2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 487

MEDVEGYEV PETER

A hasznossagi fiiggvenyek
és a kockazatsemleges mérték’

A cikkben a pénziigyi valsagban kozponti szerepet jatszd, szarmaztatott termékek ara-
zasanak a kérdését elemzem. A szarmaztatott termékek arazasanak legalapvetobb kon-
cepcidja a kockazatsemleges mérték. Az elmélet legf6bb hidnyossaga az, hogy a pénziigyi
elméletet a valészintliség-szamitas és a sztochasztikus folyamatok keretében helyezi el,
és azt a latszatot kelti, hogy elegendé a valodi mértéket kicserélni a kockazatsemleges
mértékre, és az ott felirt modelleket a piaci adatokhoz kalibralni. Ugyanakkor a kocka-
zatsemleges mérték éppen a preferenciak altal torzitott valésziniliségeket adja meg, igy
alapvetden a piaci szereplok preferenciiit, félelmeit, és nem a tényleges valésziniiségeket
tiikrozi. Mivel ezek a preferenciak gyorsan valtoznak, a valésziniiségi intuicié gyakran
félrevezeti a dontéshozokat.

A gazdasagi valsag egyik kozvetlen és fontos kovetkezménye, hogy vilagszerte megélénkiilt a
vita a kozgazdasagtan ¢s altalaban a tarsadalomtudomanyok helyzetérdl. Az ilyen iranyt kon-
ferenciak, tudomanyos rendezvények megnyitasakor gyakran szokas felidézni /1. Erzsébet an-
gol kiralyndnek a London School of Economics épiiletében tett 1atogatasakor feltett kérdését:
hogyan lehetséges az, hogy a nevezetes falak kozt dolgozd, szamos kivald kézgazdasz koziil
egy sem latta elére a pénziigyi rendszer 6sszeomlasat? A kérdésre nincs egyszerti valasz. Mar
csak azért sincs, mert nem egészen vildgos az sem, hogy a valsag a jelenleg uralkod6 kozgaz-
dasagi elméletek ¢€s iskolak csddje, vagy éppen ezek igazoldsa. Mikdzben a gazdasagot ért
megrazkodtatasok dramaisdga vetekszik barmely katasztrofafilmmel, a legrosszabbat mégis
sikeriilt elkeriilni. Sok jel mutat arra, hogy sikeriilt kivédeni az elvileg elképzelhetd, apoka-
liptikus forgatokonyveket. A demokratikus intézmények vilagszerte olajozottan és probléma-
mentesen miikddtek. A vildg szamos orszagaban a valasztok véleményt mondtak a regnalod
politikai elitrdl, és 0j gazdasagpolitikai irdnyokkal val6 kisérletekre adtak felhatalmazast.
Nem kovetkeztek be allamcs6dok, a kavét ez idaig nem kellett a tengerbe szorni, nem tortek ki
forradalmak, ¢hséglazadasok, senki sem kezdett el fegyverkezni, hogy szomszédjain torolja
meg sérelmeit. Mikdzben a pénziigyi rendszer problémait a kozgazdasz szakma nem latta
eldre, a valsag kovetkezményeit, egyeldre ugy tlnik, sikeresen kezelte.

A pénziigyi valsaggal kapcsolatos vitak egyik kozponti kérdése a szarmaztatott termé-
kek elmélete, illetve az elmélet matematikédja. Kozismert, hogy a magyar pénziigyi rend-
szerben a szarmaztatott termékek csak nyomokban voltak jelen. Hangsulyozni kell, hogy
ennek oka nem a hazai pénziigyi vilag tudatos eldrelatdsa volt, hanem sokkal inkabb a

1 A cikk a Nemzetkozi Bankarképzo Kozpont és a Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszé-
ke altal szervezett ,, Pénziigyi piacok likviditasa” konferencian elhangzott eléadas alapjan késziilt.
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magyar pénziigyi €let periférikus jellege. Nagy a veszélye annak, hogy a hazai pénziigyi
tarsadalom a kvantitativ modszerek iranti szkeptikus hozzaallassal reagal, és — ahelyett,
hogy feltarna példaul az oktatasban megjelend elmaradottsagat — ignoralja a pénziigyi ma-
tematikat, illetve altalaban a matematikai kdzgazdasagtant, és evvel helyrehozhatatlan kart
okoz, példaul a matematikaoktatason keresztiil a kdzgazdaszképzés egészében.

A dolgozat elsé részében, néhany altalanos megjegyzést kdvetden, roviden vazolom a
kockazatsemleges arazas elvét. A dolgozat masodik részében a kockazatsemleges mérték és
a hasznossagi fiiggvények kapcsolatat probalom tisztazni.

A KOZGAZDASAGTAN MINT SZUBJEKTiIV TUDOMANY

A kozgazdasagtan — és altalaban a tarsadalomtudomanyok — jellegzetessége, hogy a terii-
letrél kialakitott kép visszahat magara a teriiletre. Ennek egyik kozismert példajat éppen a
szarmaztatott termékek Gsatyja, az opciok teriilete szolgaltatja. Nem kétséges, hogy az op-
cidarazas elmélete, foleg annak példatlan eleganciaja nagy szerepet jatszott az opciok széles
korti elterjedésében. Evezredek ota gyakran szokas hivatkozni Platén barlanghasonlatara.?
A kozgazdasagtanban nem csak arrdl van szo, hogy csupan a barlang falara es6 képet latjuk,
azt nem, ami a barlangon kiviil van. A kézgazdasagtanban iigyelniink kell arra, ahogyan a
képeket interpretaljuk, amilyen metaforakat alkalmazunk a képek leirasakor. Egy tarsada-
lom szempontjabol tavolrol sem kdzombos, hogy milyen ideologia, vagy ha jobban tetszik,
elméleti kozgazdasagi eszmerendszer mentén probalja magat megszervezni. Nagyon sokan
— tobbek kozott példaul Soros Gydrgy is — gy gondoljak, hogy a pénziigyi valsagért azok
az elméletek a feleldsek, amelyek ideologiai megfontolasokbol tulhangsulyoztak a piac 6n-
tisztito szerepét, és az allam szerepének visszaszoritasa mellett érvelnek. Ez a vita nyilvan
soha nem fog befejezddni. Mind a két oldal szamos torténelmi példat idézhet. Nem kell a
20. szazad eseményeire hivatkozni, hogy az allami tilhatalom veszélyeit hangsulyozzuk. A
torténelem lényegében az allamok tehetetlenségeinek torténete. De az sem kétséges, hogy
az allami szabalyozas jelenkori csokkenése nem feltétleniil csak a hatékonysagot novelte,
hanem igen gyakran a pénziigyi langelmék utjat is egyengette.

A gazdasagi folyamatok objektivitasa mélyen gydkerezd elképzelés, amely gyakran
egyltt jar a redlgazdasag fogalmanak hangstlyozasaval. Az emberi tarsadalomban lezajlo
folyamatok azonban nemcsak abban térnek el a természeti folyamatoktol, hogy a megfi-
gyeld visszahat magara a folyamatra, vagyis nincs objektiv kiilsé valosag, hanem abban is,
hogy a rendszer egységes egészet alkot, az egyes elemei nem izolalhatéak. Vagyis a real-
gazdasag és a pénziigyi vilag egységes, szétvalaszthatatlan rendszert alkot. Az elvalaszto
hatar szintén szubjektiv, elmosodo, igen széles és sokszor illuzorikus. Ebbdl kovetkezden a
realgazdasag szembedllitasa a pénziigyi vilaggal, mint a jo és a rossz vagy a fény és az ar-
ny¢k elvalasztasa, igen veszélyes, €s ezért ovatosan kezelendd. Ugyanis ahogyan nincs fény
arnyek nélkiil, vagy a rossz és a jo is gyakran csak nézdpont €s ideologiai kondicionaltsag
kérdése, a realgazdasag kivanatos tdmogatasa a pénziigyi spekulacioé rovasara igencsak a
visszajara fordulhat.

2 PLATON: Az allam, VII. kdtet, in: Platon 6sszes miivei I1., Europa Konyvkiado, Bp. 1984., 355-460. o.
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A DISZKONTALT JELENERTEK MINT AZ ARAZAS ALAPELVE

Minden pénziigyi elmélet alapkérdése, hogy meg tudjuk-e mondani, magyarazni a pénz-
iigyi termékek arat. A pénziigyi matematika céljaként sokan a kockazatkezelést jelolik meg.
Ugyanakkor a kockazatkezelést megeldzden valaszolni kell a ,, mi mennyi?”” nevezetes kér-
désére. Hogyan kezeljiik a kockazatot, ha nem tudjuk, milyen kockdzatokrol van sz6? A
pénziigyi kockazat egyediili forrasa az arvaltozas®, igy a kockazatkezelés el6tt az arakra
hat6 tényezdket kell tisztazni.

A feltett kérdésre a pénziigyi elmélet valasza igen egyszeri: az ar éppen a varhatd jo-
vobeli kifizetések jelenértéke.* A valasz azonban igazi tautologia. Ugyanis két dolgot nem
tudunk: mivel kell diszkontalni, és hogyan kell kiszamolni az atlagot, a varhat6 értéket?
Vagyis az atlag szamolasakor milyen sulyokkal kell megszorozni az egyes lehetséges ki-
meneteleket?

A jelenérték szamitdsakor két tényezot kell figyelembe venni: az id6beliséget és a kifi-
zetés kockazatossagat. Vagyis, hogy mikor kapjuk meg az adott dsszeget, és az dsszegnek
mi a kockazata, azaz ténylegesen milyen értéket kapunk. Az id6tartam és a kockazatossag
azonban egyazon dolog elvalaszthatatlan két oldala. A pénziigyi elmélet alapvetd jellegze-
tessége a megfigyelhetd adatokra valo épitkezés. Eppen ezért a diszkontalaskor altalaban
a kockazatsemleges kamatlabat, az r-et szokas hasznalni. Ennek kétségtelen elénye, hogy
tobbé-kevésbé megfigyelhetd és azonosithaté a Magyar Nemzeti Bank alapkamatéaval, vagy
valamifajta bankkozi kamattal. Az atlagot természetes modon nem a tényleges valdszinii-
ségek szerint kell venni. Egyrészt a tényleges valosziniiségek nem is adottak, ismertek,
ugyanis a kisérlet nem ismételheté meg, nincsen ra torténelmi tapasztalat, ugyanakkor a
valdszinliség intuitiv fogalma erdsen kotott a korlatlan ismételhetdséghez. Masrészt a tény-
leges valoszintiségek érdektelenek. A legjobb és legtobbet idézett példa a lottd, ahol a tény-
leges varhat6 érték negativ, az ar mégis pozitiv. De ha valamely befektetés varhaté értéke
nulla, példaul azért, mert '2 a valoszintisége a sikernek és 4 a valdszintisége a kudarcnak,
¢és az eredmény mind a két esetben azonos, a jelenlegi ar nem lesz nulla.

A jelenség nyilvanval6 oka, hogy a varhaté érték szamolasakor vald sulyok a tényleges
kimenetek hasznossagatol fiiggnek. A diszkontalaskor hasznalt tényezd és a varhato érték
szamolasakor hasznalt sulyok 6sszefiiggnek. Ha az r segitségével diszkontalunk, akkor ez a
modositott mérték éppen a nevezetes Q mérték, amelynek a természetét szeretnénk a cikk-
ben tisztazni. Vagyis alapszabalyként a kovetkez6t kell megéllapitanunk: vagy a tényleges
valdszinliségek szerint vessziik a varhato értéket, de akkor nem tudunk az r szerint diszkon-
talni, vagy az r segitségével diszkontalunk, de akkor a valdszintiségeket modositani kell.’
Altaldban az r szerint diszkontalunk, és a varhato értéket ezért a Q szerint kell venni. De
hogyan hatdrozzuk meg a Q mértéket? Nyilvan a piaci adatok alapjan, vagyis a modelliink
paramétereit a piaci adatokhoz kalibraljuk! A pénziigyi elmélet kulcsszava a kalibralas.
Barmilyen modellt alkalmazunk, a modell paramétereit a valésaghoz kell igazitani. Ezért

3 Beleértve a cs6dot, amely esetben az ar esetleg nulla lesz.

4 Erdemes hangsulyozni, hogy a valasz kdzvetleniil nem hivatkozik a kereslet-kinalat szabalyara.

5 Ez persze nem jelenti azt, hogy ha nem az r szerint diszkontalunk, akkor a valos valdszintiségeket kell venni.
Pusztan arrdl van szo, hogy a két objektum egymasba atjatszhato, és pusztan kényelem kérdése, hogy miként
kombinaljuk a kett6t.
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mondtam azt, hogy a diszkontalt jelenérték képlete tautologia. Mennyi az ar? Hat annyi,
amennyi! Mindez trivialis, és nagyon fontos, hogy az is legyen az olvas6 szamara. Az ara-
kat nyilvan nem absztrakt elvek, modellek, hanem a piac hatdrozza meg. A modellek csak
probaljak magyarazni, megértetni a miérteket. Minden modellben a kulcsprobléma a kalib-
ralas, vagyis a modell paramétereinek a tényleges piaci adatokhoz val6 igazitasa.®

Nyilvanvaléan felmeriil a kérdés, hogy akkor mi értelme van a modellezésnek. Ha a don-
td 1épés a kalibralas, amely a megfigyelhetd adatokra épiil, akkor a modell semmitmondo és
sziikségtelen lenne?” Nem teljesen. A kalibralt modellrdl feltessziik, hogy a paramétereinek
folytonos fiiggvénye, kdvetkezésképpen az ar akkor is megbecsiilhetd, ha kozvetleniil nem
figyelheté meg a piacon, de a sziikséges paraméterekrdl van valamilyen elképzelésiink. Ez
konkrétan azt jelenti, hogy feltessziik: a Q mérték kevés szamu paramétertol, jol attekinthe-
t6 modon fiigg. Szélsdséges esetben példaul konstans.®

Miel6tt tovabblépnénk, érdemes egy egyszerti példan szemléltetni a diszkonttényezd
¢és kockazatsemleges mérték kapcsolatat. Mivel csak az elveket szeretném tisztazni, a leg-
egyszerlibb, mondhatni a legtrividlisabb példat mutatom be. Legyen S egy részvény, és
tegyiik fel, hogy az ara — amelyet S(7)-vel jeloliink — a Black—Scholes-modell nevezetes
dS=uSdt+oSdw egyenlete szerint alakul. A modell a tényleges valosziniiségek mellett van
felirva, és a paramétereit statisztikai uton kell megbecsiilni. Ilyenkor természetesen tudnunk
kell az indul¢ arat, amelyrdl az egyszeriiség kedvéért tegyiik fel, hogy éppen 1. Tegytik fel,
hogy ezt az arat valamilyen 7" idépontban vald kifizetés diszkontalt jelenértékeként akar-
juk meghatarozni. A sztochasztikus kalkulus elemi alkalmazasaval konnyen kiszamolhato,

hogy a T idépontban az arat megado valdszinliségi valtozé éppen
2

o
S(T) =exp (1 — 7)T + ow(T)). Ha most ezt az exp (uT) diszkonttényezével diszkon-

taljuk, vagyis az arat megado S(7) valoszinliségi valtozot elosztjuk evvel a diszkontténye-
zével, akkor az exp (ow(T)—o? T/2) nevezetes exponencialis martingalt kapjuk, amelynek
a varhato értéke a lognormalis eloszlas varhato értékének kozismert és gyakran hivatkozott
képlete alapjan éppen 1. Ami nagyon jo, hiszen éppen ezt is akartuk. Mivel az ar alakulasat
leir6 egyenlet éppen a valos valosziniliségek esetén érvényes, ezért ezen diszkonttényezd ese-
tén a varhato értéket is a valos valdsziniiségek esetén kell venni. Vagyis a varhatd értéket a
matematikai pénziigyek szokasos jelolése mellett a P mérték szerint vettiik. A kockazatokat
a piac bedrazta, és a folyamat u paraméterében rogzitette. Ezért kellett ennek a segitségével
kiszamolni a diszkonttényezot. A u a kockazatokat a valds valosziniiség szerint arazta.
Eljarhatunk azonban masképpen is. Mivel diszkonttényezéként az exp(rT) kifejezést
akarjuk hasznalni, vagyis a kockazatsemleges kamatlabbal akarunk diszkontalni, a kocka-
zatokat a mérték modositasaval kell reprezentalnunk. Vagyis at kell térni a Q mértékre. Az
attérés soran azonban ligyelni kell, hogy a megfigyelt arakra a modell illeszkedjen. Vagyis
a Q szerint szamolt ar is 1 maradjon. A standard pénziigyi irodalombélzismert, hogy a Q

ag
mértékre valo attérés soran a T idépontban az ar az S(T) = exp ((r — )T +ow(T))
6 A modell mingsége pedig attol fligg, mennyire egyszerii a kalibralas, és milyen gyakran kell a modellt ujraka-
libralni.
7 Az &r ugyanis annyi, amennyi.
8 Eppen ez a helyzet a teljesség feltételezésekor.
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alaktva valik (miként kozismert, a szigma nem valtozik), ahol a w szintén Wiener-folyamat,
csak nem a P, hanem a Q mérték alatt. Ha most ezt a kifejezést az r szerint diszkontaljuk,
ujra egy exponencialis martingalt kapunk, amelynek a varhat6 értéke szintén 1. A szamola-
sok alapjaul szolgal6 sztochasztikus analizis igen impozans épiilete azonban nem takarhatja
el azt az igen egyszeril tényt, hogy a modellt az ismert arakra kalibralni kell, ¢s mivel a disz-
konttényez0 adott, ezért a mértéket kell modositani.” Hogyan? Hat alkalmas modon, mégpe-
dig Ggy hogy a diszkontalt jovébeli kifizetés varhato értéke éppen az ismert ar legyen.

A MODELLEK TELJESSEGE ES A DINAMIKUS FEDEZES

Mivel a diszkontalt jelenérték képletében diszkonttényezoként a megfigyelhetd kockazat-
semleges kamatlabat akarjuk hasznalni, értelemszertien vetddik fel a kérdés: mi legyen a
Q? Ezen a ponton azonban az idaig elmondott, trivialis gondolatmenet igen bizonytalanna
valik. Alapjaban véve két eset kiilonboztethetd meg. A két eset dramai modon eltér, és fon-
tos, hogy evvel tisztaban legyiink.

Eldszor is mind a két esetben egy modellbdl kell kiindulnunk. Ha nincs modelliink, nem
tudunk mit tenni. Csak a naiv kutatd gondolja azt, hogy 6 a kdzgazdasagi valosagot képes
kozvetleniil megfigyelni. Miként a bevezetében jeleztem, mindig egy ideologiai, elméleti
szemiivegen keresztiil nézziik a valdsagot, a természettudomanyok relativ objektivitasa a
kozgazdasagtanban nem adott. A kérdés csak az, hogy ez a modell formalizalt vagy sem. A
formalizalt modellek szamos elénnyel birnak, és ne varja télem az olvaso, hogy ezt barmi-
lyen formaban tagadjam.

Bizonyos modelleknek — ilyen példaul a nevezetes Black—Scholes-modell — van egy igen
figyelemre méltd tulajdonsaguk, amit a modell teljességével szokas megadni. A teljesség jelzd
a modell két tulajdonsagara utal. Egyrészt a modellt eredendden a valodi valdsziniiségek, a P
alatt irtak fel'®, masrészt a modellben a kovetelések a modell specialis tulajdonsagai miatt fe-
dezhetdk. Vagyis a modellben felmeriild, barmilyen kifizetés eléallithato az ugynevezett alap-
termékekbdl képzett, dnfinanszirozo portfolioval. A modell alaptermékei azok a termékek,
amelyeknek a kozvetlen modellezése a modell szerint a valds valosziniiségek szerint torténik.
Természetesen az Onfinanszirozas definicidja része a modellnek, igy nem feltétleniil azonos
avval, amit esetleg a naiv megkozelités annak gondol, de miként emlitettem, a modell és a va-
l6sag viszonya a kozgazdasagtanban igen problémas, ¢és a kapcsolat oda-vissza miikddik, igy
nem elegans és célravezetd a modell fogalmait és koncepcioit ezen a ponton megkérddjelezni.
Ha azonban az dnfinanszirozé fedezés valamely kifizetés esetén megvalosithatd, akkor egy-
szerl és igen kézenfekvo kozgazdasagi megfontolasokkal belathato, hogy a fedezett kifizetés
ara levezethet6 a fedez6 alaptermékek arabol, mégpedig matematikai Gton.

9 Ez ugy jelenik meg, hogy meg kell hatarozni a kockazat piaci arat. A Black—Scholes-modellben a kockézat
piaci ara matematikailag levezethetd, de a legtobb modellben csak statisztikailag hatarozhato meg.

10 Ezt nem szokas a teljesség feltételei k6z¢ bevenni. Ha ezt is feltessziik, akkor a kamatlabmodellek nem tel-
jesek, ugyanis az egyenleteket eleve a Q alatt irjuk fel. Ugyanakkor a kamatlabmodelleket az irodalomban
teljesnek szokas tekinteni. A gondolatmenet természetesen akkor is érvényben marad, ha az alaptermékek
kalibralasaval kapott mérték kozvetleniil alkalmazhatd a modellben felmeriild, dsszes tovabbi kifizetésre.
Ilyenkor persze nem vilagos, hogy az alaptermékekre miként kalibraltuk a modellt.
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A pontos részletek kozismertek, illetve a mondanivald szempontjabol érdektelenek. A
lényeg a kovetkezo: teljes modellben a kockazatsemleges mérték meghatarozasakor a kalib-
raciot elegendd az alaptermékekre elvégezni. A szdrmaztatott termékek kockazata a fede-
zéskor mar kikiiszobolodott, vagyis a szarmaztatott termékek nem hordoznak informaciot a
kockazatsemleges mértékre nézve, és igy modellezésiik sordn nincsen extra kalibracios fazis.
Mivel az alaptermékek modellezése a valds valosziniiségek mellett torténik, a sztochasztikus
folyamatok elmélete, illetve altalaban a valosziniiségi gondolkodas helyénvalo, ugyanis a valos
valoszintiség megfigyelhetd. Hangstilyozni kell, hogy a valds valdszintiség alatti modellezhe-

Mivel az ar éppen a diszkontalt jelenérték, a diszkontalds modjanak rogzitése esetén
az alaptermékekre a kockazatsemleges mérték mar adodik, ugyanis a kalibracié egyediil
azt jelenti, hogy a jovoben esedékes arak diszkontalt értéke éppen a jelenlegi megfigyelt ar
legyen. Vagyis a kockazatsemleges mérték éppen az a mérték, amelyre nézve a diszkontalt
folyamat varhato értéke az id6 fiiggvényében nem valtozik, konstans moédon a jelenlegi,
kalibraland¢ ar. Ezt a jelenséget, vagyis azt, hogy a varhat6 érték az idében nem valtozik, a
matematikaban ugy mondjak, hogy a diszkontalt arfolyamnak a kockazatsemleges mérték
mellett martingalt kell alkotnia. Vagyis teljes modell esetén a kockazatsemleges mérték fiig-
getlen a kifizetéstdl, és azonos a teljességet biztositod alapfolyamatok martingdlmértékével.
Ugyanezt egy kicsit masképpen fogalmazva: a kalibraci6é éppen azt jelenti, hogy a valds
arak alatt megfigyelt folyamatok alatt kicseréljiik a mértéket, és az j mérték alatt az alap-
termékek martingalt' fognak alkotni.

Mi torténik azonban, ha a modell nem teljes? A nem teljesség tobb formaban is megje-
lenhet. Egyrészt nem tudjuk kijeldlni azokat az alapfolyamatokat, amelyeket a P alatt mo-
dellezni tudunk. Masrészt, ha mégis vannak megfigyelt sztochasztikus folyamataink, ezek
nem elegendden informativak ahhoz, hogy a modellezd feltehesse: a modellben vizsgalando
tovabbi valtozok ezen megfigyelt folyamatok fiiggvényei. Ilyenkor a tényleges ar megha-
tarozasa minden termék esetén nyilvanvaldan csak kalibracioval torténhet. Ugyanakkor
gyakran nincsen elegendé adat a kalibracio elvégzéséhez. Leginkabb azért, mert példa-
ul nincs aktiv piac, amely a kalibracidohoz sziikséges adatokat szolgaltatja. Vegyiik észre,
hogy a probléma eléggé megoldhatatlannak tiinik. Ha van elég adatunk a kalibracidhoz, és
a termék aktiv piaccal rendelkezik, nem kell, vagy legalabbis nem feltétleniil sziikséges a
terméket modellezni. Ott a piac, elég az arat leolvasni. Ha azonban nincsen aktiv piac, mo-
dellezni kell, de a kalibracié nem végezhetd el mas termékek adatai alapjan, mivel a modell
nem teljes. Mégis, mit lehet ilyenkor tenni?

A HASZNOSSAGI FUGGVENYEK ES A KOCKAZATSEMLEGES MERTEK

Nyilvan nem tul sokat. Elvi szinten a megoldas nagyon egyszer(: az arakat a kereslet-ki-
nalat egyensulya hatarozza meg. Ezek mogott a piaci szereplok hasznossagi fiiggvényei
hazodnak meg. A gond az, hogy éppen ez a kulcsvaltozo kozvetleniil nem megfigyelheto.

11 Vagyis a misztikus martingaltulajdonsag pontosan azt jelenti, hogy a kalibralt modellben a diszkontalt jo-
vobeli kifizetések varhato értéke az éppen aktualis ar, vagyis a termékre alkalmazhatd a varhatd jelenérték
szabalya.
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A pénziligyi modellezés alapvetd kiinduldépontja az, hogy megprobal megfigyelheto ada-
tokra épiteni. A hasznossagi fiiggvény ¢€s ezért a Q mérték kozvetleniil nem megfigyelheto.
Mivel a Q végso soron a hasznossagi fiiggvények kompakt formaban valé megjelenése, a
hasznossagi fliggvények pedig gyorsan valtoznak, ezért a historikus adatokra tdmaszkodas
nem lehetséges. Hidba tudjuk historikusan példaul a bed6lési valoszintiségeket, a tényleges
CDS-arakra ezek alapjan semmit sem lehet mondani. S6t, ha pontosan tudnank is a jovébeli
bed6lési valosziniiséget, a CDS-ar meghatarozasaban ennek igen csekély szerepe lenne.'?
Ugyanis a CDS-ar nem biztositasi kategoria, hanem a kereslet-kinalat alapjan meghataro-
zott ar, amelyben els6sorban a piaci szerepldk félelmei vannak a piaci mechanizmus altal
atlathatatlan modon 6sszecsomagolva.'

Erdekes modon a matematikai pénziigy erre a megoldhatatlan problémara viszonylag
egyszerii modon reagalt: feltette, hogy a Q mérték ismert és konstans." A legtobb pénziigyi
matematikai modellezéssel foglalkozd konyv elobb-utobb a kovetkezd nevezetes mondato-
kat tartalmazza: mivel a piacrol feltehetjiik, hogy arbitrazsmentes, ezért az eszkdzarazas
elso alaptétele szerint l1étezik Q kockazatsemleges mérték. A tovabbiakban a varhat6 értéke-
ket mindig a Q alatt vessziik, igy az egyszeriiség kedvéért a Q jelolését elhagyjuk.

Természetesen a modellek paramétereket tartalmaznak, és igy a Q végsé soron fiigg a
paraméterektdl, igy a modellek alapjan levezetett képletek a végén a paraméterekkel a piaci
adatokra kalibralhatok. Ha a kalibracio jol elvégezhetd, akkor a kalibralt modell természe-
tesen bepillantast nyujt a probléma szerkezetébe. A kalibralt modellb6l visszaszamolhato a
Q, amibdl pedig kovetkeztethetiink a megfigyelhetetlen kockazati preferencidkra.

Mi akkor a probléma evvel a megkozelitéssel? Elvileg dnmagaban semmi, valdjaban
azonban rengeteg. Talan a legegyszeriibben a CDO-4arazas példajan lehetne jol megvilagita-
ni a lehetséges nehézségeket és csapdakat.’ Miként kozismert, a CDO mogott levo termé-
kek beddlése esetén a CDO kiilonb6zd tranchei egymas utan veszik fel a beddlt termékek
okozta veszteségeket. Miként kozismert, a CDO arazéasakor a problémat az egyiittes bedo-
lések modellezése okozza. Mivel természetes modon az arazaskor a diszkonttényez6 az r-re
¢épiil, a modellezés a kockazatsemleges mérték alatt torténik. Vagyis amikor az egyiittes
beddlés valdszinliségét felirjuk, vagy a cs6desemények korrelaciojarol beszélniink, akkor
ezeket mind a kockazatsemleges mérték esetén kell venni. Valdszinliség-szamitasi nyelvet
hasznalunk nem valésziniiségi problémara. Példaul az egymast kovetd csddok kozott eltelt
1dokrdl feltessziik, hogy ez az id6 exponencialis eloszlasu. Vagyis feltessziik, hogy a csédfo-
lyamat Poisson-folyamatot alkot. Ez igen kényelmes matematikailag. De ezen kiviil milyen

12 Mindig érdemes a lottéarakra gondolni. A jatékban a valdszinliségek vagy a varhatdé nyeremények pontosan
ismertek, de ez az informacid csak igen attételesen hat az arakra. Az arat elsdsorban a nyeremények relativ
hasznossaga hatarozza meg. Hasonlo a helyzet a CDS-ek esetén is.

13 A tapasztalatra hivatkozva, a magyar CDS mogotti valoszintiség nulla. Es ez igaz a gorogre és az ukranra is,
ugyanis a kedvez6/6sszes arany nulla, 1évén a szamlalo nulla.

14 Miként ismert, az eszkdzarazas masodik alaptétele szerint az egyértelmii Q éppen a teljességet jelenti. Ha a
piac nem teljes, akkor termékenként mas a Q.

15 De hasonloan problémas példaul a CDS-arak interpretalasa is. Ezeknek a valtozasat gyakran szokas a csdd-
valoszinliség megvaltozasaval magyarazni. Ez azonban nyilvanvaloan abszurd. Mar 6nmagaban is kérdéses,
hogy egyszeri, megismételhetetlen esemény esetén érdemes-e valoszinliségrol beszélni. De még ha el is fo-
gadjuk a valosziniliség koncepcidjat, a CDS-arak szamos mas tényezot is visszatiikroznek. Ha mast nem, a piac
likviditasat, a piaci szerepldk globalis kockazati preferenciait stb.
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alapon tessziik ezt? Természetesen rendkiviil sok olyan matematikai tétel van, amely arra
utal, hogy a lehetséges varakozasi idok eloszlasa exponencialis. A Poisson-folyamat sza-
mos valos rendszer modellezésére kivaloan alkalmazhato.' Talan a legaltalanosabb feltétel,
amelybdl az exponencialis varakozasi id6 kdvetkezik, a homogén Markov-folyamatokra vo-
natkozo tétel.

Miért alkotnanak azonban homogén Markov-folyamatot a beddlési események? Mar az
is kérdéses, hogy ez teljesiil-e a valos valosziniliség esetén, ugyanis miért fiigg ebben a konk-
rét esetben, vagyis a csddfolyamat esetén, a jovo becslése csak a jelen allapottol? Szamos
statisztikai elemzés mutat arra, hogy 1étezik a ,,rating drift”-nek nevezett jelenség, amely
szerint a ratingéallapotok kozotti atmenet-valoszintiség fligg attol az uttol, ahogyan a jelen
allapotba eljutottunk.” Vagyis nem mindegy, hogy egy adott ratingallapotba lentrdl vagy
fentrdl érkeztiink. A markovitas a valos valoszintiségek esetleg még valamifajta logikaval,
egyszerisitd feltétellel talan indokolhatd is lenne. De miért igaz mindez a kockézatsemleges
vilagban'®, ahol a valdszinliségek csak metaforak, amelyekkel a preferencidkra utalunk?
Az arnyékok, amelyek a barlang falara révetiilnek, éppen a hasznossagok, félelmek altal
alkotott vildg arnyai. Nem mindegy azonban, hogy hogyan, milyen metaforakban irjuk le
ezeket a képeket. Attdl, hogy valdszinliség-szamitasi nyelven beszéliink réla, az arnyak nem
lesznek sztochasztikusak. Ha egy nem sztochasztikus vilag arnyairol sztochasztikus nyel-
ven gondolkodunk, kdnnyen félreérthetjiik a barlangon kiviil zajlé eseményeket. Ha valaki
valdszinliség-szamitasi metaforakban gondolkodik, természetes moédon adédnak a model-
lezési eszkozok. Példaul az, hogy az egyiittes eloszlasokat normalis eloszlassal kozelitjiik,
a kapcsolatokat korrelacioval mérjiik stb. Szdmos okbdl. Egyrészt tételek tomege utal arra,
hogy a normalis eloszlas jo valasztas, masrészt egy sor tapasztalat is ezt tdmasztja ala. Ter-
mészetesen mind a matematikai tételek, mind az erre épiild tapasztalat a ,,val6s” valoszinii-
ségek alatt érvényesek, és semmit sem mondanak a kockazatsemleges vilagrol.

A valosziniiség-szamitas axiomainak gyakran hangstlyozott eleme, hogy a valoszinii-
ség eleve adott. Annak nagysagat nem vitatjuk, a valoszinliség része a modellezési kdrnye-
zetnek. Kiils6 adat. A valdszinliség-szamitas ezekkel a mar eleve adott stlyokkal szamol.
Az igazi kérdés mindig az: mennyi az eredeti, a priori valosziniiség? Ez azonban nem mate-
matikai, hanem alkalmazo6i probléma. A modellezo feladata, hogy a valdszintiségeket meg-
adja. A megadott valoszintiségek kovetkezményeivel mar a valdszinliség-szamitas eszkoz-
tara szamol."” Az indul6 valosziniliségeket az esetek egy részében statisztikai modszerekkel
szokas meghatarozni.”® Az esetek egy széles csoportjaban azonban a teriilet ismeretében
az intuicidnkra tdmaszkodva adjuk meg a valdszinliségeket. A tipikus eset a klasszikus
valdszinliségi mezd, vagy a geometriai valosziniiség. De a Black—Scholes-egyenleteket a
pénziigyi matematikaban sem a statisztikdra, hanem a pénziigyi intuiciéra hivatkozva ad-
juk meg: pénziigyi intuicionk alapjan feltessziik, hogy a befektetdket csak a hozam érdekli,
és ugyancsak pénziigyi tapasztalataink, intuicionk alapjan feltessziik, hogy a hozam szdmos

16 Gondoljunk csak a sorban allasi modellek egész csaladjara.

17 Miként ismert, a lejton nincs megallas.

18 Azon kiviil, hogy ez igy egyszerli. Mivel a kockazatsemleges vilagban nem lehet statisztikai indoklassal élni,
csak az elvi indoklas marad. Ha azonban ez is eltlinik, mi marad?

19 Ezért szerepel a tudomanyteriilet nevében a szamolas szo.

20 Vagy ha jobban tetszik, kalibralni.
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tényez0 fliggvénye, ezért a hozam eloszlasa normalis.”’ A modell kerete egyértelmiien a
sztochasztikus-pénziigyi intuiciénkra épiil.

A véletlen az egyik alapvetd kdzvetlen tapasztalatra épiilé fogalom, amellyel mindenki
szamtalanszor talalkozik. Részben a gyermekkorban jatszott jatékok, részben az allandéan
minket érd, véletlen hatasok miatt mindenki rendelkezik egy elég pontos, intuitiv képpel
a véletlenr6l. Késébbi tanulmanyaink soran ez a kép pontos megalapozast nyer.?> Ennek
érzékelt, objektivnek tiind belsé kép hatdrozza meg. Ez a kép azonban a valodi véletlenre, ha
ugy tetszik, az objektiv véletlenre, a P-re vonatkozik. De mire megyiink evvel a bels6 kép-
pel, ha a helyzet, amit a véletlen nyelvén leirunk, nem véletlen, hanem csak a véletlen nyel-
vén elmondott, bonyolult modellhelyzet? Ilyenkor az intuicionk nem miikddik helyesen.
mazott modszertan, konkrét képletek szintjén van. Mindaddig, amig tisztan latjuk a valo-
szinliségi metafora korlatait, addig a Q alatti arazas a matematika egyik legszebb ¢és legter-
mékenyebb alkalmazasa a kozgazdasagtanban. Es tegyiik hozza: tobb évtizedes tapasztalat
alapjan a leginkabb verifikalt kozgazdasagi alkalmazas is. Ha azonban elfeledkeziink arrdl,
hogy a Q alapjaban a befektetdi preferencidkat kdzvetiti, és a legfébb gond nem az, hogy a Q
ismeretében hogyan kell a szamitasokat elvégezni, hanem az, hogy a Q folyamatosan valto-
zik, hibas mddon jeldljiik ki a kozponti problémat. A Q ismeretében a pénziigyek szerintem
tényleg pusztdn matematika. Mint ahogy elvileg a hasznossagi fiiggvények és a vagyonok
ismeretében a kdzgazdasagtan is elvileg puszta optimalizacié és jatékelmélet. Ugyanakkor
a Q valtozasanak szabalyai nem ismertek, és valészinlileg nem lehet olyan modellt felirni,
amellyel ezt meg lehet tenni. Vagyis a modelleket folyamatosan kalibralni kell, a kalibralt
modelleket azonban csak nagyon rovid tavu eldrejelzésekre lehet hasznalni.

A valoésziniiség-szamitasban a P axiomatikusan adott, fix, konstans és elore ismert. A
pénziigyekben a Q nem adott, nem ismert, sét folyamatosan és valdszintileg nem folyto-
nos modon valtozik. A modern sztochasztikus folyamatok elmélete a matematika egyik
csucsteljesitménye. Mivel része a valosziniiség-szamitasnak, alkalmazni csak fix és ismert
valdszinliség esetén lehetséges. Matematikai szempontbol mindegy, hogy a valdsziniiséget
a P vagy a Q szimbolum jeloli. Ha a pénziigyi elméletet a sztochasztikus folyamatok el-
méletére épitjiik, gazdag eszkdztarat alkalmazunk. Ez a modszertan nagyban hozzajarult
a modern pénziigyi elmélet és gyakorlat kiépitésé¢hez, a pénziigyi vildg eseményeinek in-
tellektualis megértéséhez. Ma a vildgon minden egyetem hirdet sztochasztikus folyama-
tok kurzust kozgazdaszoknak. A sztochasztikus folyamatok elméletének ismerete nélkiil a
pénziigyi irodalom nem dolgozhat6 fel. A martingal fogalma, amely megsziiletésekor egy
furcsa matematikai érdekesség volt, ma a pénziigyi nyelv, fogalomrendszer bevett eleme. A
valdszinliségi intuicio athatotta a teljes pénziigyi nyelvet és gondolkodast. Sajnalatos moédon
példaul a CDO-k népszerlisége éppen azt mutatta, hogy az emberek dsszekeverték a komp-
lex piaci folyamatokat a véletlen folyamatokkal. Ha nem igy lett volna, elképzelhetetlen,
hogy barki elhiggye: egy CDO-négyzet, vagyis egy CDO-kbol all6 CDO miikddéképes,

21 Az megint masik kérdés, hogy a kiindulo hipotézist aztan az adatokon tesztelni kell. Az ebbdl a tesztelésbdl
szarmazo statisztikai irodalom cafolja a kiindulo feltételt. Ugyanakkor ez senkit sem zavar igazan, és az, hogy
az adatokkal nem egyezik, nem a modell teljes elvetését, hanem csak modositasat eredményezi.

22 Példaul megtanuljuk, hogy a nulla valoszintiségii esemény nem kiilonboztethetd meg a lehetetlen eseménytdl.
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¢s nem szemfényvesztés. A bonyolult rendszerek véletlenszert viselkedést mutathatnak. A
komplexitas leirdsara gyakran igen hatékony eszkdz a véletlen. De egy komplex rendszer
idonként mutathat igencsak nem véletlenszerti elemeket. Példaul egyszer csak a kordbban
koordinalatlannak tliné elemek hirtelen tartésan elkezdenek egy irdnyba mozogni, ami egy
valddi véletlen rendszerben nem fordulhatna eld. Lehet mondani, hogy ilyenkor a korrelaci-
ok megvaltoztak, de ez csak nyelvi megoldas, és nem valdodi magyarazat.

A pénziigyek legfobb torekvése az, hogy megfigyelhetd, verifikalhato és egyszerti model-
leket dolgozzon ki. A diszkontalt jelenérték modell, vagy ami ugyanaz, a kockézatsemleges
mérték alatti modellezés modszertana a kdzgazdasagtan talan egyetlen olyan eredménye,
amely az altalanos tudomanyos kozdsség figyelmét és elismerést kivivta. Ez a figyelem
azonban nem homalyosithatja el azt az egyszerii tényt, hogy bar a természettudomany nyel-
vén beszéliink, a pénziigyek mégis a kozgazdasagtan részei.
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GYARMATI AKOS—MICHALETZKY MARTON-VARADI K ATA

A likvidités alakulasa a Budapesti Ertéktézsdén
2007-2010 kozott

A Budapesti Likviditasi Mértéket (BLM) 2005-ben hozta 1étre a Budapesti Ertéktozs-
de, annak érdekében, hogy a piac rendelkezésére bocsassanak egy olyan mutatészamot,
amellyel ki lehet fejezni az egyes részvényeknek, valamint a piac egészének az éppen
aktualis likviditasi helyzetét, ezaltal segiteni a piaci szereploket a befektetési dontése-
ikben. A likviditast a BLM a befekteték végrehajtott tranzakcidinak az dreltérité hata-
sa, valamint a tranzakciok soran megfizetendé likviditdsi prémium 6sszegeként szam-
szertsiti. Ezt a két tényez6t nevezik egyiittesen a kereskedés indirekt koltségének vagy
implicit koltségének. Ezen koltség mértéke az ajanlati konyv éppen aktualis allapotatol
fiigg. A kereskedésnek léteznek azonban explicit koltségei is, amelyek kozé a kereske-
dés kozvetlen koltségei tartoznak, mint példaul a broékeri jutalék, tézsdei tranzakeids
dijak, adok stb. (Kutas—Végh [2005]). Ezeket a koltségeket nem tartalmazza a BLM,
hiszen ezen koltségek szamszeriisitheték, konnyen meghatiarozhatok, és a cél éppen a
nem szamszeriisithetd, implicit koltségek meghatarozasa, amelyet a BLM fog repre-
zentalni. Ezen tanulmany célja egyrészt, hogy bemutassa a BLM-et, és ravilagitson
arra, hogy a tobbi, eddig ismert és a piacon hasznalt likviditasi mutatéhoz képest ez
a mutaté mennyiben ad mas eredményt, esetleg megbizhatobb képet a piac likvidita-
sarol, masrészt az, hogy bemutassa a BLM-mutaté tovabbfejlesztésének lehetdségeit.!

1. A LIKVIDITAS FOGALMA

A Budapesti Likviditasi Mérték bemutatasa és elemzése el6tt elengedhetetlen a likviditas
fogalmanak a tisztazasa, vagyis annak az ismertetése, hogy pontosan mit is szeretnénk mér-
ni a BLM-mutatoéval, és miért fontos a likviditas mérése.

A likviditas fogalmanak nincs egységes, kialakult definicidja. Jelen tanulmany azonban
a pénziigyi termékek piacanak a likviditasaval foglalkozik, igy ennek megfeleléen a pénz-
ligyi piacokon elterjedt likviditas fogalmat fogja felhasznalni, amely 1999 6ta a Bank for
International Settlements altal is elfogadott definicid (Csdvas—Erhart [2005]):

1 Ez a magyar tézsdei likviditas elmult évekbeli alakuldsat vizsgalo, elméleti megkozelitésii tanulmany a szer-
z6knek a Budapesti Ertéktdzsdén végzett kutatasanak az eredményeként jott létre. A kovetkezd, modszerta-
ni szemléletl cikk (4 Budapesti Likviditasi Mérték és felhasznalasa — Likviditaskockdazat VaR-mutatokban,
521-538 0.) ugyancsak ebben az egyiittmiikodésben késziilt. A szerzdk ezuton fejezik ki kdszonetiiket a Buda-
pesti Ertéktézsdének a lehetSségért, és kiilonosen Végh Richdrdnak, Kaddr Kristéfnak és Réz Evanak a tamo-
gatasért és a konzultacios lehetdségekért.
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A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumenii tranzakciok hajthatok vég-
re azonnal vagy rovid idon beliil ugy, hogy azok minimalis hatast gyakorolnak
a piaci arakra.”

A likviditasnak azért van fontos szerepe, mert a piacok egyik f6 funkcidja, hogy a piaci
arakban tiikrozddjenek a piaci varakozasok, érvényesiiljon a hatékony piacok elmélete. Az
elmélet azt mondja ki, hogy a piaci arfolyamok tiikrozik a befektetdk rendelkezésre allo in-
formaciokat, igy nem érdemes tovabbi informaciok kutatasaval foglalkozni, megbizhatunk
az arakban, valamint az arfolyamok valtozasat az 01j informaciok okozzak. Ebbdl kovetke-
zOen a napi hozamok normalis eloszlas szerint fognak alakulni, és egymastol fliggetlenek
lesznek. Ez az elmélet szdmos pénziigyi modell alapja, érvényesiilése szoros kapcsolatban
all a likviditassal, ugyanis egy alacsony likviditasu piacon a kereskedésbdl fakadd armoz-
gasok konnyen elmozdithatjak az arakat, ,,zajt” vihetnek az arfolyam alakuldasaba. Ennek
megfeleléen, amennyiben likvid a piac, javithatja a piac hatékonysagat azaltal, hogy nem
érvényesiilnek az alacsony likviditasbol fakado arvaltozasok.

Tovabba azért is Iényeges a likviditas a piacokon, mert a likvid piacokon a kereskedés
koltsége kisebb, igy a tranzakciok kisebb eréforrasigénnyel hajthatok végre. Emiatt [ényeges
kérdés lehet a piaci szereplok szamara, hogy az egyes értékpapirok likviditasa 6sszehason-
lithato, koltsége szamszertsithetd legyen. A likviditas mérése azonban dsszetett probléma;
egyetlen mutatoszammal nehéz kifejezni a likviditas mértéket, illetve azt, hogy ez milyen
koltségeket general a kereskedés soran, hiszen a likviditast kiilonb6z6 dimenziok mellett
lehet értelmezni, amelyek mentén eltérd jellemzoi keriilnek elétérbe.

2. A LIKVIDITAS DIMENZIOI

A piaci likviditas fogalma elég komplex ahhoz, hogy egyetlen mutatéval ne lehessen meg-
ragadni. Szamos mutatdszam all a piaci szereplok rendelkezésére, amelyek a fogalom kii-
16nb6z6 aspektusait igyekeznek elétérbe helyezni. A piac likviditasanak alapos elemzését
megeldzden érdemes a likviditas kiilonbozé dimenzidt meghatarozni. A szakirodalomban
az egyik felsorolds az alabbi dimenziokat kiilonbozteti meg:

feszesség (tightness),
mélység (depth),
szélesség (breadth),
rugalmassag (resiliency),
azonnalisag (immediacy).

Ezek koziil az els6 harmat szokas statikus dimenziénak (Kyle [1985]), az utolso kettdt di-
namikus dimenzionak (Harris [1990]) tekinteni. Mindezeken tul a szakirodalom egy része
a piaci sokszintiségét, a diverzitast (diversity) (Kutas—Végh [2005]) is a likviditas dimenzio-
janak tekinti.

Léteznek olyan mutatok, amelyek egy-egy dimenzidt szamszertsitenek, ezeket egydi-
menzios (one-dimensional) mutatdknak hivjuk, és vannak, amelyek tobb dimenzié mentén



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 499

mérik a likviditast (Michaletzky [2010]). Azonban egyetlen egy olyan mutatd sem 1étezik,
amely az 6sszes dimenzidt felolelné.

A likviditas szadmszersitése soran problémaként meriil fel, hogy kiilonb6z6 mérési mod-
szerek és mutatok nem azonos eredményeket adnak a likviditasrol (Csavas—Erhart [2005]),
mivel az egyes dimenziok a likviditas mas-mas jellemz6jét helyezik el6térbe.

2.1.8tatikus dimenziok

A likviditas statikus dimenzioja két nagy csoportra oszthato: az egyik a feszességet, a masik
a piac mélységét méri. A feszesség dimenzidja a kereskedés tranzakcids koltségét jelenti,
vagyis azt, hogy mi a legalacsonyabb koltsége a kereslet és kinalat 6sszeparositasanak. Ezt
altalaban a bid-ask spread nagysagaval szoktak szamszerisiteni a piacon.

A piac mélysége azt jelenti, hogy mekkora mennyiségii ajanlat talalhaté mind a vételi,
mind az eladasi oldalon a piaci ar alatt és felett egyarant. Sziikebb értelemben véve, a mély-
ség azt mutatja meg, hogy mekkora mértékli az a legnagyobb volument ajanlat, amit még
a piaci ar elmozditasa nélkiil végre lehet hajtani vétel, illetve eladas formajaban (Csavas—
Erhart [2005]). A mélységet altalaban a piaci forgalommal szoktak kozeliteni.

A piaci mélységhez szorosan kapcsolodo fogalom a piac szélessége, amely ugyancsak a
likviditas egyik dimenzidjanak tekinthetd. A szélesség a mélység tagabb értelmezése, vagy-
is mig a mélység esetében a legjobb aron elérheté mennyiséget vettiik figyelembe, addig a
sz¢lesség esetében figyelembe vessziik a tobbi piaci ajanlathoz tartozé mennyiségeket is. A
sz¢lesség mérdszama altalaban az arérzékenység, amely a kumulalt ajanlatok és az arter-
jedelem altal meghatarozott egyenes meredekségeként szamolhato. Minél kisebb ennek az
egyenesnek a meredeksége, annal szélesebb a piac. A likviditasra kedvez6 hatassal van, ha
az ugyanakkora arakhoz tartozé mennyiség novekszik, valamint ha az egyes ajanlati arak
kozotti eltérések minél kisebbek. Tovabba az is fontos a szélesség dimenzidjanak esetében,
hogy minél tobb befektetd jelenjen meg a piacon az ajanlataval, hiszen ez is kedvezdleg hat,
javitja a likviditast.

Az elébb emlitett harom dimenziét az ajdanlati konyvben (order book) szerepld adatok
alapjan lehet vizsgalni. Az ajanlati konyvben az egyes vételi és eladasi ajanlati arakhoz tar-
tozd, ajanlott mennyiségek szerepelnek, a legjobb artol a legkedvez6tlenebbig sorba rendez-
ve. Amennyiben tehat egy piacon rendelkezésre allnak az ajanlati konyv adatai, a feszesség,
a mélység és a szélesség konnyen megallapithato, ahogyan az 1. abra szemlélteti.
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1. abra
Statikus dimenzidk szamszeriisitése az ajanlati konyv alapjan
Limitaras ajanlati arak
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Forras: Csavas—Erhart [2005]

Az eddig bemutatott harom dimenzidt azért nevezik statikus dimenzioknak, mert az
ajanlati konyvet egy adott pillanatban jellemzik. A feszesség az ar oldalarédl, mig a mélység
¢és a szélesség mennyiségi oldalrol kozeliti meg a piac likviditasat. A likviditast azonban
befolyasolja az ajanlati konyv idébeli alakulasa is, igy sziikség van a likviditasnak a dina-
mikus dimenzidk melletti vizsgalatara is.

2.2. Dinamikus dimenziok

A dinamikus dimenzioknak két fajtaja 1étezik: a rugalmassag és az azonnalisag dimenzioja.
A rugalmassag arra a sebességre utal, amellyel a kereskedésbol szarmazé aringadozasok
elsimulnak, vagyis arra ad informaciot, hogy az ar egy sokk utan milyen gyorsan tér vissza
az egyensulyi szintre. Ez az egyensulyi ar lehet fundamentumok altal meghatarozott érték,
de jelenthet akar egy olyan allapotot is, amikor az ajanlati konyvben a vételi és eladasi
ajanlatok kiegyensulyozottak voltak. Egy jellemz6 mérési lehetdsége a likviditasnak ebben
az esetben, ha megnézziik, hogy a spread mennyi id6 alatt tér vissza korabbi, egyensulyi
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értékéhez. A likviditas emellett arhatasmutatokkal is mérhetd, amelyek azt szdmszersitik,
hogy adott mértéki tranzakcié mennyivel valtoztatja meg az arakat. A rugalmassag fogal-
mahoz ezek a mutatok ugy kapcsolddnak, hogy szdmszertsiteni képesek: adott mennyi-
ségek kereskedése mekkora drmozgasokat okoz kiilonb6zé pénziigyi termékek esetében.
Amennyiben egy termék esetén ez az érték alacsony, akkor valdszintisithetd, hogy nagyobb
a rugalmassaga, azaz az ara hamarabb talal vissza az egyensulyi arhoz.

Az azonnali végrehajthatosag dimenzidja pedig azt az id6t jelenti, ami alatt adott nagy-
sagu portfoliot el lehet adni vagy meg lehet venni egy meghatarozott arsdvban, vagyis a
megbizasok késedelmes végrehajtasaval kapcsolatos koltségeket tartalmazza. Mérése tor-
ténhet az idészakon beliil lebonyolitott tigyletek szamaval, az iligyletkotés gyakorisagaval,
vagy akar az 1j kereskedési ajanlatok szamaval.

2.3. Diverzitas

A statikus és dinamikus dimenzidkon feliil még 1étezik egy dimenzid: a diverzitas, amely a
piaci befektetok homogenitasat mutatja motivacio, méret, informacio, valamint hazai, illet-
ve kiilfoldi illetéség szerint. Minél heterogénebb a befektetdi dsszetétel, anndl stabilabb a
piac kiélezett piaci szituaciokban.

A Budapesti Likviditasi Mérték a likviditds szamos dimenzidjanak mérésére felhasz-
nalhatd. Ehhez célszeri attekinteni, pontosan hogyan épiil fel a BLM; ezt a kovetkez6 feje-
zetben targyaljuk.

3. A BLM ERTEKENEK A MEGHATAROZASA

3.1. Adatbazis

A BLM-értékeket a mindenkori ajanlati konyv alapjan lehet meghatarozni. Ennek megfe-
leléen a tanulmany a 2007. januar 1-jét6l 2010. julius 16-ig terjedd idoszakban vizsgalja az
ajanlati konyvet, valamint szamitja ki a BLM-mutat6t. Minden egyes napra 9:02-td1 16:30-ig
masodpercenkénti frekvenciaval hataroztuk meg a BLM-értékeket.

Az ajanlati konyv csak a limitaras megbizasokat tartalmazza; ezek olyan megbizasok,
amelyek kizarolag a megadott vagy annal kedvez6bb aron teljesiilnek (vételi megbizas ese-
tén alacsonyabb, eladasi megbizas esetén magasabb aron). Ezzel szemben vannak még piaci
aras megbizasok is, amelyeket olyankor adnak a befektetdk, ha azt szeretnék, hogy azonnal
teljesiiljon a tranzakcié az éppen elérhetd, legjobb arszinten. A kereskedési rendszer ezeket
a piaci aras megbizasokat parositja a limitaras ajanlatokkal. Ennek megfeleléen a limitaras
ajanlatok addig maradnak a konyvben, amig egy piaci aras megbizassal vagy egy masik
limitaras megbizassal nem parositjak, vagy amig vissza nem vonjak azokat.

A limitaras megbizast ad6 piaci szereplok tiirelmesek, hajlandok varni, hogy azon az
aron teljesitsék a megbizasukat, amin szeretnék; a piaci aras megbizast adok viszont tiirel-
metlenek, nekik az fontos, hogy azonnal teljesiiljon az ajanlatuk. Vagyis a limitaras ajanlatot
tevé piaci szereplok biztositjak a piaci likviditas kinalatat (liquidity providers), mig a piaci
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aras megbizasokat ado szereplok keresletet tamasztanak a likviditasra (liquidity takers). A
limitaras megbizast adok szamara az az érdekes, hogy megbizasaik mennyi id6 alatt, illetve
hany kotésben teljesiilnek, mig a piaci megbizast adok szamara az a fontos, hogy tranzakci-
ojuk mennyivel mozditja el a piaci arat (Michaletzky [2010], 24. o0.).

Igy az ajanlati konyv adatai alapjan kiszamitott BLM-értékek megfelel$ képet adnak a
teljes magyar piac likviditasarol, hiszen a limitaras megbizasokkal a piaci szereplok likvidi-
tast nyujtanak a likviditast igénybe vevoknek, azaz a piaci dras megbizast adoknak.

3.2. A szamitds menete

A BLM-adatbazis 5 kiilonb6z6 kotésnagysagra hatarozza meg a BLM értékét — igy 5 kiilon-
b6z6 BLM értéket kapunk minden egyes részvényre —, 20 E (BLM1), 40 E (BLM2), 100 E
(BLM3), 200 E (BLM4) és 500 E (BLMS) eurd osszértékil tranzakciokra. A BLM-adatbazis
olyan esetekben is tartalmazza a BLM-értékeket, amikor az ajanlati konyv hianyos, s nem
lenne lehetéség példaul egy esetleges 500 E eurd értékii tranzakciéo megkotésére. Ilyenkor a
BLM értékét tigy hatarozzak meg, mintha az utolsé elérhetd ajanlati szinten végtelen nagy
mennyiség allna rendelkezésre.
Az OTP esetében példaul a vizsgalt idészak soran az atlagos BLM-értékek az egyes
kotési szinteken a kovetkezoképpen alakultak:
2. abra
Atlagos BLM-értékek az egyes kotési szinteken
az OTP esetében (2007.01.01-2010.07.16)

74 27

80,00

60,00 -
42,03
40,00 29,68
17,34 CAUER)
o

0,00
€20 000 €40 000 €100 000 €200 000 € 500 000

BLM (bazispont)

Kotési érték

Az abran jol latszik, hogy minél nagyobb értékii tranzakciot szeretnének a befektetdok
végrehajtani a t6zsdén, annal nagyobb lesz a BLM értéke, amelyet két tényez6 befolyasol:
a likviditasi prémium, valamint az dareltérito hatas értéke. Vagyis a BLM kiszamitasanak
menete két nagy tényezore bonthatd szét, a bid-ask spread meghatarozasara — amelybdl a
likviditasi prémiumot (liquidity premium — LP) lehet kiszamolni —, valamint az adott tranz-
akci6 areltérité hatasanak (adverse price movement — APM) meghatarozasara.
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A bid-ask spreadet, €s a likviditasi prémiumot a kdvetkezd két képlet segitségével lehet
meghatarozni:

. P.,—P.,
bidask spread = ——akl__bidl )
(Pbidl + Pask] )
2
ahol P = az elsd legjobb veteli ajanlat arszintje, P, = az els6 legjobb eladasi ajanlat

arszintje.
bidask spread
2

Az areltérité hatast (APM) mind a vételi, mint az eladasi oldalra kiilon meg kell ha-
tarozni, mivel a két oldal kozott likviditas szempontjabdl jelentds eltérés lehet. Az APM
kiszamitasi menete a kovetkezo:

LP = )

APM_ask = (Pwavg;k “Pun) 3)
mid

APM_bi d= (P bidl P, w_avg ask ) ( 4)
mid

A (3)-as képletben szereplé P avgask? eladasoldali sulyozott atlagar meghatarozéasara a
kovetkezd szamitasi menetet alkalmazza a BLM-et kiszamitoé program (a bid hasonlokép-
pen miikddik, csak mindenhol a képletben a bid oldali adatokkal kell szamolni). Tegyiik fel,
hogy a megbizas az elsé harom ajanlati szinten teljesiil.

P _ Py -sizel+P ,-size2+P ;- (tranzakcm mérete—sizel— 51ze2)

w_avg ask

. ®)
tranzakcid mérete

ahol P, az els6 legjobb eladasi ajanlat arszintje, P, a masodik legjobb eladasi ajanlat
arszintje, P_ . a harmadik legjobb eladési ajanlat arszintje, sizel, size2 az adott ajanlati

szinteken lek6t6dé mennyiségek.

A BLM értékét a likviditasi prémium és az areltéritd hatas vételi és eladasi oldali érté-
kének az 6sszege fogja megadni:

[BLM =2-LP+ APM_bid + APM ask ©)

A (6)-os képlet alapjan megallapithato, hogy a BLM egy pozicio vallalasanak és lezara-
sanak teljes implicit koltségeét adja meg bazispontban kifejezve (Kutas—Végh [2005]).

Példaul, ha egy 500 E eurd kotési szinten a BLMS = 60 bps, akkor az azt jelenti: amiatt,
hogy nem a kézéparfolyamon kotddik le a teljes megbizas, 3 E eur6 (500 000 x 0,006 = 3000)
implicit koltség keletkezik.



504 HITELINTEZETI SZEMLE

3.3. A BLM-mutato és a likviditasi dimenziok

A BLM ¢értékének kiszamitdsa sordn a cél, hogy az ajanlati konyv éppen aktualis allapota
alapjan adjon informaciét a piac likviditasarol. Ennek megfelelden, valamint a BLM kisza-
mitasi algoritmusa alapjan a BLM alkalmazhat6 arra, hogy a statikus dimenzidk mentén
mérje a likviditast. A mutatdéban megjelenik a szélesség dimenzidja is, hiszen nemcsak a
legjobb ajanlati arszinteket hasznalja fel. Az eredmények értelmezésekor azonban minden-
képpen figyelembe kell venni a BLM mddszertanat, hiszen a mutatét ugy szdmoljuk, mintha
az utolso arszinten végtelen sok ajanlat lenne a konyvben.

A BLM a dinamikus dimenzidkat, tehat a rugalmassagot és az azonnalisdgot nem képes
szdmszerusiteni, hiszen az ajanlati konyvrol készitett, egyetlen pillanatfelvételt hasznal fel.
Szintén nem alkalmas a diverzitas megjelenitésére.

A kovetkezé fejezetekben a tanulmény bemutatja, hogy miként alakul a Budapesti Er-
téktozsde néhany részvényének BLM-¢értéke, valamint hogy a statikus dimenziok mentén
alkalmazott likviditasi mutatokkal, a bid-ask spreaddel és a forgalmi adatokkal sszeha-
sonlitva, a BLM mennyiben ad eltéré eredményt a likviditasra vonatkozdan. A tanulmany
a BUX indexet 2010. aprilis 1-jén alkotd 13 részvény, illetve a BUX hataridos termékek
elemzésére helyezi a hangsulyt. Az 5. fejezetben a bid-ask spread és a BLM, mig a 6. fejezet
a forgalom és BLM kapcsolatat mutatja be a tanulmany. A 7. fejezetben pedig a Budapesti
ErtéktSzsdén zajlé tranzakciok kotésméretét elemzi.

4. A BUX RESZVENYEK ES A HATARIDOS BUX ATLAGOS BLM ERTEKEI

A befektet6k szempontjabol 1ényeges kérdés, hogy melyik részvény rendelkezik a legkisebb
likviditasi mértékkel, hiszen minél kisebb ez az érték, annal kisebb implicit koltséget vallal-
nak az adott részvény megvasarlasaval. A kdvetkezd abra mutatja a BUX-ban szerepl6 rész-
vények, valamint a BUX hataridds termék likviditasi mértékeinek atlagos értékeit 2010 soran:
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3. abra
Atlagos BLM-értékek bazispontban kifejezve — 2010
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Az abrén jol latszik, hogy a BLM-értékek monoton névekvéek minden részvény ese-
tében, vagyis a BLMI a legkisebb, mig a BLM5 mutatja a legnagyobb értéket. Tovabba az
is szembetiind, hogy a részvények kozott kialakult sorrend a BLM1 szinten nem egyezik
meg a kiilonboz6 kotési szintek alapjan szamolt BLM-értékek altal adott sorrenddel. Ez a
jelenség annak tudhat6 be, hogy abban az esetben is szamol a rendszer BLM-et, amikor az
ajanlati kdnyvben nincs elegendd megbizas.

Az abrabol még az is kiolvashatd, hogy az el6z6 kutatassal (Kutas—Végh [2005]) szem-
ben nem a BUX hatdridés termék a leglikvidebb, hanem az OTP, amelyik egyébként a
legnagyobb forgalmu részvény a BET-en. Egy lehetséges magyarazat az eltérésre, hogy a
2006-0s év soran? a Budapesti Ertéktézsde a hataridés BUX termékek esetében a kontrak-
tus méretét a koradbbinak a tizedére — szazrol tizre — csokkentette, ezutan a forgalom értéke
jelentdsen visszaesett. Ugyanis a befektetdk jelentds része dllandé mennyiségii kontraktust
vasarolt a csokkentés eldtt; azonban a csdkkentést kovetden is maradtak a megszokott kont-
raktusszamnal ahelyett, hogy azt ndvelik, és tovabbra is azonos értékli hataridds termékek-
kel rendelkeznek.

2 http://www.tozsdeforum.hu/index2.phtml?menu=1&submenu=onearticle&news_i1d=365490 (letdltés datuma:
2010. november 11.)
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Amennyiben 0sszevetjiik az egyes részvények napi atlagos forgalmat a 2010-es év soran
a BLMI1-értékekkel, kozel minden esetben azt tapasztaljuk, hogy minél nagyobb egy rész-
vény forgalma, anndal kisebb BLM1-értékkel rendelkezik a 2010-es év soran. A kovetkezd
tablazat mutatja az egyes részvények forgalmi adatait 2010 elsé hét honapjaban:

HITELINTEZETI SZEMLE

Atlagos napi forgalom és BLM1-értékek

Atlagos forgalom —
BLML | o010, 01-07. hg

(M HUF)
OTP 17 17 506,07
MOL 31 3 693,34
Richter 36 1 703,90
MTelekom 35 1 678,74
Egis 109 221,59
Raba 372 97,29
FHB 257 87,83
Econet 315 61,03
Fotex 244 38,84
PannErgy 607 36,15
ANY 630 16,28
Synergon 510 11,99
TVK 497 10,30

A befektetdk szamara a befektetési dontést segitéen a BLM-értékeket érdemes elhelyez-
ni egy hétérképen, amely egy tablazatba foglalva tartalmazza a kiilonb6z6 kotésszintekhez
tartoz6 BLM-értékeket. Minél nagyobb értéket vesz fel a BLM, annal sotétebb szinezést kap
az adott cella, ezzel el6segitve a kdnnyebb atlathatdsagot, valamint a befekteték szamara a

gyors dontést a BLM vonatkozasaban.

1. tablazat




2080, KILENCEDIC EVFOLYAM . SZAM 507

4. abra

Hoétérkép (adatok bazispontban)

Hétérkép BLM1 BLM2 BLM3 BLM4 BLMS5
oTP 17 21 30 42 74
BUX0712 23 35 76
MOL 31 39 59 91
MTelekom 35 46 77 127
Richter 36 46 76 130
BUX1012 41 66 167
BUX0812 64 112
BUX0912 96 194
Egis 109 169
Fotex
FHB
Econet
Raba
TVK
Synergon
PannErgy
ANY

5. A BID-ASK SPREAD ARANYA

Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy a BLM, valamint a bid-ask spread értékek ese-
tében milyen sorrend allithato fel ezek kozott az értékpapirok kozott. Elsé 1épésben azonban
érdemes azt megnézni, hogy a BUX-ban szerepld részvények €s a hataridés BUX kontrak-
tus esetében mekkora részaranyt képvisel a bid-ask spread az egyes BLM-értékeken beliil a
kiilonboz6 kotési szinteken, amely igy megmutatja, hogy mely termékek esetében jelentds
az areltéritd hatas.
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5. abra

A bid-ask spread aranya a BLM-ben
kiilonb6z6 kotési szinteken (2007. 01. 01-2010. 07. 16.)
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Az abran az latszik, hogy minél nagyobb kotési szinteket néziink, a BLM értékén beliil
annal kisebb részaranyt képvisel a spread, és annal nagyobbat az areltéritd hatas. Tovabba
az is lathato, hogy a nagyobb forgalmu t6zsdei részvények esetében (lasd 2. tabldzat) a bid-
ask spread nagyobb részaranyt képvisel a BLM értékén beliil, vagyis kisebb az areltéritd
hatas nagysaga.

A kovetkez6 abra a BUX hataridds termékekre mutatja a bid-ask spread BLM-en beliili
aranyat.

Tovabba, dsszehasonlitva a BUX index részvényeivel, azt lathatjuk, hogy az areltéritd
hatas értéke a BLM-en belill joval meghaladja a négy nagy részvény — OTP, MOL, Richter,
MTelekom — esetében tapasztalt értéket. Ez annak a kdvetkezménye, hogy a bid-ask spread
joval alacsonyabb a hatariddés termékek esetében.
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6. abra
Bid-ask spread aranya a BLM értékén beliil
a hataridos BUX termékek esetében
(termékenként a lejarat elotti 1 év adatai alapjan)
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Az elz6 két abra alapjan arra a megallapitasra jutottunk, hogy a BLM értékén belill a
bid-ask spread kis részaranyt képvisel a BUX hataridés termékek esetében a blue chip —
OTP, MOL, MTelekom, Richter — részvényekhez képest. Ha azonban megnézziik, hogy a
bid-ask spread értéke alapjan milyen sorrend alakul ki a részvények és a hataridés termékek
kozott, akkor az 1. tablazat adatai alapjan azt kapjuk, hogy szinte minden évben a hataridds
termékek bid-ask spreadje volt a legkisebb az OTP-¢ utan, leszamitva 2007-et, amikor a
BUX hataridds terméket nem elézte meg egy részvény sem.

Vagyis amennyiben a bid-ask spread alapjan elemeznénk a likviditast, a BUX hatarid6s
termékek — a likviditas szempontjabol — mindig jo befektetésnek tlinnének a tobbi értékpa-
pirhoz képest. A 3. és 4. abra alapjan lathatd, hogy a BUX hataridds termékek BLM értékein
beliil az areltérité hatdas nagyobb aranyban van jelen, mint a likviditdsi prémium, mig a blue
chip részvények esetén a likviditasi prémium BLM-en beliili hatdsa jelentosebb.
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A bid-ask spread?

2. tablazat

Bid-ask spread (bazispont)

2007 2008 2009 2010
BUX0712 7,94 |OTP 13,96 |OTP 10,41 |OTP 8,78
OTP 10,97 |BUXO0812 14,51 |BUX0912 16,09 [BUX1012 9,42
MOL 15,10 |MTelekom | 23,90 |MOL 20,02 |MOL 15,69
MTelekom | 18,57 |MOL 23,98 [MTelekom | 20,59 |MTelekom | 17,22
Richter 20,01 |Richter 29,83 |Richter 21,44 |Richter 20,31
Fotex 30,46 |Egis 65,99 |Egis 41,46 |Egis 39,16
Raba 37,02 |[Fotex 72,06 |FHB 60,01 [FHB 46,07
Egis 40,72 |Raba 89,05 | Fotex 69,68 [Raba 48,28
Synergon 48,20 |FHB 98,64 |Raba 96,94 |PannErgy 52,10
TVK 69,95 |Econet 115,07 | TVK 99,42 |Fotex 62,62
Econet 73,98 | Synergon 129,16 | Synergon 102,64 | TVK 89,49
FHB 75,28 |TVK 158,41 |PannErgy | 108,84 |Econet 93,69
ANY 106,51 |ANY 199,47 |ANY 111,02 |Synergon | 93,80
PannErgy | 114,59 |PannErgy | 227,02 |Econet 164,42 |ANY 95,73

6. A LIKVIDITAS ES A FORGALOM KAPCSOLATA

6.1. Atlagos BLM-értékek és forgalmi adatok alakuldsa

Az elézbéekben azt tapasztaltuk, hogy minél nagyobb forgalmu egy részvény, annal kisebb
BLM-értékkel rendelkezik, vagyis anndl jobb befektetésnek tlinik a likviditas szempontja-
bol. Azonban érdemes azt is megvizsgalni, hogy napon beliil is érvényesiil-e ez a jelenség,
vagyis ha egy részvény BLM-értéke alacsony a nap soran, akkor ezzel egyiitt magas-¢ a

forgalma.

Ezt a vizsgalatot a MOL ¢és az OTP részvényein mutatja be a tanulmany, 2007. szep-
temberi napon beliili forgalmi és BLM-adatok atlagai alapjan, amit a kdvetkezd abrak

mutatnak:

3 BUX hataridds termékek: csak azok a termékek szerepelnek az egyes években, amelyeknek a lejarata az adott

évben van.



BLM1 (bazispont)

Forgalom (HUF)
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MOL BLMI1 és a forgalom 7. abra
napon beliili értékének atlagos alakulasa (2007. 09.)
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A 2007. szeptemberi adatokbol szamolt, napon beliili atlagos értékek korantsem tamaszt-
jék ala azt a hipotézist, hogy a BLM altal mért likviditas egyiitt mozog a forgalommal. Nem
teljesiil az a tendencia, hogy a magas forgalom egyiitt jar az alacsony BLM-értékkel.

Az eddigi kutatasok megmutattak, hogy a napon beliili forgalom ,,U” alakzat szerint
alakul, vagyis a nap elején és a végén magasabb, mint a nap soran. Egyediil az OTP esetében
figyelheté meg az ,,U” alakzat, a MOL esetében csak a nap végi novekvo forgalom latszik,
ami az amerikai t6zsde nyitasahoz kothet. Magyar 1d6 szerint 15:30-kor nyitnak az ame-
rikai t6zsdék, és ez jelentds forgalmat general a BET-en a kereskedés utolso orajaban. Mig
a forgalmi adatokon érzddik ez a hatds, a BLM értékét nem befolyasolja, és mig a forgalom
novekedésével a likviditasnak novekednie kellene, ez nem tiikrozodik a mutatdban.

Az abrakon az is latszik, hogy a nyitds utan egy oraval a kereskedés aktivitasa alacsony,
10 ora koriil indul a kereskedés. A nyitds utani egy 6ra nem tekinthetd a napi atlagos keres-
kedésre jellemzonek, igy az ottani BLMI-adatok nem nyujtanak megbizhato informaciot a
likviditasrol. Tovabba azért is lehetséges, hogy a BLM1-értékek magasabbak a napi kereske-
dés elso egy drajaban, mert a befektetdk ekkor épitik fel az ajanlataikkal az ajanlati kdnyvet.

6.2. A BLM értékének alakuldsa az ido fiiggvényében

Az elézéekben a BLM1 értékének napon beliili alakulasat egy honap atlagos BLM1-értékei
alapjan mutatta be a tanulmany, azonban érdemes megnézni, hogy egy véletlenszeriien ki-
valasztott kereskedési napon hogyan is alakul a BLM1 értéke. A kovetkezd abra mutatja a
MOL BLMI1 értékének alakulasat az id6 fiiggvényében, 2010. julius 16-an:

9. dbra

A MOL napon beliili BLM1-értékei (2010. 07. 16.)
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Az abra alapjan érdemes lenne tovabbi kutatasok soran megvizsgalni, hogy nem jellem-
z6-e a BLM-folyamat alakulasara az atlaghoz val6 visszahuzas. Amennyiben igen, akkor
esetleg a kamatlab-modellezéshez hasznaltakhoz hasonldé modellel lehetne leirni a folyamat
alakulasat, mint példaul a Vasicek-modell.

Erdemes megnézni a napi atlagos BLM-értékek alakulasat az id6 fiiggvényében, nem
csak napon beliili adatokon, hanem a teljes vizsgalt idészakra vonatkozoan. A kévetkezd abra
mutatja a MOL napi BLMI-adatait a 2007. januar 1. és 2010. julius 16. k6zotti iddszakban:

10. abra
A MOL napi BLM1-értékei
(2007. 01. 01.-2010. 07. 16.)
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100,00

. ‘ T Y u. Ml.[m . i
B LT

Ezen az dbran megfigyelhetd az atlaghoz vald visszahtizas a BLM1 alakuldsaban, to-
vabba az is latszik, hogy lehet dsszefiiggés az el6z6 napi és az aznapi BLM1-érték kozott,
hiszen megfigyelhetd, hogy jellemzdéen kis BLM1-értékili napokat kis BLM1-értékii napok
kovetnek, valamint a forditottja mondhat6 el akkor is, amikor nagy értékeket vesz fel a
BLMI.

Tovabba az is lathatod, hogy a gazdasag éppen aktualis helyzete tiikroz6dik a BLM1-
értékekben; példaul a 2008-as pénziigyi valsag sordn szamottevéen megndvekedett a muta-
to értéke, ami jol tiikrozi a piacon uralkodo, akkori likviditashianyt.
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6.3. Kapcsolat az APM_bid és APM_ask aszimmetridja és a hozam kozott

Mivel a BLM1-értékek tiikrozik a gazdasag aktualis helyzetét, ezért a tanulmany megvizs-
galta, hogy van-e dsszefiiggés a hozamok, valamint az APM_bid és az APM_ask oldali ér-
tékének eltérése kozott, vagyis a BLM értékén beliil inkabb a vételi, vagy inkabb az eladasi
oldali arelmozdit6 hatasa a jelentdsebb.

A tanulmany azt talalta, hogy nincs korrelacio az APM_bid és APM_ask eltérése, vala-
mint a hozam alakuldsa k6zott, amennyiben a méasodperces adatokat elemezziik; pedig a két
oldal areltérit6 hatasanak az eltérésébdl annak kellene kovetkeznie, hogy amennyiben vételi
nyomas van a piacon, emelkedjenek az arak, névekedjen a hozam, ha pedig eladdsi nyomas
van a piacon, akkor csokkenjen a hozam. Ez azonban nem tiikr6zédik az adatokbol.

7. KOTESMERETEK A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN
Az eddigi eredményeket 0sszefoglalva tartalmazza a 3. tabldzat, amelynek a sorrendje a

BLMI-érték szerint alakult ki. Mindegyik mérdszam esetében a teljes vizsgalt idészak
(2007. 01. 01.-2010. 07. 16.) atlagos napi értéke szerepel.

3. tablazat
A likviditasi mutatok 6sszehasonlitasa
Sorrend a BLM1 Sorrend a bid-ask Sorrend a forgalom
(bp) alapjan spread (bp) alapjan (HUF) alapjan
OTP 17,34 1. 5,66 1. 14 049 766 185 1.
MOL 30,71 2. 19,11 2. 6435 770 430 2.
MTelekom 34,62 3. 20,45 3. 1 604 118 269 4.
Richter 36,39 4. 23,25 4. 2140 292 314 3.
Egis 109,46 5. 47,87 5. 287 976 841 5.
Fotex 243,87 6. 58,39 6. 156 837 943 6.
FHB 25741 7. 73,08 8. 83 667 693 9.
Econet 314,61 8. 114,40 11. 85468 131 8.
Réba 372,07 9. 70,57 7. 135 962 457 7.
TVK 497,14 10. 106,48 10. 39 064 987 12.
Synergon 509,62 11. 93,71 9. 83 638 330 10.
PannErgy 607,39 12. 135,29 13. 62 750 476 11.
ANY 629,60 13. 132,55 12. 29 148 136 13.
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A tablazatbol latszik, hogy az eltérd likviditasi mutatok eltérd likviditasi sorrendet ad-
nak, ami a 2. fejezetben targyalt likviditas kiilonb6z6 dimenzidinak, valamint annak a ko-
vetkezménye, hogy ezen mutatok eltéré dimenzidkban mérik a likviditast.

Az el6z6 fejezetekbdl az is kitlinik, hogy a BLM-értékek nem megfeleld kdtésméretekre
vannak kiszamolva, mivel altalaban mar a 100 E eur¢ értékti piaci ajanlat sem képes azonnal
teljesiilni. Emiatt — és a BLM-et kiszamitd program szamitési algoritmusa miatt — a mutat6t
csak korlatozottan lehet alkalmazni a likviditas szélesség-dimenziojanak a mérésére. Igy
felmeriil annak a gondolata, hogy mas kdtésméretekre is érdemes lenne kiszdmitani BLM-
értékeket.

Ahhoz azonban, hogy meg lehessen allapitani, mekkora kotésnagysagokra érdemes
BLM-értékeket szamolni a magyar piacon, elengedhetetlen megvizsgalni, valojaban mek-
kora kotések vannak a BET-en. A vizsgalt adatok a 2007. januar—juniusi idészakot lelik fel,
és tartalmazzak a teljes kotéslistat, ami a BET-en teljesiilt ez idészak alatt.

A kovetkezé dbra mutatja, hogy kiilonbozé kotési szinteken mennyi kotés teljesiilt a
BET-en 2007 els6 félévében. Jol latszik, hogy a befektetdk jelentés része 20 E eurd érték
alatti tranzakciot hajt végre a piacon, ami indokoltta teheti, hogy a legkisebb kotésnagysag-
hoz tartoz6 BLM-érték ne 20 E eurdra legyen kiszamolva, hiszen ezen befektetok szamara
is hasznos informacio lehet a BLM pontos értéke. (Bar kis értékii kdtésnagysag esetén az
areltéritd hatas mértéke valosziniileg nem szamottevo.)

11. abra
A kotések darabszama az egyes kotési szintek alatt
(2007. 01.-06.)
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Fontos figyelembe venni azonban azt is, hogy az egyes kotési szinteken torténd kotések
milyen értékil tranzakciokat jelentenek a tézsdén. Ezt a 12. dbra szemlélteti:
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12. abra
A kotések 6sszértéke az egyes kotési szintek kozott
(2007. L. félév)
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Ezt kovetden a tanulmany megvizsgalta a tdzsdei tranzakciok pontosabb eloszlasat a
kotési értékek szempontjabol annak érdekében, hogy meghatarozhassuk, melyek legyenek
azok a megfelel6 kotési szintek, ahol a BLM-értékeket érdemes lenne kiszamolni.

Az eredmény a kovetkezd két tablazatban lathato, az els6 ezer forintra kerekitve mutatja
az értékeket, mig a masodik eurdban®:

4 Az atszamolds eurdra forintrol mindig az adott honap adott napjan érvényes MNB-kozéparfolyamon tortént.



4. tablazat

A kotésnagysagok szazalékos megoszlasa 2007 1. félévében (E HUF)
percen- januar februar marcius aprilis majus janius teljes

tilis 1 P J J idoszak
5% 38,50 36,30 41,25 41,75 38,14 43,98 39,42
10% 67,90 63,00 74,23 74,00 68,10 79,22 71,10
15% 99,90 88,20 106,10 105,69 97,01 107,47 100,80
20% 136,00 117,00 154,77 152,50 129,33 154,70 141,60
25% 203,00 163,20 211,55 215,60 188,27 218,50 200,00
30% 294,00 217,91 306,66 304,00 248.00 297,00 279,20
35% 403,90 307,13 404,80 411,91 352,50 410,40 385,70
40% 525,00 405,28 537,50 517,88 467,50 517,05 494,00
45% 720,50 516,66 730,09 728,62 616,50 717,60 673,79
50% 952,80 710,49 914,12 917,88 852,50 940,50 875,35
55% 1 200,00 871,89 1 130,78 1 110,75 1 027,61 1 146,14 1 065,00
60% 1 697,20 1078,55 1 586,00 1 560,00 1 369,80 1 548,40 1 477,50
65% 2 065,00 1 543,03 2 014,67 1992,34 1 895,25 2 024,00 1 950,00
70% 297348 2 005,00 2 699,99 2 580,40 2 319,50 2 801,56 2 518,52
75% 4 090,50 2 712,60 373781 3 774,38 3 491,81 3892,93 3697,00
80% 5 319,64 4 009,20 4 750,00 4 830,72 4 644,00 5278,00 4 812,50
85% 8 265,00 5 760,75 7 420,00 7 732,87 6 780,55 8 580,00 7 520,00
90% 10 414,92 8 770,00 10 142,50 10 800,00 9 854,68 12 200,00 10 320,00
95% 19 398,21 16 828,90 18 408,27 20 081,46 18 920,00 24 155,00 19 404,01
100% 10 276 500,00 | 39 413 370,00 | 3 850959,04 | 2215 000,00 |25 740 000,00 | 60 000 000,00 [ 60 000 000,00

Az adatok értelmezése: példaul a ,,januar” oszlop elsé soraban 1évé adat azt mutatja, hogy 2007 januarjaban a kotések 5%-a 38,5 E forint érték alatti volt.
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5. tablazat

A kotésnagysagok szazalékos megoszlasa 2007 I. félévében (EUR)

percen- januar februar marcius aprilis majus junius teljes
tilis ! P ! ! idészak
5% 151,16 143,05 165,32 169,51 153,29 175,35 156,58
10% 267,09 248,46 296,37 300,88 274,87 317,28 284,26
15% 393,11 348,43 425,33 429,52 390,28 428,38 401,29
20% 535,84 461,79 621,36 619,28 520,21 618,98 565,72
25% 798,65 643,83 845,34 875,63 757,86 871,64 796,96
30% 1 159,02 859,84 1230,19 123591 997,85 1 190,67 1 116,03
35% 1 589,36 1212,14 1 620,25 1 675,36 1 417,66 1 643,82 1540,71
40% 2 070,49 1 601,32 2 150,81 2 105,78 1 878,54 2 069,31 1970,31
45% 2 835,85 2 038,26 2 917,86 2 961,52 2 483,61 2 864,20 2 691,18
50% 3 758,69 2 804,33 3 655,52 3731,93 3 435,18 3 752,74 3 497,84
55% 4 724,81 3440,95 4 519,67 4 518,15 4 137,36 4 586,68 4263,73
60% 6 665,99 4 255,19 6 325,62 6 337,17 5509,60 6202,92 5906,03
65% 8 119,12 6 092,40 8 031,05 8 108,75 7 606,45 8 144,00 7 784,66
70% 11 708,46 7 913,47 10 779,14 10 499,09 9 318,00 11 264,74 10 026,73
75% 16 094,13 10 685,92 14 900,59 15 354,64 14 046,59 15 571,31 14 772,16
80% 21 024,36 15 835,31 19 033,74 19 654,93 18 656,75 21 190,89 19 269,03
85% 32 571,35 22 696,78 29 489,20 31 453,78 27 355,29 34 343,62 30 052,84
90% 41 182,31 34 609,33 40 655,52 43 874,51 39 862,40 48 643,22 41 229,99
95% 76 307,41 66 488,48 73 380,63 81 666,10 76 122,61 96 119,19 77 641,11
100% 40 320 555,58 1156 607 342,95| 15223 588,85 | 9 017 261,03 | 103 290 529,70 [ 242 169 841,78 |242 169 841,78
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A tablazatokbdl az olvashato ki, hogy idoben nem alland6 a kotésnagysagok mérete, van
eltérés a honapok kozott, ezért érdemes lenne a valsag kitorését kovetd, 2008-as adatokkal,
valamint 2010. I. féléves adataival is 6sszehasonlitani az itt bemutatott eredményeket. Tobb
¢év adata alapjan lesz majd érdemes meghatarozni, hogy milyen értékdsszegekre szamitsa ki
és tegye kozzé a BET a BLM-adatokat.

Az is lathato tovabba, hogy a kotések 95%-a atlagban 80 E eurd alatti, 90%-a pedig nagy-
jabol 40 E euro alatti értékli. Ennek megfelelden biztosra mondhato, hogy modositani kéne
a BLM kategoriak értékhatarait a 20 E, 40 E, 100 E, 200 E és 500 E eurorol. Ennek kovet-
keztében mondhatoé biztosra az is, hogy torzultak a BLM-értékek, és nem adnak megbizhatd
képet a likviditasrol a BLM3, BLM4 és BLMS szinteken, hiszen ekkora értéki kotések szama
elenyész6 a piacon. Rdadasul az ilyen értékii kotések altalaban nem rendes piaci koriilmények
kozott sziiletnek, hanem jellemzden fix kotések, igy ezeknek nem is lehet areltéritd hatésa.

Nemzetkozi viszonylatban léteznek hasonlé likviditasi mértékek, mint példaul a Xetra
Liquidity Measure (XLM) (Gomber—Schweikert [2002]), aminek a mintdjara késziilt a BLM.
A Deutsche Borse Group fejlesztette ki 2002-ben ezt a mértéket. Az XLM esetében a stan-
dard kotésnagysaghoz tartozdo XLM-mértékek eltérdek részvények esetében, attdl fiiggden,
hogy mekkora forgalommal rendelkezik egy adott részvény (Gomber—Schweikert [2002]).
Az XLM-et az alabbi kdtésnagysagokra szamitjak ki: 10 E, 25 E, 50 E eurd. Nagyobb for-
galmu részvények esetében ezeken az értékeken feliil még 75 E, 100 E, 150 E, 250 E eurd,
néhany esetben 500 E, 750 E, 1000 E, 2000 E, 4000 E, 5000 E eurd. Ezért érdemes meg-
nézni, hogy a BET-en is a kiilonbozé értékpapirok esetében kiilonbozd kétésnagysagokkal
kereskednek-e, mert elképzelhetd, hogy érdemes lenne a nagyobb kdtésnagysagu értékpapir
esetében magasabb kotés értékhez tartozé BLM-et is szamolni.

A kovetkezd tablazat mutatja, hogy a blue chip, illetve a nem blue chip részvények kozott
nagy kiilonbség mutatkozik a kdtésnagysagban:

6. tablazat
A kotésnagysagok atlagos megoszlasa
(2007. 01.-06.)

EUR | Nem blue chip blue chip
5% 72,35 156,74
10% 154,23 284,48
15% 223,69 401,46
20% 287,61 566,20
25% 368,00 797,33
50% 1 076,68 3 500,61
75% 3206,60 14 815,83
80% 4 003,09 19 305,34
85% 534943 30 184,15
90% 7 550,97 41 309,31
95% 12 788,76 77 750,01
100% | 31298 414,38 [ 242 169 841,78
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Ennek az alapjan elmondhato, hogy a nem blue chip részvényekre mas kdtésnagysagok-
ra lenne célszert kiszamolni a BLM-értéket, mint a blue chip részvények esetében, hiszen
a kotések 95%-a 13 E euro alatti, igy ott mar szinte a 20 E eurds kotésnagysaghoz tartozé
BLM sem értelmezhetd. A blue chip papirok esetében viszont még a 80 E eurds kotésnagy-
saghoz tartozé6 BLM-érték is hasznos informacioval szolgalhat. Osszességében elmondhatd,
hogy érdemes ugyanolyan differencidlast csindlni, mint az XLM esetében.

Nemzetkozi példak kozott még emlitésre méltd a ljubljanai tézsdén (LISE) kozzétett
likviditasi mutato, a CGT (amelyet ugyanugy szamitanak ki, mint az XLM-et és a BLM-et).
Ezen a tézsdén egyetlen kotésnagysagra, 7500 eurdra teszik kdzz¢ a likviditasi mértéket egy
nap soran kétszer, 11:00-kor €s 12:55-kor. Az ezekben az iddpontokban kdzzétett CGT-érték
a nap soran addig szamitott CGT-értékek szamtani atlaga.’

8. KONKLUZIO ES POTENCIALIS FELHASZNALASI LEHETOSEGEK

A BLM-mutatéoszam segitségével a brokerek optimalizalni tudndk a nagyobb részvény-
csomagok kezelését (order splitting), valamint a kereskeddket is segithetné a stop limitek
meghatarozasaban. Masrészt a BLM referenciapontként is szolgalhatna az arjegyzdi para-
méterek beallitasanal. Ezen kiviil 1étre lehetne hozni egy BLM-en alapuld, szarmaztatott
terméket, amely a likviditasi kockazat fedezését segithetné.

Tovabba, a technikai elemzést is tAmogathatna két vonatkozasban. Egyrészt modellt le-
hetne keresni arra vonatkozoéan, hogy milyen folyamat szerint alakulnak az id6 fiiggvé-
nyében a BLM-értékek, masrészt megvizsgalhato, és algoritmus épithetd arra, hogy merre
mozdulnak a hozamok abban az esetben, ha eltér egymastol az APM a bid és az ask oldalon.

Osszességében elmondhatd, hogy a BLM olyan likviditasi mutaté, amely tébb dimenzié
mentén képes mérni a tézsdén kereskedett termékek likviditasat, igy megbizhato képet ad a
piaci aktualis likviditasi helyzetérdl. Tovabba konnyen alkalmazhaté mutatd, amely nagy-
mértékben képes eldsegiteni a likviditasra vonatkozo, tézsdei kereskedési dontéseket.
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GYARMATI AKOS—MICHALETZKY MARTON-VARADI K ATA

A Budapesti Likviditast Mértek ¢s felhasznalasa
— Likviditaskockazat VaR-mutatokban

Cikkiinkben bemutatjuk a Budapesti Likviditasi Mértéket (BLM) és egy lehetséges
gyakorlati alkalmazasat a kockazatkezelés teriiletén. A BLM méri a kereskedés imp-
licit koltségeit, amelyek abbdl fakadnak, hogy a tényleges kotések nem a kozéparfo-
lyamon teljesiilnek. A hagyomanyos VaR-mutaték csak a kézéparfolyam valtozasanak
kockazatat foglaljaAk magukban, a pozicio eladasa, illetve megvétele esetén felmerii-
16 likviditasi kockazatot figyelmen Kiviil hagyjak. A BLM segitségével bemutatjuk,
hogyan lehet egyszeriien megjeleniteni a likviditaskockazatot is a VaR-Kkeretben. A
rendelkezésre 4116 adatok alapjan még a leglikvidebb részvények esetén is akar 4%-os
novekedést jelenthet a likviditas figyelembe vétele a napi VaR-mutatéban.

1. A BLM BEMUTATASA

Ebben a részben rovid ismertetést adunk a BLM-mutatorol: bemutatjuk a BLM koncepcio-
jat, szamitasat és értelmezését. Részletesebben ir a mutatorol Kutas és Vegh [2005].

A BLM-et a Budapesti Ertékt6zsde (BET) alkotta meg a német XLM mintajara 2005-
ben. Célja a likviditas egyik legfontosabb aspektusanak, a tranzakciok koltségének szam-
szerlsitése a piaci szereplok szamara.

A tranzakcios koltségek két csoportjat szokas megkiilonboztetni:

e cxplicit koltségek: a kereskedés kdzvetlen koltségeit jelentik (pl. brokeri jutalék,
szamlavezetési dij);
e implicit koltségek: a kereskedés kozvetett koltségei (pl. spreadek).

A BLM a fentiek koziil az implicit koltségeket szamszerisiti. A tranzakciok teljes imp-
licit koltségének egyik része a savos kereskedésbdl, a bid-ask spreadekbdl, a masik az un.
areltérité hatasbol fakad. Ez utdbbi akkor 1ép fel, ha a teljes megbizas nem a legjobb ar-
szinten teljesiil, hanem tovabbi, rosszabb arszintekre is atcsuszik. Ekkor az atlagar, amin a
tranzakcio teljesiil, eltér a legjobb elérhet6tol.!

A BLM azt méri, hogy egy kotés értékének hany szazalékat teszik ki az implicit tranz-
akcios koltségek. Ebbdl kovetkezden a mutatdé mindig csak adott kdtésnagysagra értelmez-
hetd. A BET-en a BLM szamitasahoz hasznalt standard kétésnagysagok a kovetkezok: 20 E,
40 E, 100 E, 200 E, 500 E euro.

1 A BLM kiszamitasanak részletes modszertanat lasd elézo, ,, 4 likviditas alakuldsa a Budapesti Ertéktézsdén
2007-2010 kozétt” cimii cikkiinkben (497-520. 0.)
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A BLM az ajanlati konyv aktualis allapotatdl fiigg, igy szamitdsa mindig csak az adott
pillanatra vonatkozoan lehetséges. A Budapesti Ertéktézsde rendszere a mutatot a kereske-
dési napokon minden masodpercben kiszdmitja a 09:02—16:30 id6szakban. A napi atlagos
BLM-értékeket a masodpercenkénti adatok sima atlagaként szamitja a rendszer.

A BLM, ahogyan mar szerepelt, a tranzakciok implicit koltségét méri a tranzakcid sza-
zalékéaban, bazispontban kifejezve. Egyszerre jeleniti meg egy pozicié vallalasanak és leza-
rasanak koltségét is.

Tehat pl. a BLM (500 E) = 60 bps azt jelenti, hogy egy 500 E eurd nagysagu pozicid
megvételének és eladasanak egyiittes implicit koltsége 500 E x 60 bps = 3000 euro.

A BLM kiszamitasat és értelmezését szemlélteti a Fiiggelékben talalhato 6. és 7. abra.

A BLM tehat a likviditas hagyomanyos dimenzidi koziil egyszerre kettdt is lefed, a
feszességet (bid-ask spread) és a mélységet (areltéritd hatas). Ennek koszonhetden jobban
hasznalhat6 a csupan egydimenzios likviditasmértékeknél, azoknal pontosabb képet ad a
valosagrol. Az automatizalt rendszernek kdszonhetéen a BLM-adatok gyorsan és konnyen
beszerezhet6k, megkonnyitve a felhasznalast.

A hatranyuk az, hogy nem ragadnak meg egy tovabbi fontos dimenziot, az iddbeliséget
(azonnalisdg). A BLM csupan egy ,,pillanatfelvételt” készit az ajanlati konyvrél, mindig
csak az azonnali tranzakciokra értelmezhetd, igy nem képes megragadni azt az esetet, ami-
kor a teljes tranzakcié nem egyben teljesiil. EIméletileg azt sem tudja kezelni, ha a teljes
tranzakci6 az adott pillanatban nem képes teljesiilni, mert pl. nincs elég ajanlat a konyvben.
Ez utdbbi probléma a rendszer szamitasi eljarasdban is megjelenik, a késébbiekben részle-
tesen is foglalkozunk ezzel. A BLM emlitett elényeit és hidnyossagait szem el6tt tartva, a
kovetkezo pontban ratériink a gyakorlati felhasznalasra.

2. A BLM EGYIK LEHETSEGES GYAKORLATI FELHASZNALASA

A kovetkezokben a BLM egyik legigéretesebb alkalmazasi lehetdségét mutatjuk be a koc-
kazatkezelés teriiletén.

A kockazat egyik legelterjedtebb mérdszama egy eszkoz kockaztatott értéke (Value at
Risk — VaR). Ez az adat azt mutatja meg, hogy adott valosziniiség ¢s id6tartam mellett mek-
kora az a maximalis veszteség, ami az eszkozt érheti. P1. 10 napos 99%-o0s VaR = 10 M Ft
azt jelenti, hogy 99 szazalék a valosziniisége annak, hogy 10 nap alatt a pozicion nem kelet-
kezik 10 milli6 Ft-nal nagyobb veszteség.

A BLM gyakorlati alkalmazasanak alapgondolata az, hogy a jelenlegi részvényekre sza-
molt VaR jellegii mutatokban csak a kézéparfolyam valtozasabol fakadd kockazatot veszik
figyelembe. A BLM segitségével azonban lehetdség nyilik a likviditaskockazat megjeleni-
tésére is. Ez az utdbbi évek valsaga soran felmeriilt likviditas problémakat tekintve, kiilono-
sen fontos; az illikviditasbol eredd kockazatot nem szabad figyelmen kiviil hagyni.

A likviditaskockazat figyelembe vételével mar tobb szerzd is foglalkozott, ezek koziil
vannak, akik csak a bid-ask spreadet veszik figyelembe, vagy masfajta likviditasi mutatot.
Giot és Grammig [2005], valamint Stange és Kaserer [2009] a miénkhez hasonl6 likvidita-

crer

tanulmanyok szolgaltatjak.
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Az aladbbiakban attekintjiik a szokasos VaR-keret altalunk hasznalt jeldléseit ¢s a BLM
integraldsanak egy lehetséges modjat. E16szor a hagyomanyos VaR-jel6lések:

t+AL
e A hozamokat folytonos idéhorizonton tekintjiik: 7 = In [P",’j"j )
mid

e A hozamokra a kovetkez6 altalanos képlettel szamolunk VaR-t:
A ,
VaRthurtn = r[aAt =W atO0a Qe
ahol u,, a t-b8l Az idére eldrejelzett hozam varhato értéke, o, ,, az elérejelzés szorasa,
q,, pedig valamilyen viélasztott eloszlasbol szarmazé 1-a-adik kvantilis.
e Hogy Osszehasonlithassuk az emlitett tanulméanyok eredményeivel, az elemzések so-

ran az arfolyamra szdmolt hagyomanyos VaR-t is hasznaljuk:

Prid = Pria ~€Xp (rfa’At) =1-exp (’”xmm),

P
e ami — figyelembe Vérz;‘é, hogy az arfolyamok kozott a £, it = Py - €Xp (”,A’) kapcso-
lat all fenn — pontosan azt mutatja, hogy mekkora a maximalis szazalékos veszteség
At id6 alatt, @ szazalékos konfidenciaszint mellett. Tehat pl. VAR "¥=5% azt je-
lenti, hogy 95% valoszinliséggel 1 nap alatt nem lesz 5%-nal nagyobb a veszteség a
pozicion a kézéparfolyam megvaltozasa miatt.

Most bemutatjuk, hogyan lehet a likviditaskockazatot is figyelembe venni. Az étlet az,
hogy a BLM-et épitsiik bele a hozamokba.

El6szor tisztazni kell a kovetkezot: a BLM effektiv mutato, a hozamokat viszont folyto-
nosan szamoljuk, igy, hogy a kettd sszeegyeztethetd legyen, a BLM-et is folytonos id6ho-
rizontva kell alakitani. Ezt a kovetkezéképp tehetjiikk meg: jeldlje egy pozicio brutto értékeét
V, ekkor pusztan a pozicid megvétele és eladasa az implicit tranzakcios koltségek miatt
értékét a kovetkezoképp csokkenti:

Ve =V -(1—BLM (V') (effektiv alak),

folytonos idéhorizonton ezt a kovetkezd alakban szokas irni:

V.. =V-exp(BLM,,, (V)) (folytonos alak),
ahol BLM_ jeldli a folytonos idejii BLM-et. Mivel mindkét alak ugyanazokat az implicit
koltségeket méri, a fenti két egyenlet bal oldala megegyezik, igy azt kapjuk, hogy

BLM,,,,(V)=In(1-BLM (V')) .

Ratériink a likviditaskockazat beépitésére:

e Tekintsiik a kovetkezd transzformalt hozamokat, a tovabbiakban netté hozamok:

Tt (0) =14+ ln[l— 7BLA§’ (q)j .

VaR“* =

net t

e Vegyiik észre, hogy a BLM definici6jabol kdvetkezden a fenti képletbdl 1athato, hogy
a nett6 hozamokra mindig 7/, (7)< ™.

A netté6 hozamok nem masok, mint a likviditasi mutatd folytonos idéhorizontra kon-
vertalt valtozataval csokkentett, hagyomanyos hozamok. A felirdsban azért a BLM felével
szamolunk, mert — mint korabban szerepelt — a BLM egyszerre tartalmazza az eladés és
vétel implicit kdltségét is, nekiink azonban most egyszerre csak az egyiket kell figyelembe
venniink. A felezéssel természetesen implicit modon azt is feltettiik, hogy a vételi és eladasi
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oldal szimmetrikus. Ennek a feltételezésnek a feloldasara dolgozatunk késébbi részében
tesziink javaslatot.

e Az altalanos képlettel a netté hozamokra szamolunk VaR-t, és az igy kapott értékek-
bdl a fentiek szerint szamitjuk az immar kézéparfolyam- és likviditaskockdzatot is
figyelembe vevo teljes arfolyam VaR-t, ezt likviditassal kiegészitett VaR-nak nevez-
ziik, és a kovetkezoképp jeloljiik:

L—VaR“*(q)=1-exp(1,55(¢)) -

A mutat6 értelmezése teljesen analdg a hagyomanyos VaR-éval, azzal a kiilonbséggel,
hogy igy mar nemcsak a kdzéparfolyam, hanem a likviditds megvaltozasabdl eredd kocka-
zatot is tartalmazza.

A most definidlt mutaté a likviditaskockdzatot integraltan jeleniti meg, azaz nem mu-
tatja, hogy az kiilon mekkora, csak a kdzéparfolyam-kockazattal vett, egyiittes kockazat
nagysagat. Azonban a hagyomanyos VaR-mutaté segitségével a likviditaskockazat VaR-on
beliili aranya kdnnyen kinyerhetd. Tekintsiik a kovetkezé mutatot:

L—VaR*™ (q¢)-VaR*"™
i (g)= LT )R

A A(q)-t relativ likviditasi hatasnak vagy relativ likviditasi mutatonak nevezziik, és azt
mutatja meg, hogy mekkora az illikviditas miatti maximalis veszteség adott konfidencia-
szinten és id6horizonton. Masképpen, A(g) az a hiba, amit a likviditaskockazat figyelmen
kiviil hagyasaval ejtlink.

A likviditaskockazatot VaR-keretben szokas ugy is figyelembe venni (1. Bangia et al.
[1999]), hogy egyszeriien a likviditdsmutatora (mint hozamra) szamolt VaR-t hozzaadjak
a hagyomanyos arfolyam VaR-értékhez. Ezzel a megkozelitéssel az a probléma: nem veszi
figyelembe, hogy az arfolyam és likviditas kozotti korrelacio nem feltétleniil tokéletes, igy
a beldliik szamolt VaR-értékek sem adhatdk feltétleniil 6ssze (nem biztos, hogy az arfolyam
¢és a likviditas tokéletesen egyiitt mozog, igy a beldlitkk fakado kockazatok sem tokéletesen
erbsitik egymast). Az altalunk bemutatott megkozelités azonban figyelembe veszi ezt a je-
lenséget is.

3. GYAKORLATI MODELLEZES

3. 1. Az adatokrol

A Budapesti Ertéktézsde altal szamunkra biztositott adatok 2007. januér 1-jétél allnak ren-
delkezésre. Az adatok a BLM-idésorokat tartalmazzak a BET-en kereskedett 6sszes érték-
papirra, az elso kettd esetében az dsszes standard kotésnagysagra kiszamolva. Az elemzés
soran napi atlagos BLM-értékekkel szamolunk, a mintank a 2007. januar 1. és 2010. jalius
16. k6zotti idészakra vonatkozik.

Mar korabban emlitettiik, hogy a BLM elméletileg nem képes kezelni azt a helyzetet,
ha a teljes megbizas egyszerre nem teljesiilhet. A konkrét esetekben azért, hogy ne legyen
minden pillanatban BLM-érték, a rendszer igy szdmolja a mutatot, mintha a megbizas az
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utolsod olyan arszinten mindenképpen teljesiilne, ahol van a konyvben érvényes ajanlat, tehat
ezen a szinten végtelen mennyiségii ajanlatot feltételez. Igy a likviditasi mutato valojaban
alulbecsiili a tényleges helyzetet, és félrevezetd értékeket adhat, kiilondsen a nagy kdtésmé-
retek (200 E és 500 E euro), valamint az ezekre épiild szamitasok esetén. Mint latni fogjuk,
emiatt néhol irredlis eredményeket kapunk.

3. 2. Modellezés

Ebben a pontban a fent bemutatott modszer altalunk alkalmazott technikai megvalositasat
mutatjuk be. Ez az eredmények megértéséhez nem sziikséges, a teljesség és kovethetdség
kedvéért szerepel itt.

Annak érdekében, hogy a hozamok és a nettd hozamok klaszterez6d6 volatilitasat is
figyelembe vehessiik, az id6sorokra az alabbi AR(1)-GARCH(1,1) modellt illesztjiik:

L =c+or  +e,

& =01,

2_

2 2
o, =a,+a¢  +bo,

ahol n, ~ FAE (0,1).

A konkrét esetekben Giot és Grammig [2005], valamint Stange és Kaserer [2009] nyo-
man, a t- és az empirikus eloszlast hasznaljuk. A kovetkezd részben bemutatott eredmé-
nyeknél egységesen a t-closzlasos modellt hasznaltuk. A modellt az elsé két és félbdl ki-
indulva becsiiljiik, az utolsé egy évet hasznaljuk kontrollidészaknak. Az egynapos, 95%
€s 99%-os dinamikus VaR-értékeket a 2. részben megadott modon, a GARCH-modellbél
vett elorejelzésekkel szamoljuk ki. A GARCH-modellt a két és fél éves ablak csusztatasaval
folyamatosan tjrabecsiiljiik, azaz az els6 két és fél évnyi mintabol becsiilt modellel jelziink
elére egy napot, majd az egy megfigyeléssel elcsusztatott mintabdl becsiilt Gj modellel a
kovetkezd napot, és igy tovabb.

A kockazatok helyes el6rejelzésének tesztelését a kovetkezoképp végezziik: a fenti
GARCH-modellekbdl elére jelzett VaR-értékeket mind a hagyomanyos, mind a netté ho-
zamok esetében a rendelkezésre allo egy év kontrollidészaknyi hagyomanyos, illetve net-
tdo hozam (szazalékos veszteség) mintaval osszevetjiik, és megallapitjuk, hogy empiriku-
san mekkora a hibazasi arany. Majd az empirikus arany elméleti értéktdl valo eltérésének
szignifikanciajat statisztikailag teszteljik.

A felhasznalt teszt a likelihood ratio teszt (Kupiec [1995]), amely a kovetkezoképpen néz
ki: jeldlje N, azoknak a napoknak a szamat, amikor a hagyoméanyos hozam meghaladta az
elore jelzett VaR-értéket, N pedig a mintabeli napok szamat. Ekkor az empirikus hibazasi
arany N /N, az elméleti érteket pedig jelolje a. A tesztstatisztika ezekkel a jelolésekkel a
kovetkezd:

N-N, N,
LR=—2ln((1—a)NN“-aN“)+21n[[1—Nl] [Nﬁj J

u
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A nullhipotézis, amely szerint o = N /N, fennallasa esetén a tesztstatisztika khi-négyzet
eloszlast | szabadsagfokkal. A tesztet egységesen 95%-os konfidenciaszinten végezziik,
ekkor a H -t akkor fogadjuk el, ha LR < 3,84. A fenti teszt egyszerre tudja kimutatni, ha az
adott modell alulbecstili (t6bb hibazas), vagy ha feliilbecsiili (kevesebb hibazas) a kockazatot.

3. 3. Eredmények

Itt a fent bemutatott modszert a négy legnagyobb magyar részvény napi adatai segitségével
illusztraljuk. A célunk, hogy megvizsgaljuk, mennyit jelent a likviditas figyelembe vétele.
A kovetkezd abrakon a kiilonb6zo részvények esetén kapott, egyévnyi hozam-elorejelzést
a tényleges értékeket osszevetve lathatjuk. Az Gsszehasonlitas és a kiilonbség érzékeltetése vé-
gett az elorejelzéseket a hagyomanyos VaR esetében is abrazoljuk. Az abrakon egységesen a 20
E-s és 200 E-s kotésméret (1-es jeloli a 20 E-st, 4-es a 200 E-st), 95%-os €s 1 napos VaR esetén
kapott elorejelzéseket mutatjuk be. A vizszintes tengelyen 1év6 szamok az eldrejelzés idejét
mutatjak, pl. 650 a minta kezdetétdl, 2007. 01. 02-tdl szamitott 650. kereskedési napra szamitott
eldrejelzés, a fliggdleges tengelyen pedig a %-os értékek lathatok, tizedes formaban.

1. abra
A likviditassal kibévitett (VaR 1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elorejelzések, dsszevetve a tényleges
szazalékos veszteségekkel (hozam) az OTP esetén
A2
08 -
04 - | ‘
‘ | \ ! { .| — OTP_HOZAM
00} ‘ | | l I
| I ‘

.04 e ‘ J ---- OTP_HOZAM_VAR_95_1

i /"' 0/ A ( (Mf ‘|- - - oTP_HOZAM VAR 95 N
08 ‘
_12.
-16
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---- OTP_HOZAM_VAR_95_4
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A fenti abrakrol az latszik, hogy az OTP esetében nincs jelentds eltérés a kibdvitett és a
hagyomanyos VaR k6zott, ami pontosan azt jelzi, hogy az OTP nagyon likvid részvény, ki-
csi a likviditasi kockazata. Nem ez a helyzet, ha masik részvényt tekintiink, pl. a Richtert.

2. abra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elérejelzések, dsszevetve a tényleges
szazalékos veszteségekkel (hozam) a Richter esetén
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Ebben az esetben mar a legkisebb, 20 E-s kotésméret (VaR 1) esetén is jol 1athato eltérés
van a kétfajta eldrejelzés kozott, a 200 E-s szint esetén pedig a kiillonbség drasztikusan meg-
nd. Mindezek azt mutatjak, hogy a Richter sokkal kevésbé likvid, mint az OTP, a likviditasi
kockazat kifejezetten jelentds.

A masik két részvény (MOL és MTelekom) esetében hasonlokat tapasztalhatunk, ezek
abrai megtalalhatok a Fliggelékben (8. és 9. abra).

A hibazasok tesztelése soran az OTP és MTelekom esetében mindkét elérejelzés megfe-
leléen miikddik, egyik modell altal szamolt érték sem tér el statisztikailag szignifikansan az
elméleti 5%-os értéktol, igy az OTP és MTelekom részvényei esetében a likviditasi kocka-
zat figyelembe vétele nem rontja el az eldrejelzések pontossagat. A Richter esetében hasonld
a helyzet, itt csak a 99%-o0s, 100 E-s és 200 E-s kdtésméretek esetén pontatlan az elérejelzés,
ez feltehetden a mar emlitett szamitasi probléma kdvetkezménye. A MOL esetében a 99%-
os elorejelzések egységesen mindkét modell esetén pontatlanok, mindegyik esetben til szi-
goru eldrejelzést kapunk, a 99%-o0s VaR esetén varhatd 1%-nyi hibazas helyett egyetlen
egyszer sem haladja meg a tényleges érték az eldre jelzett VaR-t. Ez feltehetden a felhasznalt
mintanak kdszonhetd, ugyanis az a teljes 2008-as valsagos idoszakot tartalmazza.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy likviditaskockdzat figyelembe vétele nem ront az
elorejelzések pontossagan.

A kétféleképpen szamolt VaR kiilonbozdségének jobb szemléltetésére tekintsiik a fent
bemutatott A(g) relativ likviditasi mutaté id6beli alakulasat a kiilonbozd részvények esetén.
Az abrakon egyszerre mutatjuk a 20 E-s és 200 E-s kotésmérethez tartozo A(g) mutatot.
Ezek az abrak tehat az el6z6 abrakon lathato eldrejelzések kozotti %-os kiilonbséget mutat-
jék a vizsgalt két kotésméret esetén (a vizszintes tengely tovabbra is az elérejelzés ideje, a
fliggdleges pedig a mutatd érteke tizedes formaban).
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3. abra
A A(q) mutato6 alakulasa az OTP esetén

08
07-
06 — OTP LAMBDA_95_4
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01
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Megjegyzés: A mutaté a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkdvetett szazalékos hibat szamszerdsiti.

Az OTP relativ likviditasi mutatéi alapjan megallapithatjuk egyrészt, hogy a kdtésméret

novelésével jelentésen nd a likviditasi kockazat; ezt intuitivan el is varjuk, hiszen nagyobb
pozicié likvidalasanak nyilvanvaldéan nagyobb a koltsége. Masrészt a konkrét értékeket
vizsgalva, a legkisebb, 20 E-s kotésméret esetén a likviditasi kockdzat a kontrollid6szak
minden napjan meghaladja az 1%-ot, de helyenként akar 4% is lehet, mig a 200 E-s kotésmé-
ret esetén a likviditasi kockazat 3%-nal mindig nagyobb, de kozel 9%-ra is megnodhet. Ek-
kora tehat ez az addicionalis kockazat, amit nem vesziink figyelembe, ha csak az arfolyam
valtozasara koncentralunk. Bar ezek az értékek nem feltétleniil nagyok, de figyelembe kell

venni, hogy az OTP a leglikvidebb részvények egyike a Budapesti Ertéktézsdén.
A Richter esetén az el6z6 abra a kovetkezdképpen néz ki:
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4. dbra
A A(q) mutato6 alakulasa a Richter esetén

32
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Megjegyzés: A mutaté a likviditaskockéazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.

Lathatd, hogy a Richter esetében a likviditaskockazat jéval nagyobb, mar a legkisebb
szinten is mindig 4% folotti, de gyakran 8% koriili, mig 200 E-s kotésméret esetén mar
stabilan 20% fol¢é is emelkedik. Ez szdmszertlien is alatamasztja az el6z6 (1. és 2.) abrak
alapjan tett megallapitasunkat, amely szerint a Richter sokkal kevésbé likvid, mint az OTP,
¢s jelentds a likviditaskockazata.

A tobbi részvény relativ likviditasi mutatoi megtalalhato a Fliggelék 10. és 11. abrajan.

A kovetkezd, 5. abran a vezetdé magyar részvények egymashoz viszonyitott relativ lik-
viditasi mutatdi lathatok a legkisebb kdtésméret esetén. Jol lathatd, a likviditaskockazat
esetén felallo OTP-MOL—-Richter sorrend,? ahogy azt elézetesen is gondolhattuk. A koztiik
1évo jelentds kiilonbség viszont arra utal, hogy az OTP az egyetlen kiemelkedéen likvid
értékpapir a magyar tézsdén.

2 Az MTelekomot a jobb szemléltetés érdekében hagytuk ki; likviditasanak nagysagrendje nagyon hasonlo a
Richteréhez (1. egyedi relativ likviditasi mutatok abrai).
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5. dbra
A likviditastél az illikviditas felé:
a A(g) alakulasa az OTP, a MOL és a RICHTER esetén

A2
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---- MOL_LAMBDA_95_1

——— RICHTER_LAMBDA_95_1
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Erdemes egy pillantést vetni a fenti relativ likviditasi mutatok atlagos értékeire a kiilon-
boz0 részvények €s kotésméretek esetén az eldrejelzett egy év soran. Ezeket az értékeket a
kovetkezo tablazat foglalja ossze.

1. tablazat
Az atlagos A(g) értékek a Kiilonb6zé részvények,
kotésméretek, valamint 95% és 99%-os elérejelzések esetén

95% | OTP MOL | Richter | MTelekom | 99% [ OTP MOL | Richter | MTelekom
20 | 2,03% | 4,61% | 7,54% 8,46% 20 | 1,25% | 3,07% | 4,65% 4,78%
40 | 2,41% | 5,76% | 9,57% | 11,29% 40 | 1,47% | 3,90% | 6,40% 6,38%
100 | 3,36% | 8,91% | 15,71% | 18,78% | 100 | 2,03% | 6,25% | 11,33% | 10,71%
200 | 4,72% | 13,86% [26,29% | 31,98% | 200 | 2,83% [ 10,03% | 18,00% | 18,49%
500 | 8,40% |29,75% | 91,74% | 133,52% | 500 | 5,04% |22,24%60,73% | 97,43%

Az atlagos értékek alapjan ismét jol latszik az egyes részvények kozotti likviditasi sor-
rend, illetve az is, hogy az OTP kiemelkedden likvid (itt messze a legkisebb a likviditaskoc-
kazat) a tobbi részvényhez képest.

A fenti tablazat azonban a BLM mar t6bbszor emlitett szamitasi hibajara is ramutat:
a Richter és az MTelekom esetén az 500 E-s kotésméretet tekintve irredlisan magas, akar
100% folotti értékeket kapunk. Ez feltehetéen azért van, mert ezen részvények esetén atla-
gosan nincs 500 E eurdnyi ajanlat a konyvben, igy ekkora méretii tranzakciokat nem lehetne
azonnal végrehajtani (azaz a tablazatokban ,végteleneknek” kellene szerepelnie).
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Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti eredmények alapjan a likviditaskocka-
zat nem elenyész6, mindenképpen érdemes figyelembe venni a VaR jellegti mutatdk sza-
mitasanal.

4. OSSZEFOGLALAS ES TOVABBI KILATASOK

A tanulmanyban bemutatott vizsgalatok alapjan a likviditas figyelembevétele szignifikans
kockazatnovekedest jelent még a legnagyobb és leglikvidebb részvények esetében is. Nem
szabad tehat figyelmen kiviil hagyni.

A BLM ¢és az annak segitségével bemutatott modszer egy egyszerii és gyors mod arra,
hogy a likviditast megjelenitsiik a tokekovetelményben. A mutatd hianyossagait €s szamitasi
problémait szem el6tt tartva, az eredményeket megfelelé ovatossaggal kell kezelni, azonban
a lényegi empirikus megfigyeléseket — példaul azt, hogy az OTP a leglikvidebb részvény — a
bemutatott modell képes jol visszaadni, igy mindenképpen javasoljuk a kockazatkezelési
rendszerekbe valo beépitését.

Miel6tt azonban bevezetnék a tényleges gyakorlati alkalmazasat, mindenképpen meg
kell oldani a BLM szamitasaval kapcsolatos problémat, az utols6 nem iires arszinten végte-
len ajanlat feltételezését. Ennek egy lehetséges modja mas (kisebb) kdtésméretek alkalma-
zasa eltérd részvények esetén.

Tovabba: ebben a tanulmanyban csak egyediilallo részvényekre végeztiink vizsgalato-
kat, a gyakorlatban viszont tobbnyire portfoliokkal dolgoznak. A BLM fix kotésméretekre
torténd szamitasa, valamint az egyes részvények likviditasa kozotti korrelacio miatt nem
nyilvanvald, hogyan lehet kiterjeszteni a bemutatott eljarast. A fix kotésméret (és egyben
az el6z0 bekezdésbeli szamitasi probléma) egy lehetséges megoldasa a meglévé BLM-
értékekre valamilyen fliggvény illesztése, igy becsiilve a koztes kotésméretekre a likviditasi
mutato értékeét.

Ki kell még emelniink, hogy bar a BLM a likviditas egyszerre két fontos aspektusat (fe-
szesség, mélység) is lefedi, nem ragadja meg az idébeliséget, az azonnalisagot, vagyis azt,
hogy képes-e azonnal teljesiilni a tranzakcio, €s ha nem, akkor mekkora a késedelem miatti
likviditasromlas. Az irodalomban még nem jelent meg olyan likviditasi mérték, amely ezt
az aspektust is hatékonyan ragadna meg.

Mindezek mellett tovabbi érdekes vizsgalodasi teriileteknek tekinthetok a kovetkezok:

e A nettdé hozamok szamitasa soran a vételi és az eladasi oldal szimmetriajat feltételez-

tiikk. A rendelkezésiinkre allo adatok alapjan ezt a feltételezést fel tudjuk oldani kiilon
vételi és eladasi oldali netté hozamok szamitasaval, a felezés helyett példaul vételi
oldali BLM hasznalataval az alabbi képlet segitségével:

BLM,, (q)=LP+APM,,(q) >

3 Az LP (likviditasi prémium) a bid-ask spread fele. Az APM,, a vételi oldali dreltéritd hatds. Lasd részleteseb-
ben ,, A4 likviditas alakuldsa a Budapesti Ertéktézsdén 2007-2010 kézott” cimii cikkben.
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e A szamolt VaR-becsléseket érdemes lehet pontositani a kvantilisek megfelelébb mo-
don torténd becslésével, példaul az extrémérték-elmélet (extreme value theory — EVT)
eredményeinek a felhasznalasaval.

e A rendelkezésre allé napon beliili adatok felhasznalésa.

FUGGELEK

6. abra

A BLM Kkiszamitasanak elve

Ajdnlati kdnyy
vétel eladds
jénlati &rrés
5[4]3]2]1 N 1[2[3]4]5
<= -
dreltérd likviditisi | likviditisi drelténl
hatds prémium prémium hatis
eladds implicit kiflisége vétel implicit killtsége

()
e
1

Poiciovillalds teljes implicit kblisége
Budapest Likviditds: Mérték

Forrés: BET, Dentsche Borse AG.

Idézi: Kutas és Végh [2005], 690. o.
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7. abra
A BLM Kkiszamitasanak szemléltetése

Price

I = absolute liquidity cost = XLM(g) g

-

B Ammmm————

~ N Order size
Quete depth/ Size of next-best in€
Size of best limit orders bid limit order

Megjegyzés: A sziirke teriilet a teljes implicit koltséget méri, ezt osztva a tranzakcié méretével kapjuk a relativ
koltséget, azaz a BLM-et.
Forras: Stange és Kaserer [2009], 30. o.
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8. dabra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elérejelzések, dsszevetve
a tényleges szazalékos veszteségekkel (hozam) a Mol esetén
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9. abra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elorejelzések, dsszevetve
a tényleges szazalékos veszteségekkel (hozam) az MTelekom esetén
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10. abra
A A(g) mutaté alakulasa a MOLesetén
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Megjegyzés: A mutatd a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.

11. abra
A A(g)mutaté alakulasa az MTelekom esetén

——— MTELEKOM_LAMBDA_95 4

——— MTELEKOM_LAMBDA_95 1

0

1650 675 700 725 750 775 800 825 850 875

Megjegyzés: A mutatd a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.
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MICHALETZKY MARTON

Piaci mikrostruktura és likviditas

A tanulméany harmas céllal irédott. Egyrészt roviden ismerteti a piaci mikrostruk-
tura szakteriiletét, legfontosabb kutatasi kérdéseit és alapfogalmait, mint az order
flow és a bid-ask spread. Masrészt roviden bemutatja a teriilet két alapmodelljét, a
Kyle- és a Glosten—Milgrom-modelleket, illetve az ezeket egységes szerkezetben tar-
gyalé Back—Baruch-modellt. Harmadrészt bevezetést ad a bid-ask spread modellek vi-
lagaba. Mindharom részben végig szem el6tt tartjuk azt, hogy a piaci mikrostruktira
modelljeiben miként jelenik meg a piaci likviditas, és mit tudhatunk meg a likviditas
természetérél a modelleken keresztiil.'

1. BEVEZETES

Ez a tanulmany a piaci mikrostruktura elméletének az alapjaival és néhany klasszikus cikk
piaci likviditassal kapcsolatos fobb eredményeivel foglalkozik. A piaci mikrostruktira el-
mélete az elmult harminc évben rendkiviil sokat fejlodott. A kiterjedt elméleti, empirikus
¢s kisérleti szakirodalmat szaimos attekentd tanulmany foglalja 6ssze. Ezek koziil minden-
képpen meg kell emliteni az elsé magyar nyelviit, a 2005-6s Gereben és tsai [2005] MNB-
tanulmanyt, amelyben a szerzok a jegybank nézdpontjabol végzik el a devizaarfolyamok
piaci mikrostruktira alapti megkdzelitésének rendszerezését.

Az angol nyelvii 6sszefoglalasok koziil kiemelkedik Madhavan [2000], amely a szak-
teriiletet a kovetkezé négy szempont szerint tekinti at: i) daralakulds (price formation),
beleértve az informacié arakba épiilésének dinamikus folyamatat; ii) piaci strukturdak és
tervezesiik (market structure and design) az aralakulas és a kereskedési protokoll kapcsola-
taval; iii) transzparencia (transparency); illetve iv) alkalmazas a pénziigyek mas teriilete-
in (application to other areas of finance), példaul az eszkdzarazasban, a nemzetkozi pénz-
iigyekben és a vallalati pénziigyekben.

Az elmult években megjelent, a piaci mikrostruktira elméletével foglalkozé konyvek
kozil kettét emelek ki. Maureen O’Hara: Market Microstructure Theory cimi kony-
ve (O’Hara [1995]) kivalo és részletes Osszefoglalasat adja az elméleti modelleknek, mig
Richard K. Lyons: The Microstructure Approach to Exchange Rates cimi kdnyve (Lyons
[2001]) a mikrostruktura-elméletnek a devizaarfolyamokra vonatkoz¢ alkalmazasan kiviil
bemutatja a szakteriilethez kapcsol6do alapfogalmakat, a piaci mikrostrukttra elméleti mo-
delljeit és a szakteriilet legfontosabb empirikus eredményeit.

1 A tanulmany a szerzének a Budapesti Corvinus Egyetem Kozgazdasagtani Doktori Iskolajara benyujtott PhD-
értekezésének az egyik fejezete alapjan késziilt. A szerzé koszonettel tartozik Makara Tamasnak, amiért fel-
hivta figyelmét a szakteriiletre, Berlinger Edindnak az 6sztonzésért és Michaletzky Gydrgynek a szakirodalom
feldolgozasaban nyujtott segitségéért.
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Lyons e szaktertilet iranti érdeklédését személyes élmény keltette fel a kilencvenes évek
elején. Egy devizakereskedd baratjat meglatogatva, azzal szembesiilt, hogy a gyakorlati
szakemberek a devizakereskedésben nagyon ritkan veszik szamitasba azokat a — jellemz6-
en — makrodkonomiai tényezdket, amelyekkel a fundamentalis devizaarfolyam-modellek
a devizaarfolyamok alakulasat magyarazzak. Nem alkalmaztak a strukturalis modellek-
ben domindns inflacids ratakat, sem a kamatlab-kiilonbozetet, sem a folyo fizetési mérleg
egyenlegeket, sem pedig a modernebb, tékepiaci megkozelités (monetaris és portfolio alapt)
meghataroz6 valtozoit. Sajat tapasztalata mellett akadémiai oldalrol is erés impulzus érte,
amikor Meese és Rogoff 1983-ban publikalt cikkében (Meese és Rogoff [1983]) bemutatta,
hogy a devizaarfolyamok eszkozalapi modelljeinek (asset approach) magyarazoé ereje még
a nagyobb devizak esetében is gyakorlailag nulla?, amit késébb szimos tanulmany is alata-
masztott.

Ez a hatas olyannyira meghatarozé volt, hogy 2005-ben Martin D. D. Evansszel kdzos
cikkiikben megismételték az addigra ,,benchmarkkd” valé Meese—Rogoff vizsgalatot, és a
hagyomanyos makromodell mellett egy mikrostruktura-alapt modellel is dsszevetették a vé-
letlen bolyongast (Evans és Lyons [2005]). A vizsgalat eredménye szerint a mikromodell a
havi devizaarfolyamok valtozasanak varianciajabol 16 szazalékot megmagyaraz, amivel tal-
teljesiti a makromodellt, s6t empirikusan olyan jol teljesit, ahogyan egyetlen mas modell sem.

1.1. A mikrostruktura-elmélet definicidja

Nézziik, hogyan definidlja O’Hara a piaci mikrostruktura-elméletet €s Lyons a mikrostruk-
tira-megkozelitést!

.,Market microstructure is the study of the process and outcomes of ex-changing assets
under explicit trading rules. While much of economics abstracts from the mechanics of
trading, the microstructure literature analyzes how specific trading mechanisms affect the
price formation process.””

,,For me, the microstructure approach is not just a rich set of tools for addressing the
issues, but also a way of framing those issues.”™

Lyons konyvében az alabbi harom feltevést emeli ki mint a szakteriiletre leginkabb jel-
lemzé6t:

1. Informacio: van olyan informacio, amelyik nem nyilvanos.

2. Piaci szereplok: a piaci szereplok kiilonboznek, és ez hat az arakra.

3. Intézmények: a kereskedési rendszerek kiilonb6zdek, ami szintén hat az arakra.

2 Lasd a MEgst és Rocorr [1983] kivonatot: ,, This study compares the out-of sample forecasting accuracy of
various structural and time series exchange rate models. We find that a random walk model performs as well as
any estimated model at one to twelve month horizons for the dollar/pound, dollar/mark, dollar/yen and trade-
weighted dollar exchange rates. The candidate structural models include the flexible-price (Frenkel-Bilson)
and sticky-price (Dornbusch—Frankel) monetary models, and a sticky-price model which incorporates the
current account (Hooper—Morton). The structural models perform poorly despite that we base their forecasts
on actual realized values of future explanatory variables.”

3 Lasd O’Hara [1995], 1. o.

4 Lasd Lyons [2001], xi. o.
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Ha a makromodellekkel hasonlitjuk &ssze a mikromodelleket, akkor Lyons szerint az a
két valtozo, amelyik a leginkabb meghatarozo, az order flow és a bid-ask spread.

1.2. Order flow és bid-ask spread

Az order flow a kdzgazdasdgtan egyik legfontosabb fogalméval, a mennyiséggel (quantity)
rokon, de nem azonos azzal. Az order flow eldjeles kereskedett mennyiség (transaction
volume that is signed). Ha egy piaci szerepld el szeretne adni részvényt, és ezt egy arjegyzo
megveszi, akkor az order flow eldjele negativ lesz. Az el¢jel meghatarozasanal az szamit,
hogy a kezdeményezd fél mit szeretne tenni az eszkozzel. Ennek megfeleléen, ha venni
szeretne, akkor pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdeményezett tranzakcidkat 6sszegezziik,
akkor megkapjuk a nettd order flow-t, ami lehet nett6 eladasi nyomas (negativ order flow)
vagy netto vételi nyomas (pozitiv order flow).

Hogyan tudjuk azonositani az order flow-t egy olyan piacon, ahol nincs arjegyz6? Mek-
kora az order flow egy ajanlatvezérelt piacon (order-driven market)? Az ajanlatvezérelt pia-
con adhat6 limitmegbizas (limit order), ami rogzitett &ri megbizast jelent, és akkor teljesiil,
ha valaki késobb ugyanezen az aron ellentétes iranyu iligyletet szeretne kotni. A limitaras
megbizasok 6sszességébdl épiil fel az ajanlati konyv. Az ilyen piacon adhato piaci aras meg-
bizas (market order) is, ami az ajanlati konyvben szerepld, legjobb ellentétes irdnyt megbi-
zasanak arfolyaman fog teljesiilni.

Az order flow nagysaga konnyen kiolvashato a tranzakcidbdl, hiszen a kereskedett meny-
nyiség megadja; az eldjele pedig tigy hatarozhatdo meg, ha megnézziik, hogy a tranzakciot
ki kezdeményezte. Lathato, hogy egy limitaras megbizas és egy piaci dras megbizas paro-
sitdsakor a limitmegbizas a passziv fél, a piaci aras pedig az aktiv fél, ezért az order flow
eléjelének megallapitasakor a piaci aras megbizds iranya fog donteni: ha vétel volt, akkor
pozitiv, ha eladas, akkor negativ.

Az order flow azért kiemelt fontossagu a mikrostruktira-elméletben, mert minden mo-
dellben szerepet jatszik. Az order flow része egyfajta transzmisszidos mechanizmusnak,
mégpedig annak a folyamatnak, ahogy az informdacio beépiil az arba. Azok a piaci szereplok
kezdeményezik a kereskedést és igy generaljak az order flow-t, akik feldolgozzdk a informa-
ciot. Az 1. abra Lyons [2001] alapjan az informdaciéfeldolgozas 1épéseit tartalmazza.

1. abra
Az informacié feldolgozasanak két 1épése
(Richard K. Lyons szerint)
Elsé lépés Masodik lépés
order flow

A piaci szerepl6k Az arjegyz6k az

kdzvetlendl order flow-n
megtudjak a = keresztil megtudjak |=>| ar

fundamentalis a fundamentalis

informaciot informaciot

Forras: LyonsBook
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Az elsé 1épésben a piaci szereplok egy része feldolgozza az informaciot, és ennek az
alapjan kereskedést kezdeményez. A masodik 1épésben az arjegyz0 szembesiil az order
flow-val, és ezt feldolgozva, 0j arat jegyez. A folyamatot két tényezd bonyolitja: egyrészt az
informalt piaci szerepl6kon kiviil informaciéval nem rendelkez6 kereskeddk is adnak meg-
bizast, és az order flow ezt a kettdt egylitt tartalmazza, valamint az arjegyz6hdz kdzvetleniil
is juthat informaci6. A standard mikrostruktira-modellekben az arjegyzé csak az order
flow-n keresztiil jut informacidhoz, ami tal erds feltételnek tlinhet, kivéve, ha feltessziik,
hogy nyilvanosan nem elérhetd informaciorol van szo.

A masik valtozé a bid-ask spread, ami Lyons szerint meghatarozo6 szerepet jatszik a
mikrostruktura-elméletben, mert — ellentétben mas hasonldéan fontos valtozokkal — mérhe-
td, és kiilondsen fontos a piaci szereplok szamara, akik a tranzakcios koltségeiket szeretnék
kordaban tartani. A harmadik oka, amiért a bid-ask spread kiemelt figyelmet kapott, legin-
kabb torténeti. A szakteriilet kialakulasakor az egyik f6 kérdés az volt, hogy a kereslet-kina-
lat egyenstlyanak kialakuldsakor a walrasi aukcids algoritmus helyett milyen mechanizmus
miikddik a gyakorlatban, és az vajon befolyésolja-e a kialakulo arat.

1.3. A walrasi aukcio

A walrasi aukci6 olyan absztrakcio, amely annak a megértését segiti, hogy az arak hogyan
allnak be a piactisztito szintre, azaz oda, ahol egyensulyba keriilnek, és a kereslet megegye-
zik a kinalattal. A walrasi kikialté 6sszegytijti az elozetes megbizasokat, majd ezek alapjan
meghatarozza a piactisztito arat, amin aztan minden tranzakcio teljesiil. A valésagban azon-
ban ez sosem igy torténik. Valojaban — nem csak a pénziigyi piacokon — mindig van vala-
ki, aki kezdeményezi a tranzakciot, a masik fél pedig arjegyzoként kielégiti ezt az igényt,
egészen addig, amig be nem all az 0j ar, azaz amig a piaci szerepldk kereskedni akarnak. A
walrasi mechanizmussal szemben itt nemcsak az (4j) egyensulyi aron van tranzakcid. Ezek
a tranzakcidk azért nem egyensulytalansagban kotott iigyletek, mert az arjegyz6 szamara
éppen rendelkezésre all6 informacié alapjan ezek a tranzakciok mind az egyensulyi aron
torténtek meg. {gy ezek az tigyletek az arjegyz6 szempontjabol racionalisak.

A piaci mikrostruktira-elmélet standard modelljei ezt a viselkedést akartdk modellezni,
¢és ezekkel a modellekkel sikeriilt az egyetlen egyensulyi ar szigortubb feltevésétdl eljutni
olyan modellekhez, amelyek joval inkabb megkozelitik a valdsagot; az aralakulas folyama-
tara vonatkozoan nem ¢ltek olyan szigoru feltevésekkel, és a vételi és eladasi arak létére is
— a tranzakcios koltségeken tilmend — magyarazatot tudtak talalni. A spreadet magyarazo
elméletek azota is a mikrostruktura-elmélet egyik — de csak egyik — fontos aga.

1.4. A, forré krumpli”

A fentiekben lathattuk, hogy a mikrostruktira-elmélet egyik fokuszpontja az dralakulas fo-
lyamata. A kezdeti modellek kifejezetten erre koncentraltak, de a késdbbiekben is 1ényeges
szerepet jatszott ez a szempont. A kdvetkezd teriilet a devizapiacok forgalmanak magya-
rdzata, ahol a szakteriilet empirikus irodalma jelent6s eredményeket ért el a kilencvenes



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 543

években.> A devizapiacok a forgalmat tekintve messze kiemelkednek a tobbi pénziigyi piac
kozil.* Mi magyarazza ezt a hatalmas forgalmat?

A mikrostruktira-elmélet szerint a ,,forro krumpli” (hot potato) jelenség lehet a forga-
lom mogott. Tegytik fol, hogy egy ligyfél megbizast ad adott mennyiségii deviza eladasara,
amit az egyik arjegyz0 meg is vesz. Ezzel az arjegyz06 sajat szamlajan a szandékoltnal ma-
gasabb szintre ndtt az adott deviza pozicidja. Ettdl az arjegyz6 mar szeretne megszabadulni,
ezért eladasi tranzakciot kezdeményez. Szerencsés esetben taldl egy masik ligyfelet, aki
venni szeretne a devizabol, maskiilonben megkezdddik a ,,forré krumpli” jaték. Masik ar-
jegyzoktol kér arjegyzést (vételi és eladasi arfolyamot), majd elad annyit a felesleges készle-
tébol, amennyit tud. Ekkor a tobbi arjegyzo készlete emelkedik a kivanatos szint f6l¢, ezért
folytatjak a jatékot addig, amig vételi szandéku iigyfelek fel nem szivjak az adott mennyisé-
get (vagy megfeleld részét), és minden arjegyz6 készlete a kivanatos szintre all be.

A fenti folyamatbdl latszik, hogy egy iigyfélmegbizas az értékének a sokszorosat kitevo
forgalmat képes generalni a devizapiacokon. A hatalmas forgalom okat korabban a spekula-
cioban lattak, a ,,forré krumpli” hatas viszont az arjegyzok kockazatkezelési tevékenységére
vezeti vissza, hiszen készletiik szintjének optimalizalasa erre utal. A nagy forgalom abbdl a
szempontbdl is Iényeges, hogy milyen informaciotartalmat tulajdonitunk az order flow-nak,
hiszen az order flow informacidtartalma attol is fiigg, hogy mi idézi el6 az order flow-t.

2. A PIACI MIKROSTRUKTURA ELMELETENEK IRODALMA

O’Hara [1995] a piacok és a piacvezetd tevékenységének bemutatasa utan az alabbi részterii-
letekre osztva mutatja be a piaci mikrostruktura elméletének a szakirodalmat:
— készletezési modellek (inventory models),
— informacidalapti modellek (information-based models),
— optimalizalo kereskeddk (strategic trader models: informed traders, uninformed
traders),
— informacio6 és aralakulas (information and the price process),
— piaci stabilitas (market viability and stability),
— likviditas és a piacok kozti kapcsolatok (liquidity and the relationship between
markets),
— piacok teljesitménye (issues in market peformance).

A piaci mikrostruktira elméletének devizapiaci alkalmazhatosagat jegybanki szemmel
vizsgald tanulmany, Gereben és tsai [2005] két nagy csoportot kiilonboztet meg:
1. Informacios modellek
Ezek a modellek azt tételezik fel, hogy a piaci szereplok informaciojukat tekintve
heterogének, azaz vannak a piacon olyan szerepldk, amelyek jobban informaltak
(példaul bennfentesek), mint a tobbiek. Ok azért szeretnének egy adott aron keres-
kedni, mert tudjak, hogy az eszkdz ennél tobbet (vagy €pp kevesebbet) ér. Az altaluk

5 Lasd Lyons [2001].
6 Napi 1,5 billio USD. Forras: Lyons [2001], 13. o.
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generalt order flow informaciot hordoz. Az arjegyzd tudja, hogy vannak informalt
kereskeddk, de nem képes azonositani 6ket, ezért ugy jegyez — egyes modellekben
bid-ask — arat, hogy az informalt kereskeddk tranzakcidin elszenvedett veszteséget
kompenzalja a nem informalt (likviditasi) kereskeddk tranzakcidin. Ezekben a mo-
dellekben az informacié az order flow-n keresztiil mozgatja az arfolyamot, és azon
keresztiil épiil be az arba.
2. Készletezési modellek

A készletezési modellek kiindulasi alapjat a ,,forré krumpli” jatékon keresztiil kony-
nyl megérteni. Az arjegyzok adott nagysagu készletet szadndékoznak tartani, ezért
a vételi és eladasi arakat ugy igyekeznek alakitani, hogy az iigyfélmegbizasokbodl
eredd tobblet eltlinjon, azaz a likviditasi sokk utan a poziciojuk visszatérjen az eredeti
szintre. Lathato, hogy ebben a keretben az arjegyzok kereskedése nem spekulacios
célu, hanem a kockazatkezelés része, és a spread kialakulasat és nagysagat nem az
informacios aszimmetria, hanem a készlet hatarozza meg.

Barmelyik csoportositast vessziik is alapul, a modellek nagy része nem sorolhato tisztan
egyik vagy masik kategoridba, mert rendszerint tobb jelenséget is képesek megragadni.
A kovetkezo részekben Kyle [1985], Glosten és Milgrom [1985] alapmodelljeit, az ezeket
egységes modellben bemutaté Back és Baruch [2004], valamint a Glosten—Milgrom modell
egyik tovabbfejlesztését (Das [2005]) mutatjuk be. Végezetiil réviden megismerkediink a
bid-ask modellekkel.

3. A KYLE-MODELL

A piaci mikrostruktira-elmélet mara klasszikussa valt cikkében Kyle [1985] olyan modellt
épit fel, amelyben a szakteriilet alapvetd kérdéseire keresi a valaszt. Milyen gyorsan épiil be
a piaci arakba az alaptermékre vonatkozé maganinformacié? Mennyit ér a maganinforma-
ci6? Hogyan hat a likviditasi kereskedés (noise trading) az arak volatilitdsara? Mi hatarozza
meg a spekulativ piac likviditasat?

3.1. A likviditas fogalma

A bevezetésben definidlja a likviditas altala vizsgalni kivant dimenzioit:

1. Szorossag (tightness): Mekkora annak a koltsége, ha pozicionkat rovid id6 alatt sze-
retnénk megforgatni? Masképpen megfogalmazva: mekkora annak a kdltsége, ha egy-
szerre vesziink, €és el is adunk?

2 Melység (depth): Mekkora nagysagt order flow képes az arat adott egységgel megval-
toztatni?

3. Rugalmassag (resiliency): Mekkora sebességgel tér vissza az ar egy véletlen sokk
utan?

s

nem minden mennyiséggel lehet azonnal kereskedni, és hatékony piac, tehat kis mennyi-
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seggel a jelenlegi piaci aron rovid ido alatt, nagy mennyiséggel datlagosan a jelenlegi piaci
dron hosszabb idd alatt lehet kereskedni.”” Kyle a dimenzidkat 6sszefoglalva megallapitja, a
Black-féle likvid piac majdnem végteleniil szoros (tight), nem végteleniil mély (deep) és elég
rugalmas (resilient) ahhoz, hogy az ar a fundamentalis értékhez tartson.

3.2. A modell leirdasa

Kyle a piaci kereskedést aukciok sorozataként fogja fel. Egyetlen aukcio soran egy kocka-
zatos eszkozt cserélnek egy kockazatmentesre, azaz egyszeriisitve, részvényt adnak el és
vesznek meg. A piacon harom szerepld van: a piacvezetd (market maker), aki (Bertrand-
féle) versenyz0i piacon tevékenykedik, az informalt keresked?d (insider) és a likviditasi ke-
reskedd (noise trader). A piacvezeto ¢és a likviditasi keresked6 ismeri a részvény jovobeli (ex
post likvidacios) értékére vonatkozo valoszinliségeloszlast. Kyle felteszi, hogy ez normalis
eloszlast kovet. Az informalt kereskedd tobbletinformacidval rendelkezik a részvény érté-
kérdl, ami a modell legegyszeriibb valtozataban gy jelenik meg, hogy pontosan ismeri a
jovobeli értékét.

Az informalt kereskedd célja az, hogy a tobbletinformacio birtokaban kereskedésével
minél nagyobb profitot érjen el. A likviditasi kereskedd kereskedése véletlenszert, a mo-
dellben ez nulla varhat6 értékii normalis eloszlas szerint alakul.

Egyetlen aukci6 soran i) az els6 Iépésben az informalt kereskedo és a likviditaskereske-
do6 egyszerre meghatarozza, hogy mekkora mennyiséggel szeretne kereskedni; ii) masodik
lépésben a piacvezetd megallapitja a piactisztito arat.

Az els6 1épés soran az informalt kereskedé dontését az altala eladni vagy venni kivant
lembe véve hozza meg. A likviditasi kereskedd ajanlata véletlenszert, és fliggetlen mind az
informalt kereskedd jelenbeli tevékenységétdl, mind a sajat multbeli tevékenységétol.

A piacvezeté nem tudja megkiilonboztetni a két masik piaci szerepld ajanlatat, hanem
csak az egyiittes (nettd) ajanlattal, az order flow-val szembesiil. Annyit tud, hogy a piacon
van informalt kereskedo, és hogy a likviditasi kereskedd ajanlatanak varhato értéke nulla,
ezért az order flow eldjelébdl és méretébdl kovetkeztet arra, hogy a részvény jovobeli varha-
t6 értékére vonatkozo6 varakozasa mennyire helyes. Ha a nett6 ajanlat vétel (eladas), akkor
a részvény értékesebb (kevésbé értékes), mint korabban gondolta, ezért magasabb (alacso-
nyabb) arat fog jegyezni, mint kordbban. Igy végiil az order flow mozgatja az arfolyamot.

Tovabba felteszi, hogy az informalt kereskedd és a piacvezetd is kockazatsemleges, és
mindkettd a varhatd profitjat maximalizalja. A piacvezetd ugyanakkor versenyz6i piacon te-
vékenykedik, tehat varhato profitja nulla lesz. Ebbdl adodik: iigy hatarozza meg a piactisztito
arakat, hogy azok egyenldk legyenek a kockazatos eszkoz feltételes varhato értékével, ahol
a feltétel a piacvezetd informacids halmaza. Nézziink meg egyetlen aukciot formalisan is!

Exchange, Part 1., Financial Analysts Journal, 27 (1971), 29-34. 0.).
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3.3. Egyetlen aukcio

A leiras Kyle [1985] jeloléseit koveti. Jelolje ¥V a részvény jovébeli értékét, és legyen
v~ N(p,, Z,); u a likviditasi kereskedd ajanlatat, u~N(0,02) X az informalt kereskedo ajanla-
tat és p a kockazatos eszkoz arat jeloli.

Az aukci6 els6 1épésében az exogén modon adott ¥ alapjan az informalt kereskedé meg-
hatirozza ajanlatanak nagysagat: X =X (v ), mikozben a likviditasi kereskedd szintén meg-
adja ajanlatat, u-t. Lathato, hogy az informalt keresked6 ajanlata nem fiigg p-t6l, tehat piaci
megbizasnak (market order) tekinthetd.

Az aukciéo masodik 1épésében a piacvezetd az order flow ismeretében meghatarozza
az arat, ami megtisztitja a piacot: p=P( X+ u). Mivel a kialakulo ar fiigg X-t6l és P-t6l,
P = p(X,P), ezért az informalt kereskedd profitja, p=(— p)x is figg ezektdl, igy végiil
T=7 (X,P).

Kyle a piaci egyensulyt olyan X és P parként definialja, melyek eleget tesznek az alabbi
két feltételnek:

E{F(X,P)|¥ =v} > EF(X,P)|¥ = v}, VX, Vv (1)
P(X,P)=E{F |5 +ii} )

Az els6 feltétel az informalt kereskedd profitmaximalizalasat mutatja, a masodik azt
mutatja, hogy a versenyzoi piacon tevékenykedd piacvezetd profitja nulla lesz. Kyle be-
bizonyitja, hogy a modellben 1étezik olyan egyértelmii egyensuly, amiben X és P linearis
fiiggvények. Ekkor

XW)=B -py), (Z)
PR +i) = p, +A (% +7), @

0 c 22

u

) 12 12
(2
ahol § = [(;“ J és A = 2(2} . Lathato, hogy f = =

3.3.1. A bizonyitds

Feltettiik, hogy v~ N(p,, Z ), u~N(0,0?) valamint X =X (v ), p=P(x+ u). Tegyiik fel tovabba,
hogy léteznek «, B, u és A egyiitthatok, melyekre X =a +8 v és p= u+ A (X+ ).

Mivel a piacvezetd az arat ugy hatarozza meg, hogy varhat6 profitja nulla legyen, ezért

E([\N/—P()NC+L7)]| V=v)=(-p-ix)x

- 1
:x—u, azaz f§ =— S

22 247 22

Q)
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Mit tudunk p-rél?

P=EWV|X+u)= (6)
= Cov(¥, X + ) Var(Z+) ' (X +1l - E(X + )+ E(D))-

Mivel

Cov(¥, % +i1) = Cov(¥,%) = B Var(¥) = BX, = %20 -

Var(X +i1) = Var(X)+Var(i) = B°L, +0 ] =4/+220 +0’ (7

u

E(E +i0) = E(F) = +BET) = ~up +pp, =1+ 2"

E(p)=u+AE(X +u)=u +A(-uB +pBp,),

ezért

T 402 ©)

3.3.2. Az egyensuly
Mit tudunk p-rél, az arrol mint valoszintiségi valtozorol?

l~7=p0 +;L(X+U)=p0 +/l[ﬂ(V—p0)+U]=

1 1 1 (U
=~V +p)+AU ==V +p)+—32| — |=
2( Do) 2( Do) 5 o[aj

u

I
Ly
Uj:po+lz§ Po

v 1
o, 2 L2

_1 lys
—5[(V—po>+2po]+520( 10)

1 Y v-p, U 1.2
=p0+523 0+0— NN(pO,EZ(% .
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Mit tudunk az informalt kereskedd profitjarol? Mivel (5)-bél kijott, hogy X=( —u)/24,
ezért az informalt kereskedd feltételes és feltétel nélkiili profitja:

E(|7) = (-t —Axyx— L H V=1 _ =)

2 24 4
1
1 (c2)
e 2] - a
4T g,
1
> 2 1 ‘i E:(‘N’_po)
= po) 2[2()} 42
1
V-p)*) Var®) 1. (0l)? 1, e o
E(IT) =E = =2 | X, ==©]%,)?* - (12)
( ) ( 41 41 4 20 0 2(Olt ())

Milyen tulajdonsagokkal bir az egyensuly? Lathatd, hogy X-et és P-t — ezeket jatékel-
méleti szempontbol reakcofiiggvényeknek is tekinthetjiik — X és 02 hatdrozza meg. Legyen
2, =Varw | ), ami a részvény jov6beli értékének feltételes variancidja, ahol a feltétel az
aukcioban meghatarozodo ar. Kiszamithato, hogy

Var(V | p) = Var(¥) - [Cov(@, p) " Var(p) ] =

(D B (13)
=2, _(520) (520) = 5205
hiszen
Cov(v,p)=Cov(V, p, +A (X +u)) = Cov(V,X)A =PAVar(v) = (14)
= %EO és
Var(p)=A* [Var(?c) + Var(ﬁ)]: A2 [ﬁz Var(v)+ Var(ﬁ)] =
g 1, L 1 (1
470 402" 277

A (13)-as egyenletbdl latszik, hogy X = X /2, tehat az els aukeio végére a részvény jovo-
beli értékének bizonytalansaga a felére csokkent. Ugyancsak kijelenthetjiik, hogy egyetlen
volatilitdsa nem fiigg a likviditasi kereskedd tevékenységének szintjétél, o>-t6l. Ebben a
modellben a piac mélységét, azaz azt a mennyiséget, amely a piaci ar egy egységgel valo
elmozditasahoz sziikséges, 1/A adja meg. Lathatd, hogy itt a piac mélysége aranyos a likvidi-

crr
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val. Az informalt kereskedé maximalizalt profitja aranyos a piac mélységével.® Az informalt
keresked6 feltétel nélkiili varhat6 profitja aranyos v és u és variancidjaval.

3.4. Sorozatos aukciok

Kyle cikkében egyetlen aukcio egyenstlyanak meghatarozasa utan hasonlo szamitasokat
végez el sorozatos aukciokra az alabbi kiegészitd feltevésekkel:
e N db aukcio, 0=1,<t,<..<t, =1,
e ii(f) Brown-mozgést kdvet, variancija o, , i, =i (1,),
e Au,=u,—u, ,~N(0,c At a likviditasi kereskedd 4ltal kereskedett mennyiség,
ahol At, =t,—1, ,
e V~N(p,.2,) fiiggetlen a % (f) folyamattol,
e X (n) az informélt kereskedd aggregalt pozicidja ¢ -ben,
e AX, =X, —X,, az informalt keresked® altal t -ben kereskedett mennyiseg,
® D apiactisztito ar ¢ -ben.
e Azinformaciohalmaz megvaltozik, az informalt kereskedd ismeri a korabbi arakat is, a
piacvezetd ismeri a korabbi kereskedett mennyiségeket, ezért 1)
%, = X, (Broves Bys¥) 3 D) B, = By (R 00X, +,).
e Ebbdl az informalt kereskedd kikovetkeztetheti a miltbeli AX -eket és a piacvezetd
kikovetkeztetheti a multbeli p_-eket. X=(X ,...X,) és P=(P,...P,) a kereskedési straté-

gia és az arazasi szabaly fliggvények vektorai.

o T = Z:/:n(ﬁ — P, )X, a profitfiiggvény, p, = p,(X,P), X,,=X,(X,P)
ésm, =0, (X,P).

Az egyensuly tulajdonsagait vizsgalva, Kyle kijelenti, hogy ebben a modellben az drak
martingalfolyamatot alkotnak, amelyeknek a volatilitasa tiikkrozi azt a sebességet, amivel az
informacio beépiil az arba; linedris egyenstlyban az drvdltozasok fiiggetlenek és nulla var-
hat6 értékli normalis eloszlast kovetnek. Mindez azért kiilondsen izgalmas, mert egy olyan
piac, amelyen tobbletinformacioval rendelkezd szerepld is van, nem felel meg azoknak a
szokasos versenyzoi feltételezéseknek, amelyekbdl az arvaltozasokra vonatkozé fliggetlen-
séget, normalitast és az arvaltozasok folyamatara vonatkozo martingaltulajdonsagot szokas
megkapni.

A sorozatos aukcid egyensulyanak meghatarozasa utan a legérdekesebbek az informalt
keresked6 kereskedésének intenzitasat idében mutato 8, a piac mélységének lefutasat meg-
jelenitd A és az informaci arakba valo beépiilését tiikrozd X sorozatok. Ezeket megvizs-
galva, az alabbiakat jelenthetjiik ki:

G-p)’
42

2
8 KyLE [1985]-ben :7 jon ki, mig az én eredményem (11) alapjan . Ennek a kovetkeztetések szem-

pontjabol nincs kiilondsebb jelentdsége.
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crr

nem ¢épiilt be az arba. Ez a sorozat iddben monoton csdkkend. Bar az N . aukci6 utan még
2, >0, de elég kicsi. A ndvekvo zaj (02 ) ardnyosan nveli a piac mélységét és az informalt
kereskedd profitjat, ugyanakkor valtozatlanul hagyja az drak informacidtartalmat. Ha az
informalt kereskedd kezdeti informdcidtartalma, 2> n6, akkor a piac mélysége aranyosan
csokken, a bennfentes profitja pedig ardnyosan né, mert ez a profit aranyos (X 02)"*-vel.

3.5. Folytonos aukciok

A sorozatos aukciokat kdvetd részben Kyle folytonos modellben vizsgélja meg az egyensuly
tulajdonsagait. A folytonos modellben az alabbi alapegyenleteket vezeti be:

dr (1) = [v= p(6) ~dp() Jax(6) =[v— p() ] dx(1),

dx(t) =B (- p()]ar, (16)

dp(t) =2 (O[dx(t) + du(r)]

A legrelevansabb kérdés itt is az, hogy 2 ¢és A id6ben hogyan alakul. A diszkrét model-
lekben mar megismert paraméterckre folytonos esetben a kovetkezoket kapja:

o=y,
O'LI

()= (1-0)Z,, (17)
_o 2 (1) _o Z
o (1) 1-t ~

Az analitikus eredményeket megvizsgalva, az alabbiakat lehet elmondani: lathato6, hogy
A(?) konstans, azaz a piac mélysége allandd, ezért az arak volatilitisa konstans, és az infor-
macio allando sebességgel, fokozatosan épiil be az arakba. Mivel Z(1) =07, ezért a kereske-
dés végére az informalt kereskedé minden maganinformacioja beépiil az arakba. A véletlen
valtozok normalitasa ¢s a piaci hatékonysag feltevésébdl adodo martingal tulajdonsag miatt
az ar Brown-mozgast végez X varianciaval. Az informalt kereskedd tudja, hogy az ar vé-
giil a ¥ likvidacios értékhez tart, de a piacvezetd, aki nem ismeri V-t, gy észleli, hogy az
arvaltozasoknak nincs driftjilk. Az arak volatilitasat a likviditasi kereskedd hatarozza meg,
igy az informalt kereskedd kereskedése kicsinek tekinthetd. Az ar konvergencidjat mégis az
informalt kereskedd hatarozza meg, ugyanis az 6 kereskedett mennyiségei kdzott pozitiv
korrelacio van. Az informélt kereskedd varhato profitja (Z;°c ) megegyezik a likviditési
kereskedd varhato veszteségével, és épp dupldja, mint az egyszeri aukcid esetében.

3.6. A diszkrét és a folytonos modell egyensulydanak dsszevetése
Noha konstans % és 02 mellett a sorozatos aukcios egyensuly tart a folytonos aukcios egyen-
sulyhoz, a két modell likviditasi tulajdonsagai nem azonosak. Az aldbbiakban a likviditas

Kyle altal kiemelt dimenzioi mentén vetjiik 6ssze a modelleket.

9 A folytonos modellben a kereskedési id6 a 0 kezdd id8ponttol 1-ig tart, t € [0,1].
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Szorossag

Mig a folytonos aukcios egyensulyban a piac végteleniil szoros, azaz a poziciot akar
ingyen is meg lehet forgatni gyorsan, addig a sorozatos aukcid esetén a piac nem vég-
teleniil szoros, és a pozicid megforgatasanak koltsége annal nagyobb, minél révidebb
id6 alatt akarja a befekteté megtenni.

Mélyseg

A folytonos aukcios egyensulyban a piac mélysége allando, mig a sorozatos aukciod
esetén a piac mélysége nem konstans. A piaci mélység aranyos a likviditasi kereske-
dés nagysagaval, és forditottan aranyos az arba még nem beépiilt maganinformacioé
mennyiségével.

Rugalmassag

A piac rugalmassagat mindkét modellben az informalt kereskedd hatarozza meg. A
folytonos aukcids egyensulyban a rugalmassag (5(f)) és a kereskedés végén a piac
végtelenill rugalmas lesz (B(f) =0, 7->1).

Tovabba a mélység és a rugalmassag a modellben az informalt kereskedo és a likvidi-
tasi keresked6 1étébol fakad.

Ebbdl vilagos, hogy a folytonos aukcids egyenstilyban a piac likviditasa megfelel a Black
altal megadott kritériumoknak. A Kyle-modell érdeme, hogy mindezeket a tulajdonsagokat
maximalizal6 viselkedést feltételez6 modellbdl vezette le, valamint hogy az informalt keres-
ked¢ racionalis feltételezésekkel €l a piac szorossagara, mélységére és rugalmassagara nézve.

3.7. Végso kovetkeztetések, a modell jelentosége

A modell megmutatja:

Az arvaltozéasokat a kereskedett mennyiségek fiiggvényében modellezni nem inkon-
zisztens az arvaltozasok uj informacid fliggvényében vald modellezésével.

Az informalt kereskedé monopolhelyzete nem gatolja meg, hogy a piac kdzepes érte-
lemben véve hatékony legyen.

Az arak allando volatilitasahoz nem kell, hogy az informéacioé folyamatosan keletkez-
7€k, az egyszeri informacids tobblet is fokozatosan épiil bele az arba.

A hatékony ¢s surlédasmentes piac likviditasi tulajdonsagai levezethetdk informacios
aszimmetriacio esetén.

A sorozatos aukci6 diszkrét modellje konvergal a folytonos modellhez.

A modell némileg mas szempontt, jatékelméleti megkdzelitésben irt magyar nyelvi is-
mertetése megtalalhatd a Gereben és tsai [2005]-ben is.

4. A GLOSTEN—MILGROM-MODELL

Glosten és Milgrom [1985] olyan formalis modellt allit fel, amely a kontraszelekcio (adverse
selection) 1étével magyarazza a spread 1étrejottét. Vizsgaljak a spread nagysagat meghata-
roz6 tényezoket, az arak informacidtartalmanak idébeli alakulasat és a spread dinamikus
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viselkedését. Megmutatjak, hogy a piacon megfigyelhetd, realizalt hozam meghaladja azt a
hozamot, amit a tobbletinformacioval nem rendelkez6 kereskeddk realizalnak.

4.1. A modell leirasa

A bid-ask spreadet magyarazo, korabbi megkdzelitések arra koncentralnak, hogy a specia-
listanak készletet kell fenntartania, és ez hogyan befolyasolja a spread nagysagat. Ez a cikk
azt mutatja meg, hogy a spread tisztan informdcios aszimmetriabol is szarmazhat, és akkor
is fellép, ha nincsenek tranzakcios koltségek, és a specialista profitjat a verseny nullara szo-
ritja. Az alapdtlet az, hogy a specialista kontraszelekcios (adverse selection) problémaval
szembesiil, hiszen az a piaci szerepld, aki a specialista altal jegyzett vételi vagy eladasi arfo-
lyamon kereskedni szeretne vele, tudhat valamit, amit a specialista nem tud. O ezeket a piaci
szereploket nem tudja szétvalasztani, ezért ugy kereskedik, hogy az informalt kereskeddk
(informed traders) — az egyszerliség kedvéért: bennfentesek — kereskedésén elszenvedett
veszteségét a nem informalt (uninformed), avagy likviditasi keresked6kon egyenliti ki. A
specialista ebbdl a célbol hozza 1étre a bid-ask spreadet. A cikk az arak és a spread dinami-
kus viselkedésére dsszpontosit.

A modellben szerepel egy kockazatsemleges specialista, akinek nincsenek tranzakcios
koltségei, és varhato profitja nulla. A modell az informalt kereskedd informacios elonyének
rovid tavi hatasait vizsgalja. Eppen a rovid tav miatt nincs benne diszkontalas, a 6 kérdés,
hogy az informaciot hogyan dolgozza fel a piac, hogyan épiil be az arakba és hogyan hat a
spreadre. Az arak alakulasa kozepes hatékonysagot mutat, st egy kevéssel tobb informa-
ciot is tartalmazhat, mint ami nyilvanosan elérhetd volt (amivel a specialista rendelkezett,
amikor meghatarozta az arakat).

4.2. A modell formalis vazlata

A specialista meghatarozza a vételi és eladasi arfolyamokat, amiken részvényt hajlando
venni ¢s eladni. A kereskeddk két csoportra oszthatok: informalt és likviditasi keresked6k
halmazara, és a specialista nem képes Oket egymastdl megkiilonboztetni. A kereskedés me-
nete soran a specialista egyszerre csak egyetlen kereskeddvel talalkozik, aki az aktualis bid
¢és ask arfolyamok megismerése utan eldonti, hogy szeretne-e¢ kereskedni, és venni vagy
eladni szeretne. A kereskedett mennyiség mindig egyetlen részvény."® Az adasvétel megtor-
ténte utan a specialista megvaltoztathatja az arjegyzését.

Tegylik fol, hogy a részvény értéke V, véges szorasti valdsziniiségi valtozd (V=0,
Var(V)<), ami a jovébeli T, idépontban fog realizalodni. A modell minden szerepldje
ségével értékeli, ahol V" a részvény értéke és ¢ a szerepld fogyasztasa. Az alacsony p-val
rendelkez6 piaci szerepl6 a jelenbeli fogyasztast jobban preferalja a részvénybirtoklashoz
10 Az egyetlen részvényre vonatkozo megkotés elsére erdsnek tlinik, hiszen ezzel kizarjak, hogy a venni vagy

eladni szandékozott mennyiség fiiggvényében differencialjon a specialista. A kereskeddk érkezésének folya-

matara (arrival process) tett feltételezés hianya viszont némileg elfogadhatobba teszi ezt a megkotést a szerzok
szerint.
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képest, mint a magas p-val rendelkezd szerepld. A szerzok ezt a ,likviditasi” paramétert
azzal magyarazzak, hogy 1) a piaci szereploknek nem egységes ¢s nem tokéletes a pénziigyi
piacokhoz val6d hozzaférése, ii) a szereploknek a részvényre vonatkozo, szubjektiv érté-
kelése kiilonb6zd. Normalizaljuk p-t tigy, hogy a specialista p-ja legyen 1. Ahhoz, hogy
kereskedés legyen, sziikségiink van arra, hogy p ne legyen egységes a piacon, azaz a piaci
szereplok ,,likviditasi” paramétere heterogén legyen.

Definialjuk a kovetkezd informaciés halmazokat:

H, atid6pontban nyilvanosan elérhetd informacio halmaza,
J. az informalt keresked6 informécios halmaza a ¢ idépontban,
S aspecialista informacids halmaza a ¢ idopontban,
A, az eladasi (ask) ar a ¢ idopontban,

B, avételi (bid) ar a 7 id6pontban.

Jeldlje Z a piaci szerepld részvényre vonatkozo €rtékeléset a ¢ idépontban:
likviditasi keresked6 Z, = E(p,V | H,,4,,B,)
informalt keresked6 Z, =E(p,V |H,,J,,A.,B,).

Feltehetjiik tovabba, hogy p, értékét a likviditasi kereskedd esetén H, a bennfentesnél
kézosen H, és J, hatdrozza meg. Igy a piaci szerepl6k vesznek a ¢ idopontban, ha Z >4, és
eladnak, ha Z >B . Ezek alapjan felirhatjuk a specialista # id6pontbeli kereskedésére vonat-
kozo6 varhato profitjat:

profi=E[4, -V, + =By, 18]
S A P2 4,1)-E0Y ., |S) ~BPZ < B|S)+ E(Fy, ., |S),

(18)

ahol Xz-4, és Xiz<s,; indikatorfliggvények, amelyeknek az értéke 1, ha Z >4, vagy
Z <B,¢és 0 egyébkent.

A szerzok felteszik, hogy a specialista varhato profitja minden kereskedésen 0, ezért

= - 19
A= sz s s P (19)
_ 1
Thz =By, Feen 0)
4.3. Eredmények

A szerzok a felallitott modellben 6t allitast fogalmaznak meg:
o A bid és az ask kozrefogja azt az arat, ami aszimmetrikus informacio jelenléte nélkiil
lépne fel.
o A kereskedési arak martingalfolyamatot alkotnak.
Ezzel sikeriilt megcéfolni azt az addig elterjedt véleményt, hogy a rovid tavl hoza-
mokban rejld, negativ autokorrelacio a spread jelenlétének sziikséges kdvetkezménye.
Sikeriilt olyan modellt épiteni, amiben van spread, de nincs autokorrelacio, sot az
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aralakuléds az informalt kereskedd jelenléte ellenére is martingéalfolyamat. Az ilyen
negativ autokorrelacié abbdl a spreadbdl ered, ami a specialistanak — a Glosten—
Milgrom-modellben nem szerepld — tranzakcios koltségeit €s profitjat fedezi. Ily
moédon az autokorelacié mértéke felhasznalhatd annak a szamszeriisitésére, hogy a
spread mekkora része tudhaté be a tobbletinformacionak, és mekkora a specialista
tranzakcios koltségének és profitjanak.

e A tébbletinformdaciobol (kontraszelekciobdl) eredd spread korlatos.
Pontosabban: az atlagos spread négyzete szorozva a kereskedett mennyiséggel varha-
to értéke korlatos. Ez sajnos csak korlatot ad, de nem hatarozza meg az atlagos spread
nagysagrendjét.

® A specialista és az informalt kereskedo darvarakozasai konvergalnak.
Ez azt jelenti, hogy a tobblet-informéci6 a kereskedés menete soran idével teljesen
beépiil az arakba.

o A spread tagul, azaz az eladasi arak névekednek és a vételi arak csékkenek, ha a
tobbletiformacio, a bennfentes informdcioja jobba valik; a bennfentesek aranya né a
piacon; vagy a likviditasi keresedok kinalati és keresleti rugalmassdaga né.

4.4. Piacbezaras

A Glosten—Milgrom-modell egyik érdekessége, hogy el6fordulhat olyan helyzet, amikor a
piac ,,bezar” (market shutdown), azaz a specialista olyan vételi és eladasi arfolyamot jegyez,
amelyeken a piaci szereplok nem kereskednek. Mindez akkor fordulhat eld, ha az informalt
kereskeddk aranya tl nagy a piacon, vagy az informacidik tal jok a likviditasi keresked6k
keresleti és kinalati rugalmassagahoz képest. Raadasul az ilyen helyzet 6nmagat erdsiti, hi-
szen a kereskedés épp az informacio beépiilését szolgalna. Ezért ha a piac egyszer ,,bezar”,
akkor zarva is marad addig, amig a bennfentesek el nem hagyjak a piacot, vagy az informa-
ci6 (vagy legalabb egy része) ismertté nem valik.

Ha valaki nem tud kereskedni, akkor ez a tény externaliaként hathat késébbi kereskeddkre,
akiknek hianyzik az igy be nem ¢épiilt informacio. A szerzdk felvetik a kérdést: ez a jelenség
esetleg azt is jelentheti, hogy létezhet olyan kereskedési rendszer, amelyik Pareto-értelemben
hatékonyabb, mint a versenyzéi specialista (competetive specialist system). A joléti veszteség
adott hanyadaért biztosan az felelés, hogy a specialistanak minden kereskedésen nulla pro-
fitot kell realizalnia. A cikk javaslata szerint mindenkinek a helyzetét javitani lehetne avval,
ha valamekkora veszteséget és/vagy nyereséget megengednénk neki. Ennek egyik gyakorlati
modja az lehet, ha megengedjiik a specialistanak, hogy bizonyos monopolista hatalommal
rendelkezzék, de arra kotelezziik, hogy a spreadet adott savon beliil tartsa.

A cikk harmadik részében talalhaté példa egyrészt azt mutatja be, hogy az informacio
hogyan épiil be az arakba, masrészt azt, hogy a tulzott bennfentes kereskedés hogyan vezet
a piac ,,bezarasahoz”.

Glosten és Milgrom a cikk negyedik részében a modellt diszkontalassal egésziti ki, és
bemutatja, hogy a spread léte miatt a tranzakciokbol megfigyelheté hozam meghaladja a
likviditasi kereskeddk altal ténylegesen realizalhatd hozamot.

A modell tovabbi érdekes kdvetkezménye, hogy meg lehet vele magyardzni a féleg janu-
arban fellépd kisvallalat-hatast.
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5. ,,KYLE TALALKOZIK GLOSTEN-MILGROMMAL”

Back ¢és Baruch [2004] a piaci mikrostruktura-elmélet két klasszikus modelljét, a Kyle és a
Glosten—Milgrom-modellt hangolja 6ssze. Mindkét modellben van informalt kereskedd és
likviditasi kereskedd, akiknek a megbizasait a piacvezetd sajat készletébdl elégiti ki, de mig a
Glosten—Milgrom-modellben egyszerre csak egyetlen ajanlat érkezik, és az informalt keres-
kedések intenzitdsa exogén modon adott (az informalt kereskeddk és a likviditasi kereske-
dok aranyatol fligg), addig a Kyle-modellben egyszerre nagyobb részvénymennyiségekkel
kereskednek. Az els6 modellben nincs bid-ask spread, és az informalt keresked6 gy éri el
a maximalis profitot, ha fokozatosan kereskedik, a masodik modellben van spread, amit az
a valdszinliség hataroz meg, hogy egy megbizas informalt kereskedo6tdl szarmazik, és az in-
formalt kereskeddk tigy kereskednek, hogy minden egyes megbizason a maximalis profitot
szeretnék realizalni, mintha tobb lehetdségiik nem lenne a kereskedésre.

A szerzok olyan valtozatat mutatjak be a Glosten—Milgrom-modellnek, ahol egyetlen
informalt kereskedd van, aki a kereskedési id6pontokat optimalisan valasztja meg. A cikk
egyik eredménye, hogy ebben a folytonos modellben endogén modon hatarozza meg a bid-
ask spreadet, ami a likviditasi és az informalt kereskedések relativ érkezési intenzitdsatol
(relative arrival rates) fiigg.

A cikk bebizonyitja, hogy a Glosten—Milgrom-modell fenti valtozata nagyjabdl azonos
a Kyle-modell folytonos valtozataval, ha a megbizasok mérete kicsi (trade size) és a likvidi-
tasi ajanlatok gyakran érkeznek. Ekkor a megbizasok mérete kozti kiilonbségtétel (egyetlen
részvény vagy tobb részvény [,,batched order”]) felesleges. Ugyancsak megmutatjak, hogy
ekkor a két modellben az informalt kereskedd kereskedési stratégiaja és profitja hozzéaveto-
leg azonos, valamint azt is, hogy a Glosten—Milgrom-modell spreadje nagyjabol a megbizas
méretének kétszerese szorozva a Kyle-féle lambdaval.

A szerzOparos megmutatja, hogy ebben a Glosten—Milgrom-féle modellben bizonyos
feltételek fennallasa esetén az informalt kereskedd véletlenszertien valaszt a cselekvési al-
ternativai kozt, beleértve azt is, hogy a ,,rossz” irdnyban kereskedik. Ezt a jelenséget ,,blof-
folésnek” (bluffing) nevezik. Hangsulyozzak ugyanakkor, hogy a bloffolésbol nem profital
az informalt kereskedd, és ezért nem érdemes azt gondolni, hogy a piacot manipulalja, ha-
nem csak arrél van szd, hogy egyenstlyban k6zombos neki, hogy vesz, elad vagy var. Mar
korabbi szerzdék is bemutattak olyan modelleket, ahol el6fordult bloffolés, de azokban a
modellekben a korabbi kereskedéseket nyilvanossagra kellett hozni, és emiatt volt érdemes
igy cselekedni. Az aldbbiakban formalis eszkdzokkel is bemutatjuk a Kyle- és a Glosten—
Milgrom-féle modelleket, majd ezek konvergencidjat.

5.1. A Kyle-modell

A Kyle-féle modellnek a cikk azt a valtozatat elemzi, amelyben Bernoulli-eloszlast kovet a
termék ara. A megfeleld valtozot v jeloli. Ezt ismeri az informalt kereskedd, azonban csak
az exponencialis eloszlast kovetd idében lesz nyilvanos ez az informacio, és ekkor zarul le
a kereskedés. Ezen eloszlas paramétere legyen r, a valosziniiségi valtozo pedig t. Az infor-
malt kereskedd altal a ¢ id6pontban tartott részvények szamat jeldlje X, a piacon jelenlévo



556 HITELINTEZETI SZEMLE

tobbi (nem informalt) kereskedd Osszesen Z, részveényt tart. Legyen Y, =X +Z. Tegytik fel,
hogy a piacon jelenlévd kiegyenlitési mechanizmusok eredményeképpen a pillanatnyi ar
P =EF|Y.s<10) . t

Az informalt kereskedd vasarlasi intenzitasat 6 (r) adja meg: tehat X, = .[oesds feltevésiink
szerint Z, Wiener-folyamat, melynek volatilitdsa 0°. Ekkor tehat

dY,=0 dt+dZ,. 21

Az informalt keresked6 célja természetesen profitjanak maximalizalasa, ugyanakkor fi-
gyelembe kell venni azt is, hogy kereskedési stratégiaja befolyasolja az arat is. A cikk els6 f6
allitasanak tartalma, hogy feltételezve a termék arat megadd sztochasztikus folyamat vala-
milyen folyamatosztalyba tartozasat, 1étezik olyan egyensulyi stratégia, amely a feltételezett
kereskedési stratégia mellett éppen az adott arfolyamatot eredményezi, illetve a feltételezett
arfolyamat mellett az egyensulyi ponthoz tartozd, olyan kereskedési stratégia, amelyet a
termék pllanatnyi ara hataroz meg, optimalis.

A megengedett stratégidk osztalyat két feltételezés segitéségével definialjuk. Egyfeldl
csak olyan kereskedési stratégiat vesziink figyelembe, amelynek az értéke a termék pillanat-
nyi aratdl (és a végso aratol) fiigg. Tehat

6,=76,,(p)+(1-7)6, (p,), 22)

ahol 6, (p) jeloli az informalt kereskedd vasarlasi intenzitasat, feltételezve, hogy a ter-
mék valodi ara 1, 0, (p) pedig a termék eladasanak intenzitasat azon feltétel mellett, hogy a
termék ara 0. (Itt kihasznaltuk, hogy v értéke 1 vagy 0).

Masfeldl kizarjuk azokat a stratégiakat, amelyek lehetévé tennék, hogy végtelen nagy
profit (majd esetleg utana végtelen nagy veszteség) keletkezzék (és megforditva), azaz fel-
tessziik, hogy

Ejopﬂ;dt <w, EJ'O(I—pt)G,'dt <o,
A nyilvanos informdciohoz (Y) _, tartozo6 innovaciés folyamat
dy,—¢(p,)dt

ahol
é(p)=p0,(p)+(1-p)6,(p).

Feltételezve ezt a kereskedési stratégiat, a termék aranak alakulasat az alabbi egyenlet
irja le:
dp, =2 (p Y, ~p(p,)d1),
ahol (23)
1-p)@© +0
A(p)= p(1-p)( ,;(Zp) L(P)

Abban az esetben, haV értéke 1, akkor az informalt kereskedd varhat6 nyeresége

E(] 1= )0, (p)t).

mig v=0 esetén

EG ;pﬂL(p,)dtJ .
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A @A, ¢, 0, 0) stratégiat egyensilyi stratégidnak nevezziik, ha egyfeldl feltételezve,
hogy az informalt keresekedd a (22) egyenletben meghatarozott stratégiat koveti, a (23) altal
leirt folyamatra teljesiil, hogy értéke éppen E(V |(Y)),., ). Masfeldl pedig az adott (23) mel-
lett az informalt keresked6 éppen a 6, és 6, altal meghatarozott stratégiaval maximalizalja
nyereségét.

Tétel 5.1. Jelolje N(.) a standard normdlis eloszlas eloszlasfiiggvényet.
Tetszdleges 0 <p <1 esetén legyen A*(p) az az érték, amelyre

N(— \/log( ! j—Zlog(/l*( p))J = min(p,1- p). (24)

70’

Ekkor a

- . oA . oA
g =00, (=22 g () =2 AP
p 1-p
fliggvények egyensulyi pontot hataroznak meg.
Tovéabba, azon feltétel mellett, hogy a pillanatnyi &r p, értéke éppen p valamely t <7 pil-
lanatban, az informalt keresked6 altal a hatralévo kereskedési idében elérhetd profit
[ -%da, bav=1,
r (a)
['"—da, hav=0.
© A (a)

Végezetiil, 1* folytonos, konkav, a p=1§ -re szimmetrikus fliggvény, amelynek maximu-
ma van ott.

Lathato, hogy a profit nem fiigg a hatralévo id6tdl! Ez az exponencialis eloszlas 6rokifja
jellegébdl kovetkezik.

Heurisztikus érveléssel nem nehéz belatni, hogy a tételben leirt stratégia valdban egyen-
sulyi pontot szolgaltat. Ehhez a Bellmann-elvet hasznaljuk. (A bizonyitasnak mas eszk6zok-
kel kell torténnie, mert a folytonos idej{i esetben a Bellmann-fiiggvény differencialhatosaga
segiti az egyenlet megoldhatdsagat, ezt viszont elére nem kdnny igazolni.) Tekintsiik azt az
esetet, amikor a termék ara 1. Jelolje a Bellmann-fiiggvényt V(p). Ha az informalt kereskedd
0 intenzitassal kereskedik, akkor df id6 alatt — feltételezve a (23) dinamikat — az ar var-
hatdé megvaltozasa A0t—A¢dt. Tehat az érvéltozésbéHadédéan V' megvaltozasa A(6—¢@)V dt.
A p volatilitdsa 0°A°, tehat ebbdl fakadoan V értéke 5 0?A°V " dt-val véltozik. A V fiiggvény
értéke akkor is valtozik, ha a keresked6 halogatja kereskedését, hiszen az ar nyilvanos be-
jelentése utan nem lehet mar profitra szert tenni. A 7 feltételezett exponencialis eloszlasa
miatt, df id6 alatt mintegy rdt annak a valdsziniisége, hogy V értéke nulla lesz. Tehat a
Bellmann-fliggvény varhatd megvaltozasa

, 1 .
—rVdt+1.0 —¢)V dt +0 AV de.
Az optimalis kereskedési stratégia esetén ezt a valtozast kell kompenzalnia a pillanatnyi

kereskedésbol szarmazoé profitnak. Ez utobbi értéke
(1-p) 0 dt.
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Azaz
(A-p)0—rV+AO -V +%0 A’V = 0-nak

kell teljesiilnie. Mivel a Bellmann-fiiggvény a lehetséges — hatralévé id6tartamon megva-
16suld — kereskedési stratégidk szerinti maximum, ezért a pillanatnyi kereskedési stratégia
szerinti derivaltnak nullanak kell lennie. Az el6z6 egyenlet 6 szerint linearis, tehat

Vi=p-1,
igy tovabba
V== ¢V'+%GZ/12V"

teljesiil. A kapott differencialegyenlet-rendszerbdl megkaphat6 a tételben megfogalmazott,
optimalis kereskedési stratégia.

5.2. A Glosten—Milgrom-modell

A cikk kovetkezd részében a Glosten—Milgrom-modell egy valtozatat elemzik a szerzok.
Az informalt keresked6 tovabbra is tudja v konkrét értékét, amely Bernoulli-eloszlast ko-
vet. Exponencialis idejli 7 adja meg a bennfentes informacié nyilvanossa tételének idejét.
Azonban most a feltételezés szerint a nem informalt kereskeddk vasarlasai és eladasai 0sz-
szességében kiilon-kiilon Poisson-folyamat szerint alakulnak. Ezen folyamatok intenzitasa
B, a megbizasok mindig 0 mennyiségre (order size) szolnak. A ¢ pillanatig beérkezett dsszes
nem informélt megbizas szama z, az eladast z; jeloli. zt=z—z, a netté megbizas (number of
orders). Ugyanigy az informalt kereskedd esetében x, =x'—x,. y =x +z a piacon jelenlévd
teljes vasarlast irja le. Az informalt kereskedé minden pillanatban ugyanakkorra nagysaga
kereskedést végez, mint a tobbiek, hiszen egyébként felfedné informaltsagat.
Ismét feltételezziik, hogy a pillanatnyi ar p, értéke

P =EQ1(3)) (25)
A t pillanatban érvényes eladasi (vételi) ar

aSkt = E(‘7 | (yx)s<t’Ayl = 1)
bldt = E‘("7 ‘ (y.g)s<17Ayt = _1)

Az informalt keresked6 célja, hogy a
E(és [ 7 —ask,)dx +3 [ (bid, ~¥)dx, | v]

varhat6 nyereséget maximalizalja.

A szerzOk ismét egyensulyi stratégiat keresnek. Az arfolyamat struktarajara vonatkozo
feltevés mellett olyan optimalis stratégia 1étezését, amely egyben biztositja, hogy a (25) tel-
jesiiljon. A figyelembe vett folyamatosztaly

dp, = f(p,)dt+(a(p.)-p,_) dv; +(b(p._) - p.)dy, , (26)
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ahol a, illetve b adja meg, hogy rogzitett p, mellett mennyi az eladasi, illetve vételi ar, illet-
ve f'adja meg, hogy mennyi az ar, ha nem tortént tranzakci6. Tehat a (26) egyenlet elsd tagja
azt adja meg, hogy mennyivel valtozik az arfolyam, ha nincs tranzakcio, masodik tagja azt,
hogy mennyivel valtozik, ha valaki vasarolni akar, a harmadik pedig azt, hogy mennyivel
valtozik, ha valaki eladni akar. Mivel 7 eloszlasa exponencidlis, azaz 6rokifju, ezért felté-
telezhetd, hogy ezek a fliggvények nem filiggenek stacionarius helyzetben az eltelt idotol.
Rogzitett f,a,b, fliggvények mellett kell a varhato profitot maximalizalni.

Jelolje 0,,(p, ) az informalt kereskedd vasarlasi intenzitdsat, azon feltétel mellett, hogy
a végso ar értéke 1. Ugyanigy 0, (p, ) az eladasi intenzitast, illetve ugyanezek a v=0 esetén
0,,,0, Ismétat exponencialitdsa miatt jogos annak feltevése, hogy ez nem fiigg expliciten
az eltelt id6tol, csak a pillanatnyi (vasarlas, illetve eladas el6tti) artol.

Az fa,b,0,,.0,.0, .0, fliggvények un. egyensulyi helyzetet eredményeznek, ha

a(p)= POy (P)+ PP ,
POy (P)+(1=p)0,,(p)+B
b( ): pOHS(p)+pﬁ

POs(P)+ (1= p)Os () +B
azaz az eladasi és vételi arra teljesiilnek az
a(p, ) =E(p, 17,8, =1). b(p ) =E(p, | ()snty, =-1)
egyenletek, tovabba

F(p)=(a(p)— pIpOyys(p)+ (1= p)0 5 (p)+ pB
+(B(p) = PPy (P)+(1=p)O,(p)+ pB .

azaz az ar varhatd megvaltozasa abbol adodik, hogy a ¢ pillanat el6tti ar az eladasi arra,
illetve a vételi arra valtozik az aktualis tranzakcionak megfelelen, végezetiil pedig az adott
fa,b, figgvények altal meghatarozott ardinamika mellett a 6 fiiggvények csaladja adja a
maximalis nyereséget.

Tétel 5.2. Tegyiik fel, hogy adott f,a,b, fiiggvények esetén az optimdlis kereskedésre
vonatkozo Bellmann-fiiggvény V, ha a tényleges ar 1, illetve J, ha a tényleges ar 0, eleget
tesz a

lim?7(p)=limJ(p)=, lim?(p)=1limJ(p)=0
p—0 p—l p—l p—0

feltevéseknek, tovabba V' nem csokkend, J nem novekvo fliiggvény. Ekkor azon folytonosan
derivalhat6 6, > 0,,, 0, < 0, fliggvények, amelyekre eleget tesznek az egyensilyi hely-
zetben elbirt fenti egyenleteknek, olyan optimalis kereskedési stratégiat hataroznak meg,
amelyben (25) teljesiil.

A cikk jelentdsége a kovetkezokben all: i) a bid-ask spreadet endogén modon hatarozza
meg; ii) bebizonyitja, hogy kis méretii megbizasok (small trade size) és gyakori likviditasi
ajanlatok esetén a Glosten—Milgrom-modell fenti valtozata nagyjabol azonos a Kyle-modell
folytonos valtozataval; iii) illetve, hogy a Glosten—Milgrom-modell spreadje nagyjabdl a
megbizas méretének kétszerese, szorozva a Kyle-féle lambdaval. A szerzéparos megmutatta
tovabba, hogy eléfordulhat: az informalt kereskedd bloffol.
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6. A BID-ASK SPREAD MODELLEK

A bid-ask spread modellek célja, hogy a spread nagysagaért felelés tényezoket azonositsa,
¢és azok hatasat szamszerisitse. Természetesen ez olyan piacokon érdekes, ahol van bid-ask
spread, tehat jellemzben arjegyz6i piacokon (quote-driven market). Jo 6sszefoglalasat adjak
az ezzel kapcsolatos empirikus munkaknak Bollen és tsai [2001; 2004] cikkei. Az alabbiak-
ban révid bevezetés olvashato a bid-ask spread modellek elméleti alapjairdl, elsdsorban ezen
két cikk, valamint Csdvas és Erhart [2005] alapjan.

6.1. A bid-ask spread modellek elméleti alapjai

A Bollen ¢és tsai [2001; 2004] cikkek nyolc empirikus munkat 6sszehasonlité részének bid-
ask spreadet specifikalo regresszios egyenlete az alabbi:

SPRD = a, +a,0PC + a,IHC + a,ASC + a,COMP +¢, 27

ahol SPRD a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), OPC a megbizas végrehajta-
sanak tranzakcios koltsége (order processing costs), IHC a készlettartas koltsége (inventory
holding costs), ASC a kontraszelekcios koltségek (adverse selection costs) és COMP a ver-
seny, a koncentracié mérészama (competition).

Csavas ¢s Erhart [2005] a magyar deviza- ¢és allampapirpiac likviditasanak vizsgalata-
kor némileg eltérd regresszios egyenletet hasznalt:

SPRD =a +B,VOL+B,FORG +,KONC +¢, (28)
ahol a a konstans, VOL a volatilitas, FORG a forgalom és KONC a koncentracio. A konstans
a kereskedés fix koltségét jeleniti meg.

A volatilitas a nyitott pozicié vallalasabol eredd koltségeket reprezentalja. Az arjegyz6
a piaci likviditas biztositasa érdekében készletet tart fenn, amibdl kielégiti az tigyféligénye-
ket. Nyitott poziciot vallal akkor, amikor teljesiti az tigyfél megbizasat, de ellentétes iranyt
tranzakcioval nem allitja vissza a készlet eredeti szintjét. Ezen kockazati faktort a készlet-
tartas (inventory holding) kockazatanak is nevezik, arra utalva, hogy az arjegyzének készle-
tet kell fenntartania, hogy mindkét iranyu (relativ) nyitott poziciot fel tudjon venni. Mivel a
kockazat — és igy a bid-ask spreadben megjelend koltsége — a volatilitas ndvekedésével noni
fog, ezért a spreadnek a volatilitasra vonatkoz6 parcialis derivaltja nagyobb lesz, mint 0.

A forgalom a tranzakciok végrehajtasi koltségének a spreadre gyakorolt hatasat tiikro-
zi. Az arjegyz6 tevékenységének nyilvanvalo koltségei (munkaerd, elszamolas, engedélyek,
szaktudas, technologia) a vételi és eladasi ar kiilonbségében fognak megjelenni. A forgalom
azért lehet j6 magyarazo valtozo, mert ezek a koltségek nem nének a forgalommal aranyo-
san, tehat fajlagosan csokkeni fognak, ha a forgalom né. igy azt varjuk, hogy bid-ask spread
forgalomra vonatkozo parcialis derivaltjanak az el6jele negativ lesz.

A koncentrdacio ebben a specifikacioban egyrészt a versenyt jeleniti meg, masrészt a
kontraszelekcios koltségeket. A szerzok tigy gondolkodnak, hogy minél nagyobb a verseny
az arjegyzok kozott, annal kisebb a koncentracio, és annal kisebb spreadet varunk. A piaci
szereplk informacios heterogenitasa miatt a piaci szereplok egy része jobban informalt,
mint az arjegyz6, ami szamara koltséget jelent, ez pedig a spreadben csapddik le. Ha a for-
galom nagy része néhany arjegyzO6hoz kothetd, akkor az a tobbi szamara kontraszelekcds
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kockazatot jelent. A szerzdk érvelése alapjan mindkét tényezd egy iranyba hat, ezért a kon-
centracio ndvekedésével a spread is néni fog.

A fenti két regresszios egyenletet, (28)-at és (29)-et Osszehasonlitva, annyi kiilonbség
latszik, hogy a masodik két kockazati faktort 6sszevontan kezeli.

Bollen és tsai [2004] a korabbi empirikus munkak részletezése és a (27)-es egyenlet tar-
gyaldsa utan ratérnek a konkrét formalis modelljiikre. Ebben a (29)-es egyenletet hasznaljak
fel a becslésre.

SPRD, =a, +a InvIV, +a,HC, +a,InvND, +¢,, (29)
ahol SPRD, a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), InvT'V, a forgalom reciproka
(inverse of trading volume), InvND, az arjegyz0k szamanak reciproka (inverse of the number
of traders making a market in the security)" és HC, a fedezés koltsége (hedging cost).

A forgalom reciproka a forgalomrol korabban elmondottak miatt lesz jo kozelitése a
megbizasok végrehajtasi koltségének (order processing costs), annyi tobblettel, hogy a re-
ciprok miatt a parcialis derivalt el6jele épp ellentétes, azaz pozitiv lesz.

Bollen és tsai [2004] ugy tekintették, hogy az drjegyzdk szamanak reciproka a versenyt
ragadja meg. Ekkor a derivalt eléjele pozitiv lesz, hiszen a ndvekvd versenyt az arjegyzok
szamanak novekedése kiséri, ez a reciprok csokkenéséhez vezet, mikdzben a spread csok-
kenését varjuk.

A fedezés koltsége egyszerre jeleniti meg a készlettartasi koltséget (inventory holding
cost) és a kontraszelekcios koltséget (adverse selection costs). A szerzok nem probaltak el-
kiiloniteni a két tényezd hatasat, mert abbdl indultak ki, hogy mindkettd abbdl a kockéazatbol
ered, hogy az ar elmozdulhat, amig az arjegyz0 sajat készletében tartja az értékpapirt. Ver-
senyzo6i piacon az ezért a kockéazatért kapott kompenzacio6 épp az arfolyamkockazat fedezé-
sének hatarkoltsége lesz. Mekkora ez a koltség?

Ha az arjegyz6 nem rendelkezik készlettel, de egy piaci szerepld vesz téle értékpapirt,
¢és 6 elad neki, akkor azt a kockéazatot futja, hogy az ar felfelé mozdul, miel6tt vissza tudja
vasarolni a piacrol. Ha a készlettel nem rendelkezd arjegyzdnek eladnak egy részvényt,
akkor azzal a kockazattal szembestil, hogy a részvény ara csdkkenhet, miel6tt sikeriil elad-
nia a részvényt. Az elsd esetben vételi opcidval (call), a masodik esetben eladdsi opcidval
(put) tudja fedezni magat az arfolyamkockazat ellen. A szerzdk eurdpai tipusu at-the-money
(ATM) opcidkat hasznaltak a fedezésre, és ezek értékével kozelitették a készlettartasi kolt-
ség és a kontraszelekcios koltség dsszegét.

Az opciok értékét a (30)-as Black—Scholes-féle opcidarazasi formulaval (BS1973) lehet
meghatarozni.

c(S,T—t)=SN(d,)-Ke """ N(d,),
In(SIK)+(r+0 *2)(T 1)

- o~NT -1 ’
dy=d, —oT -1,

d, 30)

11 Az informacios aszimmetria koltségeinek reprezentalasara részvénypiacok esetén szokas még a piaci kapitalizaciot
vagy a részvény specialistainak szamat is valasztani.
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ahol ¢ az eurdpai tipust vételi opcio (call) értéke, S az értékpapir (osztalékot nem fizetd
részvény) azonnali arfolyama, » a kockdzatmentes loghozam, o az értékpapir loghozamanak
volatilitasa, 7t az opci6 lejarataig hatralévo id6 és K az opcid lehivasi (kotési) arfolyama.

Mivel az opcidk ATM-opciok, ezért S=K, valamint a rdvid id6tav miatt a szerzok feltet-
ték, hogy a kockazatmentes loghozam nulla, ezért a (31)-es put-call paritast felhasznalva azt
kapjuk, hogy a put és a call opci6 értéke azonos.

c+Ke " =p+8S, €2))
ahol p az eladasi (put) opcio értéke.

Alkalmazva (30)-at és a fenti egyszerisitéseket, adodik, hogy

c+p=2[SN(d))~Ke " TON(d,) | = 2[SN(d)) - SN(d,)]= (32)

= 28[N(dy) - N(dy)]= 25N (050 T -1)-1].

A (32)-es képletbe behelyettesitve Bollen és tsai [2004] jeldléseit, megkapjuk a fedezés
koltségét, (33)-at:

HC, =P, [2N(0,5 0 JT)- 1], (33)

ahol P, az értékpapir ara, amelyen az arjegyz6 poziciot nyit, N() a standard normalis valoszi-
niiségi valtozo eloszlasfiiggvénye, 0, a hozam szoérdsa és T, az arjegyz0 tartasi periodusanak
(holding period) varhaté hossza. Eszrevehet, hogy a T tartasi periodussal szubjektiv elem
jelenik meg az elemzésben, valamint a bid-ask spread regressziojaban magyarazo valtozo-
ként szerepld HC, fedezési koltség nagysagat — a tartasi perioduson kiviil — végsé soron az
alaptermék volatilitdsa hatarozza meg.

A (29)-es abszolut spread becslése ekvivalens a (34)-es relativ spread sulyozott legki-
sebb négyzetek modszerével (weighted least square — WLS) torténd becslésével. A kettd
kozti valasztasban az dont, hogy a reziduumok hogy viselkednek.

SPRD, 1 InvTV, HC, InvND,
—L=q,—+a, +a, +a, +v .
P P P, P P

i i i i

(34

6.2. A spread részei és a tranzakcios arak statisztikai tulajdonsdagai

Glosten [1987] egyrészt a bid-ask spread-et meghatarozo tényezoket azonositja, masrészt a
bid-ask spread-nek a tranzakcids arak statisztikai tulajdonsagaira gyakorolt hatasat mutatja
be. A korabbi tanulmanyok ramutattak, hogy i) a bid-ask spread negativ autokorrelaciot
okoz a tranzakcids arakban; ii) a spread létezése miatt a mért atlagos hozam tulbecsiili a
valodi atlagos hozamot; iii) a spread léte hamis varianciat eredményez, azaz a tranzakcios
arakbol becsiilt variancia magasabb, mint a hozamok igazi szorasnégyzete.

A szerz6 cikkében azt mutatja be, hogy a spread 1étrejottének két f6 oka van; egyrészt
az arjegyz6 monopolhatalma, készlettartasi koltségei, tranzakcios koltségei stb., masrészt a
piacon jelen 1év6 informacios aszimmetria, ami kontraszelekciot eredményez. Az arjegyzo,
Glosten és Milgrom [1985]-h6z hasonldan, azért (is) jegyez spread-et, hogy az informalt
kereskeddkkel valo tranzakciokon elszenvedett veszteségét a likviditasi kereskeddkkel valo
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iigyleteken visszanyerje. A spread létrejottének masik oka valdban a készlettartasi koltség,
a tranzakcios koltségek és a profit, ezért a szerz6 konkluzidja az, hogy barmelyik spreadet
becslé modellben legalabb két faktort azonositani kell.

Az alapvetden elméleti iranyultsagu cikk tételeinek a bebizonyitdsa utdn Glosten és
Milgrom [1985]-h6z hasonldan arra a kovetkeztetésre jut, hogy a bid-ask spread-nek a tranz-
akcios arakra gyakorolt hatdsa nem pusztan a spread nagysagatdl, hanem annak osszeté-
telétdl fligg. A tisztdn aszimmetrikus informaciobdl szarmazoé spread nem okoz negativ
autokorrelaciot a hozamokban, és a tranzakcios arakbol becsiilt, atlagos hozam torzitdsa is
attol fiigg, hogy a spread mekkora részéért felelés a kontraszelekcio, és mekkora részéért a
tobbi tényezo.

6.3. A bid-ask spread modellek és a likviditas

A bid-ask spread modelleket hasznalo, empirikus tanulmanyok koziil érdemes megemliteni
Glosten €s Harris [1988], valamint Sto/l [1989] cikkeit. Ezeken kiviil Csavas és Erhart [2005]
Osszefoglalja harom bid-ask spreadet vizsgald, empirikus cikk fébb eredményeit (Galati
[2000], Wei [1994] és Huang—Masulis [1999]), de mivel jelen dolgozat f6 témaja a likviditas,
¢és azon beliil is féleg annak a magyar vonatkozasa, ezért az alabbiakban az 6 cikkiik fobb
eredményeit ismertetjiik.

Csavas ¢és Erhart [2005] kifejezetten azért becsiilt bid-ask modellt, hogy konkrét piacok,
mégpedig a magyar allampapirpiac és az EUR/HUF devizapiac likviditasat elemezni tud-
ja. Amint az lathat6 a korabbiakbol, a bid-ask modellekben a likviditas tobb dimenzidja is
megjelenik a regresszids egyenletben, hiszen a fiiggd valtozo is likviditasi mutato, valamint
a fiiggetlen valtozok koziil a forgalom és a koncentracio is annak tekinthetd. A szerzok altal
valasztott modell céljaiknak abbol a szempontbol is megfelel, hogy a gyakorlati tapasztala-
tok szerint inkdbb a forgalom és a koncentracio6 hat a spreadre, mint forditva.

A masik szempontjuk az volt, hogy a modell képes legyen a volatilitas hatasat is kezelni.
Mivel a piac természetes miikddéséhez tartozonak vélik azt, hogy a volatilitas novekedésé-
vel a spread is nd, és ezt nem tekintik a likviditas csokkenésének, ezért a vizsgalatba nem a
volatilitas szintjét vontak be, hanem a valtozasabol generalt idésort.

Az eredmények 0sszefoglalasakor megallapitjak, hogy a likviditasrol csak tobb dimen-
zi6 (feszesség, mélység, szelesség, rugalmassag, azonnalisag) egyiittes vizsgalataval lehet
kovetkeztetéseket levonni, sot ezek elkiiloniilt vizsgalata sem kielégitd, ezért 6sszefiiggése-
ikben tanulmanyoztak oket.

Az azonnali devizapiaci bid-ask spread és a volatilitas kapcsolatat vizsgalva, azt tapasz-
taltak, hogy a volatilitas névekedésekor a spread gyorsan tagul, mig a volatilitas csokkené-
sekor a spread lassabban sztikiil, amibdl arra kovetkeztettek, hogy a devizapiaci arjegyzok
ovatosan alakitjak a spreadet. A forgalom és a koncentracid kapcsolatdban megfigyelték,
hogy a kiilfoldiek jelenlétét tiikr6zo egyiitthatok szignifikansabbak lettek, amit azzal ma-
gyardznak, hogy a kiilféldiek szerepe meghatarozobb lehet ezen a piacon, mint ahogy azt a
forgalombol valo részesedésiik alapjan gondolnank. A vizsgalatok megerdsitették azt a hi-
potézist, hogy a piac aktivitasa hétfénként magasabb, mint mas napokon, amit a Monetaris
Tanacs hétféi kamatdontd iiléseivel, valamint a magyar és amerikai kereskedés kozti ido-
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eltolodassal magyardztak. Nem talaltak viszont bizonyitékot arra, hogy a devizapiac nyari
aktivitasa alacsonyabb lenne, mint az év tobbi részében. Végezetiil megallapitjak, hogy az
elmult években a likviditas kis mértékben, de folyamatosan javult.

Az dllamkotvénypiac elemzése soran azt tapasztaltak, hogy az instrumentumok ma-
sodpiaci forgalmat — és igy likviditasat — a piacon 1év6 allomany nagysaga egyértelmiien
befolyasolja, valamint, hogy az allamkdtvények likviditdsa a hatralévé futamidd fligg-
vényében csokkend. Ennek ellenére a kiilonbozé futamidejli allamkotvények bid-ask
spreadje és forgalma erds egyiittmozgast mutat, ami az értékpapirok likviditdsa kozti
kapcsolatra utal. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a magyar allampapirpiac alacsony lik-
viditastinak mondhato.

Az azonnali devizapiac és az allampapirpiac lividitasanak kapcsolatat illetden talaltak arra
utald jeleket, hogy a két piac likviditdsa egytitt mozog, kiilondsen turbulens idészakokban.

7. OSSZEFOGLALAS

A cikk bevezetést nyujtott a piaci mikrostruktira elméletébe, bemutatta a szaktertilet leg-
fontosabb kutatasi kérdéseit, megismertetett két kdzponti fogalommal, a bid-ask spreaddel
és az order flow-val. Ezutan ismertette a két alapmodell, a Kyle- és a Glosten—Milgrom-
modell legfontosabb eredményeit, illetve egy tanulmanyt (Back—Baruch [2004]), amely
egységes keretbe foglalja a két modellt. A tanulmany végezetiil a bid-ask spread modellek
alapjait targyalta. Mindezt végig abban a szemléletben, hogy a piaci mikrostruktura szakte-
riilete mit tud mondani nekiink a pénziigyi piacok likviditasarol.

Nem kétséges, hogy sok informaciot szerezhetiink a likviditas és az aralakulas természe-
térdl a szakteriilet modszereinek felhasznalasaval. A modellek inspiralta empirikus kutata-
sok abban is segithetnek benniinket, hogy a piaci likviditas mozgatorugoit feltérkepézhessiik,
és a dontéshozok az elmult évek likviditasi valsagahoz hasonlé helyzetekben megfelelobb
dontéseket hozhassanak.

IRODALOMJEGYZEK

Back, K.—Baruch, S. [2004]: Information in securities markets: Kyle meets Glosten and Milgrom. Econometrica
72.,433-465. o.

Brack, F.—SchoLEs, M. [1973]: The pricing of options and corporate liabilities. The Journal of Political Economy
81. (3), 637-654. 0.

BorLeN, N. P. B.—SmitH, T.~WHALEY, R. E. [2001]: Modeling the bid/ask spread: on the effects of hedging costs
and competition. Otago School of Business, Uj-Zéland

BorLEN, N. P. B.—SmiTH, T.~WHALEY, R. E. [2004]: Modeling the bid/ask spread: measuring the inventory-holding
premium. Journal of Financial Economics 72.,97-141. o.

CsAvAs CsaBa—ERHART SziLARD [2005]: Likvidek—e a magyar pénziigyi piacok? A deviza- és allampapir-piaci
likviditas elméletben és gyakorlatban. MNB-tanulmdanyok 44.

Das, S. [2005]: A learning market-maker in the Glosten—Milgrom model. Quantitative Finance 5. (2), 169-180. o.

Evans, M. D. D.—Lvons, R. K. [2005]: Meese—Rogoff redux: Micro-based exchange rate forecasting. NBER
Working Paper Series (11042)



00 ILENCEDI EVROLYAM .20 565

GEREBEN ARON-GYOMAT GYORGY—KIss M. NorBERT [2005]: A devizaarfolyamok mikrostruktira-megkozelitése: a
szakirodalom attekintése jegybanki szemmel. MNB-tanulmanyok 42.

GLosTEN, L. R. [1987]: Components of the bid-ask spread and the statistical properties of transaction prices. The
Journal of Finance 42. (5), 1293-1307. o.

GrosTEN, L. R.-Harris, L. E. [1988]: Estimating the components of the bid/ask spread. Journal of Financial
Economics 21.,123-142. o.

GLosTEN, L. R.-MILGRroOM, P. R. [1985]: Bid, ask and transaction prices in a specialist market with heterogeneously
informed traders. Journal of Financial Economics 14. (1), 71-100. o.

KyLE, A. S. [1985]: Continuous auctions and insider trading. Econometrica 53. (6), 1315-1336. o.

Lyons, R. K. [2001]: The Microstructure of Exchange Rates. The MIT Press, London

MabHAVAN, A. [2000]: Market microstructure: A survey. Journal of Financial Markets 3., 205-258. o.

MEEsE, R. A.—Rocorr, K. [1983]: Empirical exchange rate models of the seventies, do they fit out of sample?
Journal of International Economics 14.,3-24. o.

O’Hara, M. [1995]: Market Microstructure Theory. Basil Blackwell, Cambridge, MA

StoLr, H. R. [1989]: Inferring the components of the bid-ask spread: Theory and empirical tests. The Journal of
Finance 44. (1), 115-134. o.




566 HITELINTEZETI SZEMLE

CsAvas CsaBa—SzaBo REzso

A forint/deviza FX-swap szpredek mozgatorugor
a Lehman-csdd utani id6szakban'

Cikkiinkben a forint/deviza FX-swap szpredek (fedezett kamatparitastol valo eltérés)
mogott meghtizédo tényezoket elemezziik. F6 célunk az MNB altal bevezetett FX-swap
eszkozok hatasanak vizsgalata. Tovabba arra a kérdésre is valaszt keresiink, hogy a
szpredeket kockazati vagy devizalikviditasi tényezok befolyasoljak. Az FX-swap
szpredek szamszeriisitéséhez egy olyan adatbazist hasznilunk, amely tranzakciés
szinten tartalmazza az FX-swapokat. A 2008. oktéber és 2010. junius kozti idészakra
vonatkozéan empirikusan igazoljuk, hogy mind a rovid (egynapos), mind a hosszabb
futamidejli FX-swap szpredeket befolyasoltak olyan valtozok, amelyek a globalis koc-
kazatkeriilést, a partnerkockazatot, illetve a devizalikviditas korlatozottsagat tiikro-
zik. A jegybanki eszkozok hatasa is szignifikinsnak bizonyult; mind az egynapos, mind
a hosszi jegybanki FX-swapok hozzajarultak a piaci FX-swap szpredek csokkenéséhez.

1. BEVEZETES

A subprime valsag 2007 kozepi kirobbanasa utan a hataridés devizaarfolyamok tobb fejlett
¢s feltorekvd devizaban is eltértek a fedezett kamatparitas (CIP) altal indokolt szinttél. Az
FX-swap szpredek (mas néven eltérés a CIP-t0l, vagy FX-swap bazis) nullatol eltérd értékei
azt mutatjak, hogy a swapok hataridds labanak az arfolyama nem egyezik meg a belfoldi és
kiilfoldi bankko6zi hozamokbdl szamolt, hataridos arfolyammal.

A forint/deviza FX-swap piacokon is hasonl6 jelenség volt megfigyelhet6. A Lehman-
cs0dot kovetden a swapszpredek megemelkedtek, vagyis a swapokbol szamolt (implikalt)
forintkamatok alacsonyabba valtak, mint a bankkdzi forintkamatok. Ennek kovetkeztében a
bankok felarat voltak kénytelenek fizetni az FX-swapokon keresztiil bevont devizalikvidita-
sért az eurd vagy a dollar bankkdzi piac kamataihoz viszonyitva.

Az FX-swap szpredek alakuldsa a piaci szereplok mellett a jegybankok szamara is fontos,
kiilonosen egy nyitott, feltorekvo gazdasagban. Amikor a swapok implikalt hozama csdkken
a rovid pénzpiaci hozamokhoz képest, az a kamattranszmisszios csatorna hatasmechanizmu-
sat is rontja, a jegybanki kamat kevésbé képes hatni a piaci hozamokra. Az FX-swap piac
megfeleld miikddése pénziigyi stabilitasi szempontbol is kulcsfontossagu.

1 A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai. A cikk a szerzéparos azonos cimii tanulmanya alapjan ké-
sziilt, amelynek itt egy roviditett valtozatat kozoljik (Csavas—Szabo [2011]). Ezaton kdszonjiikk meg Balogh
Csabanak és Kocsis Zalannak a tanulméany korabbi verzidihoz nyujtott, hasznos észrevételeit. Az esetlegesen
fennmarado hibak, tévedések a sajatjaink.

Ez a tanulmany a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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Tanulmanyunk egyik célja az FX-swap szpredet befolyasolo, fobb tényezok azonositasa.
Az FX-swap szpredek megugrasa ugyan kezdetben egyértelmiien a Lehman-cs6d keltette
nemzetkozi piaci turbulencidhoz kothetd, fontos megérteni, hogy az ezt kdvetd idészakban
milyen tényezOk mozgattak a szpredeket. Ennél is fontosabb célunk annak a vizsgalata, hogy
az MNB altal bevezetett FX-swap eszkozok hatasa kimutathato-e a szpredek alakuldsaban.

Az FX-swap szpredek empirikus irodalmara alapozva, harom valtozétipust kiilonbozte-
tiink meg, amelyek magyarazhatjak a CIP megsértését: kockazati és likviditasi faktorokat,
valamint a jegybanki FX-swap eszk6zokhoz kotddo valtozokat. Egyrészt arra szamitunk,
hogy megemelkedett a CIP-t6l vald eltérést kihasznalo arbitrazsstratégia (vagyis egy FX-
swapbdl, egyik devizaban torténd hitelfelvételbdl és a masik devizaban torténd hitelnyuj-
tasbol allo pozicio) tényleges végrehajtasanak a piaci szerepldk altal érzékelt kockazata.
Masrészt a devizalikviditas korlatozott elérhetdsége is fontos szerepet jatszhatott a szpredek
megemelkedésében, mivel a hazai bankok devizalikviditds szempontjabol jelentés mérték-
ben tdmaszkodnak a kiilf6ldi bankokkal koétott swapokra. Ami a harmadik valtozocsoportot
illeti, a kérdés az, hogy a jegybanki intézkedések szignifikdnsan hozzajarultak-e a szpredek
csokkenéséhez.

Fobb eredményeink a kovetkezok. A 2008 oktdbere és 2010 juniusa kozotti idészakban az
egynapos ¢s hosszu futamideji FX-swap szpredeket is szignifikansan magyarazza a globalis
kockazatkertilés, Magyarorszag kockazati megitélése, valamint a devizalikviditasra hato ke-
resleti/kinalati tényezok. Az MNB egynapos és hosszu FX-swap eszkozeinek igénybevételét
tiikrozo valtozok is szignifikdnsak. Amikor az MNB csokkentette az overnight FX-swap esz-
kozének implikalt felarat az eurdzona bankkdzi piaci kamathoz képest, a piaci ligyletekbdl
szamolt swapszpred is csokkent. A 3 és 6 honapos FX-swap aukciok napjan szintén szignifi-
kansan csokkentek a szpredek.

2. ADATOK, FX-SWAP SZPRED SZAMITASA

Az FX-swap tigylet két egymassal ellentétes iranyu, egy azonnali és egy hataridds devizapia-
ciligyletbdl all. A magyarorszagi bankok naponta jelentik dsszes FX-swap tranzakciojukat az
MNB-nek (D01, Operativ napi jelentés a hitelintézetek devizahelyzetének valtozasarol). Az
adatbazis tartalmazza a tranzakciok legfontosabb jellemzdit (koztiik az azonnali, a hataridds
arfolyamot, névértéket, devizanemet).

Minden egyes tranzakciohoz kiszamolhaté az FX-swap szpred az alabbi képletek
alapjan.

EUR/HUF

EUR/HUF _ HUF _ [ _LtT EURY _
szpred; =T ( EUR/HUF (L +ri7 1) (1

itT

USD/HUF

USD/HUF

USD/HUF _ _ HUF itT USD

szpred; =TT <— (1+7%7) -1 )
JtT

F az adott devizapar hataridés arfolyama, S pedig az azonnali devizaarfolyam; ¥ az X
devizabeli bankkdzi hozamot jeloli. Az F/S—1 jelolés FX-swap implikalt kamatkiilonbozet-
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ként is ismert. Ez utobbi és a kiilfoldi bankkdzi kamat ismeretében kiszamolhat6 az implikalt
forinthozam. fgy az FX-swap szpred a bankkozi- és az implikalt forinthozamok kiilonbsé-
geként adodik. Minden kamatlabat (beleértve az implikalt kamatkiilonbozetet is) évesitve
szerepeltetiink.

A szamitashoz a kovetkez6 bankkozi kamatokat hasznaljuk. Az egynapos FX-swap? ligy-
letek esetében a HUFONIA-t, mely az MNB éaltal szamolt overnight hozam (a hazai bankok
depoiigyleteinek sulyozott atlaghozama). Az eur6 esetében az EONIA-t, amelyet az eur6zona
bankkozi overnight betéti kamatok alapjan szdmit az Eurdpai Kézponti Bank. Az amerikai
dollar esetében a szintén piaci tranzakciobdl szamitott, un. ,,federal funds rate”-et alkalmaz-
zuk.

A hosszabb lejaratii swapok esetében rendre a BUBOR, EURIBOR ¢és USD LIBOR ka-
matokat hasznaljuk. Tekintettel arra, hogy ezen kamatok csak kitiintetett lejaratokra érhetdek
el, az egyes FX-swap tranzakciok esetében mindig a legkozelebbi lejarathoz tartozé kamattal
szamoltunk.

Ezutan az FX-swap szpredek sulyozott atlagat az alabbi médon kapjuk meg:

. _ EUR/HUF USD/HUF
rovid_szpred_; = Z Wier * Szpred;, + Z Wjcr - Szpred; ;. 3)
iT=1 jr=1
. _ EUR/HUF USD/HUF
hosszu_szpred_; = Z'T>1 Vier - Szpred; + Z - Vjtr " szpredj,t,r 4)
L, A

W és v jeloli a tranzakcidk névértéke alapjan szdmolt sulyokat, a sulyok dsszege pe-
dig naponként 1. A forint/dollar és forint/eurd tigyletek atlagolasaval figyelembe tudjuk
venni az FX-swap piac szerkezetének valtozasat. Egyes iddszakokban a dollar-, maskor az
eurdiigyletek sulya volt a meghatarozo, igy az atlagolassal kapott szpredek a piac egészét
jobban reprezentaljak. Azért hasznaljuk csupan ezt a két devizapart, mert ezzel a teljes for-
galom 95 szazalékat lefed;jiik.

Vegyiik észre, hogy az FX-swapok ¢s a bankkozi kamatok napon beliil mas iddpontra
vonatkoznak (aszinkronitas). Ugyanis az FX-swapok €s az 1 napos bankkozi hozamok a napi
tranzakciok atlagaként allnak eld, mig a hosszabb bankkozi hozamok jegyzése egy adott
idoponthoz kdthetd. Mivel az adatbazisunkban nincs informacié arr6l, hogy az FX-swap
iigyleteket az adott napon beliil pontosan mikor kototték, szamitdsunk csupan a swapszpred
becslésének tekinthetd. Ez a megfigyelési hiba mindazonaltal nem okoz szisztematikus tor-
zitast a becslésiinkben.

Mivel az FX-swap egy hitelkockazat szempontjabol részben fedezett eszkdznek tekint-
hetd, célszerli lenne repohozamok hasznalata, amelyek a fedezett hiteliigyletek hozamat
tikrozik. A forint repdpiac viszont fejletlen, az 1 napon ttli lejaratokon nem kereskednek,
a hosszabb futamidékre hozamadatok nem elérhet6k. Az overnight szegmensben pedig el-
hanyagolhat6 volt a repd- és a depokamatok kozotti kiilonbség, 10 és 40 bazispont kozott
ingadozott az idészak soran.

Az 1 napos FX-swap tigyleteket elkiilonitve kezeltiik, ennek az az oka, hogy ez a szeg-
mens adja a napi forgalom mintegy 80 szazalékat. Az 6sszes hosszabb futamidejli szpredet

2 Az egynapos lejarat alatt kétféle tigyletet értiink: az overnight (O/N) és a tom next (T/N) swapokat. O/N FX-
swapok esetében az azonnali 1ab T napon keriil elszamolasra, é¢s T+1-en cserélik vissza a két devizat. A T/N
swapok esetében az azonnali 1abhoz tartoz6 devizacsere T+1-en torténik, a visszacserélés pedig T+2-n.
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azért aggregaltuk, mert a hosszabb lejarati tranzakcioknal a kereskedés meghatarozott le-
jaratok koriil koncentralodik, de egyetlen kivalasztott lejarat esetében a napi tranzakcio-
szam alacsony. Az ilyen hosszabb swapok tobbsége 1 honapnal rovidebb lejarata, vagyis a
hosszabb swapok esetében ezek az iigyletek nagyobb sulyt kapnak. Az adott napi tligyletek
atlagolasanak koszonhet6en csokken az olyan hosszabb futamidejii kamatok hasznalatabol
fakado probléma jelentdsége, amelyeken nem kereskednek. Az 1 napnal hosszabb futamidejii
swapok atlagos lejarata 38 nap.

3. STILIZALT TENYEK A HAZAT FX-SWAP PIACROL

A Lehman-cséd el6tt (2008. szeptember 15.) a forint/deviza FX-swap piac meglehetésen jol
mikodo szegmense volt a hazai pénziigyi piacoknak. A hazai swappiac 2007-ben raadasul a
10 legnagyobb feltdrekvé piac kozé tartozott (BIS [2007]). A hazai piac strukturdja is hason-
16 a fejlett piacokéhoz. A tranzakciok tobbsége kiilfoldi és belfoldi bankok kozotti zajlik, a
legfontosabb arjegyzok a hazai bankok koziil keriilnek ki.

A hazai bankok az FX-swap tligyleteket devizalikviditasi igényiik kielégitésére hasznal-
jak. A bankok altal nyujtott belf6ldi devizahitelek egy részét forintforrasbol finansziroztak,
a mérleg szerinti nyitott poziciojukat pedig FX-swapokkal zartak. A hazai bankszektor igy
jelentés FX-swap poziciot gorget, ahol az azonnali labon devizahoz jut. Ez a swapallomany
meglehetdsen magas, a Lehman-cs6dot megeléz6 egy évben 7 és 13 milliard eurd kozott in-
gadozott (névértéken kifejezve). A kiilfoldi bankok motivacigjat tekintve elmondhato, hogy
forintlikviditasra tobbek kdzott a forinteszkozeik finanszirozasahoz van sziikségiik.

A Lehman-krizis el6tti idészakban az FX-swap szpredek 0 kdzeli szinten voltak. Kozvet-
leniil a Lehman-cséd utan a forint/dollar FX-swapokbdl szamolt szpred emelkedni kezdett.
Ezzel egy id6ben atmenetileg a forint/deviza FX-swap piac struktraja is megvaltozott: a
dollartigyletek tulsulyat az eurdligyletek vették at. Mivel a forint/eur6 swapiigyletek alapjan
szamolt szpred a korabbi savban maradt, az aggregalt FX-swap szpred tovabbra is nulla
kozelében mozgott (a forint/deviza FX-swap piac forgalmanak szerkezetérdl lasd bovebben
Pales et al. [2010]).
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1. dbra
Forint/deviza FX-swap szpredek alakuldsa a valsag soran
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Megjegyzés: FX-swap szpredek napi atlaga. A szamitas modja a (3)-as és (4)-es képletekben megadottnak felel meg.
Forras: MNB, EKB, FED, European Banking Federation, British Bankers’ Association

2008. oktober 9-én jelentds sokk érte a hazai pénziigyi piacokat (az 1. dbran erre a napra
fekete csiitortokként” utalunk). A forint arfolyama szamottevéen leértékelodott, az allam-
papirpiac befagyott, a BUX index zuhant. Amellett, hogy a nemzetkdzi kockazati étvagy
is csokkent, a magyar bankcs6dokrdl szolo piaci pletykak is hozzajarultak az eszkozarak
drasztikus esés¢hez. Ekkortol kezdve mertiltek fel anekdotikus informaciok a bankkdzi part-
nerlimitek sziikiilésérdl, ami az FX-swap piacot is kedvezétleniil érintette.

Az ezt kovetd hetekben az FX-swap szpredek korabban nem latott szintre ugrottak a fo-
rint/eurd és forint/dollar tigyletek esetében egyarant. Az egynapos swapszpredek 8-9 szazalék
kozotti szinten tetéztek novemberben. Az egynapos €és a hosszabb lejaratu swapok esetében a
késobbiekben tobb alkalommal is megugrottak a szpredek (2008. december, 2009. marcius).
Ugyanakkor a piaci forgalom csak mérsékelten esett vissza ezen id6szak soran, igy igazan
csak a szpredek alakulasaban volt tetten érhetd, hogy megvaltozott a piac miikddése.

A szpredek csupan 2009 tavaszan kezdtek stabilizalodni, a nemzetkozi pénziigyi piacok
ten ingadoznak, azonban a volatilitdsuk tovabbra is magasabb a Lehman-csdd eldtti iddszak-
hoz képest. Ez arra utal, hogy a piac eredeti miikddése nem allt helyre.

AzMNB tobb FX-swap eszkozt is bevezetett annak érdekében, hogy enyhitse a swappiacra
nehezedo fesziiltségeket. Ezen eszkozok egyike az overnight EUR/HUF swap rendelkezésre
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allas, amelyet 2008 oktobere 6ta vehetnek igénybe a bankok (1. tablazat). 2009 marciusdban
az MNB 3 és 6 honapos FX-swap eszkozt is bevezetett.> Az elébbi tender aukcidjan barmely
hazai bank részt vehet, mig a 6 honapos eszkdzt csak a bankok egy sziikebb kore vehette
igénybe, bizonyos kritériumok teljesitése esetén. A hosszi swapeszkdzok alkalmazasanak a
célja az volt, hogy a devizalikviditas szlikiilésébodl eredd, a hitelkinalatra és a gazdasag telje-
sitményére gyakorolt, esetleges negativ hatasokat a jegybank tompitsa.

1. tablazat
Az MNB iltal bevezetett FX-swap eszkozok fobb jellemzoi
O/N EUR/HUF 3 hénapos EUR/ | 6 hénapos EUR/HUF
FX-swap HUF FX-swap FX-swap
rendelkezésre allas tender rendelkezésre allas
Az eszkdz
bevezetésének/ . L 2009. marcius 2./
Kiveretésének 2008. oktdber 16. 2009. marcius 9. 2010, janius 28.
idépontja
Ajanlatok Minden kereskedési | A hét elsd A hét elso
beadasanak napja | napon kereskedési napjan | kereskedési napjan
Ajanlatok
beadasanak 13:45-14:00 10:30-11:00 10:00-10:30
idépontja
Magyarorszagi
- Magyarorszagi Magyarorszagi hitelintézetck, amelyek
Ugyfelkor hitelintézetek hitelintézetek vallaltak a részvétel
mérlegtételekhez
kotott feltételeit
il meghatdrosts felsg | A Parinerek egyed
M?Xlglahsﬁn . Korlatlan kor%ét swapkeretei
g’;zrzlz ¢ veheto rendelkezésre allas
& Egyiittesen legfeljebb 5 milliard eurd teljes
kint levé allomany

4. AZ EMPIRIKUS IRODALOM ATTEKINTESE

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk annak a néhany tanulmanynak az eredményeit, amelyek em-
pirikusan vizsgaljak az FX-swap szpredek subprime valsag utdni megugrasanak a mozgato-
rugo6it. A leggyakrabban alkalmazott valtozok, valamint kiilonb6z6 interpretalasuk attekin-
tése tampontul szolgal az altalunk készitett elemzés soran alkalmazott, magyarazo valtozok
kivalasztasahoz.

3 Az MNB 2008 oktoberében kétoldali EUR/HUF overnight FX-swap gyorstendert vezetett be a partnerlimit-
problémak enyhitésére, 2009 februarjaban pedig egyhetes EUR/CHF FX-swap tendert. Ezen eszk6zok hatéasait
nem vizsgaljuk ebben a tanulmanyban (az eszk6zokrol részletesebben lasd MNB [2009]).
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A credit default swap (CDS) jegyzéseket altalanosan arra hasznaljak, hogy a meg-
novekedett partnerkockazatnak az FX-swap tligyletekre gyakorolt hatasat mérhetévé tegyék.
Tobb tanulmany is arra az eredményre jut, hogy az eurépai €s amerikai bankokra vonatko-
76 CDS-jegyzések az FX-swap szpredek f& mozgatdrugdi kozé tartoznak (1. Baba—Packer
[2009a; 2009b], Coffey et al. [2009]); a CDS-jegyzések emelkedése jellemzden szignifikans
pozitiv kapcsolatban van az FX-swap szpreddel.

Szintén altalanos a LIBOR-OIS szpred alkalmazasa. A LIBOR fedezetlen bankkdzi ka-
matokat mutat, az OIS (Overnight Indexed Swap) pedig napi indexalast kamatswap. A szpred
egyrészt tiikrdzi a piac altal a bankszektor inszolvenssé valadsanak tulajdonitott kockéazatot: ha
megnd a szpred, akkor fedezetlen bankkozi hitelt csak joval dragdbban hajlandok nyujtani a
piaci szereplok, mint az ehhez képest csekély partnerkockazatot hordozé OIS-iigylet kamata.
Masrészt a finanszirozasi likviditas problémait is tiikr6zi, ugyanis a kamatswap megkdtése
nem igényel likviditast, eltérden a bankkozi hitelnyujtastol.

Az eredmények alapjan a hazai devizdban mért LIBOR-OIS szpred névekedése szignifi-
kansan emeli az FX-swap szpredet, mivel a bankkdzi piac fesziiltségei miatt a bankok a kisebb
partnerkockazatot hordozd FX-swap piacon probalnak devizalikviditashoz jutni (dollarkereslet
ndvekedése a swappiacon). A dollar LIBOR-OIS szpred esetében éppen forditott a helyzet, no-
vekedése csokkentette az FX-swap szpredet. Az amerikai bankkdzi piacon ndvekvo fesziiltség
eredményezte kockazatkeriilés szintén az FX-swap piac felé terelte a piaci szereploket, ami
viszont a dollarkinalat ndvekedéséhez vezetett (lasd Baba—Packer [2009a, 2009b], Genberg
et al. [2009], Mancini—Ranaldo [2010]). Ezen érvelés alapjan — amennyiben a LIBOR-OIS
szpredet és a CDS-t egyszerre hasznaljuk magyarazé valtozoként — a LIBOR-OIS a piaci és
finanszirozasi likviditasi kockéazat proxi valtozéjaként hasznalhatd, igy az eredmények ér-
tékelésekor valamelyest elvalaszthatok a hitel- és a likviditasi kockazatot tiikr6z6 faktorok.

A TED-szpredet szintén tobb empirikus elemzés soran alkalmazzak a partner- és likvi-
ditasi kockazat hatasanak leirasara (1d. Coffey et al. [2009], Genberg et al. [2009], Mancini—
Ranaldo [2010]). Az FX-swap szpredre vald hatasanak vizsgéalatakor azonban elsdsorban a
finanszirozasi likviditasi kockazatok proxivaltozojaként interpretaljak szerepét, és tobbnyire
pozitiv kapcsolatban van a swap szpreddel. Ugyancsak jol megragadja a flight-to-quality
jelenséget, amikor a likvid téke az amerikai allampapirokba menekiilt.

A piaci likviditasi kockazat mérésére Mancini—Ranaldo [2010] bid-ask szpredeket hasz-
nal (azonnali, hataridds devizapiac és OIS-ek esetében). A tranzakcios koltségek jelenléte az
egyik ok, amely miatt a CIP-t6l vald eltérés kihasznalasa (arbitrazs) nem lehetséges, vagyis
szintén pozitiv hatassal van az FX-swap szpredre.

Az FX-swap szpredeket kiilonb6z6 devizaparokban vizsgalva, az is egyértelmi, hogy
nemcsak a szpredek szintje, hanem — a nemzetko6zi pénz és tékepiacokon tapasztaltnak meg-
feleléen — volatilitasa is messze a korabban latott szintek folé emelkedett. Ugy tiinik, hogy
a helyi deviza gyengiilése az FX-swap szpred emelkedésével jart egyiitt (1asd Genberg et
al. [2009]). Egy mar megkotott FX-swap ligyletet az azonnali devizadrfolyam alakulasa és
volatilitasa is érinti a megujitasi és partnerkockazati faktorokon keresztiil. Mancini—Ranaldo
[2010] devizaopciok implikalt volatilitasat szerepelteti ezen hatasok kovetésére. A tékepiac
volatilitasanak és a befektetok kockazatkeriilésének hatasait pedig szdmos tanulmanyban a
VIX alkalmazasaval figyelik meg. Az empirikus tesztek alapjan mind a két tipusu volatilitas
novekedése az FX-swap szpredek emelkedésével jar.
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4.1. A jegybanki eszkozok hatdsa

Az egyik fontos témaja az idézett empirikus kutatasoknak, hogy meghatarozzak, a pénzpiaci
likviditas helyreallitasat célzo jegybanki beavatkozasok mennyiben tudtak az FX-swap piaci
fesziiltségeket is enyhiteni, vagyis sikerrel sziikitették-e a rendkiviil magas swapszpredeket.
A jegybanki beavatkozasokat jellemzden dummyvaltozokkal modellezik az irodalomban. Az
egyik tipusu valtozdcsoport 1-es értéket vesz fel valamely — varhatoan jelentds hatassal bird —
intézkedés bejelentésének napjatol kezdve (commitment, magyarul elkdtelezettség). Ilyen
példaul a Fed és tobb eurodpai jegybank kozotti swap line megallapodas bejelentése, melynek
vart hatasa, hogy enyhiti a dollarlikviditas sztikosségét, €s igy a swapszpredeket is csokkenti.
Egy masik kategoriat képez a direkt beavatkozasok napjan 1-et felvevé dummyvaltozok cso-
portja, példaul a helyi jegybankok dollarlikviditas-aukcidinak napja.

Az empirikus elemzések alapjan elmondhatd, hogy altalanossagban a jegybanki be-
avatkozasok hozzéjarultak az FX-swap szpredek csokkenéséhez, ugyanakkor a valtozok
szignifikanciaszintje érzékeny a vizsgalt periodus megvalasztasara (Baba—Packer [2009a,
2009b], Coffey et al. [2009], Stone et al. [2009]). Ennek a jelenségnek az egyik kézenfek-
v6 magyarazata, hogy a jegybanki beavatkozasok ritkan torténtek, valaszul valamilyen pi-
aci anomalidra, igy szimultaneitasi problémak is felléphetnek a magyarazé és magyarazott
valtozok kozott. Egyes esetekben a beavatkozasok és bejelentések napon belill reagaltak a
hirtelen megugroé szpredekre. Vagyis ez esetben ugy is tlinhet, hogy a jegybanki beavatkozas
dummyvaltozodja ndvelte a szpredet (szignifikans valtozd, de rossz eldjellel), vagy nem volt
rd semmilyen hatdsa (nem szignifikans valtozo). Ezt tAmasztja ala az a megfigyelés, hogy a
jegybanki valtozok erdsebb hatast mutatnak a Lehman-cséd el6tti idészakot vizsgalva.

Ami a Lehman-cséd utani idészakot illeti, a rendkiviili volatilitas és az addig nem tapasz-
talt szintli FX-swap szpredek miatt nehezebb a jegybanki beavatkozas hatasait szamszertisi-
teni. Azon elemzések esetében, melyek EGARCH-modellt hasznaltak, a szpred volatilitasara
hat6 tényezok vizsgalata is lehetséges. Ezen tanulmanyokban megmutattak, hogy a jegybanki
intézkedések szignifikansan csokkentették a swapszpred volatilitasat mind a Lehman eldtti,
mind a Lehman utani idészakban. Vagyis az empirikus irodalom eredményeinek dsszefogla-
lasaként elmondhato, hogy a jegybankok is szerepet jatszottak az FX-swap piac stabilizalasa-
ban (lasd Baba—Packer [2009a, 2009b], Coffey et al. [2009], Stone et al. [2009]).

5. A FORINT/DEVIZA FX-SWAP SZPREDEK MAGYARAZO TENYEZOI

Ebben a fejezetben el6szor felvazoljuk a hipotéziseket, amelyeket a késébbiek soran tesztelni
kivanunk. Ezt kovetéen bemutatjuk a magyarazé valtozokat, és megindokoljuk azok valasz-
tasat. Az empirikus eredmények leirasa utan a fejezet robusztussagvizsgalattal zarul.

5.1. Hipotézisek

Az eléz6 fejezetben ismertetett eredményekre tamaszkodva, haromféle magyarazo valtozot
kiilonboztetiink meg. Egyrészrol az arbitrazsstratégia gyakorlati megvaldsitasahoz kapcsolodd
partnerkockazatok okozhatjak az FX-swap szpredeknek a fedezett kamatparitastol mutatott el-
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téréseit. E kockazatok jelenléte kevésbé 0sztonzi a piaci szereploket a nullatol eltérd FX-swap
szpredekben rejld profitlehetdség kihasznalasara. Masrészt a devizalikviditas korlatozott elér-
hetdsége is meggatolhatja arbitrazsstratégiak kialakitasat. (Shleifer—Vishny [1997] klasszikus
irasa is e két tényezd szerepét hangsulyozza.) Harmadsorban az MNB altal bevezetett FX-
swap eszkozoktol azt varjuk, hogy azok hozzdjarultak az FX-swap szpredek csokkenéséhez.

A kockaézati tényezokon beliil szoba johet az FX-swapok partnerkockazata. A swapok ara-
zasaval foglalkozo6 elméleti irodalom ugyanakkor arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a swapok
partnerkockézata altalaban lényegesen alacsonyabb, mint egy azonos névértéki, fedezetlen
hitelé (lasd példaul Duffie—-Huang [1996] modelljét). Tovabba, a piaci szereplok jellemzden
egyéb eszkozoket hasznalnak a partnerkockazat kezelésére — azok bearazésa helyett —, példa-
ul hitelkockazati partnerlimitek felallitdsat vagy az iigyletek ,,marginolasat” (fedezetbekérés).

A fentiekre épitve, azt feltételezziik, hogy a partnerkockazatok koziil az arbitrazsstraté-
giaban jelen levd forinteszk6z nemfizetési kockéazata az, ami esetiinkben inkabb relevans
lehet. Egy fedezetlen bankkdzi kihelyezés vagy egy rovid allampapir vasarldsa is nemfizetési
kockazatot hordoz, kiilondsen egy kiilfoldi szereplé szemszogébol.*

A kockazati faktorokon tilmenden egy masik magyarazatot jelentenek a likviditasi korlatok
(14sd példaul a Garleanu—Pedersen [2007] arbitrazsmodelljét). A pozitiv FX-swap szpredekhez
kapcsolodoé arbitrazsstratégia kiépitéséhez devizalikviditasra van sziikség. Ha a devizalikvidi-
tas elérhetésége nehezebbé valik, a szereplok kevésbé hajlandok olyan FX-swapot kotni, ahol a
partnereiknek devizat adnak a spotlabon. Elemzésiinkhoz olyan valtozokat keresiink, amelyek
azt tiikrozik, hogy a bankok kevésbé hajlandok egymasnak devizalikviditast nytjtani, illetve
valamilyen oknal fogva tobb devizalikviditast igényelnek (devizalikviditas kereslete/kinalata).

5.2. Magyarazo valtozok

A kockazati tényezoket tiikr6z6, egyik valtozonk az euré TED-szpred, azaz a 3 honapos
EURIBOR ¢és az AAA mindsitésii eur6zona-allampapirok kozti kiilonbozet. Mivel az arbitrazs-
stratégia gyakorlati megvalositasa kockazatot hordoz, a globalis kockazatvallalasi hajlandosag
romlasa minden kockazatos eszk6z arat megemelheti, igy az FX-swap szpredeket is. A valasz-
tast az is motivalta, hogy tobb szerz6 (pl. Coffey et al. [2009]) is alkalmaz TED-szpredet.

A partnerkockazat proxijaként az irodalomban jellemzdéen banki CDS-t hasznalnak (pl.
Baba—Packer [2009a, 2009b]). A hazai bankszektorra azonban CDS-jegyzések nem elérhe-
téek, igy a magyar allam CDS-ét hasznaljuk. Mivel az allam és a bankszektor kockazata
valoszinisithetéen egylitt mozog, a CDS kozelitheti egy hazai forint bankbetét nemfizetési
kockazatat.

A globalis devizalikviditas szlikdsségét tiikkrozo, egyik valtozonk az EKB-nal elhelye-
zett O/N betétallomany. 2008 6sz¢étdl kezdve az eurdzona bankjai, ahelyett, hogy egymas-
sal kereskedtek volna bankkdzi piacon, inkabb az EKB-nal tartottak pufferként a korabban
joval nagyobb dsszegeket. Azon idészakokban, amikor az eurdzonabeli bankok kevésbé haj-

4 A partnerkockdzat mellett természetesen mas tipusu kockazatok is relevansak lehetnek. A finanszirozasi likvi-
ditasi kockazat hasonlé fogalmat takar, mint a késobbiekben vizsgalando likviditasi tényezok. Az FX-swapok
piaci likviditasi kockazatat pedig amiatt nem vessziik figyelembe, mert adatbazisunkbdl bid-ask kiilonbozet
nem szarmaztathato.
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landok egymasnak hitelezni, azt varjuk, hogy FX-swapok formajaban is vonakodnak devi-
zalikviditast nyujtani a hazai bankoknak. A valtozo értékeit csak 2009. juniusig hasznaljuk,
mivel azt kdvetden mar mas tényezok alakitottak az EKB O/N betétet (az foként az 1 éves
korlatlan refinanszirozasi eszkoz hatasat tilkrozte). Emellett Mancini—Ranaldo [2010] is egy
hasonlo valtozot illeszt a szpredet magyarazo regresszidba: az amerikai jegybanknal (Fed)
elhelyezett, kotelezd tartalékon feliili betétek allomanyat.

AzFX-swapok kockazatkezelési gyakorlatabol eredd devizalikviditasi hatasok proxijaként
a napi forint/euroé arfolyamvaltozast hasznaljuk. A marginolas gyakorlatdbol ered6en, ami-
kor a forint leértékelddik, a hazai bankoknak devizat kell elhelyezniiik kiilfoldi partnereik
marginszamlajan. Potlolagos devizalikviditashoz a bankok sokszor csak ujabb FX-swapok
kotésével juthatnak hozza, igy a devizalikviditas iranti novekvé kereslet miatt emelkedhet-
nek az FX-swap szpredek.’

A devizalikviditasi tényezok kozelitéséhez egy tovabbi valtozonk a kiilfoldiek forint
allamkotvény-allomanyanak napi valtozasa. Mivel a kiilfoldi befektetok a kotvények egy
részét FX-swapokkal finanszirozzak, a papirok eladasa és a swapok lezarasa esetén a hazai
bankszektornak devizalikviditasi igénye tamad.

Egy masik mennyiségi tipusu valtozonk a kiilfoldiekkel szembeni netté FX-swap allo-
many kifutdsa (lejarata). E valtozé akkor pozitiv, ha egy adott napon a hazai bankoknak a
lejaré FX-swapok miatt tobb devizat kell torleszteniiik a kiilfoldiek felé, mint amennyit téliik
visszakapnak (és negativ, ha kevesebbet). Ha a lejard poziciokat a hazai bankok legalabb
részben meg akarjak ujitani, de a kiilf6ldiek erre csak magasabb aron hajlandok, az novelheti
az FX-swap szpredeket.

Az irodalomban altaldban dummyvaltozokat hasznalnak, amikor a jegybanki FX-swap
eszkozoket a magyarazd valtozok kozott szerepeltetik. Mivel az MNB az egynapos FX-
swapot rendelkezésre allas keretében nytjtja minden nap, dummy helyett a kovetkezo valto-
z6t hasznaljuk: az MNB O/N FX-swap eszkoz implikalt eurokamatanak felara az EONIA fe-
lett.® Az igy definialt valtozo (MNB-szpred) a piaci FX-swap szpredek egyfajta plafonjaként
is értelmezhetd. Az MNB fokozatosan sziikitette ezt a szpredet az eszkdz bevezetése 6ta, ami
varakozasaink szerint hozzajarult a piaci szpredek sziikiiléséhez is.

A hosszt, 3 és 6 honapos jegybanki FX-swap eszkozok alkalmazasat mas modon szam-
szertsitettiik. Mivel az eszkozoket hetente csak egyszer hirdetik meg, a szpred tipusu valto-
z6k hasznalata jelentdsen csokkentené a mintaméretet. Ezért a hossz swapeszkdzok hatasat
egy olyan dummyvaltozoval probaljuk megragadni, ami 1 értéket vesz fel minden nap, ami-
kor ezeket az eszkdzoket a hazai bankok igénybe vehették (swap dummy).

5.3. Empirikus vizsgdlatok eredményei

A tovabbiakban a fent bemutatott valtozoknak az egynapos és a hossziu FX-swap szpredekre
gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A két regresszioba ugyanazokat a magyarazo valtozokat il-
lesztjiik be, egy kivétellel. Az egynapos MNB-eszkoz hatasat csak az egynapos FX-swap

5 L PALES et al. [2010], GENBERG et al. [2009].
6 Az MNB-szpredet ugyanugy szamitottuk, mint a piaci szpredeket, az MNB eszkdzének spot és forward arfo-
lyamait, valamint a megfeleld futamidejii bankkozi kamatokat hasznalva.
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szpredekre vonatkozoan vizsgaljuk, a hosszi eszk6zokhoz kapesolt valtozot pedig csak a
masodik regresszidoban szerepeltetjiik, mivel azt varjuk, hogy a jegybanki eszkdzok a legkd-

zelebbi futamiddkre gyakoroljak a legkdzvetlenebb hatast.

2. tablazat
FX-swap szpred regressziok eredményei
Fiiggé valtozok - LOG L’OG
(ROVID_SZPRED) (HOSSZU_SZPRED)

LOG (EURO TED_SZPRED) 0.1410%* 0.1567*x
LOG (MAGYAR_CDS) 0.3172%*x ~0.0505
EKB_BETET 0.001 3% 0.001 5%
ARF VALTOZAS 0.0668%*** -

ARF VALTOZAS (-1) - 0.0220%*
KULF KOTVENY VALT —0.0032%* —~

KULF KOTVENY VALT (-1) - —-0.0007*
SWAP LEJARAT —0.0007*** ~0.0003%**
SWAP LEJARAT (1) —0.0006%* —0.0002*
LOG (MNB_SZPRED) 0.4226%*%* -
DUM_SWAP - —0.0445%%*
DUM_SWAP (-1) - —0.0448%*

C —3.1432%%* —0.4945%*
R-négyzet 0.6955 0.6408
Korrigalt R-négyzet 0.6881 0.6325
Mintaelemszam 340 408

Megjegyzés: A paramétereket OLS-sel becsiiltiik, a sztenderd hibak szamitasdhoz a Newey-West HAC modszert

hasznaltuk. Mintaidészak: 2008. oktober 16.-2010. junius 11.
Szignifikanciaszintek jelélése: *** (1%), ** (5%), * (10%).

Roviditések:

ROVID SZPRED: egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swapszpredek sulyozott 4tlaga, bazispont;

HOSSZU_SZPRED: egynaposnal hosszabb EUR/HUF és USD/HUF FX-swapszpredek sulyozott atlaga, bazis-

pont;

KULF_KOTVENY VALT: kiilfoldiek forint allamkotvény vasarlasa, milliard forint;
MAGYAR_CDS: 5 éves, magyar allamra kiirt CDS jegyzés, bazispont;
ARF _VALTOZAS: forint/eurd arfolyam napi véltozésa, szazalék;

SWAP_LEJARAT: hazai bankok kiilfoldiekkel szembeni netté devizalikviditast szerzé swapallomanyanak ki-

futasa, milliard forint;

EKB_BETET: az EKB O/N betéti rendelkezésre allisanak dsszege 2009. 06. 22-ig, milliard eurd;
EURO TED_SZPRED: 3 honapos euré TED-szpred, bazispont;
MNB_SZPRED: az MNB O/N FX-swap eszkozének implikalt eurokamata minusz az EONIA, bazispont;
DUM_SWAP: dummyvaltozo, ahol 1-es értékek jeldli a 3 és 6 honapos MNB-swapaukciok napjait.
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A vizsgalt minta a 2008. oktober 16. és 2010. junius 11. kozti id6északot fedi le. A minta-
id6szak els6 napja megegyezik az MNB egynapos eszkdzének elinditasaval.

A két regressziot egymastdl fiiggetleniil becsiiljilk meg a legkisebb négyzetek (OLS)
modszerével. A leggyakrabban hasznalt egységgyoktesztek alapjan a fiiggd és a magyarazod
valtozok is staciondriusnak tekinthetdk, igy a valtozokat nem sziikséges differencialni.

A filiggd valtozok esetében azok logaritmusat illesztjiik a regressziokba, mivel mas tipust
szpredek esetében a logaritmikus forma az elterjedt (példaul a szuverén szpredek esetében
lasd Edwards [1984]). A logaritmizalas miatt a negativ szpredek kikeriilnek a mintabol. A
becsiilt paraméterek konnyebb értelmezhetdsége érdekében a bazispontban mért magyarazéd
valtozokat is logaritmizaljuk.

A becslések eredményeit a 2. tablazatban foglaltuk dssze. Majdnem mindegyik valtozo
szignifikdnsnak bizonyult, tobbségilik 5 szdzalékos szinten is. A magyarazoerd igen magas,
ami 0sszhangban all az irodalomban talaltakkal (lasd példaul Coftey et al. [2009]).

Azoknal a magyarazo valtozoknal, amelyeket logaritmizaltunk, a paraméterek értékeit
ugy lehet értelmezni, hogy a jobboldali valtozé 1 szazalékos elmozdulasa hany szazalékkal
noveli meg az FX-swap szpredeket (log-log kapcsolat). A tobbi esetben az egyiitthatok érté-
ke azt mutatja meg, hogy egy egységnyi valtozas hany szazalékkal mozditja el az FX-swap
szpredeket (log-lin kapcsolat). Mivel a szpredeket bazispontban mérjiik, a relativ valtozasok
értelmezését megkdnnyiti a szpredek mintabeli atlaganak ismerete (ROVID SZPRED: 103
bazispont; HOSSZU SZPRED: 72 bazispont).

A kockazati tényezoket tiikrozo két valtozoé (TED-szpred, CDS) paraméterének eldjele
pozitiv és szignifikans, kivéve a masodik regresszioban a CDS-ét, ahol inszignifikans. Tehat
az er6sodo kockazatkeriilés, illetve a magasabb partnerkockazat hozzéjarult a szpredek ta-
gulasahoz.

Az EKB O/N betétallomany valtozdjanak szintén pozitiv lett az eldjele. Az arfolyam-
valtozas is hatdssal van a szpredekre: azokon a napokon, amikor a forint gyengiilt az euroval
szemben, a szpredek magasabbak voltak. Tovabba a kiilfoldiek allamkotvény-vasarlasa is
szignifikans, a kiilfoldiek eladésai felfel¢ nyomjak a szpredeket.

A kiilfoldiekkel szembeni FX-swap allomany kifutdsa is szignifikans lett, eldjele vi-
szont a varakozasainkkal éppen ellentétes, negativ. Amikor a hazai bankok nagyobb 6sszeg-
ben adnak vissza devizat a kiilf6ldieknek, a szpredek alacsonyabbak; amikor pedig a hazai
bankok kapnak vissza tobb devizat, a szpredek jellemzden magasabbak. E némileg meglepd
eredményt azzal magyarazzuk, hogy mivel egy FX-swapban forint és deviza cserél gazdat,
nemcsak a devizalikviditas kereslete/kinalata szamit, hanem a forintlikviditas is. A kiilfoldi
bankok nem férnek hozza az MNB forintpiaci eszkoztarahoz (pl. fedezett hitel), igy a hazai
bankok monopolkdzeli helyzetben vannak a kiilfoldiekkel szemben forintlikviditas szem-
pontjabol. Példaul, amikor a kiilfoldiek forintot kapnak vissza a lejardo FX-swapokbol, és po-
zicidjukat legalabb részben meg kivanjak ujitani, a hazai bankok csak alacsonyabb implikalt
forintkamat (azaz magasabb FX-swap szpred) mellett hajlandok a f616s likviditast befogadni.
Ugyanis — a valsag legsulyosabb, rovid periddusatol eltekintve — a hazai bankoknak egyedi
szinten is megfeleld forintlikviditas allt rendelkezésiire.

Az egynapos jegybanki FX-swap eszkoz hatasat tiikr6z6 valtozonk, az MNB-szpred elo-
jele pozitivnak bizonyult. Amikor a jegybank mérsékelte eszkozének a felarat, az csokken-
tette a piaci szereplok egymassal kotott FX-swap szpredjeit is. A valtozoé 0,4 korili egyiittha-
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tojanak mértéke viszonylag nagynak tekinthetd. A hosszu jegybanki FX-swap eszk6zokrol
eredményeink azt aruljak el, hogy az aukcidés napokon a hossza FX-swap szpredek szignifi-
kansan alacsonyabbak voltak, mint maskor. Bar a kimutatott hatds nem tekinthetd tdl jelen-
tdsnek, a valtozo késleltetettje is szignifikans lett.

Az eredményeket alaposan szemiigyre véve, megfigyelhetjiik, hogy a legtobb valtozo
egyiitthatdja nominalisan igen alacsony. Ez azonban részben a valasztott mértékegységek, il-
letve a valasztott fliggvényforma kovetkezménye. Amennyiben azt vizsgaljuk, hogy az egyes
magyarazo valtozok egy szorasnyi valtozasa mekkora elmozdulast okoz a szpredekben, mar
nagyobb mértékii hatdsok adodnak. Onmagukban az egyes hatasok kicsik, de azok dssze-
adodva tekintélyes magyarazoerdt képviselnek.

Az eredmények értelmezésével kapcsolatban kiilondsen fontos kiemelni, hogy bar két
csoportba soroltuk a magyarazo valtozokat (kockazat és likviditas), a kétféle tényezd hata-
sat nehéz egymastol elkiiloniteni, hiszen ez a két faktor egymashoz szorosan kapcsolodik.
Konnyen elképzelhetd, hogy azok a valtozok, amelyeket a devizalikviditasi hatasokhoz hasz-
naltunk proxiként, csak a kockazatokon keresztiil fejtik ki hatasukat. Példaul az arfolyam-
valtozas vagy a kiilfoldiek allamkotvény-vasarlasa tiikrozheti a globalis kockazatvallalasi
hajlandosag valtozasait is. Onmagéaban a magyarazo valtozok szignifikancidja alapjan tehat
még nem allithatnank biztosan, hogy a devizalikviditas kereslete/kinalata is hatdssal van a
szpredekre.

Van azonban két olyan megfigyelésiink, melyek alatamasztjak, hogy a kockazati tényez6-
kon tilmenden likviditasi faktorok is hatottak a szpredekre. Egyrészt az FX-swapok lejara-
tait megjelenitd valtozonk definicidszeriien olyan, hogy annak értékeit csak korabban kotott
igyletek befolyasoljak, igy azt nem érintheti a kockazatvallalasi hajlandésag aktualis inga-
dozasa. Mivel a lejar6 ligyletek atlagos futamideje 3 hét, a valtozoé késleltetett, kockazatokon
keresztiili kdzvetett hatdsa sem valosziniisitheto.

Masrészt tobb olyan valtozo késleltetettje is szignifikans lett, amelyeket likviditasi fakto-
rokhoz kotottiink (arfolyamgyengiilés, kiilfoldi allamkdtvény-vasarlas). Ha ezek a valtozok
kizarolag a kockazatok modosulasan keresztiil hatnanak a szpredekre, azt varhatnank, hogy
csak az egyidejli valtozok szignifikansak. A késleltetett idejli valtozo hatasa a kiilfoldiek al-
lamkd&tvény-eladasanal példaul abbol eredhet, hogy az allampapirok eladasanak pénziigyi
elszamolasa csak 2 nap elteltével torténik meg. Ha az eladott papirokat korabban swapbol
finansziroztak, a hazai bankszektornak emiatt devizalikviditasi igénye tamad. A devizalikvi-
ditas beszerzésére viszont marad elegendd idejiik, 1-2 nappal késobb is megkdthetik az FX-
swapokat, amelyek segitségével likviditast szereznek, igy a devizalikviditas iranti kereslet
elnyujtva is jelentkezik.

5.4. Robusztussagvizsgalatok

A teljes id6szakot felbontottuk két kozel azonos hosszisagu periddusra, a mintat 2009. julius
végénél kettévagva. Az elsé részmintdban nem valtoztak érdemben az eredmények; csak a
swap szpredek esetében. A masodik részperiodusban csak a CDS esetében figyelhettiik meg,
hogy egyik regresszioban sem maradt szignifikans az egyiitthatdja.
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Az FX-swap szpredek idésora a teljes iddszakban csokkend trendet kovetett, és néhany
magyarazé valtozdban, koztiik a jegybanki eszkdzokhoz rendelt valtozokban is kimutathatd
linedris trend jelenléte. Eredményeink ugyanakkor nem a trendeld idésorok egymason valod
regresszalasabol erednek, mivel egy trendvaltozo beillesztése az egyenletekbe nem valtoz-
tatta meg érdemben a becsiilt egytitthatokat. Egy autoregressziv tagnak a modellbe illesztése
sem érinti a modellek alapjan levont kdvetkeztetéseinket.

A fliggvényformara vonatkozo robusztussagot is teszteltiik. Logaritmikus forma helyett li-
nedrist valasztva, csak néhany valtozo veszti el a szignifikancidjat. Bar koztiik van a két kocka-
zati tényez6t tiikrozo valtozonk, ez a f6 kovetkeztetésinket jelentésen nem befolyasolja, mivel
a benn maradd, tobbi magyarazo6 valtozoé is hordozhat kockazati faktorokon keresztiili hatast.

A két devizapar Osszestlyozasabol nyert szpredek haszndlata miatt eléfordulhat, hogy a
magyarazéd valtozok egyiitt mozognak az id6ében valtozéd sulyokkal, igy a kapott paraméte-
rek is csak ezt tiikkroznék vissza. Vizsgalataink alapjan ugyanakkor iddben valtozatlan, a teljes
mintat reprezentalo stlyok hasznalata gyakorlatilag nem befolyésolja a becslési eredményeket.

A becslések robusztussagaval kapcsolatban azt is vizsgaltuk, hogy ujabb magyarazé val-
tozdk beillesztése elrontja-e az eredményeket. Egy hasonld elemzésekben gyakran hasznalt
valtozo, a VIX index szerepeltetésével annak eldjele ugyan a vartnak megfelelden pozitiv,
a TED-szpred elveszti szignifikanciajat. Ez abbol eredhet, hogy a VIX index is a globalis
kockéazatkeriilés valtozasait tiikkrozheti, és két hasonld tartalmu valtozot a modellek mar nem
birnak el. Az FX-swap szpredek empirikus irodalméban hasznalt, masik gyakori valtozo6 a
devizak implikalt volatilitasa. Az 1 honapos forint/eur6 implikalt volatilitas becstilt egyiittha-
tdja nem lett szignifikans, valoszintileg azért, mert az a CDS-sel szorosan egyiitt mozog.

Megvizsgaltuk azt is, hogy valtoztat-e az eredményeken a hosszi swapeszkoz szerepel-
tetése az egynapos szpred regresszidjaban. A tobbi magyarazé valtozo paramétere érdemben
nem valtozott. A swap dummy szignifikans lett, de néhany valtozo6 kihagyasaval elveszti ma-
gyarazoerejét; ezzel szemben a hosszu szpredek regressziojaban annak hatasa robusztusnak
tekinthetd, akar az 6sszes valtozo elhagyasara is.

6. OSSZEGZES

Tanulmanyunkban a forint/deviza FX-swap szpredek magyarazo tényezoéit vizsgaltuk, azaz,
hogy miért tértek el az FX-swapokban foglalt forward arfolyamok a fedezett kamatparitas
altal indokolttol. F6 kérdésiink az volt, hogy az MNB altal bevezetett FX-swap eszkdzoknek
volt-e kimutathat6 piaci hatésa.

A jegybanki eszkdzok mellett kétféle magyardzo valtozot kiilonboztettiink meg: kocka-
zati és devizalikviditasi tényezokhoz kapcsolodot. A 2008. oktdober — 2010. junius kozti id6-
szakra vonatkozoan azt talaltuk, hogy mindharom valtozoétipus szignifikansan befolyasolta
az egynapos ¢s a hosszu FX-swap szpredeket. A globalis kockazatkeriilést és a hazai bankok
partnerkockazatat kozelité valtozok eldjele a vartnak megfeleld, pozitiv lett. Azok a valtozok
is szignifikdns mértékben magyaraztak a szpredeket, amelyek a devizalikviditas keresletét/
kinalatat, illetve annak korlatozottsagat tiikkrozik. Az eredmények értelmezésével kapcsolat-
ban fontos kiemelni, hogy a hasznalt magyarazoé valtozok egyszerre tiikrozhetnek kockazati
és likviditasi tényezoket, igy a kétféle tényezd hatasat nehéz egymastol elkiiloniteni. Ugyan-
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akkor eredményeink alatdmasztjak, hogy a kockazati faktorokon tilmenden a likviditdsnak
is volt szerepe, mivel olyan valtozok is szignifikansak (FX-swapok kifutdsa), amelyeknél
nagy bizonyossaggal kizarhatd, hogy azokat befolyasolna a kockézatvallalasi hajlandosag
ingadozésa.

Eredményeink a jegybanki beavatkozas implicit céljanak elérését is megerdsitik. Az egy-
napos jegybanki FX-swap eszkoz hatasat tiikroz6 valtozonk eldjele pozitivnak bizonyult.
Amikor az MNB mérsékelte eszkdzének felarat a bankkozi eurékamatokhoz képest, az csok-
kentdleg hatott a piacon kialakuld FX-swap szpredekre is. A hosszl jegybanki FX-swap esz-
kozokrol pedig elmondhato, hogy az aukcidk napjain a hossza FX-swap szpredek szignifi-
kans mértékben kisebbek voltak, mint maskor.
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DoMOTOR BARBARA-MAROSSY ZITA

A likviditast mutatoszamok strukturaja

A likviditas mérésére tobbféle mutaté terjedt el, amelyek a likviditas jelenségét kii-
16nb6z6 szempontok alapjan szamszeriisitik. A cikk a szakirodalom altal javasolt, Kii-
lonféle likviditasi mutatokat elemzi sokdimenzios statisztikai médszerekkel: fékom-
ponens-elemzés segitségével keresiink olyan faktorokat, amelyek legjobban toméritik
a likviditasi jellemzdket, majd megnézziik, hogy az egyes mutatok milyen mértékben
mozognak egyiitt a faktorokkal, illetve a korreliciok alapjan klaszterezési eljarassal
keresiink hasonlé tulajdonsagokkal biré csoportokat. Arra keressiik a valaszt, hogy
a rendelkezésiinkre 4116 minta elemzésével kialakitott valtozécsoportok egybeesnek-e
a likviditas egyes aspektusaihoz kapcsolt mutatokkal, valamint meghatarozhaték-e
olyan osszetett likviditasi mérészamok, amelyeknek a segitségével a likviditas jelensé-
ge tobb dimenziéban mérhetd.

1. A PIACI LIKVIDITAS ASPEKTUSAI

A 20. szazadban a pénziigyi elméletek fontos kiindulopontja a korlatlan piaci likviditas fel-
tételezése volt. A portfolioelméletben a portfolio értéke megfelel az alkotoelemek piaci ér-
tékkel sulyozott atlaganak, ahol a piaci érték az aktualis ar mennyiséggel vett szorzata, tehat
az elmélet feltételezi, hogy a piaci aron barmikor korlatlan mennyiségben lehet kereskedni,
vagyis a piac likvid. A likviditas a szazad vége felé jelent meg az elméleti kutatasokban, a
valsagok kapcsan bekévetkezd illikviditas okozta piaci anomaliadk hivtak fel a figyelmet a
jelenség fontossagara.

A likviditds dnmagaban nem, csak kiilonb6z6 aspektusokban definialt valtozokkal
mérhetd. Az egyes dimenziok alapjan mért likviditas nem feltétleniil azonos, el6fordulhat,
hogy a piac egyik szempont szerint likvid, a masik szerint nem. A szakirodalom (von Wyss
[2004]) alapvetden 4 dimenzidjat kiilonbdzteti meg a likviditasnak (1. abra), amelyek alap-
jan kiilonboz6 likviditasi mérészamok definialhatok. Az egyes dimenzidk kdzott kapcesolat
van, igy a mutatok besorolasa nem minden esetben egyértelmi.

1. Id6héz kapcesolodo mutatok: a kereskedés gyorsasagat, azonnalisdgat kivanjak meg-
ragadni a kereskedett mennyiség, illetve a tranzakciokhoz kapcsol6dd varakozasi idé
figyelembe vételével.

2. Szélesség’ (tightness): az azonnali kereskedés koltségét szamszer(isit6 vételi és eladasi
arfolyam kiilonbségét (spread) méré mutatok.

3. Mélység (depth): A legjobb vételi és eladasi aron kereskedheté mennyiségbdl kiindul-
va meghatarozott mennyiségi mutatok.

4. Rugalmassag (resiliency): a keresleti ¢és kinalati gorbe egészét figyelembe vevé mu-
tatok.

1 Az angol kifejezések forditasa: 1. Kutas és VEGH [2005].
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A likviditas Osszetett jelenségének megragadasara szamos, a fenti dimenzidkban meg-
hatarozott mutaté kombinacidjaként definialt, tobbdimenziés mérdszamot is javasolnak
egyes szerzok (Kluger és Stephan [1997]).

1. dabra
Az ajanlati konyv egy pillanatfelvétele:
a likviditas kiilonb6z6 aspektusai
Arfolyam
1t Kinalatirugalmassag

Eladasi arfgplyam

Vételi arfolyam Szélesség

Keresleti rugalmassag
< ——
. FPURT Vételi mélység Eladasi mélysé . L .
Kumulalt vételi bség vses Kumulalt eladasi

mennyiség H—’ mennyiség

Mélység

A\ 4

Forras: von Wyss [2004]

Vizsgalatunk arra irdnyul, hogy a sokféleképpen definialt likviditasi mutatészdmok ko-
herensek-e, azaz a likviditast egyféle szempontbol méré mutatdk valdban egyiitt mozog-
nak-e, illetve a likviditas mas dimenzidit szamszeriisité mutatdészamok elkiiloniilnek-e egy-
mastol. Az elemzés explorativ adatelemzés, nem hipotézisek alatamasztasarol szol, hanem
a rendelkezésre allo tézsdei adatok alapjan a likviditasi mutatdk viselkedését keresztmet-
szetileg vizsgaljuk. Megnézziik a likviditasi mutatok egytittmozgasat az elemzés mintajaul
szolgald vallalatok adatai alapjan, arra keressiik a valaszt, hogyan néz ki a likviditasi muta-
tészamok strukturéja.

2. MODSZERTAN

A likviditasi mutatéoszamok egyiittmozgasat befolyasolo, fontosabb faktorok meghataroza-
sat fokomponens-elemzéssel végezziik el, mig a mutatdoszamok empirikus adatokon torténd
csoportositasa k kdzéppontu klaszterezési eljaras segitségével torténik. Ebben a fejezetben
bemutatjuk az alkalmazott modszereket.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 583

2.1. Az egyiittmozgas leirasa: fokomponens-elemzés

A fékomponens-elemzés® (principal component analysis — PCA) tobbvaltozos adatok ese-
tén a vizsgalt valtozok egylittmozgasanak szerkezetét segit feltérképezni. Precizebben: a
PCA hasznalataval meghatarozhatdk az egymassal linearisan korrelald valtozok mogotti,
egymassal nem korrelalé faktorok (fékomponensek). A fékomponensek az eredeti valtozok
linearis kombindacioi, igy:

ylzXal’ y2=)(a2""’ yp:Xap s (1)

ahol p a rendelkezésre 4ll6 adataink dimenzidja, azaz a valtozok szama, a -k a fékompo-
nenseket definiald stlyok, mig X a rendelkezésiinkre all6 adatokat megadd n*p-s matrix,
n pedig a megfigyelések szama. A fékomponenseket megado stlyokrdl feltételezziik, hogy
hosszuk egységnyi.

Célunk, hogy olyan fékomponenseket kapjunk, amelyek az eredeti valtozok
variancidjanak minél nagyobb hanyadat magyardzzak meg. Megmutathat6 (Kovdcs [2009]
vagy Baran és munkatarsai [2000]), hogy ennek a feltételnek eleget tevd, egymassal korrela-
latlan fékomponenseket a valtozok kovariancia matrixanak sajatérték-sajatvektor felbontasa
segitségével tudjuk meghatérozni. A kovarianciamatrix sajatvektorai adjak az a, stlyokat,
mig a hozzajuk tartoz6 4, sajatértékek adjak meg a sajatvektorok altal definialt f6kompo-
nensek variancidjat. Az eredeti valtozoinkrol legtobb informacidt hordozd fokomponens
tehat a legnagyobb sajatértékhez tartozo sajatvektorral allithaté el6. Az i. fékomponens altal
hordozott informacio:

i,
/Z‘,[-) iy )

Az i. fokomponens ekkora hanyadat irja le az eredeti valtozoink varianciajanak.

A gyakorlatban sokszor nem a kovarianciamatrix, hanem a korrelacioés matrix sajatérték-
sajatvektor felbontédsa adja a fokomponenseket. A korrelaciés matrix hasznalataval 1ényegé-
ben ugyanazokat az eredményeket kapjuk, mintha az eredeti valtozoinkat sztenderdizaltuk
volna. A korrelacids matrix hasznalata tehat biztositja, hogy egyik valtozé sem domindlja a
nagysagrendjébdl kovetkezden a PCA végeredményét.

A fokomponens-elemzéssel elhelyezhetjiik a valtozoinkat a fékomponensek terében. A
sajatérték-sajatvektor felbontassal ugyanis megkaptuk a valtozok korrelacids matrixanak
egy ortogonalis bazisat, azaz az eredeti valtozok kifejezhetdék ezen egymasra merdleges
(egymassal nem korrelald) fékomponens terében. Az eredeti valtozéink megadhatok egy
p dimenziés koordinatarendszerben, ahol az egyes koordinatdk az adott fékomponensek-
hez tartozo egytitthatokat jelolik. Belathato, hogy a ¢, koordinata (component loading) a
J. fékomponens és az i. valtoz6 kozotti korrelacioval egyezik meg. A C matrixba rendezett
koordinatakat komponensmatrixnak (component matrix) nevezziik.

A foékomponens-elemzést felhasznalhatjuk dimenzidcsokkentésre is. Levezethetd
(Baran ¢s munkatarsai [2000]), hogy ha p helyett & (<p) dimenzidban akarjuk kifejezni

2 A moédszer bemutatasa Kovacs [2009] alapjan torténik.



584 HITELINTEZETI SZEMLE

az eredeti valtozoinkat, akkor a legjobb eredményt (a valtozok variancigjat tekintve, a leg-
kisebb elvesztegetett informaciot) akkor kapjuk, ha a legnagyobb k darab sajatértékkel
megadott fokomponenshez tartozé koordinatat megtartjuk, a tobbi fokomponenst pedig el-
hagyjuk. Ezzel a modszerrel egyszeriisiteni tudjuk az eredeti valtozéink egyiittmozgasanak
strukturajat, igy konnyebben tudjuk értelmezni a valtozok kozotti kapcsolatot. Gyakran
alkalmazott eljaras, hogy a korrelacios matrix felbontasa esetén az egynél kisebb sajatérték-
hez tartoz6 fékomponenseket hagyjuk el. Ennek az all a hatterében, hogy ebben az esetben
a sajatértékek 0sszege p (= a sajatértékek szama), igy az atlagos sajatérték (= 1) alatti sajat-
értékeket hagyjuk el.

A fékomponensek terében a valtozokon kiviil az n darab megfigyelésiinket is el szeret-
nénk helyezni. Az i. megfigyeléshez ekkor hozzarendeljiik az adott j. fékomponensre vett
Lkitettséget” (score) a kdvetkezdképpen:

vy =alx, 3)

Ezek utan a fékomponensekkel mint egyszerti valtozokkal dolgozhatunk tovabb. Ha a
dimenziok szamat csokkentettiik, akkor a megfigyeléseinket kevesebb valtozoval sikeriilt
leirnunk.

A kapott fékomponenseket gyakran értelmezni is szeretnénk. Ez akkor lehetséges, ha
elkiilonithetd, hogy egyes fékomponensek mely valtozokkal korreladlnak egyértelmten, és
melyekkel nem. Ezt akkor érhetjiik el, ha a fékomponenseket elforgatjuk ugy, hogy a f6-
komponensek tovabbra is korrelalatlanok maradjanak, mig a fékomponensek és a valtozok
kozotti korrelaciok kozel legyenek nullahoz vagy abszolut értékben 1-hez. Ezzel a modszer-
rel kdnnyebben tudjuk tartalommal feltolteni az egyes fokomponenseket. A cikkben az tn.
varimax eljarast hasznaljuk, ahol az elemzésben benne hagyott faktorok altal magyarazott
teljes variancia nem valtozik.

A fékomponens-elemzés algoritmusa barmely korrelaciés matrixon lefuttathatd, hiszen
a modszer a sajatértékek létezésére és pozitivitasara (nemnegativitasara) épiil. Ahhoz azon-
ban, hogy az eredeti valtozéink dimenzidjat csdkkenteni tudjuk, arra van sziikség, hogy
ezek a valtozok egymassal korreldljanak, ¢€s legyenek mogottiikk kozos faktorok. Bar 1é-
teznek formalis tesztek annak eldontésére, hogy a rendelkezésre 4ll6 minta megfelel6-e a
fokomponens-elemzéshez (Kovacs [2009]), ezeket a teszteket az adatainkon nem fogjuk
lefuttatni. Az elemzésbdl latni fogjuk, hogy a dimenzi6 sikeresen csdkkenthetd.

Az algoritmus alkalmazasanak egy alapfeltételét is meg kellett sérteniink az elemzés
soran. A szakkdnyvek azt javasoljak, hogy n>5p legyen, azaz a megfigyeléseink legyenek
joval tobben, mint a valtozdink. A feltétel megsértése komoly gondokat okozhat (pl. a kor-
relaciéos matrix egyiitthatoinak becslése bizonytalan, vagy akar a korrelacidos matrix nem
lesz pozitiv definit). A mintaeclemszamra vonatkozoé feltételt a rendelkezésre allé adatok hi-
anya miatt nem tudtuk biztositani (az adatokrol bévebben 1. a 3. fejezetet). Az eredmények
értékelésénél ezt a tényt figyelembe kell venni, de iigy gondoltuk, hogy az elemzést ezzel a
megkdtéssel is érdemes elvégezni.
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2.2. Csoportositas: k kozéppontu klaszterezés

A k kozéppontu klaszterezési eljaras (k-means clustering) sordn a megfigyeléseinket elére
megadott k£ darab csoportba® szeretnénk sorolni. A célunk, hogy a csoporton beliil egymas-
hoz hasonlé megfigyelések legyenek, mig a kiillonb6zd csoportok egyedei kiillonbozzenek
egymastol. A k kdzéppontt klaszterezési eljaras soran elére megadjuk, hogy végeredmény-
ként k darab csoportot szeretnénk kapni. Az algoritmus mitkddése a kovetkezo*:

1. Soroljuk be a megfigyeléseket véletlenszertien a csoportokba.

2. Szamitsuk ki a csoportok kdzepét.

3. Az egyes egyedeket soroljuk at abba a csoportba, amelynek a csoportkézéppontjahoz

a legkdzelebb vannak.

4. Ismételjiik a 2-3. pontokat addig, amig a csoportkdzepek valtoznak.

Az adatainkat jellemzden egy X matrixszal adjuk meg, ahol X, az L. megfigyelés j. val-
toz6 szerinti értékét jeloli. Ekkor a 2. 1épésben megadott csoportkdzepet gy szamolhatjuk,
mint a csoportban szereplé megfigyelések atlagat koordinatanként, mig a 3. 1épés megvalo-
sitdsdhoz sziikséges tavolsagot egyszerii euklidészi tavolsagként definialhatjuk.

Az eljarés akkor ad jo eredményeket, ha a mintdnkban jol elkiilonithetd, kiilonbozokép-
pen viselkedd egyedek vannak.

Mint emlitettiik, a csoportszamot az algoritmus lefuttatasa el6tt kell megadnunk. Eléfor-
dulhat, hogy egy csoportba tul sok, vagy esetleg tul kevés megfigyelés kertil. A csoportosi-
tas eredményeinek fényében mas csoportszammal Gjrafuttathatjuk a szdmitasokat egészen
addig, amig szamunkra kielégité eredményeket nem kapunk.

2.3. Csoportositds a fokomponensek terében

Az altalunk alkalmazott megkozelités lényege a kovetkezo:

1. Adott N vallalat esetén P darab likviditasi mutatészam. Fékomponens-elemzéssel meg-
keressiik a mutatoszamok mogotti kozos faktorokat (fokomponenseket®), majd elhe-
lyezziik a mutatoszamokat a faktorok terében. Ezek a fékomponensek adjak meg az
alapvetd likviditasi aspektusokat, amelyeket az egyes mutatészdmok mérnek. A valto-
70k ¢és a fokomponensek egylittmozgasabol tartalmat kereslink az egyes faktoroknak.

2. Arra keressiik a valaszt, hogy vannak-e hasonldan viselkedd likviditasi mutatosza-
mok. Ha a fékomponensek irjak le a likviditasi aspektusokat, akkor az egymashoz
hasonlodan viselkedd mutatok kozel vannak egymashoz a faktorok terében. A csopor-
tok megtalalasahoz k kozéppontu klaszterezést hajtunk végre a faktorok terében a
mutatészamokra.® Jelentést adunk az egyes csoportoknak is.

3 A k csoportszamot ne tévessziik 6ssze a PCA csokkentett dimenzidjaval, amit szintén k-val jeldltiink a 2.1. fe-
jezetben! Mindkét helyen a hivatkozott szakirodalmak megszokott jeloléseit kovettiik, ezért jelent meg kétszer
ugyanaz a szimbolum.

4 A moédszer bemutatasa Kovacs [2009] alapjan torténik.

5 A ,faktor” és ,,fokomponens” elnevezéseket szinonimaként hasznéaljuk a 2.1. alfejezetben bemutatott érte-
lemben.

6 Vegyiik észre, hogy itt az eredeti ,,valtozoink” a ,,megfigyelések” szerepét toltik be, mig itt a ,,valtozok™ a
faktorok.
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A modszerrel szemben két ellenvetés tehetd. Az egyik az, hogy mivel a hasonl6 tulajdon-
sagokkal rendelkezd, vagyis egymashoz kozeli csoportok kialakitasa egy redukalt térben tor-
ténik, igy el6fordulhat, hogy olyan elemek is azonos csoportba keriilnek, amelyek a figyelem-
be nem vett dimenzidkban egymastol tavol esnek. Ezzel a problémaval nem foglalkozunk,
hiszen a PCA soran a dimenzidcsokkentés ugy tortént, hogy azokat a dimenzidkat hagytuk
el, amelyek nem lényegesek a mutatdoszamok kozotti kiilsnbségekben. gy az a dimenzio,
amelyet nem vesziink figyelembe a klaszterezésnél, a PCA szerint nem is 1ényeges.

A masik lehetséges ellenvetés az lehet, hogy az alkalmazott két modszer egymassal el-
lentétes feltételezésekre épiil: a PCA esetén azt szeretnénk, hogy a valtozdink korrelaljanak,
a klaszterezésnél az a jo, ha a likviditasi mutatészamok a csoportok kozott kiilonboznek. Te-
kintsiink egy kicsit elére, és az eredmények fényében értékeljiik ezeket a kovetelményeket!
Latni fogjuk, hogy ezt az ellentmondast részben a PCA karara lehet majd feloldani. Talalni
fogunk néhany filiggetlen faktort, és a vizsgalt valtozoink vagy az egyik, vagy a masik
faktorhoz kozel fognak elhelyezkedni, igy a sok, egymassal paronként korrelald valtozo
feltétele sériil. Masrészt vannak olyan mutatéoszamok is, amelyek tobb faktorral is egytitt
mozognak. Ezeket a kiilonbozéképpen mozgo tipikus csoportokat a PCA és a klaszterezés
segitségével sikeresen el tudjuk kiiloniteni.

A PCA-t és a klaszterezést SPSS programcsomaggal végezziik el.

3. AZ ADATOK BEMUTATASA

A piaci likviditasi mutatok forrasa altalaban valamilyen ajanlati kdnyv, ahol a kereskedési
adatok hozzaférhetoek. A legtobb empirikus vizsgalat a targyban a tézsdei részvénykeres-
kedelemhez kapcsolodik, de fontos 0j kutatasi irany a kdtvénypiaci likviditas is.
A jelen vizsgalatban mintaelemként a Svajci Ertéktézsde 18 vallalati részvénye szerepel
(1. tablazat), amelyekre vonatkozoan 31 likviditasi mutatd mint valtozo (2. tablazat) vizsga-
latat végezziink el. A likviditasi mutatdszamok az ajanlati konyvon, valamint a beérkezett
kotésenkénti ajanlatok dinamikajan alapulnak. A likviditasi adatok forrasa Rico von Wyss
disszertacioja (von Wyss [2004]), amelyben a szerz6 a 2002. majus 2. és julius 31. kozotti
65 kereskedési nap 5 perces adatai alapjan minden idépontra kiszamolja a 31 likviditasi mu-
tato értekeét, és ezek atlaga, illetve medianja szerepel az elemzésiinkben minden vallalatra
vonatkozoan.
1. tablazat
Vizsgalt részvények

Adecco Holcim Surveillance
Baer Kudelski Sulzer
Richemont Lonza Syngenta
Ciba SwissRe SwatchBearer
Clariant Swisscom SwatchRegist
Givaudan Serono Unaxis

Forras:von Wyss [2004])
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3.1. Az elemzésbe bevont likviditasi mutatoszamok

A 31 mutat6 vizsgalatunkban redundans rendszert alkot, mivel t6bb olyan mutatécsoport is
van, amelyeknek az eredménye teljesen azonos a vizsgalt idészakban (a relativ kiilonbség 3
mérdszama, valamint a relativ effektiv kiilonbség 2 mérészama). Ezen mutatok kiilonbozése
piaci turbulenciak esetén mutatkozik meg, amikor eléfordulnak ugrasszerti arfolyamvalto-
zasok. Az adatok egyezése azt mutatja, hogy a fenti idészak nyugodtnak mondhato.

A redundancia kovetkezménye, hogy a valtozok kozotti korrelacidos matrix nem lesz po-
zitiv definit. A nulla megjelenik, mint a korrelacidos matrix tobbszoros sajatértéke. A kor-
relacidos matrix nullan kiviili sajatértékei mind pozitivak, igy a korrelacidos matrix pozitiv
szemidefinit. A PCA igy (SPSS figyelmeztetés mellett) lefuttathatd, és az eredmények ér-
telmezhetdk.

A likviditasi mutatok egy része a likviditas jelenségét azonos iranyban méri, vagyis a
nagyobb mutatészam likvidebb piacot jelez (pl. volumen, mennyiség jellegti mutatok), ma-
sik része pedig éppen ellentétesen (pl. vételi-eladasi arfolyamok kiilonbsége, areltéritd hatas
mérése), tehat a jobb likviditast kis értékek jelentik.

Célunk a mogottes rendszer megértése, ezért az 0sszes likviditasi mutatot felhasznaljuk
az elemzés soran. Az eredményeink mind a redundans mutatdészamokat, mind a kiilonb6zo
mérési iranyokat figyelembe veszik és leirjak.

Az elemzésiink el6tt az eredeti adatainkat médositanunk kellett. A likviditasi rata (LR1)
tartalmat megvaltoztattuk, mivel az eredeti adatbazis nullanak vette az értékét, ha a neve-
z6ben nulla szerepelt (Melléklet 1), ami ellentmond annak, hogy ebben az esetben rendki-
vill nagynak kellene lennie a mutatonak. Ilyen esetekben atallitottuk a mutaté értékét — a
mutatdszam mintabeli maximumat figyelembe véve — 300 millidra. A mutatok szamitdsanal
bizonytalansagi tényezd, hogy amennyiben az ajanlati konyv nem tartalmazott elegendd
mennyiséget, akkor a market impact mutatonal gy veszi a forrasadatbazis, mintha a leg-
kedvezotlenebb (vételi esetében legmagasabb, eladési esetében legalacsonyabb) aron korlat-
lan mennyiségben lehetne kereskedni.

2. tablazat
Az elemzésbe bevont likviditasi mutatok’

Rovidités Magyarazat Mérés iranya
Q Id6egység alatt kereskedett mennyiség +
v Id6egység alatt kereskedett forgalom +
D Legjobb vételi és eladasi menyiség dsszege +
Dlog Meélység logaritmusa +
D$ M¢lység dollarban +
N Id6egység alatti tranzakciok szama +

7 A mutatok szamitasi modjat a Melléklet tartalmazza.
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Rovidités Magyarazat Mérés iranya
NO Id6egység alatti megbizasok szama +
Abszolut kiilonbség: legjobb vételi és eladasi arfolyam
Sabs e 1 -
kiilonbsége
LogSabs Abszolut kiilonbség logaritmusa -
Relativ kiilonbség: az abszolut kiilonbség, osztva a kozép-
SrelM , -
arfolyammal
Relativ kiilonbség: az abszolut kiilonbség, osztva az utol-
Srelp A . -
s0 kotés arfolyamaval
Log relativ kiilonbség: legjobb eladasi és vételi arfolyam
Srellog ) , . -
hanyadosanak logaritmusa
Logsrellog | Log relativ kiilonbség logaritmusa -
Seff Effektiv kiilonbség: a legutobbi kotés arfolyamanak és a B
kozéparfolyam kiilonbségének abszolut értéke
Relativ effektiv kiilonbség: effektiv kiilonbség és az utol-
Seffrelp A . . -
s0 kotés arfolyamanak hanyadosa
SeffrelM l,ielatlv effe’ktlv kiilonbség: effektiv kiilonbség és a kozép- B
arfolyam hanyadosa
Qs Jegyzési meredekség: abszolut kiilonbség és a mélység B
logaritmusanak hanyadosa
Log jegyzési meredekség: log relativ kiilonbség és a
LogQS s . . . -
mélység logaritmusanak hanyadosa
.| Modositott log jegyzési meredekség: vételi/eladasi oldal
LogQSadj kiilonbségével korrigalt mutate a
Composite liquidity: a relativ kiilonbség és a dollarban
CL . I -
kifejezett mélység hanyadosa
Likviditasi rata 1: Forgalom ¢és az idéegység alatti hozam
LRI e ean . +
abszolut értékének hanyadosa
Likviditasi rata 3: a hozam abszolut értékének és a keres-
LR3 . . -
kedett mennyiségnek a hanyadosa
FR Flow rata: a forgalom és a varakozasi id6 hanyadosa +
ORI Order rata: a legjobb vételi és eladasi mennyiség kiilonb- 3

ségének abszolut értéke, osztva a forgalommal
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Rovidités Magyarazat Mérés iranya

Meghatarozott mennyiséghez kotott legjobb eladasi és

MIV N i -
vételi arfolyam kiilonbsége
Meghatarozott mennyiséghez kotott legjobb eladasi arfo-

MIAV . N i 1 -
lyam ¢és a kozéparfolyam kiilonbsége
Kozéparfolyam és meghatarozott mennyiséghez kotott

MIBV . s £ e . -
legjobb vételi arfolyam kiilonbsége

DIAK Vételi a}rfolyam meghatarozott valtozasahoz sziikséges N
mennyiség

DIBK Elada31. a’rfolyam meghatarozott valtozasdhoz sziikséges n
mennyiség
Meghatarozott mennyiség megvételéhez sziikséges 0sz-

PIAq szegnek €s a kozéparfolyamon kalkulalt 6sszeg hanyado- -
sanak a logaritmusa
Meghatarozott mennyiség eladasaval realizalt 6sszegnek

PIBq ¢és a kozéparfolyamon kalkulalt 6sszeg hanyadosanak a -
logaritmusa

Forras:von Wyss [2004])

4. ELEMZES

4.1. Elso eredmények és a modszertan ujragondoldsa

A fékomponens-elemzés segitségével 6t olyan fékomponens azonosithato, amelynek 1-nél
nagyobb a sajatértéke. A mutatok altal hordozott informacié jol stirithetd, mivel ez az 6t
fékomponens a teljes variancia tobb mint 94%-at magyarazza, az elsé harom fékomponens
magyarazé ereje pedig 81% feletti (3. tablazat).

3. tablazat
Az els6 5 fokomponens altal magyarazott variancia
Kezdeti sajatérték Rotalt megoldas
Fokompo-

. Variancia | Kumulalt . Variancia | Kumulalt

nens Teljes . s Teljes . S
%-aban variancia %-aban variancia

1 15,393 49,655 49,655 9,290 29,969 29,969

2 6,080 19,613 69,268 9,221 29,745 59,714

3 3,704 11,947 81,215 6,373 20,557 80,271

4 2,846 9,180 90,395 3,095 9,983 90,253

5 1,228 3,961 94,356 1,272 4,103 94,356
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A likviditasi mutatdk és a fokomponensek kozotti korrelaciot tartalmazé komponens-
matrix (Melléket I1.) alapjan lathato, hogy a likviditasi mutatoknak mintegy a fele (az ala-
csony, 0,3 alatti korrelaciokat elhanyagolva) egyértelmiien egy (az 1.) fékomponenshez kap-
csolodik, a mutatok masik felére azonban nem kapunk tiszta struktarat, mert azok tébb
komponenssel is korreldlnak. Ez a jelenség megfelel annak az elképzelésiinknek, hogy a
likviditas egyes aspektusai nem fiiggetlenek egymastol, és bizonyos mutatok tobb dimen-
ziodhoz is kapcsolodnak.

A hasonloan viselkedé mutatdoszamok megkeresése elott felmertilt a kérdés, hogy a ne-
gativ korrelacidkat hogyan kezeljiik. Nyilvanval6 ugyanis, hogy ha egy faktor és egy valto-
76 kozott nagy abszolut értékll negativ korrelacios egyiitthatd van, akkor ez ellentétes ira-
nyu, de erds kapcsolatot jelez, vagyis célszerli azokat a mutatokat egyiitt kezelni, amelyek
akarmelyik irdnyban, de erdteljesen kapcsolodnak az egyes fokomponensekhez. A hasonld
mutatészamok megkeresését célzo klaszterezést ezért elvégeztiik az eredeti és az abszolut
értékeket tartalmazd korrelaciok (komponensmatrix) alapjan is, hogy megnézhessiik, mely
likviditasi mutatoszamok valtoztatnak a jellegiikon az abszolut érték hatasara. Egyetlen val-
tozd keriilt masik csoportba az abszolut korrelacidk alapjan, a log depth (mélység, vagyis a
legjobb vételi és eladasi arfolyamokon ajanlott mennyiség 0sszegének a logaritmusa). Bar
a komponensmatrix abszolut értékén alapuld csoportositas segit azonositani az ellenkezd
iranyban egyiitt mozgo6 valtozokat, a kiilonbozo tipusu likviditasi mutatészamok egyiitt-
mozgasanak megértéséhez nem az abszolut értékkel, hanem az eredeti komponensmatrix-
szal célszerti dolgozni. Az erds negativ korrelaciok hatasat az elemzésiinkben ezért ugy ke-
zeltiik, hogy az egyetlen ,,problémas” valtozo ellentettjét (—log depth) kiszamoltuk, majd az
eredeti valtozot ezzel helyettesitve, Ujraszamoltuk a fékomponenseket, és az j eredmények
felhasznalasaval végezziik el a csoportositast a fokomponensek terében. Ez a mddositas
nem valtoztat a 3. tablazat eredményein.

4.2. A likviditasi mutatéoszamok csoportjai

A klaszterezés soran a 2.2. alfejezetben emlitett eljarassal négy csoportot alakitottunk ki.
A 4. tablazat mutatja be, hogy az egyes csoportokba mely mutatoszamok keriiltek. A muta-
tok tartalma alapjan a csoportok megfeleltethetdk a likviditas egyes dimenzidinak. Az elsd
csoportba a vételi és eladasi arfolyam kiilonbozetét (spreadet) relativ moédon méré mutatok
tartoznak, ezek a piaci szélesség mérészamai. A masodik csoport az idd, illetve mennyi-
ség alapu likviditasi mutatokat tartalmazza, mig a harmadikban jelennek meg a mélység,
a legjobb arhoz tartozé6 mennyiség mérészamai. A negyedik csoportba keriiltek az abszo-
lat spreadet, valamint adott mennyiséghez tartozé spreadet (market impact) méré mutatok,
amelyek a piaci szélességet és rugalmassagot jellemzik.

Az els6 és a negyedik csoport a feszességet, tehat a piac azon tulajdonsagat jellemzi,
hogy milyen koltséggel lehet tranzakciot végrehajtani. A masodik és harmadik csoportba a
mennyiség alapt mérészamok tartoznak, amelyek a likviditast a kereskedhetd mennyisége-
ken keresztiil probaljak megragadni.

A csoportba sorolas a legtobb mutatora megfelel elézetes varakozasainknak, két esetet
érdemes kiemelni: a likviditasi rata kétféle mérészama kiilon csoportba keriilt, ami — elte-
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kintve attol, hogy kicsit masként mérik a mennyiséget és a hozamot — abbol adodik, hogy
ezek egymas reciprokai. A masik érdekesség, hogy a negativ mélység logaritmusa (—log
depth), amely egy mennyiség tipusu valtozo, a vételi és eladasi kiilonbséget abszolut moédon
mérdé mutatok csoportjahoz tartozik.

4. tablazat
Klaszterelemzéssel el6allitott mutatécsoportok
1 2 3 4
Relativ spread Id6/volumen Mélység Abszolut spread

SrelM Q OR1 —Dlog
Srelp v D PIAq
Srellog N DS PIBq
Logsrellog NO MIV
Seffrelp LRI MIAV
SeffrelM FR MIBV
LogQS DIAk QS
LogQSadj DIBk Seff
CL Sabs
LR3 LogSabs

4.3. A faktorok értelmezése

A fékomponensek értelmezéséhez megnéztiik, hogy a csoportkdzepek, amelyek a csoport
tipikus viselkedését leirjak, hogyan helyezkednek el a faktortérben. A csoportkdzepek fak-
torokra vetitett koordinatai (5. tabldzat) alapjan 6sszekapcsolhatok a fékomponensek és a
csoportok. Az egyes csoportba tartozé mutatok valtozasat elsésorban az a faktor hatarozza
meg, amelyre a faktorkoordinata értéke magas. Ezeket a magas értékeket az 5. tdblazatban
kiemeléssel jelezziik. A relativ spread mutatok egyértelmiien az elsé faktorhoz kapcsolod-
nak, ezért az elso faktor azonosithatd tigy, mint az a likviditasi mérték, amely a piac relativ
szélességét hatarozza meg. Ez a valtoz6é magyardzza a likviditasi mérészamok szoérodasa-
nak legnagyobb hanyadat (mintegy 30%-ot); minél alacsonyabb az értéke, annal likvidebb
a piac. A masodik faktorhoz kapcsolédnak az abszolut spread tipusu mutatok, €s kisebb
mértékben a mennyiségi mutatok. Ez a faktor az abszolut (mérettdl fliggd) szélességet tar-
talmaz6 valtozo, a teljes variancia tjabb kozel 30%-at magyarazza, kis értékkel jelezve a
nagyobb likviditast. A harmadik faktor a masodik csoporttal mozog egyiitt, volumenvalto-
zoként azonosithato, a teljes variancia 20%-at magyarazza. A negyedik faktor értelmezése
szintén egyszerl, mivel mozgasa egyértelmiien megfeleltethet a harmadik csoportbeli mu-
tatoknak, vagyis ez a faktor azonosithat6é a mélységgel. Az 6todik faktor nem mutat szig-
nifikdns kapcsolatot egyik csoporttal sem, €s magyarazé ereje alapjan sem olyan jelentds,
ezért ezt nem értelmezziik.
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5. tablazat
A csoportkoézepek koordinatai a faktortérben
Csoport 1 Csoport 2 Csoport 3 Csoport 4

Faktor 1 0,8787 (0,0309) | —0,1581 (0,0618) | 0,0000 (0,0000) 0,2012 (0,0677)
Faktor 2 | 0,1105 (0,00737) | —0,1948 (0,0956) | —0,0916 (0,0916) 0,8627 (0,0282)
Faktor 3 | —0,0284 (0,0284) | 10,8281 (0,0335) | 0,0894 (0,0894) | —0,0288 (0,0288)
Faktor 4 | 0,0322 (0,0322) 0,0336 (0,0336) [ 10,9108 (0,0182) | —0,0402 (0,0402)
Faktor 5 | —0,0817 (0,0548) | —0,0157 (0,0941) | 0,0000 (0,0000) | 0,0042 (0,0475)

Megjegyzés. zardjelben tiintetjiik fel a csoporton beliili szorast

Ahogy a likviditas dimenzioi is 6sszefiiggnek, az egyes mutatocsoportok sem tekinthe-
tok fliggetlennek. A faktortérben abrazolva a csoportkdzepeket mint vektorokat, a csopor-
tok kozotti korrelaciod (6. tablazat) megkaphato a vektorok altal bezart szog cosinusaként.
Lathato, hogy a relativ és az abszolut spread mutatdi korrelalnak leginkabb, illetve a spread

¢s a mennyiség tipusu valtozok kozotti korrelacio negativ.

6. tablazat
A csoportok korrelacidja a faktortérben
Csoport 1 2 3 4
1 1 —-0,235 0,020 0,343
2 -0,235 1 0,154 -0,293
3 0,020 0,154 1 -0,145
4 0,343 -0,293 -0,145 1

4.4. Az elemzés kiterjesztése a medidanadatokra

A vizsgalt idészak 6500 adatanak nemcsak az atlaga, hanem a medianja is rendelkezésre
all. Az eddig bemutatott eredményeket a 6500 adat atlaga alapjan elvégzett szamitassal kap-
tuk. A bemutatott elemzéseket elvégeztiik a medianadatokra is, és megnéztiik, hogy ezekre
is ugyanazt a strukturat kapjuk-e vissza. A medidnadatoknal is a mélység logaritmusanak
ellentettjével szamoltunk. Az elsé fokomponensek magyarazo ereje kicsit kisebb lett — az
elsé harom fékomponens a teljes variancia 75%-at, az elsé 6t pedig 93%-at magyarazza.

A mutatok klaszterezésével ugyanazt a négy csoportot kaptuk (7. tablazat), mint az at-
lagadatok esetén, csak a csoportok szamozasa tér el a két adatbazisra.® A fékomponensek ér-

8 A 7. tablazatban a medianadatokra adodo csoportok és faktorok esetén feltiintettiik azok megfeleldit az atlag-
gal elvégzett elemzés esetére. Lathato, hogy az 1-es és 2-es faktor sorrendje megceserélédik. Mivel a csoportok
szamozasa a klaszterezés esetén tetszbleges, ezért a kétféle szamitas esetén a csoportszamok esetlegesen val-
toznak. A medidnadatokra végzett elemzés esetén kapott 2-es csoport példaul a 4-es csoportnak felel meg az
atlaggal végzett elemzés esetén.
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telmezése is megegyezik, de az elsé két fokomponens sorrendje megvaltozik: a legnagyobb
magyarazé erdvel (31%) bir6é fékomponens az abszolut szélesség, a masodik fékomponens,
amely a teljes variancia 25,5%-at magyardzza, a relativ szélesség valtozdjanak értelmez-
hetd. Ez az eredmény feltehetden abbol adodik, hogy a medianadatok robosztusabbak, ke-
vésbé érzékenyek a kiugro értékekre, mint az atlag, igy a méretfiiggd mutatok jelentdsége
relative megndtt. A harmadik és negyedik fékomponens, ugyanigy, mint az atlagadatoknal,
a volumen és a mélység valtozojaként azonosithato.

Az atlag és a median alapjan szdmolt likviditasi mutatok elhelyezkedése az elsé¢ harom
fékomponens terében nagyon hasonld (Melléklet I11.).

7. tablazat
Medidanadatokra a csoportkézepek koordinatai a faktortérben
Atlag

Csoport 1 Csoport 2 Csoport 3 Csoport 4 faktor
Faktor 1 0,1096 (0,0730) | 0,8971 (0,0198) |- 0,1792 (0,0891) | 0,0000 (0,0000) 2
Faktor 2 0,8137 (0,0658) | 0,1604 (0,0539) |- 0,0393 (0,0393) | 0,0000 (0,0000) 1
Faktor 3 | —0,0353 (0,0353) | —0,0310 (0,0310) | 0,7858 (0,0594) | 0,0000 (0,0000) 3
Faktor 4 |—0,0297 (0,0555) |- 0,0406 (0,0406) [ 0,0380 (0,0380) | 0,9484 (0,0191) 4
Faktor 5 |-0,1265 (0,0922) [ 0,0501 (0,0334) | 0,1214 (0,1036) | 0,0000 (0,0000) 5
Atlag 1 4 2 3
csoport

Megjegyzés: Zarojelben tiintetjiik fel a csoporton beliili szorast.

Elmondhatjuk, hogy vannak kisebb kiilonbségek a mutatoszamok idésoranak atlagat, illetve
medianjat véve, ugyanakkor a végeredmény kozel azonos; tehat, bar az egyes mutatok atla-
ga és a medianja eltér egymastol, de a mutatdk egyiittmozgasa keresztmetszeti (vallalatok
kozotti) értelemben stabil.

5. ALAPVETO ES OSSZETETT LIKVIDITASI MUTATOK

A 4. fejezetben lathattuk, hogy a fékomponensek terében a likviditasi mutatok leirhatok
egy 5 dimenzids koordinatarendszerben, ahol a koordinaték az egyes likviditasi aspektusok
szerinti kitettséget jelentik. Megforditva is igaz: a fékomponensek terében barmely pont
értelmezhetd likviditasi mutatészamként. Specidlisan, ha az egyes tengelyeket megado,
egységnyi hossziisagu vektorokat tekintjiik, akkor a meghatarozott likviditasi aspektust, és
csakis azt méro likviditasi mutatdszamot kapunk, amely az adott szempont szerinti alapvetd
likviditasi mértékként értelmezhetd. A fékomponensek terében kivalaszthatjuk az egyes
likviditasi mutatécsoportok csoportkdzepeit is. Ebben az esetben az adott csoport jellemzo
tulajdonsagainak megfelelé komplex (0sszetett) likviditasi mutatészamot kapunk.
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A kovetkezo alfejezetekben ezekre az alapvetd és Osszetett mutatészamokra hozunk pél-
dat, és bemutatjuk az igy kapott likviditasi mutatdoszamok hasznalatat.

5.1. Az 1. fokomponens mint likviditasi mutato

Amennyiben a fékomponensek terében az [1; 0; 0; 0; 0] pontot valasztjuk ki, akkor az 1. f6-
komponensnek megfeleld, alapvetd likviditasi mutatészamot kapjuk meg, azaz a likviditast
kizarélag a relativ szélesség dimenzidban mérjiik. Ennek tigy tudunk tartalmat adni, hogy
megnézziik a vallalatok elhelyezkedését a faktortérben. Minden vizsgalt vallalat megad-
hat6 szintén 5 koordinataval a fékomponensek terében, a 2.1. alfejezet (3)-ban bemutatott
kitettség (score) segitségével. Ha azonban csak az els6 faktor szerinti értékre vagyunk ki-
vancsiak, akkor csak az els6 koordinata értékét kell figyelembe venniink, és megkapjuk a
vallalatok likviditasi mutatojat abban az esetben, ha a likviditasi mérték az 1. fékomponens
altal megadott alapvetd likviditasi mutato. A 2. dbra mutatja a vizsgalt 18 vallalat esetén a
likviditas értékét. Lathatd, hogy ha a likviditast kizardlag a relativ szélesség szempontbol
értékeljiik, akkor a legkevésbé likvid vallalat a Sulzer, a leglikvidebb a Swisscom (a faktor
alacsony értékei mérik a magas likviditast).

2. abra
Faktor 1 mint likviditasi mutaté értéke
az egyes vallalatokra
2,5
2
1,5
1
0,5
0

Likviditasi mutaté

-2,51

Clariant

Q
Q
Q
)
o
<

Richemont
Givaudan
Kudelski
SwissRe
Swisscom
Surveillance
Syngenta
SwatchBearer
SwatchRegist

Vallalat
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5.2. Az 1. csoport mint likviditasi mutato

Ha az 1. csoport kézéppontjat tekintjiik likviditasi mutatészamnak, akkor a vallalatok ki-
tettségeit a csoportkdzéppel stulyozva kapjuk meg a likviditasi mutatd értékét. Ebben az
esetben a 3. abran lathatok a vallalatok likviditdsi mutatéi. A 3. dbra eredményei nagyon
hasonlitanak az elsé fékomponens altal megadott likviditasi mutatokhoz a 2. dbran. Ez nem
meglepd, hiszen az elsd csoport leginkabb az elsd faktorral korrelal. A kiilonbség (példa-
ul a Baer és a Richemont sorrendjének felcserélédése) annak tulajdonithatd, hogy az elsé
csoport kis mértékben ugyan, de mas likviditasi aspektusokat is figyelembe vesz a relativ
szélességen kiviil.

3. abra

Az els6 csoport kozéppontjanak
mint likviditasi mutaténak az értéke az egyes vallalatokra

Likviditasi mutato

Q & ¥ ®© ¥ < T 0O QO 0O Y 5 © 5 B OO0
S 85585853 5S¢ §§ S8 ECEL X
58 20 £33 583 2852553 ¢
kel T g & v 8 2 2 o 2 Z3 o @ y £
2 5 T S S 2 ¢ T P £ o =]
< 6 o =2 v a = o S = =
9 0] 17 2 » o £
o > T ©
(7] = =
an n

Vallalat

5.3. Kevert likviditasi mutato

Az el6z6 két példa (a fokomponensek és a csoportkézepek hasznalata) természetesen adodik
az elemzésbol. Ezek mellett tetszélegesen megadhatdk Gsszetett mutatészamok, barmilyen
sulyozas hasznalataval. Példaként vehetjiik a fékomponensek terébdl a [0,5;0,5;0;0;0] pon-
tot, azaz az elsd két faktor egyenlden sulyozott atlagat. Ez a relativ és abszollt szélességet
egyforma sullyal veszi figyelembe. Bar ez a likviditasi mutatd a kereskedési adatokbol koz-
vetleniil nem szamolhat6 ki, de megkaphato a vallalat score értékeinek és a [0,5;0,5;0;0;0]
vektornak a skalaris szorzataként. A 8. tdbldzatban lathatjuk a likviditasi mutatok érté-
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keit az els6 két fokomponens alapjan, illetve az itt megadott, Osszetett likviditasi mutatod
szerint. A vallalatokat sorba rendeztiik a likviditasi mutatok nagysaga alapjan. Lathatjuk,
hogy az 6sszetett mutaté mindkét (relativ spread, abszolut spread) szempontot figyelembe
veszi a likviditas megallapitasanal. Mivel mindkét faktor alacsony értékkel jelzi a magas
likviditast, ezért az dsszetett mutatészam esetén is az alacsony mutatd jelenti a likvidebb
részvényt.

8. tablazat
Az els6 és masodik fokomponens és azok atlaga,
mint likviditasi mutato
Faktor 1 Faktor 2 Atlag
Swisscom —1,881 Serono 2,514 Swisscom -0,893
Holcim -1,180 Sulzer 1,481 Syngenta -0,671
Givaudan -0,975 Surveillance 1,306 | Richemont —-0,580
Syngenta —-0,728 Baer 0,626 | Ciba —-0,575
Ciba -0,446 Givaudan 0,546 | Holcim -0,557
Adecco -0,415 Unaxis 0,480 |Lonza -0,535
Lonza -0,389 Swisscom 0,094 | Clariant -0,479
Baer -0,349 Holcim 0,066 | Adecco -0,469
Serono -0,316 SwissRe —-0,195 | SwissRe -0,222
SwissRe -0,249 SwatchBearer -0,403 | Givaudan -0,215
Richemont -0,115 Adecco —0,524 | Baer 0,139
Clariant 0,055 Syngenta —-0,615 | SwatchBearer 0,243
Surveillance 0,452 Lonza -0,680 | Kudelski 0,269
Unaxis 0,719 Ciba —0,705 | SwatchRegist 0,272
SwatchBearer 0,889 Kudelski —0,803 | Unaxis 0,599
Kudelski 1,341 Clariant —1,013 | Surveillance 0,879
SwatchRegist 1,673 Richemont —1,045 | Serono 1,099
Sulzer 1,913 SwatchRegist —1,129 | Sulzer 1,697

Az Osszetett likviditasi mutatészamok definialasanal szem el6tt kell tartanunk, hogy
milyen c€lbdl vizsgaljuk a likviditast, és annak megfeleléen valaszthatunk mutatot a fékom-
ponensek terébdl. Figyelniink kell tovabba arra is, hogy az egyes fékomponensek magas
vagy alacsony értékei jelzik-e a magas likviditast.
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6. OSSZEGZES

Jelen cikkben a likviditasi mutatdk struktirdjanak megértése céljabol a likviditas kiillonbo-
26 aspektusait szamszertisité mutatokat elemeztiik a Svéjci Ertéktézsde részvényeibdl allo
adatbazis alapjan. Fokomponens-elemzéssel sikeriilt olyan alapvetd faktorokat azonosita-
nunk, amelyek a likviditas jelenségét leirjak. Ezek a faktorok a kdvetkezdk: relativ piaci
szélesség, abszolut piaci szélesség, piaci volumen és a mélység. A likviditasi mutatészdmok
fontosabb csoportjai egyértelmiien azonosithatok ezen faktorok mentén. Adatelemzésiink
eredményei megnyugtatd informaciokat adnak a likviditasi mutatéoszamok mikddésérdl.
Egyrészt ezek az eredmények 6sszhangban vannak a likviditasi mutatészamokroél alkotott,
korabbi elképzelésekkel, azaz a faktorok és csoportok a szakirodalom terminologidja és
az intuiciok alapjan jol értelmezhetok. Masrészt: a faktorok és csoportok viselkedése ke-
resztmetszetileg stabilnak mutatkozott, mivel az atlag ¢s a medidnadatok is ugyanarra az
eredményre vezettek.

Az itt bemutatott elemzés lehet6séget ad arra, hogy az eddigi mutatészamok alapjan, a
fékomponensek segitségével a kiilonbozo likviditasi mutatokat tetszéleges stilyban tartal-
mazo likviditasi mutatdkat definialjunk.

Vizsgalatunk korlatja, hogy az elemzés csak a likviditasi mutatok kozotti linearis kap-
csolatokra iranyult, illetve az elemzés jellegébol addddan, az eredmények csak a rendelke-
zésre allo adatbazisra és meghatarozott idszakra érvényesek. A likviditasi struktira mas
adatokon torténd tesztelése, valamint id6beli stabilitdsdnak vizsgalata tovabbi kutatas té-
maja lehet.
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MELLEKLET
1. Likviditasi mutatok szamitasa’

N/
e Kereskedési volumen (trading volume) Q, = z q,
i=1
N iigyletek szdma -1 és ¢ kdzotti idészakban
g.: i. tranzakcioban a részvények darabszama

NI
e Forgalom (turnover) V, = Z 2.9,
i=1
N ligyletek szama t-1 és ¢ kozotti idészakban
g;: i. tranzakcioban a részvények darabszama
p;: i. tranzakcio arfolyama

° Mélygég (depth) D, = g + ‘LB. ' '
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozo mennyiség
g”: tid6épontban érvényes legjobb vételi arhoz tartozé mennyiség

e Meélység logaritmusa (log depth) Dlog, = In(q*)+In( q”)
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozo mennyiség
g”: t id6épontban érvényes legjobb vételi arhoz tartozé mennyiség
A A B B
. + .
e Mélység dollarban (dollar depth) DS, :%
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
p/: tidépontban érvényes legjobb eladasi drfolyam
g”: tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség
p: tidépontban érvényes legjobb vételi arfolyam

e Tranzakcid szam (number of transaction)
N ligyletek szama #-1 €s ¢ kozotti id6szakban

e Megbizasok szama (number of orders)
NO: megbizasok szama t-1 ¢€s t kozotti idészakban

e Abszolut spread (absolute spread) Sabs, =p'—p?
p/: tidépontban érvényes legalacsonyabb eladasi arfolyam
pl: tidépontban érvényes legmagasabb vételi drfolyam

e Abszolut spread logaritmusa (Log absolute spread)
LogSabs, = In(Sabs) = In(p/ -p}f)
p,": tidépontban érvényes legalacsonyabb eladési arfolyam
p/: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

9 L. Rico voN Wyss [2004]
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Relativ spread kozéparfolyammal
(relative spread calculated with mid price)

A B
SrelM, oy

M

)2
p/*: tiddpontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam
p: tid6pontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam
p: tidépontban érvényes kozéparfolyam

Relativ spread utolso6 kotési arfolyammal prpt

(relative spread calculated with last trade) Srelp, = —————
t

p,*: tidépontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam

p: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

p,: t id8pont el6tti utolso tranzakcid arfolyama

Relativ spread logarfolyamok alapjan (relative spread of log prices)
Srellog, = In(p*) — In(p )

p,": tiddpontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam

p: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

Relativ spread logarfolyamok alapjan logaritmusa
(log relative spread of log prices) LogSrellog, = In(Srellog)

Effektiv spread (effective spread) Seff, = | p,—pM |
p,; tidépont eldtti utolsé tranzakcioé arfolyama
p,: tidépontban érvényes kozéparfolyam

Relativ effektiv spread kozéparfolyammal
(relative effective spread calculated with mid price)

‘pt _ptM
M
t

p,: t idépont el6tti utols6 tranzakcié arfolyama
p/: tidépontban érvényes kozéparfolyam

SeffrelM , =

Relativ effektiv spread utolso arfolyammal
(relative effective spread calculated with last trade)

M
. P~ D
Seffrelp, :‘7

t
p,; tid6pont eldtti utolsé tranzakcié arfolyama
p: tidépontban érvényes kozéparfolyam
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o Jegyzési meredekség (quote slope)

Sabs, (p-p/)
0s, = = 4 B
Dlog, 1In(q,)+1In(q,)

p,: tidépontban a legjobb eladasi arfolyam

p: tidépontban a legjobb vételi arfolyam

g,": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
g’ tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség

e Log jegyzési meredekség (log quote slope)

1 l A B
LOgQSt — Srel Ogt _ n(pt /pt )

Dlog,  In(g;'-q )
e Modositott log jegyzési meredekség (adjusted log quote slope)

LogQSadj, = LogQS, - (1 +|In(gB/ g/ 4)))
e Osszetett likviditasi mutatd (composite liquidity) CL, =

SrelM,
DS

t

e Likviditasi rata 1 (liquidity ratio 1)

N
zpiq[
_ ot

|

~

Lthz‘ rt‘
t

N, ligyletek szama -1 és ¢ kozotti idészakban
g, i. tranzakcioban a részvények darabszama
p;: i. tranzakci6 arfolyama

r e e v g N
rit=1¢és t k6zotti idészak hozama Z‘ -

i

e Likviditasi rata 3 (liquidity ratio 3) LR3, = i:lN

N ligyletek szama ¢-1 és ¢ kozotti idoszakban
7 t=1 és t kozotti id6szak hozama

e Flow rata (flow ratio) FR,=N,-V,
N, ligyletek szama -1 és ¢ kozotti id6szakban
V: forgalom ‘ Q- g’
e Megbizasi rata (order ratioy OR, =———"—
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
g’ tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség
V: -1 és t id6pont kozotti id6szak forgalma
e Piaci befolyas (market impact) MI"* =p*"" —p#"*
p,*"": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V'*) tartozo eladasi arfolyam
p”"": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V'*) tartozo vételi arfolyam
V*: az adatok szamitasdhoz hasznalt volumen: 500 000 CHF



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 601

e Fladasi oldali piaci befolyas (market impact for the ask-side)
M[tA,V* _ ptA,V* _pM
pt‘"V*: meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V*) tartozo eladasi arfolyam
pM: kdzéparfolyam

e Vételi oldali piaci befolyas (market impact for the bid-side)
MIBV* :pM _pB,V*
t t
pM: kdzéparfolyam
p””": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V*) tartozé vételi arfolyam

e Piaci befolyas mélysége eladasi oldalon (depth for price impact ask side)
DI = 0,
0, az eladasi arfolyam k nagysdgu elmozduldsihoz sziikséges mennyiség
k: az adatok szamitasahoz hasznalt elmozdulas 2%

e Piaci befolyas mélysége vételi oldalon (depth for price impact bid side)
DI*(k) = 0,7
0,%: a vételi arfolyam k nagysagu elmozduldsahoz sziikséges mennyiség
k: az adatok szamitasahoz hasznalt elmozdulas 2%

o Arfolyamhatas eladasi oldalon (price impact for the ask-side)

K
. ;pk'qk i
PI"(q)=In| =———|; q=).q
q-p" i

q: 10 000 db részvény vétele k kiilonbozo arfolyam mellett teljesithetd adott idépontban
q,: k-dik mennyiseg

p,: k-dik arfolyam

pM: kdzéparfolyam

o Arfolyamhatas vételi oldalon (price impact for the bid-side)

K
R ;pk'qk i
PI°(q)=~In| =———1|; g=) ¢q
q-p" e

q: 10 000 db részvény eladéasa k kiilonbozo arfolyam mellett teljesithetd adott id6-
pontban

q,: k-dik mennyiseg

p,: k-dik arfolyam

pM: kdzéparfolyam
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1I. Komponensmdtrix 0,3 abszolut érték alatti korrelaciok kihagydsdaval
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Elforgatott komponensmatrix
Fékomponens

1 2 3 4 5
Q -,461 ,815
A% -,316 912
D ,887
Dlog -,794 ,402
D$ ,947
N ,878 -,334
NO ,795 -,429
Sabs ,958
LogSabs 916
SrelM 951
Srelp 951
Srellog 951
Logsrellog ,906
Seff ,960
Seffrelp ,956
SeffrelM ,956
QS ,936
LogQS ,760 ,560
LogQSadj ,698 ,545 ,322
CL 175 -,452
LR1 -,410 ,886
LR3 ,883 -,365
FR ,942
OR1 ,899
MIV ,401 ,851
MIAV ,388 ,874
MIBV ,385 ,780
DIAk -,544 ,665 ,321
DIBk -,554 ,733 ,316
PIAq ,476 ,683 ,339
PIBq ,361 ,875




2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM

IT1. Mutatok az elsé harom fokomponens terében

r
Atlagadatok
Sabs MAV
1,00 Logqabs8QS, = MV
' (-Dlog)PiBq AF’IA0|
MBY 0O ‘
o 050 Logas ~logQSadj
S
s os
c LR1 N NOFR .OR1 CLo agreIM
o
[<% 0oy Vv % D Logsrell Srelleg
g o Srelp
(&)

Medianadatok

Clust

Cluster

Component2

/ Logsrell
Srelpo SrelM
rel
1,007 Srellog oL Logas
0,75 © o
’ LogQSadj
0,50 LR3
o PAGs  MBY
0,25 MAV ¥ MV
DIAIf‘ a JRIAS self o (-Dlog)
0,00
’ DIBK = #*
FR VNG OR1 QS Sabs
-0,251 LogSabs
1,00 -5 2
0 o ™
0,00 0,50 1,002 2 o w o o
Com 2 9 %
Ponentq nen

er
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BaroG Dora—Csoka PETER-PINTER MIKLOS

Tokeallokacio nem likvid portfoliok esetén'

A kockazat jo mérése és elosztasa elengedhetetlen a bankok, biztositék, befektetési
alapok és egyéb pénziigyi vallalkozasok belsoé tékeallokaciéjahoz vagy teljesitmény-
értékeléséhez. A cikkben bemutatjuk, hogy a koherens kockazati mértékek axiémait
nem likvid portféliok esetén is el lehet varni. igy mérve a kockazatot, ismertetiink a
kockazatelosztasra vonatkozd két kooperativ jatékelméleti cikket. Az elsé optimista,
eszerint mindig létezik stabil, az alegységek minden koalicioja altal elfogadhato, al-
talanos modszer a kockazat (toke) elosztasara. A masodik cikk pesszimista, mert azt
mondja Ki, hogy ha a stabilitas mellett igazsagosak is szeretnénk lenni, akkor egy lehe-
tetlenségi tételbe iitkoziink.

1. BEVEZETES

A tokeallokacio a kockazatok fedezésére sziikséges toke felosztasa az egyes iizletagakra,
portfolidelemekre vagy mas mdédon meghatarozott alegységekre. A Bazel II. tokeegyez-
mény bevezetésével, a felkésziiléssel a Bazel I11.-ra €s a pénziigyi piacok szabalyozasanak
szigorodasaval parhuzamosan, a t6keallokacid egyre nagyobb szerephez jut napjainkban.

A fenti értelemben haromféle tokefogalmat kiilonboztethetiink meg: gazdasagi toke
(economic capital, 1. Tasche [2004]) alatt olyan tartalékot értiink, amely a portf6lion elszen-
vedett veszteségek fedezésére szolgal, és valamilyen kockazati mérték hatarozza meg. A
gazdasagi t6ke tehat az a minimalis tOke, amely az adott pénzintézet, biztositd, vagy egyéb
pénziigyi vallalkozas sajat belsé kockazatmérése alapjan kalkulalt, varhato veszteségeire
nyujt fedezet. Ezzel szemben a szabdlyozoi toke egy kiilso szabalyozo6 altal elvart, minimalis
tokesziikségletet jelent. Végiil a harmadik tokefogalom a rendelkezésre allo téke (sajat toke
€s szavatolo toke), amely a jelenleg birtokolt toke mennyiségét jelenti, és remélhetéleg mind
a gazdasagi, mind a szabalyozoi toke elvarasainak megfelel.

A pénzintézeteknek két okbdl sziikséges tokét tartalékolniuk: egyrészt azért, hogy elke-
riiljék a fizetésképtelenség, illetve a csdd allapotat, masrészt pedig azért, hogy megfelelje-
nek a szabalyozo elbirasainak. Mivel a tartando t6két mindig valamilyen kockazati mérték
hatarozza meg (a szabalyozoéi toke esetén ezt a kockazati mértéket szabalyozoi kockazati
mértéknek hivhatjuk), ezért ebben a keretben a tokeallokacio és a kockazatelosztas szino-
nimaként kezelheto.

A kockazatot sokféleképpen lehet mérni. A lehetséges modszerekrol és azoknak a hasz-
nossagelmélethez, sztochasztikus dominancidhoz €s sztochasztikus programozashoz vald
kapcsolatardl jo attekintést ad Krokhmala et al. [2011]. Kiemelt modszernek tekinthetd a
koherens kockazati mértékek csaladja (Artzner et al. [1999]), ahol a szerzék a kdvetkezo

1 Csoka Péter kdszoni a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 projekt tamogatasat. Pintér Miklos kutatasait az
OTKA kutatési palyazat és az MTA Bolyai Janos Kutatasi Osztondijanak a timogatasaval végezte.
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négy természetes kovetelményt (axidomat) tamasztjak egy megfelelé (koherens) kocka-
zati mértékkel szemben: monotonitds, transzlacidé invariancia, pozitiv homogenitas és
szubadditivitas. Csoka et al. [2007] az altalanos egyensulyelméleti megkdzelités szempont-
jabdl mindegyik axidmat elfogadhatonak talalta, Acerbi és Scandolo [2008] pedig ujraér-
telmezte azokat ugy, hogy nem likvid portfoliokra is igazak legyenek. A szubadditivitas a
diverzifikacios hatas a matematika nyelvén megfogalmazva.

Ebben a tanulmanyban bemutatjuk a koherens kockéazati mértékek melletti tokeallo-
kacid lehetdségeire vonatkozo, fobb kooperativ jatékelméleti eredményeket. Csoka et al.
[2009] megmutatta, hogy a koherens kockazati mértékekkel minden kockazatelosztasi szi-
tuacié megfeleltethetd un. teljesen kiegyensulyozott vagy egzakt atruhazhat6 hasznossagu
kooperativ jatéknak, attol fiiggen, hogy az eredeti modellben van vagy nincs aggregalt
kockazat. Ugyanakkor Csoka és Pintér [2010] kooperativ jatékelméleti modszereket hasz-
nalva)*> megmutatja, hogy nincs a kockazatoknak olyan elosztasa, ami eleget tesz harom
erésen elvarhato, ,,igazsagos” feltételnek (lasd a 4.4. tételf).

A cikk felépitése a kovetkezo: el0szor attekintjiik a tdkeallokacio gyakorlati alkalma-
zésait, majd egyet visszalépve bemutatjuk, hogyan lehet az allokaland6 tékét meghata-
rozni egy koherens kockazati mértékkel. A kovetkezod részben formalisabban is ismertet-
jiik a kooperativ jatékelméleti eredményeket a tokeallokacié lehetdségeire vonatkozdan.
Ezutan a lehetséges tokeallokacios modszereken megyilink végig, azt vizsgalva, hogy
(szlikségszertien) milyen tulajdonsagot nem teljesitenek. Zarasként 6sszefoglaljuk az
eredményeket.

2. A TOKEALLOKACIO GYAKORLATI ALKALMAZASAI

A toékeallokacio a gyakorlatban az alabbi esetekben fordul eld:

A bankok iizletagakra osztjak fel a tartando tokét. Mivel a toke tartasa a bank szama-
ra koltség (hiszen vagy készpénz, vagy kockazatmentes, alacsony hozamu eszkoz tartasat
jelenti), fontos tudni, hogy a bank egyes iizletagai koziil melyik mennyiben jarul hozza a
teljes tokeigényhez. A tokeallokacidba bevont iizletagak tipikusan az alabbiak a kereske-
delmi bankok esetén: retail lizletag, ezen beliil lakossagi, kis- és kozépvallalati, valamint
privat banki szolgaltatasok; kereskedelmi banki tevékenységek; vallalati iizletag; treasury;
de jellemz6 a lizing és a biztositasi tizletagak jelenléte is.

A tokeallokacio a stratégiai dontéshozatalban is megjelenhet. Amikor egy pénzintézet
uj lizletaggal kivanja bdviteni a tevékenységét, esetleg egy miikodo iizletagat tervez ijabb
tevékenységekkel, termékekkel bdviteni, akkor természetesen annak az alapjan dont, hogy
e lépés hatasara hogyan valtozik a teljes banki jovedelmezdség. Ilyenkor nem elég az 1j
iizletag varhat6é hozamat figyelembe venni; jelentdsen befolyasolja a dontést az is, hogy az
uj divizio hatasara mennyivel névekszik a bank és a mar miikddo tizletagak tokesziikséglete
— ez szintén az allokacids modszerek segitségével hatarozhaté meg.

Amennyiben nem iizletagakat, hanem termékeket tekintiink, akkor a tokeallokacios
modszerek termékarazasra is hasznalhatok. Ilyenkor az el6z6ekben ismertetetthez hason-

2 A kooperativ jatékelméleti modszerek hasznalatara magyar nyelven lasd Csoka [2003]; PiNTER [2007; 2009].
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l6an azt vizsgaljak, hogy az 11j termék milyen tobbletterhet r6 majd a bankra, mennyivel
ndveli meg a vallalkozas tokesziikségletét, majd az arat ennek megfelelden hatarozzak meg.

Népszert alkalmazasi teriilet a teljesitményértekelés is, vagyis annak a meghatarozasa,
hogy egy-egy iizletag mennyire jovedelmez6. A tékeallokacid ebben azért jatszik fontos
szerepet, mert nem elég pusztan azt vizsgalni, hogy mennyi a divizié abszolut értékben
elért jovedelme, hanem ezt a tOkesziikséglethez kell viszonyitani. Ennek a mérését szolgalja
példéaul a kockazattal korrigalt hozam, a RORAC (Return On Risk-Adjusted Capital; Tasche
[2008]).

Az egyeni teljesitményértékelésben a portfoliokezeloknél is jelentds szerepe van a toke-
allokacionak. Ez az egyes iizletdgaknak az el6z6 bekezdésben targyalt teljesitményértéke-
1éséhez hasonloan zajlik, csak éppen egyénekre lebontva. Néhany fejlett pénzintézetben a
tokeallokacios modszerek segitségével torténd teljesitményértékelés szolgal a vezetdk, me-
nedzserek javadalmazasanak (bonuszainak) alapjaul, de egyes pénziigyi vallalkozasokban
még az alsobb (beosztotti) szinteken is megfigyelhetd ez a gyakorlat.

Végiil a banki tokeallokacié alkalmazasi teriileteinek attekintésekor a kockdzati limitek
kialakitdsarol sem szabad megfeledkezniink. Ez esetben nem a bank egyes iizletagai kozott
kell a kockazatot megosztani, hanem egy konkrét divizion, a treasuryn belill. Az iizletag
elssorban piaci, de hitelkockazat szempontjabol is kiemelt figyelmet igényel, hiszen itt bo-
nyolodik a bank minden tézsdei iigylete (pl. deviza- és értékpapir-kereskedés). Kockazati
limiteket mind portféliokra, mind az egyes kereskeddkre fel lehet allitani a treasuryn be-
lil. Ilyenkor tehat azt a tokemennyiséget osztjak tovabb a kereskeddkre vagy portfolidkra,
amelyet a bank iizletdgai kdzotti tokeallokacio soran a treasuryre osztottak. Amennyiben a
kereskeddkrdl beszéliink, ugyanez a ,,rd osztott” kockazat — amely ekkor limitként funkcio-
nal — szolgalhat az egyéni teljesitményértékelés alapjaul is.

A hazai bankok t6keallokacios gyakorlataval kapcsolatban eddig minddssze egy felmé-
rés késziilt (Balogh [2006]). A vizsgalat megallapitotta, hogy a hazai bankok leginkabb csak
szabalyozo6i alapon meghatarozott tokét szamitottak az egyes divizidkra, a kockéazatalapon
szamitott belso tokeallokacié nem volt jellemzé Magyarorszagon. Homburg és Scherpereel
[2005] a német bankok tdkeallokacids gyakorlataval foglalkozik. A szerzdk azt talaltak,
hogy Németorszagban a bankok 56%-a valojaban nem hasznalt tokeallokacios modszereket,
minddssze az egyes ilizletagak kiilon-kiilon meghatarozott kockédzatat hasznalta fel erre a
célra (ami a diverzifikacios hatds hianya miatt azt jelenti, hogy 0sszességében a sziikséges-
nél tobb tokét tart a bank).

Manapsag sokat foglalkoznak a tdkeallokacidval a biztositdtarsasagok (Buch és
Dorfleitner [2008]; Kim és Hardy [2009]): itt elsésorban annak a meghatarozasara hasz-
naljak, hogy az egyes biztositott kockdzatokra mennyi toke tartalékolasa sziikséges, ho-
gyan ossza meg a tarsasag a teljes t6kéjét az egyes kockazatok, illetve az egyes iizletagak
kozott.

A tokeallokaci6é alkalmazasi teriileteinek attekintése utan nézziik meg, hogyan lehet az
allokalando tokét egy megfeleld, a piacok ,.kiszaradasanak™ lehetdségét is figyelembe vevo
kockazati mértékkel meghatarozni.
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3. KOHERENS KOCKAZATI MERTEKEK NEM LIKVID PORTFOLIOK ESETEN

A koherens kockazati mértékeket Csoka et al. [2007] jel6lései alapjan definialjuk.
Jelolje V' a véges szamu vilagallapotok szamat, és tekintsiik a realizacios vektorok R” hal-

V
mazat. A v vilagallapot bekdvetkezési valdsziniisége legyen p , ahol Z p,=1.
v=1
Az X e R” vektor megadja egy portfolio lehetséges nyereségeit/veszteségeit egy adott
jovobeli idépontra vonatkozdan. A portfolio kifizetése v vildgallapot esetén X", ahol a nega-
tiv értékek veszteséget jelentenek.
A p R >R fuggvényt kockdzati mértéknek nevezziik, ez adja meg a portfolio koc-
kazatat mai szemmel nézve.

3.1 definicio

Legyen X,Y e R Kkét realizaciés vektor, és legyen #>0 valos szam. A p :R" > R fiigg-
veényt koherens kockazati mértéknek nevezzik (Artzner et al. [1999]), ha kielégiti a kovet-
kez6 axiomakat:

® Monotonitds: ha X=Y, akkor p(X)<p(Y),

o Szubadditivitas: p(X+Y) <p(X)+p(¥),

® Pozitiv homogenitas: p(hX)=hp (X),

o Transzldicio invariancia: p(X+al*)=p(X)—a.

A monotonitas értelmezése a kdvetkezd: ha az X portfolio kifizetése tetszéleges vilag-
allapot estén legalabb akkora, mint az Y-¢é, akkor az X kockazata (t6kekovetelménye) nem
lehet nagyobb. A pozitiv homogenitast (és X = Y esetén a szubadditivitast) szoktak azért
kritizalni — a likviditast is figyelembe véve —, mert kétszer akkora portfolié kockazata lehet
akar tobb mint kétszer akkora is.

Acerbi és Scandolo [2008] ehhez hozzateszi, hogy ilyen alapon a transzlacié invariancia
(amit 6k inkabb transzlacié kovariancianak hivnanak) ugyancsak kritizalhato. Tegyiik fel,
hogy 1 millio forintot kell fizetiink 10 nap mulva, és birtoklunk egy nem likvid kockazatos
eszkdzt, valamint félmillié forintot. Ekkor 1 milli6é forintot hozzdadva a portfélionkhoz, a
tokekovetelmény tobb mint 1 millié forinttal is csdkkenhet, hiszen nem kell olcson likvidal-
nunk a kockazatos eszkdziinket. Ugyanakkor a szerzok azt is hozzateszik, hogy az dsszes
eddigi kritika csaloka volt, az axioméak nem a portfoliok nagysagarol szolnak (kétszer annyi
részvény), hanem a portfoliok kifizetésérol, értékérdl (kétszer akkora értékdi részvény).

A portfolié nagysaga és értéke kozotti linearis kapcsolat nem likvid piacok esetén felbo-
rul. Ilyenkor a portfolionk jovébeli értéke attol fiigg, hogy milyen jovobeli korlataink van-
nak (liquidity policy): példaul 1 forintot kell fizetniink 10 nap mulva, kockazati limiteket kell
betartanunk, az altalunk kezelt alap befektetési politikaja korlatoz stb. Portfolioértékként
értelmezve az X, Y valtozokat, likviditasi alapon egyik axidoma sem tamadhat6. Példaul a
példahoz visszatérve, a transzlacid invariancia azt jelentheti, hogy ha ma 0,5 milli6 forintot
hozzaadok a portfoéliomhoz, annak a kockazata 1 milli¢ forinttal csokken, mert a portfoéliom
jovabeli értéke nd 1 millio forinttal (hiszen igy mar ki tudjuk fizetni az 1 milli6 forintot).
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A tovabbiakban feltessziik, hogy minden vilagallapotnak azonos a bekdvetkezési va-
l16szintisége. Ez nem jelent6s megkotés, hiszen egyrészt, ha multbeli adatokbdl dolgozunk
historikus alapon, akkor mindegyik multbeli realizacié azonos esélytinek tekinthetd; mas-
részt, ha valamelyik vilagallapotnak nagyobb az esélye, akkor (raciondlis szdmok esetén)
konnyen szerkeszthetiink egy uj vilagallapotteret, amelyikben minden allapotnak azonos az
esélye, és ha az eredeti allapotokat kell6 szdmban ismételjiik, akkor az eredeti allapotoknak
megfeleld valoszintiségekhez jutunk.

A koherens kockazati mértékek csaladja bo, azonos valdszinliségti vilagallapotok esetén
lényegében leirhatd ugy, mint egy sulyozott atlagos maximalis veszteség; ha a legnagyobb
suly a legnagyobb veszteségen van, a kovetkezd legnagyobb suly a masodik legnagyobb
veszteségen, €s igy tovabb. Ezeket a kockazati mértékeket spektralis kockazati mértékeknek
hivjak, Acerbi és Simonetti [2002] portfolio-optimalizalasnal vizsgalja dket.

Specialis esetként kapjuk az expected shortfall kockazati mértéket (Acerbi és Tasche
[2002]), ami a legrosszabb k szazaléknyi veszteség atlaga. Ennél is specialisabb eset a ma-
ximalis veszteség, ami tehat szintén koherens.

4. A TOKEALLOKACIO KOOPERATI{V JATEKELMELETI MODELLJE

Tegyiik fel, hogy egy pénziigyi vallalkozasnak n divizidja van, jeldlje N= {1, 2,...,n} a divi-
ziok halmazat, X pedig legyen az i divizio lehetséges jovobeli nyereségeit/veszteségeit leiro,
realizacios vektor. S € N koalicio alatt a diviziok egy S részhalmazat értjitk. Adott p kohe-
rens kockazati mérték esetén egy c:2V—=>N kockdzatelosztdsi (tékeallokacios) jaték megadja

0, ha S=0
c(S) =
p{zxij kiilonben .

ieS

4.1. példa
Harom divizionk van, tehat N= {1, 2,3}, és hat vilagallapottal (V) irjuk le a valosziniiségi valto-
zokat. Az alkalmazott kockazati mérték (p) a maximdalis veszteség koherens kockéazati mérték.

1. tabldzat
A maximalis veszteség altal generalt kockazatelosztasi jaték
VA\S {1} {2} {3} {1,2} {1,3} {2,3} {1,2,3}
1 -10 -2 13 -12 3 11 1
2 13 6 11 19 24 17 30
3 -2 6 5 4 3 11 9
4 -6 —11 -3 17 -9 -14 -20
5 10 -14 -1 -4 9 -15 -5
6 10 6 0 16 10 6 16
c(S) 10 14 3 17 9 15 20
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A legalso sorban lathat6é a maximalis veszteség koherens kockazati mérték altal megha-
tarozott ¢ kockazatelosztasi jaték.

Vegyiik észre, hogy a harom divizi6 6sszefogasaval jelentds diverzifikacios hatas érhetd
el ahhoz képest, mint ha a diviziok kiilon-kiilon kezelnék kockazatukat:

c(N) =20 <27 = c({i})

ieN

Felmeriil a kérdés, hogy miként osszuk el a diverzifikacios hatas eredményeként jelent-
kez6 megtakaritast az egyes diviziok kozott. Erre a kérdésre az atruhdzhatd hasznossagu
kooperativ jatékok elméletében alkalmazott megoldaskoncepcio segitségével kiséreliink
meg valaszt adni.

Legyen I' } az N jatékoshalmazzal rendelkezd kockdzatelosztasi jatékok osztalya. Ekkor

WY 52" fiiggvényt a kockézatelosztasi jatékok osztalyan értelmezett megolddsnak
nevezziik. A W megoldas értelmezése a kdvetkezd: minden kockazatelosztasi jaték egy koc-
kazatelosztasi szituaciot reprezental. Egy W megoldas azt hatarozza meg, hogy az egyes
kockazatelosztési szituaciokban az egyes diviziok (jatékosok) mennyivel részesednek az

osszkockazatbol: ¢(N) =p ZX ij). Masképpen fogalmazva, adott ¢ kockazatelosztasi ja-
ieN
ték esetén megoldason az N-komponensii vektorok egy olyan W(c) halmazat értjiik, amely
vektorok i komponense megadja az i diviziora allokalt tokét. Tehat W(c) az adott kockazat-
elosztasi szituacid esetén a W megoldas altal javasolt lehetséges tokeallokaciok halmaza.
A kooperativ jatékelméleti irodalom két népszerti megoldasa: a mag (Gilles [1959]) és a
Shapley-értek (Shapley [1953]).
Egy c€ I'| kockazatelosztési jaték magja a kdvetkez6 halmaz’:

Mag(c) = {x e RN in =c(N) é minden Sc N-re in < c(S)} .
ieN ieS

A mag értelmezése a kovetkezo: az 6sszkockazat olyan elosztasait tartalmazza, amelyek
a diviziok egyik csoportjahoz sem rendelnek akkora allokalt tokét, amelyik meghaladja az
adott diviziok egyiittes kockazatat. Tehat a csoportracionalis (az egyfds csoportot is beleér-
ve) elosztasok halmaza.

Ha egy kockazatelosztasi jatékot csak a jatékosok egy részhalmazan tekintiink, akkor
részjatekrol beszéliink. Azokat a jatékokat, amelyeknek a magja tetszéleges részjaték esetén
sem lres, teljesen kiegyensulyozott jatékoknak nevezziik.

4.2. tétel
A kockazatelosztasi jatékok osztalya egybeesik a teljesen kiegyensulyozott jatékok oszta-
lyaval (Csoka et al. [2009]).

Az éllitasnak két iranya van, az els6 szerint tetszdleges kockazatelosztasi jaték teljesen
kiegyensulyozott, vagyis mindig talalhaté magbeli, csoportracionalis kockazatelosztas. A

3 Az iires X értéke 0.
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masik irdny szerint tetszdleges teljesen kiegyenstlyozott jaték eldallhat kockazatelosztasi
jatékkeént, barmilyen teljesen kiegyensulyozott jatékbol eredd szituacio eléfordulhat a toke-
allokacio soran.
A Shapley-megoldas egy tetszéleges c€ I' | kockdzatelosztési jaték esetén az i jatékos-
hoz a
S|-DIN-S|! .
o= % GRS o)

ScN, ieS

szamot rendeli. O(c)-t az i jatekos c jatekbeli Shapley-értékének nevezziik.

A Shapley-érték egy lehetséges értelmezése a kdvetkezd: vessziik a divizidk egy tetszole-
ges sorrendjét, és meghatarozzuk, hogy ha a diviziok az adott sorrendben ,,érkeznek”, akkor
mi a hatarhozzajarulasuk (c(S)—c(S—{i})) a mar el6zbleg ,,megérkezett” divizidk csoportja-
hoz. A hatarhozzajaruldsokat hozzarendeljiik a diviziokhoz, majd ezt elvégezziik a diviziok
minden sorrendjére, és vessziik a hatarhozzajarulasok atlagat. Ez az atlag a Shapley-érték.

4.3. példa (a 4.1. példa folytatasa)
Tekintsiik a 4.1. példaban bemutatott ¢ kockazatelosztasi jatékot. Ekkor

a Shapley-érték

D(c) = 6,5
D), _ 11,5
P(c) = 2

és O(c)#Mag(c), hiszen D(c),+ D(c),=18 >17=c({1,2}).

Vegyiik észre, hogy mig a Shapley-megoldas minden jatékhoz pontosan egy vektort,
elosztast rendel, addig a Mag egy jatékhoz rendelhet akar lires halmazt, akar ,,népes” hal-
mazt is.

A kovetkezdkben attekintjiik, hogy milyen tulajdonsagokat varhatunk el az alkalmazott
tokeallokacios modszerektol.
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4.4. definicio

W akockazatelosztéasi jatékok I osztalyan értelmezett megoldas

e hatékony, haminden c eI kockdzatelosztasi jaték esetén Z Y(c), =c(N),

ieN

e szimmetrikus, ha minden cel] kockazatelosztasi jaték és tetszéleges olyan
i,je N  jatékos esetén, hogy minden Sc N’ i,jeS  koaliciora
c(S—{ip) =c(S—{jh): ¥(c); =¥();>

e erdsen monoton, ha minden c,v el kockdzatelosztéasi jaték és tetszoleges olyan
ieN jatékos esetén, hogy minden ScN koaliciora
c(S)—c(S—{i}) < v(S)—v(S—{i}): ¥(c), <¥(v);,

e magkompatibilis, ha minden ¢ e I kockazatelosztési jatékra W(c) € Mag(c).

A fent ismertetett axidomak értelmezése a kovetkezd. A hatékonysag kovetelménye
természetes: az egyes portfoliokra allokalt tokék Osszegének meg kell egyeznie a teljes
portfolié tékekovetelményével. A szimmetria elvarasaval azt koveteljiik meg, hogy ha két
divizié kockazat szempontjabol megkiilonboztethetetlen, tehat felcserélve dket, a generalt
kockazatelosztasi jaték nem valtozik, akkor az értékelésiik legyen egyenld. Az erds monoto-
nitas hasonlo kdvetelményt mond ki, mint a szimmetria, csak itt nem két jatékost, hanem két
kockazatelosztasi szituaciot hasonlitunk dssze. Ha egy divizid egy kockazatelosztési szitu-
acidban ,.kockazatosabb” (nagyobb a hatarhozzajaruldsa a diviziok tetszéleges halmazahoz,
beleértve az iires halmazt is), mint egy masikban, akkor az els6ben hozz4 allokalt téke nem
lehet kisebb a masodikban hozza allokaltnal. Tehat az allokalt téke a kockazatossag mono-
ton névo fiiggvénye.

A magkompatibilitas kdvetelménye azt fejezi ki, hogy minden egyes divizionak és az
ezekbdl allo ,koalicioknak™ legfeljebb ugyanannyi kockazatot kell viselniiik a ,,nagykoa-
lici6”, vagyis a teljes portfolié részeként, mint amennyivel 6ndlléan rendelkeznek. Egyéb
esetben ugyanis lenne olyan koalicid, melynek érdekében allna az N nagykoalicidbdl kilép-
ve kiilonalld szereploként folytatnia a tevékenységét.

4.5. megjegyzés
Vegyiik észre, hogy a 4.4. definicidban felsorolt axioméak nem fiiggetlenek. A magkompati-
bilitasbol kovetkezik a hatékonysag.

A fent ismertetett fogalmak bevezetése utan mar ki tudunk mondani egy, az ,,igazsadgos”
kockazatelosztas lehetetlenségérol szolo tételt:
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4.6. tetel
Nincs olyan minden kockazatelosztasi szitudcion (I' ) értelmezett tékeallokacios modszer
(), ami szimmetrikus, erdsen monoton és magkompatibilis (Csoka és Pintér [2010]).

Koherens kockazati mértékek esetén a magbeliség tehat altalanos esetben nem fér dssze
a szimmetria és az er6s monotonitas kovetelményeivel, ezt a harom természetes elvarast
nem kovetelhetjiik meg egyszerre egy kockazatelosztési szabalytol.

A bizonyitas vazlata:

o A 42 tételbdl kovetkezik, hogy Young [1985] Shapley-érték axiomatizalasat (az
egyetlen hatékony, szimmetrikus €s er6sen monoton megoldés) kell meggondolnunk
a teljesen kiegyensulyozott (és az egzakt) jatékok osztalyan.

e Ehhez Pintér [2009] eredményére van sziikségiink (lasd Csoka és Pintér [2010]).

o Végiil a 4.1. és 4.3. példakbol kdvetkezik a lehetetlenségi allitas.

5. TOKEALLOKACIOS MODSZEREK

A kovetkezokben attekintlink néhany, a legismertebbek k6zé tartozé tokeallokaciés mod-
szert a mar emlitett Shapley-érték mellett. Ezeket teljesen altalanosan, a kockazati mérték
specifikalasa nélkiil definidljuk, igy azok a maximalis veszteség mellett konnyen alkal-
mazhatok mas kockazati mérték (pl. VaR) mellett is. A modszerek koziil az elsé négyet
Homburg és Scherpereel [2008] cikke alapjan mutatjuk be, ezeket pedig egy otodikkel, a
Tasche [2008] altal is vizsgalt Euler-modszerrel egészitjiik ki. A felsorolas utan, a 4.1. példa
adatait hasznalva, mindegyik modszert kiszamitjuk a maximalis veszteségre. Azt is meg-
adjuk, hogy a szimmetria, er6s monotonitas és magkompatibilitas koziil altalaban melyik
tulajdonsagot nem teljesitik.

Tegyiil fel tehat tovabbra is, hogy egy pénziigyi vallalkozasnak n divizidja van, jeldlje
N={1,2,..n} a diviziok halmazat, X pedig legyen az i divizié lehetséges jovobeli nyeresé-

ey

vezessiik be az X = Z X, jelolést. A kockéazatot a p kockazati mértékkel mérjiik.
ieN

5.1. Egyéni kockdzattal ardnyos maodszer (activity based method)

Lényege, hogy a k6zos kockdzatot az egyes divizidk egyedi, a tobbi diviziotol fiiggetlen
kockéazatanak ardnyaban osztja szét:
w0 =) o),
E;‘: i ;'-7 I.. X _.'. ..I
A modszer komoly hatranya, hogy nem veszi figyelembe az egyes diviziok kozotti fiig-
gdségi strukturat, igy nem ,,jutalmazza” kisebb kockéazati hozzajarulasokkal azokat az divi-
ziokat, amelyek negativan korrelalnak a tobbiekkel.
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5.2. Béta-modszer

sy

sy

Cov(X, X)
Wic)=p05;-plX).
Amennyiben a bétak ssze nem 1, a modszert modositani sziikséges annak érdekében,

hogy az egyes diviziokra allokalt kockazatok 6sszege kiadja a teljes portfolio kockazatat,
ekkor:

pen szamithaté: 5; = . Ha a bétak 6sszege 1, akkor az i divizié kockazata:

_ plx)
Y@ =5 gy

5.3. Novekményi modszer?

Az i divizi6 altal okozott kockazatnovekményt adott S koalicido mellett a kovetkezokép-
pen definialjuk: A(X:|5) = p(5) - p(5\i), minden 5 € N koaliciora és X; €5 -re,
ahol p{@B) = 0 . Vegyiik észre, hogy csak a jeldlés mas, a kockdzatnévekmény azonos a
Shapley-értéknél szadmolt hatarhozzajarulassal.

A ndvekményi mddszer az egyéni kockazatndvekmények aranyaban adja meg az egyes
divizidkra allokalt tokét:

(XN i i
w(0) = —2PHIN) oy B e AplH I plzfl—zf’_\.plzflxl
Dy fi-.pl,_XJ.-|.-'\. | _1,:-.p| X; |v) ._

ahol a masodik felirasra azért volt sziikkség, hogy konnyebben hasonlithassuk 6ssze a kdvet-
kezd koltségrés modszerrel.

5.4. Koltségrés (cost gap) modszer

A névekményi modszer kis modositasaval kapjuk a koltségrés modszert, amellyel a kovet-
kez6képpen kaphatjuk meg az egyes egységekre allokalt tokét:

[ Ap(X: | V), haplX) - Z Ap(X|N) =0,

ic) = ; " \
SpCEIN) + p':X:I—zﬁpI:X:-I.-"E] . egyébként,
1¥e | =1 .

Llr=

4 A novekményi modszerrdl bévebben lasd tobbek kozott Jorion [1999].
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aholy; = D:.rql'ré]:‘EfEf" {P':H:' - Z Ap( Xj|~'1"'1 ) ) 2 0.

JEN

Amennyiben tehat a kockazatnévekmények 0sszege kiadja a teljes kockazatot, akkor ez
lesz az elosztas — ez esetben a koltségrés és a novekményi modszer ugyanazt az eredményt
adja. Egyébként pedig mindkét esetben egy korrekcios tényez6 garantalja, hogy az egyes
egységekre allokalt tokék 6sszességében kiadjak a teljes kockazatot, eltérés csak a korrekcid
modszertanaban van.

5.5. Gradiens (vagy Euler-) modszer

A gradiens modszer targyalasahoz vezessiik be a kovetkez6 jeloléseket!
El6szor fejezziik ki a portfolidt az azt alkotd divizidk silya és az egyes diviziok értéké-

nek szorzatdsszegeként: ¥ = ¥i{u) = ¥y, ., u,) = Z’uf‘i’f ,
i=1
Legyen foy = 2{Y (1)) elss fokon homogén. Az i divizioba val6 marginalis befekte-

tésre juto kockazatnovekményt jeloljiik Fil€) vel, amelyet a kivetkezé modon szamitha-
tunk:
- dp(Y + hY)
3,0 = 220 A%,

_ df;,}"l: l.l vany l:l
dh i

R=0 du;

¥

feltéve, hogy for folytonosan parcialisan differencialhato.
Amennyiben tehat f,¥ folytonosan parcialisan differencialhaté, valamint elsé fokon
homogén, alkalmazhato ra az Euler-tétel:

o df, (W)

QiL;
i=1 )

igy — visszatérve a korabban hasznalt jelolésiinkhdz — erre a modszerre is teljesiil, hogy

P =Y ¥ (c) = Zu: (o)

i=1 i=1

Tasche [2000] belatja, hogy maximalis veszteség esetén — amennyiben az differencial-
haté — az i divizidra allokalt toke megegyezik azzal a veszteséggel, amelyet akkor szenved
el, amikor az aggregalt portf6lié vesztesége maximalis.

Buch ¢és Dorfleitner [2008] megmutatta, hogy koherens kockazati mérték alkalmazasa
esetén a gradiens modszer mindig magbeli tokeallokaciot eredményez, ugyanakkor altala-
nos esetben a gradiens modszer nem szimmetrikus (ha szimmetrikus lenne, akkor a kocka-
zati mérték linearis lenne).
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5.6. A modszerek osszehasonlitdsa
Az alabbiakban megadjuk a 4.1. példa kockazatanak elosztasat a fenti hat modszer szerint.
2. tablazat

A 4.1. példa kockazatanak elosztasa
a kiilonb6z6 modszerek szerint

Tokeallokacio
Moédszer divizio 1 divizio6 2 divizio 3
Shapley 6,5 11,5 2
Egyéni kockazattal aranyos 7,41 10,37 2,22
Béta 6,85 8,84 4,31
Novekményi 5,26 11,58 3,16
Koltségrés 5,5 11,5 3
Gradiens 6 11 3

Ahogy lathatjuk, a 4.1. példdban egyik modszer sem adott azonos eredményt. Altala-
nos esetben elmondhatjuk, hogy csak a gradiens mddszer magkompatibilis, a tobbi nem.
Ugyanakkor, ahogy mar emlitettiik, a gradiens mdédszer nem szimmetrikus.

6. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatban a pénzintézetekben alkalmazott belsé tokeallokacio altalanos kérdéseinek
attekintése utan arra kerestilk a valaszt, hogy tudunk-e olyan tdkeallokaciés modszert
ajanlani, amely harom természetes szempontot minden esetben kielégit: magkompatibilis,
szimmetrikus €és erdsen monoton. Mig magkompatibilis kockazatelosztas mindig 1étezik, a
masik két kovetelményt is kielégitd nincs; valamilyen szempontrol sziikségszertien le kell
mondanunk.
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Abstract of the articles

UTILITY FUNCTIONS AND RISK NEUTRAL MEASURES
PETER MEDVEGYEV

In the article I discuss some aspects of the derivative pricing theory. This theory played major
role in the recent financial crises. The main concept of the theory of derivative pricing and
the whole finance is the so called risk neutral measure. The main message of the theory is
that it is sufficient to change the probability measure to the risk neutral measure and then
calibrate the model parameters to the market. But using this methodology one introduces
probabilistic metaphors to the finance which is some sense dangerous as the risk neutral
measure is basically reflecting the preferences which can change quickly.

INTRODUCTION AND ANALYSIS OF THE BUDAPEST LIQUIDITY MEASURE
Akos GYARMATI— MARTON MICHALETCZKY—KATA VARADI

In our study we introduce the Budapest Liquidity Measure (BLM), which is a liquidity
measure that quantifies liquidity as the implicit cost — sum of the liquidity premium and
the adverse price movement — of trading. Our main goal was to introduce and compare this
measure with other well known liquidity measures, and show the possible applications of
this indicator.

The application of the Budapest Liquidity Measure (BLM)
— Liquidity risk in VaR measures
Axos GYARMATI- MARTON MICHALETCZKY—KATA VARADI

We introduce the Budapest Liquidity Measure (BLM) and one of its possible applications in
the field of risk management. BLM is a weighted spread measure, it represents the implied
costs of trading, which arise from the fact that actual trading is not executed on mid-price.
Traditional VaR measures cover only the risk of the changing mid-price, they ignore the
liquidity risk arising from the buying and selling of a position. With the use of BLM we
show, how to integrate liquidity risk into the VaR-framework. While our method has already
been introduced, it has never been tested on the Hungarian market. Also we make several
suggestions how could the original model be improved.

In our analysis we use the data of the stocks of the Hungarian Stock exchange, and find that
even in the case of the most liquid stocks and smallest positions, the daily VaR measures
can rise by up to 4%, while if we consider less liquid stocks the growth can be up to 10% if
liquidity risk is taken into account.
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MARKET MICROSTRUCTURE THEORY AND LIQUIDITY
MARTON MICHALETCZKY

The purpose of this paper is threefold. First, it briefly gives a short summary of the basic
results in the literature of market microstructure theory. The central notion of market
microstructure theory is the process by which the price for an asset is determined, so that
equilibrium is reached. This aspect was somewhat neglected by neoclassical economics.
Market microstructure theory analyzes how information asymmetry, heterogeneous market
participants and market structure have on price formation, trading bahavior and trading costs.
Second, the paper presents the most important results of the seminal papers by Kyle and
Glosten and Milgrom. We also discuss the Back-Baruch paper, which provides a unified
framwork for the two models discussed above. Third, we give a short summary of the bid-
ask spread models. Throughout the paper the results of market micsrostructure theory are
discussed with attention to what they reveal regarding the liquidity of financial markets.

DETERMINANTS OF HUNGARIAN FORINT FX SWAP SPREADS
AFTER THE LEHMAN CRISIS
CsaBA CsAvAs—REzs6 SzaBO

In this paper we analyze the drivers of HUF FX swap spreads (CIP deviation). The main
aim is to analyze the impact of the FX swap instruments introduced by the central bank of
Hungary. A further objective is to answer whether the spreads are moved by risk or foreign
currency liquidity related factors. For the calculation of FX swap spreads we use a data set
which contains FX swaps by transactions. For the period October 2008 — June 2010, we find
evidence that both short (1-day) and long FX swap spreads are affected by variables related to
global risk aversion, to counterparty risk and to the availability of foreign currency liquidity.
The effect of the central bank instruments is also significant, the application of both 1-day
and long-term FX swaps contributed to the decline of market-traded FX swap spreads.

STRUCTURE OF LIQUIDITY MEASURES
BARBARA DOMOTOR—ZITA MAROSSY

Liquidity is measured from different aspects (e.g. tightness, depth, and resiliency) by different
ratios. We studied the co-movements and the clustering of different liquidity measures on a
sample of the Swiss stock market. We performed a PCA to obtain the main factors that explain
the cross-sectional variability of liquidity measures, and we used the k-means clustering
methodology to define groups of liquidity measures. Based on our explorative data analysis,
we formed clusters of liquidity measures, and we compared the resulting groups with the
expectations and intuition. Our modelling methodology provides a framework to analyze the
correlation between the different aspects of liquidity as well as a means to define complex
liquidity measures.
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RISK CAPITAL ALLOCATION IN CASE OF ILLIQUID PORTFOLIOS
DoraA BALOG—PETER CSOKA—MIKLOS PINTER

Measuring and allocating risk properly are crucial for performance evaluation and internal
capital allocation of portfolios held by banks, insurance companies, investment funds and
other entities subject to financial risk. We argue that the axioms of coherent measures of
risk are valid for illiquid portfolios as well. Then, we present the results of two papers on
allocating risk measured by a coherent measure of risk. Assume a bank has some divisions.
According to the first paper there is always a stable allocation of risk capital, which is not
blocked by any coalition of the divisions, that is there is a core compatible allocation rule
(we present some examples for risk allocation rules). The second paper considers two more
natural requirements, Equal Treatment Property and Strong Monotonicity. Equal Treatment
Property makes sure that similar divisions are treated symmetrically, that is if two divisions
make the same marginal risk contribution to all the coalition of divisions not containing them,
then the rule should allocate them the very same risk capital. Strong Monotonicity requires
that if the risk environment changes in such a way that the marginal contribution of a division
is not decreasing, then its allocated risk capital should not decrease either. However, if risk
is evaluated by any coherent measure of risk, then there is no risk allocation rule satisfying
Core Compatibility, Equal Treatment Property and Strong Monotonicity, we encounter an
impossibility result.



