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1. BEVEZETES

2013. december 6-an a Budapesti Etiéstle (j kereskedési rendszert vezetett be. Az
1998 o6ta hasznalt MMTS |I. rendszert a frankfutiiste altal kifejlesztett Xetra rendszerre
cserélték le. A valtassal a CEESE&ddeszovetségen bellll egységessé valt a kereskedési
rendszer, mely az érdekeltek — tulajdonoséksdetagok, kibocsatok, befekilet— korére
eltés hatassal van. Dolgozatom &lsészében attekintem a Xetra bevezetésének okait és

lépéseit, és a kereskedést ériféibb valtozasokat.

A rendszercsere tbbb ponton is megvaltoztatja ai pgkrostruktirat, dolgozatomban
ennek egy kiemelt elemét vizsgdlom meg: a $séiges armozgasok kezelését. Az
armozgasok kezelését az MMTS |[. rendszer alattikstatszemlélet jellemezte: egy
referenciaarhoz meghatarozasra kerult két kiiszgihéamin bellil mozoghatott az arfolyam.
Ennek kilbdése a kereskedés felfliggesztését jelentette. AaXadihamikus szemléletet
hozott, a korabbi bazisarhoz mért Kidést kiegésziti egy a meged kotés arfolyamahoz
meért arsav, illetve felfiggesztés helyett a folytmmakereskedés aukcioval, ugynevezett
Volatilithsi szakasszal kerll megszakitasra. Azcaukjanlatgyijtési periddusa it ad a piaci
szerepbknek, hogy feldolgozhassak az arelmozduldst, mi&bzbmegmarad az
ajanlatbeadasok —, és az indikativ aron keresztidiagi értékitélet — folyamatossaga.
Amennyiben az aukcio végeén kiugréoan alacsony/magfdat van az ajanlati konyvben, a
kereskedést befagyasztjak ézstdének lehésége van, hogy felvegye a kapcsolatot a kiugré

ajanlat beadojaval.

Dolgozatomban megvizsgadlom a bevezetett U] limitszert, kilonds tekintettel a
szél$séges armozgasok altal kivaltott Volatilitasi szmakra. A részvényszekcion belll a
tézsdei forgalom jeleds hanyadat addé Prémium és Standard kategoéria aplp
koncentralok. A vizsgalt periddus a Xetra bevezstds2013.12.06-atdl 2014.03.03-aig
terjed. Két lényeges adatbazist hasznalok. EgyrésBtdapesti Ertékzsde a kereskedési
rendszerbl kérésemre Kkinyert olyan nem publikus adatokat,elgek a Volatilitasi
szakaszokhoz kapcsoldédnak. Masrészt, a Bloombeatszmgaltatd termindljat hasznalva
hoztam l|étre adatbazist a vizsgalt részvények ndgili tranzakcios adataibdl. &lzor
attekintem, hogy miként alakult az értékpapirok éma, forgalma, majd pedig az arsav-
tullépések adataibdl képzett megallapitasokkalcdam meg a kébbi vizsgalatomat.

Dolgozatom kiemelt témaja a Volatilitasi szakaszmkkapcsolodo limitek, azon belil a
tranzakciot megék6 Ugyletkdtés arahoz tartotdé Dinamikus arsav vizgallsmertetem a

jelenleg hasznélatban i&Vimitek kalibralasara vonatkoz6 médszertant, npgdig alternativ
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megkozelitést fogalmazok meg a limitek szamolas&zadkséges konfidencia-intervallumok
hasznalatarol. Tovabba a jelenleg hasznalatos raddszalternativajat is meghatarozom,
amely nem a forgalomadatokbdl (kotésszam) indul Hapem a piaci likviditds tobb
dimenziojat #rit6 Budapesti Likviditasi Mértékid (BLM). Klaszterelemzéssel
megvizsgalom a részvények csoportosithatosagatl engglenlegi modellel valo korrelacios
elemzésBl levont konkluziék alapjan szabalyokat hozok a zvé@myek likviditasi
kategoriakba valo sorolaséara. Definialok egy mutéadkumulalt arsav-faktort), amely képes
mérni az arsav-tullépések szamanak és az arsaébbssegének eltérését az idealistol, igy
értékelhetvé valnak a felallitott modellek dédzaki teljesitményei. A tapasztalatok alapjan
ajanlast fogalmazok meg a modellek javitasara, ekely szintén tesztelek. Végul ajanlast

teszek a Dinamikus limitek feltlvizsgéalatara.

Kdszonetnyilvanitas

Koszéndm a Budapesti Ertésdének, hogy a kereskedési rendsiekbrésemre kinyerték,
és rendelkezésemre bocsatottak a Volatilitasi szakdnoz kapcsolddod informéacidkat, ezzel
lehetvé téve a téma kutatasat. Koszonettel tartozonbtmdahogy atadtak azt a tanulmanyt,
amely a Volatilitasi szakaszok arsav-koncepciojasgalja. Az ebbl nyert médszertan alapul
szolgélt az altalam l|étrehozott modellekhez, todaldzek fényében ajanlasokat tudtam

megfogalmazni az arséavok felllvizsgalatara.



2. ARMOZGASOK KEZELESE A XETRA RENDSZERBEN

Az MMTS |. rendszer alatt az armozgasok kezeléagksts szemléletet tikrozott. Az
(1) ajanlatok arara (ajanlattételi limit) és (2)6asdei termék piaci arara (szineteltetési limit)
részvények, BUX-indexbe tartoz6 részvények és ileighzolasok, valamint minden
hitelviszonyt megtestesiertékpapir esetén az ajanlat ara nem térhetatbérisarnoz képest
meghatarozott 15%-0s arsavbol, a tobbi értékpapiidszamitva a strukturalt termékeket —
pedig az arsav 20% volt (BET, 2013b, pp. 23-24).ngakadalyozta, hogy a piaci artol
irredlisan elté&f ajanlatok keriljenek beadasra, azaz tisztitottajamlati konyvet, valamint
adott tzsdenapra limitalta az emelkedés/esés mértekéel mpvarsavon kivilre nem tudtak
kitolni az arfolyamot. Ez alél a részvények és a letéti igazolasok éksreskedési napja
jelentett kivételt, ahol 30% volt az ajanlati liIGRET, 2013b, p. 24). A sziineteltetési limit a
bézisarhoz viszonyitott olyan korlat volt, amelyet elér adzsdei termék &ra, 2-15 percre
szlUneteltették a kereskedést. A korlat nem hitebrnigt megtestesit értékpapirok vagy
strukturalt termékek esetén 10% volt. A limit eahlttag keretet hagyott az
arfolyammozgasnak, nagy esés esetén azonban rnutiitlia kereskedést, hogy a piaci
szerepbk értékelhessék a kialakult helyzetet, igy csoOkke¢eth a csordahatas, amely

arfolyameséseknél hangsulyosabb mértekben jelaktkez

A korabbi szabalyozas esetében illikvid instrumerdknal ebfordulhatott, hogy egy
ertékpapirnak nem volt bazisara, mert a megeharminc nap soran nem tortént tgyletkotés.
Az értékpapir ara ekkor korlat nélkil elmozdulhtéokordbbi arfolyamatol, mert a bazisar az
adott nap nyitdszakaszanak vagy — ligyletkotés hisany — szabad szakaszanak ara lett (BET,
2013b, p. 38). Az (] szabalyozas letisztultabb. lattbazisar a megété t6zsdenap utolso
ugyletének ara, amennyiben nem volt még lgyletkéréadott ertékpapirban, akkor pedig a
bevezetési ar (BET, 2013c, p. 22).

A kereskedési rendszer cseréjével jdisah valtozott az arvaltozasok kezelésének
szemlélete és modja. A Xetra rendszer mellett igmagadt a megbizasok arara vonatkozo
ajanlattételi limit, mértékik és hasznalatuk nertiozétt, csokkent azonban az alkalmazott
értékpapirok kore. A szlneteltetési limit eltoriégerdlt, helyét egy kereskedési szakasz, a
Volatilitdsi szakasz vette at. A napon belili séséges arfolyam-elmozdulas igy adott limit
kiltodése esetén nem a kereskedés sziineteltetésémnvaggautan, hanem egy napon beluli

aukcios kereskedési szakaszt. Funkciojat tekintvegagyezik a szerepe a korabbi

! Extrém lyukas ajanlati kényvnél elképzelhethogy egy ajanlat teljesiiljpn az arsavon kiviil, ee a
gyakorlatban és a limit funkciojat tekintve nemesglns.
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szabalyozaseéval, mivel Ugylet nem sziletik sem imeieltetés, sem az aukcio alatt. A
szerepbk —, ahogy korabban is, — kapnaktidhogy feldolgozzak az extrém esés/emelkedés
okat és alaposabban atgondolt dontést hozzanakrazad reagalassal kapcsolatban. Az
aukci6 indikativ ara azonban jelzésétté piac szamara, igy a folyamatos kereskedés
Ujrainditasakor egy piaci értekitélet alapjan Kalaarfolyamszint kérdl térténhetnek meg az
ajanlatbeadasok. Csokkenhet tovabba annak az esélygy eséskor a kereskedés
Gjrainditasakor tovabb zuhanjon a piac, mivel 6asdei termék ararol valé vélemény

valtozasét tukrozi az indikativ &r, ami a korabbaleentétes irdnyt is felvehet.

A szineteltetési limitet felvaltdé Volatilitsi szzdez két korlathoz (arsavhoz) fog
kapcsolddni: a Statikus arsavhoz és a Dinamikussvhoz. Az arsav kiutésekor a kereskedés
szlUneteltetése helyett a rendszer Volatilitasi agata valt. Kilénbség van a kiszob
megsértése esetén a reakcié mikéntjeben (manad@isautomatikus), valamint hogy naponta
hanyszor alkalmazhat6. Mig a korabbi szabalyozaswott instrumentum arelmozdulasa
miatt tortérd szlneteltetés esetén adott napowzade jogkodrébe helyezte a dontést, hogy
Ujabb limitsértés esetén alkalmazzanak-e Gjabbeteliatést (BET, 2013b, p. 39), a Xetra
rendszerben a Volatilitasi szakaszra véaltas aut@nses naponta tobbszor is bekbdvetkezhet
(BET, 2013c, p. 48). Ez hatékonyan azért valositimagg, mert a Volatilitasi szakasz utan
valtoznak az arsavok, igy nagyobb tere van azyamohak mozogni. Az MMTS |. rendszer
alatt ezzel szemben a bazisarhoz viszonyitott aasiét 6zsdenapon fix maradt. A Xetra-
ban, mivel a limitek a Volatilitdsi szakasz utatokldnak, s#ikebbek lehetnek az arséavok, igy
a hirtelen ugrdsok —, amit példaul félreltott tetiés mennyiségek okozhatnak, —
kezelhetvé valnak, a napi tobbszori aukcio pedig simitja &aingadozasokat. Jelést
valtozas azonban, hogy az ajanlattételi limitekkcaa-olyamatos kereskedés nyitdé és zard
aukciéval kereskedési modell esetén érvényeselk, azaAukcidos és Folyamatos aukcios
kereskedési modellben a Xetra nem tamogatja ada#tieli limitek hasznalatat (BET,
2013c, p. 45). igy ezeknél az értékpapiroknal & &&nlatokon kivill nincs ajanlattételi limit,

adott napon belll szélséges hozamok isébrdulhatnak.

A Dinamikus arsav referenciaara a befejezett ajpatasitasbol létrejott utolsé lUgylet
ara, igy a referenciaar —, és ezzel az arsav, letlgyesenként valtozhat. A Statikus arsav
referenciaara astsdenap utolsé Egyensulyi aras kereskedési algmsiébol szarmazo ar —
azaz vagy a Nyitd szakaszbol, vagy Volatilitas ssakdl szarmazo ar —, vagy ezek

hianyaban az adottzsdenapot megété utolsé lgyletkotés ara (BET, 2013c, p. 49). A

2 A Fix Ajanlatban az Ajanlattéviizletkod az altala kivalasztott tzletkiitkdzvetlenul tgyletkotésre hivja fel
erre vonatkozo6 Ajanlataval.” (BET, 2013c, p. 53)
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Dinamikus arsav ,,a Dinamikus arsav referenciaardképest szazalékkal meghatarozott
eltérési tartomany” (BET, 2013c, p. 9), a Statikéssav pedig ,,a Statikus arsav
referenciaarahoz képest szazalékos értékkel meghattitartomany” (BET, 2013c, p. 15).
Az MMTS |I. rendszer alatt a szUneteltetést a ki8zdbhegséd ajanlat valtotta ki. A
Volatilitasi szakaszt azonban nem Ugyletkotés a&litj hanem mar az ajanlati konyvbe kérul
ajanlat. A rendszer minden beérkeganlattal indikativ kétésarat szamol —, amin péésra
kerlilnének az ajanlatok —, majd pedig megvizsgdiagy ez kivil esik a Statikus vagy
Dinamikus arsavon. Kulén kezelaitdazok az ajanlatok, amelyek tobb (edéarszinten 16§
ajanlattal kertilnek parositasra. Ekkor a Dinamikusav referenciaara az 6sszes parositott
mennyiség esetén azonos marad (BET, 2013c, p.a48}, a kotések ara ugyan valtozik, a
referenciaar a kotéseket kivaltd ajanlatot mégfellezart Ggylet ara lesz. Tovabba ha egy
ajanlat tobb kotésben teljestl, mallaz indikativ ar alapjan az egyik kivaltana a \fiikasi
szakaszt, a rendszer aiteh parositas étt valt at, amely mar sértené a kiiszobot, a néegel

parositasokat pedig elvégzi (BET, 2013c, p. 49).

2.1. Armozgas-kezelések szabalyai a kereskedési modebek

Folyamatos kereskedés aukciokkal kereskedési nimheNolatilitasi szakaszt mind a
négy fajta ajanlattipus (Limit, Piaci, Iceberg, Metr to limit) kivalthat, eltér azonban az
ajanlatok jovbeli teljesitheisége. A Limit €és az Iceberg ajanlatok az ajanlétnykben
maradnak, igy a Volatilitasi szakaszbayy az azt kovétfolyamatos kereskedés soran még
teljestlhetnek. A Piaci és Market to limit megbtdésazonban teljesitetlentl torlésre
kertilnek, mivel Csak most mind vagy Most rész vigjtasi feltétellel tehék. A Most rész
végrehajtasi feltétel esetén az ajanlat egy résk@tdsre kertlhetne, de ha az sérti az arsav
szeélét, nem teljestlhet, a Most végrehajtasi fltatiatt pedig nem keriilhet be az ajanlati
konyvbe, hogy k&b teljesiljon. A Most mind ajanlatok — kapcsolddjlk barmelyik
ajanlatfajtdhoz — szintén teljesitetlenl torldsedilnek, mindekozben viszont nem valthatnak
ki Volatilitasi szakaszt (BET, 2013c, p. 49), azkereskedés a Folyamatos uigyeletkotési

algoritmus alapjan zavartalanul folytatodik.

A Folyamatos kereskedési modellben — azaz témamperdjabdl a Prémium és
Ajanlatgyijtési részszakasz véletlenszetezarassal, és (2) Armeghatarozas és kotés
részszakasz (BET, 2013c, p. 49). Az Ajanléftisi részszakasz hossza 3 perc, amit egy
maximum 30 masodperces véletlenfderaras egészit ki. A Volatilitasi szakaszban eggh
az aukciés szakaszoknal — az armeghatarozas andttyearas algoritmus alapjan torténik.

Amennyiben sziletik kotés az Armeghatarozas ésskidézszakasz soran, a Folyamatos
7



kereskedés szakasz indul Ujra, amennyiben pedig aemi\janlati kbényv kiegyensulyozas

szakasszal folytatodik a kereskedés, amely maxidperc (BET, 2013a, p. 4) lehet.

A Volatilitasi szakasz egyarant megszakithat Folgtm® kereskedési szakaszt, Nyitd
aukciot, és Zard aukcibt. Folyamatos kereskedédiasz esetén a leirt modon kovetkezik be
a Volatilitasi szakasz kivaltasa és lefolytatdsanefinyiben az aukcidk Ajanlatgyési
részszakasza utan kialakult indikativ ar kivil eslRinamikus vagy a Statikus arsavon, akkor
az Ajanlatgyijtési részszakasz meghosszabbitasra kertl és NMafatiszakasz kovetkezik
(BET, 2013c, p. 49). Az egyes értékpapirok esetmlraazott Statikus és Dinamikus
limiteket a vezérigazgatd hatarozatban hozza meg.

Aukcios kereskedési modellben Volatilitasi szakBgrejohet Nyitd, Aukcios és Zaré
aukciés szakaszban. Ebben a kereskedési modellbéiadlitasi szakasz alapesetben két
részszakaszbdl all: (1) Meghosszabbitott Ajanigtggi részszakasz véletlenskégzarassal,
és (2) Armeghatarozas és kotés részszakasz (BEM3c2(®. 50). A Meghosszabbitott
Ajanlatgyijtési részszakasz hossza 3 perc, amit a Folyamksosskedési modellhez
hasonloan egy maximum 30 masodperces Véletleinserdras kovet (BET, 2013a, p. 6). Ha
az Armeghatarozas és kotés részszakasz soran ilsziiptlet, és nem lehet minden
kotésképes ajanlatot parositani, a kereskedés ajdainyv kiegyensulyozas részszakasszal
folytatodik. Abban az esetben, ha ebben a részszbka nem maradt kotésképes ajanlat,
akkor az aukcids szakasz véget ér (BET, 2013clp. 5

Az Aukcibs kereskedési modellen belll specidlidbaitgal rendelkezik a Market Order
Interruption részszakasz sorén kivaltott Volatilitazakasz. Amennyiben aukcids szakaszban
az Ajanlatgyijtési részszakasz vegen keét feltétel egyarant sidljea kereskedés nem
Volatilitasi, hanem Market Order Interruption résaisasszal folytatodik. Ez a két feltétel: (1)
talalhatd olyan Piaci és/vagy ar nélkili Marketitoit ajanlat, amely nem, vagy csak részben
keriilne lekotésre az Armeghatarozas és kotés szszban, és (2) az indikativ aukcios ar
kivial esik a Dinamikus vagy Statikus arsavon. Hakd&ds szakaszban Market Order
Interruption részszakasz kerul kivaltasra, amebyt ehég nem volt Volatilitasi szakasz vagy
volt Extra volatilitasi szakasz, akkor, ha a Marketder Interruption szakasz végén az
indikativ aukcios ar kivil esik a Dinamikus vagyat#tus arsavon, a kereskedési rendszer
Volatilitasi szakaszra valt. Ezzel szemben, ha akktaOrder Interruption étt mar volt
Volatilitasi szakasz, és az indikativ aukcids &imamikus arsav tbbbszoérosét meghaladja, a
kereskedés nem Extra volatilitasi szakasszal, havelatilitasi szakasszal folytatodik (BET,
2013b, p. 52).



Amennyiben a Volatilitasi szakasz ajanlaifygsi részszakasza utan kialakult indikativ
ar meghaladja a Dinamikus arsav kétszeresét (BET3& p. 21), Extra volatilitasi szakasz
|ép életbe. Ekkor Ugyletkdtés nem torténik, az Ageavijtési részszakasz meghosszabbodik a
t6zsde altal meghatarozotténkel. Ekkor a ézsde felveheti a kapcsolatot a limitet &ért
ajanlatokban érintetbzsdetagokkal, egyeztethetnek, hogy az ajanlatotkiganjak-e tartani.

A Xetra-ban tehat hatékonyabban kezdlked téves tranzakciok. A korabbi szabalyozassal
ellentétben egy tévesen megadott ajanlati mennyiagy ar nem okoz kotést, a szebdplek
van lehebségilk reagalni, és az Egyensulyi aras algoritmuwssalfolyam folyamatossaga is
fennmarad. Az Extra volatilitasi szakasz soran Bgdaztasra kerll sor, amely alatt ajanlat
nem tehef, nem maédosithaté, nem vonhaté vissza (BET, 20p3[50). Ez tehat hatasat
tekintve megfelel a korabbi Szlineteltetésnek, aalajok kezelése nélkil ugyanis megsk

az (indikativ) arfolyam piaci értékitéletet képVisszerepe, a szeréfl pedig idt kapnak,
hogy feldolgozzak az arelmozdulast.oelépés azonban, hogy ézsde egyeztethet a
szel$seéges megbizast beadod szeidptl —, igy a kereskedés nem automatikusan folgtkato

a Folyamatos kereskedési szakasszal —,de@aéve a téves ajanlatok visszavonasat.

2.2. Armozgas-kezelések empirikus tapasztalatai
Az extrém magas volatilitas megakadalyozasa mingiaxi szeregk, mind a

szabalyozék érdeke, mivel a vératlan nagy esésekmiedtkedések megndvelik a piacon a
bizonytalansagot. Az egészségézrstei kereskedés soran a piaci székephrakozasokkal
rendelkeznek (példaul az arra vonatkozoan), a kedes a varakozasok kulonlégzgén
alapul. Bizonytalansag esetén a varakozasok gybegélesznek, vagy dihnek, amely
csokkenti a piac értékmgifunkcidjat, szeregket tantorithat el, és csdkkenhet a pénzigyi
kozvetitésben betoltdtt szerepe. Az arfolyam $aélges mozgasa tobb esetben is komoly
sokkot okozhat. Egyrészt tévesen bevitt tranzak@blegy elutott tgyletméret jeldisen el
tudja tériteni a piaci arat és forgalmat, séstges esetben a kereskedési rendszer leallasahoz
és az Altaldnos piaci bizalom megingasdhoz vezetM#Asrészt hirtelen jelebd
arfolyamvaltozasok kituthetnek kiszobaras megbizisokalamint aktivalhatnak olyan
algoritmikus kereskedési technikakat, melyek tovabfolyameséshez/ugrashoz jarulhatnak
hozza (OMX et al., 2006, p. 4).

Az eurQpai szabalyozd hatésagok sem kovetelIményedezh harmonizaciot nem
kezdeményeztek az eurdpézsdékre vonatkozbéan a sz&Eéges armozgasok kezelésében.
Bar egyes orszagokban létezik valamilyen jdilegzabdlyozéds (példaul a német High-
Frequency Law (Bafin, 2014)), altalanossagban amdhat6 el, hogy adzsdék hazon bell



hoznak létre szabalyokat a kiugro volatilitasok aleglalyozasara (Zimmermann, 2013, p.
5).

A kovetkedkben két eurdpaiszsdén végezett empirikus kutatast mutatok be. Az
egyik esetében a Xetra rendszert hasznaljak — azéitt les#rt kovetkeztetések hasonléan
érinthetik a hazai Volatilitasi szakaszok meneténig a masikon a SIBE-t, a Spany@tgde
kereskedési rendszerét. Utdbbi ugyan nem ugyandihitkendszert alkalmazza, mint a
Xetra, de a statikus referenciaarhoz kapcsoldd@idkkendszerét hasznalja, ezért érdemes

az itt megfigyelt statisztikakat attekinteni.

Kai Zimmermann 2009 és 2012 kdzottbszakra vizsgalta meg a Deutsche Boerse

kozel 1800 Volatilitasi szakaszat. Harom kérdésnegte a valaszt:

1) hozzajarul-e, és ha igen, milyen mértékben, a Vitdeti szakaszok hasznalata az

arfolyam-bizonytalansag megszuntetéseben,

2) ha csokken az arfolyam-bizonytalansag, ez kihatassae a tovabbi folyamatos

kereskedésre,
3) melyek a & mozgatérugdi az aukcios ar felfedésének (Zimmemaal3s, p. 4).

Azt az eredményt kapta, hogy (1) a Volatilitasikemzok atlagosan 36%-ban megszintetik az
arsav-tullépés étt tapasztalt bizonytalansagot, valamint (2) minadgyes hozzajarulas a
Volatilitasi szakasz aukcids ardhoz —, azaz, hegydn egy aukcios ar, amit minden piaci
szerepd megismer, — csokkenti a Volatilitasi szakasz utafolyam-volatilitast és a spread-

eket (Zimmermann, 2013, p. 4).

Dolgozatom szempontjabol relevans kérdés, hogy latNitasi szakaszokhoz milyen
statisztikai adatok kapcsolddnak. A DAX harminckethagas likviditasu részvénye képezte
Zimmermann vizsgalata alapjat. Mivel a Thomson Beutadatszolgaltatd jegyzés#ib
gyiijtétte ki az adatokat, ezért csak a folyamatosdterdési szakaszban kialakult Volatilitasi
szakaszokat vizsgalta, ugyanis az aukcios szakbamolétrejott Volatilitasi szakaszokat az
adatok alapjan nem tudta megkulonboztetni. 1817 figyegést vizsgalt. A vizsgalt
értékpapirokndl legtdbb Volatilitasi szakasz 14Egkevesebb 13 volt, naponta atlagosan 3,5

darab kovetkezett be, 3,3 darabos szoéras mellett.

Adott napra vonatkozéan a legkevesebb Volatilitéziakasz egy a legtobb
huszonharom volt. Az aukcidkon atlagosan enyhékkesi a piaci ar, a kialakult atlaghozam
-0,013% lett, a legkisebb -5,25% a legnagyobb 2,43k (Zimmermann, 2013, pp. 6-7).

David Abad és Robert Pascual a span§péde 114 részvényét vizsgalta 2001. junius

eés 2003. december kozott. Arra keresték a valdsrly a szélsséges armozgasok esetén
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kivaltott aukciok rendszere (Volatilitasi szakasgtiogyan teljesit (Abad-Pascual, 2010, p.
28). A spanyol kereskedési rendszerbe, a Sisteméntdeconexion Bursatil Espanol-ba
(SIBE) 2001.05.14-én vezettek be részvény-spedfélimiteket és rovid idéjnapkdzbeni

aukciokat a szokatlan volatilitasi szintek kezelés@ SIBE egy ajanlatvezérelt piac nyitott
ajanlati konyvvel, Limit, Piaci és Market to lintipusu ajanlatokkal (Abad-Pascual, 2010, pp.
6-7). A Xetra bevezetésével a BET-en a keresked&silszer nyuijtotta keretek tehat

hasonloak a spanyol piacéhoz.

A vizsgalt idbszak alatt 2735 Volatilitasi szakasz kovetkezett destatikus limitek
4%, 5%, 6%, 7% és 8%-ban kerlltek meghatarozagyesemagas volatilitasu papirokhoz —
példaul interenetes cégek — pedig 10%-ban. Ezelrsavok minden esetben az utdbbi
id6szak historikus volatilitasatél fuggnek, és — adkiltges piaci szituacioktol eltekintve —
félévente kerillnek felllvizsgalatra (Abad-Pascgal,0, p. 7). A hazai piacon ezzel szemben
kevésbé differencialt a Statikus arsav, tekintvegyhez jelenleg a részvényeknél 3%, 5%
vagy 10% (BET, 2013a, pp. 13-15), ugyanakkor a Dikas arsav alkalmazasa finomabb
armozgéas-kezelést tesz lehat. Az adatokat megsaék 2001.09.11-ben torténtek hataséatol,
azoktol a Volatilitasi szakaszoktol, melyek 5 pé&ictovabb tartottak, valamint az olyan
esetekdl, amikor egymast kovéen folyamatosan bekovetkeztek Volatilitasi szakkszo
fennmaradd adatokon azt talaltak, hogy az arséyjéretk kititése gyakoribb, mint az alsé
kiisz6b érintése, ez a hatas pedigsebb a kevésbé likvid részvények esetében. Forgalom
tekintetében azt allapitottak meg, hogy a kevégélrészvényeknél atlagosan a folyamatos
kereskedés forgalmanak 1,98%-a a forgalom a Vibdell szakaszok alatt, mig a Zaro
aukcional ez 2,35%. A likvid részvényeknél ezzednshen ez 1,05% és 10,74%. A vizsgalt
esetek 5,83%-anal nem szlletett konszenzus a Mdkitiszakasz végén, azaz ezeknél az
aukcioknal nem tortént tigyletkétés (Abad-Pascu@l02 pp. 10).

2.3. A Volatilitasi szakaszok arsav-koncepcidjanak megkielitése a BET-
en

A Frankfurti 6zsdén nem nyilvanosak a sZ&éges armozgasokat megakadalyozni
hivatott egyes értékpapirokhoz kapcsoldédd arsadakroermann, 2013), a spanyol, vagy a
magyar $zsdén ugyanakkor nyilvanosak (Abad-Pascual, 2046 nyilvanos azonban az
arsavok meghatarozasanak koncepcioja, illetve nwolgan jelledi kozzététel, amely a
Volatilithsi szakaszok itpontjdhoz, az arsav-tullépések visszatesztelésematkozna. A
Budapesti Ertékizsde a dolgozatomhoz biztositotta a Dinamikus émtikBs limitek

meghatarozasa soran alkalmazott médszertant, ansekgeretkedkben roviden ismertetek.
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A BET az arsavok meghatarozasanal késZempontot vett figyelembe. Egyrészt az
arsavoknak védelmet kell biztositaniuk a befdikieek az arak gyors megvaltozasa ellen,
masrészt nem szabad akadalyozniuk a kereskeddésrfobgagat. A Volatilitasi szakaszokhoz
kapcsolodo arsdvok meghatarozasanal a Dinamikuss d@pott kitlintetett szerepet. Az
arsavok meghatarozasahoz historikus adatokat élésknaz altaluk vizsgalt 2013. januar-
augusztus idlszakra minden kotéséad kotéshez viszonyitott eltérését meghataroztakigiz
megkapott kotésenkénti arelmozdulas eloszlasabobtt adkonfidenciaszint  mellett
meghataroztak a Dinamikus arsavokat. Mivel az egygsumentumokban a likviditas eléer
igy eltébek a tranzakciok kozotti relativ arelmozdulasokiomgalom pedig a széiséges
elmozdulasok szaméat befolyasolja, igy egy likvidgy forgalma és egy illikvid, alacsony
forgalma részvényben azonos konfidenciaszint hdatengelenbsen eltéé szamua arsav-
sértést eredményezne. A BET a kérdést a konfideriotek eltés mértéki beallitasaval
oldotta meg, ahol a historikus hozameloszlasok identiaszintje az éves kotésszam
fuggvénye. A konfidenciaszintek meghatarozasat viepezték el, hogy a tullépések szama
meég kezelhét legyen, ugyanakkor biztositva legyen a folyama@®biztonsagos kereskedés.
Ezeket figyelembe véve ugy hataroztdk meg a konbidszinteket, hogy a leglikvidebb
papirokon kivil — ahol az éves kotésszam meghakadf00.000 darabot — a varhat6é arsav-
tullépések szama 0-15 kozott legyen, melyek azorkigésszam fiiggvényében lehetnek
alacsonyabbak. Az igy kiszamolt szazalékos értdkelze atlathatosag és a konnyebb
kezelhebség érdekében kerekitették: az alacsonyabb, 2,8% sfvhatarokkal rendelk&z
instrumentumoknal egy tizedes jegyre, az e feléttékpapiroknal a legkdzelebbi fél
szazalékra. A Statikus arsav meghatarozasakor a &8HJinamikus arsavnal kialakitott
limiteket vette alapul. A kereskedés folytonossafdienntartasa miatt igy dontottek, hogy a
Statikus arsavot a Dinamikus arsav fuggvényébeartmak meg. A Dinamikus arsav O-
1,99%-ig terjed szakaszara 3%, 2-2,99%-ig tejedzakaszara 5%, 3%-t6l pedig 10% a
Statikus arsav (BET, 2013d).
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3. A BET RESZVENYPIACANAK EMPIRIKUS ELEMZESE

Az aktualis kereskedési szabalyok attekintése etapirikus vizsgalatot végzek a
BET részvényein. Dolgozatom célja a Volatilitasalsaszok — azaz a Statikus és Dinamikus
arsavok — megsértésének vizsgalata. Jelen fej@retrdét biztosit a kérdéskor elemzésének,
bemutatva a Prémium és Standard kategoria részné@kyeaktualis helyzetét, melynek
keretében megvizsgalom a részvények statisztikajdiansagait a Xetra bevezetését kévet

idészakban.

A Volatilitasi szakaszokhoz kapcsolodo adatsor jaketeskedési rendszer inditasatol,
azaz 2013.12.06-at6l 2014.03.03-aig terjed, ezdenjfejezetben szintén ezt azsdakot
vettem gorcs ala. A BETa piacot leszamitva az elemzesichkban 6tvenegy részvény volt
bevezetve a Budapesti Ertéksdére. Egy kivezetés tortént, az OPTISOFT-¢é 261cius
25-én (BET, 2014b). A vizsgalatom eredményekéfitestkint javaslatokat fogok tenni,
ezért az OPTISOFT-tal nem fogok szamolni adkégekben. A fennmaraddé 50 részvééblya
Prémium kategéridba tizenegy, a Standard kategirialszonhat, a T-kategéridba pedig

tizenharom részvény tartozott.

A Bloomberg adatszolgéltatd terminaljan keresztiiéré el piaci adatokat a BET
részvényszekciéjanak harom részvénykategoriajaho&7 naptari nap terjedelimdészak 56
kereskedési napot tartalmaz. Erre vonatkozéanédobeadatok allnak rendelkezésre:

* Nyito aukciotél a Zaré aukcidig terj@ddészakra az dsszes beadott tranzakcio

mérete, ara és a beadas ideje,

* A beadott tranzakcidk iranya (bid, ask),

* Ateljesitett megbizasok ara (amely egyben a @igats a lekotott mennyiség.

3.1. Arészveények teljesitményének vizsgalata
A kinyert adatokbdl et&ként Kigyijtottem az 6sszes részvényhez tartozé zardarat

2013.12.06. és 2014.03.03. kozotthsdakra. Az 6tvendd huszonhét értékpapir esetén volt
zaroar egyarant azddzak elején és végen, mebyltizennégy részvény pozitiv, tizenharom
negativ hozamot ért el. A Prémium kategoria 6sezesvényénél minden nap volt tranzakcio.
Ezzel szemben a Standard kategorianaloketit, a T-kategérianal pedig nem volt olyan
instrumentum, amelyben minden nap tértént volnaékéaz idszak alatt. A huszonhét

részveny kozil a legjobb teljesitményt az FHB @it€139,12%-0s effektiv hozammal), a
legrosszabbat a VISONKA -55,38%-al. A Prémium kétegatlagosan 14,44%, a Standard
kategoria -1,17%, a T-kategoria pedig -28,40%-bekr
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A teljes idbszakra e$ hozamokon tul napon belili hozamokat szamitottapeadott
tranzakciokbdl és a kotésekb A napon bellli hozamok szamitasara négy kézedfek

megoldas van:

1. Hozamok a kotések kozott (trade—trade): az egykidat teljesitett tranzakciok
kozotti hozam,

2. Hozam a beadott megbizasok kdzott (bid/ask—bid/azkggymast kovétbeadott
ajanlatok kozoétti hozam, azaz csak a vételi ésasiadiegbizasok hasznalata,

3. Beadott megbizasok hozama a kdzéparhoz viszontfitede—bid/ask): minden
beadott tranzakcio aranak vizsgalata a ntegekotés arahoz (kbzépar),

4. Hozam az Osszes tranzakcién (bid—ask—trade): flaggataz ajanlat tipusatdl,
adott megbizas/teljesitéHmd ligylet arahoz torténhasonlitasa.

Mivel a Statikus és a Dinamikus arsav a referemb@a képest szazalékban megadott

maximalis elmozdulas, ezért hozamok alatt effekizamokat szamitottam, azaz:

e =—t—1 (1)

ahol S; . egy tetséleges (vetel/eladas/kotés) részvényardpahtban, ahol az i és j index
jeléli, hogy milyen tranzakciok kozo6tt torténik azamszamitas (1: vétel, 2: eladas, 3: trade),
1 pedig a tranzakcidok kozti effektiv hozam. Ez admzazt mutatja, hogy széazalékosan
mekkora nyereséget ért el az a beféktaki t-1-ben megvette, t-ben pedig eladta az adott
értékpapirt. Ezzel a moddszerrel ugyan elveszik ghdeaamok pozitiv tulajdonsaga, az
additivitas (Medvegyev—-Szaz, 2010, p. 16), azordasolatilitasi limitek meghatarozasanal
mar rendelkezésre fognak allni az egyes értékpapgiozameloszlasai, melyekkel az arsav

kiiszobértékei szamolhatodk lesznek.

A négy modszer kozul a Volatilithsi szakaszok viéata szempontjabdl kétt
meghatarozo: a (1) kotések kozoétti hozamok, és) &{3éparhoz viszonyitott hozamok. A
kovetkedkben az eld modszerrel szamitott hozameloszlasokat mutatom nyek a
késsbbi vizsgalat meghataroz6 részei lesznek. A harkaabddszer a Dinamikus limitek
meghatarozasanal tér majd vissza, ahol a Voldiilszakaszokat kivaltd ajanlatok arabol

képzett hipotetikushozamok elallitasara felhasznalom majd fel.

Kiszamoltam a vizsgalt 6tvenhat kereskedési napmdyelili hozamait az (1) képlet
alapjan, ahol igy = j = 3, a képlet tehat nem mast, mint a piaci ar rekaltivozdulasat adja.
A szamitas sorén egys#sitést alkalmaztam: csak napon bellli adatokatri@isam, a nap
elss kotésének arat nem viszonyitottam a korabbi kexdssi napok utolsé kotésének ardhoz.

® Azaz ténylegesen nem bekévetkémzam.
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Atlagosan a T-kategodria rendelkezik a legnagyobbahtszorassal és a legnagyobb
hozamterjedelemmi&l ehhez kapcsolédik a legnagyobb negativ hozam ésgragyobb
pozitiv hozam. Ezt éketesen az alacsony forgalomnak tulajdonitom, eaékbvetke#
alfejezetben megvizsgdlom a forgalom alakulasat egyes részvényekhez és
részvénykategoriakhoz. A legjobb atlagos hozamioté&z a T-kategoria érte el, tovabba itt a
legnagyobb a median érték is. Ez megléghet az utan, hogy a kategoria atlagos hozama a
korabban bemutatottaknak megfék az idszak alatt nagysagrendekkel alacsonyabb lett a
masik két kategoria értékeinél. Mivel azonban neghbzamokkal dolgoztam — a hozamok
tehat nem additivak —, ez érthgelenség: a veszteségek a kategdrianal nagyobinaddyek
az instrumentumok fiszak alatti atlagosan jo teljesitményét lerontjgakt jelzi a 0,25-0s
kvartilis (Q25), és a minimumérték, amely alacsdiya tobbi kategoria értékeinél. Ezzel
szemben a Prémium kategorianal figyebthetneg a legkisebb értékek - mind éatlagban,
szorasban és kvartilisekben - agsdak alatti teljesitmény mégis itt a legjobb.

1. 4bra — A BET részvénypiacanak kotések kdzotti tativ valtozasanak adatai a 2013.12.06-2014.03.03.
kdzotti id6szakra

Atlagos arelmozdulasok (hozamok) a kétések kozott
Mutatd Részvény atlag Prémium étla@ Standard atlhg  tdgkeia atlag
Atlag 0,68% 0,00% 0,34% 2,43%
Szorés 2,81% 0,376 2,29% 7,1p%
Minimum érték -5,94% -2,22% -6,04% -10,20%
Q25 -0,349 -0,13% -0,18% -1,04%
Q50 (Median) 0,32% 0,00%6 0,03% 1,48%
Q75 1,339 0,15% 0,75% 4,31%
Maximum érték 10,11% 2,90p6 8,09% 24,41%

Forras: Sajat szerkesztés Bloomberg adatok aldpjan

Ez a jelenség hangsulyosabban lathatova valik, zarhok abszolut értékének

ellensrzéseével. Azaz a kotések kdzotti hozamokra a méato&Eplet:

S3.¢

-1 0

33¢ = St

A T-kategoriahoz kapcsolodo szédgges értekek kdzvetetten a Xetra bevezetésének
tudhaték be. Ennek oka, hogy a bemutatott hozamoblkat végé soron a befekték
ajanlatainak arai hatarozzdk meg, az Aukciés keddssi modellben nem alkalmaznak
ajanlattételi limitet, igy ebben a kereskedési nlbda — illetve a Folyamatos aukcios
modellben egyarant — szabadon mozoghatnak az @dirads olyan korlat, mint az MMTS 1.

rendszer alatt. A Dinamikus és a Statikus arsae&é&gokkenteni a kilengést, ugyanakkor az

* Terjedelem (R) = 7 — I'min (Hunyadi-Vita, 2008, p. 114)
® Az adatok kozott nem szerepelnek az alabbi érfékple EHEP, KPACK, ALTEO, EXTERNET, FINEXT,
SHOP, TCB, melyekben kotés hianyaban nem volt sgéit idsszakban kdtések kdzti hozam.
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Aukcios modellben a Dinamikus arsav és a Statikisswareferenciaara megegyezik, és
aukcionkeént valtozhat, igy konnyen lehetséges, lroggpi aukciok egymas utan ssélsges
hozamot mutatnak, melyek sorozata extrém napi hokatrjelenthet. E&l arulkodik a T-
kategoriandl lathatd maximum hozamok kiugré atlagiwéke. Az idszak alatti legmagasabb
hozam (92,31% - BIOMEDICAL — 2013.12.30.), és aalagsonyabb hozam (-27,54% -
VISONKA —2013.12.13.) is ennek készénhet

A képlet segitségével megallapithatok a kiszolgé#iék (Statikus vagy Dinamikus
arsav megsértese), melyek a Volatilitasi szakaszpggalatanal fogok felhasznalni. Illyen
bontasban a széras mellett j6l lathatd az egyesgkabk eltéd mérteki armozgasabol
kovetked ingadozas, valamint kdzdlieges kép kaphat6é az adott értékpapirokra/katdgaria
alkalmazand6 arsavokrél. JoI mutatja ezt, hogy amiRim kategorianal az atlagos 95.

percentilis 0,81%, mig a Standard kategorianal%,1a T-kategorianal 13,81%.

Abrazoltam a kotések kozotti hozamok hisztogranivel a hozamok éisen a 0%
kordl szérodnak, nem érdemes az 6sszes hozamailegy szerepeltetni, mivel azégkak
0sszes hozamabdl (209.674 darab) 98,28% 406 kozé. Ehelyett csak a hozameloszlas
negativ és pozitiv végét abrazoltam. Az eloszlasdrial, mind pedig jobb szélén az a 2%-o0s
kiiszObot valasztottam, azaz a 2%-nal nagyobb \sgedet és nyereségeket abrazoltam.
Elébbibsl a BET részvénypiacanak dsszes részvényét szaévea583 eset volt 2013.12.06-
2014.03.03. koz6tt, mig az utdbbibdl 759. Mindké&tztogramot fél szazalékos rekeszekre
osztottam 2 és 10% ko6zott, a 10%-on tdli vesztdsége nyereseégek pedig tovabbi
kategoridba kerlltek 0Osszevontan. Az abrak szestiklt a rekeszekhez tartozo
gyakorisdgokat, azaz hogy adott hozamok &ltal ntégbzott intervallumhoz hany eset
tarsult.

Lathato, hogy 2%-on tuli veszteséfjazon tul, hogy kevesebb volt, az extrém
veszteségek szama lecséngzzel szemben a kiugréan magas pozitiv hozamakagisaga
csokken a hozam menténéedhaladva, ugyanakkor nem figyelietneg olyan mérték
lecsengés, mint a veszteség oldalon. Ezt azzal amagym, hogy egy jelefgebb eséshez
nagyobb mértékbensnmeg a forgalom, mint egy jelégsiebb emelkedéskor. igy ha az
abszolut értékben elért hozam meg is egyezik, égsheg tobb tranzakcié parosul, ami a
kotések kozotti hozamot jobban képes simitani. Gelenség kénnyebben megfigyelhet
rekeszek intervallumanak finomitasaval. 2,5%-osesekagysagnal a pozitiv hozamok
modusza valtozik, a leggyakoribb elem a 2-2,5%etiilélé korabbi intervallum helyett a 4-

4,25%-ot tartalmazo intervallum lesz.

2. abra — A koétések kozotti hozameloszlas széleB&T részvénypiacan 2013.12.06-2014.03.03. kozott
16



Megbizasok kozotti hozameloszlas bal
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Forras: Sajat szerkesztés Bloomberg adatok alapjan

3.2. A forgalom vizsgalata

A Volatilitsi szakaszok vizsgélaténél —, béar atikm a T-kategériéba tartozo

részvényekre fogok koncentralni. Ennek egyik oKakategodria részvényeinél megfigyeliet
illikviditas: amiatt a likvid, nagy forgalmu résawgeknél nagyobb sulya van a Volatilitasi
szakaszok okozta piac-befolyasol6 hatasanak.

A T-kategoria részvényeinél — ahogy a kategorigéh@hvis kovetkezik — tobb esetben
csak a dzsdén vald jegyzés a cél, és egyaltalan nincs lfmrgaz instrumentumban. 2014.
marcius vegeéill visszatekintve a tizenharom részvény kozul haresetében nem volt
tranzakcio az évben. Az EXTERNET-ben 2013.12.12-&nTCB-ben 2012.06.21-én a

FINEXT-ben pedig 2010.06.02-an volt az utolso kotés

A vizsgalt idbszakban a részvénypiaci forgalom 3,44 és 21,57ardilforint k6zott
ingadozott, az atlagforgalom 9,46 milliard forirdltv Az adatokbol lathaté a T-kategéridban
meglé alacsony forgalom, azonban az is észreelnetgy a Standard kategoria forgalma is
jelenﬁsen elmarad a Prémium kategéria részvényeineklfnégél. Jol mutatja a likviditas
RICHTER és MTELEKOM) 8risodik a forgalom 95%-a. A megfigyelt dsizakban a
Prémium kategéria volt felés a forgalom atalagosan 99,28%-aért, a Standarepdah

0,69%-o0t, a T-kategoria pedig mindésszesen 0,03k&mtiselt a napi forgalombal.

A napi forgalom vizsgalatan tul ellénztem a forgalom napon beliili megoszlasat is.
Kigyujtottem az egyes instrumentumokhoz a kotésebpadtjat é€s volumenét minden
tézsdenapra. A kereskedési napot 6t perces intemakta osztottam 8:30-t6l 17:10-ig.
Ezekhez a szakaszokhoz rendeltem a szakasz elejégéskozott bekovetkezett kotések
értékét, majd pedig atlagoltam az Otvenhat keresdiechapra. Az adott részvényhez

kapcsolodo napon belili forgalom-megoszlason tiymagaroztam a Prémium, Standard és a
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T-kategéria, valamint a BET négy nagy részvény@nitkagforgalmat egyeél stlyozas
mellett. Ahogy a napi adatoknal megfigyeth&blt, napon belll is jelesen elklloniinek a
T-kategoria értékpapirjai és a BET négy vézészvénye.

A T-kategodria esetében Aukciés kereskedési moddktkimaznak, igy adott napon
négy — a Nyitd és Zard aukcio vegen, illetve akktizott ket idpontban — kdvetkezhet be
kotés. A Nyitd aukcional figyelhétmeg a legnagyobb atlagforgalom, mig a tdébbi aukcio
kozott megkdzelileg egyenletesen oszlott meg az atlagforgalom sgait harom hénapos
id6tav alatt. A Nyitd aukcid kiugré forgalméat azonbegy részvény kiugré nagysagu kotése
okozta (KULCSSOFT, 2013.12.19), ezzel korrigalva\yto aukcié atlagforgalma valik a

legalacsonyabba.

3. abra — A BET részvénypiaci forgalmanak statiszkiai adatai 2013.12.06-2014.03.03. koz6tt

Forgalom leird statisztika (Milli6 Ft)
Terjedelem Minimum Maximum | Atlag Széras Variancia|
Telies 18 127,5p 344129 21 568}79 9 456,82 3716,72263434,08
Prémium kategoria 18 140,119 329418 21 434,37 9399,90 3773,7Q 14 240837,85
OTP_MOL_RICHT_MTEL 17 886,86 3 007,40 20 894(26 918p,2 3816,2 14 563 976,p5
Standard kategdria 136,/16 17|33 153,49 54,69 32,81 Y76,
T-kategoéria 7,00 0,06 7,06 2,p4 1)65 471

Forras: Sajat szerkesztés Bloomberg adatok alapjan

A Prémium kategoria esetében eltér a napon baidafom alakulasa az OTP, MOL,
MTELEKOM és RICHTER, és a kategoria tobbi eértékpapian (s#kitett Prémium
kategoria). Elbbi négynél a napon belili forgalom U alakot vesiz & nap elején és végeén
magasabb, nap kdzepén alacsonyabb a forgalomZhré@aukcid kiemelt jeleséggel bir,
atlagosan a Nyitd aukcié forgalmanak tobb mint @t8ge a volumen. A kategoria tobbi
részvényenél a folyamatos kereskedés forgalma leiganletesen oszlik el, kiugro értékeket
az egyedi részvényekben létrejokiugré kotésszamok okoztak (példaul APPENIN
2014.02.12.). A Standard kategoérianal a forgalomponabeliili gérbéje hasonlé az utdbbi
ertékpapirokéhoz, az atlagforgalom azonban 4-54dgébb.

A napon belili forgalmi adatokat felhasznalom magd Volatilitasi szakaszok
empirikus vizsgalatanal is, valamint a kereskedd8i bemutatott felbontasa a Kédbi

keretrendszer eleme lesz.

® OTP, MOL, MTELEKOM, RICHTER
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4. A VOLATILITASI SZAKASZOK EMPIRIKUS VIZSGALATA

Dolgozatom célja a Volatilitasi limitek vizsgalat&llensrzom, hogy a Xetra
bevezetése utan milyendigontokban tértént Volatilitasi szakasz, milyen geadozas valtotta
ki. Megvizsgalom, hogy a kiutések koncentralodnagg-egy részvényben, valamint hogy a
jelenlegi arsavok mennyiben képesek hatékonyanliieae aringadozasokat. Modelleket
hozok létre a Dinamikus arsavok arazasara, végiligpavaslatot teszek a limitek rendszeres

felilvizsgalatéara.

A folyamatos kereskedési szakaszban kivaltott V& szakasz hangsulyosabban
eltériti a kereskedés menetét az aukcios szakaskbaitott Volatilitasi szakaszhoz
viszonyitva. Ennek oka, hogy az &kssetben a folyamatos lgyletkttési algoritmustjavdt
az egyensulyi aras algoritmus, a masodik esetbehnitailag egy Egyensulyi aras
algoritmust alkalmazé szakaszt valt fel egy masgydnsulyi aras algoritmust alkalmazoé
szakasz. Ezen tulméen a Folyamatos ugyletk6tési algoritmus haszn&atan nyitott az
ajanlati konyv, igy a piaci szeréghek — ugyan korlatozott mélységben, de — van
informaciojuk a kereslet-kinalat viszonyardl. Ez BBgyensulyi aras algoritmust alkalmazé
szakaszoknal nincs meg, ekkor ugyanis a székepldikativ arat latnak. A folyamatos
kereskedést megszakito Volatilitasi szakasszat t@saben cstkken az elérh@iformaciok
kore. Empirikus elemzésem kdzéppontjdban ezért Igarfatos kereskedési szakaszban
kivaltott Volatilitasi szakaszok allnak. A folyanost kereskedési modellt a BET
részvényszekcibéjaban a részvények Standard és wMErRategoéridjaban alkalmaznak,
egyuttal a forgalom is ezekben a termékekben osgapol. Dolgozatom témajanak ezért ezt
a két kategoriat valasztottam, a Volatilitasi szakdk empirikus vizsgalata soran azonban
attekintem a részvényszekcié egyéb értékpapirjathpaldaul a T-kategoéria részvényeihez —
kapcsolddo kiutéseket.

Az elemzésem kozéppontjaban a Budapesti Fitékie altal biztositott, nyilvanosan
nem elérhet adatok allnak. A kereskedési rendsséi Xetra bevezetésitkezdve nyertek
ki szamomra informaciokat a Volatilitasi szakaszakK<apcsolatban. Vizsgalatom a
2013.12.06. - 2014.03.03. kozotti, kozel harom Ipdsa idbszak adatain alapszik.
Rendelkezésemre bocséatottak egyrészt erre&@zaltra vonatkozéan a Volatilitasi és Extra
volatilitasi szakaszok kezdeténekmbntjat értékpapironként. Ezen tulnden 2013.12.18-tdl
kezddo idészakra a folyamatos kereskedési szakaszra vonatkoagertek ki az arsavok
megsertésével és a Volatilitasi szakaszok lef@dgital kapcsolatosan mélyebb

informaciokat, amelyeken dolgozatom Iényeges mapg#éhsai nyugszanak majd.
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4.1. A Volatilitasi szakaszok kivaltasa
A Budapesti Ertékizsdébl kapott el$ adatbazis az dsszes kivaltott Volatilitasi és

Extra volatilitasi szakaszt tartalmazza, amelyré02.06 és 2014.03.03. kdzott kovetkezett
be. Az aldbbi adatok alltak rendelkezésemre:

* ISIN kod,

* aVolatilithsi szakasz kivaltasanalkmbntja,

» akereskedési szakasz tipusa, amelyben kiltédit kerarsav,

» a Volatilitdsi szakasz tipusa (Volatilitasi vagyteaxvolatilitasi szakasz).

A kozel harom hoénapos ddalatt 574 Volatilitasi szakaszkivaltas tortént.nEk
90,6%-a (519 alkalom) Volatilitasi szakasz, 9,4%b4 alkalom) Extra volatilitasi szakasz
volt. Az esetek 60,2%-aban (345 alkalom) a RészsgikcidO Prémium, Standard vagy T-
kategoridjahoz kapcsolodott az arsav-tullépés.zagalt periddusban az esetek 39,7%-aban a
Standard kateglria egy részvényéhez tartozott aavakiitése, a Prémium kategodria
részvényei 33,9%, mig a T-kategoéria részvényei @7% voltak felebsek. Ezeket az
ertékeket korrigaltam a kategoriak részvényszamawabhatarozva az egy részvényré es
Volatilitdsi szakaszok szamat. Ebben az esetbenmémiBm kategoéridhoz kapcsolédik a
legtbbb Volatilitasi szakasz (47,5%) — a telje§sihkra 10,6 darab, egy hdnapban atlagosan
3,7 darab —, mig a T-kategoriahoz atlagosan ha&4,23 standard kategoriahoz pedig 1,82
darab.

4. abra — A Volatilitasi szakaszok termék szerintmegoszlasa

m Certifikat
m Befektetési jegy

25.3% 23.9%  mKotvény

Karpotlasi jegy
Jelzaloglevél

1.9% mBETa
0,3%
0,5% 15.9%
11.3% Standard kategoria

0,3%

m Prémium kategoria

B T-kategoria

Forras. Sajat szerkesztés BET adatbazis alapjan

A vizsgalt idbszak pénteki nappal keddik (a rendszercserét péntekréziették) és
hétfoi napon ér véget. Ezt a kéibntot elhagyva egy tizenkét hétlallé idészakot hoztam
létre. llyen bontasban lathaté, hogy heti negyvgndglatilitasi szakasznal tdbb nem

kovetkezett be, mig a legalacsonyabb érték (héabJadecember negyedik hetéhez
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kapcsolodik. Ennek oka a Karacsony, a Budapes#&kBesdén ugyanis december 24-t
december 31-ig kereskedési sziinnap volt (BET, 201Eat az idszakot kivéve, a
legalacsonyabb Volatilitasi szakaszt tartalmazdészdkban (2013.01.13-2013.01.19)
tizennégy Volatilitasi szakasz kovetkezett be. ATBEészvénypiacan hetente atlagosan
huszonkilenc alkalommal keril megsértésre a Statikagy a Dinamikus arsav, mig a
tizenegy hét medianja harmincegy. A vizsgalt tizgnéét soran az esetek 65,7%-aban a
folyamatos kereskedést, 11,2%-aban a nyitd6 auk@pt%-aban pedig a Zaré aukciot
szakitotta meg Volatilitasi szakasz. A fennmaradéz az Aukcios kereskedési modell
keretében lefolytatott napkdzbeni aukciokhoz kajuatk.

Tovabb kozelitve az iborra az lathatd, hogy két kereskedési nap kiwnéelé
(2014.01.16 és 2014.01.22.) mindézsdenapon tortént legaldbb egy Volatilitasi szakasz
azaz a vizsgalbzsdenapok 87,5%-abansrdult a Statikus vagy Dinamikus arsav elérése.
Atlagosan napi 6,2 darab Volatilitasi szakasz voB-es szorassal, az esetek 87%-aban napi
tiz, vagy az alatti limitmegsértés tortént. Az egyenapokra lebontottam a
haromszaznegyvenét Volatilitasi szakaszt aszefwyy Aukciés szakaszban (Aukciés
modell), Nyitd aukcio, Zaré aukcio, vagy Folyamatosreskedési szakaszban tortént-e a
Volatilithsi szakasz kivaltasa. A lebontast k@est korrelacios elemzést végeztem az

adatokra, ahol a korrelacios egyutthato:

_ _Xdxdyi  _ _ IXi=X)(=Y) N
r(X,Y) = > BGLG T (Hunyadi-Vita, 2008). (3)
ZXmZdYL

Azt tapasztaltam, hogy nincs érdemi korrelécio re$leedési szakaszok tipusa szerint.
A korrelaciés egyutthatd legmagasabb érteke 0,844d Zard aukcios és a Folyamatos
kereskedési szakasz kozott. Az Aukcios szakaszbaitdtt Volatilitsi szakaszok kozel
fuggetlenek a tobbi szakaszban kivaltott Volaslitdzakaszokkal, a korrelacios egyutthato
0,075 a Zaro, 0,126 a Nyité aukcidval, valamine®,@ Folyamatos kereskedési szakasszal.

4.1.1. A T-kategoria arsav-tullépéseinek dsszehasonlitéezhzése
A vizsgalt részvények kozil csak a T-kategoéria kira@irja esetében alkalmaznak
Aukcidés kereskedési modellt, ezért megvizsgalongyha Prémium és Standard kategoria
részvenyetil eltérnek-e ezek a Volatilitasi szakaszok szemnmjpbnt.
A vizsgalt idbszak alatt a T-kategodria részvényeinél a Nyitd & aukcidk soran
25-25%, a napkozben tartott aukciokon pedig azeksé&0%-4ban tortént Volatilitsi
szakaszra valtas. A Prémium és Standard kateg8etéleen a legtobb arsav-tallépés a

folyamatos kereskedés soran valésul meg — Stanmddr®5,6%, Prémium kategorianal
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78,6%. Az eltérést egyrészt az alkalmazott kereskiedhodell magyarazza: az Aukcids
modell esetén a Nyito és a Zar6 aukcids szakaszeskedési il nagyobb hanyadat teszi ki.
A kereskedési modell hatasat tovabba kiegészitheli-kategdridban meglévlikviditas

hianya.

5. abra — Volatilitasi szakaszok szama a BET részmgpiacan (napi bontas)
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Forras. Sajat szerkesztés BET adatbazis alapjan

Az idérendben lég adatokbol levalogattam az egyes értékpapirokhdolatilitasi
szakaszok szamat, valamint azok ponto$pdmtjat. A BET oOtven részvényélb
harmincnyolcndl tortént legalabb egy Volatilitazakasz a vizsgalt ébzak alatt. Ezek kdzl
hisz esetében egy és 6t kdzé &laet arsav kiltésének szama, az esetek 37%-abahaswzon
tiz, 21%-uknal tizen6t folott van a Volatilidsi §aszok szama. Ez azt mutatja, hogy egy-egy
papirban a szamara meghatarozott Statikus vagynikoa arsavhoz képest koncentraltan
jelenik meg arsav-tullépés. Ennek egyik téryezhogy Extra volatilitdsi szakasz akkor kertil
alkalmazasra, ha az arsav megsértése miatt alkatimdalatilitasi szakasz Ajanlatgjtési
résszakasz utan az indikativ &r meghaladja a Dkusmérsav kétszeresét (BET, 2013a, p.
21). igy egy turbulens #bzaknal, vagy egy szélséges art ajanlatnal, amely kivaltott egy
Volatilitdsi szakaszt, megvan az esely arra, hogyben Extra volatilitdsi szakaszra is sor

kertl. Emiatt két részre bontottam az adathalméaatilitasi és Extra volatilitasi szakaszra.

Volatilitdsi szakaszbol a harom részvénykategamal325 darab volt a vizsgalt
idoperiodusban, mig Extra volatilitasi szakaszbdl 2&rad. A Volatilitasi szakaszok
tekintetében megallapithatd, hogy a T-kategoriawé&syeihez az atlagos kiutési értékhez
képest mind alacsony, mind pedig magas értékekaiznak. Ezért altalanosan nem
mondhatd ki, hogy a T-kategoria értékpapirjainahdemtralédna a Volatilitdsi szakaszok
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szama. Két instrumentum (SHOPLINE, EXTERNET) esetétsak egy arsav-tullépés tortént
a vizsgalt periddus alatt, ekdzben a legtdbb téképkategoriaban 28 volt (VISONKA).

A Volatilitasi szakaszok fele olyan napon tortéatikor az adott instrumentumban
legaldbb egy Volatilitasi szakasz még volt. A vas@datsor alapjan annak az esélye, hogy
adott napon adott instrumentumban Volatiltasi sgakavetkezzen be 11,38%, amely az egy
részvényre jutd atlagos kiltésszam és a kereskedpsk szamanak hanyadosa. Amennyiben
azonban adott napon tortént arsav-tullépés, 26@&sélye, hogy még egy torténjen. Kategoria
szerint szétbontva az eseményeket, megfigy&lheigy a T-kategoria részvenyeinél van a
legkevesebb azonos napr#& &®latilitasi szakasz. Kiszamitottam, hogy adotpipaan hany
olyan nap volt, amikor legalabb két Volatilitasiakasz is tortént, valamint hogy 6sszesen
hany ilyen szakasz szakitotta meg a kereskedésitdbit levonva az adott értékpapirokhoz
tartoz6 6sszes Volatilitasi szakasz szamabol, nmegadthatd azoknak a napoknak a szama,
amikor megsértésre kerult az arsav, de adott nayahk egyszer. Az egyes papirokhoz
kategoria szerint lebontva kiszamitottam, hogy erlyaz ardnya azoknak a napoknak, ahol
tobb Volatilitdsi szakasz is volt az 6sszes olyaphoz, ahol volt Volatilitasi szakasz. A T-
kategoria esetében a legkisebb az atlagos érte¥%d, tehat ezeknél a részvényeknél
kevésbé koncentraltan jelenik meg a Statikus vagyamikus arsavot kidt szel$seges
armozgéas. A Prémium kategoria esetében nagyoblekbén jatszik szerepet a Volatilitasi
szakaszokon bellil az adott napon tdbbszor tartokcid (6,24%), mig a Standard

kategorianal (14,48%) még markansabb ez a tendencia

Az tapasztalhat6 tehét, hogy a T-kategoridhoz képhsl csak alkalmanként van egy-
egy napon tobb arsav-tullépés, a Prémium kategdridérsékelten, a Standard kategoérianal
pedig eés mértekben lépnek fel Volatilitasi szakasz-konc@mbk. A széléséges armozgast

korlatozo6 szabalyrendszerrel kapcsolatban az akiblatelményeket tamasztom:

» megfeleb korlatot szabjon a széiséges armozgasoknak,

» aleheb legkevésbé befolyasolja a kereskedés altalanostéten

* legyen kdnnyen szamolhatd, hogy a piac is megédsmsznalja,

* megfeleb idokdzonkent torténjen meg a limitrendszer visszagddze, eredménye

fliggvényében pedig a paraméterek modositasa.

A T-kategoria részvényeinél alacsony a Volatilitéstakaszok koncentracioja,
melynek legbbb oka a széles Statikus és Dinamikus arsav (adtpes 10-10%). Ezeknek az
értékpapiroknak a likviditasa alacsony, egy-egysézéges ajanlat elmozdithatja az arat, de a
tovabbi nagy aringadozastéalézs ajanlat kozvetlen bekbvetkeztének esélye alacsény.
kovetkedkben a Volatilitdsi szakaszokat a Prémium és Stan#lategoria értékpapirjai
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tekintetében vizsgalom, ahol nagyobb a forgalomadsereskedési modell is indokolja a

mélyebb vizsgalatot.

4.1.2. A Prémium és Standard kategoria Volatilitasi szakazai
Bemutattam, hogy a Budapesti Erti#ddde részvényeinél hogyan alakultak a
Volatilitasi szakaszok napi bontasban. A PrémiunStsdard kategoria részvényei képzik
dolgozatom ko&zéppontjat, ezért ezeknél tovabb bontaz arsav-tullépések ddorat.
Bemutatom, hogy milyen napszakban kovetkeztek bgylkrabban Volatilitasi szakaszok,
milyen megbizas valtotta kKiket, valamint, hogy milyen aranyban sziletett agkcar a

Volatilitasi szakaszok végeén.

2013.12.06. és 2014.03.03. kozott a Részvényszekriémium és Standard
kategorigjaban 0Osszesen kétszazhatvanhat ars@skitkovetkezett be, mel§b
kétszaznegyvenot Volatilitasi-, husz pedig Extrdatititasi szakasz volt. A Volatilitasi
szakaszok jeletis hanyada (89%) a Folyamatos kereskedési szakasmtratrvégbe, a Nyitd

aukcioban az esetek 6,5%-a, a Zar6ban pedig 4,%%vatkezett be.

A medfigyelt Volatilitasi szakaszok dédorat napon bellli intervallumokra bontottam
fel. A kordbbi forgalom-vizsgalathoz hasonléan 8t80 kezdbhdéen 17:10-ig 5 perces
szakaszokat képeztem, majd ezekhez i§igstem, hogy az 6tvenhat kereskedési nap alatt
hany Statikus vagy Dinamikus arsav-megsértes toréenels jol lathato kilénbség, hogy a
Nyitd aukcié alatt a VolatilitAsi szakaszok az ddkclezarasa élti idészakban
koncentradlodnak. Bar a Nyitd aukcidé a véletlensderzarast nem nézve hatszor hosszabb,
mint a Zaro aukcio, 8:30 és 9:00 kozott egy Valdsi szakasz sem kdvetkezett be, az 6sszes
9:00 és a Nyité aukcio vége (9:05 + maximum 30 rdascc véletlenszérlezaras), azaz a
Zar6 aukcié hosszahoz hasonlétattam alatt tortént. Eltér tovabba a Prémium 8saadard
kategoria Volatilitasi szakaszainaksleli megoszlasa. Mig azéélbi esetében a nap elején
aranyaiban t6bb, a nap végén pedig kevesebb \t#atiszakasz kovetkezett be, a Standard
kategoridban egyenletesebben oszlottak meg a \dlsitiszakaszok. Abrazoltam a két
kategoria Volatilitasi szakaszainak napon bellulbselasfiggvényét a kivaltott aukciok
darabszama alapjan. Lathatd, hogy egyik kateg&@@&éa nem kovetkezett be Volatilitasi
szakasz egészen a Nyitd aukcié végeig, azt kémetzonban a Standard kategoria gorbéje
jobbara a 45 fokos egyenest kdveti, azaz hozéegesen egyenletesen oszlanak el az arsav-
tullépések a nap folyaman. A Prémium kategoOriamakkeszemben nap elején, a folyamatos
kereskedés aisfél 6rajdban sok arsav-tullépés torténik, az éssset tdbb mint 30%-a.
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6. dbra — A Volatilitsi szakaszok szamanak napondiiili eloszlasfiiggvénye a Prémium és Standard
kategoria részvényeinél.
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Forras. Sajat szerkesztés BET adatbazis alapjan

A Kkét eloszlas egyéségének tesztelésére homogenitds-vizsgalatot \egezA
vizsgalat nullhipotézise (HO) az, hogy valamelytoZb két sokasagon bellli aranya azonos,
ellenhipotézise (H1) hogy a két eloszlas nem azoAploszlasokkal szemben nincs egyéb
elvaras, nincs feltevés azok jellefhzel szemben, a teszt azonban nagy mintdk esetén
hasznalatos. A kis és nagymintas probak kozotttankhanalat altaldban a 30 elemszamban
szoktadk megjel6lni, ezért a Prémium kategoria 18& &tandard kategoria 133 Volatilitasi
szakasza elegetid a probadhoz (Hunyadi-Vita, 2008, pp. 143-154). Azsgalat
prébafiiggvénye:

1 np, ns 2
P =npng T, —— (21— X) (@)

np;+ns; \np  ng

ahol k a vizsgalt 5 perces intervallumok szama, a Prémium kategdria Volatilitasi
szakaszainak szama az i-edik intervallumbar, pedig a Prémium Kkategoriaban
bekovetkezett 6sszes arsav-kiltés szama. A propading, ha a Prémium és Standard
kategoridban megfigyelt arsav-kiutésekhdli eloszlasa azonos, akkor v=k-1 szabadsagfoku
x2-eloszlast kovet (Hunyadi-Vita, 2008, pp. 155)yA=74,49, amely v=103 szabadsagfoku,
5%-0s szignifikanciaszinten a tesztstatisztikak&rt€27,69, azaz a nullhipotézis elfogadhatd,
a két eloszlas azonos. Az arsav-tullépéseket & és Oras iibavon abrazolva szintén ez a
megallapitas tehé&t bar a kritikus értékit valo eltérés kisebb.

Végul pedig megvizsgaltam, a Volatilitasi szakaskokaltasanak korilményeit. A
Prémium és Standard kategérianal az arsav érint€sg@o-a Piaci vagy Market to limit
megbizashoz, 84,7%-a Limit, vagy lceberg megbizAagiapcsolodott. Mivel ajanlatvezérelt
piacokon a — likviditast biztositd — limitaras dgtok aranya dominans (Danielson-Payne,
2010), az arany nem megtepA megfigyelt arsav tullépések 41,7%-ban a Statiki,8%-
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ban a Dinamikus arsavhoz kapcsolodtak, a fennmaB&k6-ban pedig megegyezett a két
arsav, igy egyszerre koétlbemindkét arsavhoz. A vizsgalt instrumentumoknal igalkott

Volatilitdsi szakaszok 22,9%-aban nem sziletettkatszakasz végen.

4.2. A Volatilitasi szakaszok arsav-koncepcidjanak vizsgata
A 2. fejezetben bemutattam a BET altal alkalmazotbdszert az arsavok

meghatarozasara. Mivel egyes részvényekben koddtamtrjelentek meg limit-sértések,
megvizsgalom a Préemium és Standard kategoria mégeiweek historikus megbizasok kozotti
hozameloszlasat, hogy elt@izhessem milyen arsav mellett teljesiltek volna adott
instrumentumhoz szdmolt Volatilitasi szakaszok aéstszama.

7. abra — A Prémium és Standard kategoria relativ @&lmozdulésai a Volatilitdsi szakaszokat kivaltd
ajanlatok hipotetikus hozamaval kiegészitve
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Forras: Sajat szerkesztés Bloomberg és BET adatbazisaalapj

Felhasznaltam a 3.1. fejezetben kiszamitott trasiakkdzotti hozamokat, melyek a
piaci ar relativ eltérései. Pusztan ezekre a hokeandnagyatkozva alulbecsilném a
részvények kockazatat, mivel ekkor épp azok azekse¢m képeznék a vizsgdlat részét,
amelyek a VolatilitAsi szakasz kivaltasdért volttatelosek. Mivel ezek a megbizasok
beadasra kerultek, és arsav hianyaban teljestllay a hozameloszlas részét kell, hogy
képezzék. Ezért a kétidl egy oOsszesitett hipotetikus hozameloszlast képeztamely
magaban foglalja az (1) 0sszes kot&z@lkdtéshez viszonyitott hozamat, valamint (2) a
kozéparhoz viszonyitott hozaméat azon megbizasolamag&lyek Volatilitasi szakaszt valtottak
ki. Utobbit a BET-6| kapott, és a Bloombergr letoltott adatok segitségével allitottands.el
Kikerestem az adott instrumentumban bekdvetkezetatilitasi szakaszra valtasdpontjat
megebz6 kotés arat, amely egyben a Volatilitsi szakad#tdézd ajanlat Dinamikus
arsavjahoz tartozé referenciaar. A kbt képzett relativ arelmozdulds adja a hipotetikus

hozamot. A két modszer alapjan szamitott hozamazessége adja a vizsgaltosdak
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Volatilitasi szakaszok tekintetében vizsgalt hozZlmsmdasat. A mddszer egy ponton azonban
leegyszeisiti a tényleges hozameloszlast. A tobb kotésdgstd megbizasok referenciaara
ténylegesen az @6 kotés ara lesz, mig a modszer a részletteljeddlésai kozott
szarmaztatja a hozamokat. Amennyiben tobb arszitégesil az ajanlat, ez a modszer
lecsOkkenti a szélséges hozamok aranyat. A Bloomberg adatbazisabohmoéiak elérheik

a referenciaarak, igy a fent ismertetett kbtésedottGszamitott hozamokbdl és a Volatilitasi

szakaszok araibol szamitott hozamokboél hoztam &éhezameloszlast.

A konfidenciaszinteket két modon lehet felhasznainihozameloszlas kritikus
részének meghatarozdsahoz. Egyrészt a hozamiakiségfiiggvénye lefedhiet a
meghatarozott konfidencia-intervallummal (K) uUgyogly annak koézepe a hozemeloszlas

kozepéhez kerul beallitasra. Ekkor a konfidenciarirallum altal le nem fedett also résgzo-

tol %—ig, a fel$ rész pedig & +%—tél co-ig terjed, ahol K a konfidencia-intervallum
nagysaga. Masrészt vebleta relativ elmozdulasok abszolut értékei, azazdemnhozam a
pozitiv tartomanyra fog esni, ekkor azonban térggeg meghatarozott konfidencia-
intervallumot (K-t) kell hasznalni, a kilogo értékgedig K-tdl co-ig terjedhetnek. A két
mobdszer eltér eredményre vezethetpkient, ha a hozameloszlds aszimmetrikus. Ha a
szélgseéges armozgasokogle nem Iényeges a historikus hozamok vizsgalgtéaamelyik
maodszer valaszthatd. Amennyiben azonban nem puaztatolagos vizsgalat, hanem arsavok
megallapitasara hasznaljéket, a kiulonbség meghataroz6 lehet. A két modspetilka
késsbbiekben mindkett felhasznalom, kezdetben az é&lslkalmazom. A kdtésszamhoz
kapcsoldédoan az alkalmazott konfidenciaszintek:

8. abra — A Volatilitasi szakaszok arsav-meghatar@sahoz megadott konfidenciaszintek az éves
kotésszam fliggvényében

Eves kotésszam  Konfidenciaszin
500 000- 99,999%
200 000 - 499 999 99,997%
100 000 - 199 999 99,995%
50 000 - 99 999 99,99%
20 000 - 49 999 99,97%
10 000 - 19 999 99,95%
-9 999 99,90%

Forras. BET, XETRA volatilitasi arsav koncepcio
A vizsgalt iddszak nyolcvanhét naptari, 6tvenhat kereskedésitnapielo idészak
évesitésére két mod van: a kotésszamot nyolcvahhéstztva és haromszazhatvanottel
szorozva, vagy Otvenhattal osztva és az éves é&tldgmeskedési napok szamaval,

kétszazotvennel szorozva. Mivel a megfigyeditéd alatt tobb kereskedési szlinnap is volt az
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eév Vveégi Unnepek miatt, ezért a naptari nap alapald szamolas helyett a kereskedési
napokkal szamolok, ahol igy a masik esetnél 6,4%aglyobb éves kétésszamot jelent. llyen
adatokkal szamolva egyik papir sem érte el az 806000 darabos kétésszamot, 200.000 és
499.999 kozé az OTP és a RICHTER kerilt, a kovétkezvba kerilt a MOL, az azt
kévebbe pedig az MTLEKOM és az FHB. A BET vizsgélatakar OTP az els a MOL,
RICHTER, MTELEKOM a masodik kategéridba tartozod, harmadikban pedig a
PANNERGY és az EGIS kerdlt. Lathato tehat, hoggwees kotésszam altalanosan csokkent,
fontos azonban, hogy én december-februari adatokkamoltam tényleges éves adatok
helyett. A lecsOkkent kotésszadm hatasardkigiz a konfidenciaszint. Amennyiben a
hozameloszlas a koradbbiakhoz képest valtozatlesgilkilé konfidenciaszint hatasara nem
valtozik az éves varhato Volatilitasi szakaszolkhszadAzonban ha az extréem hozamok szama
véltozatlan a kotésszam csokkenésével, a konfidsnicit valtozasaval 8kilnek a
megengedett armozgasok, igy varhatdéan tobb Vadeilszakasz kovetkezik be.

A konfidencia-intervallum masik felhasznaldsanakjikéja alapjan venni kell a
konfidencia-intervallum két szélén alt-g—k-edik (alsd) és azx +%—edik (fel®y) szazezred

rendi kavntilist. Ezek kozul az abszolutértékben vett nagyobb haz@mtagabb, az
alacsonyabbal ¢kebb &rsav adhatdé meg. Az eltérés a relativ arnsokga
szimmetrikussaganak fuggvéenyeolii hasznalataval mefra beengedési kiiszdb, utébbival
viszont tul sok Volatilitasi szakasz-kivaltas toiet, ugyanakkor $kebb savban
mozoghatnak a részvények, vagyis hangsulyosablalezgl§séges armozgasok kezelése. A
vizsgalatom sordn a nagyobb hozamokat vettem alapgly a Volatilitasi szakaszok szama
limitalva legyen. A vizsgalt idszakban a Prémium kategoérianal nagyobb részberitvpa
Standard kategoérianal a negativ hozam hatarozzaameégsav szeélét, azaz ezek az abszolut

értékben véve nagyobb hozamok.

Dolgozatomban a Volatilitasi szakaszok kivaltasasgalom, ezért a képzett hozamok
kozul kisdirtem azokat a hipotetikus relativ arvaltozdsokahelgek Extra volatilitasi
szakaszt idéztek @l A vizsgalt idbsszakban ezekib a Prémium és Standard kategoériaban
nyolc volt. Ahogy azt az é&kéekben irtam, a relativ elmozdulasok abszolltérikeén
vételével a konfidenciaszint kérdését kétoldalirdgyoldali kérdéssé lehet alakitani.
Abréazoltam a Prémium és Standard kategoria absedikben vett Volatilitasi szakaszokhoz
tartozé ajanlatok hipotetikus hozamaval kiegédzitefativ arelmozduldsait meghatérozott

kiszobeértekek (arsav-hatarok mellett).

" Késsbbiekben csak kvantilis.
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9. abra — Adott kiisz6b6t meghalad6 arelmozdulasokbszolit nagysaga
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Forras: Sajtat szerkesztés a Bloomberg adatbazis alapjan

Az egyes részvények hozameloszlasan kiszamoltar@vegitett kétésszam alapjan
meghatarozott konfidenciaszinthez tartoz6 also eds) fkvantiliseket, majd vettem ezek
abszolat éertékét. Ezt koven abszolit érték relativ arelmozduldsok édoran mindkét
kvantilishez meghataroztam az arsav lehetségestkéggkét, majd kiszamitottam, hogy
ezek hasznalataval azégkak soran hany Volatilitasi szakasz tortént volAa. abszolat
ertékben vett alsé és a félkvantilisek kilonboznek, mivel a sz&gges armozgasok nem
azonosan kovetkeznek be negativ és pozitiv irdnyBamatt a két kvantilis hasznalataval
eltérs kiltési kiiszobok, ezaltal eltékiiitésszamok figyelhék meg. Mivel a BET célja éves
szinten tizendtben limitalni az egyes instrumentkibam az arsav-tillépések szamat (BET,
2013d), ezeért az abszolut értekben vett kvantiliseil az alacsonyabb hasznéalata céiszer
Ezzel a konfidenciaszint és a kotésszam alapjahat@rarsav-érintések szamaval edgyez
vagy annal alacsonyabb lesz az arsav alapjan vakiatésszam. A magasabb kvantilis
hasznalataval tagul az arsav, és jéleam megugorhatnak a kivaltott Volatilitasi szakasz-
szamok. Az egyes részvényekre kapotismhki kilitésszamokat a korabbiakban leirtaknak
megfeleben a kereskedési napok szama alapjan évesitettemalacsonyabb kvantilis
hasznalatdval a Prémium és Standard kategoria iemgti részvénye kdzil harmincnégy
esetén a megengedett éves tizendt alatt lett diMaE szakaszok szama. Két instrumentum
esetén magasabb (APPENIN (18) és OPIMUS (31))dekiitésszam, két instrumentum
(EHEP és KPACK) esetén pedig nem hatarozhaté megtike és igy arsav-hatar, mert
relativ arelmozdulas hianyaban nincs vizsgalandészéhs. A magasabb kvantilis
hasznalataval keth kivil minden vizsgalt részvény esetén emelkeankikitésszamok, keit

helyett pedig huszonkét részvényben lesz nagyabhdinél a Volatilitasi szakaszok szama.
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Az alacsonyabb kvantilis és a BET &ltal meghatétokétésszamhoz kapcsol6édd
modszertan hasznalataval a tényleges értékekhezstkképhat csokkentlietlett volna az
arsav-kiutések szama. A kotésszam csokkenése treelttcemberi isszakban csokkent a
Volatilitasi szakaszok szama is. A lecsokkent kétém leginkdbb a decemberi és februari
id6szakot érintette. Az oktobéttaprilisig terjed szakaszon a kdtésszadm ugyan ingadozik
(BET, 2014c), atlagosan azonban az instrumentumdaitéskzam alapjan szamolt
konfidenciaszintjei a BET altal alkalmazott ars@nkepcioban szamoltakhoz igazodik (BET,
2013d). Az aktualis Dinamikus arsavok azonban tidlgen jelenisen is eltérnek az altalam
szamolt arsavoktol. Ennek az oka egyrészt azéeltézameloszlas, masrészt az, hogy egyes
részvényekben az A&ltalam vizsgéltéddakban lecsokkent a kotésszam, és igy az
értékpapirokhoz més konfidenciaszint kerllt hozzde&sre.

10. abra — A kvantilis megvalasztasanak hatasa a \4ilitasi szakaszok szamara.
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Forras. Sajat szerkesztés a Bloomberg adatbazois alapjan

Ahogy a 2. fejezetben irtam, a BET a konfidenciszalapjan kiszamolt
limitértékeket kerekiti. A vizsgélt részvények kbzal legtobb esetében a kerekités nem
befolyasolja a kivaltott Volatilitasi szakaszok s@. Harom értékpapir esetén csokkent,
ketts esetén éitt a savsértések szama, 6t Standard kategoéridtmzdarészveny esetében
azonban nullara csokkent, mert a kerekités hatésdday tagult a limit, amely az 6sszes
relativ arelmozdulast megengedte. A kerekit€odvetkezményenél jelebdebb az arsav
10%-ban vald limitdlasanak hatasa (11. abra). Agai#t harminchét részvénjlhtizenegyet
erint, az idszaki arsav-tullépések szamat pedig jélean megnoveli. Az érintett tizenegy
részvény mind a Standard kategoria tagja, forgalalaksony, tobb mint feliknél a vizsgalt
id6szak évesitett kbtésszama nem éri el az 6tszémaly @bsegiti a szétsséges arvaltozasok
|étrejottét.

30



11. &bra — A BET Prémium és Standard kategoéridjanalszamitott \VVolatilitasi szakasz-szamai és az arsav
10%-ban valé limitalasanak hatasa
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Forras: Bloomberg; BET, Xetra arsav koncepcid, Sajatlezsatés

Mivel a Xetra bevezetésével metisz a 10%-0s Szlneteltetési limit, a Volatilitasi
szakasz 10%-o0s arsavban val6 maximalizalasa bat&tirabbi szabalyozas szerepét. Ezzel a
limittel ugyan megakadalyozhatok a kiugré arvalsmidg a kereskedés menetét azonban az
elvart maximum 10-15ét annak tébbszordsére is novelheti. A 10%-0s makénfiinamikus
és Statikus arsav alkalmazasat adottnak veszem, aigktvetke#kben azokkal az
ertékpapirokkal foglalkozom, ahol az altalam megiwott arsav alacsonyabb volt ennél a
szintnél. Szintén kihagyom azt a két részvényt (EHEPACK), amelyeknél tranzakcid

hianyaban nem volt lehitégem arsavot szamitani.

Szél$séges mértdk arvaltozasok konnyebben jatszédnak le kisebb dikdsu
részvényekben, mivel az ajanlati kdnyven nincs,yvespk korlatozott mértékben érbied!
ellenajanlat. A illikviditas araként raadasul tagak a spread-ek, amelyek tovabb csdkkentik
a kotések bekdvetkezésenek gyakorisagat. Ezekbmstazmentumokban a likviditas hianya
tehat alacsonyabb forgalommal tarsul. A BET a \iiési szakaszok arsavjanak
meghatarozasakor az éves forgalomadatokbdl indultAkforgalom a livkiditds egyik
dimenzidjahoz kapcsolodik, azonban nem magyarak tobasik likviditasi aspektust, ezért
megvizsgaltam, hogy mas likviditasi mutatoval, railykonfidenciaszintek, és ezek alapjan
historikus hozamokra alapozva Volatilitasi arsavakarozhatok meg. A célom olyan — a
BET arsav-meghatéarozasi modszertanahoz kapcsoldaégeldas talalasa, amely (1) a piaci

szerepdk altal is kdbnnyen érthét egyszefen szamolhatd, (2) konzisztens kategoria-képzést
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tesz lehetve, (3) valtozé kategoria-besorolast ad valtoz@ipigszonyoknal, és (4) az elvart

eves kiltésszamhoz jobban illeszkeédsavot ir €.

4.3. A Volatilitasi szakaszok BLM alapu arazasa
A tézsdei kereskedes, d@zsdei bevezetések egyik kozponti eleme a likviditas

Altalanossagban likvid piacokat szokas feltételezaimely kényelmes megoldas, a
gyakorlatban viszont sok esetben nem allja meghy@hfMichaletzky, 2010, p. 2), az egyes

instrumentumok likviditasa jeletdgen eltérhet.

A piaci likviditas kérdésével sokan foglalkoztaknn@yarmati et al. (2010) az alabbi
dimenzidkat foglalta Ossze: statikus (feszesség,lyseg, szélesség) és dinamikus
(rugalmasséag, azonnalisag), amely kiegés#ithet piaci likviditas soksziiségét megragado
— diverzitassal (Gyarmati et al.,, 2010). A statikdimenzié az ajanlati kbnyv egy adott
pillanatdban értelmezi a likviditas fogalméat. AZesség a kereskedés tranzakcios koltségét
ragadja meg, melyet altaldban a bid-ask spreadzisdtak kifejezni. A mélység a vételi és
eladasi oldalon talalhato legjobb ajanlatok merégés mutatja, melyet altaldban a piaci
forgalommal szoktak kozeliteni, a szélesség pedmgai ar alatt és felett talalhatd 6sszes
ajanlat mennyiségét szamba veszi, melyet az arémyékg szamszeitésével hataroznak
meg. A dinamikus dimenziok a likviditas adottdsdak alatt vald valtozadsat mutatja, a
rugalmassag a kereskedélshtvetked aringadozas elsimulasanak sebességét ragadja meg,
mig az azonnalisag pedig azt adtiddja meg, amely alatt egy adott portf6liot eleehdni
vagy meg lehet venni (Gyarmati et al., 2010). Avililitds dimenzidihoz kapcsoléddan vannak
olyan mutatok, amelyek egy valtozé vesznek szabatgggydimenzidos mutatok), illetve
olyanok, amelyek tébb dimenzié mentén mérik a tlikéist, azaz tbbb valtozétirstenek egy
mutatoba (von Wyss, 2010).

Azzal, hogy a BET arsav-meghatarozasanak modszemanéves kotésszamokon
alapszik, megragadja a likviditas dimenzioi kozul naelységet. Tovabba, mivel a
konfidenciaszintet a kotésszamhoz koéti, eléri, hdgy a kdtésszam és a hozameloszlas
jelentbsen nem valtozik, a1 — k) X kotésszam a Volatilitasi szakaszok megengedett
szaman beliil legyénA kétésszam azonban a likviditas statikus dim&inak csak egyikét
ragadja meg, és igy figyelmen kivul hagyja az adsstzvény likviditasat — igy a kereskedését
— befolyasolo tobbi aspektust. Az arsav meghatdaizslyan mutatdszamhoz kivantam kotni,

amely (1) egy Vvaltozéban, (2) a likviditas tobb dimaiojat méri, (3) széles korben eléthat

8 Eltekintve az arsav 10%-ban valo limitalasanalkd&aiol.
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piaci szereflk szamara, és (4) megfeéleinagyarazo éwel bir a széléséges armozgasok
kezelését meghataroz6 arsavokra.

2013.10.11-e étti napon bellli kotésadatok nem alltak rendelkert®e. Ezt az
idétavot nem talaltam elég hosszunak, ezért a korabimsgalt, 2013.12.06-2014.03.03.
kozotti kotésekdl képzett hozameloszlast hasznéltam fel. Ez csdkleemodellek elrejelzs
képességét, ugyanakkor egy véletlen faktort, amekaszlast rogziti, igy a vizsgalt modellek
egyéb tulajdonsagainak szerepe lesz meghataroz@gelsb arsav kialakitasaban, és a

modellek értekelése pontosabb lesz.

4.3.1. A Budapesti Likviditasi Mértek

A Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) egy véltozobaméri a likviditas tobb
dimenzigjat: tranzakcios-koltséget szamégép mutatd, a feszességen tul azonban a
mélységet és a szélességet is feldleli. A BET atédhe Borse Group 2002-ben bevezetett
Xetra Liquidity Measure (XLM) modszertana alapjatdrozta meg a BLM-et. A likviditast a
befektetk altal végrehajtott tranzakciok areltérihatasa, valamint a tranzakcidk soran
megfizetend likviditasi prémium 6sszegeként hatarozza megk®ditasi prémiumot a bid-
ask spread felével, a tranzakciok areléetintasat a legjobbtdl eltérarszinteken teljeséil
mennyiségek arhatdsanak figyelembevételével szatissze A BLM azt méri, hogy egy
kotés értékének hany szazalékat teszik ki az imphanzakcids koltségek, igy értéke adott
kotésnagysagra értelmeztigvaradi, 2012, p. 44-45). A harmadik dimenziéugalmassag
nominalisan koéltségkéent nem kifejeztied BLM idébeli valtozasanak elemzésével azonban
vizsgélhato. A negyedik dimenzié (azonnalisag) Zela®l ereds késedelmi kdltségek nem
jelennek meg a BLM-ben, ahogy a diverzitasbol fakhdtasok sem (Kutas—Végh, 2005). A
BLM részvényenkénti atlagos havi értékei 2008i7kezdsdéen rendelkezésre allnak a BET
honlapjan, tehat egysZan elérhetk a piaci szerepk szamara. Azt, hogy megfelehlapot
nyujt-e az arsavok meghatarozasahoz, a kovéltken vizsgalom meg.

A BET honlapjarol elérhéthavi atlagos BLM adatok kozill a legfrissebbet, 042
novemberéhez tartozot hasznaltam fel (BET, 201&d).tartalmazza a 2013. novemberi
atlagos BLM adatokat a részvények, certifikatokfekietési jegyek és hataéisi BUX
termékekre bazispontban kifejezve tizenegy kotégsdagyd, valamint a havi atlagos bid-ask
spread adatokat. A vizsgalatom bar a decemberdebidfszakot dleli fel, felmertl tehat,
hogy érdemes lett volna frissebb BLM adatokat, vaggk valamilyen atlagat hasznalni. A
2013. novemberi adatok a Xetra bevezetéstti ékviditasi helyzetet tikrozi, a jelenleg - és

° Ezek: 1.000, 3.000, 5.000, 10.000, 20.000, 40.20@00, 100.000, 200.000, 350.000, 500.000 EUR
33



vizsgalt iddszakban - hasznalatos arsavok tehat szintén a Xetrezetése éti helyzetet
tukrozik. Emiatt nem tartom hibasnak a novemberatekl hasznalatat. Amennyiben
segitségikkel a vizsgalt dszakra megfelél arsav-meghatarozas lehetséges, a maodszer
megfelebsége pozitiv megésitést kap.

A BLM eredeti célja, hogy a piaci szerébhek informaciot nydjtson egy tranzakcio
beadasa étt a tranzakcidé implicit koltségél, és ezaltal a piac likviditdsarél. A havi
historikus adatok hasznalata eltéet céltdl, azonban mivel a likviditas t6bb dimejat
tomoriti, tovabba havi atlagos adat, j0 alapot hwljlikviditas és az arsav-meghatarozas

0sszekapcsolasahoz.

4.3.2. Arészvények BLM-alapu kategorizalasa
Az elérheb adatok kozul a BLM 3.000, 20.000, 100.000, 200.680600.000 EUR

kotésnagysagat, tovabba a bis-ask spread-et htsmmnfdl. Ezek segitségével hierarchikus
klaszterezést végeztem az IMB SPSS statisztikagramcsomagjaban. Mivel a BLM és a
bid-ask spread adatok egyarant intervallum skalérhebtk, ezért a tavolsagmértéket és az
0dsszevono eljarast ehhez igazitottam: az SPSS adtpértelmezett euklideszi, valamint a
négyzetes euklideszi modszert valasztottam (Kova@d,1). A részvéenyeket dendogram
alapjan négy és hét csoportszamra osztottam, mBjiTaaltal hasznalt médszertan szerint
képzett csoportokkal valé korrelaciojat vettem. ®liva kategdriaszamok ordindlis tipusu
valtozok, ezért felmerll valamilyen rangkorrelacraédszer (Spearman-féle rangkorrelacio,
Kendall-féle médszer (Kerékgyartd és Mundruczo,5)9tasznalata. Jelen esetben azonban a
csoportban elfoglalt hely Iényegtelen, igy a résye& csoportszamai alapjan végzem a
korrelacioszamitast. Mivel igy sok kapcsolt ranggle- azaz adott részvények azonos rangot
(itt csoportazonositd-szamot) kapjak —, az ilyetyzetekben ajanlott (Hunyadi-Vita, 2008)
linearis korrelaciot hasznaltdfh

Célom nem az volt, hogy a legjobban korrelalé6 mibdelaljam meg, azonban dé
pozitiv korrelaciét vartam el, mivel a BET modelgelegtobb részvény esetén megtelel
arsav-hatarokat irt & Az BLM-adatok egyes kombinacidi, és a spreadvadéd kiegészités
soran a klaszterezési eljarasbodl alabbi konkluzigRatem le:

1) A spread hasznalata torzitja a modell megbskajét
2) ToObb valtoz6 hasznalata (adott kdtésnagysaghoaztaBLM érték) efsebb

korrelaciot eredményez

191 4sd: 4.1. fejezet (3) képlet
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3) Nagy kotésmeérétBLM adatok (100.000 EUR és annal nagyobb) hastmala
gyenge korrelaciot eredményez
4) Az euklideszi moédszer a négyzetes euklideszi mdtezeképest 6sszemossa a
csoportokat, mig utébbi vildgosabb csoporthatarakat
5) A négy nagy részveny mindig azonos kategoériabal kerl
A spread altal meghatarozott sorrendsen korreladl az alacsony — 1.000EUR —
kotésmeérdt BLM adatok hasznalataval felallithatdé sorrenddiéhgasabb kdtésméret esetén
azonban a spread adatok altal képzett rangsoraekétésszam, vagy az egyéb BLM adatok
altal képezhét rangsortdl. A klaszterezési eljards nem tudta agagpni a spread-ben lev
kulonbséget, és a spread torzitd hatdsa akkor ggeteat, ha az nem 6nmagaban, hanem

alacsony szamu BLM adat mellett szerepelt.

Tobb BLM koétésméret egylttesen szerepeltetésedstb modelleket kaptam. Ennek
oka, hogy jeleritsen eltérhetnek a kulonb®xkotésméret alapjan képzett sorrendek. Van
olyan instrumentum, amelyikben kis kotésméretndbgeldhaté a likviditas, magasabb
kotésnagysagnal viszont a legrosszabb likviditészwények kozé tartoZik Ez a jelenség
jOl lathatd a Mellékletek 15. abrajan, amely a 20i®/emberi BLM és bid-ask spread adatok
hétérképét mutatjs.

A nagy kotésmérétBLM adatok szintén gyenge korrelaciot eredmeénykznavel
magasabb szinten sok részvény esetémikliaz alacsony szinten amugy megdlékviditas,
mig mas, kevésbé likvid instrumentumok BLM értékétm befolyasolja jelefisen a
kotésméret emelkedése. A nagy kotésméretek totmtdsa jeleis, a 3.000, 20.000,
100.000EUR kotéesméreBLM-et felhasznalé modellel gyenge negativ korgmutat az a
modell, ahol a harom kotésméret kiegészitésre ke@00.000 és 500.000EUR kotésmigret
BLM-ekkel. Ezen tulmeéen bizonyos kétésméret folott ertelmét veszti a Bhddznalata az
arsdvok meghatarozasara, mivel az arsdv nem ledbgyohb 10%-ndl, és Folyamatos
kereskedés aukciokkal kereskedési modellben 1592068-0s ajanlati limit korlatozza a
tranzakciok kordt. A kérdés ravilagit tovabba a kotésméret egy maspektusara: a piaci
gyakorlatra. A BLM-et az XLM alapjan alakitottak kizonban mig a német piacon egy likvid
instrumentumban relevans lehet az 500.000EUR kdtétima hazai piacon az alacsonyabb

1 A BLM szamitasaval kapcsolatban fontos megjegydmuy az utolsé elérhgfrszinten korlatlan likviditast
feltételez (Kutas—Végh, 2005)

12 A részvényeket kategériak, azon beliil pedig bidsmsead alapjan csoportositottam, majd a BLM ddato
alapjan szineztem a celldkat. A vilagosabb cellaksmnyabb BLM-et, ezaltal magasabb likviditastpeenek.
13 példaul bar van informéciétartalma az ANY 100.6MR kotésmérethez tartozé novemberi atlagos 4060
béazispontos (40,6%-0s) értéknek, ilyen tranzakeid tudna létrejonni adott napon.
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kotésméretek lényegesebbek. A 100.000EUR-nal ndgydidtésméretet tartalmazoé

modelleket ezért kihagytam a tovabbi vizsgalatbdl.

A négy magas likviditasu részveny (OTP, MOL, MTELEK, RICHTER) minden
eljaras soran egy csoportba kertlt. Ennek az azhad@y a négy instrumentum BLM értékei
kozott alacsony és kozepes kotésméretnél kicsi Bnk&ég, nagyobb kotésméretnél
(100.000EUR felett) pedig ugyan eltavolodnak 1-2@2isponttal, de a tdbbi részvényhez
képest még ezek az értékek is egy csoportba stbklHazzel szemben egyes értékpapiroknal
mar alacsonyabb kdtésméreten (5.000-10.000EUR})ertjsen megugranak a BLM értékek,
€s megf a csoportokban a csoportkbzéppontdl vett maximi#islsag. A részvenyek
teljesitményének és a kotésszam vizsgalatdnal amomemutattam, hogy az OTP és
RICHTER kiemelked forgalommal és likviditassal rendelkezik, amelynagasabb BLM
érekekidl is kimutathaté a MOL és az MTELEKOM-mal szemben.Dinamikus arsav-

meghatarozasanak BLM-alapu modellje

A Kklaszterezés eredményeinek figyelembe vételélibb tmodellt alakitottam Kki.
Elészoér bemutatom az egyes modellek paramétereit, koajelacios elemzést végzek a BET
modszertana alapjan meghatarozott csoportokkal smemEzen tulmeien a felallitott
modellek kdzotti korrelaciot is mérem. Végll, a ralbek altal meghatarozott kategériakhoz
rendelem a konfidenciaszinteket, bearazom az &afvmajd pedig tesztelem a modelleket a

december-februari ibzak alatt kivaltott arsav-tullépései alapjan.

Két referenciamodellt hasznaltam. Egyrészt adottmektem a jelenleg hasznalt
arsavokat, masrészt a BET modszertana alapjan esitéty kotésszam alapjan hataroztam
meg a konfidenciaszinteket, azokhoz pedig az aksavélindkét modell hét kategoridban
méri a részvényeket. A klaszterelemzés utan abitéyy modellt allitottam fel:

 Model_1: a bid-ask spread alapjan hét kategorigekiem, ahol a kategoriak
kozti valasztovonal a spread (bps) értéke szek560-150-500-1000-1500

* Model_2: az 1.000 EUR koétésmérethez tartoz6 BLMpjala hét kategoriat
képeztem, ahol a kategériak kozti valasztovonal W Bbps) értéke szerint: 50-
150-500-1000-1500-3000. A savhatérokat aszerirhszébttam meg, hogy hol
van nagyobb ugras a BLM adatok kozott.

* Model_3: hat kategériat képeztem, a 100.000 EURd#Egysaghoz tartozé BLM
alapjan 50 bps-es hatarvonalnal elvalk az OTP-RIER és a MOL-
MTELEKOM paros, a fennmaradoé részvényeket pedigDABEUR kotésmeret
BLM alapjan osztottam tovabbi négy csoportba 150-5800 bps savhatar

alkalmazéaséaval
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* Model_4: hét kategériat képeztem, a 100.000 EURS#gysaghoz tartozé BLM
alapjdn az OTP-RICHTER és a MOL-MTELEKOM paros, enrfmaradé
részvényeket pedig a 20.000 EUR kotésniéBdtM alapjan osztottam tovabbi 6t
csoportba 150-500-1500 bps savhatar alkalmazasaval

Véradi (2010) a BLM adatok alapjan a BET részvéniérom kategoériaba sorolta:

likvid, kozepesen likvid, és illikvid. A likvid résényeket a 20.000 EUR kotésmérethez
tartoz6 BLM alapjan hatarozta meg, amely az OTEHRIER, MOL és MTELEKOM lett. A
20.000 EUR kotésmeretBLM-nél nem talalt jol elkilonithét ugrast a BLM értékeiben,
ezért a 200.000 EUR kotésnagysagon szamitott BLidke&ket vette alapul a masik két
kategoria elvalasztasanal. Hozzélegesen 2500 bps felett tapasztalt nagy ugrastt ezé
alatt kozepesen likvid, efelett pedig illikvid kgtgiaba sorolta a részvenyeket. Ezt a modellt
a novemberi BLM adatok alapjan ujraszamoltam, @diknstrumentumokhoz 1, a kbézepesen
likvidekhez 2, az illikvidekhez pedig 3-as csopadaositot rendeltem, és (Likv_3 néven)
belevettem a vizsgalanddé modellek kdrébe.

12. 4bra — Korrelacié a modellek kozétt a részvénkebesorolasa alapjan

Forras: Sajat szerkesztés a Bloomberg és a BET adatbalaisgn

A korabban irt moédon korrelaciét szamitottam az esgymodellek részvény-
besorolasai kozott. Az aktudlis besorolast (BETegjobban a Xetra bevetéséfebruarig
eltelt idsszak relativ arvaltozasain Ujraszamitott kotésszdlapd modell (BET (Uj))
kozelitette, ahol a korrelaciés egyitthatd 0,9886 Ez azt mutatja, hogy december ota kis
mértékben valtoztak a csoporttagok, melyet alatamaskotésszam korabbi vizsgalata. A
felallitott modellek kozil a 20.000 és 100.000EUREsnagysagu BLM adatokat felhasznalo
Model_3 mutatja a legszorosabb korrelaciot (r=04902 jelenleg hasznalatos BET
megkozelitéssel. A vizsgalt ddzakra Ujraszamitott kategériakhoz mérten (BET )(Uj)
gyengébb korrelaciot mutat fel az dsszes vizsgaltdet,, a legszorosabb kapcsolatot a
Model_4 adja 0,7880-es korrelacios mutatoval. Aréddicios matrix két blokkjaban lettder
pozitiv korrelacié, a BET jelenlegi és Ujraszanmlidellje, valamint az altalam a spread és

BLM adatok alapjan képzett modellek szerintélHi oka az azonos modszertan, utobbié
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pedig a spread és a BLM adatok kozott megldozitiv korrelacio. A leggyengébb
korrelaciot a részvényeket likvid, kozepesen likesl illikvid kategoriaba sorolé (Likv_3)

modell érte el. Sem a BET modelljével, sem az atafelallitott modellel nem mutat szoros
kapcsolatot, éinye azonban az egys#ségeben rejlik.

13. 4bra — A modellekhez rendelt arsavok

Konfidenciaszintl BET, BET_(Uj), Model 1| Model 3| Likv_3
Model 2, Model 4

99,999% 1 1 1
99,997% 2 2

99,995% 3 3

99,99% 4 4 2
99,97% 5

99,95% 6 5

99,90% 7 6 3

Forras. Sajat szerkesztés a Bloomberg és a BET adatbalaisgn

A kialakitott modellekhez hozzarendeltem a korabbafogadott konfidencia-
szinteket. Ahol hét csoport volt, ott a BET altabdetileg hasznalt értékeket alkalmaztam
(BET, 2013d), ahol kevesebb csoport volt (ModeLiBy 3) ott pedig aranyosan osztottam

el 6ket a konfidencia-szintek k6zott.

Az igy meghatarozott konfidencia-intervallumok géapmegallapitottam az arsavokat
a korabban emlitett két mddszerrel. Egyrészt hdisunda Volatilitasi szakaszokat kivaltd
ajanlatok hipotetikus hozamaval kiegészitett relatiarelmozdulasok kétoldal
konfidenciaszintjét, masrészt ezek (a) abszolldéként az egyoldali konfidencia-szinteket.
Elébbi esetén kiszamoltam az abszolut értékben (basadap, (c) alacsonyabb és a (d) kett
atlaga alapjan szamitott arsav-hatarokat. Mivelogalibiakban megallapitottam, hogy a
kerekitésnek nincs jelefd hatdasa az arsav-tullépések szamara, a hozandslogizla
konfidencia-szint alapjan nyert tényleges hozamoaszhaltam fel. Az arsav
maximalizaladsanak érdemi hatdsa volt az arsavsektészamara, ezért a modellek
vizsgalatanal megtartottam a 10%-0s arsav-limietigy megkapott arsavokkal a historikus
hozameloszlas alapjan meghataroztam, hogy hanytiMéks szakasz kévetkezett volna be az
elemzett idszak alatt — illetve évesitve —, ha a megadotivakséttek volna alkalmazva. A
modellekdl azt varom, hogy (1) az évesitett arsav-kittéssma tizenotnél kisebb legyen,
valamint (2) az arsavok minél igaebbek legyenek, hogy korlatozhassak a $zélges

armozgasokat.

4.3.3. A modellek értékelése

A modellek josaganak mérésére létrehoztam egy otuiat— arsav-faktor), amely az

egyes részvenyek kiltésszama és az arsav szélésgggényeben biunteti a modelleket:
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fa =+ Do) x (—""""1[;5‘”))2 (5)
ahol Da a modell alapjan meghatarozott Dinamikus arsaekértV pedig az évesitett
Volatilitsi szakaszok szama. Minél alacsonyabbaékeaz értékek, annal jobban kerilt
meghatarozasra az adott modell szerint a vizsgélrumentumra az arsav. A modellek
0sszehasonlithsara az 0sszes részvéenyre szamaél-faksorok atlaga vagy 0sszege
hasznalhato:

Fy =21 fa, (6)
fa=~2kifa, = ¥ Fs (7)
ahol f, az atlagos arsav-faktaf, a kumulalt arsav-faktorf, az i-edik részveny arsav-faktor
értéke, N pedig a vizsgalt részvények szamal4.

A hét vizsgalt modell kézil a kumulalt arsav-fakedapjan a 2013.12.06-2014.03.03.
idészak abszollGt hozameloszlasan Ujraarazott BET rij@asiijtotta a legjobb eredményt. A
konfidencia-intervallum megkozelitések alapjan @ag ébszolut értékben vett hozamok
alkalmazasa adta a legkiegyensulyozottabb Dinam@éeav meghatarozast. A legrosszabb
megkdzelités a (d) atlagos hozamok maddszere véleszarsavok és magas arsav-kiltések
mellett. A (c) alacsonyabb abszolit hozamok esetébekordbban irt varakozasoknak
megfeleben sfikek lettek az arsavok, és magas az arsav-megdégedma. Bar itt lettek a
legsAikebbek az arsavok, és itt kovetkezett be a legtaldav-érintés, mégis a (d)
megkozelités adta a legrosszabb arsav-faktor éeékAzaz ez a modszer épp azokban az
instrumentumokban hatérozott medilsArsavot, ahol sok Volatilitdsi szakasz tortéstoé
engedett tdg mozgast a részvényarfolyamoknak, aml volt széléséges mozgas. A (b)
magasabb abszolut hozam hasznalataval —, ah6ggtesen megallapitottam, — kevesebb lett
a kiltésszam és tagabb az arsav a (c) modellheskdfz a megkozelités all legkozelebb az
abszolutértéken vett hozamokéhoz. A két modszejéalaaz arsav-tullépések kozel azonosan
alakultak, az abszolut értéken vett hozamok haat@éll azonban atlagosan 7 bazisponttal

csOkkentek az arsavok.

A leggyengébb kumulalt arsav-faktort az (a) ésrfl@gkdzelités szerint egyarant a
BET jelenlegi Dinamikus arsévjai mellett szamoltdal nydjtotta ¢, = 18914). Ennek oka,
hogy ezek az arsavok a Xetra bevezetéét kériltek meghatarozasra, a bevezetétiel

hozameloszlas és kotésszam figyelembe vételévelsEmitasba véve megfélemértéki

14 A KPACK és az EHEP nem képezte a vizsgalat targygtanis kotés hianyaban nem tudtam hozameloszlast
képezni. Ezeknél 10%-0s arsav hasznalata célsaéumulélt arsav-faktor szamolasanal azonbanvettam
be a szamitasba ezt a két részvényt.
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Volatilitasi szakasz-szam és arsav-szélesség jellamodellt. Bar a BET modszertan (BET,
2013d) alapjan a bevezetés utani hozameloszlasamitrt arsavok adtak a legjobb
eredményt, ez a modell két tekintetben is tartaltoeztast. Egyrészt a konfidencia-szinteket
a vizsgalt idszak kotésszamai alapjan adtam meg, masrészt av srgleit a pontosan
meghatarozott hozameloszlas ismeretében hataraghatieg. A BLM és spread adatok
hasznalataval szemben szintén elmondhaté az &akritiogy a tényleges hozameloszlas
rendelkezésre allt az arsav meghatarozasahoz, a & gpread adatokat azonban a Xetra

bevezetése étti id6szakbdl vettem, ez tehat javitja a modell megiétlés

A két elfogadott megkozelités ((a) és (b)) alap@nBLM és spread adatokat
felhasznalé négy modell, valamint a részvényekebrhd&ategdridba sorol6 Likv_3 modell
kozul az utébbi érte el a leggyengébb teljesitmény® modell bar atlagosan #zebb
arsavokat irt €|, a tobbihez képest nagyobb lett a limit —, azagsé&zentt darab — felett
kivaltott Volatilitasi szakaszok szama. A modell Il sz6l azonban, hogy mindésszesen
harom kategéridba sorolta a részvényeket, és aftihetti arsav-tullépés biuntefaktora csak
egy részvényt, a PANNERGY-t érinti. A modell azkiid kategoriaba sorolta a részvényt,
mig a BET_(Uj) modell a hetes helyett a hatos dgzaté ahol igy megfelél arsav keriilt
meghatarozasra. A kumulalt arsav-faktor alapjamban nem marad el nagysagrendileg a
Likv_3 modell a tobbi modell értékidt

Mind az 6t modellnek gyengesége, hogy az OTP-hgargavot hataroznak meg: mig
a BET modellnél ez 1%, a BET_(Uj) modellnél 1,68%4pbbi vizsgalt modellnél ez 5,33%.
Ennek oka, hogy a BET modszertana alapjan az OkBttas kategoridba kerilt, mert a
vizsgalt iddszak éevesitett kbétésszama 500.000 ala esett. A B& M spread alapjan azonban
novemberben az OTP a RICHTER-rel egytemben a lMdkbb részvény volt, igy mindkétt
az el$ kategoridba kerilt. Nem all rendelkezésemre noeeimél frissebb BLM adat, ezért
nem tudom megallapitani, hogy decemdlenogyan alakult a két részvény likviditasa. Azt
feltételezem azonban, hogy jelémtpiaci turbulencia szikséges az OTP-berd Idagas
likviditas elillanasahoz, ezaltal az OTP egyesn&csonyabb likviditasi kategoridba
sorolaséhoz. igy a vizsgéltdszak alatt a BLM adatokra épitirsav-meghatarozas akkor
adott volna sitkebb arsavot, ha a 99,999%-hoz tartozé abszoléklgeh vett hozam, vagy a
novemberi BLM adat alapjan az OTP likviditasa aksitdl kimutathatéan alacsonyabb lett

volna, és ezéltal alacsonyabb kategdéridba keriitavo

A négy altalam feldllitott modell kézil a Model_dttl a legjobb, amely a 100.000 és
20.000EUR kotésnagysaghoz tartozo BLM értékeketri@dta fel. Eibl azonban nem sokban

marad el a Model_3. Mindkét modell az abszolut ki@ vett hozamok-megkdzelitése
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alapjan érte el a legjobb eredményt, ugyanakkommutalt arsav-faktorok kozel allnak
egymashoz, a meghatarozott Dinamikus arsavok égdszamok nem sokban térnek el
egymastol. A BLM adatok hasznalataval tehat kozelnas arsavok hatarozhatok meg, az
arsav-sértések szamat nem befolyasolja j&bemt a mélyebb adatokra épiltonfidencia-
csoportositas, viszont kis mértékberikebb arsavokat eredmeényeztek a két kotsérnéret
BLM adatokat hasznalé modellek. A korrelacios-eléamgl lathato volt, hogy a Model_3 és
Model_4 pozitiv korrelaciéval rendelkezett a refmia (BET) modellel, a korrelacios
egyutthatok értéke azonban nem vetitéiteeblyan mérték szorossagot, amelyet a kumulalt
arsav-faktor mutat. Ez azt jelenti, hogy bar eggskpapirok besorolasa eltér a referencia és
az altalam létrehozott modellek kozott, az éltdonfidenciaszint kbzel azonos arsav-

hatarokat és kititésszamokat eredményezett.

A kumulalt arsav-faktorok értékének jelést hanyadat (90-91%-ot) a Standard
kategoria részvényeinek arsav-tullépései okozzakmihden modell esetén kdzel azonos,
mivel a vizsgalt illikvid, alacsony forgalmu résnyekben még a maximélis 10%-o0s
Dinamikus arsav mellett is sok esetben torténikaVWlilasi szakasz-kivaltas. Az alacsony
likviditast mind a kotésszam, mind a BLM vagy spmrealapi modellek megfeli&n
megragadjak, ezaltal ezek az instrumentumok legiZiioba legmagasabb (leginkabb illikvid
hetes) kategoriaba soroljdk, az arsdv maximalizélést azonban nem a hozameloszlas
alapjan szamitott értékek kerllnek rogzitésre. mlldlt-arsav faktorok értékének nagy része
tehat az illikvid részvények elvart limit feletti olatilithsi szakasz-szamainak
kovetkezményei, amelyet az aranytalanul sok &zélges aron szlletett kdtés okoz. Ezt a
problémat a spread és BLM adatok iérelvetitették: az alacsony tranzakcios nagysagethell
is széles atlagos BLM értékek mar egy-egy tranfdikd is nagy arhatast jeleznekrel az
ebl®l nyert arsavok pedig csakigebb konfidencia-intervallum mellett lennének kisek.

Az lathato tehat, hogy a Standard kategoria legt@siavénye kis likviditasu, igy ezekre j6
kozelités a hatos-hetes kategoria (99,95 és 99@0%oenfidencia-szint) alkalmazasa, az
érzékenyebb konfidencia-intervallumok hasznélag¢dtigpa likvid részvények kozott célsiier

differencialtan kezelni. Figyelembe véve ezeketeazdményeket, kialakitottam meég két

modellt.

4.3.4. A BLM-alapu arsav-modellek javitasa
A korabban készitett modellek felismertéek ugyanyange likviditast, azonban tébb
csoportra kertltek szétosztasra ezek az instrumaiuigy a likvidebb részvények kevésbé
differencialtan kerultek besorolasra. Emellett dmma legtobb illikvid részvény a legtagabb

arsavot eredményéxonfidencia-szintet kapta meg, amelyeik pedig jbleorolasba kerlt,
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ott csbkkenhetett az arsav-tullépések szama. Algmabtehat az volt, hogy bar szélesedett a
BLM-alapu csoport-intervallumok nagysaga az illtkvértékpapirok felé haladva, tul magasan
volt az utolsd csoport hatara, valamint tul sokpesb volt a likvid és illikvid értékpapirok
kozott. Ezért olyan modellt kivantam létrehozni, edynadott kiiszobérték felett az dsszes
részveényt illikvidnek mifsiti és a hetes kategoriaba sorolja, igy akar gy bazispontos
BLM kulonbségeket figyelmen kivul hagy, ugyanakkar likvid részvényeknél sk
intervallumokat eredményez. Ez a megkozelités nésgené azt, hogy miért nem hoztak
sikert a klaszterezéssel készitett modellek. AzZttaszés ugyanis — ahogy mar korabban
irram — nem ragadta meg a négy nagy részveny kdkdinbséget, az illikvideken belll
azonban tdbb csoportot is képzett. Azaz a csoptetvallumokat meghatarozasakor nem az

abszolut, hanem a csoport tagjai kozti relatiwéték lenyegesek.

Mindkét modell egy kotésnagysagu BLM érték alapjarzonos savhatarokat
alkalmazva osztja szét a részvényeket a kuléhlm3oportokba. A Model 5 a 20.000EUR
kotésnagysagu, a Model_6 a 40.000 EUR kotésnagy®id¥l adatokat hasznélja. A
savszélek rendre a 25-50-100-500-1000-1500 baziskoBnnél nagyobb kdtésméretnél bar
a savhatarok emelhidt lennének, — ahogy a korabbiakban irtam, — a éxéfes armozgasok
kivaltasanal a tal nagy kétésméret mar nem ragacdhed j6l az alacsony likviditasu
részvenyekben bekoévetkiekis kdtésméréit Volatilitdsi szakaszt kivalté ajanlatok hataséat. A
felsd két sav hatéra igazodik a 10%-o0s maximalis limvb&sahoz és a Standard kategoria
ajanlati limitéhez.

A korabban vizsgalt modellekhez képest az igy hétzett modellek magasabb (0,83
és 0,89 kozé &% korrelaciot mutatnak a kotésszam alapi BET meklkdl. A modellek
arsav-meghatarozasat a legstabilabbnak ésiiett abszolut értékben vett hozamok
megkozelités alapjan végeztem el. A Model_6 toldibes is sikebb &rsavokat hatarozott
meg, azonban a Model_5-hez képest két részvényB @HPANNERGY) kevésbé likvidnek
sorolt be, amelyeknél a @&zebb konfidencia-intervallum miatt |étrej@valacsonyabb
Dinamikus arsav hasz folotti évesitett Volatilitdgakaszt eredményezett. Emiatt ez a modell
rosszabb arsav-faktor értéket kapott (132,79). Ezzemben a Model_5 &ltal megéllapitott
arsdvok a 10%-os arsav maximalizalas hatasatdimtite egy esetben sem generaltak éves
szinten tizenot feletti arsav-kiutést. Ezzel a noklemulalt arsav-faktor értéke 129,34 lett,
amely a feldllitott modellek koztl a legjobb, éésem kodzeliti a kotésszamon alapulé modell

értékét. A modellek 6sszehasonlitasat a 14. aleraléheti.

Végeredményben azok a modellek tudték legjobbarragegni a BLM alapu arsav-

meghatarozas koncepcibjat, amelyek az illikvid vésyekhez alacsony kiiszOb6t huztak
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meg, €s a hagyobb likviditasuaknal tdbb csoportgiektek. Emiatt a tulajdonsag miatt a
klaszterezési eljardssal készitett modellekhez stégrek jobban teljesitettek. A kétésszam
alapu csoportositas bar némileg jobb eredményt thoaoszikebb arsavok miatt, a
kotésszamok meghatarozasahoz a vizsgatizak kotésadatai alltak rendelkezésemre, mig a
BLM adatokat az ilszak kezdete &iti adatokbdl vettem. A BET jelenleg hasznélatos
Dinamikus éarsavjai a felallitott modelleknél rodszeeredményt hoztak, azonban ezeket a
Xetra bevezetésedti hozameloszlasbol hataroztdk meg, ez a modeditta vizsgalat soran
determinisztikus arsavokkal rendelkezett. Ezzelrdmn az altalam létrehozott modellek egy
szabad valtozéval (a hozameloszlassal), mig a &4és alapd modell édzaki teljesitmény
alapu arsav-meghatarozasa soran két szabad vdétoz@ndelkezett (kotésszam és
hozameloszlas). Ezek javitjdk a modellek eredméngéjovbbeli megfeled Volatilitasi
szakasz kezelés képességet azonban gyengitik.

14. abra — A modellek eredményei

(a) Abszolit hozamok BET |[BET (Uj) Likv 3 |Model 1|Model 2|Model 3|Model 4|Model 5|Model 6
1d6s zaki kiiités szam 144 125 125 111 111 111 112 118 129
Atlagos dinam ars 695% | 634% | 6.59% | 6.87% | 6.90% | 6.84% | 6.81% 6.60%| 6.33%
Kum-arsavfaktor 189.14 | 129.14 | 131,66 | 129.53 | 12956 | 129,51 | 12949 | 129.34| 132,79
(b) Magasabb hozam

1d6s zaki kiiités szam 144 116 123 111 111 112 111 116 125
Atlagos dinam ars 695% | 6.62% | 6.72% | 690% | 6.92% | 6.87% | 6.87% | 6.74% | 6.48%
Kum-arsavfaktor 189,14 | 129.35 | 130,72 | 129,55 | 129,57 | 129,53 | 129,53 | 129.44 | 130,54
(c) Alacsonyabb hozam

1d6s zaki kiiités szam 144 194 180 181 180 182 184 189 214
Atlagos dinam ars 695% | 514% | 531% | 5.30% | 5.32% | 528% | 5.28% | 5.17% | 5.08%
Kum-arsavfaktor 189,14 | 17040 | 163,07 | 164,03 | 163,07 | 16448 | 16621 | 168.44 | 201.82
(d)Atlgaos hozam

1d6s zaki kiiités szam 144 170 170 170 170 170 170 170 170
Atlagos dinam ars 695% | 695% | 695% | 6.95% | 6.95% | 6.95% | 6.95% | 6.95% | 695%
Kum-arsavfaktor 189,14 | 272,23 | 27223 | 27223 | 27223 | 27223 | 27223 | 27223 | 272.23

Forras: Sajat szerkesztés BET és Bloomberg adatok alapjan

4.4, Javaslat az arsavok felllvizsgélatara
A két kotésszam alapu arsav-modell kulorbéaitésszamot eredményezett, amely

oka, hogy a december-februariogtak hozameloszlasa és kotésszama valtozott a Xetra
bevezetése étti idészakéhoz képest. Ez ravilagit az arsavok felUhalegnak
szikségességere. Célsmerk tartom az arsavok rendszeres felllvizsgalBtgozatomban a
Dinamikus arsavra koncentraltam, a Statikus argianis jelenleg a Dinamikus arsavhoz
van koétve (BET, 2013d), valamint szédgges arfolyam-elmozdulaskor a Folyamatos
kereskedés aukciokkal kereskedési modellben a Kdaiéstti relativ valtozas Iényegesebb.
Utébbi oka, hogy a sikebb Dinamikus arsav megseértése sokkszetorténik, mig a Statikus

limité egy napon belili folyamatos egyiranyu (pbziagy negativ) armozgas ielézheti.
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Ennél fogva a Dinamikus limit havi rendszerességjlilvizsgalatat javaslom. A rendszeres
arsav tesztelés fontossagat az adja, hogy egystenits hatasok érinthetik a részvenyek
likviditasat, igy a kivaltott Volatilitasi szakadzoszamat. llyen hatas lehet példaul egy
részveény atsorolasa Standard kategoriabol Prémiateg@ridba, mint ahogy a vizsgalt
idészak alatt az a BTEL-nél tortént. A felllvizsgadatdmeényeként folyamataban lehet latni
az ajanlott arsavok alakulasat, amely hosszutaegitreeti az arsavok piaci likviditashoz valo

megfeleb kalibralasat.

A Dinamikus arsavok meghatarozasanal a korabbiakda@mutatottaknak
megfeleben, egy egyszésités alkalmaztam: elérléeinformacié hianyaban a hozameloszlas
létrehozasakor nem a tényleges referenciadraktdnvehanem a kotések kdzott szamitott
hozamot. Ezzel egyes hozamkimeneteleket felllstdyonza tényleges eloszlashoz képest. A
rendszeres felllvizsgalatkor ezért kezelni kell agfaleb referenciaarak hasznalatat. A
hozameloszlas szamitasanal szintén lényeges, hogyolatilitdsi szakaszokat kivaltd
ajanlatok arai is kerlljenek be az eloszlasba. Aalain alkalmazott szamitassal igy a
szél$séges kimenetelek ilyen tekintetbennem kapnak kisalblyt, és a konfidencia-szint

szerinti kvantilis meghatarozasa pontosabb lehet.

A Dinamikus arsav meghatarozasanal bemutattam, BoBiZM —, mint a likviditas
tobb dimenzidjat megragadd mutatd, - hasznalhat6 réazvények konfidencia-
intervallumokhoz valé besorolasahoz. Mivel a BLNpiaci kereskedés szempontjabél fontos
informacio a befektéknek ezért érdemes lehet az arsavok meghatarosaséhez kotni.
Ezaltal az ajanlat-beadast befolydsol6 két fonéogds, az implicit koltség és az arlimit,
0sszekapcsolasra kertlhet. A koltséget a BLM ragatgg, az arlimitet — az ajanlati limiten

kivil — a Volatilitasi szakasz arsavja.

Tobb BLM-re épib modellt mutattam be, amelyek eltértek kétésmeérethekepzett
csoportok savhataraiban, vagy a vizsgalt BLM adatolkennyiségében. Az adatok
felhasznaldsa soran a kodzepes kotésméret (20-4CHMR) hasznalatat javaslom, kis
kotésmeretnél ugyanis nem vélnak el edppen a részvények likiditdsbeli kilonbségei, a
nagy kétésmeéretek pedig nem magyarazzak a kisebdtimk®tések arsav-kigthatasat. Bar
elfogadhatd szamu Volatilitasi szakasz kivaltastelérel azok a modellek, ahol tébb
kotésmerdt BLM adat kerllt felhasznalasra, nem mutattak kiagrjobb teljesitményt. Egy
j6l megvalasztott kotésmérettel és megteRLM-hatarokkal rendelkézmodell elfogadhato

eredményt tud nyujtani, egyben noveli a szamitsszparenciajat.
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5. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban a szélséges armozgasok kezelésének maodszerével foglatkoZ
témat a Xetra kereskedési rendszer Budapesti Brsikére valé bevezetése hivtg. e
vizsgdlt idszak a Xetra bevezetédet azaz 2013.12.06-at6l 2014.03.03-4ig tartott. A
Budapesti Ertékizsde biztositott adatokat a dolgozatomhoz, amekyaltott Volatilitasi
szakaszokhoz kapcsolddott. AéZBde adatait a Bloomberg adatszolgaltatd termnddlja
letoltott iddszaki tranzakcios adatokkal kiegészitvésebr megvizsgaltam, a részvények
idészaki hozam és forgalom adatait, hogy atfogd kémiak a Volatilitsi szakaszok
elemzéséhez. Atlagosan a Prémium kategoria pozaivStandard kategoria negativ
teljesitmeényt nyujtott, amely a napon bellli, kéte&ozti relativ arvaltozasok is mutattak. A
forgalomrdél megallapitottam, hogy az OTP, RICHTHRQOL, MTELEKOM négyesben
koncentralodik, tovabba a napon bellli forgalonkalasa is eltér bennik a kategéria tébbi
részvényéhez, és a Standard kategéria értékpapizjaépest.

A Volatilitasi szakaszok empirikus vizsgalatanalgakapitottam, hogy a részvények
(ide nem értve a BETa piacot) voltak féetk a vizsgalt iélszakban bekovetkéz574
Volatilitasi szakasz 60,2%-aéert. Az arsav-tullépésibbeli vizsgalatanal azt allapitottam
meg, hogy gyengén pozitivan korrelalnak a keresiedggakaszok a kivaltott Volatilitasi
szakaszok tekintetében, a lefgabb korrelaciot a Folyamatos kereskedési szakasattan a
Z&ro aukcids szakasszal, ahol a korrelaciés empfidtt®, 34 lett. A Prémium kategoriaban bar
nap elején az egyenleteshez képest tobb arsapdsli@rtént, mig a Standard kategoériaban
kozel egyenletesen oszlott meg, teszteltem a kérzkst, €s azt az eredményt kaptam, hogy a

megfigyelt Volatilitasi szakaszok napon belili eldsa azonos.

A Volatilithsi szakaszok altalanos vizsgalatat kéee megvizsgaltam a Volatilitasi
szakaszok limit-paraméterezéseit. Mivel a jelerd@glmazott szabalyozas a Statikus limit
értékét a Dinamikus limit flggvényében hatarozzagmezért a Dinamikus &rsav
meghatarozasatiztem ki célul. Ismertettem a BET altal alkalmazotodellt az arsavok
meghatarozasara, amely az abszolut értékben Vativrdrelmozdulasokbdl indul ki, erre a
hozameloszlasra illeszt egy éves kotésszam alapgiyhatarozott konfidencia-intervallumot,
amely kerekitést és 10%-ban vald6 maximalizalasek@n a Dinamikus arsav értéke lesz. A
konfidencia-intervallumok illesztésére harom altdéim megoldasra is javasoltam, melyek
nem az abszolut értékben vett, hanem a ténylegeantukon alapultak: a konfidencia-
intervallum széleihez tartoz6 abszolat értékbent Yetzamok kozil az alacsonyabb, a

magasabb, valamint az atlaguk hasznalata.
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Megallapitottam, hogy az arsavok kerekitésének sni@emi hatasa a kivaltott
Volatilithsi szakaszok szamara, az arsav 10%-bdd weaximalizdlasanak azonban egyes

részvényekben van.

Dolgozatom & eredményének tartom, hogy bemutattam, a Budapdstiditasi
Mérték —, mint a piaci likviditast szams#sits tobbdimenziés mutaté — felhasznélhaté a
Dinamikus &arsdv meghatarozasahoz. Klaszterelemzggptztem a Prémium és Standard
kategoria részvényeinek legfrissebb (2013. noveinlisdrM adatain tobb kdtésméretet is
felhasznalva. Az itt lesizt konkllzidk alapjan négy modellt képeztem a részek likviditas
alapjan tortéd kategorizalasara, amelyekhez aztan a konfidentgvallumokat rendeltem.
Megvizsgéltam a modellek besorolasai alapjan a Heddeés a BET modellje kozti
korrelaciokat, amely alapjan az a modell mutattdegnagyobb hasonlésdgot, amelyik
magasabb kotésmeéret alapjan differencidlta a ndgybkviditasi részvényeket, és

alacsonyabb kétésmeéret alapjan az alacsonyabhlii&siakét.

A modellek értékelésére létrehoztam egy mutatOstamo arsav-faktort, amely
minden egyes részvényben meéri az arsav szeéles&égsére kivaltott Volatilitasi szakaszok
évesitett szamanak idealistdl valo eltérését. Azews vizsgalt részvényre valé kumulalasaval
az arsav-faktorok alapjan értékeltem a felallitntidelleket. Azt vartam el a modellékt
hogy éves tizentt Volatilitasi szakasznal ne koeetlen be tébb, mikbézben minélikebb
arsavot hataroznak meg. A vizsgalt négy megkozetitépjan a BET éltal hasznalt abszolit
értéken vett hozamok modszerét taldltam a legmagbidnek. A modellek kdzel azonos
szamu arsav-tullépést eredményeztek, eltért azoabamsav mértéke. A felallitott modellek
ugyan felismerték az eli@rlikviditast, azonban az alacsony likviditasu részyekben a
szukségesnél tobb kategoriara osztottak, ezéehiéttam még két modellt, melyek kezelték a
problémat. A korébbi modellekhez képest ezek jobkarrelaltak a BET modelljének
konfidencia-intervallumba sorolasahoz, és a kumdéav-faktor is jobb lett, ugyanakkor
nem eredményezett jobb értéket, mint a kotésszatapuld modell. A Iétrehozott modellek
mellett sz6l azonban, hogy a Xetra bevezetésti &LM értekeket hasznaltam fel, mig a
BET modelljéhez a vizsgalt ddzak kotésadatait. Azaz mig a BLM-alapi modellekben
likviditas alapjan ugy hataroztam meg az arsavdkagyy a vizsgalt iélszak hozameloszlasét
hasznaltam, a BET modellje esetében a hozamelosztasa kotésszamot, azaz adsdaki
likviditast is adottnak tekintettem. Ez gyengitnadellek eredményét, hiszen a limit-beallitas

soran sem a j@beli hozameloszlas, sem a {eli likviditas nem éall rendelkezésre.

Végil javaslatot tettem az arsavok felllvizsgamté&gyrészt rendszeres, legalabb

havi arsav-tesztelést tartottam céléipek, amely a piaci folyamatokhoz illeszkelimitek
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meghatarozasan tul egyben visszacsatolast adhagbabk arsav-modellekhez. Masrészt a
késsbbi arsav-szamitasokhoz azt a javaslatot tettemy laorelativ arelmozdulasokbol nyert
hozameloszlasba kertiljenek be a Volatilitdsi szaieest kivaltd ajanlatok &raibdl és az azt
megebzé kotés ardbdl szamolt hipotetikus hozam, ezaltalesizém negativ és pozitiv
kimenetelek nem kapnak kisebb sulyt, és a konfidemtervallum szerinti kvantilisek

meghatarozasa pontosabb lehet.

A szél$séges armozgasok kezelésének kérdéskore tag, dmguzan atfogd képet
nyujtottam a szabalyozasrol, és a Xetra bevezekéset idészak Volatilitasi szakaszairol,
azt kbveben azonban a téma egy szegmensére fokuszaltar@mauRt és Standard kategoéria
részvényeire, ezen belll pedig a Dinamikus arsasldsére. Emellett, ahogy emlitettem az
arsav-modellek létrehozasanal egyszb feltétellel éltem, referenciaarnak nem a kotések
tényleges referenciaarat, hanem aiz@lkotés arat tekintettem, tovabba a hozameloszlast
elérheb mennyisél adat hianyaban a vizsgaltdgrzak tranzakcidibol képeztem. A kébi
kutatasok soran érdemes ezeket a megjelolt részdedmtini. Egyrészt a székeges
armozgasok kezelése hangsulyos a Tobbaukcios éslyantatos aukcidés kereskedési
modellben, itt ugyanis nincs leldseg ajanlati limitek haszndlatara, igy a Statikesaé
Dinamikus arsav szab csak korlatot az armozgasokNhsrészt, ahogy bemutattam, a
vizsgalt részvényekben megfigyelt arsav tullépéskk7%-ban a Statikus limithez
kapcsolddtak, ezért érdemes lehet kiilon modellazdiatikus limit kalibralaséat a likviditasi
viszonyokhoz, mivel jelenleg ezek a Dinamikus arsdirggvényében kerilnek
meghatarozasra. Harmadrészt a Dinamikus arsavokgalatanal célszémek tartom a
vizsgélt adatok mennyiségébwiteni, €s éves historikus hozameloszlasbdl kiindwzeken
tulmerben a létrehozott BLM-alapd é&razds modszerénél c28K3. novemberi
keresztmetszeti BLM adatokat hasznaltam fel. Erdemie tartom a BLM-adatok dinamikajat
vizsgalni az azonos és eliekbtésmeretek kozott, amely hozzajarulhat egy roossbb

arsav-modell létrehozdséhoz.
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