(u-r)T-1), ha) m <gq
i=1

M =0, haq<imi

i=1
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vagyis ha tobb az arbitrazs kinalata, mint az 6sszkereslet, akkor a kinalati oldalhoz
torténik alkalmazkodas, ezért az drazasi hiba a kockézati prémiummal egyezik meg,
egyébként az 4arazdsi hiba egyenld lesz a legmagasabb koltségli arbitrazsér
tranzakcios koltségével, aki a megfeleld kereslet biztositasdhoz sziikséges volt, azaz

nullaval.

Teljes piac

Teljes piacon a legkisebb koltségili arbitrazsOr kereslete is korlatlan, igy ismét csak a

U >r esetében

M™ =minc, =0 (70)

1

Megjegyzendd, hogy teljes piacon az arbitrazs kinalata is 0, ha M nem nulla.
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2. Hataridés indexarfolyamok lognormalis arfolyamok esetén

Az ebben az konkrét képleteket vezetiink le a hataridés indexkontraktusok elméleti
futures ¢és forward darara sztochasztikus kamatlabak feltételezése mellett. A

levezetettek azonosak a Radnai [2003]-ban ismertetett modellel.

Az osztalékot nem fizetd részvényindex €s a kockazatmentes betét arvaltozasanak

dinamikajarol az alabbiakat tessziik felﬂ!

dS, =S,0dwW, + S, u,dt (71)
dB’' =B 'o,dW, + B u,dt (72)
WZt:pVVlt+ l_pzzt (73)

ahol S a részvényindex értéke, B a kockazatmentes betét értéke (B a
diszkontfaktor, B,=1), W, és Z pedig fiiggetlen Wiener folyamatok (Brown mozgés).

W, definiciojabdl kovetkezden ezért W, ¢és W, Osszefiiggenek, korrelacios

egyiitthatojuk pedig p.

A fenti sztochasztikus differencidlegyenletek megoldésai

S, = 8§, et (74)

B71 — BOeO'ZW21+‘Uzl — eazW2,+y2t (75)

t

A kockazatmentes mértékre vald attéréshez meg kell hataroznunk, hogy mi a

diszkontalt indexarfolyam varhato értéke az eredeti P; mérték szerint.

" A kockézatmentes betétbél szamitott diszkontfaktor napi hozamat normalis eloszlasunak és szorasat
allandonak feltételezni igen vitathato, de a modell bonyolultsagat nem kivantuk tovabb ndvelni a valamilyen

Osszetettebb kamatlabfolyamat bevezetésével.
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2
EPI [B;ISZ]: SOEPI [60'1W11+0'2W21+(ﬂ1+ﬂ2)f:|: SOEPI I:ewlz(0'1+f70'z)+0'2 I-p Zﬁ'(/ﬁ"’ﬂz)tjl — (76)

N L

2 2
o] +2p0,0,+03
5 (11, )t ( 2 Hntin)

:SO e :SO e ) (77)

2
E(x)+ 20

felhasznalva, hogy E(W,)=0,0(W,) = Vi E (ex)z e 2 ¢és ha x és y fliggetlenek,

E(xy) = E(X)E(y).

Ugyanigy a diszkontfaktor P, mérték szerinti varhat6 értéke

£, [5]=E, owonr ] 5 (78)

Mivel a diszkontalt indexarfolyam martingal, ezért kockazatsemleges mérték mellett
E,|B's,|=5,. (79)

Masrészt a diszkontfaktor kockazatsemleges mértékkel vett varhatd értéke

megegyezik a kockazatmentes kotvény értékével
E,|B|=e. (80)

A masodik feltételbdl a kockazatmentes betét mozgasat leiré folyamatot akkor

2
kapjuk, ha u, =-r, —72. Ezt és az elso feltételt felhasznéalva a részvény mozgasat

2

leird folyamatot pedig akkor kapjuk, ha u, =r, — 671 - po,0C,.
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A Girszanov tétel (lasd példaul Elliott-Kopp [2000]) szerint a kockazatsemleges
mérték melletti folyamatokra torténd attérést az aldbbi transzformacioval

végezhetjlk el:

wo_ [

0 0 81
P (81)
Y, =W, + [yds (82)
0
A két folyamathoz tartozo y fliggvények az aldbbiak:
2
M, _[ro —l—pGIO'z]
Ve = (83)
61
c)_2
Hy = (_ oy~ ;J
Vo = (84)
0-2

Mivel ezek az értékek idoben allandodak, teljesiil a Girszanov tétel technikai feltétele

1S.

A kockézatsemleges mérték melletti sztochasztikus folyamatok tehat az alabbiak:

2
ds, =S,0,dY, + St(ro —%— P00, ]dt (85)

2
dB™ = B™0,dY, + B’ (— ry - %Jdt (86)

ahol Y; és Y, a O kockazatsemleges mérték melletti Wiener folyamatok.

61



Ezek, és az el6z6 részben levezetettek alapjan a futures és forward arfolyamok mar

konnyen meghatarozhatok:

EQ [BT_IST |(I)0] _ S

_ 0o _ nT
F(0,T) = ]~ = S,e (87)
G(0,T) = E,[S,|@,]= 5 e (88)

A két arfolyam szazalékos eltérése pedig

F(O,T)— G(O,T) _ epO'IO'ZT
G(0,7)

-1= po,0,T (89)

Ezek az eredmények konzisztensek az el6z0 részben leirtakkal, és mivel a napi
logaritmikus hozamok szordsa €s korrelacidja mar elméletileg allandonak tekintheto,

tesztelhetdek is.
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VI. Empirikus eredmények

Az 1-4. alpontban azt tekintjik at, hogy a késobbi empirikus vizsgalatokban
fészerepet jatsz6 BUX arbitrazstevékenység milyen intézményi keretek kozott folyt
a bevezetés oOta, illetve ezek a keretek hogyan véltoztak az idok folyaman. Az

Okonometriai vizsgéalatokat az 5.-7. alpontokban talaljuk.

1. A BUX osszetétele és szamitasa

A BUX a Budapesti Ertéktdzsde hivatalos indexe. Szamitisa az aldbbi képlet

alapjan torténik:
ZpitqiTDi
BUX, = K—-=——1000, ahol (90)
ZpioqiT
K - az index folytonossagat biztositd korrekcids tényezd, amely az indexkosar

megvaltozasakor keriil modositasra. Ekkor az uj K konstanst a kovetkezOképpen

szamitjak ki:
K = t napi .BUX a ré(’gi“é'sszet’étellel K. ©1)
t napi BUX azuj osszetétellel
t - aktualis id6pont
T - az utolso sulyozas idépontja (marcius 30-at illetve szeptember 29-ét kovetd

els6 tézsdenap)

0 - bazisidépont (1991. januar 2.)

i - részvényindex

p, - azadott részvény legutolso kereskedési napjan szamitott zardara
P, - azindexbe keriilést megel6z6 nap zardara
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g, - azadott részvénysorozatbdl a tdzsdére bevezetett részvények szdma

D, - az osztalékfizetés okozta arfolyamesést korrigald tényezd
lex)+d,
et (92)
P (ex )

p.(ex)- a részvénysorozat nyitdara azon a napon, amikor elészor forog

osztalékszelvény nélkiil
d, - az i-edik részvény egységére jutd osztalék nagysaga, forintban

1

D, értéke minden év szeptember 30-an 1, ekkor korrigaljdk a K konstanst.

Az indexben szerepld részvények Osszetételét évente kétszer, a marcius 30-at és
szeptember 29-¢ét kovetd elsd tézsdenapon valtoztatjdk meg. Az indexvaltoztatas

egyrészt a BUX-ban 1év0 részvények korét, masrészt BUX-beli stilyukat érinti.

A részvények kivalasztasakor tobb szempontot vesz figyelembe az Indexbizottsag.
Az adott részvénytarsasag elmult félévi teljesitményén kiviil szerepet jatszik a
tézsdére bevezetett pakett nagysaga, a részvénnyel torténd kereskedés gyakorisaga
(Ggynevezett likviditas) is. 1999 oktdberig azt is komoly szabalyrendszer hatarozza
meg, hogy egy-egy részvény maximalisan mekkora stllyal szerepelhet az indexben

(részletesen késobb).

Az index0Osszetételt meghatarozo szabalyok sokaig valtozatlanok voltak, és fontos
jellemzdjiik volt, hogy maximaltdk az egyes részvények indexben elfoglalt stulyat
15%-ban, valamint az indexben szerepld részvények szdmat 20 és 25 kozé
korlatoztak. Ennek a szabalynak a célja az volt, hogy a BUX reprezentativ, azaz az
egész piac mozgasat tiikkr6z6 index legyen. 1999. oktober 1-jétdl kezdve eltordlték a

maximalis sulyt és a minimalis részvényszamot, igy az index inkdbb ugynevezett
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,.blue-chip” index-szé vélt, azaz lényegében a BET-en meghatirozé 5-6 részvény

mozgasat tiikkrozte.

6. tablazat - A BUX index osszetétele 1999. aprilis 1-jén

Részvény Névérték Bazisar Bevezetett D Zaroéar Szamlalé Suly Nevezd
p(0) menny (q) (Ft) a (Ft)
p(t) p(t)xqxD kosarban p(0)xqg
BorsodChem 1,010 2,927 10,419,798 1 4,355 45,378,220,290 5.27% 30,498,748,746
Danubius 1,000 1,189 8,000,000 1 4,400 35,200,000,000 4.09%  9,512,000,000
Démasz 10,000 13,512 3,702,910 1 18,200 67,392,962,000 7.83% 50,033,719,920
Egis 1,000 2,399 7,785,715 1 3,950 30,753,574,250 3.57% 18,677,930,285
Fotex 100 216 67,393,650 1 96 6,469,790,400 0.75% 14,557,028,400
Graboplast 1,000 1,271 5,210,711 1 1,560 8,128,709,160 0.94%  6,622,813,681
Inter-Europa Bank 10,000 6,600 543,875 1 8,600 4,677,325,000 0.54%  3,589,575,000
Matav 100 1,297 100,971,470 1 1,256 126,820,166,320 14.73% 130,959,996,590
MOL 1,000 1,512 23,871,290 1 5,060 120,788,727,400 14.03% 36,093,390,480
NABI 1,000 5,002 4,470,000 1 2,940 13,141,800,000 1.53% 22,358,940,000
OTP 1,000 1,047 14,142,922 1 9,135 129,195,592,470 15.01% 14,807,639,334
Pannonplast 100 1,232 4,139,602 1 4,030 16,682,596,060 1.94%  5,099,989,664
Pick Szeged 1,000 1,963 3,082,293 1 7,150 22,038,394,950 2.56%  6,050,541,159
Primagaz 1,000 2,398 3,600,000 1 2,340 8,424,000,000 0.98%  8,632,800,000
Raba 1,000 3,521 14,624,468 1 1,965 28,737,079,620 3.34% 51,492,751,828
Richter 1,000 1,790 17,981,422 1 7,650 137,557,878,300 15.98% 32,186,745,380
TVK 1,010 1,348 24,234,843 1 2,200 53,316,654,600 6.19% 32,668,568,364
Zalakeramia 1,000 3,095 3,069,680 1 1,985 6,093,314,800 0.71%  9,500,659,600
Osszesen 860,796,785,620 100.00% 483,343,838,431
Forras: Magyar T&kepiac
7. tablazat - a BUX index osszetetele 1999. oktober 1-jén
Részvény Névérték Bazisar Bevezetett D Zaréar Szamlalo Suly Nevezd
p(0) menny (q) (Ft) a (Ft)
p(t) p(t)xgxD kosarban p(0)xg
Antenna Hungaria Rt. 1000 12909 2222978 1 1940 4312 577 320 0,42% 28 696 423 002
BorsodChem Rt. 1010 2927 2232105 1 3220 7 187 378 100 0,70% 6533 371335
Danubius Rt. 1000 1189 3816346 1 2605 9941 581 330 0,97% 4537 635 394
Démasz Rt. 10000 13512 1632877 1 7100 11 593 426 700 1,13% 22063 434 024
Egis Rt 1000 2399 4433859 1 11700 51 876 150 300 5,04% 10636 827 741
Fotex Rt. 100 216 39347529 1 132 5193 873 828 0,51% 8499 066 264
Matéav Rt. 100 1297 313703026 1 727 228062099 902  22,18% 406 872 824 722
MOL Rt. 1000 1512 54147166 1 4185 226605889710 22,04% 81870514 992
NABI Rt. 1000 5002 2468674 1 3305 8 158 967 570 0,79% 12 348 307 348
OTP Rt. 1000 1047 17174324 1 13595 233484934780 22,71% 17 981517 228
Pannonplast Rt. 100 1232 4206476 1 2965 12 472 201 340 1,21% 5182 378 432
Pick Szeged Rt. 1000 1963 1953802 1 2730 5333 879 460 0,52% 3835313326
Raba Rt. 1000 3521 8945380 1 1440 12 881 347 200 1,25% 31 496 682 980
Richter Rt. 1000 1790 12321506 1 15695 193386036670 18,81% 22 055495 740
Synergon Informatikai Rt. 200 2897 5243611 1 260 1 363 338 860 0,13% 15190 741 067
TVKRLt. 1010 1348 4401471 1 2330 10 255 427 430 1,00% 5933 182908
Zalakeramia Rt. 1000 3095 4549987 1 1360 6 187 982 320 0,60% 14 082 209 765
Osszesen 1028 297 092 820 100,00% 697 815 926 268

Forras: Magyar Tékepiac

65



Az index Osszetétele azonban évente mintegy 10-15 alkalommal valtozik. Ennek
oka a rendes félévenkénti részvénykorrekcion kiviil az, hogy mint arra mar utaltunk,
a BUX értékét minden benne szerepld részvény osztalékfizetésekor korrigaljak.
Amennyiben ugyanis hatékony a piac, minden mast valtozatlannak feltételezve egy
részvény osztalékfizetésének hatasara a részvényarfolyam éppen a kifizetett osztalék
nagysagaval csokken. Ennek az arfolyamvaltozdsnak az ellensulyozéasara

alkalmazzak az indexben szerepld D-tényez0 korrekcidjat.

A BUX értékét 1997 aprilis elseje 6ta minden kereskedési napon 5 masodpercenként
(vagyis gyakorlatilag folyamatosan) kiszamitjak és teszik k6zzé. Az index ettdl a
naptél kezdve ugynevezett zardaras, hiszen mindig csak a legutolsod kereskedési
arat tartalmazza. Korabban az index értékét csak a kereskedési nap végén
szamitottak ki, méghozza az aznapi forgalommal stlyozott atlagarakat hasznaltak fel
az index értékének meghatarozdsahoz. Ennek a multbeli arbitrazshelyzetek

elemzésekor van jelentdsége, igy erre a késObbiekben még visszatériink.

2. A BET azonnali és hataridés piacai

Azonnali részvénypiac

1994 6ta a BET-en automatikus kereskedés folyik az azonnali részvénypiacon
(ekkor vezették be a CMSS nevll szamitogépes rendszert). Ez azt jelenti, hogy a
brokerek egy szamitogépes program segitségével kereskednek, mind a vételi, mind
az eladasi ajanlatokat ebben rogzitik, a program pedig a kereskedési algoritmus
alapjan automatikusan parositja az ajanlatokat. A szamitogépes rendszerbe a
korabban a tézsdeteremben, ma mar csak a brokercégek iroddjabol lehet

bekapcsolodni.

1996. szeptember 9-ét megeldzden technikai okok miatt a részvényekkel valo

kereskedés 3-5, igynevezett piacszegmensekre volt osztva, €és mindig csak egy-egy
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szegmens részvényei forogtak egyszerre. Ebben az iddszakban tehat mindig csak
egyazon szegmenshez tartozo részvényekre lehetett iizletet kotni, ezért nem lehetett
eléallitani rogton az indexet alkotd portfolidt az azonnali piacon. Gyakran
eléfordult, hogy egy 1j szegmens induldsakor az index értéke hirtelen és jelentdsen

elmozdult.

8. tablazat - A részvények kereskedési ideje 1995. november 20-a és

1996. februar 11-e kozott

Kereskedési id6 95.11.20
Piac Nyitas Zaras Részvények BUX
3AUT 11:15 11:50 Dunaholding
Goldsun
Global
OTP
Pannonplast
Primagaz
Soproni Sorgyar
Zwack Unicum
4AUT 11:50 12:25 Agrimpex
Danubius
Egis
Fotex
Globus
Graboplast
Hajdutej
Pick
Skala-Coop T
5AUT 12:25 13:00 Domus
IEB
Human
Kérp. jegy
Martfli Sorgyar v
Pharmavit
Richter
Zalakeramia

€ K < <

€ K < < K|

< K|«

Forras: Magyar Tékepiac

1996. szeptember 9-ét kovetden a napi nyitd ajanlatok bevitelét kdvetden az egyes
részvényekkel vald kereskedés megkezdése a piac szerepldi altal nem ismert, de
elére rogzitett sorrendben tortént, 5 percen beliil. Ezek utdn valamennyi tézsdére
bevezetett részvényre a teljes hatralévd kereskedési id6 folyaman lehetett iizletet

kotni.
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A BET azonnali piacan a kovetkezd f6 valtozast az 0j elektronikus tavkereskedési
rendszer, az MMTS bevezetése hozta 1998. november 20-an. Ettol az 1do6tol kezdve
az azonnali piac kereskedése nyitd ajanlatgytlijtéssel kezdddik, majd az ezt kovetd
nyité tigyletkotési szakaszban egy algoritmus altal képzett dron kotések sziiletnek az
atfedé ajanlati konyvekben, a megmaradé ajanlatok pedig (amelyek nem csak az
adott szakaszra voltak érvényesek) tovabbkeriilnek a szabad szakaszba. A szabad
szakaszt zaras koveti, de a zardarat a szabad szakasz utolsé (korabban egy ideig

hatulrél a harmadik) kotésében kialakult ar adja.

A kereskedési 1d0 folyamatosan nétt, 1999. majus 17-én érte el a ma is érvényes

hosszusagat. A szabad szakasz azo6ta 10.00-16.30-ig tart.

9. tablizat - A szabad szakasz kereskedési idejének viltozdsai a BET azonnali

részvénypiacdn

Ervényesség Azonnali részvény
Kezdete Vége Nyitas Zaras
95/11/20 96/02/11 11:15 13:00
96/02/12 96/09/08 11:45 13:15
96/09/09 97/01/22 11:25 13:15
97/01/23 99/01/17 11:25 13:15
99/01/18 99/05/16 11:25 14:15
99/05/17 99/05/17 10:00 16:00
99/05/18 99/09/16 10:00 16:30
99/09/17 10:00 16:30

Forras: Magyar Tékepiac

A magyar piacon a legutols6 idékig nem volt egyértelmiien szabalyozva az
értékpapir-kolcsonzés €s rovidre eladas (short selling) intézménye. Habar az 1997.
januar elsején életbe lépett 1996. évi CXI. (Ertékpapirtdrvény) mindezt jogilag
lehetévé tette, homalyos megfogalmazéasai a nyereség felosztdsara (miszerint az

teljes egészében a kolesonadot illette) megakadalyoztak intézményesiilését.
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A 2002. januar 1-jén életbe 1épett ) 2001. évi CXX. (Tdkepiaci) térvény alapjan
varhatdéan rovidesen lehetdvé valik a rovidre eladas intézményének kialakuldsa a
magyar piacon is. Az értékpapir-kolcsonzéssel a torvény 168-170. paragrafusa
foglalkozik. FO megallapitdsai az aldbbiak: értékpapir-kdlcsonzéskor a tulajdonjog
atszall a kolcsonbe vevore, kolcsonzési szerzddés csak hatarozott idore €s legfeljebb
egy évre kothetd, az adott 6vadék nem lehet kevesebb a kolcsonvett papir piaci
értékének allampapir, allami garancidval rendelkezd papir vagy jelzaloglevél

esetében 105, egyéb esetekben 120 szézalékanal.

A hataridos BUX-piac

A Budapesti Ertéktézsdén 1995. marcius 31-e 6ta lehetéség van a BUX indexszel
valé hataridds kereskedésre is. Erdekesség, hogy bar a részvények kereskedése
ekkor mar automatikus kereskedésben folyt, a hataridds piacon nyilt kikialtassal
kezd6dott meg az iizletkotés és 1999. szeptember 17-ig ugy folyt. Ekkortdl a

hatéaridds piacot is az 1) MMTS kereskedési rendszer szolgalja ki.

Jelenleg kilenc hatariddre lehet {ligyletet kotni, amelyek koziil a dolgozat irasanak
idején a legnépszeriibb a legkozelebbi decemberi hataridé. Az egyes hataridok
népszerlisége idOben igencsak valtozott - mig kezdetben a kiilféldi példakhoz
hasonléan mindig a legkdzelebbi hataridé volt a leglikvidebb, addig az elsd
komolyabb tdzsdevalsagot, 1997 6szét kovetden eldszor a juniusi €s decemberi
hataridék voltak a spekuldnsok kedvencei, mig végiil 1999-t6l a legkozelebbi
decemberi honapok egyeduralma volt megfigyelhetd. Az aldbbi tablazat a nyitott

kotésallomany megoszlasat mutatja meg néhany kivalasztott napon.
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10. tablazat - a BUX nyitott kotésallomanyanak valtozdsa

1996/06/28 1997/06/30 1998/06/30 1999/06/30 2000/06/30 2001/06/29
Kontraktus Nyitott |Kontraktus Nyitott|Kontraktus Nyitott|Kontraktus Nyitott|Kontraktus Nyitott|Kontraktus Nyitott
96-Sep 1227 97-Sep 3472 98-Sep 209 99-Sep 22 00-Sep 2345 01-Sep 0
96-Dec 882 97-Dec 8180 98-Dec 26441 99-Dec 41336 00-Dec 36643 01-Dec 22412
97-Mar 616 98-Mar 1028 99-Mar 15 00-Mar 0 00-Mar 0 02-Mar 0
97-Jun 88 98-Jun 3305 99-Jun 5076 00-Jun 142 01-Jun 4703 02-Jun 0
98-Dec 2073 99-Dec 9659 00-Dec 345 01-Dec 236 02-Dec 68
99-Jun 449 00-Jun 132 01-Jun 2 02-Jun 0 03-Jun 0
Osszesen 2813 18507 41532 41847 43927 22480

Forras: Magyar Tékepiac

A tablazatbol az is lathatd, hogy az 1998-ig dinamikusan névekedd hataridés BUX
piac 1999-t61 2000-ig stagnalt, 2001-ben viszont nominalisan is visszaesett. Ez
utobbi esés egyrészt a hataridés részvénykontraktusok bevezetésének, masrészt

pedig a belfoldi részvénybefektetok érdeklddése csokkenésének koszonhetd.

A hataridds termékek kereskedési ideje harom szegmensre oszlik: nyit6, szabad és
zard szakaszra. A nyitd és zar6 szakaszban torténik a nyitd és zardoar meghatarozasa,
ez mar a nyilt kikialtas idején is automatikus kereskedésben folyt (eltekintve a
héskortol). Ez azt jelentette, hogy az iizletkotok szamitogépen rogzitettek az
ajanlatokat, amelyeket a program a kereskedési algoritmus alapjan automatikusan
parositott. A nyitd és zard szakaszban egyetlen arfolyamon tortént iizletkotés,
mégpedig ugy, hogy a kereskedési algoritmus meghatirozta azt az Aarszintet,
amelyen az adott arfolyamok alapjan a lehetd legnagyobb kontraktusszdmu

forgalom volt lebonyolithato.

Akércsak az azonnali piacon, a hataridéson is fokozatosan szélesedett ki a
kereskedési id0. Az alabbi tablazat mutatja be az egyes szakaszok kezdetét és végét

kiilonb6z6 idépontokban.
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11. tablizat — Az egyes szakaszok kereskedési idejének viltozdsai a BET hatdridds

részvénypiacdn
Ervényesség Nyité szakasz Szabad szakasz Zaré6 szakasz
Kezdete Vége kezdete vége kezdete vége kezdete vége
95.11.20] 96.02.11 n.a. n.a. 12:00 12:30 n.a. n.a.
96.02.12| 96.09.08 n.a. n.a. 12:00 12:30 n.a. n.a.
96.09.09| 97.01.22 n.a. n.a. 12:00 12:30 n.a. n.a.

97.01.23| 97.06.05 11:20 11:30 11:45 12:30 12:50 13:00
97.06.06| 98.11.19 11:20 11:30 11:45 12:45 13:05 13:15
98.11.20 99.01.17 11:20 11:30 11:45 12:45 13:05 13:15
99.01.18| 99.05.16 11:20 11:30 11:45 13:45 14:05 14:15
99.05.17| 99.05.17 10:00 10:10 10:20 14:40 14:50 15:00
99.05.18| 99.09.16 10:00 10:10 10:20 14:40 14:50 15:00
99.09.17 10:00 10:05 10:05 16:30 16:30 16:40

Forras: Magyar T&kepiac

A két piac nyitasa €s zarasa 1999. szeptember 17-e ota egyszerre torténik, de ez nem
mindig volt igy. A legfontosabb id0szak az ezt kozvetleniil megel6z6 négy hoénap
volt, amikor az azonnali piac 1,5 oraval tovabb tartott nyitva, mint a hataridés. Ez
azért fontos, mert ebben az iddszakban a két piac zarddrai nem egy idOben
keletkeztek, valamint az arbitrazstevékenység is sziinetelt a az azonnali piac utolso

masfél orajaban.

A hataridés poziciok napi elszamolasat a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar
(KELER Rt) végzi. Az elszamolast naponta végzik el, mégpedig gy, hogy az
elszamolohaz a kliringtagoktol azonos mértékben minden megnyitott pozicid utan
bekért alap €s valtozo letétek terhére elszamolja a nyitott arkiilonbozeteket (ennek
pontos modjat az elméleti modelleknél ismertettiik). Amennyiben valamelyik
kliringtag szamlajan nem elég a fedezet, ennek potlasara szoélitja fel a KELER a
céget. A pozitiv egyenleget az elszamolast kovetden a tézsdetag szamlajara azonnal
jovairja. A tovabbiakban a brokercég felelds azért, hogy egyes tligyfelei valtozoletét

szaml4jan mindig a megfeleld 6sszeg legyen.

Amennyiben a hataridés ar valtozasa eléri a napi maximalis d&rmozgéas mértékét, a

kereskedést felfiiggesztik, €s a tézsde azonnali kliringet rendel el. Az éppen aktualis

crer
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a letétekkel. Amennyiben valamely szdmlédn nem elegendd a fedezet, a tézsdetagot
azonnali hatallyal felfiiggesztik a tovabbi {izletek nyitasatol, de mas brokercég az 6
szamara zarhat pozicidt. Az azonnali kliringet kdvetden folytatodik a kereskedés,
mégpedig éppen annyi idével, hogy a napi kereskedési id6 a szabalyzatban eldirt
tartamu legyen. A pozicid végelszamoldsa a hataridé kifutasat koveté masodik
tézsdenapon torténik, mégpedig elszamoldarnak az el6zé nap hivatalos azonnali

BUX értékét tekintik.

Az azonnali kliring a 97-es és 98-as Gszi budapesti tézsdevalsagok idején tobb
furcsa kovetkezménnyel is jart. Egyrészt megndvelte az arbitrdlok kockazatat,
hiszen a hataridds piac a kliring alatt nem miik6dott, és ha valaki nem figyelt oda
eléggé, konnyen nyitva maradhatott az arbitrazspozicid egy részével. Fontosabb
azonban, hogy a kliring idejével a BET a hataridds piac kereskedési idejét
megnyujtotta. Mivel a kliring atlagosan 30 percig tartott, egy-két extrém esetben
eléfordult, hogy a hataridds piac az azonnali piac zarasat kovetd masfél 6raval is
nyitva volt. Ezeken napokon &ltaldban kényszerlikvidalasra, azaz olyan befektetok
kontraktusainak zardsara is sor keriilt, akik letéti kotelezettségeiket nem teljesitették
- az ezzel a piacra keriilt tobbletkinélat pedig az arakat tovabb sodorta (&ltalaban
lefelé), mivel az azonnali piac zardsa miatt az arbitrazs6rok nem tudtak keresletet
tamasztani. Az utdbbi években a kliringek egyre ritkabba valtak, mivel az 1997 és

az 1998-as 6szi valsagok hatdsara a KELER a letéteket jelentdsen megemelte.
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5. abra — az éven beliili lejaratok alapletéte a BUX szazalékdaban
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Az éabran lathat6, hogy a letétek az 1997-es valsag idején nagyon alacsony, 2-3
szazalékos szinten voltak (a hataridés indexérték mindig magasabb, mint az
azonnali, igy annak szazalékdban kifejezve még alacsonyabb értéket kapnank). A
valsag hatasara a letétek a 6-8 szdzalékos szintre emelkedtek, és ott is maradtak a
98-as valsagig, amikor néhany hétre 15 szazalékos magassagba emelkedtek. Az

utobbi években a KELER ujra 6 és 8 szazalék kozotti alapletétet kovetel meg.

Amig a piac szerepldi tekintetében az azonnali piacot a kiilfoldi és intézményi
befektetok jelentds részvétele jellemezte, a hataridés piacon mindig a belfoldi
maganbefektetok dominaltak (az arbitrazsérok nyilvan mindkettén). Ennek tobb oka
is volt. Az egyik a hataridés BUX piacon a devizaliberalizacidig érvényben 1évo
pozicios limitek, amelyet a kiilfoldiek tevékenységének korlatozasara irt elé az
MNB a devizahatosagi engedély megadéasakor, bar ez effektiv korlatként csak ritkdn
hatott. Méasrészt a kiilfoldi részvényalapok altalaban hataridés piacokon nem, vagy
csak az adott kontraktus kiilfoldi feliigyeleti engedélyének megadasa utan vehettek
részt (amely a BUX-nak nem volt meg). A belfoldi intézmények koziil a befektetési

alapokrdl szo6lo torvény elavult korlatozasai nem tették lehetévé, hogy a BUX-ot
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alkot6 portfoliot teljes vagyonukbol megvasaroljak, valamint a PSZAF
allasfoglalasa szerint derivativ tligyleteket ,,csak fedezeti célbol” hasznalhattak, igy
szabalyozoi kockazattal néztek szembe azok az alapok, amelyek példaul részvénybe

fektetés helyett vasaroltak hataridés BUX kontraktusokat.

3. Tranzakcios koltségek

Cash-and-carry arbitrazs végrehajtasa esetén az indexportfolio megvételekor brokeri
jutalékot kell fizetni. Ez maganszemély esetében 1 szazalék, intézményi befektetd
esetén alacsonyabb, 0,3-0,4 szdzalék koriil van. Mivel az indexportfoliot a pozicid
zaréasakor el is kell adni, ez a koltség kétszer mertil fel. Ugyanigy a hataridés BUX
eladasakor is jutalékot kell fizetnie, ami kontraktusonként 500-1000 Ft, azonban
csak egyszer kell fizetni, nyitaskor. A 7500 ponton all6 BUX névleges értékének
(750.000 Ft) ez mintegy 0,6-1,3 ezreléke. A brokercégeknek természetesen sokkal
alacsonyabbak a koltségeik, nekik csak az elszdmolohdz dija meriil fel koltségként,
ami a portfolio vételnél kétszer 0,1%, a hataridds kotésnél pedig 150 forint, vagyis
0,2 ezrelék. Az alabbi tablazat foglalja Gssze a kiilonbozd befektetok tranzakcids

koltségeit az tigylet végrehajtasakor:

12. tablazat - az egyes befektetoi csoportok tranzakcios koltségei

Koltség Kisbefekteto Intézményi Broker
befektetd

Részvény 2% 0,8% 0,2%

Hataridés BUX 0,13% 0,13% 0,02%

Osszesen 2,13% 0,93% 0,22%

Ez, mint azt kordbban levezettiik azt jelenti, hogy a hataridés arak elméleti
értékiiktdl ekkora szazalékkal eltérhetnek pozitiv és negativ iranyban anélkiil, hogy

az adott befektetdi csoportnak érdemes lenne arbitralni.
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4. Kihasznalatlan arbitrazslehetdoségek

A piacon az arbitrazs6rok az arbitrazslehetdségeket nem az arazasi hiba
kiszamitdsaval, hanem a kordbban definidlt implicit kamatlab kiszamitasaval
ellenérzik. Amennyiben nincsenek tranzakcios koltségek, a stratégia egyszerti - ha
az implicit kamatlab magasabb a kockazatmentes kamatlabnal, a részvényeket meg
kell venni és hatariddre eladni az indexet, ha viszont alacsonyabb, a részvényeket el

kell adni, és hataridore visszavasarolni az indexet.

Ha azonban vannak tranzakcios koltségek, akkor lesz az implicit kamatldbnak a
kockazatmentes kamat koriil egy felsé és alsé szintje, amin beliil nem érdemes még
arbitrdlni. Ez a ,,csatorna” azonban idében nem éallandé - a lejarat kozeledtével
tagul. Ha a tranzakcids koltségek aranyat z-val jeloljiik (és linearis kamatozassal

szdmolunk), nincs arbitrazs, ha

S,(1- )1 +i(T 1)) < F < S,(1+ 7)(1+i(T 1)) (93)

—r+i(T—t)—z‘i(T—t)SS£—1Sz'+i(T—t)+z'i(T—t) (94)
T . F 1 T .

—T—_t‘l‘(l—T)lS(S—o—lj T—l‘ST—Z‘+(1+T)l (95)

Ez azt jelenti, hogy ha a kisbefektetok 2 szazalékos savjat tekintjik, ¢és a
kock4zatmentes kamatlab 20 szdzalék, 1 évvel a lejarat eldtt (7-/=1) az implicit
kamatlab 17,6 szdzalék és 22,4 szazalék kozott mozoghat. 1 honappal a lejarat el6tt

(t=1/12) azonban mar 44,4 szazalék és —0,44 szazalék a két hatar.

Az aldbbi abréan lathatjuk az implicit kamatlab arbitrdzsmentes hatarait a kiilonb6z6

befektetdi csoportok szamara.
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6. abra
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Latjuk, hogy az abran szemléltetett id6szakban a koltségek figyelembevétele mellett

is maradtak arbitrazslehetdségek, még a kisbefektetok szamara is.

5. Az arazasi hiba elemzése napi adatokon

Ebben az alpontban a Radnai [2002]-ben ismertetett vizsgalatom eredményeit

kozlom.

a. Adatok

Az els6é empirikus vizsgélatban az 1995. szeptember 18-a és 2001. december 18-a
kozotti idészak adatait elemzem. A vizsgalat targya az 1995 decembere és 2001
decembere kozott lejaro hataridds kontraktusok koziil azok, amelyek forgalmuk
alapjan likvidnek voltak tekinthetéek. Mint azt az el6z6 pontokban bemutattuk,

1995-97 sorén altaldban a legkdzelebbi (harom hénapon beliil) lejard kontraktusok,
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ezutan a juniusi és decemberi lejaratok, majd 1999-t6l kezdve a decemberi
lejaratokat kedvelték a befektetok, igy mintamban is ezen kontraktusok adatai

szerepelnek.

A BUX azonnali értékét a Budapesti Ertékt6zsde bocsatotta rendelkezésemre, mig a
hataridés elszamoloarakat a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar (KELER) Rt
adatbazisabol kaptam meg. A kockazatmentes kamatlabat 1997. februar 17-ig az 1,
3, 6 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukcion kialakult heti dtlaghozamaibol
interpolaltam linearisan az adott kontraktus lejarataig. 1997. februar 18-t6l kezdve
az Allamadossiag Kezel¢ Kozpont altal naponta kozzétett 3, 6 és 12 hénapos
referenciahozamainak linearis interpolalasaval képeztem a kamatldbat. Az aukciok
és a referenciahozamok adatsorat az AKK bocsétotta rendelkezésiinkre. 3 honapon
beliil a 3 hénapos, 12 honapon tal pedig a 12 honapos kamattal szdmoltam (a 2 éves
hozamot nem tudtam hasznalni, mivel az nem diszkont kincstarjegyekbdl, hanem

sl

kotvényekbdl visszaszamitott lejaratig szamitott hozam volt) —.

Vizsgalatomban nap végi azonnali piaci zdroarakat vetek Ossze a hataridés piac
elszamoloaraval. Mivel a hataridds piac zar6 szakasza 15 perccel az azonnali piac
zardsa utan ¢ér véget, ezek az adatok altalaban legfeljebb 15 perc eltérést
tartalmaznak. Ett6] eltért a mar emlitett 1999. majus 17-t61 szeptember 16-ig tarto
id6szak, amikor a hataridds piac 1,5 oraval kordbban zart, mint az azonnali. Erre az

1dOszakra ezért a 15 6rai BUX értéket hasznaltam fel.

1996. szeptember 9-e¢ eldtt a kereskedés a korabban ismertetettek szerint nem
egyszerre tortént valamennyi részvényben. Az arbitrazst (illetve kvazi-arbitrazst)
akkor is megkisérelhették a befektetok, nyilvan nagyobb kockézattal, mint a
késobbiek folyaman. Ebbdl kifolydlag ennek az iddszaknak az adatait is

szerepeltettem, azonban az arazasi hibat nem a részvények zaroaraibol szémitott

' Mivel az tizletkotések dontd tobbségében a lejarat éven beliili, ez az egyszeriisités nem jelent lényeges

torzitast
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BUX index, hanem a napi, forgalommal sulyozott atlagarbol szamitott indexérték €s
a hataridos kotések elszamolddra alapjan szamitottuk ki. Ezekbdl az eredményekbdl
azonban csak dvatosan lehet kovetkeztetéseket levonni.

7. dbra — a legkozelebb lejaro kontraktus drazdsi hibdja
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b. Az arazasi hiba

A nap végi adatokbol a kamatlab segitségével az aldbbi képlettel szamitottam ki az
arazasi hibat (mivel a hasznalt kamatldbak is linedris kamatozés feltételezésével

lettek éves szintre atszamitva):

_F=S1+r(T-1)

Mis
P F

; (96)

ahol F a kontraktus hataridos ara, S a BUX index azonnali értéke, » a kamatlab, 7-¢

pedig a lejaratig szamitott 1d6 évben.
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Az alébbi tablazatban kovethetjik nyomon a decemberi kontraktusok ¢és a

legk6zelebb lejard kontraktus arazési hibdjanak legfontosabb statisztikait.

13. tablazat - az drazasi hiba idosorok fo jellemzoi (szazalékban)

Kontraktus Elemszam Atlag Median Maximum Minimum Szoéras Ferdeség Csiicsossag
BUX9512 64 0,9405  1,0939 3,6845 -2,9846 1,3672 -0,3386 3,2403
BUX9612 249  -3,4555 -2,9528 5,6441  -12,9000 3,8935 -0,2784 2,2639
BUX9712 328 0,3194  0,9850 10,4380 -12,7098 4,0221 -0,4644 3,3912
BUX9812 494 19032 1,6446 14,0363  -11,7001 4,5165 -0,4516 4,1899
BUX9912 497  0,7260 -0,9778 15,0773 -7,5045 4,1610 1,4056 4,3945
BUX0012 500 -1,8084 -1,7717 2,0005 -5,7432 11,5443 -0,1276 2,1621
BUXO0112 496 -0,8348 -0,2514 2,8147 -6,8342 11,8730 -1,1286 3,6395
Legkozelebbi 1555 -0,4032 -0,3499 6,5947 -6,5409 1,6937 0,2517 4,0809

Lathato, hogy az arazasi hiba eldjele id6ben valtoz6. 1996-ban negativ, 1997-98

kozott pozitiv, utana pedig ismét inkdbb negativ tendencia volt megfigyelhetd.

A hiba valtozékonysadga a kezdeti alacsony szint utdn 1997 és 1999 kozott

tobbszordsére nétt, majd azdta fokozatosan csokken — ez a piac érésére utal. Ezt

illusztralja a kovetkezd két abra is, amely az 1997 marciusi és a 2001 decemberi

lejarat drazasi hibajat hasonlitja 6ssze.
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8. dbra — a BUX piac érése
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A BUX0112 arazasi hibaja

10,00%

5,00%

0,00% V‘M}WM’\‘WA‘\J /4 w A
w V\/ ot WW

s00% kAW IAH - - - - - -

Arazssi hiba (%)

-10,00%

-15,00%

-20,00%
1999. 12. 17. 2000. 03. 17. 2000. 06. 17. 2000.09.17.  2000. 12.17.  2001. 03. 17. 2001.06.17.  2001.09.17.  2001.12.17.
I1dé

A korabban felvazolt elméleti modellem keretei kozt tehat azt mondhatjuk, hogy a
piacot 1995 és 1998 vége kozott mind a hitelfelvételi, mind pedig a rovidre eladési
lehetdségek hidnya jellemezte (4. eset), 1998 vége Ota azonban csak a rovidre

eladasi lehetdségek hianya a jellemzd6 (3. eset).

A legkozelebb lejard kontraktusokbol allo iddsor atlagos arazasi hibaja negativ, és
mind szoérdsa, mind pedig minimum ¢és maximum értéke kisebb az egyes
kontraktusokénal. Ebbdl lathatd, hogy a nagyobb kilengések altalaban a tavolabbi

hataridéket jellemezték.

A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan a BUX arazasi hiba iddsoraiban is magas
autokorrelaciot tapasztalhatunk. A kovetkezd tablazat az elsd, €és a tizedrendi
autokorrelacios egylitthatokat tartalmazza. Lathatjuk, hogy az autokorrelacio szinte
folyamatosan erdsodott, mig a BUX0012 esetén kis visszaesés volt tapasztalhatd

benne.

80



14. tablazat — autokorreldcios egyiitthatok

Kontraktus AC (1) AC (10)

BUX9512 0,793 0,206
BUX9612 0,935 0,696
BUX9712 0,945 0,609
BUX9812 0,924 0,519
BUX9912 0,957 0,810
BUX0012 0,864 0,654
BUXO0112 0,882 0,679
Legkdzelebbi 0,836 0,518

c. Elméleti modellek tesztelése

Az elméleti részben ismertetett CAPM ihletésti modellem tesztelése igen nehéz.
Foleg azért — amiért a CAPM kovetkeztetései sem tesztelhetdéek — mert bar a

kockazatmentes kamatlab igen, az index vart hozama nem figyelheté meg.

Ha azonban idoben megkozelitdleg allandonak tekintjiik az index elvart hozamat
(vagy legalabbis egy allando alsé ¢és fels6é korlatot feltételeziink), a modell
kovetkeztetései szerint az 4arazdsi hiba iddsorok egy ,tdlcsérben” kell
elhelyezkedjenek (a tolcsér a lejarat kozeledtével sziikiil). Mivel azonban a fels6 és
also korlatot jelenté egyenldtlenségek csak extrém esetekben teljesiilnek
egyenldségként (ha az arbitrazséroknek elfogyott a tokéjiik illetve részvényeik),

altalanos esetben az 4razasi hiba ennek a tdlcsérnek a belsejében lesz.

|M|_|F; —FT§:IS(I+f(T—t))—S(l+r(T—t))|:|(f—r)(T—t)|S|lu_r|(T_t)

"I F SU+rT=0) | [ 1+r(T-1) | 97)

Az aladbbiakban két tesztet végzek el.

Az elsé tesztben azt vizsgadlom meg, hogy az arazési hiba abszolut értéke a lejarat

kozeledtével csokken-e. Mivel azonban az arazasi hiba (és igy annak abszolut értéke
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is) magas elsérendii autokorrelaciot tartalmaz, az egyszeri OLS becslés standard
hibai altaldban lefelé torzitanak (az egyiitthatok torzitatlanok, mivel a magyarazo
valtozok kozott nincs késleltetett fiiggd valtozo). A helyes standard hibak (és
ezekbdl ¢ héanyadosok) meghatarozdsahoz én is a Newey-West [1987] altal

kidolgozott eljarast hasznéltamhz!

15. tablazat — regresszios eredmények

BUX9612 BUX9712 BUX9812 BUX9912 BUXO0012 BUXO0112
C 0,011873 0,007645 0,009864 -0,00172 0,011456 -0,02416
t stat. 3,01 2,38 3,45 -0,46 4,94 -3,18
HATRALEVO 0,000161 9,94E-05 6,13E-05 8,99E-05 2,14E-05 6,98E-05
t stat. 6,64 5,21 6,01 6,40 3,19 5,14
Mintaelemszam 249 328 494 497 500 251
R-négyzet 0,2753 0,3047 0,2225 0,4223 0,1030 0,3490
Korrigalt R négyzet 0,2724 0,3025 0,2209 0,4212 0,1012 0,3464
Kockazati prémium 5,88% 3,63% 2,24% 3,28% 0,78% 2,55%

Az eredmények egyértelmiiek, 99%-os szignifikancia szint mellett mindegyik
vizsgalt kontraktus esetében né az arazasi hiba a hatralévd 1dé novekedésével. Az
egyltthat6 0,00002 és 0,00016 kozott valtozik, tehat a vartnak megfelelden pozitiv.
A kockazati prémium abszolut értéke éves szinten ezek alapjan 0,78% ¢és 5,88%

ko6zott volt megtalalhato.

A masodik vizsgalatban modellemet a kozelebbi és a masodik legkozelebbi lejarat
arazasi hibajanak Osszehasonlitdsaval tesztelem. A korabban bemutatottak miatt

ugyanis

' Ez az eljaras eltér az ismertebb Cochrane-Orcutt eljarastol, amely a regresszioba bevonja a késleltetett
hibatagot is. A Newey-West modell a becslés helyes kovarianciamatrixat allitja eld, igy az OLS becsléssel
kapott egyiitthatok nem, csak a standard hibak valtoznak. A moédszer részletes ismertetését lasd Greene

[1993] miivében.
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I, _ BB S+ AT -0) =S+ /(T —0) _ (fi —r)(T —1)

- h Sy + (T, 1) oy S =D
(98)
e VA ) (99)

1+7,(T, 1)

Ha feltessziik, hogy az index hozamgorbéje vizszintes, és az arbitrazsOroknek ismét

csak nincs tékéjiik illetve részvényiik, akkor y = f, = f,,

(100)

A kovetkezd regresszioban az egyenlet baloldala €s jobboldala kozti 6sszefliggést
vizsgadlom meg a legkdzelebb és a mésodik legkdzelebb lejaré kontraktusokra. Az

autokorrelaciot a korabban mar ismertetett médon kezeljiik.

My 0,0000401+ 2,122 (101)
T~ T, —t

(_1948) (8961)
N=1306 R?*=0,256

Eredményeink részben a vartnak megfelelden alakultak, hiszen egyrészt a konstans
inszignifikans lett, masrészt a valtozd egyiitthatdja pedig minden fontos
szignifikancia szinten szignifikdnsnak bizonyult. Egyetlen problémank az, hogy az
egylitthatd nem 1, hanem 2,12, és mivel standard hibgja 0,246, el kell vetniink azt a
hipotézist, hogy egyenld eggyel.

A fenti jelenség oka az lehet, hogy a lejaratot kozvetleniil megel6z6 idében az
arazasi hiba még jelentds kockdzati prémium esetén is a tranzakcids koltségek

okozta savba esik. Ha példaul a kockézati prémium tizenkét szazalék, két héttel a
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lejarat elott ez csak fél szazalék arazasi hibat indokolna, ami még az intézményi

befektetk esetére becsiilhetd 1 szdzalékos semleges savon beliil van.

Ennek a problémanak a kikiiszobolésére elhagytam az id0sorokbdl azokat az arazasi
hibakat, amik a lejaratot megel6z6 két honap adatait tartalmaztak (ez az iménti
példaval azt jelenti, hogy ha hat szdzalékot meghalad6 a kockéazati prémium
nagysaga, akkor végig kint lesz a megfigyelés a semleges sdvbdl). A modositott

adatsoron végrehajtott becslés eredményei az aldbbiak lettek:

M, M,

=-0,0000241+1,25

1 2

(-2,94)  (13,65)

(102)

N=776 R?=0,59

Lathato, hogy eredményeink most mar sokkal kozelebb vannak az elméletileg vart
értékekhez. Bar a konstans szignifikans lett, értéke kozelebb keriilt nulldhoz. Az
egylitthatd értéke azonban 1,25 lett, tehat kozelebb keriilt egyhez. A becslés

pontossaga is jelentdsen javult.

6. Az arazasi hiba elemzése iizletkotési adatokon

Adatok

Hogy elkeriiljem a két piac zarasdnak eltérésébdl és az illikvid kontraktusok nem
egyidejii  zardaraibol adodod torzitast, valos idejli, egyideji iddsoron is

megvizsgaltam az arazasi hiba tulajdonsagait.

A vizsgalt mintdban a hataridds piac elektronikus kereskedésének kezdetétdl, azaz
1999. szeptember 17-t81 2002. februar 18-ig tarté lizletkotések szerepelnek, amelyet

a Budapesti Ertéktézsde bocsatott rendelkezésemre. Az idbélyeggel ellatott
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kotésekhez hozzarendeltem a legkdzelebbi szamitott azonnali BUX értéket, amelyet

a tdzsde 6t masodpercenként szamit ki.

A mintdban szerepld 236818 iizletkotés koziil (a nyitdsban €s zarasban sziiletett

tizletkotéseket 0sszevonva) toroltem az alabbiakat:

e A nem a BUX9912, BUX0012, BUX0112 és BUX0212 kontraktusokra tortént
kotések (mivel az illikvid kontraktusokban a megfigyelt arak nem mindig piaci
arak) — 1979 tlizletkotés

e A BUX9912, BUX0012, BUX0112 és BUX0212 kontraktusokra tortént, nyito €s
zar6 szakaszban torténd Uzletkotéseket (mivel ekkor a szabad szakasznal
nagyobb az arbitrazsiligyletek végrehajtasi kockazata, hiszen ha csak az egyik
labon teljesiil az tizletkotés, a pozicid fedezetlen marad, €s a zard szakasz utan
korrekciora sincs lehetdség) — tovabbi 1249 {izletkotés

e Azokat a BUX9912, BUX0012, BUX0112 és BUX0212 kontraktusokra tortént,
szabad szakaszbeli lizletkotéseket, ahol a kotés és a rendelkezésre allo BUX
érték idejének kiilonbsége nagyobb 10 masodpercnél (ezekben az esetekben az
egyik piac valosziniileg felfliggesztés miatt allt, de a masikat még nem allitottak
le) — tovabbi 17 tizletkotés

e Azokat az lizletkotéseket, amelyek ,,nem piaci aron” kottettek (a kotést megel6zo
¢s kotést kovetd iizletkotések atlagatdl tobb, mint 1 szazalékkal eltértek) —

tovabbi 19 uzletkotés

fgy a mintaban végiil is 233554 darab iizletkotés szerepel (a teljes minta 98,6%-a).

A mintdit a négy kontraktus alapjdn négy részmintdra bontottam, amelyek

megoszlasat az alabbi tablazatban lathatjuk:
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16. tablazat — a teljes minta megoszlasa az egyes kontraktusok szerint

Uzletkotések szama a Napok szama, amikor a Napi atlagos
Kontraktus |mintaban kontraktus nyitva volt kotésszam
BUX9912 33014 65 508
BUX0012 120 618 317 380
BUX0112 73 286 499 147
BUX0212 6 636 287 23
Osszesen 233 554/- -

Mivel a minta kezdetén a BUX9912 ¢és a BUX0012 mar nyitva voltak (a decemberi
hataridoket a tézsde két évvel a lejarat eldtt nyitja meg), ezért ezek esetében a minta
csak az lizletkotések utolso szakaszat tartalmazza. A BUX0112 adatait a minta teljes
egészében tartalmazza, mig a 0212 adatainak csak a kezdetét, hiszen a kontraktus a

mintavétel utolsod napjan még nem jart le.

Lathato, hogy a napi tizletk6tések szama egyre csokken, bar a BUX0212 esetében a
feltlinden alacsony szadm annak ko&szonhetd, hogy a minta nagy részében nem a

legk6zelebbi likvid lejarat volt.

Készitettem egy mintat ugy is, hogy mindig csak a legkozelebb (egy éven beliil)
lejar6 kontraktusok iizletkotéseit vettiik figyelembe. Ez utobbi esetben a minta
226944 megfigyelést tartalmazott (a teljes minta 95,8%-a). Ebben a mintaban az

egyes lejaratok megoszlasa az alabbi:

17. tablazat — a legkozelebbi lejaratokat tartalmazo minta megoszldasa

az egyes kontraktusok szerint

Uzletkotések szama a Napok szama, amikor a Napi atlagos
Kontraktus [mintaban kontraktus a legkdzelebbi volt |kétésszam
BUX9912 33014 65 508
BUX0012 117 839 251 469
BUX0112 70 030 249 281
BUX0212 6 061 38 160
Osszesen 226 944 603|-
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Ez a tablazat mar sokkal kiegyensulyozottabb képet mutat, a napi tizletkotések

szamanak csokkenése itt kizarolag a forgalomcsokkenésnek kdszonheto.

Az érazési hiba kiszadmitasdhoz a nap végi adatok elemzéséhez hasonléan az AKK

referenciahozamokbol linearisan interpolalt kamatlabat hasznaltam fel.

Az arazasi hiba

Az uizletkGtések az drazasi hibat a napi adatoknal ismertetett médon szamitottam ki.
Az egyes részmintakban és az Osszesitett mintaban az arazasi hiba f6 statisztikai

jellemzdit az alabbi tablazat foglalja Ossze:

18. tablazat - az arazasi hiba idosorok o jellemzoi

Kontraktus Elemszam Atlag Median Maximum_ Minimum Szérds Ferdeség Csucsossag
BUX9912 33014 -0,8297 -0,7471 0,9269 -2,7472 0,5645 -0,3152 2,3305
BUX0012 120618 -1,6248 -1,4805 1,8659 -5,8502 1,3498 -0,3630 2,1845
BUX0112 73286 -0,2855 -0,2759 2,6369 -5,6302 0,7028 -0,8472 6,8494
BUX0212 6636 -1,6615 -1,7693 2,8980 -3,8719 1,0370 0,6084 3,4684
Legkdzelebbi 226944 -1,0870 -0,7598 2,6369 -5,5648 1,2392 -0,8512 3,1831

Megallapithato, hogy az arazési hibak atlaga mindegyik kontraktus esetén negativ
lett. Az eloszlasok alakja valtozatosabb képet mutat, altalaban jobbra délnek, kivéve
a BUXO0212 mintaban, amikor balra — de ezt a kivételt a kis elemszammal
magyarazhatjuk. Az eloszldsok csucsossdga igen valtozatosan alakul, a kordbbi
kontraktusoknal a normadlisénal (3-as érték) laposabb, mig késébb csiicsosabb
eloszlast lathatunk. A valtozékonysag okara a hisztogramm alaposabb szemiigyre
vételével kaphatunk vélaszt (az abrat EVIEWS 6konometriai programcsomaggal

készitettem).
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9. abra — az arazasi hiba hisztogrammja és

leiro statisztikai az osszesitett mintaban

30000
Series: MISPRICING
Sample 1 226944
2 <
25000 ,’::& Observations 226944
&S
&S
20000 | ;:,::.: Mean -1.086959
IR, Median -0.759810
0% %0 ;
XK Maximum 2.636924
15000 | OOKXIK .
v.il’i:‘%% Minimum -5.564790
PRKEIN
":.::.::.::‘%% Std. Dev. 1.239157
10000 LRI Skewness  -0.851152
RIS Kurtosis ~ 3.183084
000 RIERRRIIERRARRKS
5000 | PRI
SRRIIIAIKIIIAKS Jarque-Bera  27718.91
 LSIRRLRKEIRKHIHKKKK, o
0% 00070 202020020 2% 202020 %0 2 % Probability  0.000000
(o %0966 % %99 4006%6 962096360 % % %~

Lathato, hogy a valtozo6 eloszlasa nem szimmetrikus, valamint kétcsticsi. Az egyik
csucs majdnem a nulla pontban talalhat6, €s a pozitiv tartoményban a gyakorisag
meredeken esik, arazasi hibak 1 szazalék folott szinte elo sem fordulnak. Ezzel
szemben a masik csucs joval laposabb, kozéppontja a —3 szazalék koriil lathato, és a

negativ tartomdnyban a gyakorisag esése is sokkal enyhébb.
A nap végi adatokhoz hasonléan mind az egyes részmintakban, mind pedig a
legk6zelebbi mintaban igen erds pozitiv elsdrendii autokorrelacio figyelhetd meg az

arazasi hiba idésorokban. Az alabbi tablazat ezekrdl ad 6sszefoglalast.

19. tablazat — elsérendii autokorreldcios egyiitthatok

Kontraktus AC (1) Q-Statisztika P(nincs autokorr.)
BUX9912 0,989991 32359,36 0
BUX0012 0,996891 119872,03 0
BUX0112 0,983878 70944,86 0
BUX0212 0,987151 6469,48 0
Legkozelebbi 0,997191 225674,01 0
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Lathato, hogy az elsérendii autokorrelacios egyiitthatd igen magas, és értéke
Iényegében stabil marad a teljes mintdban. Az autokorrelacidé hidnyanak hipotézisét

minden szignifikancia szinten elutasithatjuk.

Elméleti modellek tesztelése

Az arazasi hiba abszolut értékének €s mas tényezdknek a kapcsolatat ezuttal is
linearis regresszioval vizsgaltuk. Az autokorrelacidt ismét a Newey-West [1987]
altal kidolgozott eljarassal kezeltiik (L=22).

A kovetkez0 tablazat tartalmazza a regresszié eredményeit.

20. tablazat — regresszios eredmények

Dependent Variable: AMISP

Method: Least Squares

Date: 03/03/02 Time: 16:32

Sample: 1 226944

Included observations: 226944

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=22)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.474274 0.016177 29.31856 0.0000
HATRALEVO 0.003911 9.38E-05 41.69015 0.0000
R-squared 0.157359 Mean dependent var 1.207047
Adjusted R-squared 0.157355 S.D. dependent var 1.122509
S.E. of regression 1.030415 Akaike info criterion 2.897809
Sum squared resid 240956.9 Schwarz criterion 2.897900
Log likelihood -328818.2  F-statistic 42380.20
Durbin-Watson stat 0.007610  Prob(F-statistic) 0.000000

Lathato, hogy a vérakozasoknak megfelelden az arazasi hiba a lejaratig hatralévo
1d6 novekvo fiiggvénye (egy év kortilbeliil 1 szdzalékot jelent). A valtozdé minden

fontos szignifikancia szinten szignifikans, azonban a becslés nem tal j6 (R*=0,157).

Megallapithatjuk tehat, hogy a nap végi adatok esetén tapasztalt Osszefiiggéseink az

tizletkotések elemzésekor is igazak maradtak.
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Arbitrazslehetoségek

Az lizletkotések adatai lehetéséget adnak arra, hogy megvizsgéljuk, hanyszor és
mekkora forgalom mellett adoédtak arbitrazslehetdségek az egyes befektetdi

csoportok szamara.

A kovetkezO oldalon lathato tablazat a kisbefektetok €s az intézményi befektetok
szamadra nyitva allo arbitrazslehetdségeket mutatja be. A lehetdségek szamitasanal a
negyedik részben becsiilt 0,93 illetve 2,13 szazalékos tranzakcios koltségszintet
feltételeztiink, ¢és a legkozelebbi kontraktusokra kotott 226944 {izletkotést
tekintettiik at.

Megallapithatdo, hogy részvények vételével €s az index hataridés eladassal
megvaldsithatod ,,long” (vagy hosszll) arbitrazslehetdség a kisbefektetok szamara
nem, de az intézményi befektetok szamara is csak nagyon ritkdn adodott (a vizsgalt
tizletkotések 1,006 illetve 0,004 szézalékaban) . Ezek koziil is a lehetdségek dontd

része egyetlen honapban, 2000 decemberében keletkezett.

Ezzel szemben a részvények eladasaval és a hataridés vétellel megvaldsithatod
,short” (vagy rovid) arbitrdzslehetéségek szama sokkal magasabb volt — az
tizletkotések kozel fele sorolhatd ide. Jocskan maradtak lehetdségek kisbefektetok
szamara is. A lehetéségek zome itt is a minta elsd felében, 2000 decemberéig

jelentkezett, &m ma sem ritkak.

90



21. tablazat — arbitrazslehetoségek a kisbefektetok és az

intézmeényi befektetok szamadra

Short arbitrazs lehetéség

Long arbitrazs lehetéség

Intézményi bef.

Kisbefekteto

Intézményi bef.

Kisbefekteto

Hoénap Kotés Kontraktus [Kotés Kontraktus |Kotés Kontraktus |Kotés Kontraktus
1999.szept | 2 333 18 792 189 1291

1999.0kt 2030 17 326

1999.nov 8 522 67 768 38 244

1999.dec 2764 20 957| 1005 8 037

2000.jan 14 776 116 281| 8 188 66 496

2000.febr |13 819 107 997| 11 037 85 757

2000.marc | 12 266 98 456] 11 361 91 591

2000.apr 11 325 88 218| 6 641 52 298

2000.m3j 9124 67 974| 2042 15757 31 341
2000.jun 2379 16 077

2000.jul 37 293 3 32
2000.aug 141 1106

2000.szept 8 61 29 184
2000.okt 285 1940 8 161 1 1
2000.nov 2 565 15 962 244 1629 1 40
2000.dec 3 356 22733| 2642 17 988| 1826 14 709
2001.jan 346 2539 34 224
2001.febr 617 4 048

2001.marc | 1011 5034

2001.apr 782 4 320 20 143
2001.m3j 298 1706 71 456
2001.jan 117 641

2001.jul 11 48 1 1
2001.aug 44 176
2001.szept | 2455 12 696 98 652 9 39
2001.okt 3065 14 536 1 2

2001.nov 185 1156 2 15
2001.dec 6 79
2002.jan 3 321 14 716] 1734 7 289

2002.febr 1994 9082 538 2540

Osszesen |99 815 731 822| 45 668 351 080| 2284 17 694 9 39
% 44,0% 20,1% 1,006% 0,004%
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7. A futures és forward arfolyamok eltérésének elemzése napi adatokon

Ebben az alpontban a Radnai [2003]-ban talalhat6 vizsgélat eredményeit kozlom.

Adatok

Az els6é empirikus vizsgélatban az 1997. februar 17-e és 2002. december 31-e
kozotti 1460 kereskedési nap adatait elemezziik. A vizsgalat targyai az 1997 jiniusa
¢s 2003 decembere kozott lejard hataridds kontraktusok koziil azok voltak, amelyek
forgalmuk alapjan likvidnek voltak tekinthetdek, és amelyek lejarata a legkozelebb
esett. 1997 soran Aaltalaban a legkozelebbi (harom hoénapon beliil) lejaro
kontraktusok, 1998-ban a juniusi és decemberi lejaratok, majd 1999-t6l kezdve a
decemberi lejaratokat kedvelték a befektetdk, igy mintankban is ezen kontraktusok

adatai szerepelnek.

A BUX azonnali értékét a Budapesti Ertéktdzsde bocsatotta rendelkezésiinkre, mig
a hataridés elszamoloarakat a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar (KELER) Rt
adatbazisabol kaptam meg. A kockazatmentes kamatlabat az Allamadéssag Kezeld
Kozpont altal naponta kozzétett 3, 6 és 12 honapos referenciahozamainak linearis
interpolalasaval képeztem a kamatldbat. Az aukciok ¢és a referenciahozamok
adatsorat az AKK bocsatotta rendelkezésiinkre. 3 hénapon beliil a 3 hoénapos

kamattal szamoltam.

Vizsgalatomban nap végi azonnali piaci zardarakat vetlink Ossze a hataridds piac
elszdmoldaraval. Mivel a hataridés piac zard szakasza 15 perccel az azonnali piac
zardsa utan ¢ér véget, ezek az adatok 4altaldban legfeljebb 15 perc eltérést
tartalmaznak. Ettdl eltért a mar emlitett 1999. majus 17-t6l szeptember 16-ig tartd
id6szak, amikor a hataridds piac 1,5 6raval korabban zart, mint az azonnali. Erre az

idOszakra ezért a 15 6rai BUX értéket hasznaltam fel.
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Mivel a forint arfolyamsavjanak kiszélesitése 2001. majus 4-én a forintkamatlab
mozgasat megvaltoztatta, két részmintat képeztem (savszélesités eldtt, savszélesités

utan).

Az arazasi hiba

A nap végi adatokbol a kamatlab segitségével az aldbbi képlettel szamitottam ki az
ugynevezett arazasi hibat, vagyis a megfigyelt futures ar és az elméleti forward ar

szazalékos eltérését:

NEARMIsP = C =50 ZF(T -1 (103)

ahol G a kontraktus futures ara, S a BUX index azonnali értéke, » a kamatlab, 7-¢
pedig a lejaratig szamitott 1d6 évben. A linearis kamatozést az indokolja, hogy a

legk6zelebb lejard6 BUX kontraktus lejarata mindig éven beliili.

Az elméletileg indokolt eltérés

Az el6z6 részben levezetett modell szerint (most ellenkezd eldjellel felirva)
lognormalis részvény- €s kotvényarfolyamok esetén a futures és forward arfolyamok

eltérésének értéke

G(O,T)—F(O,T) _l_epO'IO'ZT
G(0,7)

=~-po,0,T . (104)
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A kockazatmentes betét napi hozamanak logaritmusa éppen az egy napos kamatlab,

amelynek kozelitésére a mar emlitett 3 honapos referenciahozamot alkalmaztam.

ln( B, ]zln(BHethr, (105)
Btfl Btfl

A szoras becsléséhez a BUX napi hozaménak és az egy napos kamatlabak értékeibol

N=20 illetve N=100 napos empirikus szorast szamitottam, és ugyancsak N=20 és
N=100 napos korrelacids egylitthatdt szdmszertsitettem. 7" a kontraktus lejarataig

hatralévé napok szama napban.

Sl‘
N S N lnsi
z In =t _z -1
t=1 Stfl u=l N
o, = N1 (106)
N N 2
£ 51
o=\~ (107)
S[
N S N lnS 1 N N 2
In——— = -y L
g 3y B2y
p= N (108)
0-10-2
SSCT = po,o,T (109)

A kovetkez6 dbra mutatja meg az N=20 értékre szamszerisitett elméletileg indokolt

eltérés idobeli alakulasat. Lathatjuk, hogy a maximalis eltérés nem éri el a 0,01%-ot.
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10. abra — az elméletileg indokolt eltérés idobeli alakuldasa
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Eredmények

A BUX kontraktusok &razasi hibdja és az elméletileg indokolt mérték kozti
Osszefiiggést vizsgalatara linedris regressziot készitettiink a sdvszélesités elotti és
utani részmintara. Az idosorban fellelhetd autokorrelacio kisziirésére a Newey-West
[1987] é&ltal javasolt eljarast alkalmaztam. Az els6 mintdbdl az elsé 99 elemet a
szorasok ¢és korrelaciok szdmitdsa miatt elhagytam. Részletesen csak a 20 napos
statisztikakbol szamitott adatokkal végzett regresszidok eredményeit kdzlom, a 100

napos statisztikak eredményei hasonloak voltak:
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22. tablazat — regresszios eredmények az elso és a masodik részmintabol

Dependent Variable: NEARMISP

Method: Least Squares

Date: 02/26/03 Time: 15:20

Sample: 100 1049

Included observations: 950

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.007987 0.001163 -6.866096 0.0000

SSCT20 -65.17847 53.77181 -1.212131 0.2258
R-squared 0.002112 Mean dependent var -0.008003
Adjusted R-squared 0.001060 S.D. dependent var 0.015421
S.E. of regression 0.015413  Akaike info criterion -5.505107
Sum squared resid 0.225208 Schwarz criterion -5.494883
Log likelihood 2616.926  F-statistic 2.006758
Durbin-Watson stat 0.372534  Prob(F-statistic) 0.156928

Dependent Variable: NEARMISP

Method: Least Squares

Date: 02/26/03 Time: 15:21

Sample: 1050 1460

Included observations: 411

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.009039 0.001191 -7.587983 0.0000

SSCT20 607.7861 513.8630 1.182778 0.2376
R-squared 0.016747 Mean dependent var -0.009065
Adjusted R-squared 0.014343 S.D. dependent var 0.010846
S.E. of regression 0.010768  Akaike info criterion -6.219628
Sum squared resid 0.047423  Schwarz criterion -6.200072
Log likelihood 1280.133  F-statistic 6.966075
Durbin-Watson stat 0.235558  Prob(F-statistic) 0.008624

A becslések alapjan mindkét részmintdban elvethetjiik azt az tgynevezett ,,erds”
hipotézist, hogy a futures és a forward arfolyamok megfigyelt eltérése egyenld az
elméletileg indokolt értékkel, ugyanis mindkét egyenletben a konstans
szignifikansan kiilonbdzik nullatol, a becslések korrigalt R” értéke pedig olyan kicsi,
hogy a becslés josagat el kell vetni valamennyi gyakorlatban hasznalt szignifikancia

szinten.
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Ugyancsak elvethetjiik mindkét részmintdban a ,,gyenge hipotézist” is, amely szerint
az elméletileg indokolt eltérés szerepet jatszik a megfigyelt eltérésben, ugyanis az

egylitthat6 ¢ hanyadosa 1 koriili értéket vesz fel.
Kijelenthetjiik tehat, hogy a futures és forward arfolyamok elméleti eltérése a BUX

arazasi hibdjanak magyarazataban elhanyagolhatoan kis szerepet jatszik, tehat mas

okok voltak feleldsek az arazasi hiba elmult években tapasztalt kialakulaséaért.
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VII. Végkovetkeztetések

Dolgozatomban a hataridds indexkontraktusok elméleti és piacon kialakuld aranak

eltérésével foglalkoztam, kiilonds tekintettel a hataridés BUX kontraktusra.

A nemzetkdzi szakirodalom attekintésekor megallapitottam, hogy a hataridds
indexkontraktusok bevezetése utani idészakban szinte minden piacon tapasztaltak
arazasi hibat. Az darazasi hiba statisztikai tulajdonsagai kisértetiesen hasonloak
voltak — altalanosan jellemzd volt az elsérendli autokorrelacio, az abszolut érték
csokkenése a lejarat kozeledtével, valamint a hiba eldjele is altalaban inkabb negativ
volt. A cikkek legtobbszor egy szokdsos intézményi problémat, az értékpapir-
kolcsonzés ¢és ezaltal a rovidre eladdssal kapcsolatos akadalyokat hoztdk fel
magyarazatként — adosak voltak azonban annak részletes elemzésével, hogy milyen

egyensulyi 0sszefiiggések érvényesek egy nem tokéletes piacon.

A futures és forward arfolyamok eltérésével foglalkozod cikkek attekintésekor
megallapitottam, hogy szamos cikk foglalkozott az eltérés empirikus tesztelésével,
de eredményeik vegyesek voltak. A vizsgalatok altalaban csak a kamatldb tipusu
alaptermékekre (kincstarjegy, pénzpiaci betét) szold futures szerzddések esetében

mutattak ki az elszamolasi kiilonbség arazasra gyakorolt hatdsat.

Az intézményi tokéletlenségek modellezése érdekében egy CAPM ihletés
egyperiodusu modellt épitettem, amelyben a befektetokrdl azt tételeztiik fel, hogy
azonos varhatdo hozamu befektetések koziil az alacsonyabb variancidjut preferaljak.
Modellem szerint pozitiv arazasi hiba hitelfelvételi, negativ pedig rovidre eladasi
korlatok esetén allhat el6. Bemutattam, hogy még ilyen intézményi tokéletlenségek
esetén is van az drazasi hibdnak egy olyan szintje, ahol a hataridés piaci

befektetoknek mar nem érdemes az arazasi hibat tovabb novelni: ez pedig az index
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elvart hozama és a kockazatmentes kamatlab kiilonbsége szorozva a lejaratig

szamitott idovel.

Maisodik modellemben levezettem a futures és forward arfolyamok konkrét eltérését

meghatarozo osszefiiggést lognormalis arfolyamok esetére.

Az empirikus vizsgalatoknal el0szOr nap végi, zard arakon vizsgéltam az &razasi
hiba jellemzodit és teszteltem elméleti modellemet. Megéllapitottam, hogy a
nemzetkdzi tapasztalatokhoz hasonldéan az arazasi hiba nalunk is autokorrelalt,
eldjele azonban az id0 soran valtozott. Elméleti modellem tesztelésekor mindkét
felallitott hipotézisem elfogadhatdé volt a gyakorlatban fontos szignifikancia
szinteken. A tranzakcios koltséget meghalado pozitiv arazasi hibdk az 1997-98-as
idészakban még jellemzdéek voltak, azonban az elmult harom-négy évben mar
eltlintek. A tranzakcios koltségeket meghaladd negativ arazasi hibak azonban ha

csOkkeno mértékben is, de tovabbra is elofordulnak.

A masodik empirikus vizsgalat a hataridés piac elektronizalasa 6ta eltelt két és fél
¢v lzletkotési adatait vette szemiigyre, azért, hogy elkeriiljik az illikvid
kontraktusok arképzése és a piacok zaras kozott meglévd néhany perces kiilonbség
torzito hatasait. Az arazasi hiba altaldnos jellemzdi és elméleti modelliink tesztelése
tekintetében eredményeink a nap végi adatokon folytatott vizsgalatokéval azonosak

voltak.

Végiil pedig megvizsgaltam a BUX kontraktusok arazasi hibaja és az elméletileg
levezetett futures-forward eltérés kozti kapcsolatot. Megallapitottam, hogy sem a
forint lebegtetési sdvjdnak megnyitdsa eldtt, sem pedig utdna nem mutathatd ki
szignifikans kapcsolat a két érték kozott, igy elmondhatd, hogy a futures és forward
arfolyamok eltérd elszdmolasabol adodé arazési korrekcidé a BUX kontraktusok
esetében elhanyagolhat6, igy az arazési hiba okait nem ebben, hanem az intézményi

tokéletlenségekben kell keresni.
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