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RADNAI MARTON

Arazasi hiba a hataridos indexpiacokon

Ha a magyar t6kepiac tokéletes lenne, a BUX hataridés araknak a BUX azonnali érté[]
kénél az idéaranyos kockazatmentes kamattal kellene magasabbnak lenniiik. A BUX
hatarid6s kontraktus bevezetése (1995. marcius) 6ta eltelt id6ben azonban ez az 6sszel |
flggés altalaban nem allt fenn — a hataridés arak kiilonésen a bevezetés utani évek[]
ben jelentésen eltértek az elméleti értékektdl. Ez a jelenség (az ugynevezett arazasi
hiba) nem egyedi, a nemzetk6zi szakirodalomban szamos példat talalhatunk ugyanl(]
erre mas hataridés indexkontraktusok esetében is. Bar tobb szerzé is a piaci tokélet[]
lenségeket, els6sorban az értékpapir-kélcsénzés intézményének hianyat nevezi meg
a jelenség kivalté okaként, egyikitk sem ad valaszt arra a kérdésre, hogy milyen egyen(]
sulyi 6sszefiiggések allnak fenn a leggyakoribb problémak (hitelfelvételi vagy érték[]
papir-kolcsénzési korlatok) esetén. Cikkiinkben egy ilyen modellt épitiink és teszte[]
link, valamint statisztikailag elemezziik a hatarid6s BUX kontraktus arazasi hibajat.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G13, G11

A tézsdeindexekre! vonatkozo hataridGs szerzGdéseket? 1982-ben az Egyesiilt Allamokl
ban vezették be elGszor. Bevezetésiik elStt sokakat foglalkoztatott a kérdés, hogy hogyan
hatdrozhaté meg a tézsdeindex egyensulyi hataridds ara.

A kérdés igen konnyen megvalaszolhaténak tiint annak az elvnek a felhasznalasaval,
hogy hatékony piacon nincs arbitrdzs. Tekintsiink el az osztalékfizetéstdl, és tegyiik fel,
hogy a betéti és hitelkamatlab alland6 és egyenlS. Az a befektetd, aki az index Osszetétell
1ével azonos ardnyban megvasarolja a benne szerepl$ részvényeket, és eladja az indexet
hataridGre, egy olyan poziciét hoz 1étre, aminek értéke a hataridés kotés lejaratakor
biztosan a hatdridGs kotés ara. Egy ilyen pozicié tulajdonképpen egy olyan kockdzatmenl
tes kotvénnyel egyenértékd, amely a futamid§ végén éppen a hataridds arat fizeti ki.

Mivel a befektetének mindegy, hogy megveszi az indexportf6liot és eladja hataridére
a hatarid6s arfolyamon, vagy vesz egy kockazatmentes kotvényt, a hataridés arnak épl

* Koszonettel tartozom értékes megjegyzéseiért és biralataért Berlinger Edindnak, Kirdly Jilidnak, Kol
bor Addmnak, Mdricz Ddnielnek, Sulyok-Pap Mdrtdnak, | Szatmdri Alexandrdnak, Szdz Janosnak, Zsemberi
Leventének, Zalai Erndnek és a cikkrdl rendezett szakmai vitdk valamennyi résztvevgjének.

' A tGzsdeindex a t6zsdén forgd részvények egy csoportja dranak sulyozott atlaga (altalaban egy konstansi
sal szorozva, hogy nagysdgrendje a részvényarakhoz hasonl6 legyen). Az drak sulyozésa sokféleképpen torténl
het, leggyakrabban a t6zsdei kapitalizacié alapjan, vagyis a t6zsdére az adott részvénybél bevezetett részvéll
nyek Osszértékével silyozzdk Gket. Részletesebben lasd Abel-Sdndor [1992] és Fazakas [1992] miiveit.

2 A hatéridds szerzGdés két fél kozott egy értékpapir eldre rogzitett, jovébeli idGpontban és eldre rogzitett
aron torténd adasvétele. Példaul 2002 juniusdban két cég megéllapodik, hogy az eladé a vevének 2002.
szeptember 15-én 6000 forintért elad 100 részvényt. A vevd akkor nyer, ha 2002 szeptemberében az aznapi
4r magasabb 6000 forintndl, az eladd pedig akkor, ha alacsonyabb.
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pen annyival kell magasabbnak lenni az index mai értékénél, mint az idGaranyos kockal
zatmentes kamat - kiilonben arbitrazstevékenység 1ép fel.?

Ezt az érvelést elészor Cornell-French [1983a] hasznélta a hataridds ar meghatarozall
sara. Modelljiikbe bekapcsoltik a tranzakcios koltségek (brokeri jutalékok az azonnali és
a hatdridSs piacokon, illetve a vételi és eladasi arfolyamok eltérése) jelenlétét is. Ebben
az esetben az elméleti ar koriil egy ugynevezett semleges sdv alakul ki, amelyen beliil a
hataridGs ar szabadon mozoghat anélkiil, hogy lenne arbitrazs, mivel a koltségek a teljes
nyereséget elvinnék.

A hatéridés S&P 500 kereskedésének megkezdése utani idészakban (1982 és 1984
kozott) azonban az drak nem a modell elSrejelzéseinek megfelelGen alakultak, hanem
azoktol alaposan eltértek, és a kiilonbség tartdsan nagyobb volt anndl, amit a tranzakcids
koltségekkel meg lehetett magyardzni. A valésdgban ugyanis a hataridGs index értéke az
azonnali indexérték alatt volt (ami csak negativ kockazatmentes kamatlab esetén 1étezhet,
ha nincs arbitrazs). Az arazasi hiba* (amit az elméleti ar és az aktualis ar szazalékos eltérél
seként definidlunk) autokorrelalt volt, és a lejarat kozeledtével fokozatosan csokkent.

Cornell-French [1983a] a diszkont tartds fennmaradasat azzal magyaraztak, hogy az
arbitrazspozicié két oldalan, vagyis az indexportf6lion és a hataridds kotésen elért nyerell
ség eltér6 mdodon addzik. A portfolion elért nyereség csak abban a pillanatban adoézik,
amikor a portf6lidt eladja tulajdonosa, mig a hataridGs eladason elért nyereséget, illetve
veszteséget a napi elszdimolas miatt minden nap konyvelik. Ha egy arbitrazspozici6 tehat
atnyulik a kovetkez6 ad6zasi évre, és az indexportf6lion veszteség van, a befektetének
most le kell ad6znia egy olyan nyereséget, amit jovire, a pozicid lezardsakor egy kisebb,
de jelentds veszteség fog ellentételezni. Az ligyletben ezért egy bujtatott tigynevezett
adoidozitési opcid van.

Ezt az érvet Figlewski [1984a] két iranybdl is tdmadta. Egyrészt az adékulcsok nem
egyenlSk minden piaci szerepl§ szamara, igy az ad6id6zitési opcidt is kiilonb6zd mértéki
ben értékelik (aki nem fizet ad6t, mert példaul veszteséges, az nem értékeli semennyire —
s6t, ha a diszkont emiatt dllna fel, ez a szerepld biztos nyereségre tehetne szert egy ilyen
igylettel). Masrészt a befektetGk sohasem emlitették ezt az opcidt azok kozott a tényezdk
kozott, amelyek dontéseikre hatassal vannak. Figlewsky mas magyarazattal szolgalt: szell
rinte a diszkontok f§ oka az Uj piaccal kapcsolatos ismeretek hidnya és az arbitrazslehell
téségekre csak lassan reagald intézmények voltak.

Szdmos tovabbi cikk probélta az drazdsi hibdt megmagyardzni - a legtdbben piaci
tokéletlenségek jelenlétét bekapcsolva az elemzésbe. Modest-Sundaresan [1983] szerint
a diszkontok f6 oka a kolcsonzott értékpapir eladasakor (short selling)’ felléps akadalyok
voltak. Néhany piaci szerepld szamdara ugyanis az eladott részvényekbdl befolyd bevétel
csak egy része volt felhasznalhatd, igy az arbitrazs koltségei tovabb néttek (kamatvesztell
ségeket szenvedtek). Gould [1988] bemutatta, hogy a semleges sav tovabb nd, ha a betéti
és hitelkamatldbak eltérék. Brennan-Schwartz [1990] azt bizonyitottdk be, hogy az is a
semleges sav szélesedéséhez vezet, ha a hatiridGs piacon a szerepldknek pozicids limiteik
vannak (példdul meg van hatirozva az a legnagyobb vételi vagy eladési pozicid, amit egy
befektetd vagy broker a hatdridGs indexekbdl felhalmozhat).

3 Bzt az arbitrazst az angolszasz gyakorlatban Cash and Carrynek nevezik. Magyarul Vedd és vidd arbitl
razsnak fordithatnank.
4 A angol nyelvl szakirodalomban altalanosan hasznilt mispricing kifejezést a cikkben drazasi hibanak
nevezziik. Definicidja M, = it i3
T
°> Ez azt jelenti, hogy valaki olyan értékpapirt ad el, amely nincs a tulajdondban. A (nemzetkozi) gyakorl
latban ez értékpapirok kolcsonkérésével valdsithatd meg, amiért a kolcsonadd jutalékot szamit fel.

, ahol F} az aktudlis, F, pedig az elméleti hatridds ar.
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Néhany tanulmany azonban arra is rdmutatott, hogy vannak olyan tényezdk, amelyek
csokkentik a semleges sav szélességét. Merrick [1989] megmutatta, hogy ha az arazasi
hiba elgjele valtozik, az arbitrazspoziciot érdemes megsziintetni (és esetleg a masik irdnyba
atforditani) a hataridds kotés lejarata el6tt. Ez egy opcid, amellyel az arbitrazs végrehajl
t6ja élhet, igy ennek értéke van. Ha példaul valaki egy arbitrazspoziciot azért nyit, mert
mondjuk pozitiv az drazasi hiba (tehat a hataridds ar magasabb, mint elméletileg indokolt
lenne), biztos profitot ér el, ha a pozicidt lejaratig megtartja. Ha azonban az arazasi hiba
lejarat el6tt elgjelet valt, a profitot korabban beszedheti, illetve ha a pozicidjat megforditll
ja, még novelheti is. Az arbitrazs ezért egy kicsit hasonlit egy amerikai tipusd vételi
opcioéra. Brennan-Schwartz [1990] probaltdk meg értékelni ezt az opcidt a mar emlitett
korlatozott poziciés limit modelljiikkel (egy exogén, autoregressziv folyamatot feltétel
lezve az 4razési hiba mozgisira). Sajnos azonban az exogén sztochasztikus folyamat
feltételezése nem redlis, hiszen az opcid értéke hatdssal van arra, hogy milyen széles a
semleges sav (minél tobbet ér az opcid, anndl keskenyebb), az pedig visszahat az arazasi
hiba nagysdgira. Ennek az opcidnak az értékelése ezért komoly nehézségekbe iitkozik.

A témaéval foglalkozé empirikus tanulmanyok koziil az egyik legatfogébb MacKinlay-
Ramaswamy [1988] cikke, akik szintén az S&P 500 indexre kotott hataridds kotések
draiban talalhat6 arazasi hibat elemezték. Cikkiikkben az drazési hibat harom tényezének
tulajdonitjdk: a mar emlitett osztalékbecslésbdl és az index nem tokéletes fedezésébdl
adddoé kockazat mellett emlitik a kamatlabak valtozasabol adoédd kockazatot is. A napi
nyereség-veszteség elszdmolds miatt a tézsdei hataridds szerzddések ara ugyanis csak
akkor egyezik meg a t6zsdén kiviili hatdridés szerzddések ardval, ha a finanszirozasi
kamatldb alakuldsa fliggetlen az index hozamdnak alakuldsatol (részletes bizonyitdsit
lasd: Cox-Ingersoll-Ross [1981] cikkében).

A vizsgélatba az 1983 szeptembere és 1987 juniusa kozott lejard hataridds kotéseket
vontak be,® napon beliili adatokat vizsgalva (szandékosan kihagytdk tehat a Figlewski
[19844a] éltal elemzett, 1982-1983-as id§szakot, amikor az arbitrazslehetGségek a legnall
gyobbak voltak). Megallapitottdk, hogy a hataridGs arak valtozékonyabbak, mint az azonll
nali 4rak, valamint hogy az arazasi hiba a lejarat kozeledtével csokken, és autokorrelalt.
Az el8bbit az arbitrazsstratégidkban rejld kicsi, de el nem hanyagolhaté kockazatoknak,
mig az utébbit annak tulajdonitottdk (Merrickhez hasonléan), hogy az arbitrazsérok kol
rabban zarjak pozicidikat, mint hogy az arak a semleges sdv masik sz¢éléig elmennének,
igy hozzajarulnak az drazasi hiba elGjelének megmaradisahoz. Végiil pedig azt talaltk,
hogy az 4razasi hiba a piac ,,érésével” parhuzamosan atlagosan egyre alacsonyabb lett,
egy 1d6 utan pedig tartésan a semleges sdvban maradt. A késébbi kontraktusok esetén az
drazasi hiba abszolut értéke tovabbra is csokkent a lejarat kozeledtével, de ez a trend
egyre gyengébbé vilt.

A hataridGs indexkontraktusok nemzetkozi elterjedésével parhuzamosan kideriilt: a
bevezetés utani idGszakok kinalta arbitrazslehetGségek nem kizarélag az S&P 500 esetél
ben jelentkeztek.

Ugyanilyen érési folyamat jatszodott le a Nikkei 225 indexre vonatkozd hataridSs
kotések esetében is. Brenner-Subrahmanyam-Uno [1989] a kereskedés megkezdése utal
ni idében jelentSs arazasi hibat taldltak. Eredményeiket Lim [1992] mddszertani okok
miatt kritizalta (a hasznalt azonnali és hataridds arak kozotti 15 perces kiilonbség nem
hanyagolhat6 el, kicsi a likviditds), azonban az eltéré minta miatt kdvetkeztetéseiket nem
cafolta meg. Késébbi cikkiikben azonban Brenner-Subrahmanyam-Uno [1990] mér arl
r6l adnak hirt, hogy az els6 két év utdn az 4razasi hiba jelentds mértékben csokkent.

% A hataridds kotések lejaratai a legtobb t6zsdén szabvanyositva vannak, a lejarati hataridGk altalaban
marcius, jinius, szeptember és december egy-egy elére meghatirozott napja.
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Yadav-Pope [1990], [1994] az angol FTSE-100 azonnali és hatarids arait vizsgaltak,
és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az arazasi hiba létezett, de jelentGsen csokkent a
,Big Bang”, azaz az angol tSkepiac 1986-o0s liberalizalasat kovetSen. Biihler—Kempf[1995],
Kempf [1998] a DAX, a német tézsdeindex, Puttonen-Martikainen [1991], Puttonen
[1993] a Helsinki tézsdeindex, Fung-Draper [1999] a Hang Seng index esetében végzett
vizsgalatokat. Minden tanulmény 4razasi hibdkat tapasztalt a kereskedés megkezdése
utani periddusban.

Bar altalanosan elfogadott nézet az, hogy hosszu tdvon az arazasi hiba a tranzakcids
koltségek altal indokolt sdvon beliil marad, valamint az, hogy a kezdeti drazasi hibdkat a
piaci tokéletlenségek okozzdk, érdekes, hogy a tanuldsi, érési folyamatok kozott igen
nagy hasonldsdgok taldlhatok. Mindez annak ellenére van igy, hogy az intézményi kerell
tek ez egyes piacok esetében igen eltérdk. Nem érdektelen ezért egy olyan modellt felall
litani, amely ezt az érési folyamatot modellezi igy, hogy figyelembe veszi a leggyakol
ribb piaci tokéletlenségeket.

A tanulmany célja kettds: egyrészt, hogy egy egyszerd modellt épitsen, amely magyall
razatul szolgdl a kezdeti drazési hibdkra, masrészt pedig hogy tesztelje ezt a modellt, és
elemezze a BUX - a Budapesti Ertéktézsde indexe — hatdridSs aranak alakulasat a keresi
kedés megkezdése ota.

A cikk felépitése a kovetkezd: elGszor kiilonbozé feltételezések mellett meghatarozzuk
a hatédridds kotések elméleti arat és definidljuk az drazési hibat. Majd egy egyszerd mol
dellt épitlink az 4razasi hiba magyardzatara. Ezt kdvetGen a magyar intézményi kereteket
vizsgaljuk. Az utolsé eldtti fejezetben taldlhaté a hatdridds drak empirikus elemzése:
attekintjiik az arazasi hiba alakuldsanak statisztikai jellemz6t, valamint teszteljiik modell
liinket. A cikket végiil a kovetkeztetések megfogalmazéasival zarjuk.

Az irodalomban taldlhaté elméleti modellek attekintése
Elméleti dr és az drazdsi hiba

El6szor a hatdridGs kontraktusok elméleti arat és az arazési hiba mértékét hatdrozzuk
meg a tranzakcios koltségekre tett kiilonbozd feltételezések mellett. Most és a késdbbi
modellekben nem tesziink kiilonbséget a forward és a futures szerzddések kozott - a
futures szerz6déseket igy modellezziik, mintha forward szerz6dések lennének. Ez minl
den olyan esetben igaz példaul, ha a kamatlab az id§ determinisztikus fiiggvénye, vagy a
finanszirozasi kamatlab fiiggetlen az index hozamdanak alakuldsétdl (részletesebben lasd
Cox-Ingersoll-Ross [1981] cikkét).

Tegyiik fel, hogy nincsenek tranzakcios koltségek, a betéti és hitelkamatlabak egyenll
16k (és allandok), valamint az indexben 1évS részvények sulyait osztalékfizetéskor ugy
korrigaljdk, mintha a teljes osztalékot visszaforgatnank az adott részvénybe. Ez azt jelenll
ti, hogy ha egy részvény silya az indexben eredetileg 5 sz4zalék, és a kibocsato a részil
vény aranak 10 szazalékat fizeti ki osztalékként, silya ezentil 5,5/100,5 = 5,47 szazall
1€k lesz.” Ez azért sziikséges, mert igy biztosithatd, hogy az index értéke az osztalékfizel
téskor ne valtozzék (hatékony piacon minden mast valtozatlannak tekintve ugyanis osztall
lékfizetéskor a részvény ara az osztalék mértékével csokken). Tegyiik fel emellett, hogy
az index sulyozasat ugy korrigaljdk a részvények felaprozdsakor, illetve t6keemeléskor,
hogy ezek se legyenek hatdssal az index értékére.

7 A BUX szamitasiahoz is ezt a modszert alkalmazzak.
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Ebben az esetben a hataridds ar @
F,=81+ r(T-1), (1)

ahol T a lejarat idGpontja, 7 pedig a jelenlegi idGpont évben kifejezve, F, a T-edik id60
pontra vonatkozd hatérid6s ar, S, a t-edik id6pontban érvényes indexérték (t<7T), r
pedig a kockazatmentes hitel kamata éves szinten (linedris kamatszamitassal szamitva).
Ennek bizonyitisara tekintsiik a kovetkezd két portf6lidt: az A portfélioban egy
indexportf6lid, a B portfolioban pedig F,/[1 + r(T - t)] kockdzatmentes kotvény €s egy
T hataridére kotott hataridGs vételi szerz6dés van. A két portfolio értéke a két idépontban:

Portf6li6 Ertékpapir t T
A 1 indexportf6lié S S,
B1 F /1 + (T - 1)] kockdzatmentes kotvény F/[1 + r(T-1)] F,
B2 1 hataridds vételi szerz6dés 0 S, - F,
B=B1+B2 FJI1 + KT - 1)] S,

Van tehat két portf6lionk, amelyek értéke T idGpontban biztosan megegyezik. Ha nincs
arbitrazs, akkor értékiiknek 7 id6pontban is meg kell egyezniiik. Ebbdl pedig trendezésl
sel (1) kovetkezik.

Tegyiik fol most, hogy az indexet nem igazitjak ki osztalékfizetéskor a fent leirt mod
don, hanem a sulyok valtozatlanok maradnak, és az osztalékfizetés mértékét elére biztod
san ismerjik. Ekkor az indexbe fektetett Osszeg értékét csokkenteni kell a késébb a
részvényekbdl kapott osztalékok jelenértékével, hogy T idGpontban a portf6lionk az inll

dex értékével legyen egyenld. A hataridGs ar ebben az idGpontban ezért

F, =S,(1+r(T—t))—2(1+r(T—tj))Dj, 2)
Jj=1
ahol D, az indexportf6liora ¢, idGpontban fizetett osztalék 6sszege (t. < 7). Ilyen index péll
daul a londoni értéktézsde indexe, a FTSE. A tovabbiakban ilyen indexekkel nem, hall
nem csak olyanokkal foglalkozunk, ahol az elméleti arat az (1) Osszefliggés hatarozza
meg.
Az érazési hiba az igy meghatdrozott elméleti érték és az éppen aktuélis hataridGs ar
szazalékos eltérése. Biihler-Kempf [1995] és Brenner-Subrahmanyam-Uno [1989] cikll
keihez hasonl6an a kovetkez6 médon definidljuk az drazési hibat:

;’ (3)

ahol F;' az aktudlis, F, pedig az elméleti hatdrids ar. Megjegyezziik, hogy az irodaloml
ban az drazasi hiba definicidja nem mindig ez - néhany esetben a nevezében S, vagyis a
jelenlegi indexérték talalhat6 (lasd példaul MacKinlay-Ramaswamy [1988] és Yadav-
Pope [1994] cikkeit).

8 A konnyebb attekinthetSség és a konzisztencia miatt az elméleti levezetésekben kovetkezetesen linedris
kamatozast alkalmazunk. Mivel a likvid hatdridds kotések lejarata legtobbszor éven beliili, ez a piacon
alkalmazott gyakorlatot is koveti. Az Osszefiiggések természetesen folytonos kamatszamitds esetén is érvéll
nyesek maradnak.



910 Radnai Mdrton

Semleges sav

Piaci tokéletlenségek (példaul tranzakcids koltségek, eltérd vételi és eladasi arfolyamok,
az arbitrazs hatasara elmozdul6 arfolyamok) esetén lehetséges, hogy nem érdemes arbitll
razst végrehajtani akkor sem, ha a hataridds ar eltér az elméleti értéktSl. Az elméleti ar
kortil kialakul egy semleges sav, amelyben a hataridds ar anélkiil mozoghat, hogy elindill
tand az arbitrazstevékenységet.

Ennek a sidvnak a szélességét az irodalomban hagyomanyosan gy hatarozzak meg,
hogy feltételezik, hogy a legkisebb koltséggel rendelkezé piaci szerepld ki tudja hasznall
ni az 0sszes arbitrazslehetdséget, és hogy ennek a szerepldnek a tranzakcios koltségei az
indexértékkel ardnyosak. Jeldlje a tranzakcids koltségek (brokerjutalékok, vételi, illetve
eladasi arfolyamok eltérése a kozéparfolyamtdl) indexértékhez viszonyitott ardnyat 7 > 0.
Ebben az esetben (Gjra feltételezve, hogy az indexet osztalékfizetés esetén kiigazitjak)
nincs arbitrazs, ha

SA-1)1+r(T -1)) < F* <SA+1)1+r(T —1)) )

—TSMST, (3)

T

ami azt jelenti, hogy az arazasi hiba als6 és felsd korlatja alland6, vagyis a semleges sav
szélessége is (ha a hatdrid8s ar szdzalékaban fejezziik ki). Amennyiben fix tranzakcids
koltségek is vannak, a semleges sav szélessége természetesen a tranzakcidméret novekel
désével csokken.

Gould [1988]-hoz hasonldan tegyiik f61 most azt is, hogy a tranzakcios koltségek melll
lett a hitelfelvételi €s betéti kamatlabak is eltérnek. Legyen a hitelfelvétel kamatlaba r, =
=r + s, a betéti kamatlab pedig r, = r - 5. Ebben az esetben akkor nincs arbitrazs, ha

SA-)A+r—-)T -t) S F <S,A+t)1+ T +s)(T —-1) (6)

(1-t)(1+(r—s)(T—1t)) 1< F' —F, cA+D)(A+(r+s)(T-1)) -1 )
1+7(T—-1) - E 1+7(T—-1) '
A két oldalt kozelitve [kihasznéljuk, hogy 1 + r(T - ¢) = 1, ha r(T - t) kis pozitiv
szam, és a keresztszorzatokat nagysagrendjiik miatt elhagyjuk]
—r—s(T—z)s¥ST+s(T—z). ®)
T

Ebben az esetben a semleges sav szélessége az idd eldrehaladtidval csokken.

Modell téke- és rovidre eladasi korlatok esetére
Az arbitrdzs kindlata

A kovetkezSkben a portflidvalasztasi dontések elemzésénél ismert CAPM (tékepiaci
arfolyamok elmélete) modell’ mddszertana alapjan mutatjuk be a racionlis piaci szerepl
16ket feltételezve azt, hogy miért is alakulhatnak ki arbitrazslehetdségek. Megkdzelitési
moddunk hasonld Gressis és szerzotdrsai [1984] cikkéhez, azonban 6k csak annyit bizol
nyitottak be, hogy tokéletes piacok esetén az implicit kamatlab egyenl§ a kockdzatmentes

o Osszefoglalését lasd Makara [1994].
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hozammal. Mi ezzel szemben nem tokéletes piacokat, hanem éppen hogy olyan piacokat
vizsgalunk, ahol a befektet6k nem tudnak hitelt felvenni vagy értékpapirt rovidre eladni.

Tekintsiink egy egyperiodusi gazdasigot, amelyben négyféle értékpapir'® van: kockal
zatmentes értékpapir, tdzsdeindex, az indexre szO16 hataridds vételi és hataridds eladasi
(futures) szerz8dés (a hataridd a periddus vége). ElsS latasra feleslegesnek tiinik, hogy a
hatéridGs 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 valészintségi valtoz6. Mindegyik értékpapir teljesen jelled
mezhetd hozamanak varhat6 értékével és szordsaval, amely elére ismert és véges, valall
mint ismert barmely két-két értékpapir hozamanak kovariancidja is, amely szintén véges.

A kockazatmentes kamatldb a modellben konstans, nem sztochasztikus valtozd.!' A
hagyoményokat kdvetve ezért a kockdzatmentes értékpapir hozaménak varhat6 értéke r,

Lz a1 . . . . S, =S8, S
szordsa 0, a t6zsdeindexé pedig i és o (a hozam definiciéja h =—-—=C=-—1, ahol S,

S s
az €rtékpapir jovobeli, S pedig a jelenlegi ért€ke). Ezek a Vérhat(’)oértékeﬁ a hataridds
piacon részt vevd befektetSk varakozasait jellemzik, amelyekrdl feltessziik, hogy azonol
sak, viszont nem feltétleniil egyeznek meg az azonnali piacon részvevd befektetSk varall
kozasaival, ezért elképzelhetd, hogy u < r.

A hatéridds vételi szerzddés esetén tegyiik fel, hogy a hataridGs ar az index jelenlegi
arahoz képest f hozamot biztosit (ez az Ggynevezett implicit vagy mas néven belsé kal
matlab, amivel a késébbiekben részletesen foglalkozunk), vagyis F = S(1 + f), ahol S az
index jelenlegi, F pedig a hatdridGs éra.

A futures szerzddéseknek van egy nagyon fontos tulajdonsaguk: a vételkor nem kell
befektetni a teljes vételarat, hanem csak annak néhany szdzalékat. A hataridGs t6zsdéken
Ugynevezett napi elszamolas keretében az ligyfél szamlajan a tzsde naponta elszamolja a
keletkezett nyereséget, illetve veszteséget. Ha példaul valaki 8000 ponton vesz 1 kontll
raktus BUX-ot 2002. decemberi hataridére, és masnap a hataridds ar felmegy 8100 pontll
ra, szaml4jan 10 000 forintot irnak jova (egy kontraktus névleges értéke 100 forint szoll
rozva a BUX hataridds értékével, azaz 800 000 forint), ha lemegy 7950 pontra, szamlall
jarol levesznek 5000 forintot. A kezdetben befizetendd 6sszeg (mely jelenleg kontraktull
sonként 40 000 forint, vagyis a hataridds indexérték mintegy 5 szazaléka) a jovdbeli napi
veszteségek kiegyenlitésére elére beszedett biztonsagi fedezet — amelyet van, ahol csak
készpénzben, van, ahol pedig allampapirban is elfogadnak.

A kovetkez6kben feltessziik, hogy fedezetként szerz6déskotéskor az index jelenlegi
aranak m szazalékat kell letenni (jelenleg m = 5 szédzalék), a pozicio elszdmoldsa pedig a
periddus végén torténik. Ekkor, amennyiben a letétet csak készpénzben fogadjik el, a
hatéridds szerz6dés ex post hozama:

L _mSy+(S=F) | _S-F _S(+r)-S,0+f) _r-f
! ms, ms, ms, m

; ®

ahol r, az index ex post hozama (E(r) = u), f pedig az implicit kamatldb, hiszen a pozicié
a periddus végén a letéti 0sszegnek és az akkori indexérték és hataridds arfolyam kiilonb0

10 Az értékpapir fogalmat itt igen tag értelemben hasznaljuk. Ertékpapirnak tekintink minden szerzédést,
amely pontosan meghatdrozza, hogy tulajdonosa mennyi pénzt kap az egyes idGpontokban az egyes eseméll
nyek (4llapotok) bekdvetkezése esetén.

I Konnyen belathatd, hogy egyperiédusi modellben a forward és futures arfolyamok arfolyama még
akkor is megegyezik, ha sztochasztikus és az index hozamatdl nem filiggetlen kamatlabat feltételeziink —
hiszen mindkét szerzGdés értéke nyitdskor nulla, lejaratkor pedig a spot és a kotési 4r kiilonbsége. Emellett
az empirikus megfigyelések szerint a két véltozé kozti korreldcié igen kicsi. A sztochasztikus kamatldb
bevezetése ezért feleslegesen bonyolitand az elemzést.
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ségének Osszege. A hataridGs vétel hozama tehit az index hozamanak linedris transzforl
macidjaval keletkezik. Amennyiben azonban a letétet kockdzatmentes értékpapirban is
elfogadjak, a letét hozama az imént szamitotthoz hozzdad6dik (mivel az elszdmolas a

periddus végén torténik, a letétbe torténd befektetés a periddusban még a kockazatmenl
tes kamatot hozza). Ekkor a hatiridGs szerzddés ex post hozama:

- _mS0(1+r)+(Sl—F)_l_Sl—F+mSOr _
Y mS, msS,
:S0(1+r,)—S0(1+f)+r:r,—f+r. (10)
msS, m

A tovabbiakban feltételezziik, hogy a letétet kockdzatmentes értékpapirban is el lehet
helyezni. Hasonl6an a hatarid6s eladas ex post hozama:

. mS0(1+r)+(F—Sl)_1: S0(1+f)—S0(1+r,)+r: f-n . an
ms, ms, m

v

Mint lathatjuk, ez nem a hataridds vétel hozamanak ellentettje — ezért kellett a hatar
idGs eladast kiilon értékpapirként szerepeltetni a modellben. Az eltérés oka az alapletét,
amely mind a hataridGs vétel, mind pedig a hataridGs eladas esetén biztositja a kockazatll
mentes hozamot.

A transzforméciok alapjan - a varhat6 érték, kovariancia, és variancia azonossagait
felhasznédlva - kiszamithatjuk az egyes értékpapirok varhaté hozamait, szorésait és kovall
riancidit®? is, amelyet az 1. és a 2. tdbldzat tartalmaz.

1. tablazat
A modellben szerepld értékpapirok véarhatd értéke és szordsa

Megnevezés Kockazatmentes Tézsdeindex HatéridSs vétel — HatatdridGs eladas
Varhat6 érték r u w -fH/m+r f-wm—+r
Sz6ras 0 c o/m o/m

2. tablazat
A modellben szerepl§ értékpapirok kovarianciamatrixa

Megnevezés Kockazatmentes Tézsdeindex Hatarid6s vétel — HatataridGs eladas
Kockazatmentes 0 0 0 0
TG6zsdeindex o? o*lm -o%m
HataridGs vétel om? -o¥m?
HataridGs eladas om?

2~ 2 P

A befektet( altal valaszthat6 hatarportf6liok halmazat a (12)-(15) feltételes szélsGérték
feladat megolddsa adja meg (a befektetd6 pénzének az egyes értékpapirokba fektetendd
része a, b, c és d)

2

o —r -r cov(r,,r, c

12 példaul co r,,if L +rJ:cov(r,,f'J:—7(' )__o
m m

m m’
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a
b 2 2
min[a b ¢ d]6| |= minaz(b2+2bc—2bd—ch C—z dz)=
a,b,c,d I ab,c.d m m m m m
d
c . c d
=min|o|b+——-— || = minlo| b+—-— (12)
ab,c,d m m a,b,c,d m m
c>20,d=0 (13)
a+b+c+d=1 (14)
ar+b,u+c[‘u_f+r)+d[f_”+r)=R, (15)
m m

ahol O a kovarianciamatrix. Ez azt jelenti, hogy a befektet§ adott varhaté hozam mellett
a legalacsonyabb varianciat (és igy szdrast) kivanja elérni. A kovarianciamatrix szerenl
csés szerkezete miatt a célfiiggvény egy linedris fiiggvény abszoltt értéke.

Mivel a feladat adott hozam mellett a szérast minimalizalja, el6fordulhat, hogy tobb
olyan hozamszint is van, amely mellett egy bizonyos szérds a minimélis. Ezek koziil
kivalasztva a legmagasabb hozamu pontot, kapjuk meg a hatékony portf6liok halmazit.

Nem tettiink kikotést eddig a és b elGjelére. Négy esetet vizsgidlunk meg.

1. Teljes a piac, tehat a befektet6 tud hitelt felvenni, valamint tud részvényt rovidre
eladni. Ekkor egyik egyiitthatéra sem tesziink kikotést. Negativ elGjeld kockdzatmentes
befektetés kockazatmentes hitelfelvételt, negativ indexbefektetés pedig az indexet képezd
értékpapirok rovidre eladasat jelenti.

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 b > 0.

4. Nincs rovidre eladas, és kockazatmentes hitelfelvétel sincs. Ekkor a >0, b > 0.

1. Ebben az esetben a kockazatmentes hitelbdl és az indexbe befektetett értékpapirbdl
eld lehet allitani olyan szo6rasu portfdliot, mintha valaki a teljes portf6liot hataridds vétell

be vagy eladasba fektetné. Ha ugyanis valaki felvesz 1 —1 egység hitelt, és hozzatéve
m

1
1 egység vagyonat . részvényindexet vesz (a = —i+ 1, b= i, c=0,d=0),azigy
m m

u—r
m

kialakitott portf6lié varhat6 hozama +r, szorasa pedig — lesz. E portfolio és a
m

hatéridGs vétel koziil csak a nagyobbik varhaté hozamu lehet hatékony (vagy mindkettd,
ha hozamuk egyenld), vagyis a befektet§ akkor valasztja a hataridds vételt, ha

BoS psBor
m m

r (16)

f<r. (17)

Minthogy részvényt is tartanak a befektetSk (€s egy indexvétel 6sszedllithato a portfolié
1 - m részének kockazatmentes értékpapirba, m részének pedig a hataridds vételbe tortél
né fektetésével),
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1. dbra
Hatékony portféliok, amikor az index varhat6 hozama magasabb a kincstarjegyénél

Virhat6

hozam
(u=nim +r Szintetikus hatérid6s vétel
wu-Hm+r Hataridds vétel

M

Index
r
Kockazatmentes
Szorés
G c/m

O—0 Van hitelfelvétel (1., 3. eset)
O===(O Nincs hitelfelvétel (2., 4. eset)

2. dbra
Hatékony portf6liok, amikor az index varhaté hozama alacsonyabb a kincstarjegyénél

Virhat6

hozam
(r-wim+r Szintetikus hat4rid6s eladds
f-wm+r Hataridds eladas

Kockézatmentes
r
H Index
Szoras
G c/m

O—-O0 Van révidre eladés (1., 2. eset)
O==(O Nincs rovidre eladas (3., 4. eset)
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n{r+u_f)+0—mySu (18)
m

f>r (19)

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

A hatéridSs eladas (d > 0) csak akkor része a hatékony portfélioknak, ha r > u. Ez
természetesen piaci egyensily nem lehet, de tiikrozheti a befektetSk egy részének véral
kozasait.

2. Amennyiben nincs hitelfelvétel, a befektet§ az index és hitel kombindlasaval nem tud
létrehozni olyan portfoliét, amelynek szorasa megegyezne a hataridds vételével. Ebben az
esetben a hataridGs vétel mindaddig hatékony, ameddig a hataridGs vétel varhat6 hozama
nagyobb az indexénél, vagyis

B=f rsu (20)
m

A-m)u+mr 2 f, 21

tehat ameddig az implicit kamatlab el nem éri az index varhat6 hozama (1 - m)-szereséd
nek és a kockdzatmentes kamatlab m-szeresének 0sszegét. Mivel a bal oldal szinte majdi
nem az index hozamdval egyenld (dltaldban egy kicsit alacsonyabb, mivel u > r), egyszel
ribb a felsd korlatot az index hozamadval kozeliteni.

Mivel azonban az index tovabbra is elGallithaté m rész hataridds vételbe, és (1 — m)
rész kockazatmentes értékpapirba torténd fektetésével, a korabbiak miatt f > r.

Amennyiben u < r, mivel van rovidre eladas, az alsd és a fels§ korlatra is az 1.
pontban levezetettek érvényesek, vagyis f = r.

3. Ha nincs rovidre eladds, de hitel van, akkor a hatdridGs vétel igen, a hataridds
eladds azonban nem Allithaté el§ az indexbdl és a kockazatmentes értékpapirbdl. Ezért
egyrészt ha u>r

f=r, (22)
masrészt viszont ha u < r, a hataridés eladds mindaddig hatékony, ameddig varhaté
hozama nagyobb a kockdzatmentes kamatldbnél

i%£+r2r (23)
fou 24)

Ugyanakkor, mivel van hitelfelvétel, az implicit kamatlab nem lehet magasabb a kocll
kazatmentesnél, hiszen ekkor arbitrazs lenne, tehat

r>f. 25)

4. Ebben az esetben sem a hataridgs vételt, sem a hataridGs eladast nem lehet szintetill
kusan eldéllitani az index és a kincstarjegy vételével. Ekkor (a 2. és 3. pontokbdl kovetd
kezden)

u>{-mu+mr>f, é f=2r, ha u=r, (26)
és

rzfzu, ha u<r. 27
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3. dbra
Az implicit kamatlab alsé és fels§ korlatja, ha az index varhat6 hozama magasabb
a kincstarjegyénél

Vérhato
hozam
f=r
u>f>r
Index
) o f=u
Kockézatmentes (r)

Szoras

4. dbra
Az implicit kamatlab alsé és fels§ korlatja, ha az index varhat6 hozama alacsonyabb
a kincstarjegyénél

Virhat6
hozam
f=r
u<f<r
Kockazatmentes () O f=u
Index (1)

Szoras
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Eredményeinket a 3. tdbldzatba rendezhetjiik dssze (a tdblazatban a fels§ korlatnal a
gyengébbet tiintettiik fel).

3. tabldzat
A modell elérejelzései az implicit kamattartalomra az egyes esetekben

Hitelfelvétel Rovidre eladés u=r u<r
Van Van f=r f=r
Nincs Van uzfzr f=r
Van Nincs f=r r2fzu
Nincs Nincs u=fzr rzfzu

Osszefoglalasul megéllapithatjuk: ha nincs hitelfelvételre lehetSség, akkor az implicit
kamatlab nagyobb lehet a kockazatmentesnél, de nem lehet nagyobb, mint az index varl
haté hozama. Ha nincs rovidre eladas, az implicit kamatlab kisebb lehet, mint a kockal
zatmentes kamatlab, de legalabb akkora, mint az index hozama. Ha se révidre eladds, se
pedig hitelfelvétel nincs, az implicit kamatldb szabadon helyezkedhet el a kockdzatmentes
kamatlab és az indexportfolio hozama kézott. Ez az eredmény igen erételjes, hiszen
fiiggetlen a letéti kovetelmény szintjét6l. A befektetSkkel kapcsolatban pedig csak azt
tételeztiik f6l, hogy két azonos varhaté hozamu értékpapir koziil az alacsonyabb szorasit
preferaljak.

Mitdl van tehat arbitrazs? Attol, hogy vannak olyanok, akik szeretnének magas kockdl
zatu portfoliot létrehozni, de nem tudnak hitelt felvenni vagy részvényt rovidre eladni.
Szamukra akkor is el6ny0s hataridére venni részvényt, ha az implicit kamat nem egyezik
meg a kockdzatmentessel, hasznossidgukat igy is novelni tudjak ahhoz képest, mintha
teljes pénziiket csak a kockdzatmentes értékpapirba és az indexbe fektethetnék.

Az arazasi hiba fenndlldsa esetén egy érdekes jelenség is bekovetkezik — a piaci szegll
mentdcio. Mivel részvénnyel rendelkez6 vagy hitelt felvenni tud6 befektetének arazasi
hiba esetén nem érdemes a hataridds termékbe fektetnie, csak olyanok maradnak a hatar
id@s piacon, akik ilyen lehetségekkel nem rendelkeznek - jellemzGen a , kisbefektetdk™.
Amennyiben negativ drazisi hiba 1ép fel, az azt jelenti, hogy a hatdridGs piac résztvevdl
inek alacsonyabb a varakozdsuk az index hozaméra, mint azoknak, akik részvényekkel
rendelkeznek. Pozitiv drazési hiba esetén ugyanis a hatdrids piacon 1évék ,,optimistabl
bak” azoknal, akiknek t6kéjiik van.

Eredményeink a koradbban bevezetett arazasi hiba tekintetében is kovetkezményekkel
jarnak:

M, = F - F; _ S+ f(T-1)=S(1+(T-1)) _
F, So(1+1(T—-1))

_(f-nT-n T
== <(f=r)T -1). (28)

A korabbiak felhaszndldsaval, ha u > r,
0<M < (u-r(T-1), 29

ha pedig u < r,
0>M > (u-r(T-1). (30)
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Osszefoglaléan
IM,| < |u—r[(T -1). (31

Vagyis az drazdsi hiba nemnegativ, ha az index vdarhato hozama magasabb a kockdzatll
mentes hozamndl, és nempozitiv forditott esetben. Az drazdsi hibdra tett korldt abszoliit
nagysdaga a hatdridé kozeledtével csokken.

Az arbitrazslehetdség tehat akkor all fenn, ha a hataridGs piacon 4j poziciét 1étesitd
befektet§ szamdra vagy a rovidre eladds, vagy a hitelfelvétel (esetleg mindkettd) korlal
tokba tlitkdzik. Ekkor aki részvényekkel vagy t6kével rendelkezik (hitelt tud felvenni),
kihasznélhatja ezt a lehetdséget tigy, hogy a mar ismertetett médon az indexbdl és hitell

2z

bdl eldéllitja a hataridGs terméket.

Az arbitrdzs kereslete és egyensiily

Most, hogy lattuk, kik generaljdk az arbitrazslehetGségeket nem teljes piacok esetén,
nyilvanvalé az is, kik tudnak élni veliik: t6kével, illetve részvényekkel rendelkezdk.
Akiknek szabad tékéjiik van, és pozitiv arazasi hiba all fenn, jobb, ha részvényindexet
vesznek, és eladjak hatariddre, igy kockdzatmentesen magasabb hozamot érnek el, mintQ
ha kockdzatmentes eszkozbe fektetnék pénziiket. Akiknek viszont részvényeik vannak,
és negativ drazasi hiba all fenn, jobb, ha eladjik részvényeiket, a bevételt kockdzatmenl
tes értékpapirba fektetik, és részvényeiket hataridére visszavasaroljak.

Ezek alapjan ugy tdnik, hogy az arbitrazs keresleti fiiggvényei vizszintes egyenesek —
amint pozitiv, illetve negativ drazasi hiba all fenn, az arbitrazs eltiinteti az 4razasi hibat.

A probléma azonban nem ilyen egyszeri. Amikor egy szerepld tSkéjét teljes mértékl
ben részvényindexbe fektette, nem marad szamara szabad téke tovabbi ugyanolyan iral
nyu arbitrazspozicidk kiépitésére. Mivel igy csak kockdzatmentes poziciét tud kiépiteni,
ez szamara egy bizonyos mértéken til nem lesz el6ny0s, hidba kap ra a kockazatmentes
értékpapirndl magasabb profitot. Lesznek ezért az arazasi hibanak szintjei, ahol még
bizonyos szerepl6knek nem érdemes végrehajtani az arbitrazst, masoknak viszont igen —
igy az arbitrazs keresleti fliggvénye az arazasi hiba fiiggvényében néni fog.

A keresleti fiiggvény alakja azonban idSben nem lesz valtozatlan - alakjat az fogja
meghatarozni, hogy az arbitrazs6roknek mennyi arbitrazspoziciéjuk van nyitva — mekl
kora tékéjiiket, illetve mennyi részvényiiket koti mar le az arbitrdzs. Kezdetben a keresll
leti fliggvény majdnem vizszintes lesz, ahogy azonban az arbitrazsérok pozicidikat megl
nyitjdk, egyre magasabb arazasi hiba sziikséges ahhoz, hogy Gjabb szerepldk tovéabbi
t6két hasznaljanak fel arbitrazsra.

Azt, hogy az egyensuly hol lesz, nyilvan a kindlat és a kereslet egymdashoz viszonyitott
mennyisége donti el. Hosszu tdvon az arbitrazs kereslete igazodik a kinalathoz (4j tSke,
illetve részvényesek piacra 1épésével), igy az arazasi hiba megsztinik. Rovid tdvon azonl
ban az egyenstly a két szélsGséges eset kozott fog elhelyezkedni.

A BUX arbitrazs intézményi keretei

Azonnali részvénypiac

1994 6ta a BET-en automatikus kereskedés folyik az azonnali részvénypiacon (ekkor

vezették be a CMSS nevl szamitogépes rendszert). 1996. szeptember 9-ét megel6zGen
technikai okok miatt a részvényekkel val kereskedés 3-5, igynevezett piacszegmensre
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volt osztva, és mindig csak egy-egy szegmens részvényei forogtak egyszerre. Ebben az
idészakban tehat mindig csak egyazon szegmenshez tartoz6 részvényekre lehetett tizletet
kotni, ezért nem lehetett eldallitani egy idSben az indexet alkotd portf6liét az azonnali
piacon. Gyakran el6fordult, hogy egy 4j szegmens induldsakor az index értéke hirtelen
és jelentdsen elmozdult.

1996. szeptember 9-ét kovetGen a napi nyitd ajanlatok bevitelét kovetGen az egyes
részvényekkel valé kereskedés megkezdése a piac szereplSi altal nem ismert, de elére
rogzitett sorrendben tortént, 5 percen beliil. Ezek utdn valamennyi t6zsdére bevezetett
részvényre a teljes hatralévs kereskedési id6 folyaman lehetett tizletet kotni.

A BET azonnali piacin a kovetkezd 6 valtozast az 1j elektronikus tivkereskedési
rendszer, az MMTS bevezetése hozta 1998. november 20-an. A kereskedési idS az 4j
rendszer adta lehet8ség kovetkeztében folyamatosan nétt, 1999. méajus 17-én érte el a ma
is érvényes hosszusagat. A szabad szakasz az6ta 10.00 6rat6l 16.30-ig tart.

A magyar piacon a legutolsé id6kig nem volt egyértelmien szabalyozva az értékpapirll
kolcsonzés és rovidre eladas (short selling) intézménye. Habar az 1997. januir 1-jén
életbe 1épett 1996. évi CXI. (értékpapirtorvény) mindezt jogilag lehet6vé tette, homalyos
megfogalmazasai a nyereség felosztdsira (miszerint az teljes egészében a kolcsonadot
illette) megakadalyoztak intézményestilését. A 2002. januar 1-jén életbe 1épett j 2001.
évi CXX. (t6kepiaci) torvény alapjan varhatéan rovidesen lehet6vé valik a rovidre eladas
intézményének kialakuldsa a magyar piacon is, de a cikk frdsanak idején (2002. szepteml
ber) informécidim szerint még egyetlen cég sem kapott engedélyt a PSZAF-tSl ilyen
tevékenység végzésére.

Hatdridos BUX-piac

A Budapesti Ertéktézsdén 1995. marcius 31-e 6ta lehetdség van a BUX indexszel valo
hataridds kereskedésre is. Erdekesség, hogy bar a részvények kereskedése ekkor mar
automatikus kereskedésben folyt, a hatiridSs piacon nyilt kikialtdssal kezd6dott meg az
izletkotés és 1999. szeptember 17-ig tigy folyt. Ekkort6l a hataridés piacot is az uj
MMTS kereskedési rendszer szolgalja ki.

Jelenleg kilenc hataridére lehet tigyletet kotni, amelyek koziil a cikk {rasdnak idején a
legnépszertibb a 2002. decemberi hatidrid6. Az egyes hatarid6k népszertisége idében
igencsak valtozott - mig kezdetben a kiilfoldi példdkhoz hasonléan mindig a legkdzelebd
bi hatdrid6 volt a leglikvidebb, addig az els6 komolyabb t6zsdevalsagot, 1997 Gszét
kovetben eldszor a juniusi és decemberi hatdridSk voltak a spekuldnsok kedvencei, mig
végiil 1999-t81 a legkdzelebbi decemberi honapok egyeduralma volt megfigyelhetd.

Az 1998-ig dinamikusan novekedd hataridés BUX piac 1999-t61 2000-ig stagnalt, 20010
ben viszont nomindlisan is visszaesett. Ez utobbi esés egyrészt a hataridGs részvénykontl
raktusok bevezetésének, masrészt pedig a belfoldi részvénybefektetGk érdeklGdése csokl
kenésének koszonhetd.

A két piac nyitdsa és zardsa 1999. szeptember 17-e 6ta egyszerre torténik, de ez nem
mindig volt igy. A legfontosabb idészak az ezt kozvetleniil megel6z6 négy hénap volt,
amikor az azonnali piac masfél draval tovabb tartott nyitva, mint a hataridés. Ez azért
fontos, mert ebben az iddszakban a két piac zardarai nem egy id6ben keletkeztek, valall
mint az arbitrdzstevékenység is sziinetelt az azonnali piac utolsé mésfél 6rdjaban.

Amig a piac szerepldi tekintetében az azonnali piacot a kiilfoldi és intézményi befektell
t6k jelentSs részvétele jellemezte, a hatiridds piacon mindig a belfdldi maganbefektetSk
voltak tdlsilyban (az arbitrazs6rok nyilvin mindkettén). Ennek tobb oka is volt. Az
egyik a hataridés BUX piacon a devizaliberalizacidig érvényben 1év8 poziciés limitek,
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amelyet a kiilfoldiek tevékenységének korlitozasara irt el6 az MNB a devizahatdsagi
engedély megadasakor, bar ez effektiv korlatként csak ritkan hatott. Masrészt a kilfoldi
részvényalapok altalaban hatarid8s piacokon nem, vagy csak az adott kontraktus kiilfoldi
feliigyeleti engedélyének megadasa utin vehettek részt (amely a BUX-nak nem volt meg).
A belfoldi intézmények koziil a befektetési alapokrol sz6ld torvény elavult korlatozasai
nem tették lehetGvé, hogy a BUX-ot alkot6 portfolidt teljes vagyonukb6l megvasaroljak,
valamint a PSZAF allasfoglalasa szerint derivativ ligyleteket ,,csak fedezeti célbdl” kotd
hettek, igy szabalyozoi kockdazattal néztek szembe azok az alapok, amelyek példaul részl
vénybe fektetés helyett vasaroltak hataridés BUX kontraktusokat.

Empirikus elemzés
Adatok

Az els6 empirikus vizsgalatban az 1995. szeptember 18-a és 2001. december 18-a kozotti
idészak adatait elemezziik. A vizsgélat tirgya az 1995 decembere és 2001 decembere
kozott lejard hatdrids kontraktusok koziil azok, amelyek forgalmuk alapjan likvidnek
voltak tekinthetGk. Mint azt az el5z6 részben elemeztiik, 1995-1997 kozott altalaban a
legkozelebbi (harom hénapon beliil) lejaré kontraktusokat, ezutdn a juniusi és decemberi
lejaratokat, majd 1999-t61 kezdve a decemberi lejaratokat kedvelték a befektetSk, igy
mintdnkban is ezen kontraktusok adatai szerepelnek.

A BUX azonnali értékét a Budapesti ErtéktSzsde bocsitotta rendelkezésiinkre, mig a
hataridds elszamoldarakat a Kézponti Elszdmolohaz és Ertéktar (Keler) Rt. adatbazisabdl
kaptuk meg. A kockazatmentes kamatlabat 1997. februar 17-ig az 1, 3, 6 és 12 honapos
diszkont kincstarjegyek aukcion kialakult heti dtlaghozamaibdl interpoléltuk linedrisan
az adott kontraktus lejarataig. 1997. februdr 18-t6l kezdve az Allamadéssig Kezels Kozl
pont altal naponta kozzétett 3, 6 és 12 honapos referenciahozamainak lineéris interpolall
laséval képeztiik a kamatlabat. Az aukciok és a referenciahozamok adatsort az Allam0
addssag Kezel§ Kozpont bocsatotta rendelkezésiinkre. 3 hénapon beliil a 3 hénapos, 12
hénapon til pedig a 12 honapos kamattal szdmoltunk (a 2 éves hozamot nem tudtuk
hasznélni, mivel az nem diszkont kincstarjegyekbdl, hanem kotvényekbdl visszaszamil
tott lejaratig szamitott hozam volt).*?

Vizsgélatunkban nap végi azonnali piaci zarddrakat vetiink Ossze a hataridGs piac
elszamoldaraval. Mivel a hataridGs piac zar6 szakasza 15 perccel az azonnali piac zardsa
utdn ér véget, ezek az adatok altaldban legfeljebb 15 perc eltérést tartalmaznak. Ettdl
eltért a mar emlitett 1999. majus 17-t6] szeptember 16-ig tart id6szak, amikor a hatarll
idGs piac 1,5 draval korabban zart, mint az azonnali. Erre az idészakra ezért a 15 drai
BUX értéket hasznaltuk fel.

1996. szeptember 9-e eldtt a kereskedés a korabban ismertetettek szerint nem egyszerll
re tortént valamennyi részvényben. Az arbitrazst (illetve kvaziarbitrazst) akkor is megkill
sérelhették a befektetGk, nyilvan nagyobb kockdazattal, mint a késébbiek folyaman. Ebl
bdl kifoly6lag ennek az idészaknak az adatait is szerepeltettiik, azonban az drazasi hibat
nem a részvények zar6araibol szdmitott BUX index, hanem a napi, forgalommal stlyol
zott atlagarbdl szamitott indexérték és a hataridds kotések elszdmolddra alapjan szamill
tottuk ki. Ezekbdl az eredményekbdl azonban csak 6vatosan lehet kovetkeztetéseket
levonni.

13 Mivel az tizletkotések dont§ tobbségében a lejarat éven beliili, ez az egyszer(sités nem jelent 1ényeges
torzitast.
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5. dbra
A legkdzelebb lejard kontraktus drazasi hibaja
Szazalék
8 —
6 =+
4 =+

107 W—

-8 } } } } } i 1d6
1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001.
szept. 17. szept. 19. szept. 25. szept. 28. szept. 22. szept. 25.

Az drazadsi hiba

A nap végi adatokbdl a kamatlab segitségével a (35) képlettel szamitottuk ki az arazasi
hibat (mivel a hasznalt kamatlabak is linearis kamatozas feltételezésével lettek éves szintll
re atszamitva):
MiSpZF_S(1+r(T_t)), (35)
F

ahol F a kontraktus hataridés ara, S a BUX index azonnali értéke, r a kamatlab, 7 - ¢
pedig a lejaratig szamitott id§ évben.

A 4. tdbldazatban kovethetjiik nyomon a decemberi kontraktusok és a legkdzelebb lejall
r6 kontraktus drazdsi hibdjanak legfontosabb statisztikait.

4. tabldazat
Az 4razasi hiba idGsorok f6 jellemzdi
(szazalék)
Kontraktus ~ LLc™- Atlag  Median Maxi- - Mini- g, 00 Fer-  Csticsos-
szam mum mum deség sag
BUX9512 64 0,9405 1,0939 3,6845 -2,9846 11,3672 -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 1,9032  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
BUX0112 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
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6. dbra
A BUX-piac érése

Arazési hiba A BUX9703 4razési hibaja
(széazalék)
10

: I\Whu/\,WMWM .

-10 +

~15 +

-20 } } } 1d6
1996. 1996. 1996. 1996.
marc. 20. jun. 20. szept. 20. dec. 20.

Arazési hiba A BUXO0112 drazasi hibja
(szazalék)
10 T

-5 4

-10

15 +

-20 } } } } } } } {1d6
1999. 2000. 2000. 2000. 2000. 2001. 2001. 2001. 2001.
dec. 17. madrc. 17. jon. 17. szept. 17. dec. 17. marc. 17. jin. 17. szept. 17. dec. 17.

Lathatd, hogy az arazasi hiba el§jele id6ben véltoz6: 1996-ban negativ, 1997-1998
kozott pozitiv, utdna pedig ismét inkabb negativ tendencia volt megfigyelhet§. A hiba
valtozékonysaga a kezdeti alacsony szint utan 1997 és 1999 kozott tobbszordsére nétt,
majd azéta fokozatosan csokken — ez a piac érésére utal. Ezt illusztrdlja a 6. dbra is,
amely az 1997. marciusi és a 2001. decemberi lejarat drazasi hibajat hasonlitja dssze.

A korabban felvazolt elméleti modelliink keretei kozt tehat azt mondhatjuk, hogy a
piacot 1995 és 1998 vége kozott mind a hitelfelvételi, mind pedig a rovidre eladési
lehet6ségek hidnya jellemezte (4. eset), 1998 vége 6ta azonban csak a rovidre eladasi
lehet6ségek hidnya a jellemzd (3. eset).

A legkozelebb lejard kontraktusokbdl all6 idGsor atlagos arazasi hibaja negativ, és mind
szdrasa, mind pedig minimum és maximum értéke kisebb az egyes kontraktusokénal. Ebl
bdl lathatd, hogy a nagyobb kilengések altaldban a tidvolabbi hataridSket jellemezték.
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A nemzetkdzi tapasztalatokhoz hasonléan a BUX arazasi hiba idGsoraiban is magas
autokorreldciot tapasztalhatunk. Az 5. tdbldzat az els6, és a tizedrendd autokorreldcids
egyiitthatokat tartalmazza. Lathatjuk, hogy az autokorrelaci6 szinte folyamatosan erGsol
dott, mig a BUX0012 esetén kis visszaesés volt tapasztalhatd benne.

5. tdbldazat
Autokorrelacids egytitthatok

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
BUXO0012 0,864 0,654
BUXO0112 0,882 0,679
Legkdzelebbi 0,836 0,518

Elméleti modellek tesztelése
Az elméleti részben ismertetett CAPM ihletésd modelliink tesztelése igen nehéz. Féleg
azért — amiért a CAPM kovetkeztetései sem tesztelhetGk —, mert bar a kockazatmentes
kamatlab igen, az index vart hozama nem figyelheté meg.

Ha azonban id6ben megkdzelitéleg allandonak tekintjiik az index vart hozamat (vagy
legalabbis egy allandd alsé és fels6 korlatot feltételeziink), a modell kdvetkeztetései szell
rint az 4razasi hiba idGsorok egy ,tolcsérben” kell elhelyezkedjenek (a tOlcsér a lejarat
kozeledtével szdkiil). Mivel azonban a fels§ és als6 korldtot jelent§ egyenlStlenségek
csak extrém esetekben teljesiilnek egyenl@ségként (ha az arbitrazséroknek elfogyott a
t6kéjiik, illetve részvényeik), altalanos esetben az drazési hiba ennek a tdlcsérnek a bell
sejében lesz.
F| _[SA+ f(T-1)-SU+r(T -1) _ (f =r)(T - 1)

S +7(T —1)) [ 14+r@-0) |

\M\:‘FT_ U <|u-r[(T-1). (36)
||

A kovetkez6kben két tesztet végziink el.

Az elsd tesztben azt vizsgaljuk meg, hogy az arazasi hiba abszolut értéke a lejarat
kozeledtével csokken-e. Mivel azonban az drazasi hiba (és igy annak abszoltt értéke is)
magas elsérendd autokorreldciot tartalmaz, az egyszerd OLS becslés standard hibai altal
laban lefelé torzitanak (az egyiitthatok torzitatlanok, mivel a magyardzovaltozok kozott
nincs késleltetett fliiggé valtozd). A helyes standard hibdk (és ezekbdl ¢ hanyadosok)
meghatdrozdsdhoz mi is a Newey-West [1987] éltal kidolgozott eljardst hasznaltuk (6.
tablazat) **

14 Ez az eljaras eltér az ismertebb Cochrane-Orcutt-eljarastol, amely a regresszidba bevonja a késleltetett
hibatagot is. A Newey-West-modell a becslés helyes kovarianciamatrixdt allitja elS, igy az OLS becsléssel
kapott egyiitthatok nem, csak a standard hibak véltoznak. A mddszer részletes ismertetését lasd Greene
[1993] mdvében.
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6. tdbldzat
Regresszids eredmények

Megnevezés BUX9612 BUX9712 BUX9812 BUX9912 BUXO0012 BUXO0112
C 0,011873 0,007645 0,009864 -0,00172 0,011456 -0,02416
t statisztika 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
¢ statisztika 6,64 5,21 6,01 6,40 3,19 5,14
Mintaelemszam 249 328 494 497 500 251

R? 0,2753 0,3047 0,2225 0,4223 0,1030 0,3490
Korrigélt R 0,2724 0,3025 0,2209 0,4212 0,1012 0,3464

Kockazati prémium
(szazalék) 5,88 3,63 2,24 3,28 0,78 2,55

Eredményeink egyértelmdek, 99 szdzalékos szignifikanciaszint mellett mindegyik vizsl
galt kontraktus esetében a hatralévé id6 novekedésével nd az arazasi hiba. Az egyiitthat6
0,00002 és 0,00016 kozott valtozik, tehat a vartnak megfelelGen pozitiv. A kockazati
prémium abszolit értéke éves szinten ezek alapjan 0,78 szazalék és 5,88 szizalék kozott
volt megtalalhat6.

A maésodik vizsgilatban modelliinket a kdzelebbi és a masodik legkozelebbi lejarat
drazasi hibdjanak dsszehasonlitdsival teszteljiik. A kordbban bemutatottak miatt ugyanis

Aﬁzﬁ—ﬁ:Sﬂ+ﬁ@—0%%ﬂ+4ﬂ4»:m—m@—n

I S,(1+7,(T, —1)) 1+ 1(T —1) S(fi—r(@ -n. 37)

_(fz_rz)(Tz_t) _ _
My = S (T ), (38)

Ha feltessziik, hogy az index hozamgorbéje vizszintes, és az arbitrazs6roknek ismét
csak nincs t6kéjiik, illetve részvényiik, akkor u = f, = f,,
M, _ por= M, .
T, -t T, -t
A kovetkez$ regresszioban az egyenlet bal oldala és jobb oldala kozti Osszefiiggést
vizsgaljuk meg a legkdzelebb és a masodik legkozelebb lejard kontraktusokra. Az
autokorrelaciot a korabban mar ismertetett médon kezeljik.

M 0,0000401+ 2,12 M-
Li-t (C1,48 @611

(39

(40)

N=1306 R*=0,256

Eredményeink részben a vartnak megfelelGen alakultak, hiszen egyrészt a konstans
inszignifikans lett, masrészt a valtozé egyiitthatdja pedig minden fontos szignifikancial
szinten szignifikdnsnak bizonyult. Egyetlen probléménk az, hogy az egyiitthaté nem 1,
hanem 2,12, és mivel standard hib4ja 0,246, el kell vetniink azt a hipotézist, hogy egyenll
16 1-gyel.

A fenti jelenség oka az lehet, hogy a lejaratot kozvetleniil megel6z6 idében az arazasi
hiba még jelentds kockazati prémium esetén is a tranzakcios koltségek okozta savba esik.
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Ha példaul a kockézati prémium 12 szazalék, két héttel a lejarat elStt ez csak fél szazalék
arazasi hibat indokolna, ami még az intézményi befektetSk esetére becsiilhetd 1 szazalél
kos semleges savon beliil van.

Ennek a problémanak a kikiiszobolésére elhagytuk az idGsorokbol azokat az arazasi
hibakat, amelyek a lejaratot megel6z8 két honap adatait tartalmaztik (ez az iménti példall
val azt jelenti, hogy ha 6 szdzalékot meghalad6 a kockazati prémium nagysaga, akkor a
megfigyelés végig kint lesz a semleges savbol). A mddositott adatsoron végrehajtott

becslés eredményei az alabbiak lettek:

M —-0,0000241 +1,25 M,

(41)
L=t (22,94) (13,65 >~

N = 1776 R*=0,59

Lathaté, hogy eredményeink most mar sokkal kozelebb vannak az elméletileg vart
értékekhez. Bar a konstans szignifikans lett, értéke kozelebb kertilt nulldhoz. Az egyiittl
hat6 értéke azonban 1,25 lett, joval kozelebb kertilt 1-hez. A becslés pontossaga is jelenl
tésen javult.

Kovetkeztetések

Cikkiinkben a hataridds indexkontraktusok 4razasi hibdjanak elemzésével foglalkoztunk.
Az irodalomban taldlhaté elméleti modellek ismertetésekor megallapitottuk, hogy teljes
és tokéletes piacok feltételezése esetén amennyiben nincs arbitrazs, a hataridGs araknak
az azonnali draknal a kockdzatmentes kamatlabbal kell magasabbaknak lennitik. A tranzl
akcios koltségek bevezetésével a hataridds ar kortl kialakul egy semleges sav, amelyben
még nem érdemes végrehajtani az arbitrazst — igy az arazasi hiba felsd korlatot kap. Ha
eltérd a hitelfelvételi és betéti kamatlab, ez a sav a lejarat kozeledtével szdkiil.

Epitettiink egy modellt nem teljes piacok esetére, amely szerint ha nincsenek hitelfell
vételi lehetdségek, vagy nem lehet részvényeket rovidre eladni, az 4razasi hiba felsd
hatdra az index vart hozama és a kockdzatmentes kamatlab kiilonbsége. A modell segitll
ségével megmagyarazhatd az arazasi hiba nemzetkozileg tapasztalhatd statisztikai tulajl
donsigainak legtdbbje.

Attekintettik a BUX arbitrazs intézményi kereteit, és megallapitottuk, hogy az elmuilt
hét évben jelentds véltozasok zajlottak le. A kontraktus induldsa 6ta a hataridGs piac
kereskedési ideje a kezdeti fél 6rardl hat és fél 6rara nétt, a nyilt kikidltdsos kereskedést
elektronikus kereskedési rendszer véltotta fel, az azonnali piac szegmentalt kereskedéséll
vel szemben ma mar minden részvénnyel lehet folyamatosan kereskedni. Szinte csak
egyetlen intézményi probléma maradt a BUX arbitrazs végrehajtoi szdmara: ez pedig az
értékpapir-kolcsonzés hidnya, ami miatt az arazasi hibdk mind a mai napig jellemzik a
hatarid6s BUX piacot.

A dolgozat empirikus részében nap végi, zardarakon vizsgaltuk az arazasi hiba jellemO
z6it, és teszteltiik elméleti modelliinket. Megallapitottuk, hogy a nemzetkozi tapasztalall
tokhoz hasonldan az 4razasi hiba nélunk is autokorreldlt, el§jele azonban az id6 soran
véltozott. Elméleti modelliink tesztelésekor mindkét feldllitott hipotézisiink elfogadhatd
volt a gyakorlatban fontos szignifikanciaszinteken. A tranzakcids koltséget meghalad6
pozitiv arazasi hibdk az 1997-1998-as iddszakban még jellemzdk voltak, azonban az
elmult harom-négy évben mar eltintek. A tranzakcids koltségeket meghaladé negativ
arazasi hibak azonban ha csokkend mértékben is, de tovabbra is elGfordulnak.
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