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,Non est volentis, neque currentis, sed miserentis Dei.”
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1. fejezet

Bevezetés

,Liquidity risk is the unfailing shadow that precedes any severe mar-
ket crisis. It is always the ultimate fuse carrying the spark which explo-
des market and credit risks and it is often the catalyst which transforms
isolated loss events into systemic contagious breakdowns. Year 2007 ma-
kes no exception, witnessing an unprecedented crisis in the US mortgage
market. T

A gazdasag szerepldi a normalis miikodés soran altaldban nem szoktak a likviditéas-
ra kiilonos figyelmet forditani, leginkabb elfogadjak, hogy van. Az akadémiai céllal
késziilt tanulmanyok és a benniik leirt modellek is nagyon gyakran abbdl a felté-
telezésbdl indulnak ki, hogy a piacok likvidek. Tudjak ugyan, hogy némely piac
kevéshé likvid, mint a tobbi, de egyrészt sziikségiik van erre az egyszer(isits felte-
vésre, hogy fel tudjak épiteni a modelljiiket, mésrészt azt mondjak, hogy 6k ezekre

a likvid piacokra korlatozzak a modell érvényességét.

Sokaig az is hatraltatta a piaci likviditas vizsgilatat, hogy ehhez legtébbszor nagy
méretl adatbazisokra és gyors szamitogépekre van sziikség, melyek inkdbb csak az
utobbi 20 évben terjedtek el.

A piacok azonban korédntsem likvidek. Elég csak a piaci Osszeomlasokra és az eze-
ket kdvetd lassu kilabalasra gondolni, mint példaul a délkelet-azsiai valsag, az orosz
valsdg, a latin-amerikai valutavalsagok vagy legutobb a mésodlagos—jelzalogpiaci
(subprime) valsag. Ez utobbi ugyan az Egyesiilt Allamokbeli jelzalogpiacrél indult
ki, de késGbb hol egyik, hol mésik piacon szaradt ki a likviditas varatlanul, és ezzel
is hozzajarulva jelentés bankok cs6djéhez. A bankvalsag azéta altaldnos pénziigyi

valsagga szélesedett, és kiterjedt recesszié formajaban a redlgazdasagra is olyan mér-

1Lasd Acerbi és Scandolo [2007]



1. Bevezetés

tékben visszahat, hogy a jelenlegi helyzetet gyakran a nagy gazdasagi vilagvalsaghoz
(Great Depression) hasonlitjak.

Az értekezés [2| fejezete bemutatja, hogy a likviditasi kockdzat miként jelenik meg,
és mit jelent a vallalatok, a bankok és a portféliock tulajdonosai szdmara, valamint
részletesen kifejti, hogy a pénziigyi piacok likviditasa mit takar. A kifejtés tobb
definiciot is ad a piaci likviditasra, ismerteti a két alapvetd piaci struktarat ( dr-
jeqyzdi és ajanlatvezérelt piac), definidlja az ajanlati konyvet, felhivja a figyelmet az
order flow kozponti jelent&ségére, valamint bemutatja a likviditas dimenzidit és az

alapvet6 likviditasi mutatokat.

A fejezet utolso része a hélozatelmélet és a likviditas kapcsolataval foglalkozik. Ro-
viden ismerteti a halozatelmélet és a grafelmélet szemléletét és bemutat néhanyat

azon cikkek koziil, melyek ezt az eszkdzt a pénziigyi piacok vizsgalatara alkalmaztak.

A dolgozat [3] fejezete a piaci mikrostruktiura elmélet alapjait és néhany klasszi-
kus cikk piaci likviditassal kapcsolatos f6bb eredményeit ismerteti. A piaci mikro-
struktira elmélet kozéppontjaban a neoklasszikus kozgazdasagtan altal elhanyagolt
teriilet, az egyensilyi ar kialakulédsanak folyamata all. Az elmélet az informdcids
aszimmetria, a kiilonb6z6 piaci szerepldk és a piaci intézmények a piaci ar alakula-
saban betoltott szerepét vizsgalja. A modellekben kdzponti szerepet jatszik az order
flow és a bid-ask spread. Az eredmények kapcsolatba hozhatok a hatékony piacok

elméletével és felhasznalhatok a piacok tervezésekor is.

A fejezet bemutatja Albert S. Kyle modelljét (Kyle [1985]), melyben a piacvezets az
informalt kereskedd és a likviditasi kereskedd altal adott egyiittes megbizés alapjan
ugy hatarozza meg a piactisztito arat, hogy a varhato profitja nulla legyen. A cikk
megvizsgalja, hogy milyen sebességgel épiil be az drba az tébbletinforméacio, mekkora

profitot tud az informalt kereskedd elérni, és hogy miként alakul a piac likviditéasa.

Szintén ismertetem Glosten és Milgrom modelljét (Glosten és Milgrom [1985]), mely-
ben a piacvezet§ eltérd vételi és eladési arfolyamot jegyez, hogy az informélt kereske-
dokkel kotott ligyleteken elszenvedett veszteségét a likviditasi kereskeddk tranzakeio-
in elért profittal kompenzalja. A tanulmany varhato értékben korlatot ad a bid-ask
spread-re, és bebizonyitja, hogy az ilyen, az informéciés aszimmetriabél szarmazo

spread mellett az dralakulds martingal marad.

Ennek a résznek a végén a két modellt egységes keretbe agyazo6 cikket, Back és
Baruch [2004]-et is bemutatom. A fejezet utolso része a bid-ask spread modellek

irodalméat ismerteti roviden.

A . fejezet a Budapesti Ertéktdzsde négy legnagyobb részvényének TAQ (trades
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and quotes) adatbazisain alapulo elsé empirikus kutatast tartalmazza. A kutatés
célja kettds. Egyrészt kiilonbozé likviditasi mutatok idGsoros és keresztmetszeti
elemzését végzem el. Masrészt a Hurst—egyiitthato értéke fontos informaciot tartal-

« e,

lépésben ezen mutatd meghatarozésaval, becslésével foglalkozom.

Az egyik legegyszertibb likviditasi mutaténak, a forgalomnak az elérejelzése fontos
lehet példaul az tigyfélmegbizasokat (forgalomaranyos) jutalékért teljesitd broker-
cégek és a VWAP (volume weighted average price, forgalommal silyozott atlag-
aras) megbizasokat teljesits tGzsdei keresked6k szamara. Nekik feltételes forgalom-
elérejelzésre van sziikségiik, ezért érdekes annak vizsgéilata, hogy mikor jelezhet6

elére a forgalom és igy a likviditas.

Az [ fejezet empirikus kutatasaban azt a célt tiiztem ki, hogy grafelméleti eszko-
zokkel megvizsgilom, hogy mi jellemezte a magyarorszagi fedezetlen bankkozi betét-
hitel (depo) piacot a 2008. szeptember 15-i Lehman—cséd el6tt és utan. Tudjuk,
hogy a cséd el6tt a piacok, igy ez a piac is alapvetden likvid volt, utédna viszont illik-
viddé valt. Tovabbi célom az, hogy olyan mutatokat talaljak, melyek ezt a valtozast

megjelenitik, mert ekkor egyfajta likviditasi mutatonak is lehet Gket tekinteni.
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A likviditas fogalma

A vallalatoknak a jo miikodés érdekében nemcsak szolvensnek kell lenniiik, hanem
rovid tavon is teljesiteniiik kell kotelezettségeiket, azaz kell6en likvidnek, més szoval

fizetGképesnek kell lenniiik.

A bankokra vonatkozo tékemegfelelési kritériumok (capital adequacy requirements)
azt hivatottak biztositani, hogy szolvensek legyenek. Ezen kiviil a gazdasag egésze
szempontjabol az is kiilonosen fontos, hogy a bankok minden pillanatban kellGen
likvidek is legyenek, hiszen a bankok likviditdsanak hidnya a gazdasag egészének

miikédésére hatassal van, annak hatékonysigéat alapvet&en karositja.

A tevékenységiiket értékpapir-kibocsatasbol finanszirozé vallalatok, a pénziigyi inst-
rumentumok kibocsatéi szamara is fontos a likviditas, hiszen befolyasolja a forras-
koltségiiket. Alacsony likviditas mellett a kibocsatast csak diszkonttal lehet végre-

hajtani, ami dragitja a finanszirozast.

Az értékpapirokat jegyz6 és azokkal kereskedd befektetSk sem tudnak elfeledkezni
a likviditasrol, mert a befektetésiik értékét is befolyasolja a likviditas. Az illikvid
papiroktol nem tudnak barmikor megfelel aron megszabadulni, ezért csak keveseb-
bet hajlandok érte adni, ami csokkenti az értékpapir varhaté hozamat. Tovabba a
teljes portf6lid értéke is fiigg attol, hogy az milyen gyorsan és mekkora koltséggel
rendezhetd at, azaz a benne 16v§ eszkozok hogyan cserélhet6k més eszkozokre, vagy

tehetSk készpénzzé.

Mig a piaci mikrostruktira elmélettel (market microstructure theory) foglalko-
z6 korai cikkek az egyedi részvényekre, majd egyéb értékpapirokra koncentraltak,
addig a nagy—frekvenciaju (high—frequency) adatok elérhetdségével és a részpiacok
egyre teljesebb Osszekapcsoldodasaval az elmilt évtizedben megjelentek az egyes esz-

kozok piacainak likviditasa kozotti kapesolatot vizsgalo tanulmanyok is (lasd példaul
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Ozoguz [2006]).

Bar a jelenlegi valsag egy részpiacrdl indult ki, méara a teljes pénziigyi rendszert
sijtja. A legf6bb kapocs, ami Gsszekdti ezeket a piacokat, a szerepl6k. A részpi-
acokon veszteséget elszenved§ piaci szereplSk elvesztették bizalmukat, csdkkent a
kockazatvallalasi kedviik, mignem ez elvezetett a pénzigy: rendszer kiszdraddsdhoz,

ami a likviditas cstkkenésében jelentkezik.

Ebben a gazdasagi helyzetben még a jo tarsasigok sem képesek pénzzé tenni lik-
vid eszkozeiket, hogy kotelezettségeiknek eleget tegyenek. Ekkor a jo tarsasagok
sem kapnak hitelt, ami csokkenti a beruhézasokat, munkahelyek sziinnek meg, és

visszaesik a kereslet, azaz Osszességében a redlgazdasagban is valsag alakul ki.

A likviditas fent felsorolt megjelenési formaihoz Acerbi és Scandolo [2007] alapjan

harom kockazati tényezét lehet rendelni:

1. a cash—flow kockdzatot, azaz, hogy az esedékes fizetési kotelezettségeknek eleget
tudunk tenni,
2. az illikvid piacon valo kereskedés kockazatat, (drhatds, market impact) és

3. a pénziigyi kozvetitd rendszer kiszdraddsdanak kockazatat.

Az els§ a vallalat pénziigyi vezetGjét, a masodik a tresury-ben dolgozd kereskedét,
a harmadik pedig elsésorban a jegybank munkatérsait érinti[] A likviditds felsorolt
megjelenési formait, az ezekhez kapcsolhaté kockézati forrasokat és a koztiik 1éve

kapcsolatot fogja megvizsgalni ez a fejezet.

2.1. A vallalat likviditasa

Bar a vallalati pénziigyekben a likviditds mindennapos fogalom, gyakran sem a valla-
latok, sem az elméleti irdnyultsagi tanulmanyok nem definialjak. A fogalom pontos
koriilirasahoz elGszor a kozeli rokonsagot mutatod szolvencidtol kell megkiilonboz-
tetniink. Mindkett6t szokés fizetGképességként magyaritani, de mig a szolvencia a
hitelkockazattal (credit risk) fiigg ossze, addig a likviditas a pillanatnyi fizetGképes-

séget jelenti. Egy vallalatot akkor mondunk szolvensnek, ha a vallalat eszkdzeinek

! It is not a chance that in the market, people correctly use the same term ,liquidity risk” for

at least three well distinguished phenomena,

e Facet 1: the risk that our portfolio may run short euros

e Facet 2: the risk we run trading in a illiquid market

e Facet 3: the risk of a drainage of the liquidity circulating in our economy
which are respectively a major concern for a treasurer, a trader and a central bank governor.”
Forras: Acerbi és Scandolo [2007], pp. 1-2. A cikkben a szerzok formalisan definialjak az els6 két
faktort és kimutatjak a koztiik 1évé kapcsolatot.
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értéke meghaladja a vallalat hiteleinek értékét, azaz ha a vallalat (kéznapi értelem-
ben) nincs csGdben. Likvidnek pedig akkor mondunk egy véllalatot, ha az esedékes
fizetési kotelezettségeinek képes eleget tenni. Ebbél a megfogalmazéasbol lathato,
hogy mig az el6bbi fogalom a jelenérték kockazattal ragadhatd meg, addig az utobbi
a pénzaramlas-kockézattal, a cash-flow-kockézattal. Mindez persze a ketts kozotti
kapcsolatot is megteremti, hiszen ahogy egy kétvényportfolio esetében is igaz, hogy
a jelenérték elvesztése a cash-flow-t is veszélybe sodorja, és forditva is, gy az in-
szolvens véallalat is cash-flow probléméaval fog szembesiilni, és a cash-flow kockazattal

kiizds véllalat bizonyos id6 utan elveszti sajat t6kéjét P

A vallalatok pénziigyi vezetGinek egyik fontos feladata, hogy el6rejelezze a bejove
és kimend pénzaramlasokat (Brealey és Myers [2005]). Ennek alapvetGen két cél-
ja van. Egyrészt a bevételek és kiadasok becslése utan a révid tava finanszirozasi
tervet allitjak dssze, amiben az esetleges hidny potlasarol forras bevonéasaval gondos-
kodnak, a tobbletet pedig befektetik. Masrészt az elkésziilt likviditdst terv késGbb

viszonyitasi alapul szolgalhat a teljesitmény méréséhez.

2.1.1. A vallalati likviditas mutatol

A vallalat likviditasi helyzetének értékelésére mind a pénziigyi vezetdk, mind a be-
fektetési lehetGségeket kutatod piaci szerepldk fel szoktdk hasznélni a likviditasi—
mutatokat, melyek a cég rovid lejaratt eszkozeit veti Ossze a rovid lejarata forrasa-
ival, és ebbdl kovetkeztetnek arra, hogy vallalat mekkora valoszintiséggel nem lesz

képes kotelezettségeit id6ben teljesiteni.
A leggyakrabban hasznélt mutatok Brealey és Myers [2005] szerint az alabbiak:

1. Likvid eszkozok aranya — Netto forgotoke / Osszes eszkoz
2. Likviditasi rata = Forgoeszkozok / Folyo forrasok
3. Likviditasi gyorsrata =
(Pénzeszkozok + Likvid értékpapirok + Vevsk) / Folyo kotelezettségek
4. Pénzhanyad = (Pénzeszk6zok + Likvid értékpapirok) / Folyo kotelezettségek
5. Id6tartam-mutatd —
(Pénzeszkozok + Likvid értékpapirok + Vevék) / Napi atlagos mifkodeési ki-

adasok

A fent emlitett két érintett csoporton kiviil a tarsasag széllitéinak lehet még iga-

zan fontos, hogy a véllalat mennyire likvid. A likviditasi mutatok hasznalatanak

2A szolvencia fogalma nemcsak a véllalatoknal, hanem a nyugdijrendszereknél is megjelenik.
Alacs [2004] példaul igy definidlja: ”A nyugdijbiztositas egyik alapelve, hogy a jarulékok és jara-
dékok varhato jelenértékének meg kell egyeznie egymassal (szolvencia)”.
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el6nye a tobbi, a vallalat allapotanak szamszertisitésére hasznalt mutatéhoz képest,
hogy megbizhatobbak, hiszen a rovid lejarati kovetelések és kotelezettségek értékét
altalaban konnyebb megmondani, mint a hosszabb lejaratiakét. Epp ebbél adodik

hatranyuk is, hiszen nagyon gyorsan elavulnak.

2.1.2. Vallalatok likviditaskezelése — cash-flow-at-risk

Mig a hitelintézetek kockazatkezelése a sajat tGke mint portfolio jelenértékének koc-
kazatara fokuszal, addig a vallalatok esetében ennél altaldban meghatarozobb a
pénzaramlas kockazatanak kezelése. Ennek a kiilonbségnek az oka — amellett, hogy
a szabdlyozas a befektetési szolgaltatok és a hitelintézetek szaméara is alapvetGen
jelenérték-szemléletli kockdzatkezelést ir el6 —, hogy a bankok normaélis koriilmények
kozott konnyebben hozzaférnek a pénzpiacokhoz és igy pénzaramlas-kockazatukat
kénnyebben tudjak fedezni[]

Bar a vallalatok legtobb kockézatkezelési tevékenységének eredményét — beleértve a
likviditasi kockazat kezelésének eredményességét is — csak nehezen vagy egyaltalan
nem lehet szamszertsiteni, értelme és haszna mégis megmutatkozik abban, hogy
altala a vallalat miikodése eldrejelezhetGbb lesz. Minden kockézatkezelési tevékeny-
séggel valamilyen bizonytalansagot lehet kikiiszobolni vagy csokkenteni. A cash-flow
kockdzat két modon okozhat nehézséget a véllalatnakﬂ i) a likviditas hianya ese-
tén a vallalat kénytelen a piacrol potlolagos forrasokat, jellemz&en révid tavia banki
hiteleket bevonni, melyek szerencsétlen idGzités esetén talzottan dragak lehetnek;ﬂ
ii) a tulzottan boséges likviditas hatékonytalansdghoz vezet és nem 6sztonzi kells-
képp a megfelel§ projektek megvalositdsat. Az utobbi esetben a tulzott révid tava
forrasb@ség arra Osztonozheti a vallalat operativ vezetGségét, hogy olyan projekteket
(agynevezett ,pet projekteket”) valositson meg, melyek sajat céljaiknak megfelelnek,
de a részvényesi érték maximalizaldsat nem szolgaljak. Ezt elkeriilendd, a tulajdo-
nosoknak érdeke a likviditas-tobbletet kivonni a menedzsment hataskorébdl vagy

célzottan el6re hozzarendelni valamely projekthez.

A likviditas szintjének mérésére alkalmazhatok a ben megismert mutatok is,

3Bar a ,normalis koriilményeket” nehéz lenne meghatérozni, annyit biztosan allithatunk, hogy
a tokepiacokon a 2000-es években hosszi idén keresztiil gond nélkiil hozzaférhettek a sziikséges
forrasokhoz, ezért technikai kérdéssé egyszertis6dott a likviditaskezelés.

4Lasd Tirole [2005]

Az informécids aszimmetria két megjelenési formaja, a kontraszelekcio (adverse selection) és
a morélis kockazat (moral hazard) egyarant szuboptimaélis beruhazési szinthez vezet. A véllalati
likviditas elégtelensége és a potlolagos forrasokhoz valé hozzasférés hianya toviabb csokkenti a
beruhézési szintet. A kontraszelekcio koltségeket novels jellege a piaci mikrostruktiura—elmeélettel
foglalkozo [3l fejezetben is megmutatkozik.
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de léteznek a kockazatot jobban megragad6 modszerek is. A likviditas optimalis
szintjének fenntartasat segitik azok a modszerek és modellek, melyek a véllalat pénz-
aramlasainak bizonytalansagabol fakado kockazatot szamszertsitik és képesek mind
a tulsdgosan magas, mind a tilzottan alacsony cash-flow-t elérejelezni. Fzekben a
modellekben a kockazatnak kitett valtozo nem az érték (value), mint a JP Morgan al-
tal 1993-ban kifejlesztett kockdztatott érték (value-at-risk, VaR) médszernél, hanem
az eszkozok altal generdlt pénzaramlas (cash-flow) vagy a vallalat eredménye. Az
elébbit célzo modellt cash-flow-at-risk, CFaR modszernek, az utobbit szamszertsité

modellt earnings-at-risk, EaR modszernek hivjuk.

A cash-flow-at risk mérése

Tekintsiik a vallalat jovGbeli pénzaramléasait valészintiségi valtozoknak. A CFaR
modszer ezen jovGbeli pénzaramlasok eloszlédsaibol szamol percentiliseket. Ebbdl
kévetkezGen a modszer eredménye nem skalar, mint a VaR esetébenf] hanem egy
vektor, amiben annyi elem van, ahény jovébeli id6pontra pénzaramlast varunk. Mi-
vel a vallalatok pénziigyi vezetsi az idétavot és a stirtiséget gyakran a likviditéasi
tervvel hangoljak Ossze, ezért jellemz§ a kovetkezG 12-18 honapra készitett havi

vagy negyedéves bontasi CFaR szamitas. Formalisan is definidlhatjuk:

2.1.1. Definici6 (cash-flow-at-risk). A CFaR azt mutatja meg, hogy adott o szig-
nifikancia szint és T iddétdv mellett forintban (dolldrban, eurdban) kifejezve mekkora
az a kiiszébérték, amelynél csak 1 — o valdsziniséggel lesznek kisebbek a rogzitett t

tddpontokhoz tartozo pénzdmmlaﬁsokm

Az [2.I}es abran lathato CFaR el6rejelzés egy éves id6tavra negyedéves bontésban
tartalmazza a strtségfiiggvényeket és az azokbol szamolt CFaR-et. A VaR model-
lekkel Gsszevetve a CFaR modelleket azt lathatjuk, hogy mig a VaR-t 4ltalaban egy
vagy tiz napos tartasi periddusra szamoljak és a becsléshez kereskedett eszkozok
hosszi aradatsorai allnak rendelkezésre, addig a CFaR el6rejelzési horizontja ennél
sokkal hosszabb, jellemz&en egy év, és miltbeli adatok idGsora sem kell6en hossz1i.
Ezt a problémat probélja kezelni a RiskMetrics altal kidolgozott bottom-up mod-
szer (RiskMetrics [1999]), amely kockdzati faktorokat azonositf| melyek kereskedett
termékek és ezek likviditasi helyzetre gyakorolt hatésat szamszertsiti. Mivel a fak-

torok kereskedett termékek, ezért rendelkezésre dllnak megfelels idGsorok, melyekbél

6Lasd példaul Jorion [1999].

7"A CFaR-et a VaR-hoz hasonléan szokés abszolit és relativ modon is definialni. Elébbinél a
kiiszobértéket a portfolio (cash flow) jelenlegi értékéhez, utobbinal a varhato értékéhez viszonyitjak.

8A MOL CFaR modellje példudl az olajarat, a gazarat és a devizadrfolyamot tekinti kockazati
faktornak.



2. A likviditas fogalma

2.1. dbra. CFaR egy évre, negyedéves bontasban

cash flow at risk

1.25

pénzaramlas 0

ido

Berlinger, Lubléy és Sziics [2008] p. 32. alapjén.

jovébeli idSpontokra meg lehet becsiilni az eredménykimutatast és a mérleget. A
kapott cash flow piaci kockazati faktorok fiiggvényében mutatja a vallalat CFaR-
jét, likviditasi helyzetét. Mivel lehetetlen minden kockézati faktort azonositani és
a meghatarozott kockdzati tényezdk csak piaci kockazati faktorokP ezért ez a mo-
dell csak a piaci kockdzat altal determinalt cash-flow kockazatot szamszertsiti, ami

természetszerten alulbecsli a teljes cash-flow kockazatot.

Egy mésik CFaR modszer a top-down alapt, amely nem kockazati faktorokat azono-
sit, hanem a teljes miikodési cash-flow valtozékonysagabol indul ki. Az adathianyt
peer-group definidlaséval oldjdk meg, vagy ha az adott ipardgban nem all rendelke-
zésre elegendd vallalat, akkor a kiillonboz6 ipardgakbol szarmazo6 vallalatokbol ala-
kitanak ki klasztereket a piaci kapitalizacio, a profitabilitids, az iparagi cash-flow
kockazatossaga és a részvényarfolyam volatilitdsa alapjan. Ennek a peer-group ala-
pu, szorzoszamos értékelésnek elénye, hogy historikus adatokra tdmaszkodik, nem-
parametrikus és nem tételez fel semmilyen eloszlast sem a cash-flow-ra. Hatranya
ugyanakkor, hogy ez sem tudja megragadni a vallalatspecifikus tényezéket. A modell

alkalmazasara példat mutat Stein, Usher, LaGattuta és Youngen [2001].

9Csak a nagyon fejlett CFaR modellekben szerepelnek vallalatspecifikus kockazati tényezdk,
példaul stratégiai és mikddési faktorok.
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2. A likviditas fogalma

A cash-flow valtozékonysaganak ismerete, a CFaR szamszertsitése a likviditdskeze-
lésen tul szerepet jatszik még a tarsasag optimdlis tokeszerkezetének kialakitasdban
és a fedezeti tigyletek és biztositdst lehetdségek hatasainak értékelésében. Konnyen
belathato, hogy ha egy véllalat pénzaramlasa volatilisebb, akkor kevesebb hitelt
fog tudni felvenni. Mivel mindharom felsorolt teriilet Gsszefiigg azzal, hogy milyen
beruhézasokat fog tudni megvalositani, ezért a jo CFaR modell a t&kekoltségvetés
Osszedllitasaban is hasznos segitséget nytijt. Végezetiil, mivel a cash-flow kimuta-
tas Osszekapcsolja a véllalat miikodési, beruhazési és finanszirozasi pénzaramlasait,
ezért a CFaR a stratégiai beruhazasi és finanszirozasi dontésekben is szerephez jut
(Janki [2008]).

2.2. A portféli6 likviditasa

A likviditas egy maésik aspektusa, hogy a befektetSk értékpapirjai milyen gyorsan és
mekkora koltséggel adhatok el. Ha egy befektets fel akarja szadmolni a portfolidjat,
akkor az ellenértéket, tehat a portfolio értékét az is befolyésolja, hogy mekkora
portfoliorol van sz, és mennyi id6 alatt akarja eladni a befektets. Pratt [1989]
megmutatja, hogy azon vallalatokat, melyek kis szam1 tulajdonossal birnak és ezért
részvényeikkel nem kereskednek, a piac mintegy 30%-kal alulértékeli. A tanulmény
szerint az illikviditasért jaré prémium nagysigrendje megegyezik a piaci kockazati

prémiumimal.

A pénziigyi instrumentumok likviditdsanak értékiikre gyakorolt hatasat Acerbi és
Scandolo [2007] mésképpen kozeliti meg. Az alabbiakban az 6 gondolatmenetiiket
kovetjitk Tulassay [2008]-t felhasznalva. A likviditasnak a fejezet bevezets részé-
ben felsorolt harom megjelenési forméja koziil az els6, a cash-flow kockdzat és a
masodik, az illikvid piacon valé kereskedés kockazata (drhatds-kockdzat) konnyen
lathatoan Osszefiigg. Ha az éppen esedékes fizetési kotelezettségiinket konnyen ki
tudjuk elégiteni rendelkezésre all6 likvid eszkézokbdl, akkor nem sziikséges az éppen
kevésbé likvid instrumentumainktol megvalni, és ezért nem szembesiiliink akkora
arhatas-kockazattal. Ha viszont nincs konnyen likvidalhato eszkoziink, akkor job-

ban ki vagyunk téve az illikvid piacnak.

2.2.1. A portfoli6 értéke

Ha csak arra szeretnénk valaszolni, hogy mennyit ér az illikvid eszkoziink, a valasz

még akkor is attdl fiigg, hogy el akarjuk-e adni, vagy megtehetjiik, hogy megtartjuk,

11



2. A likviditas fogalma

akar lejaratig is. A portfolionk értéke tehat attol (is) fiigg, hogy mit szeretnénk

tenni vele.

A hagyomanyos szemlélet szerint a portfolié értéke az értékpapir mennyiségének
linearis fiiggvénye, hiszen az értékpapir darabszaméat kell szorozni a piaci arral, a

piaci kozéparfolyammal (midprice), ami a vételi és az eladasi ar atlaga.

n
X = prB = Zl‘zpw
i=1
ahol p az értékpapirok arvektora, & a portfolioban szerepls értékpapirok mennyisé-

gének vektora.

Egy fokkal prudensebb értékelési modszer, ha a hosszt poziciokat a legjobb vételi

(best bid), a révid poziciokat a legjobb eladési (best ask) arral szorozva értékeljiik.

A legovatosabban akkor jarunk el, ha azt vizsgaljuk meg, hogy a teljes portfolionkat
felszamolva mekkora értéket kapnank kézhez[""] Ekkor az aktudlis ajdnlati kinyd[]
adatai segitségével konkrétan ki kell szamolni, hogy az adott nagysagi portfoliot az
aktualis pillanatban mennyiért lehetne eladni. Ezt a harom eljarast mutatja be a
R2.2les abra.

2.2. dbra. Marginalis arak

Végtelen likviditds ~ Vegtelen likviditas és spread Altalinos eset
ar ar ar

mennyiség mennyiség mennyiség

Tulassay [2008] alapjan.

Ez a megkozelités statikus abban az értelemben, hogy csak az ajanlati konyv adott
pillanatban megfigyelt allapotat veszi figyelembe, és nem szamol azzal, ha a portfélio
felszamolasat nem egyetlen pillanat alatt hajtjuk végre, hanem bizonyos id6 alatt,
ami alatt egyrészt ijabb ajanlatok érkezhetnek az ajanlati konyvbe, mésrészt vissza

is vonhatnak megbizasokat.

10 Tf you want to assess the value of your portfolio you have to confront it with true prices, which
are the only physical reality of the market.” (Acerbi és Scandolo [2007])
1Az ajanlati konyvet a részben definialom.
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2. A likviditas fogalma

Az ajanlati konyv alapjan szamszertsitjik a margindlis kindlati-keresleti (marginal-
supply demand curve, MSDC') gorbét, ami azt mutatja meg, hogy mennyiért tud-
juk megvenni az x. darab értékpapirt, ha Osszesen x darabot szeretnénk venni és
mennyiért tudjuk eladni az x. darab értékpapirunkat, ha 6sszesen x darabot szeret-

nénk eladni.
2.2.1. Definici6é (marginalis kinalati-keresleti gérbe). Az m(x) drfiggvényt margi-
ndlis kindlati—keresleti gorbének nevezziik, ha

1. m(z1) > m(x2), ha x1 < x9
2. m jobbrol folytonos és balrol van hatdrértéke, ha x < 0 és balrdl folytonos,

jobbradl van hatdrértéke, ha x > 0.
A konstrukcicobdl kovetkezden m(x) monoton csékkend. Jeldlje
e m™ =m(0") a legjobb vételi ajanlatot (best bid),
e m~ =m(07) a legjobb eladdsi ajanlatot (best ask),
e om=m" —m" >0 a bid-ask spreadet.

2.3. dbra. Marginéalis kinalati—keresleti fiiggvény.
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Tulassay [2008] alapjan.

Ekkor az x darab eszkoz eladasabol (megvételébdl) befolyd pénzmennyiség, amit az
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2.4les abran a gorbe alatti teriilet mutat:
x
P(zx) = /m(s)ds,
0

ahol m(s) az értékpapir marginalis kinalati—keresleti gorbéje,

e cladas, ha z > 0 és

e vétel, ha z < 0.

2.4. abra. Az eladas vagy vétel Osszértéke.
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1
5000

Tulassay [2008] alapjan.

A kindlati—keresleti gbérbe integraljabol mar konnyen szamolhatd az dtlagdr. Lat-
hatd, hogy a likviditast figyelembe véve a portfolio értéke nem feltétleniil linearis

fiiggvénye a mennyiségnek:

Definialjuk a koévetkez6 két fogalmat!

2.2.2. Definici6 (Mark-to-market érték). A portfilic mark-to-market értéke az,
amit akkor kapunk, ha a portfoliot a legjobb vételi és eladdsi drak segitségével érté-
kelyiik:

U(x) = x0 + Z miz; + Z m; ;. (2.1)

x; >0 x; <0
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2. A likviditas fogalma

2.2.3. Definicié (Likvidacios éték). A portflio likviddcids értékének (liquidation

of a portfolio) azt a bevételt hivjuk, amit az azonnali felszdmolds esetén kapunk:

L(x) = Z Pi(x;) =x0+ Z/mi(s)ds, (2.2)

ahol x a portfolicban lévd eszkizok darabszama, xo a portfolidban lévd készpénz (a

Jlikviditas”), és mi(x) az i. értékpapir margindglis keresleti-kindlati gorbéje.

Ha xy < 0, akkor azonnali fizetési kotelezettségiink van.

Az eddigiek megmutattak, hogy onmagaban nem tudjuk megmondani, hogy egy
portf6lié mennyit ér. Csak akkor tudunk erre valaszolni, ha tudjuk, hogy mit sze-

retnénk kezdeni a portfolival.

2.2.4. Definici6 (Likviditasi szabaly vagy terv). L likviditdsi szabdlyon vagy terven
(liquidity policy) azon elfogadhatd portfolick halmazdt értjik, melyekre

1. (xo,x1,...,25) € L = (2o + a,x1,...,25) EL,Va>0
2. (xo,21,...,2n) € L = (20,0,...,0) € L.

Lathato, hogy ha egy portf6lié benne van a likviditasi szabély vagy terv altal meg-
hatarozott halmazban, akkor minden olyan portf6li6 is benne van, amelyben ugyan-
ennyi illikvid eszkoz van, de tobb készpénz; valamint minden olyan portfolié is,
melyben ugyanennyi készpénz van, de kevesebb illikvid eszkoz. A likviditasi szabaly
vagy terv tehat a portfoliok konvex halmazat definidlja, amelyben a készpénz sosem

til sok és az illikvid eszkozok allomanya sosem til kevés.

LKészpénz likviditasi” (cash liquidity policy) szabalynak ezt nevezik:
L(c) ={(xg,x1, ... ,xN)‘xo > c},

azaz eszerint a likviditasi szabaly szerint csak azok a portfoliok fogadhatok el, me-

lyekben legalabb ¢ mennyiségi készpénz van.

Ha a portfolio tulajdonosa eldéntotte, hogy mit szeretne kezdeni a portfolioval, azaz
letrehozta a likviditdsi szabdlydt (liquidity policy), akkor ennek fiiggvényében méar
meg lehet allapitani a portfolio értékét. Jelolje Att(x) az x-bdl elérhets portfoliok
halmazat. Egy y portfolio elérheté x-bél, ha x egy részének felszamolasaval el

tudunk jutni y-ba, azaz, ha
dz,y=x — z+ L(2).
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2. A likviditas fogalma

2.2.5. Definicid (A portfolio értéke). Eqy portfolio értéke adott L likviditdsi szabdly
mellett
VE(x) = sup{U(y)|y € Att(x) N L}, (2.3)

tehat azt a maximalis értékd x-bdl elérhets portfoliot keressiik, ami a likviditasi

politikdanak is megfelel.

2.2.2. Likviditas és a koherens kockazati mértékek

Acerbi és Scandolo [2007] {6 eredménye, hogy a koherens kockdzati mértékek defini-
civjat kiterjeszti tigy, hogy a likviditasi kockazatot is figyelembe veszi. A megfigyelés
az, hogy ha egy illikvid portfolionak veszem a kétszeresét, akkor annak a kockézata
nem csak kétszeres lesz. Ez kdnnyen érthetd, ha belegondolunk, hogy egyetlen OTP
részvényt nem ugyanazon az aron tudunk eladni és a piaci arra gyakorolt hatis sem
ugyanaz, ha 1 milli6 részvényt szeretnénk eladni. Tekintsiik a koherens kockazati
mértékek definiciojat]™]

2.2.6. Definicié (Koherens kockazati mérték (coherent risk measure)). A p fiigg-
vény koherens kockdzati mérték, ha barmely X és'Y portfoliora teljesiil, hogy

(M) monotonitds p(X) < p(Y) VX >Y
(TC) transzlicio kovam’anci p(X +e)=p(X)— ecR
(PH) pozitiv homogenitds p(AX ) Ap(X) A>0
(S)  szubadditivitds p(X+Y) < p(X)+pY)

Ez a fenti definici6 mindaddig nagyszeriien miikédik is, amig a portféliok mérete
elhanyagolhat6 a piac mélységéhez képest, azaz a portfoliot tartd befektetd elada-
sa vagy vétele nem hat az instrumentum &rara. Ha viszont mar nem tekinthet6
elhanyagolhatonak a vétel vagy az eladéas areltérité hatéasa, tehat van efféle likvidi-
tasi kockazat, akkor mar konnyt olyan példat konstrualni, amely megsérti az (S) és
a (PH) axiomakat, ezért a szakirodalomban késébb bevezették a konver kockdzati

mértékek fogalmat, ahol az (S) és (PH) axiomékat felvaltja a konvexitasi axioma:
(C)  konvexitas p(0X +(1—0)Y) <0p(X)+(1—-0)pY) 6¢€(0,1)

A szerzdk felhivjak a figyelmet, hogy a likviditasi kockazat figyelembe vételének nem
célravezetd modja az axiomék ily modon valé gyengitése, tehat a szubadditivitas

és a pozitiv homogenitas konvexitassal vald helyettesitése, mert igy hataresetben

12A fogalom Artzner, Delbaen, Eber és Heath [1999]-ben jelenik meg elGszor.
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— amikor a likviditasi kockazat eltiinik — sem kapjuk vissza a koherens kockazati

mértékek elegans tulajdonsagait.

Alapdtletiik az, hogy X és Y ne magukat a portfoliokat jelolje, hanem azok értékét.
Hagyomanyosan nem kiilonboztették meg egymastol a két fogalmat, a portfoliot és
annak értékét, mert a két mennyiség kozotti kapcesolatrol feltételezték, hogy linearis,

azaz a kétszer akkora portfolio értéke épp kétszerese lesz az eredeti értéknek.

Likviditasi kockazat fennallasakor viszont nem linearis ez a kapcsolat, ezért a portfolio-
értékeket kozvetleniil modellezik. Eredményiil azt kapjak, hogy az ily médon konst-
rudlt portfolio-kockizati mértékek konvexek lesznek. Ennek az a jelentGsége, hogy
a portfoliok még illikvid piacokon is megé6rzik diverzifikacios tulajdonsagukat, fiig-

getleniil a valasztott likviditdsi politikdtol.

2.2.3. Likviditas és varhatoé hozam

Hogyan befolyasolja a portféliokban szerepls részvényeken elérheté hozamot a lik-
viditas?

Az elmult hisz évben szdmos cikk foglalkozott azzal, hogy a likviditas befolyésolja-e
a részvények hozamat, azaz a likviditast bedrazza-e a piac. A kutatésok azt talaltak,
hogy a likviditas kiilonb6z8 mutatoi — példaul az arhatéas (price impact of trade), a
bid-ask spread, a forgalom — és a részvények jovébeli hozama kozott kacsolat van.
Minél magasabb likviditast jelez a mutatd, annal alacsonyabb lesz a jévGbeli hozam
(Amihud és Mendelson [1986], Brennan és Subrahmanyam [1996], valamint Brennan,
Chordia és Subrahmanyam [1998|). Ugyancsak kimutattak, hogy a piaci likviditas
piacrél-piacra valtozik (példaul Chordia, Roll és Subrahmanyam [2000], Chordia,
Roll és Subrahmanyam [2001], illetve Hasbrouck és Seppi [2001], valamint, hogy a

piaci likvidités alkalmas a piac hozaménak eldrejelzésére (példaul Amihud [2002]).

Konkrétan Pastor és Stambaugh [2003] azt mutatjak meg, hogy azon részvények
varhat6 hozama magasabb, melyek érzékenyebbek a piaci likviditasra (aggregate

liquidity), tehat a piaci likviditast a piac bearazza.

Baker és Stein [2004] olyan kontraszelekcios modellt épit fel, amely magyarazatot
ad arra, hogy a megnovekedett likviditas (sziikebb spread, alacsonyabb arhatés,
magasabb forgalom) hogyan eredményez alacsonyabb varhat6 hozamot. A modell
azt is megmagyarazza, hogy a vallalati pénziigyi vezet6k miként hasznaljik fel az
érzékelt piaci lividitast hangulat-indikatorként, amikor egy részvénykibocsatas (sea-

soned equity offerings) idézitésérsl hoznak dontést.
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2.3. A bank likviditasa

Az el6zGekben roviden attekintettiik a likviditas vallalatokkal és portfoliokkal kap-
csolatos aspektsait. Ebben a részben a bankok likviditasat jarjuk koril. A bank-
szektorhoz a szabalyozok is kiilonos figyelemmel fordulnak, ugyanis a bankrendszer
elégtelen miikddése gyorsan maga utan vonja a redlgazdasag gyengélkedését is. Lik-
viditasi szempontbdl is kiemelt jelentGségliek a bankok, hiszen ha mar a bankok sem
képesek likvid forrasokhoz jutni, amik méretiiknél és tapasztalatuknal fogva alapve-
tGen elényben lennének, akkor a véallalatok biztos, hogy még nehezebb helyzetben

vannak.

Basel 1

Az 1988-as Bdzeli egyezményben Basel Committee on Banking Supervision [1988,
1998]@ ajanlast fogalmaztak meg annak érdekében, hogy a nemzetkozi tevékenysé-
get folytatdé bankok miikddésének biztonsagat noveljék. Ebben a dokumentumban
definialtak a szavatolo t6ke mérésének modszerét és meghataroztak, hogy a hitelké-
pesség (solvency) érdekében a szavatolotSkének el kell érnie a kockazatokkal stlyo-
zott eszkézallomény 8 szazalékat[®] Az @j mérdszamokat 1993-ban vezették be, és az
ajanlas alapjan elkészitett jogszabalyok elfogadaséval a dokumentumban foglaltak

az egyezményt alair6 orszagok Osszes bankjara érvényesek lettek.

A Bézel I-nek (Basel Capital Accord) is hivott szabalyozas legfébb kritikaja az volt,
hogy a hitelkockdzatra koncentrilt és nem vette figyelembe az egyéb kockézati for-
rasokat, példaul miikodési kockazatot és piaci kockazatot. A szabalyozasrol és egyéb

kockazatkezelési modszerekrsl Jorion [1999] ir részletesen.

Basel 11

A kritikakat figyelembe véve a Bazeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Super-
vision) atdolgozta a 1988-as egyezményt azzal a céllal, hogy — versenyhétranyt nem
okozva — elGsegitse a fejlettebb kockazatkezelési modszerek alkalmazasat a bankszek-
torban. Bar megtartotta a 8 szazalékos Cooke-hédnyadost, de nagyobb teret engedett
a bels6é modellek hasznalatanak, valamint a piaci kockazat és a miikodési kockézat

szamszertsitésének (Basel Committee on Banking Supervision [2004]).

14A dokumentum a késébbi moédositasokkal egyiitt tartalmazza az eredeti Bazeli Egyezmény
szovegeét.
15 Cooke-hanyados
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A Bdzel 1I szabalyozas egyik gyengesége a jelenlegi sziikos likviditast piacon egy-
értelmien megmutatkozik; a bankoknak épp akkor kell megnévelniiik a szavatolo-
tokéjliket, azaz tGkét kell képezniiik, amikor az eszkozeik a likviditashiany miatt
(is) kockazatosabba véltak, tehat amikor megnétt a bank kockazattal stlyozott esz-
kozértéke. Az amugy is likviditdshidnnyal kiizd6 banknak akkor kell szolvenciajat
erdsitenie (t6kemegfelelési mutatojat novelnie), azaz t6két bevonnia, amikor kevésbé
képes ra. Ha nem all rendelkezésére potlolagos tGke, akkor az eszkozeit fogja eladni,
ezek koziil is elsGsorban a legkockazatosabbaktol igyekszik megszabadulni, hiszen
ezzel a kockazattal stulyozott mérlegfGosszegét is csdkkenti, de ezzel az adott eszkdz

aranak tovabbi csokkenéséhez jarul hozza.

Ha a bank sem potlolagos t6két nem tudott bevonni, sem kockézatos eszkozeitsl
nem volt képes megszabadulni, akkor a révidebb tavi, ideiglenes likviditasi prob-
léma inszolvencidhoz is vezethet. A leirt jelenség megmutatja, hogy a szabalyozas
jelenlegi forméja — prociklikus lévén — miért nem képes stabilizélni a bankok helyze-
tét turbulens piaci idGszakokban, s6t a jelenlegi piaci koriilmények kozott a bankok
tevékenységét megneheziti és végsd soron rontja — a bankok kiemelt helyzete folytan

.0,

Goodhart, Keating, Muennich, Renault és Shin [2001]).

A bankok inszolvenciaja

A bankok kiemelt szerepét felismerve régota vizsgaljak fizetésképtelenségiiket. Cap-

rio és Klingebiel [1997] haromféle banki fizetésképtelenséget kiilonboztet meg:

e egyetlen vagy kevés szamu bank fizetésképtelensége, mely nem jelent rendszer-
kockazatot,
e nyilt bankroham

e iltalanos pénziigyi valsag (financial distress).

Azon kiviil, hogy ezek koziil a harmadikat tartja a legkdrosabbnak, megjegyzi, hogy
ez a fejlodo és felzarkozo gazdasidgokban — ahol a nyilt bankrohamot az explicit és
implicit garanciak (pl. betétbiztositasi alapok, Magyarorszagon Orszagos Betétbiz-
tositasi Alap, OBA) meggatoljak — elég gyakori. A tanulmanyban 86 fizetéskép-
telenség adatait felhasznélva vizsgaljak meg ezek okait és kovetkezményeit, illetve,
hogy milyen hatosagi reakciok sziilettek. Arra jutottak, hogy kevés korméanyzat rea-
gélt jol a bankok fizetésképtelenségére, és hogy olyan szabalyozés kialakitédsara lenne
sziikség, amelyik lehet&vé teszi a bankok szamara, hogy a sokkokat jobban kezeljék.
Végezetiil megallapitjak, hogy a bankarok azért nem vették figyelembe terveikben a

gazdasagi sokkokat, mert az elégtelen 0sztonzési rendszeriik nem szorftotta Gket réa.
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A bankok likviditaskezelése

Bar az illikviditast és az inszolvenciat nem konnyt egymastol elkiiloniteni, a legutob-
bi 10 évben a BIS (Bank for International Settlements) a banki likviditaskezeléssel
és szabalyozassal is aktivabban foglalkozott mar (Basel Committee on Banking Su-
pervision [2000], Basel Committee on Banking Supervision [2008|), és a pénziigyi
piacok likviditasat és a szabdlyozas hatasat is kutatta (Basel Committee on the
Global Financial System [1999]). A hazai bankok likviditaskezelési szokasairol és a
hazai pénzpiac szereplGinek motivaciojarol, kereskedési stratégidirol Csavas, Koczan
és Varga [2006] ad jo osszefoglalot. A tanulmény a hazai likviditaskezelés szempont-
jabol legfontosabb megallapitdsa az, hogy a diszkont kincstarjegyeket a piaci sze-
replék az atmeneti likviditas-tobbletiik lekotése érdekében vasaroljak és nem azért,
hogy kamatpoziciot létesitsenek, noha azok alkalmasak lennének erre a célra; vala-
mint, hogy a hazai és a kiilfoldi szerepl6k a magyarorszagi pénzpiacok koziil egyediil
az FX-swap piacot hasznaljak likviditaskezelési célra és éven beliili kamatpozicid
felvételére. A magyarorszagi bankkozi pénzpiacok fejlédésérsl Balogh és Gabriel
[2003]-ban olvashato leiras[I]

2.4. Piaci likviditas

A fejezet eddigi része azzal foglalkozott, hogy a likviditas hogyan érinti és milyen
feladatok elé allitja a vallalatokat, a bankokat és az értékpapir-portfoliok tulajdo-
nosait. A fejezet hétralév részében kifejezetten a pénziigyi termékek piacainak

likviditasaval foglalkozunk, ezért a tovabbiakban itt a likviditdson ezt fogjuk érteni.

2.4.1. A likviditas definici6ja

Az els6 nehézséget a fogalom definidlasa okozza. Szamtalan tanulmany és cikk kez-
dédik azzal, hogy a likviditas fogalma nehezen meghatéarozhato. Példaul Kyle [1985],
p- 1316.:

,» Market Liquidity” is a slippery and elusive concept, in part because it

encompasses a number of transactional properties of the markets.”

vagy a Basel Committee on the Global Financial System [1999], p. 5.

16Ez utobbi rovid dsszefoglalasa a [2.5.4) részben megtalalhato.
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y,Market liquidity is an elusive concept. While most observers would
agree whether a given market is liquid or not, it is difficult to draw up
precise definitions of market liquidity. This is because market liquidity
is multi-faceted: the definition necessarily changes depending on what

aspect one wishes to emphasise.”

Ez a masodik idézet fel is villantja ennek okat, azt, hogy a likviditas sokarct fogalom,
ezért mindenki attdl fiiggGen definidlja, hogy mit szeretne hangsilyozni. A BIS Ba-
sel Committee on the Global Financial System [1999] tanulmanya a G-10 orszagok
kézponti bankjainak és addssagkezel§ intézeteinek kozremiikodésével a likviditassal
kapcsolatban folytatott 18 kutatas eredményeit foglalja Gssze. Bar az egyes kuta-
tasokban nem hasznaljak azonos értelemben a likviditast, ezek esszencidjaként az
alabbi definiciot alkottak meg{|

2.4.1. Definici6 (Piaci likviditas (BIS)). ,,A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy
volumendi tranzakciok hajthatok végre azonnal, vagy révid iddn belil igy, hogy azok

minimalis hatdst gyakoroljanak a piaci drakra.”
Ehhez képest Fisher Black a kovetkez6képpen definidlja a piaci likviditast:

LA likvid piac folytonos piac, azaz majdnem minden mennyiséggel lehet
azonnal kereskedni, és hatékony piac, tehat kis mennyiséggel a jelenlegi
piaci aron rovid id6 alatt, nagy mennyiséggel atlagosan a jelenlegi piaci
aron hosszabb id6 alatt lehet kereskedni.T¥|

Ezt Black részletesen is kibontja. Blacknél a piac likvid, ha

1. a befektets mindig talal vételi (bid) és eladasi (ask) ajanlatot a piacon, akar-
milyen gyorsan szeretne is kereskedni, ha kis mennyiségi részvényt akar venni
vagy eladni azonnal,

2. a vételi és eladasi arfolyamok kozti spread mindig kicsi,

3. ajelenlegi piaci arhoz kozeli dtlagaron lehet nagy mennyiségekkel is kereskedni,
ha hossza id6 all rendelkezésre,

4. lehet nagy mennyiséggel kereskedni rovid idé alatt is, de akkor az ar a mennyi-
ség fiiggvényében eltér a jelenlegitsl, (minél nagyobb a mennyiség, annél na-

gyobb a diszkont vagy a prémium).

1"Basel Committee on the Global Financial System [1999], p. 13.
18Kyle [1985] idézi Fisher Black: Towards a Fully Automated Exchange, Part I, Financial
Analysts Journal, 27 (1971), 29-34. a likviditasra adott intuitiv definiciojét.
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2. A likviditas fogalma

Ebbdl vildgosan szemiinkbe tiinik, hogy a piaci likviditas fogalma sem ragadhato
meg egyetlen dimenzi6 segitségével. Ebben a részben ezeket a dimenzidkat és méré-

siik lehetGségeit fogjuk roviden attekinteni.

Csavas és Erhart [2005] megkiilonbozteti az £rtékpapirszint” és a ,piacszinti” lik-
viditast, mondvan az utobbiba csak az szamit, hogy az adott értékpapir piacan a
jelenben (napon beliil, napi szinten) milyen a likviditas, mig az elbbi szempontja-
bol az szamit, hogy a befektetd a jovében, amikor el akarja adni az értékpapirjat,

mekkora veszteséggel teheti meg.

2.4.2. Piaci struktarak

Szamos tanulméany bizonyitja, hogy az aralakulas, a likviditas, a befektetk altal el-
érhet6 hozamok és végsd soron a piac hatékonységa mind fiiggnek attol, hogy miként
épil fel az adott piac, milyen a piac struktiraja. A piaci struktira részének szoktak
tekinteni, hogy arjegyz6kon (piacvezetsk, specialisték) keresztiil vagy kozpontositott
ajanlati konyvon keresztiil zajlik-e a kereskedés, hogy a keresked6k egymassal milyen
csatornan keresztiil érintkeznek, a kereskedés folyamatos-e vagy aukcios szakaszokra
tagolodik, mennyit latnak a piaci szerepl6k az aktuélis ajanlatokbol, valamint, hogy
a piaci szerepl6k milyen informécioval rendelkeznek (minden szerepls ugyanannyit
tud, vagy vannak jol informalt szereplSk is). Ezeket a kérdéseket tette vizsgalo-
déasanak kozéppontjaba a piaci mikrostruktira (market microstructure) elmélete.lT_gI
Vizsgaljunk meg most két alapvets tipust, az drjeqyzdi piacot (quote—driven market,

price—driven market) és az ajanlatvezérelt piacot (order—driven market)!

1. Az drjegyzdi piacon a piacvezets (market maker) kozvetit a vevek és az eladok
kozott, 6k biztositjak a piac likviditasat azaltal, hogy mindenkor kdételesek
arat jegyezni, azaz valamilyen &ron kotelezettséget vallalnak arra, hogy meg-
vegyek a terméket, és valamilyen (més) aron kotelezettséget véallalnak arra,
hogy eladjak azt. A vételi arfolyam a bid, az eladasi arfolyam az ask. Ha
a bejove iigyfélmegbizast nem tudja ellentétes iranyu iigyfélmegbizasbol ki-
elégiteni, akkor a sajat készletének terhére koteles ezt elvégezni. Mivel mind
a vételt, mind az eladast biztositjak, igy kétoldali kotelezettséget vallalnak,
kétoldali arjegyzést végeznek. Ilyen elven miikodik példaul a NASDAQET], az

LSHY és a SEAQP]

19 A piaci mikrostruktira elmélettel részletesebben a fejezetben fogunk foglalkozni.

20National Association of Securities Dealers Automated Quotations, a vilag legnagyobb forgalmii
elektronikus alapu részvénytézsdéje.

21London Stock Exchange, a Londoni Ertéktézsde

22Stock Exchange Automated Quotation, az LSE kozepes nagysagi (mid-cap) részvényeinek
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2. A likviditas fogalma

2. Az ajanlatvezérelt piacon nincs kijelolt arjegyzd, az ajanlatok nyilvantartésa és
parositasa az elektronikus kereskedési rendszerben torténik. A limitdras meg-
bizasok, melyek kizarolag a megadott aron vagy annal kedvezGbb arfolyamon
teljesiilhetnek (vételi megbizds esetén alacsonyabb, eladasi megbizas esetén
magasabb aron), Osszessége alkotja az ajdnlati konyvet (order book). Piaci
dras megbizast (market order) akkor adnak a piaci szerepl6k, ha azt szeretnék,
hogy megbizasuk azonnal teljesiiljon. A piaci aras meghizasokat a kereskedési
rendszer mindig a limitaras ajanlatokkal péarositja a rendszer.@ Ezt a keres-
kedési rendszert folytonos kettds aukcionak (continuous double auction, CDA)
is nevezik, hiszen nincsenek elkiiloniils kereskedési fazisok és az aukcié két
irdnyd, tehat a vevik is egymasra licitalnak” és az eladok is, tehat egymas-
sal verseng piacvzetékként viselkednek, rdadasul mindezt egyszerre ] Ilyen
rendszert mikodtet példaul a NYSH?| a Paris Bourse és a BET

2.4.3. Ajanlati konyv

A [2.T}es tablazat az OTP részvény ajanlati konyvének egyik 2008. szeptember 1-i

pillanatat mutatja be.

2.1. tablazat. Az ajanlati konyv

bidsize bidprice | askprice asksize
526 7160 7164 100
614 7151 7165 400
500 7140 7170 272
1591 7130 7179 25
1000 7126 7180 37

Az els6 sorban a legjobb vételi ajanlatokhoz tartozo Gsszmennyiség, a legjobb vételi
ajanlati ar (best bid), a legjobb eladési ajanlati ar (best ask) és a legjobb eladési
ajanlathoz tartozod 0sszmennyiség lathato. A méasodik sorban a méasodik szinten 1éve
ajanlatok, és igy tovabb. Az aktualis jegyzett bid-ask spread a legjobb eladéasi és a

legjobb vételi ajanlat aranak kiilonbsége.

kereskedésére szolgald kereskedési rendszer.

Z3Legtobbszor a legjobb limit ajanlatokkal, de nem mindig, példaul a BET derivativ piacanak
rendszerében nem.

24 A CDA rendszer rovid leirasa megtalalhaté példaul Farmer, Gillemot, Lillo, Mike és Sen [2004],
p. 2., statisztikai modellezése Smith, Farmer, Gillemot és Krishnamurthy [2003]-ban.

2’New York Stock Exchange, a New York-i t6zsde

26Budapesti Ertéktszsde
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2.4.4. A likviditas piaca

Az ajdnlatvezérelt piacokon a limitaras megbizasok addig maradnak az ajanlati
kényvben, amig a piaci megbizasokkal nem pérositjak ¢ket, vagy vissza nem vonjak
6ket.[5_7] A limitaras megbizast adé piaci szereplék tiirelmesek, hajlandok varni, hogy
azon az aron teljesitsék a meghizasukat, amin szeretnék, mig a piaci aras megbizast

adok tiirelmetlenek, nekik az fontos, hogy azonnal teljesiiljon az ajanlatuk.

A piaci mikrostruktira elmélet szemszogébdl az ajanlatvezérelt piacokon a limit-
aras ajanlatot tevd piaci szerepl6k — akik versengé piacvezetGknek is tekinthetGk —
biztositjak a piaci likviditas kinalatat (liquidity providers), mig a piaci dras megbi-
zasokat ado szereplék keresletet tdmasztanak a likviditasra (liquidity takers). Ezen
utobbiakrol azt is mondhatjuk, hogy ,igénybe veszik” a likviditast. Az elsd csoport
szamara az az érdekes, hogy megbizasaik mennyi 1dd alatt, vagy méasképpen hany
kotésben teljesiilnek, a mésodik csoportnak elsGsorban az az érdekes, hogy tranzak-

ciojuk mennyivel mozditja el a piaci arat.

A likviditas egyfajta termékként is felfoghato, melynek kindlatat a limit ajanlatokat
tevok teremtik meg, keresletét pedig a piaci megbizasokat (market order) adok.
Természetesen meriil fel a kérdés, hogy milyen ar és mennyiség mellett lesz egyenstly
a likviditds — mint termék — piacan? Ezt jeleniti meg a [2.5}6s dbra. Egyaltalan mi

a likviditds dra? Hogyan fizeti ki ezt az arat a vevs az eladonak

Kutas és Végh [2005] tanulmanyanak alapkérdése épp ez volt, hogy miként lehet
szamszertisiteni a kereskedés explicit koltségein (példaul brokeri jutalék, t6zsde altal
felszamolt dij, letétkezels dija, stb.) tul felleps implicit tranzakcios koltségeket mint
példaul a vételi és eladasi ar kiilonbsége (bid-ask spread). A szerzok a frankfurti
Xetra-n bevezetett likviditasi mutatot adaptaltak a Budapesti Ertéktézsde rész-
vényszekcidjara és ennek segitségével szamszeriisitették a likviditas koltségét mint

implicit tranzakcios kéltséget.@

2TElvileg elképzelhetd, hogy két limitaras megbizast parositsanak, de ekkor a masodik limitaras
ajanlat jellegét tekintve tekinthetd piaci dras megbizasnak, hiszen azonnal tranzakciot idézett eld.

28 A likvidit4s mint termék keresletének és kinalatanak révid mikroskonémiai megalapozasa meg-
talalhato pl. Csavas és Erhart [2005], pp. 20-22.

29A bid-ask spread-en kiviil a mélységet is figyelembe vevé mutaté felépitéset a 2.7 es abra
mutatja.
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2.5. abra. A piaci likviditas kereslete és kinalata.

feszesség
bid-ask
spread

Csavas és Erhart [2005], p. 21. alapjan

2.4.5. Order flow

Ahhoz, hogy a likviditas dimenzidit és azok mérési lehetGségeit targyalni tudjuk,
el6szor ismerkedjiink meg az order flouf] fogalméval! Az order flow a kézgazdasig-
tan egyik legfontosabb fogalmaval, a mennyiséggel rokon, de nem azonos vele. Az
order flow elGjeles kereskedett mennyiség (transaction volume that is signed). Ha
egy piaci szerepld el szeretne adni részvényt, és ezt egy arjegyzé megveszi, akkor
az order flow elGjele negativ lesz. Az elGjel meghatarozasinal az szamit, hogy a
kezdeményez6 fél mit szeretne az eszkozzel. Ennek megfelelen, ha venni szeretne,
akkor pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdeményezett tranzakciokat Gsszegezziik,
akkor megkapjuk a nett6 order flow-t, ami lehet negativ, azaz nett6 eladési nyomast
tapasztalunk, vagy lehet poziziv, amikor netté vételi nyoméas (net buying pressure)

jellemzdé.

Hogyan tudjuk azonositani az order flow-t egy olyan piacon, ahol nincs arjegyz6?

Mekkora az order flow egy ajdnlatvezérelt piacon? Az order flow nagysaga konnyen

30Az order flow-t esetleg ajdnlatfolyamként lehetne magyarra forditani. Mivel ez a megjelslés
még nem terjedt el, ezért ebben a dolgozatban maradok a piaci szerepl6k és a magyar nyelvi
tanulmanyok legtobbje altal hasznélt order flow-nal.
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kiolvashaté a tranzakcioboél, hiszen a kereskedett mennyiség megadja; az elGjele
pedig meghatirozhatéo meg, ha megnézziik, hogy a tranzakciot ki kezdeményezte.
Lathato, hogy egy limitaras megbizis és egy piaci aras megbizas parositasakor a
limit meghizas a passziv fél, a piaci aras pedig az aktiv fél, ezért az order flow
elgjelének megéllapitdsakor a piaci dras megbizéas iranya fog donteni: ha vétel volt,

akkor pozitiv, ha eladés, akkor negativ.

2.4.6. A likviditas dimenzio6i

Kyle [1985] a likviditas altala vizsgalt aspektusait a kovetkez6 harom dimenzioban

foglalja Ossze:

1. Szorossdg (tightness)
Mekkora annak koltsége, ha pozicionkat rovid id6 alatt szeretnénk megforgat-
ni?
2. Mélység (depth)
Mekkora nagysagi order flow képes az arat adott egységgel megvaltoztatni?
3. Rugalmassdg (resiliency)

Mekkora sebességgel tér vissza az ar egy véletlen sokk utan?

Basel Committee on the Global Financial System [1999] is ezt a harom dimenziot

sorolja fel némileg eltéré tartalommal, és megtoldja egy negyedikkel:

1. Szorossdg (tightness)
Mennyire térnek el a tranzakcios arak (bid, ask) a kozéparfolyamtol (mid)?
Masképpen megfogalmazva mekkora az altalanos tranzakcios koltség (general
cost) fiiggetleniil a piaci ar szintjétsl?

2. Mélység (depth)
Mekkora nagysagi tranzakciot lehet végrehajtani anélkiil, hogy a fennall6 piaci
arfolyamot elmozditanank? Mésképpen adott pillanatban a piacvezets ajanlati
konyvében szerepld megbizasok mennyisége.

3. Rugalmassdg (resiliency)
Arra a sebességre utal, amivel a kereskedésbdl szarmazé aringadozasok elsimul-
nak, vagy masképpen annak sebessége, amivel az order flow egyensilytalansaga
helyreall.

4. Azonnalisdg (immediacy)
Az id6, ami alatt adott nagysagi porf6iot el lehet adni vagy meg lehet venni

egy meghatdrozott arsavban ]

31Mivel a Basel Committee on the Global Financial System [1999] szerint az azonnalisidg mind-
harom korabbi dimenziébo6l magaban foglal valamennyit, ezért nem érdemes kiilon dimenziénak
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2.6. abra. A piaci likviditas dimenzioi.
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Forrés: Basel Committee on the Global Financial System [1999], p. 41.

A szakirodalomban megjelenik még egy dimenzio, a szélesség (breadth), amit Kutas
és Végh [2005], p. 688. a feszesség (tightness) szinoniméjaként értelmez, tehét
a legjobb eladasi és a legjobb vételi ar kiilonbségeként. Ezzel szemben Csavas és
Erhart [2005], p. 15. a mélység (depth) kiterjesztéseként definidlja, tehat nemcsak
a legjobb &rszinteken talalhato ajanlatok mennyisége, hanem az ajanlati kényvben
1évG Osszes ajanlat mennyiségeként. Ez a dolgozat ebben az utobbi értelemben fogja

hasznalni a fogalmat.

Az eddigieket Osszefoglalva, a dimenzidkat statikus és dinamikus csoportba lehet

osztani:

o statikus: feszesség, mélység és szélesség,

o dinamikus: rugalmassag és azonnalisig.

Kutas és Végh [2005] kiilon dimenzionak értelmezi a szakirodalomban is hasznalt
diverzitast (diversity) is, ami a piaci befektetGk homogenitasat mutatja motivacio,
méret, esetleg informéacio, és hazai illetve kiilfoldi illetGség szerint. Idézett tanulma-
nyukban a BET-re bevezetett Budapesti Likviditasi Mértékben alapvetden a statikus

dimenziokat foglaltak Gssze egy mutatoban. Ezt mutatja a es abra.

A as abra azt mutatja, hogy a likviditas dimenzi6i hogyan jelennek meg az
ajanlati konyvben. A feszességet a bid-ask spread, a mélységet a legjobb szinten
1év6 ajanlatok 6sszmennyisége, a szélességet az ajanlati konyvben 1év6 Osszes eladasi

vagy vételi ajdnlat 6sszmennyisége adja meg. A szerz6k a kumuldlt ajanlatok és a

tekinteni.
32Keésziilt Csavas és Erhart [2005], p. 17., von Wyss [2004], p. 6. és Ranaldo [2001], p. 13.
alapjan.
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2. A likviditas fogalma

2.7. abra. A Budapesti Likviditasi Mérték felépitése.

vétel ISR 2 cladas
ajdnlati drrés
s[a]a]2]1 . 1[2]3]4]s
. \

Elad6i mepbizis Vételi megbizis P>
areltérs likviditdsi | likviditisi dreltérs
hatds prémium prémium hatds
eladds implicit kolisége vétel implicit koltsége

)

\ ﬁ

Pozicidvalialds teljes implicit kolisége

Forras: Kutas és Végh [2005], p. 690.

az arterjedelem altal meghatarozott egyenes meredekségét arérzékenységnek vagy
helyenként arrugalmassagnak nevezik. En arérzékenységnek fogom hivni, mert a
rugalmassag a likviditas rugalmas dimenzi6ja, ami arrél ad informéciét, hogy az
ar egy sokk utdn milyen gyorsan tér vissza valamilyen egyenstlyi szintre, ez pedig
az ajanlati konyvbél szamolhato statikus mutatd, ami azt mutatja meg, hogy az
ajanlati konyv teljes kitisztitasa esetén mekkora ajanlat tériti el egy egységgel az

arat.

2.4.7. Likviditasi mutatdok

Lathattuk, hogy még a piaci likviditas fogalma sem ragadhato meg kénnyen, egyet-
len szempont szerint, egy mutatéval, hanem csak tobb dimenzi6 segitségével. Sajnos
azzal sincs szerencsénk, hogy az egyes dimenziokban egyértelmien, egyetlen mutato-
val meg lehetne mérni a likviditast. Vannak olyan mutatok, amik egy-egy dimenziot
szamszertsitenek, ezeket egydimenzios (one-dimensional) El mutatoknak hivjuk és
vannak tobbdimenzits, kompozit mutatok isﬁ Az egydimenzidés mutatokat von

Wyss [2004] az alabbiak szerint csoportositja:

1. Volumen tipusi mutatok

33Lasd von Wyss [2004], p. 9.
34lyen péld4ul a BLM is. Lasd Csévés és Erhart [2005], p. 25.
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2.8. abra. A piaci likviditas dimenzioi az ajanlati konyvben

az egyenes meredeksége az eladasi arérzékenységet mutatig—>
p A
eladasi mélység

feszesség
bid—-ask spread
eladasi szélesség

vételi szélesség

vételi mélység

\az egyenes meredeksége a vételi arérzékenységet mutatja

‘ limitaras vételi ajanlatok kumulalt mennyisége ‘ limitaras eladasi ajanlatok kumulalt mennyisege

példaul: kereskedett mennyiség (trading volume),

forgalommal vagy mennyiséggel stlyozott atlagid6 vagy tranzakcios id6-

koz (volume weighted duration)[?]

forgalom (turnover),

értékkel silyozott atlagidd vagy tranzakeios idskoz (capital weighted dura-
tion 9]

e mélység (depth), logmélység (log depth), dollar-mélység (dollar depth)
2. 1dd tipusi mutatok

e egységnyi iddre juto tranzakciok szama (number of transactions per time

unit),

e tranzakciok kozti varakozasi id6 (waiting time between trades),

e egységnyi iddre jutd megbizasok szama (number of orders per unit time)
3. Spread tipusi mutatok

e nominéalis spread, jegyzett spread (absolute spread, quoted spread),

e log nomialis spread (log absolute spread),

e relativ spread (relative or proportional spread) — lehet a kozéparfolyam-

hoz vagy a legutobbi tranzakciohoz is viszonyitani,

35Lasd Gouriéroux, Jasiak és Le Fol [1999], ezt von Wyss [2004] volumen atlagidénak (volume
duration) hivja.

36Lasd Gouriéroux et al. [1999], ezt von Wyss [2004] forgalom atlagidének (turnover duration)
hivja.
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e a logarfolyamok relativ spread-je (relative spread of log prices),
e tényleges spread (effective spread) E]
e relativ tényleges spread (relative effective spread) — ezt is lehet a kozép-

arfolyamhoz vagy az el6z6 tranzakcié arfolyamahoz viszonyitani.

Ebbdl a felsorolasbdl is lathato, hogy még a csoportositias sem egyértelmt, hiszen
példaul egy volumen tipust mutato egy idSegységre jutd volument, forgalmat ragad
meg, aminek reciproka mar tekintheté akar id6 tipusi mutatonak is. Hasonloan jol
latszik, hogy Gouriéroux et al. [1999] tranzakcios id6koz mutatoi is kapesolodnak az
id6ho6z és a volumenhez is. A tobbdimenzi6s, kompozit mutatéknak jo felsorolasat
adja von Wyss [2004], pp. 16-22.

Cséavas és Erhart [2005] a likviditasi mutatokat i) a tranzakcios koltségeket meg-
ragado, ii) a volumen tipusi mutatok, iii) a aralapi mutatok csoportokba osztja.
A részletes felsorolast (A.1]) tartalmazza. A [2.2}es tablazat a kiilonbozd likviditasi

mutatokat a likviditasi dimenziok segitségével csoportositja.

2.2. tablazat. A likviditas dimenzidinak mutatoi.

dimenzié mutato
feszesség bid-ask spread, koncentracio
mélység legjobb arakhoz tartoz6 mennyiségek, forgalom,
atlagos iigyletnagysag, koncentracio
szélesség Osszes ajanlat mennyisége, kereslet—kinalat arrugalmassaga

rugalmassdg arhatasmutatok
azonnalisdg  lzletkotési gyakorisag, forgalom
Forras: Cséavas és Erhart [2005], p. 19.

2.4.8. Arérzékenység és arhatas

A pénziigyi piacokon az arak a kereskedés hatasara folyamatosan valtoznak. A piaci
szerepl6k és a szabalyozo hatdsagok szidmara egyarant érdekes, hogy egy pillanatban
adott nagysagi tranzakcié6 mennyivel valtoztatja meg a piaci arat. A kereskedés-
ben részt vevék szamara azért fontos, mert a teljesiilt tranzakcio (executed order)
atlagara ettdl fiigg. A szabalyoz6 hatosdgok szaméra azért fontos, mert arrél ad in-
formaciot, hogy a piac mennyire tekinthetd stabilnak, a megfigyelt piaci &r mennyire

mérvado.

37S€fft :\ Dt —piw |
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Arérzékenység

Azt mar lathattuk, hogy a piac mélysége valaszol arra, hogy mekkora megbizas moz-
ditja el egy egységgel a piaci arat. Masik irdnybol is feltehets a kérdés: egyetlen
egység megbizas mekkora drelmozdulast okoz? A limit ajanlatokra ennek a kérdés-
nek nem sok értelme van, mert kités, azaz tranzakcio csak ,tévedésbél” van limitaras
meghizasbol, olyankor, amikor a megadott limit az aktualis ajanlati konyv tilolda-
lan megtalalhat6. Ezért ezt a kérdést igy csak a piaci aras megbizasokra vizsgaljuk.
Statikus modon megkdzelitve a kérdést az kovetkezs fogalmat tudjuk Gereben és
Kiss [2006] alapjan definialni:

2.4.2. Definici6 (Arérzékenység). Az ajdnlati kdnyv teljes kitisztitdsa esetén eqy-

ségnyi pract dras ajanlat mennyivel mozditand el az drfolyamot.

Az alacsonyabb érték nagyobb piaci likviditasra utal¥| Lathato, hogy az arérzé-
kenység nem szimmetrikus abban az értelemben, hogy az egységni vételi ajanlat
nem feltétleniil annyival noveli az arat, mint amennyivel egységnyi eladési ajanlat
csokkenti. Az EUR/HUF bankkozi devizapiacon példaul a mutato szokasos mérték-
egysége forint /millio eur6, hiszen a miniméalis egység egy milli6 eurd. Az arérzékeny-
ség mutatd ugy szamolhato, hogy az ajanlati drak és a kumulalt mennyiségek altal
meghatarozott egyenesek meredekségét kiszamoljuk. A [2.9es abran lathato, hogy
az ajanlati konyv teljes jellege és igy az egyenesek meredeksége, tehit az arérzékeny-
ség is nagyon kiilonb6z6 lehet attol fiiggden, hogy nyugodt vagy turbulens idgszakot
vizsgalunk. Turbulens idGkben az ajanlati konyv kiszaradhat, amit a nagy arter-
jedelemben felhalmozodott kevés ajanlat és a vételi és eladasi arérzékenység eltérd

nagysaga mutat.

Az arérzékenység ugyan megmutatja, hogy egységnyi piaci megbizas hany egységgel
mozditana el a piaci arat, de csak két korlat figyelembe vételével hasznalhato. Egy-
részt statikus, hiszen az ajanlati konyvrél készitett egyetlen pillanatfelvétel alapjan
szamithato, masrészt feltételezi, hogy a teljes ajanlati kdnyvet kitisztitja a megbizas,
azaz a meghizas olyan nagy, hogy a megfigyelt (egyik oldali) ajanlati szintek Osszes

limitaras megbizasa kikeriil az ajanlati kdnyvbdl.

38Hasonl6 fogalom a mikrodkondmidban szokdsos drrugalmassag, ami azt mutatja meg, hogy
az ar egy szazalékos megvaltozasa hany szazalékkal valtoztatja meg adott termék keresletét vagy
kinalatat.
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2.9. dbra. Az OTP ajanlati konyvének mélysége és szélessége
2008. november 14-én 11 6ra 30 perc 49 mp-kor

P . kinalat arérzékenysg
Slet arérzékenysége

Mennyiség

vételi mélység

eladasj

2806 2808 2810 2812 2814 2816 2818
Ar
bid—ask spread

Gereben és Kiss [2006], p. 21. mintéjara.

Arhatasfiiggvény

Ha a meghizasok arfolyamra gyakorolt dinamikus hatésat akarjuk megvizsgalni, ak-
kor az order flow és az arfolyamvaltozas kapcsolatat kell megvizsgalnunk (lasd pél-
déul Tori, Daniels, Farmer, Gillemot, Krishnamurthy és Smith [2003], Smith et al.
[2003], Lillo, Farmer és Mantegna [2003|, Farmer et al. [2004]|, Farmer és Zamani
[2008]).

2.4.3. Definicié (Arhatasfiiggvény). Az order flow (a tranzakcick eldjeles nagysdga,)
és az dltaluk okozott drvdltozas kapesolatdt mutatja meg az drhatdsfigguény (market

impact function, price impact function).

Az arhatas (price impact) vagy piaci hatas (market impact) altalanos formalis defi-

nicioi Bouchaud, Farmer és Lillo [2008] alapjan:

e A piaci hatas megegyezik a hozam feltételes varhato értékével
I(V.)) = B[R | V.1].
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ahol az 7 piaci hatas (market impact) a V nagysagu tranzakcio hatasara [ idén
beliil varhaté arelmozdulds. Tehat a hozam varhato értéke azzal a feltétellel,
hogy V' nagysagi megbizas teljesiilt és [ id6 mulva vizsgaljuk az arfolyamval-
tozast.

e Szamos elemzés feltételezi, hogy a tranzakcié nagysaganak, V-nek és az id6-

horizontnak, [-nek a hatasa fiiggetlenithets, ezért
Z(V,1) = S(V)R(I)

A szakirodalom meg szokta kiillénboztetni egymastol az egyedi tranzakcick drhatdsd-
nak vizsgélatat és az aggregalt tranzakciok arhatasanak vizsgalatat. Az ajanlatvezé-
relt piacokon azt talaltdk, hogy az egyedi tranzakciok drhatasfiiggvénye a mennyiség
konkéav fiiggvénye, ami gyorsan névekszik kis méreti tranzakciok esetén és lassab-
ban nagy méretii megbizasoknal. Lillo et al. [2003] volt az els¢ tanulmany, amelyik
konkrét fliggvényformat illesztett az a NYSE 1000 részvényének TAQ adataira és
azt talalta, hogy az arhatasfiiggvény alakjat
gv¥

Elr|v] = ~
jolirja le, ahol F [r | v] a hozam varhato értéke feltéve, hogy a tranzakci6 v nagysagu
volt, a 1 (v) kitevs fligg a mennyiségtsl, mégpedig 0,5 koriil van kis mennyiségekre
és 0, 2 koriil van nagy tranzakciokra, A\ részvényspecifikus likviditasi paraméter, ami

egyértelmten fiigg a piaci kapitalizaciotol, M-t6l: A ~ M? és § ~ 0, 4.

A konkavitast azzal magyarazza Lillo, Mike és Farmer [2005], hogy a befekteték az
ajanlati konyv ,taloldalatol”, azaz az ellentétes irdnyd meghizasoktol fiiggGen adnak
megbizésokat. Akkor mernek nagy megbizist adni, ha az ellentétes oldalon sok a
megbizas, mert akkor igy csak kicsit mozdul el az 4r. Ha kevés az ajanlati konyvben

az ajanlat, akkor nem adnak egyszerre nagy megbizést.

Az aggregdlt tranzakciok drhatdsdra legtobbszor fél ords idSkozoket aggregalnak,
de elgfordul 5 percestél tobb, mint hdrom o6ras intervallum is. Bar a megfelel6
fiiggvényformak gyakran eltérnek, a 0,5 koriili ¢ egyiitthaté gyakran megjelenik
(Lasd péld4aul Bouchaud et al. [2008]).

Jelolje v, a t iddpillanatban lezajlott kereskedés mennyiségét, ry = log(pii1/pi) a
hozza tartoz6 loghozam, ahol p; a részvény ara a t idGpillanatban. Legyen QQn =
ZiNzl et + 1vy4; a t pillanatban kezd6dé N darab tranzakcid aggregalt mennyisége

és Ry = Zf\il riy; az aggregdlt loghozam. Ekkor a mennyiségre nézve feltételes
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atlagos piaci hatas az alabbi:

R(Q,N) = E[Ry | Qn =],

azaz a () elGjeles mennyiségre vonatkozo varhaté hozam. Lathato, hogy ez fiigg
Q-tol és N-t6l, a tranzakciok szamatol is. A kutatasok azt mutattdk, hogy az
arhatas fiiggvény egyre laposabb lesz, tehat egyre inkdbb lineéris lesz, ha noveljiik

az aggregalando tranzakciok szamat, amit a es dbra meg is mutat.

2.10. abra. Aggregalt piaci hatas (arhatas).

-12 - —05 D4 03 -02 -01 0 01 02 03 04 05
-6 -4 =2 0 2 4 6
;

v x 10" N

Forras: Bouchaud et al. [2008], p. 35.
Az abrik az 1, 8, 64 és 512 tranzakci6 arhatdsat mutatjak. A szemléletes
abrazolhatésag kedvéért az elsd abran minden esethez egy-egy konstans hozamot
adtak, a masodikon pedig minden N-re adtskilaztik a tengelyeket.

Az arhatésfiiggvény — és ezzel szorosan Osszekapcsolodva az ajanlati konyv — vizsga-
lata az extrém hozamok természetének jobb megértéséhez is elvezetett. Az elmilt
években szamos cikk (példaul Farmer et al. [2004], Weber és Rosenow [2004]) fog-
lalkozott a kérdéssel, és azt talaltdk, hogy az extrém arelmozdulédsokat elsGsorban
nem a nagy meéretli tranzakciok okozzak, hanem inkadbb az ajanlati konyvben 1évé

piaci likviditasra — pontosabban annak hidnyéara — vezethet6k vissza.

A magyarorszagi piacok esetén Gereben és Kiss [2006] a mikrostruktira elmélet
irodalma alapjan vizsgalta az arhatasfiiggvényt a bankkozi EUR/HUF devizapiacon.
Az arfolyam logaritmikus valtozéasa és az order flow kozott az alabbi, (2.4)-es linearis

regressziot becsiilte meg:
100 - dlog(er) = ¢+ - 0f;/100 + ;. (2.4)

A kapott 33%-o0s R2, 0,42-es f3, erre vonatkozo 20, 8-as z érték és 43,3-as I sta-
tisztika azt mutatjak, hogy az order flow az EUR/HUF piacon is jol magyarazza az

arfolyamvaltozast.
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2.4.9. Aggregalt piaci likviditasi index

Bar a dolgozatnak nem tud célja lenni a likviditds minden mérési modszerének tel-
jeskort bemutatasa, mindenképpen emlitést kell tenni a Magyar Nemzeti Bank altal
szamolt aggregalt piaci likviditasi indexr6l, mely a magyar pénziigyi piacok likvidi-
tésat szamszertsiti. Pales Judit és Varga Lorant a 2008. aprilisi MNB-Szemlében
(Pales és Varga [2008]) el6szor roviden bemutatjak a piaci likviditas fogalmat és di-
menzidit, majd ismertetik a Bank of England és az Europai Kézponti Bank kompozit

likviditasi mutatdéinak modszertanét.

Az MNB éaltal szamolt mutatdé azon négy hazai pénziigyi piac likviditasat szam-
szeriisiti, melyek méretiiknél fogva a érdemi likviditasi kockézatot jelenthetnek a
hazai bankszektor szamara. Ezek a kovetkez6k: EUR/HUF azonnali devizapiac,
USD/HUF FX-swap piac, a magyar dllamkdtvények mdsodlagos piaca és a fede-
zetlen bankkézi pénzpiac. A piaci likviditas harom kijelolt dimenzidjat (feszesség,
rugalmassdg és mélység) négy (1, 1 és 2) mutatod segitségével szamszertsitik mind a
négy piacon (6sszesen 16 mutato), amibdl késziil négy likviditdsi részindex: a bid-ask
spread mutato, az Arhatasmutato, az atlagos ligyletméret mutatoé és az tigyletkotések

szdma mutat6. A négy részindex végiil az aggregdlt likviditdsi mutatéban &ll Ossze.

A 16 kiilonb6z6 mutatd mindegyikét gy hatarozzak meg, hogy a magasabb érték
nagyobb likviditast jelentsen, majd az id&sorokat az id6szak atlagainak segitségével
normaljék. A részindexek elkészitése sordn az egyes mutatok silyozatlan atlagat sza-
mitjak ki, végiil a részindexekbdl az aggregalt piaci likviditasi mutato is silyozatlan
atlagként 4ll els [

A 2005 marciusatol 2008 marciusaig tarto idészak adatai alapjan szamolt aggregalt

likviditasi mutatobdl levonhato f6bb kovetkeztetések:

e A hazai pénziigyi piacok likviditasa trendszerten emelkedett 2006 kozepéig.

e Mind az amerikai jelzalogpiaci valsag 2007. augusztus-szeptemberi kirobba-
nasakor, mind a 2008. maércius eleji nemzetkozi és hazai allampapir-piaci
turbulenciakor a hosszia tava atlag ala esett az aggregalt likviditési mutato
értéke.

e A 2008. maérciust megeléz6 fél év likviditasanak csokkenése elsGsorban a fe-
szesség csokkenésében, vagyis a kereskedés implicit koltségének emelkedésében
mutatkozott meg, mig a piaci forgalom — igy a piac mélysége — nem cstkkent

jelent6s mértékben.

39Ez a modszertan megfelel a BoE és az EKB gyakorlatdnak. A stlyozatlan atlag hasznélatat
tamasztja ala az is, hogy nem all rendelkezésre olyan informacié, ami alapjan mas salyok indokoltak
lehetnének.
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e A 2008. mércius eleji allampapir-piaci likviditas csokkenése nem hagyta érin-

tetleniil a tobbi piacot sem; a feszesség a tébbi piacon is visszaesett.

A részindexeket és az aggregalt mutatot 2008. marciusa 6ta is szamoljak, és az MNB

Stabilitasi jelentésének piaci likviditassal foglalkozd fejezetében elemzik is.

2.5. HAlozatelmélet és likviditas

A dolgozat eddigi részében a pénziigyi piacok likviditasat hagyomanyosnak tekint-
hetd eszkozokkel vizsgalta. Az elmult években a komplex rendszerek eszkoztarat
a gazdasig teriiletén is elkezdték alkalmazni, ami kiilondsen a piacokat szabalyo-
20 testiiletek érdeklédését keltette fel. Benedek, Lubloy és Szenes [2007] példaul a

halézatelmélet banki alkalmazhatosagat vizsgalja.

Ebben a részben — elkészitends a b fejezetet — Osszefoglalok néhany, a pénziigyi
piacokat grafelméleti és halozatelméleti eszkozokkel vizsgald cikket és roviden be-

mutatom a magyarorszagi pénzpiacokat.

A likviditas halozatelméleti és grafelméleti vizsgalata nem elsGsorban az egyes pénz-
igyi instrumentumoknal, hanem a pénziigyi rendszer egészének tanulmanyozasanal
jelenik meg. Természetesen az egyes értékpapirpiacok likviditdsdnak vizsgalata és

kiilondsen a kiilonb6z6 értékpapirok likviditasdnak kapcsolata, azok egyiittmozga-

-----

.....

években jelentds fejlédést produkalé halozatelméleti eszkoztarat felhasznalni.

Az eszkoztar bemutatasa céljabol az alabbiakban harom cikk, Lubloy Agnes: , Topo-
logy of the Hungarian large-value transfer system” (Lubloy [2006]), Morten L. Bech
és Enghin Atalay: ,,The Topology of the Federal Funds Market” (Bech és Atalay
[2008]) és Soraméki és tarsai: ,The Topology of Interbank Payment Flows” (So-
raméki, Bech, Arnold, Glass és Beyeler [2006]) modszereit és empirikus eredményeit

ismertetem roviden.

2.5.1. A VIBER topoloégiaja

Lubloy Agnes 2004-ben mar végzett egy vizsgalatot a magyar bankkozi fedezetlen
depo piacon (,Dominohatas a magyar bankkozi piacon”, Lubloy [2005]), ahol azt
vizsgalta, hogy miként hatna egy-egy piaci szerepld cs6dje a piac egészére. Az itt

alkalmazott praktikus modszertant hasznalja fel kbvetkezd tanulményaban, melyben
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a magyarorszagi valos ideji bruttd elszdmolasi rendszert, a VIBER-t irja le statiszti-
kai és grafelméleti modszerekkel. A kutatés célja a rendszerkockazat (systemic risk)

vizsgalata; konkrétan két kérdésre keres és taldl valaszt a szerzd:

1. Idében stabilnak tekintheté-e a VIBER struktiraja?
2. Mely intézmények tekinthetGk rendszerkockazati szempontbol kulcsfontossé-

ginak?

A Magyar Nemzeti Bank altal iizemeltetett VIBER rendszer célja, hogy a bankok
kozotti, nagyosszegl, siirgés — és viszonylag ritka — atutalasokat valés idében le-
bonyolitsa. Mivel bankkozi rendszerrsl van szo, ezért a rendszerben részt vevok, a
piaci szerepldk szama csekély (a vizsgalat ideje alatt 35) ahhoz, hogy komolyabb
halézatelméleti modszereket lehessen alkalmazniff) A szerz6 ezért az alapfoki leird
statisztikakon kiviil grafelméleti mutatokat, mégpedig elsGsorban kdzpontisdg (cent-

ralitdsi) indexeket (centrality measures) szamszeriisit.

P

a graf cstcsai, az utalasok pedig a graf élei, azaz két csics kozott van él, ha az egyik
bank utalt a masiknak. Mivel az utalasok iranyulhatnak az egyik banktol a mésik
felé és forditva is, ezért a kialakulo graf vagy grafok iranyitott élekkel rendelkeznek.
A rendszer strukturijanak stabilitdsat a kozpontisag indexek grafikus megjelenité-
kapcsolatok és azok forgalménak szdmszertsitésével vizsgalta. A rendszerkockazat
értékelésekor a szerz6 abbol indult ki, hogy lLikviditdsi vdlsdg akkor alakulhat ki,
amikor egy bank nem teljesiti a fizetési kotelezettségét, és ezzel a partnerbankok

tevékenységének finanszirozasa veszélybe keriil.[ir]

A bankok rendszerkockazati fontossaganak megitélésében a szerzé halozati kritériu-
mokat hasznal. A grafelméletben a csicspontokat rangsorolni lehet a kdzpontisaguk
alapjan. A fizetési rendszer (payment system) szempontjabol a cstcsokat az alabbi-

ak jellemzik:

e Az intézmény sok masik intézménnyel bonyolit fizetési tranzakciot.

e Az intézmény fizetési forgalma nagy.

40Ekkora hélozat esetén példaul a kézponti mag (GSCC, giant strongly connected component),
a GWCC (giant weakly connected component), a BE kontinens (GIN, giant-in-component) és
a KI kontinens (GOUT, giant-out-component), csévek (tendrils) és szigetek (DC, disconnected
components) azonositasa és vizsgalata nem mond sokat.

#1TL4sd Leinonen és Soramiiki [2003]

,In the context of payment and securities settlement systems, systemic risk refers to
the risk that the failure of one participant in a system to meet its required obligations
causes other participants to be unable to meet their obligations when due.”
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e Az intézmény illikviditasa sok partnert érintene kozvetleniil vagy kozvetve;
illetve sok masik bank illikviditésa érintené kdzvetve vagy kozvetleniil.
e Az intézmény partnerei maguk is fontos bankok.

e Az intézmény rajta van sok lehetséges fertGzési titvonalon.

A VIBER fizetési rendszer topologiajat az alabbi kdzpontisag mutatok kiszamitasa-

val vizsgélja meg:

e fokszam centralitds (in- and outdegree centrality) — a kapcsolatok szamat mu-
tatja.

e silyozott fokszdm centralitds (valued in- and outdegree centrality) — az elsza-
molasi pozicié6 méretére utal

o szomszédsdgi centralitds (in- and out-prozimity centrality) — a tobbi pénziigyi
intézménytsl szamitott tavolsagat mutatja.

e rang centralitds (rank centrality) — a kimend és bejovs utalasok segitségével
akkor tart egy intézményt fontosnak, ha sok mésik fontos intézménnyel van
kapcsolata.

o kizottiség centralitds (betweenness centrality) — a pénziigyi intézmény héaloza-

ton beliili helyét definialja.
A kozpontisag mutatok nem teljes felsorolasat a (A.2)-es fiiggelék tartalmazza.
A kutatés megallapitja, hogy

1. a VIBER strukturalis jellemz6i id6ben allandonak tekintheték, valamint
2. sikeriilt a rendszerkockézati szempontbol kulcsfontossagu szerepléket azonosi-

tani.

A topologia stabilitasat jellemzi, hogy ugyan csak a kapcsolatok 30 szazaléka Aal-
land6, mégis ezen bonyolodik le a fizetési forgalom kozel 90 szézaléka. A kézponti
szereppel bird szereplk pedig érdekes moédon nem a mérlegf6osszeg vagy szavatolo
t6ke szempontjabol legnagyobb bankok voltak, hanem az USD/HUF FX swap piac

aktiv szerepldi.

2.5.2. A Federal Funds piac topolégiaja

Bech és Atalay [2008] a federal funds (szovetségi pénz) piac halozati topologiajat
vizsgaljak, ami kozponti helyet foglal el a pénziigyi rendszer likviditasdnak biztosi-
tdsdban. A téma aktualitdsat az elmalt idészak folyamatainak ismeretében nem kell

kiilonosképpen indokolni.

A vizsgalathoz egyediilallban hatalmas adatbazist hasznaltak fel, melyben a Federal
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Reserve (teljes nevén Federal Reserve System, sz6 szerint Szovetségi Tartalék Rend-
szere, az USA kozponti bankrendszere, a kbzponti bank szerepét betoltd intézmény, a
tovabbiakban itt Fed) altal mikodtetett Fedwire elszamolorendszer tranzakeio szint
adatait tartalmazza 1997-t61 2006-ig. A federal funds piac az azonnal rendelkezés-
re 4llo tartalékok a Fed-nél. Ebben a rendszerben a folos likviditassal rendelkezs
bankok hitelt tudnak nytjtani a finanszirozési sziikséglettel bir6 tarsaiknak, akik
igy képesek tartalékolasi kotelezettségeiknek eleget tenni. A cikkben a federal funds
piacot azonositjak a Fedwire rendszerben lebonyolitott overnight hitelekkel, amit
két okkal magyaraznak. Egyfeldl, a federal funds piacon vannak hosszabb lejarata
iigyletek is, a tranzakciok nagy része mégis overnightff] ugyanakkor részaranya vi-
szonylag alacsony. Masfel6l az overnight tligyletek kozott is vannak olyanok, melyek
nem tartoznak a federal funds piachoz[?| ezek a tranzakciok mégis az integralt piac
részének tekinthetsk [

A kutatas soran azt talaltak, hogy a federal funds piac ritka (sparse), rendelkezik
a kis vilag tulajdonsaggal (small world phenomenon) és disasszortativ (disassorta-
tive), tovabba a kozpontisag mutatokat alkalmasnak talaltak a hitelek kamatlaba-
nak el6rejelzésére. A fokszam-eloszlas ugyan vastag széli (fat-tailed), tehat sok
bank rendelkezik kevés kapcsolattal és néhédnyuk sokkal, mégsem feltétleniil — a méas
halozatokra igen jellemzé — skalafiiggetlen eloszlas irja le legjobban. A halozatbol
szamolt mutatok segitettek megmagyarazni a kis bank — nagy bank dichotémiét,

miszerint altalaban a kis bankok hitelezik a nagyobbakat.

2.5.3. Az USA bankkozi piacanak topologiaja

Soramiki et al. [2006] az Egyesiilt Allamok bankkézi atutaldsait vizsgalta halozat-
elméleti eszkozokkel. A bankkdzi atutalasok halozatat a Fedwire valos idejid brutto
elszamolasi rendszer (real-time gross settlement system) adatatainak felhasznalasa-
val készitették el. Mivel a piac résztvevsinek szama kell6en nagy (9500 bank), ezért

a komplex rendszerek modszertanat megfelelGen fel lehetett hasznalni.

A vizsgalat kozponti kérdése az volt, hogy vajon mennyire rugalmas az amerikai
pénziigyi rendszer, és kiilonosképp hogyan reagél az olyan extrém helyzetekre, mint
a 2003. augusztus 14-i Eszak-amerikai aramkimaradas vagy a 2001. szeptember

11-i terrortamadés. A cikk jelen dolgozat szempontjabol legfontosabb eredménye az

42Nem elhanyagolhat6 tény, hogy ezeket lehet viszonylag konnyebben azonositani, hiszen a hitel
Osszegét és egy méasnapi, az aktuédlis federal funds kamatldbnak megfelels Gsszeggel megnévelt
mennyiséget kell parositani.

13 Akar a fele is: Bech és Atalay [2008] p. 4.

4 Ppealdaul a koztiik 1évs spread fél bazispontnal is alacsonyabb.
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volt, hogy szignifikdans kiilonbséget mutatott ki a halézati mutatok normal piaci és
sokk utani értékei kozott ]

2.5.4. A magyarorszagi pénzpiacok

Mivel az [l fejezetben az egyik magyarorszagi pénzpiacot, a fedezetlen depo pia-
cot fogjuk megvizsgalni, ezért az aldbbiakban a magyarorszigi bankkozi pénzpiac
szegmenseit tekintjiik at elsGsorban Balogh és Gabriel [2003| alapjan. Mig az euro-
zoéndban 2000-ig a bankkézi pénzpiac hdrom szegmense koziil a fedezetlen bankkizi
hitel-betét iigyletek piaca volt a dominans, addig 2001-ben mér a wvisszavdsdrldsi
tigyletek piaca, a repopiac valt a legjelent&sebbé és az FX-swap piac maradt nagy-
sagrendileg kisebb, mint az el6z6 ketts. Mindezzel szemben Magyarorszagon a de-
vizaliberalizaciot kovetGen kialakuld likvid és rugalmas FX-swap piac egyértelmiien

dominal és a repo piac eltorpiil a masik kettd mellett.[igl

A fedezetlen depo piac fejletlenségére magyarazatot adhat, hogy a sziikiilé jegyban-
ki kamatfolyoso kovetkeztében a jegybanknal elhelyezett egynapos betétek vonzereje
megndtt, amit az is érzékeltet, hogy a kozponti banknal elhelyezett betétek alloma-
nya atlagosan harmada a bankkozi kihelyezések dlloméanyanak. A devizaliberalizaci-
ot kovetGen emelkedett a kiilfoldi szereplkkel kotott fedezetlen {igyletek forgalma,

¢és a tanulmany idejére elérte a szegmens forgalmanak 15-20%-at.

Az eur6pai és a magyar pénzpiaci eszkozok futamidejét Osszevetve azt tapasztaltak,
hogy mindenhol jellemz&ek az egy honapnal révidebb lejarati ligyletek. Kiemelendd,
hogy a depo piacon az egy napos betétek ardnya 80-90%, és hogy az FX-swap piac
esetében a hazai piacon nagyobb a révidebb futamideji tranzakciok aranya, mint az
Euro6pai Unioban. Mig magyar szerepldk kilfoldiekkel (nem-rezidens) kotott tigyletei
a piac 90%-at teszik ki az FX-swap piacon, addig a rep6 és depo piacon ez az arany
20% alatt marad.

A magyar pénzpiacok koncentrdltabbnak tekintheték, mint az eurézona pénzpia-
cal, egyediil az FX-swap piac koncentraltsdga nem tér el nagysagrendileg. Ennek
egyik oka a piac kis mérete és a szereplék alacsony szama, ami a frissen csatlako-
zott orszagokban hasonl6 képet mutat. A hazai piac érdekessége, hogy a tanulmany

elkésziiltekor inkdbb altaldnos likviditasbdség jellemzi, aminek eredménye, hogy a

45 Csomopontok szadma (size), kapcsolatok szama (number of links), dsszekapcsoltsag (connecti-
vity), reciprocitas (reciprocity), atlagos fokszam (average degree), két pont kozti atlagos tavolsag
(average path length), atlagos ekcentricitas (average eccentricity) és klaszterezettség (clustering
coefficient).

46 Az Eurépai Unidhoz csatlakozé orszédgokban altalanosnak tekinthetd, hogy a repopiac fejletlen
és nagysagrendileg alacsonyabb forgalmu, mint a masik két pénzpiac.
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hitelfelvevéi oldal tekinthetd koncentraltabbnak, hiszen kevesebb intézmény forras-
hianyos 7]

A 2003-as tanulmany megéllapitja, hogy az FX-swap piacot dollardominancia jel-
lemzi, és hogy a teljes piac vizsgalatahoz figyelembe kell venni, hogy Londonban is
jelents forint forgalmat bonyolithatnak le. Bar a cikk az kovergenciafolyamattol és
az eur6 bevezetésétdl a forint /dollar FX-swap piac eur6/dollar iigyletté valasat és
valamelyik nemzetkozi pénziigyi kozpontba valo athelyez6dését varta, 2009 elején
azt lathatjuk, hogy a konvergencia elakadésa és a pillanatnyilag nem lathaté euro
bevezetési id6pont a dollar/forint kiszorulasat és az eurd/forint iigylet elterjedését

hozta. A repé piac szintén elérejelzett fellendiilése ugyancsak varat magéra.@

47 Az aktiv oldali jegybanki szabalyozasra valo attérés utan, amikor az egész bankrendszer likvi-
ditasbssége likviditashiannyé alakul, a magasabb koncentracié valészintileg a betéti oldalon jelenik
meg.” Forras: Balogh és Gabriel [2003] p. 8.

48Forras: Beszélgetés az MNB munkatarsaival.
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3. fejezet

A piaci mikrostruktara elmélete

3.1. Bevezetés

Az eddigiekben attekintettiik a likviditas kiillonb6z6 megjelenési forméit, valamint az
el6z6 fejezetben részletesebben foglalkoztunk a pénziigyi piacok likviditasaval. Eb-
ben a fejezetben a piaci mikrostruktira elméletének alapjaival és néhany klasszikus

cikk piaci likviditéssal kapcsolatos f6bb eredményeivel ismerkediink meg.

A piaci mikrostruktira elmélete az elmilt harminc évben rendkiviil sokat fejlé-
dott. A kiterjedt elméleti, empirikus és kisérleti szakirodalmat szamos attekenté
tanulméany foglalja 6ssze. Ezek koziil mindenképp meg kell emliteni az els6 ma-
gyar nyelviit, a 2005-ben megjelent MNB-tanulmanyt (Gereben, Gyomai és Kiss
[2005]), melyben a szerzdk a jegybank nézépontjabol végzik el a devizaarfolyamok

piaci mikrostrukttira megkozelitésének rendszerezését.

Az angol nyelvii osszefoglalasok koziil kiemelkedik Madhavan [2000], amely a szakte-
riiletet a kovetkezd négy szempont szerint tekinti at: i) dralakulds (price formation),
beleértve az informacié arakba valo beépiilésének dinamikus folyamatat; ii) piaci
struktirdk és tervezésik (market structure and design), az aralakulas és a kereske-
dési protokoll kapcsolataval; iii) transzparencia (transparency); illetve iv) alkalmazds
a pénzigyek mds teriletein (application to other areas of finance), példaul eszkoz-

arazés, nemzetkozi pénziigyek és vallalati pénziigyek.

Az elmult években megjelent, a piaci mikrostruktira elméletével foglalkozd kony-
vek koziil kett6t ragadok ki. O’Hara: Market Microstructure Theory cimi kdnyve
(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 mikrostruktira elmélet devizaarfolyamokra vonatkozo alkalmazasan
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kiviil bemutatja a szakteriilethez kapcsolodo alapfogalmakat, a piaci mikrostruktira

elméleti modelljeit és a szakteriilet legfontosabb empirikus eredményeit.

Lyons e szakteriilet iranti érdekl6dését személyes élmény keltette fel a kilencvenes
évek elején. Egy devizakeresked§ baratjat meglatogatva azzal szembesiilt, hogy
a gyakorlati szakemberek a devizakereskedésben nagyon ritkdn veszik szamitas-
ba azokat a — jellemzGen — makrodkonomiai tényezdket, amikkel a fundamentalis
devizaarfolyam-modellek a devizadrfolyamok alakulasat magyarazzak. Sem a struk-
turalis modellekben dominéans inflacios ratédkat, sem a kamatlab-kiilonbozetet, sem
a folyo fizetési mérleg egyenlegeket, sem pedig a modernebb, tékepiaci megkozelités
(monetaris és portfolio alapti) meghatarozé valtozdit. Sajat tapasztalata mellett
akadémiai oldalrdl is erés impulzus érte, amikor Meese és Rogoff 1983-ban publikalt
cikkiikben (Meese és Rogoff [1983]) bemutattak, hogy a devizaarfolyamok eszkozala-
pa modelljeinek (asset approach) magyarazoereje még a nagyobb devizak esetében

is gyakorlailag nulla[] amit késébb szamos tanulmany tamasztott ala.

Ez a hatés olyannyira meghatarozo volt, hogy 2005-ben Martin D. D. Evans-szel
kozos cikkiikben megismételték az addigra ,benchmark™ké valo Meese-Rogoff vizs-
galatot és a hagyomanyos makromodell mellett egy mikrostrukttra-alapi modellel
is osszevetettek a véletlen bolyongast (Evans és Lyons [2005]). A vizsgalat eredmé-
nye szerint a mikro-modell a havi devizadrfolyamok valtozdsanak variancidjabol 16
szazalékot megmagyaraz, amivel tilteljesiti a makromodellt, s6t empirikusan olyan

jol teljesit, ahogy egyetlen mas modell sem.

3.1.1. A mikrostruktara elmélet definici6ja

Nézziik hogyan definidlja O’Hara a piaci mikrostruktira elméletet és Lyons a mik-

rostruktira 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

1L4sd a Meese és Rogoff [1983] absztraktot:

,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, dol-
lar /mark, dollar/yen and trade-weighted dollar exchange rates. The candidate struc-
tural 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.”
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analyzes how specific trading mechanisms affect the price formation pro-

cess.

,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.”rf]

Lyons kényvében az alabbi harom feltevést emeli ki mint a szakteriiletre leginkdbb

jellemz6t:

1. Informdcio: van olyan informacio, ami nem nyilvanos.
2. Piaci szerepldk: a piaci szereplSk kiilonboznek és ez hat az arakra.

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

Ha a makromodellekkel hasonlitjuk 6ssze a mikromodelleket, akkor Lyons szerint az

a két valtozo, amik a leginkabb meghatarozok: az order flow és a bid-ask spread.

3.1.2. Order flow és bid-ask spread

Az order flow a kozgazdasagtan egyik legfontosabb fogalmaval a mennyiséggel ro-
kon, de nem azonos vele. Az order flow elGjeles kereskedett mennyiség (transaction
volume that is signed). Ha egy piaci szerepld el szeretne adni részvényt és ezt egy
arjegyz6é megveszi, akkor az order flow elGjele negativ lesz. Az elGjel meghataroza-
sdnal az szamit, hogy a kezdeményezé fél mit szeretne tenni az eszkozzel. Ennek
megfelelGen, ha venni szeretne, akkor pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdemé-
nyezett tranzakciokat Osszegezziik, akkor megkapjuk a nett6 order flow-t, ami lehet

nettd eladasi nyoméas (negativ order flow) vagy nettd vételi nyomas (pozitiv order
flow).

Hogyan tudjuk azonositani az order flow-t egy olyan piacon, ahol nincs arjegyz6?
Mekkora az order flow egy ajdanlatvezérelt piacon (order-driven market)? Az ajan-
latvezérelt piacon adhatd limit megbizas (limit order), ami rogzitett ari megbizést
jelent és akkor teljesiil, ha valaki kés6bb ugyanezen az aron ellentétes iranyu tigyletet
szeretne kotni. A limitaras megbizdsok Osszességébdl épiil fel az ajanlati konyv. Az
ilyen piacon adhato piaci aras megbizas (market order) is, ami az ajanlati konyvben

szerepld legjobb ellentétes iranyd megbizasanak arfolyaméan fog teljesiilni.

2Lasd O’Hara [1995], p. 1.
3Lésd Lyons [2001], p. xi.
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Az order flow nagységa konnyen kiolvashaté a tranzakciobol, hiszen a kereskedett
mennyiség megadja; az elGjele pedig gy hatarozhaté6 meg, ha megnézziik, hogy
a tranzakciot ki kezdeményezte. Lathato, hogy egy limitaras megbizés és egy piaci
aras megbizas parositasakor a limit megbizés a passziv fél, a piaci aras pedig az aktiv
fel, ezért az order flow elGjelének megallapitasakor a piaci dras meghizéds iranya fog

donteni: ha vétel volt, akkor pozitiv, ha eladas, akkor negativ.

Az order flow azért kiemelt fontossagi a mikrostruktira elméletben, mert minden
modellben szerepet jatszik. Az order flow egyfajta transzmisszids mechanizmus ré-
sze, mégpedig annak a folyamatnak, ahogy az informacié beépiil az arba. Azok a
piaci szereplGk kezdeményezik a kereskedést és igy generaljak az order flow-t, akik
feldolgozzak a informaciot. Az[3.1}es abra Lyons [2001] alapjan az informaciofeldol-

gozas lépéseit tartalmazza.

3.1. dAbra. Az informacié feldolgozasdnak két lépése Richard K. Lyons
szerint.

Els6 1épés Masodik 1épés
order flow

Az Arjegyz6k az order

flow-n keresztiil megtud- "
—

jak a fundamentalis in-

forméciot

Forrés: Lyons [2001].

A piaci szereplsk kozvet-
leniil megtudjak a funda- —
mentalis informaciot

Az els6 lépéshen a piaci szereplGk egy része feldolgozza az informéciot, és ez alap-
jan kereskedést kezdeményez. A masodik lépésben az arjegyzd szembesiil az order
flow-val és ezt feldolgozva 0] arat jegyez. A folyamatot két tényezG bonyolitja, egy-
résztt az informalt piaci szereplékon kiviil informacioval nem rendelkezé kereskedSk
is adnak megbizast, és az order flow ezt a kett6t egyiitt tartalmazza, valamint az ar-
jegyz6hoz kozvetleniil is juthat informécié. A standard mikrostruktira-modellekben
az arjegyz6 csak az order flow-n keresztiil jut informéciohoz, ami tal erGs feltételnek

tlinhet, kivéve, ha feltessziik, hogy nyilvanosan nem elérhetd informéciorol van szo.

A masik valtozo a bid-ask spread, ami Lyons szerint meghatarozo szerepet jatszik
a mikrostruktira elméletben, mert — ellentétben més hasonloan fontos valtozokkal
— mérhets és mert kiilondsen fontos a piaci szerepldk szamara, akik a tranzakcios
koltségeiket szeretnék kordaban tartani. A harmadik oka, amiért a bid-ask spread
kiemelt figyelmet kapott, leginkabb torténeti. A szakteriilet kialakulasakor az egyik
f6 kérdés az volt, hogy a kereslet-kinalat egyensulyanak kialakulasakor a walrasi

aukcios algoritmus helyett milyen mechanizmus miikodik a gyakorlatban és ez vajon
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befolyasolja-e a kialakuld arat.

3.1.3. A walrasi aukcio

A walrasi aukci6 olyan absztrakci6, ami annak megértését segiti, hogy az arak ho-
gyan &llnak be a piactisztitd szintre, azaz oda, ahol egyensily lesz és a kereslet
megegyezik a kinalattal. A walrasi kikialté Osszegytijti az el6zetes megbizasokat,
majd ezek alapjan meghatarozza a piactisztit6 drat, amin aztan minden tranzakci6
megtorténik. A valésagban azonban ez sosem igy torténik.Valojaban — nemcsak a
pénziigyi piacokon — mindig van valaki, aki kezdeményezi a tranzakciét és a mésik
fel arjegyzéként kielégiti ezt az igényt, egészen addig, amig be nem all az 1j ar,
azaz amig a piaci szerepl6k kereskedni akarnak. A walrasi mechanizmussal szemben
itt nemcsak az (1)) egyensilyi aron van tranzakcio. Ezek a tranzakciok azért nem
egyensilytalansdgban kotott iigyletek, mert az arjegyz6 szdmara éppen rendelke-
zésre allo informécio alapjan ezek a tranzakciok mind az egyensilyi aron térténtek

meg. Igy ezek az iigyletek az arjegyzé szempontjabol racionalisak.

A piaci mikrostruktira elmélet standard modelljei ezt a viselkedést akartak model-
lezni, és ezekkel a modellekkel sikeriilt az egyetlen egyenstlyi ar szigoribb feltevé-
sét6l eljutni sokkal valosagkozelibb modellekhez, melyek az aralakulas folyamatara
vonatkozoan nem éltek olyan szigoru feltevésekkel és a vételi és eladasi arak létére
is — a tranzakcios koltségeken tilmend — magyarazatot tudtak talalni. A spread-et
magyaraz6 elméletetek azodta is a mikrostruktira elmélet egyik — de csak egyik —

fontos aga.

3.1.4. A forré krumpli

A fentiekben lathattuk, hogy a mikrostruktira elmélet egyik fokuszpontja az arala-
kulas folyamata. A kezdeti modellek kifejezetten erre koncentraltak, de a késébbiek-
ben is 1ényeges szerepet jatszott ez a szempont. A kovetkezs teriilet a devizapiacok
forgalmdnak magyarazata, ahol a szakteriilet empirikus irodalma jelentés eredmé-
nyeket ért el a kilencvenes években[] A devizapiacok a forgalmat tekintve messze
kiemelkednek a tobbi pénziigyi piac kézﬁl.ﬁ Mi magyarazza ezt a hatalmas forgal-

mat?

A mikrostruktiara elmélet szerint a ,forrd krumpli” (hot potato) jelenség lehet a for-

galom mogott. Tegyiik f6l, hogy egy iligyfél megbizast ad adott mennyiségi deviza

4Lasd Lyons [2001].
®Napi 1,5 trillio USD. Forras: Lyons [2001] p. 13.
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eladasara, amit az egyik arjegyz6 meg is vesz. Fzzel az arjegyz6 sajat szamlajan
a szandékoltnal magasabb szintre nétt az adott deviza pozicidja. Ett6l az arjegy-
z§ mar szeretne megszabadulni, ezért eladasi tranzakciot kezdeményez. Szerencsés
esetben talal egy masik iligyfelet, aki venni szeretne a devizabol, maskiilénben meg-
kezdgdik a forro krumpli” jaték. Masik arjegyzoktsl kér arjegyzést (vételi és eladési
arfolyamot), majd elad annyit a felesleges készletébdl, amennyit tud. Ekkor a tobbi
arjegyzé készlete emelkedik a kivinatos szint f6lé, ezért folytatjik a jatékot addig,
amig vételi szandéku iigyfelek fel nem szivjék az adott mennyiséget (vagy megfelels

részét) és minden arjegyz6 készlete a kivanatos szintre all be.

A fenti folyamatbol latszik, hogy egy iigyfélmeghizas az értékének sokszorosat kiteve
forgalmat képes generalni a devizapiacokon. A hatalmas forgalom okéat korabban a
spekulacioban lattdk, a forré krumpli hatas viszont az arjegyzdék kockazatkezelési
tevékenységére vezeti vissza, hiszen készletiik szintjének optimalizalésa erre utal. A
nagy forgalom abbél a szempontbdl is 1ényeges, hogy milyen informaciotartalmat
tulajdonitunk az order flow-nak, hiszen az order flow informaciotartalma attol is

fiigeg, hogy mi idézi el§ az order flow-t.

3.2. A piaci mikrostruktira elméletének irodalma

O’Hara [1995] a piacok és a piacvezet§ tevékenységének bemutatésa utan az alabbi

részteriiletekre osztva mutatja be a piaci mikrostruktira elméletének szakirodalmaét:

o Készletezési modellek (inventory models),
e Informéacidalapi modellek (information-based models),

e Optimalizalo kereskedsk (strategic trader models: informed traders, uninfor-

med traders),
e Informéacio és aralakulas (information and the price process),
e Piaci stabilitas (market viability and stability),

e Likviditas és a piacok kozti kapcsolatok (liquidity and the relationship between

markets),

e Piacok teljesitménye (issues in market peformance)

A piaci mikrostruktiara elméletének devizapiaci alkalmazhatosagat jegybanki szem-

mel vizsgalo tanulmany, Gereben et al. [2005] két nagy csoportot kiilonboztet meg.
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1. Informdcios modellek

Ezek a modellek azt tételezik fel, hogy a piaci szereplék informéaciéjukat te-
kintve heterogének, azaz vannak a piacon olyan szerepl6k, amelyek jobban
informéltak (példaul bennfentesek), mint a tobbiek. Ok azért szeretnének egy
adott aron kereskedni, mert tudjak, hogy az eszkoz ennél tébbet (vagy épp ke-
vesebbet) ér. Az altaluk generalt order flow informaciot hordoz. Az arjegyzé
tudja, hogy vannak informélt keresked&k, de nem képes azonositani 6ket, ezért
ugy jegyez — egyes modellekben bid-ask — &rat, hogy az informalt kereskeddk
tranzakcioin elszenvedett veszteséget kompenzalja a nem informalt (likvidita-
si) kereskeddk tranzakcidin. Ezekben a modellekben az informacio 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
konnytd megérteni. Az arjegyzGk adott nagysagi készletet szandékoznak tar-
tani, ezért vételi és eladéasi arakat tgy igyekeznek alakitani, hogy az iigyfél-
meghizasokbol ered6 tobblet eltinjon, azaz a likviditasi sokk utan a poziciojuk
visszatérjen az eredeti szintre. Lathatd, hogy ebben a keretben az arjegyzsk
kereskedése nem spekulacios céld, hanem a kockézatkezelés része, és a spread
kialakulasat és nagysigat nem az informacios aszimmetria, hanem a készlet

hatarozza meg.

Barmelyik csoportositast vessziik is alapul, a modellek nagy része nem sorolhato
tisztan egyik vagy masik kategoériaba, mert rendszerint tobb jelenséget is képesek
megragadni. A kévetkezd részekben Kyle [1985], Glosten és Milgrom [1985] alapmo-
delljeit, az ezeket egységes modellben bemutat6 Back és Baruch [2004], valamint a
Glosten—Milgrom modell egyik tovabbfejlesztését, Das [2005]-t mutatjuk be. Vége-

zetiil roviden megismerkediink a bid—ask modellekkel.

3.3. A Kyle-modell

A piaci mikrostruktira-elmélet mara klasszikussa valt cikkében Kyle (Kyle [1985])
olyan modellt épit fel, amiben a szakteriilet alapvets kérdéseire keresi a vélaszt.
Milyen gyorsan épiil be a piaci arakba az alaptermékre vonatkozé maganinformacio?
Mennyit ér a maganinformacio? Hogyan hat a likviditdsi kereskedés (noise trading)

az arak volatilitasara? Mi hatarozza meg a spekulativ piac likviditasat?
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3.3.1. A cikk likviditasfogalma

A bevezetésben definialja a likviditas altala vizsgalni kivant dimenzidit:

1. Szorossdg (tightness)

Mekkora annak koltsége, ha pozicionkat révid id6 alatt szeretnénk megforgat-

ni?

2. Mélység (depth)

Mekkora nagysagi order flow képes az arat adott egységgel megvaltoztatni?

3. Rugalmassdg (resiliency)

Mekkora sebességgel tér vissza az ar egy véletlen sokk utan?

Kyle idézi Fisher Black (2.4.1)-ben mar ismeretett likviditasdefiniciojat és a két fajta
definiciét Osszevetve megallapitja, hogy a Black-féle likvid piac majdnem végteleniil
szoros (tight), nem végteleniil mély (deep) és elég rugalmas (resilient) ahhoz, hogy

az ar a fundamentélis értékhez tartson.

3.3.2. A modell leirasa

Kyle a piaci kereskedést aukciok sorozataként fogja fel. Egyetlen aukcioé soran egy
kockazatos eszkozt cserélnek egy kockazatmentesre, azaz egyszertisitve részvényt ad-
nak el és vesznek meg. A piacon harom szereplé van: a piacvezetd (market maker),
aki (Bertrand-féle) versenyz6i piacon tevekenykedik, az informdlt kereskedd (ins-
ider) és a likviditdsi kereskedd (noise trader). A piacvezet és a likviditasi kereskedd
ismeri a részvény jovébeli (ex post likviddcios) értékére vonatkozd valoszintiségel-
oszlast. Kyle felteszi, hogy ez normalis eloszlast kovet. Az informalt kereskedd
tobblet-informacioval rendelkezik a részvény értékére vonatkozoan, ami a modell
legegyszeriibb valtozataban tgy jelenik meg, hogy pontosan ismeri a jovébeli érté-
két.

Az informalt keresked célja az, hogy a tobblet-informacié birtokdban kereskedésével
minél nagyobb profitot érjen el. A likviditési keresked6 kereskedése véletlenszert, a

modellben ez nulla varhato értékd normalis eloszlas szerint alakul.

Egyetlen aukci6 soran az i) elsé lépésben az informalt keresked6 és a likviditaskeres-
ked6 egyszerre meghatarozza, hogy mekkora mennyiséggel szeretnének kereskedni,

ii) masodik 1épésben a piacvezeté megallapitja a piactisztito arat.
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Az els6 lépés soran az informalt kereskedd dontését az altala eladni vagy venni
kivant mennyiségrél a multbeli drakat, kereskedett mennyiségeket és a tobblet-
informaciojat figyelembe véve hozza meg. A likviditési kereskedd ajanlata vélet-
lenszert és fliggetlen mind az informalt keresked§ jelenbeli tevékenységétsl, mind a

sajat multbeli tevékenységétdl.

A piacvezets nem tudja megkiilonboztetni a két masik piaci szerepld ajanlatat, ha-
nem csak az egyiittes (nett6) ajanlattal, az order flow-val szembesiil. Annyit tud,
hogy a piacon van informéalt kereskedd és, hogy a likviditasi keresked6 ajanlatanak
varhato értéke nulla, ezért az order flow elGjelébsl és méretébdl kovetkeztet arra,
hogy a részvény jovébeli varhatd értékére vonatkozd varakozasa mennyire helyes.
Ha a netto ajanlat vétel (eladas), akkor a részvény értékesebb (kevésbé értékes),
mint korabban gondolta, ezért magasabb (alacsonyabb) éarat fog jegyezni, mint ko-

rabban. Igy végiil az order flow mozgatja az arfolyamot.

Tovabba felteszi, hogy az informalt keresked§ és a piacvezetd is kockdzatsemleges, és
mindkett§ a varhatoé profitjat maximalizalja. A piacvezets ugyanakkor versenyzoi
piacon tevékenykedik, tehat varhatoé profitja nulla lesz. Ebbél adodik, hogy tgy
hatarozza meg a piactisztité arakat, hogy azok egyenlék legyenek a kockézatos eszkdz

feltételes varhato értékével, ahol a feltétel a piacvezets informaciés halmaza.

Nézziink meg egyetlen aukciot formalisan is!

3.3.3. Egyetlen aukcié

A leiras Kyle [1985] jeloléseit koveti. Jelolje 0 a részvény jovGbeli értékét, és legyen
0 ~ N(po, o), @ a likviditasi kereskedd ajanlatat, u ~ N(0,02%), & az informalt

kereskedd ajanlatat és p a kockazatos eszkoz arat.

Az aukci6 elsé lépésében az exogén modon adott v alapjan az informalt kereskedd
meghatarozza ajanlatinak nagységat, £ = X (0), mikozben a likviditasi kereskedd
szintén megadja ajanlatat, u-t. Lathato, hogy az informéalt kereskeds ajanlata nem

fiigg p-t6l, tehat piaci megbizasnak (market order) tekinthetd.

Az aukci6 mésodik lépésében a piacvezet§ az order flow ismeretében meghatarozza
az arat, ami megtisztitja a piacot p = P(Z + ). Mivel az a kialakulo ar fiigg X-t61
és P-t6l, p = p(X, P), ezért az informalt kereskedd profitja, 7 = (0 — p) is fiigg
ezektdl, igy végill 7 = 7(X, P).

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

E{#(X,P)|o =v} > E{#(X,P)[o =0}, VX, Vv (3.1)
p(X,P) = E{0|z+a} (3.2)

Az els6 feltétel az informélt kereskedd profitmaximalizalasat mutatja, a masodik azt
mutatja, hogy a versenyzGi piacon tevékenykedd piacvezetd profitja nulla lesz. Kyle
bebizonyitja, hogy a modellben 1étezik olyan egyértelmi egyensily, amiben X és P
lineéris fiiggvények. Ekkor

X(0) = B0 —po), (3.3)
P(+d) = po+ M@+ ), (3.4)

N\ 12 1/2
ahol 3 = (;—E) és \ = %(%) . Lathato, hogy 3 = %

3.3.4. A bizonyitas

Feltettiik, hogy @ ~ N(po,X0), @ ~ N(0,02) valamint 7 = X(0), p = P(Z + a).
Tegyiik fel tovabba, hogy léteznek a, 3, u és X egyiitthatok, melyekre T = o + (v
és p =+ N7 + ).

Mivel a piacvezet§ az arat tigy hatarozza meg, hogy varhato profitja nulla legyen,

ezért

E(o—P@E+w)lo=v) = (v—p—I)

_v# _ o
— x= ) ,azazﬁ—2)\,a— o (3.5)

Mit tudunk p-r6l?

p = E@z+a) =
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Mivel
1
Cov(v,z+1u) = Cov(0,z)=pVar(v) =3 = 520: (3.7)
1
Var(z +ua) = Var(j)“‘VW(&):ﬁZZOﬂLUZ:Nzo—i-ai
BE(i+i) = E(f):a+ﬁE(a):_WH@UZ_%JF%
E() = p+AE@+a) = p+M=pl+ Opo),
ezért
1
. - 33220 L - B, Po L po
D p+ MNZ + 1) %t o2 T+u—( 2)\+2)\)}+u+>\ Pox T ox
1
33 20 1 1 1%
— 227" _22 2 _ N 2_ - ~0 ‘
= AT It oot T et = NS gn (3:8)
K= Do (3.9)

3.3.5. Az egyensily
Mit tudunk p-rél, az arrol mint valosziniiségi valtozorol?

p = po+ANX+U)=po+ BV —po) +U] =

1 1 1. 1 U
- (v AU = —(V SN2 (=) =
2( +po) + 2( +Po)+2 O(Uu)
1 1.1 U 1 V—p 11U
= (V- 20] + =52 (—) = po+ =g — L0 4 -yE =
5 [(V =po) +2po] + 5 o(au) Po+ 5% E§ 3%,
1.2V —p U 1.2
= po+525 ;OJF_ NN(p0,§23) (3.10)
2 Ou

Mit tudunk az informalt kereskedd profitjarol?

Mivel (3.5))-bdl kijott, hogy T = (0 — u)/2A, ezért az informalt kereskedd feltételes
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és feltétel nélkiili profitja:

E(@p) = (0—p— )z = = -

22X I3}

= (0-p)’; (;—%)éz

= oy (yt = (3.11)
E(l) = E((v;fo ):V‘Zf’):}12(2—3)520——(0320)% (3.12)

Milyen tulajdonsagokkal bir az egyensuly?

e Lathatd, hogy X-et és P-t — amiket jatékelméleti szempontbdl reakcodfiiggvé-
nyeknek is tekinthetiink — Xg és o2 hatarozza meg.
e Legyen 3 = Var( { 0|p), ami a részvény jovébeli értékének feltételes varianciaja,

ahol a feltétel az aukcioban meghatarozodé ar. Kiszamithato, hogy

Var(o|p) = Var(d) = [Cov(@,p))’ [Var(p)] " =

1 1 1
= Y- (520)2(520)—1 = 520, (3.13)

hiszen

Cov(0,p) = Cov(d,po+ AT+ 1)) = Cov(v,Z)\ = fAVar(v) =

_ %zo és (3.14)
Var(p) = N[Var(z) + Var(a)] = [52Var( )+ Var(a )] =
15 , 1
TS L I o (3.15)

u

A —as egyenletbdl latszik, hogy ¥, = %EO, tehat az els6 aukcio végére
a részvény jovGbeli értékének bizonytalansaga a felére csokkent. Ugyancsak
kijelenthetjﬁk hogy egyetlen aukcié sordn az informalt kereskedd tébblet-
Az arak volatilitasa nem fiigg a likviditasi kereskedd tevékenységének szintjé-
t6l, o2-tdl,

Ebben a modellben a piac mélységél, azaz azt a mennyiséget, amely a piaci ar
egy egységgel vald elmozditasahoz sziikséges, % adja meg. Lathato, hogy itt a

piac mélysége arényos a likviditasi kereskedés mennyiségének és az informéalt

.0,

23



3. A piaci mikrostruktira elmélete

Az informalt kereskedé maximalizalt profitja ardnyos a piac mélységével |
Az informalt kereskedd feltétel nélkiili varhato profitja aranyos v és @ varian-

cidjaval.

3.3.6. Sorozatos aukcidok

Kyle cikkében egyetlen aukci6 egyensilyanak meghatarozasa utan hasonld szamita-

sokat végez el sorozatos aukcidkra az alabbi kiegészits feltevésekkel:

N db aukcio, 0 =tg <t; < --- <ty =1,

a(t) Brown-mozgast kovet, varianciadja o2, @, = u(t,),

Atl, = TUp — U1 ~ N(0,02At,) a likviditasi kereskeds é4ltal kereskedett
mennyiség, ahol At,, =t, —t, 1

0 ~ N(p,, X0) fiiggetlen a u(t) folyamattol,

z(n) az informalt kereskeds aggregalt pozicidja t,-ben, Az, = &, — &, az
informalt kereskedd altal t,-ben kereskedett mennyiség,

Dn & piactisztitoé ar t,-ben,

Az informaciéhalmaz megvaltozik, az informéalt keresked6 ismeri a korabbi ara-
kat is, a piacvezets ismeri a korabbi kereskedett mennyiségeket, ezért i) &, =
Xo(Pr, - Ppe1,0), ii) P = Po(@y + 1y, . .., &n + Tn)

Ebbdl az informalt kereskedd kikovetkeztetheti a multbeli AZ,-eket és a piac-
vezetd kikovetkeztetheti a miltbeli p,-eket.

X = (Xy,...,Xn) és P = (Py,..., Py) a kereskedési stratégia és az arazasi
szabaly fiiggvények vektorai.

Tn = SN (0 — pr)iy a profitfiiggvény, p, = pn(X, P), &, = &n(X, P) és
n = (X, P).

Az egyensily tulajdonsigait vizsgalva Kyle kijelenti, hogy ebben a modellben az

drak martingdlfolyamatot alkotnak, aminek a volatilitasa tiikrozi azt a sebességet,

amivel az informaci6é beépiil az arba; linearis egyensilyban az drvdltozdsok fiigget-

lenek és nulla varhato értékid normaélis eloszlast kovetnek. Mindez azért kiilondsen

izgalmas, mert egy olyan piac, melyen tobblet-informéciéval rendelkezé szerepld is

van, nem felel meg azoknak a szokésos versenyz6i (tokéletes verseny?) feltételezé-

seknek, amelyekbdl az arvaltozasokra vonatkozo fiiggetlenséget, normalitast és az

arvaltozasok folyamatéara vonatkoz6 martingél tulajdonsagot szokas megkapni.

A sorozatos aukcio egyensilyanak meghatérozasa utan a legérdekesebbek az infor-

malt kereskedd kereskedésének intenzitasat id6ben mutatd (,, a piac mélységének

2

“Kyle [1985]-ben 2 jon ki, mig nekem (3.11) alapjan C=20° jstt ki,
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lefutésat megjelenit§ A\, és az informéacio arakba valé beépiilését tiikroz6 >, soroza-

tok. Ezeket megvizsgalva az alabbiakat jelenthetjiik ki:

1. ¥, mutatja azt az informaciot, ami az informéalt kereskedd tobblet-informaciojabol

még nem épiilt be az arba. Ez a sorozat id6ben monoton csokkens. Bar az V.
aukcié utan még >y > 0, de elég kicsi.

2. A novekvé zaj (02) aranyosan noveli a piac mélységét és az informalt kereskedd
profitjat, ugyanakkor valtozatlanul hagyja az arak informéaciétartalmat.

3. Ha az informélt kereskedd kezdeti informéciotartalma, E(l)/ 2 ng, akkor a piac
mélysége aranyosan csokken, a bennfentes profitja pedig aranyosan nd, mert

ez a profit ardnyos (Xg02)/2-vel.

3.3.7. Folytonos aukcidk

A sorozatos aukciokat kovets részben Kyle folytonos modellben vizsgalja meg az
egyenstly tulajdonsagait. A folytonos modellben az alabbi alapegyenleteket vezeti
be:

dr(t) = [v—p(t)—dpt)] de(t) = [v—p(t)] dx(t),
dr(t) = B(t)[v—p@)]dt,
dp(t) = A¢)[dz(t) + du(t)] (3.16)

A legérdekesebb kérdés itt is az, hogy >, és A\, id6ben hogy alakul. A diszkrét

modellekben mar megismert paraméterekre folytonos esetben a kévetkezdket kapja:

() = (1— )%,

o? o o2
plt) = %?S): Liz_ot : (3.17)

Az analitikus eredményeket megvizsgalva az aldbbiakat lehet elmondani:

e Lathato, hogy A(t) konstans, azaz a piac mélysége allando, ezért az arak vola-
tilitasa konstans, és az informéacio &lland6 sebességgel, fokozatosan épiil be az
arakba.

e Mivel X(1) = 0[] ezért a kereskedés végére az informélt keresked§ minden

maganinformécidja beépiil az drakba.

TA folytonos modellben a kereskedési id6, a 0 kezdGidSponttol 1-ig tart, ¢ € [0,1]
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3. A piaci mikrostruktira elmélete

A véletlen valtozok normalitdsa és a piaci hatékonysag feltevésébdl adodo

martingal tulajdonsig miatt az 4r Brown-mozgast végez ¥y variancidval.

e Az informalt kereskedd tudja, hogy az ar végiil a v likvidaciés értékhez tart,
de a piacvezets, aki nem ismeri v-t, gy észleli, hogy az arvaltozasoknak nincs
driftjiik.

e Az arak volatilitasat a likviditasi kereskedd hatarozza meg, igy az informalt
keresked§ kereskedése kicsinek tekinthetd.

e Az ar konvergencidjat mégis az informéalt kereskedd hatarozza meg, ugyanis az
6 kereskedett mennyiségei kozott pozitiv korrelacié van.

e Az informélt kereskedd varhato profitja (2(1)/ ?02) megegyezik a likviditasi ke-

reskedd varhato veszteségével és épp duplaja, mint az egyszeri aukcio esetében.

3.3.8. A diszkrét és a folytonos modell egyensiilyanak ossze-

vetése

Noha konstans ¥y és o2 mellett a sorozatos aukcios egyensily tart a folytonos aukcios
egyensulyhoz, a két modell likviditasi tulajdonsagai nem azonosak. Az alabbiakban

a likviditas, Kyle altal kiemelt dimenziéi mentén vetjiik dssze a modelleket.

o Szorossdg

Mig a folytonos aukciés egyensilyban a piac végteleniil szoros, azaz a poziciot
akar ingyen is meg lehet forgatni gyorsan, addig a sorozatos aukci6é esetén
a piac nem végteleniil szoros, és a pozici6 megforgatasanak koltsége annél

nagyobb, minél révidebb id6 alatt akarja a befekteté megtenni.

o Mcélység

A folytonos aukcios egyensilyban a piac mélysége allando, mig a sorozatos
aukcid esetén a piac mélysége nem konstans. A piaci mélység aranyos a likvi-
ditasi kereskedés nagysagaval és forditottan aranyos az arba még nem beépiilt

maganinformécié mennyiségével.

e Rugalmassdg

A piac rugalmassigit mindkét modellben az informélt keresked§ hatarozza
meg. A folytonos aukcios egyensilyban a rugalmassag (5(t)) és a kereskedés

végén a piac végteleniil rugalmas lesz ((3(t) — oo, t — 1).

e Tovabbéa a mélység és a rugalmassag a modellben az informalt kereskedd és a
likviditasi keresked6 1étébdl fakad.
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Ebbél vilagos, hogy a foytonos aukciés egyensilyban a piac likviditdsa megfelel a
Black altal megadott kritériumoknak. A Kyle modell érdeme, hogy mindezeket a
tulajdonsidgokat maximalizalo viselkedést feltételez6 modellbél vezette le, valamint,
hogy az informéalt kereskedd racionélis feltételezésekkel él a piac szorossagara, mély-

ségére és rugalmassagara nézve.

3.3.9. Végso kovetkeztetések, a modell jelentGsége

A modell megmutatja, hogy:

e Az arvaltozasokat a kereskedett mennyiségek fiiggvényében modellezni nem

inkonzisztens az arvaltozasok 1j informacio fiiggvényében valé modellezésével.

Az informalt keresked6 monopolhelyzete nem inkonzisztens a kézepes értelem-

ben vett piaci hatékonysaggal.

Az arak allandé volatilitdsahoz nem kell, hogy az informécié folyamatosan

keletkezzék, az egyszeri informacios tobblet is fokozatosan épiil bele az arba.

A hatékony és surlodasmentes piac likviditasi tulajdonsagai levezethetSk in-

formacios aszimmetriadcié esetén.

A sorozatos aukcio diszkrét modellje konvergal a folytonos modellhez.

A modell némileg mas szemponti, jatékelméleti megkozelitésben irt magyar nyel-
vii ismertetése megtalalhaté a Magyar Nemzeti Bank 42. szamu tanulméanyaban
(Gereben et al. [2005]) is.

3.4. A Glosten—Milgrom—modell

Glosten és Milgrom [1985] olyan formalis modellt allitanak fel, amiben a kontra-
szelekcio (adverse selection) 1étével magyarazzak a spread létrejottét. Vizsgaljak a
spread nagysagat meghatarozé tényezéket, az arak informacio-tartalmanak idébeli
alakulasat és a spread dinamikus viselkedését. Megmutatjak, hogy a piacon meg-
figyelhetd realizalt hozam meghaladja azt a hozamot, amit a tobblet-informécioval

nem rendelkezd kereskedsk realizalnak.
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3.4.1. A modell leirasa

A bid-ask spreadet magyarazo korabbi megkozelitések arra koncentralnak, hogy a
specialistanak készletet kell fenntartania, és ez hogyan befolyasolja a spread nagysa-
gat. Ez a cikk azt mutatja meg, hogy a spread tisztan informdcids aszimmetridbol
is szarmazhat, és akkor is fellép, ha nincsenek tranzakcios koltségek és a specialista
profitjat a verseny nullara szoritja. Az alapotlet az, hogy a specialista kontrasze-
lekcios (adverse selection) probléméval szembesiil, hiszen az a piaci szerepls, aki
a specialista altal jegyzett vételi vagy eladasi arfolyamon kereskedni szeretne vele,
tudhat valamit, amit a specialista nem tud. O ezeket a piaci szerepléket nem tudja
szétvalasztani, ezért ugy kereskedik, hogy az informalt keresked6k (informed tra-
ders), az egyszertiség kedvéért bennfentesek, kereskedésén elszenvedett veszteségét
a nem informéalt (uninformed), avagy likviditasi keresked6kon egyenliti ki. A spe-
cialista ebbdl a célbol hozza létre a bid-ask spreadet. A cikk az arak és a spread

dinamikus viselkedésére fo6kuszal.

A modellben szerepel egy kockazatsemleges specialista, akinek nincsenek tranzakcios
koltségei és varhato profitja nulla. A modell az informalt kereskedd informacios
elonyének rovid tavi hatésait vizsgalja. Epp rovid tavisiga miatt nincs benne
diszkontalés, a f6 kérdés, hogy az informéciot hogyan dolgozza fel a piac, hogyan épiil
be az arakba és hogyan hat a spreadre. Az arak alakulasa kozepes hatékonysagot
mutat, s6t egy kevéssel tobb informaciot is tartalmazhatnak, mint, ami nyilvanosan

elérhetd volt (amivel a specialista rendelkezett, amikor meghatarozta az arakat).

3.4.2. A modell formalis vazlata

A specialista meghatarozza a vételi és eladasi arfolyamokat, amiken részvényt haj-
land6 venni és eladni. A kereskeddk két csoportra oszthatok: informalt kereskeddk és
likviditasi kereskedsk, és a specialista nem képes 6ket egyméastol megkiilonboztetni.
A kereskedés menete soran a specialista egyszerre csak egyetlen kereskeddvel talalko-
zik, aki az aktualis bid és ask arfolyamok megismerése utan eldonti, hogy szeretne-e
kereskedni és venni vagy eladni szeretne. A kereskedett mennyiség mindig egyet-
len részvény.ﬂ Az adasvétel megtorténte utan a specialista megvaltoztathatja az
arjegyzését.

Tegyiik fol, hogy a részvény értéke V| véges szorasu valoszintségi valtozo (V' >

8 Az egyetlen részvényre vonatkozo megkotés elsére erdsnek tiinik, hiszen ezzel kizarjék, hogy a
venni vagy eladni szandékozott mennyiség fiiggvényében differencidljon a specialista. A keresked6k
érkezésének folyamatara (arrival process) tett feltételezés hidnya viszont némileg elfogadhatobba
teszi ezt a megkotést a szerzdk szerint.
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3. A piaci mikrostruktira elmélete

0, Var(V) < c0), ami a jovébeli Ty idépontban fog realizalodni. A modell minden
szereplGje kockazatsemleges és az x darabbol allo portfoliojat a pxV + ¢ hasznossagi
fiiggvény segitségével értékeli, ahol V' a részvény értéke és c a szerepls fogyasztasa.
Az alacsony p-val rendelkezé piaci szerepld a jelenbeli fogyasztast jobban preferalja
a részvénybirtoklashoz képest, mint a magas p-val rendelkezd szerepls. A szerzék
ezt a Jlikviditasi” paramétert azzal magyarazzak, hogy i) a piaci szerepl6knek nem
egységes és nem tokéletes a pénziigyi piacokhoz valo hozzéaférése. ii) a szereplék
részvényre vonatkozo szubjektiv értékelése kiilonboz6. Normalizaljuk p-t agy, hogy
a specialista p-ja legyen 1. Ahhoz, hogy kereskedés legyen, sziikségiink van arra, hogy
p ne legyen egységes a piacon, azaz, hogy a piaci szerepl6k likviditasi” paramétere

heterogén legyen.

Definialjuk a kévetkez6 informécios halmazokat:

H; atid6pontban nyilvanosan elérhets informéacié halmaza,

J;  az informalt kereskedd informaciés halmaza a ¢ idépontban,
S,  a specialista informaciés halmaza a t id6pontban.

A; az eladasi (ask) ar a ¢ id6pontban

B, a vételi (bid) ar a t id6pontban

Jelolje Z; a piaci szerepld részvényre vonatkozo értékelését a t idépontban:

informélt kereskeds — Z, = E(p,V|Hy, Ay, By)
likviditési kereskeds 7, = E(p,V|Hy, Ji, A, By)

Feltehetjiik tovabba, hogy p; értékét a likviditasi kereskedd esetén H,, a bennfentes-
nél kozosen H, és J, hatarozza meg. Igy a piaci szereplék vesznek a t idépontban, ha
Z; > A; és eladnak, ha 7, < B;. Ezek alapjan felirhatjuk a specialista ¢t id6pontbeli

kereskedésére vonatkozo varhatd profitjat:

Profit = E[(A — V)X{z=ag + (V = B)X(z<n,y|Si] =
= AtP(Zt > At|St) - E(VX{Zt>At}|St)
_BtP(Zf < Bt’Sf) + E(VX{Zt<Bt}|St)7 (318)

ahol x1z,>4,1 €S X{z,<B,} indikator-fiiggvények, melyeknek az értéke egy, ha Z, > A,
vagy Z; < By és nulla egyébként.

A szerz6k felteszik, hogy a specialista varhaté profitja minden kereskedésen nulla,

29



3. A piaci mikrostruktira elmélete

ezeért
4, = L v ) (3.19)
"7 P Als, e '
1
B, = VX{z<B:})- (3.20)

E
P(Z, < By)|S, (

3.4.3. A cikk allitasai

A cikk ot allitast tartalmaz:

3.4.1. Allitas (GM1). A bid és az ask kozrefogja azt az drat, ami aszimmetrikus

winformdcio jelenléte nélkil lépne fel.

3.4.2. Allitas (GM2). A kereskedési drak martingdlfolyamatot alkotnak.

Ezzel sikeriilt megcafolni azt az addig elterjedt véleményt, hogy a révidtavi hoza-
mokban rejlé negativ autokorrelacié a spread jelenlétének sziikséges kovetkezménye.
Sikeriilt olyan modellt épiteni, amiben van spread, de nincs autokorrelacio, s6t az
aralakulas az informalt kereskedd jelenléte ellenére is martingalfolyamat. Az ilyen
negativ autokorrelacié abbol a spreadbdl ered, ami a specialista tranzakcios koltsé-
geit és profitjat fedezi. fly modon az autokorelacié mértéke felhasznalhaté annak
szdmszertisitésére, hogy a spread mekkora része tudhato be a tobblet-informacionak

és mekkora a specialista tranzakcios koltségének és profitjanak.

3.4.3. Allitas (GM3). A tébblet-informdcidbol (kontraszelekcidbdl) eredd spread

korldtos.

Pontosabban: az atlagos spread négyzete szorozva a kereskedett mennyiséggel var-
hato értéke korlatos. Ez sajnos csak korlatot ad, de nem hatarozza meg az atlagos

spread nagysagrendjét.

3.4.4. Allitas (GM4). A specialista és az informdlt kereskedd drvdrakozdsai kon-
vergdlnak.

Ez azt jelenti, hogy a tobblet-informécié a kereskedés menete sorédn idével teljesen

beépiil az arakba.

3.4.5. Allitas (GM5). A spread tdgul, azaz az eladdsi drak nivekednek és a vételi

drak csokkenek, ha

e a tobbletiformdcio, a bennfentes informdcidja jobbd vdlik, vagy
e a bennfentesek ardnya nd a piacon, vagy

e a likviditdsi keresedok kindlati és keresleti rugalmassdga nd.
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3.4.4. Piacbezaras (market shutdown)

A Glosten—Milgrom-modell egyik érdekessége, hogy eléfordulhat olyan helyzet, ami-
kor a piac ,bezar”, azaz a specialista olyan vételi és eladasi arfolyamot jegyez, amelye-
ken a piaci szerepl6k nem kereskednek. Mindez akkor fordulhat eld, ha az informéalt
keresked6k aranya tul nagy a piacon, vagy az informacioik tal jok a likviditasi ke-
resked6k keresleti és kinalati rugalmassagaihoz képest. Réaadasul az ilyen helyzet
onmagat er@siti, hiszen a kereskedés épp az informacié beépiilését szolgalna. Fzért,
ha a piac egyszer ,bezar”’, akkor zarva is marad addig, amig a bennfentesek el nem

hagyjak a piacot vagy az informacié (vagy legalabb egy része) ismertté nem valik.

Ha valaki nem tud kereskedni, akkor ez a tény externaliaként hathat késébbi ke-
reskeddkre, akiknek hidnyzik az igy be nem épiilt informaci6. A szerzdk felvetik a
kérdést, hogy ez a jelenség esetleg azt is jelentheti, hogy létezhet olyan kereskedé-
si rendszer, amelyik Pareto értelemben hatékonyabb, mint a versenyz&i specialista
(competetive specialist system). A joléti veszteség adott hanyadaért biztos, hogy az
felel6s, hogy a specialistdnak minden kereskedésen nulla profitot kell realizélniaﬂ 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 talalhato példa egyrészt azt mutatja be, hogy az infor-
méci6 hogyan épiil be az drakba, masrészt azt, hogy a tilzott bennfentes kereskedés

hogyan vezet a piac ,bezarasahoz”.

Glosten és Milgrom a cikk negyedik részében a modellt diszkontélassal egészitik
ki és bemutatjik, hogy a spread léte miatt a tranzakciokbol megfigyelheté hozam

meghaladja a likviditasi kereskedGk altal ténylegesen realizilhatoé hozamot.

A modell tovabbi érdekes kévetkezménye, hogy meg lehet vele magyarazni a féleg

januarban fellépd kisvallalat-hatast.

3.5. ,,Kyle taldlkozik Glosten-Milgrommal”

Back és Baruch [2004] a piaci mikrostruktira-elmélet két klasszikus modelljét, a
Kyle- (3.3 rész) és a Glosten-Milgrom-modellt (3.4 rész) hangoljak dssze. Mindkeét
modellben van informalt keresked6 és likviditasi kereskedd, akiknek az megbizasait a

piacvezets sajat készletébdl elégiti ki, de mig a Glosten-Milgrom modellben egyszerre

9Ezt én csak varhaté értékben latom.
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csak egyetlen ajanlat érkezik és az informalt kereskedések intenzitasa exogén modon
adott (az informalt kereskeddk és a likviditéasi keresked6k aranyatol fiigg), addig a
Kyle modellben egyszerre nagyobb részvénymennyiségekkel kereskednek. Az els
modellben nincs bid-ask spread és az informalt kereskedd tgy éri el a maximalis
profitot, ha fokozatosan kereskedik, a masodik modellben van spread, amit az a
valoszintiség hataroz meg, hogy egy megbizas informalt keresked6tsl szarmazik és az
informalt kereskeddk tgy kereskednek, hogy minden egyes megbizason a maximalis

profitot szeretnék realizalni, mintha tobb lehet&ségiik nem lenne a kereskedésre.

A szerz6k olyan valtozatat mutatja be a Glosten-Milgrom-modellnek, ahol egyetlen
informalt kereskedd van, aki a kereskedési idGpontokat optimalisan valasztja meg.
A cikk egyik eredménye, hogy ebben a folytonos modellben endogén moédon hata-
rozodik meg a bid-ask spread, ami a likviditasi és az informéalt kereskedések relativ

érkezési intenzitasatol (relative arrival rates) fiigg.

A cikk bebizonyitja, hogy a Glosten-Milgrom-modell fenti valtozata nagyjabol azo-
nos a Kyle-modell folytonos valtozataval, ha a megbizasok mérete kicsi (trade si-
ze) és a likviditasi ajanlatok gyakran érkeznek. Ekkor a megbizasok mérete kozti
kiillonbségtétel (egyetlen részvény vagy tobb részvény (,batched order”)) felesleges.
Ugyancsak megmutatjak, hogy ekkor a két modellben az informalt kereskedd keres-
kedési stratégiaja és profitja hozzavetéleg azonos, valamint azt is, hogy a Glosten-
Milgrom-modell spread-je nagyjabdl a megbizas méretének kétszerese szorozva a
Kyle-féle lambdaval.

A szerzéparos megmutatja, hogy ebben a Glosten-Milgrom-féle modellben a bizo-
nyos feltételek fennallasa esetén az informélt kereskedd véletlenszertien valaszt a
cselekvési alternativai kozt, beleértve azt is, hogy a ,rossz” irdnyban kereskedik. Ezt
a jelenséget ,bloffolésnek” (bluffing) nevezik. Hangsulyozzédk ugyanakkor, hogy a
bl6ff6lésbél nem profital az informalt kereskedd, és ezért nem érdemes azt gondolni,
hogy a piacot manipulalja, hanem csak arrol van sz6, hogy egyenstlyban kézombos
neki, hogy vesz, elad, vagy var. Mar korabbi szerzdk is bemutattak olyan model-
leket, ahol elgfordult bloffolés, de azokban a modellekben a korabbi kereskedéseket

nyilvanossagra kellett hozni, és emiatt volt érdemes igy cselekedni.

Az alabbiakban formélis eszkozokkel is bemutatjuk a Kyle-; a Glosten—Milgrom-
féle modelleket, majd ezek konvergenciajat. Végiil a ,bloffolésre” vonatkozo allités

mogotti matematikat nézziik meg.
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3.5.1. A Kyle-modell

A Kyle-féle modellnek a cikk azt a valtozatat elemzi, amelyben Bernoulli-eloszlast
kovet a termék ara. A megfelel§ valtozot © jeloli. Ezt ismeri az informalt kereskedd,
azonban csak exponencidlis eloszlast kdvetd idGben lesz nyilvanos ez az informécio,
és ekkor zarul le a kereskedés. Ezen eloszlds paramétere legyen r, a valoszintségi
valtozo pedig 7. Az informalt kereskedd &altal a ¢ idépontban tartott részvények
szamat jelolje X;, a piacon jelenlévg tobbi (nem-informalt) kereskedd Gsszesen Z;
részvényt tart. Legyen Y, = X+ Z;. Tegyiik fel, hogy a piacon jelenlévs kiegyenlitési

mechanizmusok eredményeképpen a pillanatnyi ar p, = E(0 | Y;, s < t).

Az informéalt kereskedd vasarlasi intenzitasat 6(t) adja meg: tehat X, = f(f Osds,

feltevésiink szerint Z; Wiener-folyamat, melynek volatilitasa o%. Ekkor tehat

dY, = 0,dt + dZ, . (3.21)

Az informalt kereskeds célja természetesen profitinak maximélizalasa, ugyanakkor
figyelembe kell venni azt is, hogy kereskedési stratégidja befolyasolja az arat is. A
cikk elsé f6 allitasanak tartalma, hogy feltételezve a termék arat megado szochaszti-
kus folyamat valamilyen folyamatosztélyba tartozasat, 1étezik olyan egyensiilyi stra-
tégia, amely a feltételezett kereskedési stratégia mellett éppen az adott arfolyamatot
eredményezi, illetve a feltételezett arfolyamat mellett az egyensilyi ponthoz tartozo

kereskedési stratégia, amelyet a termék pllanatnyi ara hataroz meg, optimalis.

A megengedett stratégidk osztalyat két feltételezés segitéségével definialjuk. Egyfe-
161 csak olyan kereskedési stratégiat vesziink figyelembe, amelynek értéke a termék

pillanatnyi aratol (és a végsé aratol) fligg. Tehat
0r = 00w (pe) + (1 — 0)0L(pe), (3.22)

ahol Oy (p;) jeloli az informéalt kereskedd vésarlasi intenzitasat, feltételezve, hogy
a termék valodi ara 1, 01 (p;) pedig a termék eladasanak intenzitasat azon feltétel

mellett, hogy a termék ara 0. (Itt kihasznaltuk, hogy © értéke 1 vagy 0).

Masfeldl kizarjuk azokat a stratégiadkat, amelyek lehetévé tennék, hogy végtelen nagy
profit (majd esetleg utdna végtelen nagy veszteség) keletkezzék (és megforditva),

azaz feltessziik, hogy

E/ pfdt < oo, E/ (1 —p)b; dt < o0
0 0
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A nyilvanos informaciohoz (Y;)s<; tartozé innovacios folyamat

dY; — gb(pt)dt )

ahol
¢(p) = piu(p) + (1 —p)or(p) .

Feltételezve ezt a kereskedési stratégiat, a termék dranak alakulasat az alabbi egyen-

let irja le:
dp, = XN(py) (dY; — o(py)dt) (3.23)

ahol

Ap) = P =) Oulp) +6. ()

g

Abban az esetben, ha v értéke 1, akkor az informalt kereskedd varhat6 nyeresége

B ([ a-momtpo)
E ( /0 TpteLm)dt)

A (X, ¢,0y,0r) stratégiat egyensulyi stratégianak nevezziik, ha egyfeldl feltételezve,
hogy az informalt keresekedd a egyenletben meghatarozott stratégiat koveti,
a altal leirt folyamatra teljesiil, hogy értéke éppen E (0 | (Ys)s<t). Masfell
pedig az adott mellett az informalt kereskedd éppen a 6y és 61 altal megha-

tarozott stratégiaval maximalizalja nyereségét.

mig v = 0 esetén

3.5.1. Tétel. Jeldlje N(.) a standard normdlis eloszlds eloszldsfigguényét. Tetszd-

leges 0 < p < 1 esetén legyen \*(p) az az érték, melyre

N (—\/Iog (#) ~2log (A*@))) — min (p,1 —p) . (3.24)

Ekkor a

Ny 6 =0, 03(p) = p@ o;(p) = Z2P)

figguények egyensilyi pontot hatdroznak meg.

Tovdbbd, azon feltétel mellett, hogy a pillanatnyi dr p, értéke éppen p, valamely t < T
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pillanatban, az informdlt kereskedd dltal a hdtralévd kereskedési iddben elérhetd profit

1
1 —
/ *ada, hav=1,
» A(a)
Pa
da , hav=0.
A A*(a)

Végezetil, \* folytonos, konkdv, a p = %—re szimmetrikus figguény, melynek maxi-

muma van ott.

Lathato, hogy a profit nem fiigg a héatralévs id6t6l! Ez az exponencialis eloszlas

orokifja jellegének kdvetkezménye.

Heurisztikus érveléssel nem nehéz latni, hogy a tételben leirt stratégia valoban egyen-
silyi pontot szolgéltat. Ehhez a Bellmann-elvet hasznaljuk. (A bizonyitas més
eszkozokkel kell torténjék, mert a folytonos idejd esetben a Bellmann-fiiggvény dif-
ferencialhatosiga segiti az egyenlet megoldhatosagat, ezt viszont elére nem konnyii
igazolni.) Tekintsiik azt az esetet, amikor a termék ara 1. Jelolje a Bellmann-
fiiggvényt V(p). Ha az informalt kereskedé 6 intenzitassal kereskedik, akkor dt idg
alatt — feltételezve az dinamikat — az ar varhaté megvaltozasa \0dt — \edt.
Tehat az arvaltozasbol adodéan V megvaltozasa A(6 — ¢)V'dt. p volatilitasa 022,
tehat ebbdl fakaddan V értéke 10?A2V" dt-val valtozik. A V fiiggvény értéke akkor
is valtozik, ha a kereskedd halogatja kereskedését, hiszen az ar nyilvanos bejelentése
utan nem lehet mar profitra szert tenni. A 7 feltételezett exponencialis eloszlasa
miatt, dt id§ alatt mintegy rdt annak valdszintisége, hogy V' értéke nulla lesz. Tehét

a Bellmann-fiiggvény varhaté megvaltozasa
! ]. "
—rVdt + X0 — @)V dt + 502)\21/ dt .

Az optimalis kereskedési stratégia esetén ezt a valtozast kell kompenzélnia a pilla-

natnyi kereskedésbdl szarmazo profitnak. Ez utobbi értéke
(1 —p)bdt .

Azaz .
u—pw—rv+Aw—¢w/+§ﬁvV”:o

kell teljesiiljon. Mivel a Bellmann-fliggvény a lehetséges — hatralévs idétartamon
megvalosuld — kereskedési stratégiak szerinti maximum, ezért a pillanatnyi kereske-

dési stratégia szerinti derivaltnak nullanak kell lennie. Az el6z6 egyenlet 6 szerint
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linearis, tehat
Va=p—1
igy tovabba
! 1 17
rV = -V + §U2A2v
teljesiil. A kapott differencidlegyenlet-rendszerbdl megkaphato a tételben megfogal-

mazott optimalis kereskedési stratégia.

3.5.2. A Glosten—Milgrom modell

A cikk kovetkez6 részében a Glosten—Milgrom-modell egy valtozatat elemzik a szer-
z8k. Az informéalt kereskedd tovabbra is tudja v konkrét értékét, amely Bernoulli-
eloszlast kévet. Exponencidlis ideji 7 adja meg a bennfentes informécié nyilvanosséa
tételének idejét. Azonban most a feltételezés szerint a nem-informalt keresked&k
vasarlasai és eladasai Osszességében kiilon-kiilon Poisson-folyamat szerint alakulnak.
Ezen folyamatok intenzitasa (3, a megbizasok mindig  mennyiségre (order size) szol-
nak. A t pillanatig beérkezett dsszes neminformalt meghizas szdma z;", az eladést
2, jeloli. z; = 2z — 2z, a nett6 megbizas (number of orders). Ugyanigy az informalt
kereskedS esetében z; = ;7 — 2, . y; = x; + 2; a piacon jelenlévé teljes vasarlast irja
le. Az informalt kereskedé minden pillanatban ugyanakkorra nagysagu kereskedést

végez, mint a tobbiek, hiszen egyébként felfedné informéaltsiagat.

Ismét feltételezziik, hogy a pillanatnyi ar p, értéke
pe=E (0| (ys)s<t) - (3.25)
A ¢ pillanatban érvényes eladasi (vételi) ar

askt = E(ﬁ | (ys)s<t7Ayt = 1)
bldt - E(ﬁ | (ys)s<t7Ayt = _1)

Az informalt keresked§ célja, hogy a

E(@/(@—mxmmj+5/<um—@m@\@)
0 0

varhato nyereséget maximalizalja.

A szerz6k ismét egyensulyi stratégiat keresnek. Az arfolyamat struktdarajara vo-

natkozo feltevés mellett olyan optimélis stratégia létezését, amely egyben biztositja,
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hogy a (3.25)) teljesiiljon. A figyelembe vett folyamat osztéaly

dpy = f(pe—)dt + (a(pi—) — pr-) dy;r + (b(pi-) — pe—) dy; (3.26)

ahol a illetve b adja meg, hogy rogzitett p,_ mellett mennyi az eladasi illetve vételi
ar, illetve f adja meg, hogy mennyi az 4r ha nem tortént tranzakci6. Tehat a
egyenlet elsé tagja azt adja meg, hogy mennyivel valtozik az arfolyam, ha nincs
tranzakci6, 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 Orokifji, ezért feltételezhets, hogy ezek a fiiggvények
nem fiiggenek stacionarius helyzetben az eltelt id6t6l. Rogzitett f,a, b fliggvények

mellett kell a varhaté profitot maximalizilni.

Jelolje Oy p(pi—) az informalt keresked vasarlasi intenzitasat, azon feltétel mellett,
hogy a végss ar értéke 1. Ugyanigy O s(p;—) az eladasi intenzitést, illetve ugyanezek
a v = 0 esetén O.p, 0.5. Ismét a 7 exponencialitdsa miatt jogos annak feltevése,
hogy ez nem fiigg expliciten az eltelt id6t61, csak a pillanatnyi (vasarlas illetve eladés

el6tti) Artol.

Az f a,b,0yp,08s,0.8, 05 fiiggvények Gn. egyensiilyi helyzetet eredményeznek, ha

a(p) = pus(p) + p
Pup(p) + (1 —p)ip(p) + 3"

_ Prs(p) + pp
0 = i) T (- Dlus() 5 B

azaz az eladasi és vételi arra teljesiilnek az

a(pt_) =F (pt | (ys)s<ta Ay, = 1) ) b(]ot—) =F (pt | (ys)s<t7 Ay = _1)

egyenletek, tovabba

fp) = (alp) —p)pOus(p) + (1 —p)0Ls(p) + pp
+ (b(p) — p) POus(p) + (1 — p)iLs(p) + B,

azaz az ar varhatd megvaltozasa abbol adodik, hogy a ¢ pillanat elGtti ar az eladasi
arra, illetve a vételi arra valtozik az aktualis tranzakcionak megfelelGen, végezetiil
pedig az adott f,a,b fliggvények altal meghatarozott ardinamika mellett a 6 fiigg-

vények csalddja adja a maximalis nyereséget.

3.5.2. Tétel. Tegyiik fel, hogy adott f,a,b figguények esetén az optimdlis kereske-

désre vonatkozo Bellmann—figguény V', ha a tényleges dr 1, illetve J, ha a tényleges
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ar 0, eleget tesz a

limV(p) =limJ(p) =00, limV(p)=IlimJ(p)=0

p—0 p—1 p—1 p—0
feltevéseknek, tovdbbd V' nem-csokkend, J nem-névekvd fiigguény. Ekkor azon foly-
tonosan derivdlhato Ogp > Orp,0ns < Ors fligguények, melyekre eleget tesznek az

eqyensily: helyzetben eldirt fenti eqyenleteknek olyan optimdlis kereskedési stratégidt

hatdroznak meg, melyben teljestil.

3.5.3. Konvergencia és bloffolés

A vizsgalt két modell kozotti kapcesolatot jellemzi az a tétel, amely szerint ha a
Glosten—Milgrom modellben § — 0, tigy, hogy kiézben 2352 = o2 teljesiil, akkor —
bizonyos, a Bellmann-fliggvényekre vonatkozo technikai feltételek mellett —
_as(p)—p .. p—0bs(p) |,
A
Tovabba p # 3 esetén létezik olyan 5(p) > 0 érték, hogy & < 6(p) mellett 6,5(p) > 0,
és GHS(p) > 0.

Az els6 allitas szemléletesen azt jelenti, hogy a varhaté arvaltozéas értéke azon eset-

ben, amikor a vételi igény jelentkezett, éppen dA*(p), illetve eladas esetén —IN*(p).

A masodik rész pedig azt mondja, hogy kicsiny ¢ érték mellett el6fordul olyan eset,
hogy bar az informéalt keresked§ tudja, hogy a tényleges kihirdetési ar 0 lesz, mégis

vasarol, azaz ,bloffol”.

3.6. Tanul6 piacvezet6 a GM-modellben

Das [2005] az eredeti Glosten-Milgrom modellt olyan algoritmussal egésziti ki, ami
szamszertsiti a piacvezetd arak meghatarozasara szolgalo varhato érték egyenleteit,
mikoézben a részvény valddi értékét véletlen sokkok érik. Az informalt kereskeddk
errdl értesiilnek és kereskedésiiket ennek megfelelGen alakitjak. A piacvezeté nem
értesiil a sokkokrol, ¢ varakozéasait az order-flow alapjan alakitja ki. Az eredeti
Glosten-Milgrom modellben (Glosten és Milgrom [1985]) a piacvezetd arakra vonat-
koz6 varhatoérték egyenletét — egyszertsitett, szemléltetd példak kivételével — nem
lehetett konkrétan szamszeriisiteni. A szerz$ olyan nemparametrikus becslési elja-

rast vezet be, amivel a szerzg a részvény valodi értékére vonatkozo siriségfiiggvényt

68



3. A piaci mikrostruktira elmélete

meg tudja becsiilni és ennek segitségével mar meg tudja hatarozni a konkrét vételi és

eladasi drakat mint a részvény valodi értékére vonatkozo feltételes varhatod értékek.

3.6.1. Aralakulas ugrassal

A szerz$ szimulalt piacon empirikusan értékeli az algoritmus teljesitményét, majd
az algoritmust felhasznalva a szimulédlt piacon kialakulé aralakulas tulajdonségait
vizsgalja. Megéllapitja, hogy ha a részvény igazi értékét ugréfolyamat vezérli, akkor
rezsimvaltast figyelhetiink meg; az ugrast kdvetGen az informécio er6teljes heterogén,
a bid-ask spread széles és a volatilitds magas, majd a piacvezeté gyorsan feloldja
ezt az allapotot és visszatér a homogén informacio, a sziik spread és az alacsony

volatilitas.

3.6.2. A profitfiiggvény

Bar az eredeti Glosten-Milgrom modellben nulla-profit feltevéssel élnek a szerzék,
Das feloldja ezt és megvizsgalja, hogy a piacvezet6 profitja hogyan alakul a spread
fliggvényében. Ennek vizsgélatdhoz meg kell emliteni, hogy a cikk az informalt ke-
reskedGket felosztja a tokéletesen informdlt kereskeddkre (perfectly informed traders),
akik pontosan ismerik a részvény valodi értékét és tokéletlendil informdlt kereskeddk-
re (noisy informed traders), akik nem ismerik tokéletesen a részvény értékét, de

tobblet-informaciot kapnak.

Azt kapja, hogy sziik spread mellett a profit nagy része a tokéletleniil informalt
keresked6k kereskedésébsl szarmazik, mig széles spread mellett a profit nagy ré-
sze a likviditasi keresked&k tevékenységébdl szarmazik. Az informalt kereskeddk
aranyanak fiiggvényében kiilonboz6 alakt profitgérbéket kapunk. A tokéletleniil in-
formalt kereskeddk kisebb aranya mellett a profitfiiggvény korabban lesz meredeken
emelkedd, mig nagyobb arany mellett kés6bb. S6t, ha megfelelGen sok tokéletleniil
informalt kereskeddé van a piacon, akkor a spread tulzott névelése csokkentia profi-
tot, mert til széles spread mellett még a tokéletleniil informalt keresked6k véletlen

faktora sem képes kereskedésre birni az informalt keresked&ket.

Ha a kereskeddk 90 szazaléka tokéletleniil informalt, akkor a profit globalis maximu-
méat viszonylag alacsony spread mellett eléri. Ez az a pont, ahol kiegyenliti egymast
a két profithatés; sziik spread mellett az informalt kereskedsk véletlen faktorabol
szarmaz6 profit és a széles spread mellett a likviditasi kereskedGk tevékenységébdl
szarmaz6 profit. Ezzel szemben, ha a piacon nincsenek tokéletleniil informélt keres-

keddk, csak tokéletesen informéltak és likviditasi kereskeddk, akkor a profitfiiggvény
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szigorian monoton névekvs, hiszen a teljes profit a likviditasi keresked6ktsl szér-

mazik.

3.6.3. Készletszabalyozas

Az algoritmus a szimuléciok sordan mind kockazatsemleges, mind kockazatkeriils pi-
acvezets esetén lehetévé tette, hogy a piacvezets alacsony spreadet jegyezzen és
mégse szenvedjen veszteséget. Mivel a kockazatkeriilés kdvetkeztében a piacvezet&k
gyakran szembesiilnek azzal, hogy a részvénykészletiik nagysagat megfelelen szaba-
lyozniuk kell (inventory control), ezért a szerzd a fenti algoritmust kiegészitette egy
készletszabalyoz6 algoritmussal. Kordbbi eredményekre tdmaszkodva az algoritmust
ugy alakitotta ki, hogy az csak az arszintet befolyasolja, de a spread nagysagat ne.
Ha a piacvezetd hosszii pozicioban (long) van a részvényben, akkor a portfolio koc-
kazatat agy tudja csdkkenteni, ha csokkenti az arszintet, azaz mind a vételi, mind
az eladasi arfolyamot. Ha a piacvezetd rovid (short) pozicioban van, akkor a bid-et
és az ask-ot is noveli. Azt kapja eredményiil, hogy a készletszabalyozo algoritmus

nagyban csokkentette a piacvezets profitjanak variancidjat.

3.7. A bid-ask spread modellek

A bid-ask spread modellek célja, hogy a spread nagysagaért felel6s tényezéket azo-
nositsa és azok hatasat szamszertsitse. Természetesen ez olyan piacokon érdekes,
ahol van bid-ask spread, tehét jellemzéen arjegyz6i piacokon (quote-driven market).
Jo Osszefoglalasat adjak az ezzel kapcsolatos empirikus munkidknak Bollen, Smith
és Whaley [2001], Bollen, Smith és Whaley [2004] cikkei. Az alabbiakban révid
bevezetés olvashat6 a bid-ask spread modellek elméleti alapjairol, elsésorban Bollen
et al. [2001], Bollen et al. [2004], Csavas és Erhart [2005] alapjan.

3.7.1. A bid-ask spread modellek elméleti alapjai

A Bollen et al. [2001], Bollen et al. [2004] cikkek nyolc empirikus munkat dsszeha-

sonlito részének bid-ask spreadet specifikilo regresszios egyenlete az alabbi:
SPRD = ao+alOPC—i—aQIHC+a3ASC+a4COMP+e, (327)

ahol SPRD a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), OPC' a megbizas

végrehajtasanak tranzakcios koltsége (order processing costs), THC a készlettar-
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tas koltsége (inventory holding costs), ASC' a kontraszelekcios koltségek (adverse

selection costs) és COM P a verseny, a koncentracio mérdszama (competition).

Csavas és Erhart [2005] a magyar deviza- és allampapirpiac likviditasanak vizsgala-

takor némileg eltérd regresszios egyenletet hasznalt:
SPRD = a+ i1VOL + o FORG + 53KONC + €, (3.28)

ahol « a konstans, VOL a volatilitas, FORG a forgalom és KONC' a koncentracio.

A konstans a kereskedés fix koltségét jeleniti meg.

A wolatilitds a nyitott pozicio vallalasabol eredé koltségeket reprezentalja. Az ar-
jegyzd a piaci likviditas biztositasa érdekében készletet tart fenn, amibdl kielégiti az
iigyféligényeket. Nyitott poziciot vallal akkor, amikor teljesiti az iigyfél megbizésat,
de ellentétes iranyu tranzakcioval nem allitja vissza a készlet eredeti szintjét. Ezen
kockazati faktort a készlettartas (inventory holding) kockdzatanak is nevezik, arra
utalva, hogy az arjegyzdnek készletet kell fenntartania, hogy mindkét iranyu (rela-
tiv) nyitott poziciot fel tudjon venni. Mivel a kockéazat és igy a bid-ask spread-ben
megjelend koltsége a volatilitas novekedésével néni fog, ezért a spread volatilitdsra

vonatkoz6 parcidlis derivaltja nagyobb lesz, mint nulla.

A forgalom a tranzakciok végrehajtasi koltségének spread-re gyakorolt hatasat tiik-
rozi. Az arjegyz6 tevékenységének nyilvanvalo koltségei (munkaerd, elszamolas, en-
gedélyek, szaktudas, technologia) a vételi és eladasi ar kiilonbségében fog megjelenni.
A forgalom azért lehet jo magyarazé valtozd, mert ezek a koltségek nem nének a
forgalommal aranyosan, tehat fajlagosan csokkeni fognak, ha a forgalom né. Igy
azt varjuk, hogy bid-ask spread forgalomra vonatkoz6 parcialis derivaltjanak elGjele

negativ lesz.

A koncentrdcio ebben a specifikdcioban egyrészt a versenyt jeleniti meg, masrészt
a kontraszelekcios koltségeket. A szerzék tgy gondolkodnak, hogy minél nagyobb
a verseny az arjegyzék kozott, annal kisebb a koncentracié és annél kisebb spread-
et varunk. A piaci szerepl6k informéciés heterogenitasa miatt a piaci szereplék egy
része jobban informalt, mint az arjegyzd, ami szdmara koltséget jelent, ami a spread-
ben csapddik le. Ha a forgalom nagy része néhany arjegyzéhoz kdthets, akkor az a
tobbi szaméara kontraszelekcos kockazatot jelent. A szerzék érvelése alapjan mindkét

tényezs egy iranyba hat, ezért a koncentracié novekedésével a spread is néni fog.

A fenti két regresszios egyenletet, (3.28)-t és (3.29)-t dsszehasonlitva annyi kiilonbség
latszik, hogy (3.28)) a masodik két kockézati faktort dsszevontan kezeli.

Bollen et al. [2004] a korabbi empirikus munkak részletezése és a (3.27)-es egyenlet
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targyalasa utan ratérnek a konkrét formalis modelljiikre. Ebben a ({3.29)-es egyen-

letet hasznaljk fel a becslésre.
SPRDZ = Qg + ozllijVi + OéQHCi + Oég[?l’UNDZ' + €, (329)

ahol SPRD; a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), InvTV; a forgalom
reciproka (inverse of trading volume), InvND; az arjegyz6k szaméanak reciproka
(inverse of the number of traders making a market in the security)"| ¢s 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 tébblettel, hogy

a reciprok miatt a parcidlis derivalt elGjele épp ellentétes, azaz pozitiv lesz.

Bollen et al. [2004] tgy tekintette, hogy az drjegyzdk szdmdnak reciproka a versenyt
ragadja meg. Ekkor a derivalt elgjele pozitiv lesz, hiszen a noévekvs versenyt az
arjegyz0k szamanak novekedése kiséri, ez a reciprok csokkenéséhez vezet, mikozben

a spread csokkenését varjuk.

A fedezés kdltsége egyszerre jeleniti meg a készlettartasi koltséget (inventory holding
cost) és a kontraszelekcios koltséget (adverse selection costs). A szerzék nem probal-
tak meg elkiiloniteni a két tényez6 hatésat, mert abbol indultak ki, hogy mindkettd
abbol a kockazatbol ered, hogy az ar elmozdulhat, amig az arjegyz6 sajat készletében
tartja az értékpapirt. Versenyzdi piacon az ezért a kockazatért kapott kompenzacio

épp az arfolyamkockazat fedezésének hatarkoltsége lesz. Mekkora ez a koltség?

Ha az arjegyz& nem rendelkezik készlettel, de egy piaci szerepls vesz t6le értékpapirt
és 6 elad neki, akkor azt a kockézatot futja, hogy az ar felfelé mozdul, miel6tt vissza
tudja vasarolni a piacr6l. Ha a készlettel nem rendelkez6 arjegyzének eladnak egy
részvényt, akkor azzal a kockadzattal szembesiil, hogy a részvény ara csdkkenhet,
mielStt sikeriil eladnia a részvényt. Az elsG esetben vételi opcioval (call), a masodik
esetben eladasi opcioval (put) tudja fedezni magat az arfolyamkockazat ellen. A
szerzOk europai tipust at-the-money (ATM) opciokat hasznaltak a fedezésre és ezek

értékével kozelitették a készlettartasi koltség és a kontraszelekcios koltség Gsszegét.

Az opciok értékét a (3.30)-es Black—Scholes féle opcidarazasi formulaval (Black és

10 Az inform4cios aszimmetria kdltségeinek reprezentdlasara részvénypiacok esetén szokas még a
piaci kapitalizaciot is valasztani vagy az részvény specialistdinak szamaét.
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Scholes [1973]) lehet meghatarozni.

o(S,T—t) = SN(dy)— Ke "IN (dy), (3.30)
4 — In(S/K) + (r +02/2)(T —t)
oVl —t ’

dg = dl—O'\/T—t,

ahol ¢ az eurtpai tipusu vételi opcio (call) értéke, S az értékpapir (osztalékot nem
fizet6 részvény) azonnali arfolyama, r a kockdzatmentes loghozam, o az értékpapir
loghozaménak volatilitasa, T' — t az opcid lejarataig hatralévs id§ és K az opcid
lehivasi (kotési) arfolyama.

Mivel az opciok ATM opciok, ezért S = K, valamint a révid id6tav miatt a szerzék

feltették, hogy a kockdzatmentes loghozam nulla, ezért a (3.31)-es put—call paritast

felhasznalva azt kapjuk, hogy a put és a call opcid értéke azonos.
c+ Ke T =p4 8, (3.31)

ahol p az eladasi (put) opcid értéke.

Alkalmazva (3.30)-et és a fenti egyszertsitéseket adodik, hogy

ctp = 2[SN(d)) — Ke " TIN(dy)] = [SN(dl) SN(dy)] =
— 25[N(d))— N _25[ (0,50vT — )—1} (3.32)

A (3.32)-es képletbe behelyettesitve Bollen et al. [2004] jel6léseit megkapjuk a fedezés

koltséget, (3.33))-et.

HC, = P, [2N(0, 5. 00/T}) — 1} . (3.33)

ahol P; az értékpapir ara, amelyen az arjegyzé poziciot nyit, N() a standard nor-
malis valoszintiségi valtozo eloszlasfiiggvénye, o; a hozam szoérasa és T, az arjegyzé
tartasi periodusanak (holding period) varhato hossza. Eszrevehetd, hogy a Tj tartasi
periddussal szubjektiv elem jelenik meg az elemzésben, valamint a bid-ask spread
regresszidjaban magyarazo valtozoként szereplé HC;, fedezési koltség nagysagat — a
tartasi perioduson kiviil — végsd soron az alaptermék volatilitdsa hatdrozza meg.

A (B:29)-es abszolit spread becslése ekvivalens a (3.34)-es relativ spread silyozott

legkisebb négyzetek modszerével (weighted least square, WLS) térténd becslésével.
A kett6 kozti valasztasban az dont, hogy a reziduumok hogy viselkednek.

SPRD, 1 InvTV,; n HC; InuND; N
« o o Vi,
1 2 2 2 3 2

(3.34)

I
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3.7.2. A spread részei és a tranzakcios arak statisztikai tulaj-

donsagai

Glosten [1987] egyrészt a bid-ask spread-et meghatarozo tényezdket azonositja, mas-
részt a bid-ask spread-nek a tranzakcios drak statisztikai tulajdonsagaira gyakorolt
hatasit mutatja be. A korabbi tanulményok ramutattak, hogy i) a bid-ask spre-
ad negativ autokorrelaciot okoz a tranzakcios 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 szordasnégyzete.

A szerz$ cikkében azt mutatja be, hogy a spread létrejottének két {6 oka van; egy-
részt az arjegyzG monopolhatalma, készlettartasi koltségei, tranzakcids koltségei,
sth., masrészt a piacon jelen 1é6v§ informacios aszimmetria, ami kontraszelekciot
eredményez. Az arjegyz6 Glosten és Milgrom [1985]-hoz hasonloan azért (is) jegyez
spread-et, hogy az informélt keresked&kkel valo tranzakciokon elszenvedett vesztesé-
gét a likviditéasi kereskeddkkel valo tigyleteken visszanyerje. A spread létrejéttének
mésik oka valoban a készlettartasi koltség, a tranzakcids koltségek és a profit, ezért
a szerzd konklizioja az, hogy barmely a spread-et becsl6 modellben legalabb két

faktort azonositani kell.

Az alapvetGen elméleti irdnyultsagi cikk tételei bebizonyitasa utan Glosten és Mil-
grom [1985]-hoz hasonléan arra a kovetkeztetésre jut, hogy a bid-ask spread-nek
a tranzakcids arakra gyakorolt hatdsa nem pusztdn a spread nagysagatol, hanem
annak Osszetételétdl fligg. A tisztan aszimmetrikus informéciobol szarmazoé spread
nem okoz negativ autokorreldciét a hozamokban és a tranzakcids arakbol becsiilt
atlagos hozam torzitasa is attol fiigg, hogy a spread mekkora részéért felelgs a kont-

raszelekcio és mekkora részéért a tobbi tényezd.

3.7.3. A bid-ask spread modellek és a likviditas

A bid-ask spread modelleket hasznalé empirikus tanulméanyok koziil érdemes meg-
emliteni Glosten és Harris [1988] valamint Stoll [1989] cikkeit. Ezeken kiviil Csavas
és Erhart [2005] 6sszefoglalja harom bid-ask spread-et vizsgalé empirikus cikk f6bb
eredményeit (Galati [2000], Wei [1994] és Huang-Masulis [1999]), de mivel jelen dol-
gozat fokusza a likviditas és azon beliil is f6leg ennek hazai vonatkozasa, ezért az
aldbbiakban az ¢ cikkiik f6bb eredményeit ismertetjiik. Csévas és Erhart [2005] ki-
fejezetten azért becsiilt bid-ask modellt, hogy konkrét piacok, mégpedig a magyar

allampapirpiac és az EUR/HUF devizapiac likviditasat elemezni tudja. Amint az
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lathato a korabbiakbol, a bid-ask modellekben a likviditas tobb dimenzidja is meg-
jelenik a regresszios egyenletben, hiszen a fiiggd valtozo is likviditasi mutatéd és a
fiiggetlen valtozok koziil a forgalom és a koncentracié is annak tekinthetd. A szerzdék
altal valasztott modell céljaiknak abbol a szempontbdl is megfelel, hogy a gyakor-
lati tapasztalatok szerint inkabb a forgalom és a koncentracio hat a spreadre, mint

forditva.

A maésik szempontjuk az volt, hogy a modell a volatilitds hatasat is kezelni tudja.
Mivel a piac természetes miikodéséhez hozzatartozonak vélik azt, hogy a volatilitas
novekedésével a spread is nd, és ezt nem tekintik a likviditas csokkenésének, ezért
a vizsgalatba nem a volatilitds szintjét vontak be, hanem a valtozasabol generélt

idGsort.

Az eredmények Osszefoglalasakor megéllapitjak, hogy a likviditasrol csak tobb di-
menzio (feszesség, mélység, szélesség, rugalmassig, azonnalisag) egyiittes vizsgala-
taval lehet kovetkeztetéseket levonni, s6t ezek elkiiloniilt vizsgalata sem kielégitd,

ezért Osszefiiggéseikben tanulmanyoztik Gket.

Az azonnali devizapiaci bid-ask spread és a volatilitds kapcsolatat vizsgélva azt ta-
pasztaltak, hogy a volatilitds novekedésekor a spread gyorsan tagul, mig a volatilitas
csOkkenésekor a spread lassabban szikiil, amibd6l arra kévetkeztettek, hogy a deviza-
piaci arjegyzk 6vatosan alakitjak spread-et. A forgalom és a koncentracié kapcsola-
tdban megfigyelték, hogy a kiilfoldiek jelenlétét tiikroz6 egyiitthatok szignifikdnsab-
bak lettek, amit azzal magyaraznak, hogy a kiilfoldiek szerepe meghatarozobb lehet
ezen a piacon, mint ahogy azt a forgalombol valo részesedésiik alapjan gondolnank.
A vizsgélatok megerdsitették azt a hipotézist, hogy a piac aktivitdsa hétfénként ma-
gasabb, mint mas napokon, amit a Monetaris Tanics hétf6i kamatdonts iiléseivel,
valamint a magyar és amerikai kereskedés kozti idGeltolodassal magyarazott. Nem
talaltak viszont bizonyitékot arra, hogy a devizapiac nyari aktivitdsa alacsonyabb
lenne, mint az év tobbi részében. Végezetiil megallapitjak, hogy az elmilt években

a likviditas kis mértékben, de folyamatosan javult.

Az dllamkdtvénypiac elemzése sorédn azt tapasztaltak, hogy az instrumentumok méa-
sodpiaci forgalmét — és igy likviditasat — a piacon 1évé allomany nagysiga egy-
értelmien befolyasolja, valamint, hogy az allamkotvények likviditasa a héatraléve
futamidé fiiggvényében csokkend. Ennek ellenére a kiilonbozé futamidejd allamkot-
vények bid-ask spread-je és forgalma erds egyiittmozgast mutat, ami az értékpapirok
likviditasa kozti kapcsolatot mutatja. Nemzetkozi Gsszehasonlitdsban a magyar al-

lampapirpiac alacsony likviditasinak mondhato.

Az azonnali devizapiac és az allampapirpiac lividitasanak kapcsolatat illetGen talal-
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tak arra utalo jeleket, hogy a két piac likviditasa egyiitt mozog, kiilonésen turbulens

idgszakokban.
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4. fejezet
Részvénypiaci likviditas vizsgalata

Ebben a fejezetben a BET négy legnagyobb részvényének likviditasat vizsgalom. A
kutatas célja kettds. Egyrészt kiilonboz§ likviditasi mutatok iddsoros és keresztmet-
szeti elemzését végzem el. Méasrészt a Hurst—egyiitthato értéke fontos informaciot

“ e,

vetkez§ 1épésben ezen mutaté meghatérozasaval, becslésével foglalkozom.

Az egyik legegyszertibb likviditasi mutaténak, a forgalomnak az elérejelzése fontos
lehet példaul az iigyfélmegbizasokat (forgalomaranyos) jutalékért teljesitd broker-
cégek és a VWAP (volume weighted average price, forgalommal siilyozott atlaga-
ras) megbizasokat teljesitd t&zsdei kereskedGk szamara. Nekik feltételes forgalom-
elérejelzésre van sziikségiik, ezért érdekes annak vizsgéalata, hogy mikor jelezhet6

elére a forgalom és igy a likviditas.

A bid—ask spread el6rejelzése minden kereskedének fontos, hiszen az egyfajta tranz-
akcits koltséget jelent. A becslésbdl az is kideriil, hogy a spread nagysagat milyen
tényezdk és milyen mértékben befolyasoljak. Ez a pénziigyi piacok tervez6i szdma-
ra is fontos, hiszen kovetkeztethetnek belSle példaul arra, hogy az adott piacon a
verseny vagy annak hidnya és a kontraszelekcié mekkora koltséggel jar a piaci sze-
repl6k szamara. A kutatas sorédn a bid-ask spread-et nem becsiilom meg, de az

elérejelezhetGségével foglalkozom.

4.1. Adatok

A felhasznalt adatok elsGsorban a kotéslistat és a legjobb vételi és eladasi ajanla-
tot tartalmazo TAQ (trades and quotes) és a legjobb 6t vételi és eladasi ajanlatot

tartalmazo mélység (depth) adatbazisbol vessziik. Az elvégzett elemzések az OTP,
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a MOL, a Magyar Telekom és a Richter részvények a Budapesti Ertékt6zsdén valo
kereskedésének szabad szakaszabol vett adatait hasznéltak fel a 2006. szeptember
1-t61 2009. junius 30-ig terjed6 idGszakbol.

A TAQ adatbazis egyrészt a kotéslistat tartalmazza, tehat a tranzakciok soran Ossze-
parositott vételi és eladasi ajanlatokat (trades), valamint az aktualis legjobb vételi
és eladasi ajanlatot (quotes), mindkettét szazadmasodpercre pontosan. A legjobb
ajanlatok akkor valtoznak, ha 1j, jobb limit ajanlatot tesz valamelyik piaci szerep-
16, ha visszavonjak a legjobb ajanlatot vagy ha egy piaci meghizas akkora méret,
hogy nemcsak a legjobb szinten 1é6v6 ajanlattal parosul, hanem mas szinteket is elér.

Ekkor természetesen tobb rekord keletkezik azonos idéponttal, de méas arfolyammal.

Az adatok kozott néhol elGfordul, hogy az ajanlati konyvben 1évé legjobb vételi
ajanlat nem kisebb a legjobb eladasi ajanlatnal. Erre a paradoxonra az adja a ma-
gyarazatot, hogy a partnerlimitek kimeriilése esetén a rendszer nem parositja 6ssze a
két fél ajanlatait. Ezeket a rekordokat az elemzés egyszertisitése érdekében kihagy-
tam. A szamitasokat MATLAB-ban végeztem, a Hurst—egyiitthatét a MATLAB

beépitett fiiggvényével becsiiltem meg.

4.2. Mobdszertan

A likviditasi mutatok idGsoros és keresztmetszeti jellemzésére standard statisztikai
eszkozoket fogok hasznélni. Az elérejelezhetGség vizsgalatat a hosszt memoriaval
rendelkezd folyamatok jellemzésére hasznalt Hurst-mutato szamszertsitésével fogom

elsG lépésben elvégezni.

Hurst mutatoé

A Hurst-mutaté a hosszi memoriaja folyamatok (long memory processes) jellemzé-
sére szolgalo mutato. Az egyik elterjedt definici6 a Wiener—folyamatok altaldnosi-
tdsabol indul ki. A frakcionalis Brown mozgast kovets folyamatok novekményének

variancidja az alabbi:
Var(fBm(t) — fBm(s)) = v|t — s|*H,

ahol fBm(t) és f Bm(s) a frakcionélis Brown mozgas t és s idépontban felvett értéke,
v a Wiener—folyamat egységnyi id6 alatti variancidja és H a Hurst-mutatd vagy
Hurst—egyiitthato. Lathaté, hogy H = 0,5-re épp a Wiener—folyamatra jellemzs

szorasnégyzetet kapjuk vissza.
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Az 1/2 és 1 kozotti Hurst—mutato pozitiv autokorrelaciot mutat, a 0 és 1/2 kozotti

az atlaghoz valo visszahtizast (mean reversion) mutatja.

cs

kas definialni. A folyamat hosszii memoriaval rendelkezik, ha az autokovariancia—

fiiggvényére, v(k)-ra teljesiil, hogy
y(k) ~ kL),

ha k tart a végtelenbe, ahol 0 < [ < 1 és L(x) a végtelenben lassan valtozo
fiigevény[] A hosszti memoria fokat itt 3 adja meg; minél kisebb 3, annél nagyobb

a folyamat memoridja. A Hurst egyiitthato és béta kozotti kapcesolat egyszerti:

Legalabb két fontos kovetkezménnyel jar, ha egy folyamatnak hosszi a memoriaja:
a folyamat jobban elGrejelezhets, és az id6 elérehaladtaval a folyamat variancidja
jobban n6, mint a Wiener—folyamaté. Ez a diffizios tulajdonsag indokolja a Hurst—
mutaté hasznalatat. A pénziigyi piaci kutatasok azt talaltdk, hogy a részvényarak
volatilitasaban Ding, Granger és Engle [1993]), tranzakciok méretében (Lillo és Far-
mer [2004]), a forgalomban, az order flowban (Bouchaud [2004], Lillo és Farmer

[2004]) és a legjobb vételi vagy eladasi ajanlatokban is van hosszi memoria.

Becslése ugyanakkor korantsem egyértelmi, st kifejezetten nehéz lehet. Szamos
modszer osszefoglalasa olvashato Taqqu, Teverovsky és Willinger [1995]-ban és Lillo
és Farmer [2004]-ben.

4.3. Az els6 eredmények

A kutatés elsd szakaszaban az OTP részvény 2008. szeptember 1. és 2008. december
31. kozotti idGszak adatain végeztem el a szamitdsokat. Ez a rész ezeket az elGzetes

eredményeket tartalmazza.

4.3.1. Napi szinti leiras

Elgszor napi szint adatsorokat készitettem a kotéslistabol. Az [f.I}es dbra a napi

zaroarfolyamot, illetve a napi tigyletszamot tartalmazza, a[4.2}es abra a forintban és

LL(x) lassan valtozo, ha lim, . L(tz)/L(z) = 1
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darabszamban kifejezett napi forgalmat és a[4.3}as abra a forintban és darabszamban

kifejezett napi atlagos iligyletméretet.

4.1. abra. Az OTP napi zardarfolyama és a kdtések napi szama 2008.1X.1.
- 2008.X11.30.

Az OTP napi zar6éarfolyama 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
8000 T T T T T T T T T

70007 4
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3000 - -
2000 | | | | | | | | |
IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. Xl1.14. X1.28. Xll.12. XI1.26.
Datum
Az OTP napi tgyletszam 2008.1X.1. - 2008.XI1.30.
16000 T T T T T T T T T
14000 [~ ~
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Napi tgyletszam
o]
o
o
o
T

1.14. X1.28. Xll.12. XI1.26.

X

IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31.

Az abrak alapjan lathato, hogy az adott idGszakban a részvény elvesztette értékének
tobb, mint felét, valamint jol lathaté a nemzetkozi hirekre adott reakcio (példaul
szeptember 15-i Lehman Brothers cséd, oktober elején az eurdpai bankszektorral
kapcsolatos negativ hirek). A napi forgalom idénként — az ebben az idgszakban at-
lagos — forgalom 6tszorosét is meghaladta. Az atlagos ligyletméret névekedése szep-
temberben és oktoberben a fokozott intézményi aktivitast valoszinisiti, a nagyobb
tigyletszambol és kisebb {igyletméretbdl a megndvekedett kisbefektetsi tevékenység-

re kovetkeztetek a vizsgélt idGszak masodik felében.

Ezt kovetSen a legjobb vételi és eladasi ajanlatokbdl szamoltam abszolut és relativ

spreadet (a kozéparfolyamhoz képest). Ezek napi atlagat mutatja a es abra.

A napi forgalom (Ft és db), kotésméret (Ft és db), kotésszam (db), zaréarfolyam
(F't), abszolut és relativ bid—-ask spread (F't és %), valamint a szézalékos true range
mutat()kﬂ egyiittmozgasat tiikrozG korrelacios egyiitthatokat a es tablazat tar-

talmazza.

~ high , s )
2A truerange = max(P,"", PF93¢) — min(Pl°Y, PF%%¢) az aznapi zaroarfolyamra vetitve.
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4.2. dbra. Az OTP napi forgalma 2008.1X.1. - 2008.XII.30.

Az OTP napi forgalma (Ft) 2008.1X.1. — 2008.X11.30.
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Az OTP napi forgalma (db) 2008.1X.1. — 2008.XI1.30.
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1X.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. Xl1.14. X1.28. XI1.12. XI1.26.
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A relativ spread és a darabban mért forgalom kozti erds pozitiv kapesolat (0,8157) jol
jelzi, hogy a likviditas egyik dimenzi6 szerinti javulédsa gyakran jar egyiitt egy méasik
dimenzi6 szerinti romlassal. A szézalékos true range és a relativ spread kozti erds
pozitiv kapcsolat (0,8207) pedig azt mutatja, hogy a nagy arfolyamingadozéasban

megjelens bizonytalansag néveli a spread-et.

Bar egy-egy likviditasi mutato 6nallo vizsgélataval a vizsgalt négy honapot fel lehet-
ne osztani olyan szakaszokra, amiken beliil a mutat6 nagyjabol hasonloan viselkedett
(példaul valsag el6tt, valsagban és kozvetleniil valsag utan, ahol a ,yvalsdgon” most
a turbulens oktoberi idGszakot értem), Osszességében nem tudok olyan idgszako-
kat elkiiloniteni, amelyekben a piac viselkedése likviditasi szempontboél gyokeresen

kiilonb6z6 lenne.

4.3.2. Tranzakciés id6kozok idGsorainak vizsgalata

A vizsgélat kovetkezd részében Gouriéroux et al. [1999] és Barra [2008] alapjan a
mennyiséggel €s értékkel sulyozotl tranzakcios idokiozoket vagy tranzakcios dtlagidd-
ket (volume weighted transaction duration és capital weighted transaction duration)

szamitottam ki. A sulyozott atlagidé azt mutatja meg, hogy adott mennyiségi vagy
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4.3. dbra. Az OTP napi atlagos iigyletmérete 2008.1X.1. - 2008.X11.30.

Az OTP napi atlagos Uigyletmérete (db) 2008.1X.1. — 2008.XI1.30.

T T T T T T T T

:%? 1200 .
§ 1000 .
2. 800 .
g 600 ‘ .
=11 Tr *
£ LI | Il i
IX.5. 1X.19. X.3. X.17. S(é?ulrh X.14. X128, XI.12.  XI.26.
Az OTP napi atlagos tgyletmérete (Ft) 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
o M y y y y y y y y
%’ 7,5M .
B asm ‘ .
?‘?; 1,5M ‘ ‘ i
5 |
1X.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. X1.14. X1.28. XI11.12. XI11.26.
Déatum
4.1. tablazat. Az OTP napi mutatoi kozti korrelacio
2008.1X.1. - 2008.XTI.30.
A B C D E F G H I

A 1

B | 0,854 1

C |0,6208 0,345 1

D | 0,5582 0,8371 -0,1136 1

E |0,3435 -0,097 0,8416 -0,4675 1

F | 0,1016 -0,3557 0,4959 -0,6131 0,8617 1

G | 0,7144 10,4362 0,6133 0,1101 0,5884 0,5185 1

H | 0,6595 08157 0,2427 0,6791 -0,1309 -0,3239 0,6079 1

I |0,6543 0,7405 0,1336 0,709  -0,1482 -0,2875 0,5293 0,8207 1

A: forgalom (Ft), B: forgalom (db), C: kotésmeéret (db), D: kdtésszam (db),
E: kotésmeéret (Ft), F: arfolyam (Ft), G: spread (Ft), H: spread (%), I: true

range (%),
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4. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

4.4. dbra. Az OTP napi atlagos abszolit és relativ spread-je 2008.1X.1. -
2008.X11.30.

Az OTP napi atlagos abszolut bid—ask spread-je 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
16 T T T T T T T T T

Napi atlagos abszoldt spread (Ft)

8

6

4

2 Il Il Il Il Il Il Il Il Il

IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. XI1.14. XI.28. XIl.12. XI1.26.
Datum
Az OTP napi atlagos relativ bid—ask spread-je 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
_ 0,25% T T T T T T T T T
X
® 0,2%
<
o
]
> 0,15%
8
[
2 0,1%
(o))
8
© 0,05%
o
<
z
O | | | | | | | | |
IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. XI.14. XI.28. XIl.12. XI1.26.
Déatum

értékd részvény mennyi id6 alatt fordul meg a piacon. Ezek a likviditasi muta-
tok azért fontosak a kereskedSk szamara, mert azt szdmszertsitik, hogy épp akkor

mennyi id6 alatt fordul meg az adott mennyiségii vagy értéki részvény a piacon.

Jelolje t; az i-edik tranzakcié idépontjat, v; az i-edik tranzakciéban gazdat cserél6
részvények darabszamat és N(t) a t id6pontig lezajlo tranzakciok szamat. Ekkor a

kereskedett mennyiség kumulativ 6sszege t id6pontig

N(t)

V(t) = Zv

4.3.1. Definicié (Mennyiséggel sulyozott atlagids). Adott v kiiszdb mellett az i - vy

mennyiség kereskedéséhez sziikséges 1dd:
ti(v) = inf{t : V(t) > ivo}.

Az
z;(vg) = ti(vo) — ti—1(vo)

kilonbséget mennyiséggel silyozott tranzakeids iddkoznek (dtlagidének) hivjuk.
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4. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

Jelolje p; az i-edik tranzakciéban a részvény arat. Ekkor a kereskedett részvények

kumulativ 6sszértéke a t id6pontig

N(t)
=1

4.3.2. Definicié (Ertékkel silyozott atlagids). Adott c kiiszb mellett azi-cy érték

kereskedéséhez sziikséges 1dd:

ti(c) = inf{t : C(t) >ico}.

z;(co) = ti(co) — ti—1(co)

kilonbséget értékkel sulyozott tranzakcios iddkiznek (dtlagiddnek) hivjuk.

A sulyozott tranzakcios id6kozok képzéséhez megnézziik, hogy mennyi id6 alatt ke-
reskednek adott mennyiségii vagy értéki részvénnyel. Legyen példaul a kiiszob 6t-
ezer darab. Ha a kereskedés 9h02-kor indult, és az els6 o6tezer darabot 9h04-re adjak
el, akkor az els6 id6koz 2 perc. Ha a masodik 6tezer darab 9h09-re cserél gazdat,

akkor a masodik tranzakcios id6kéz b5 perc.

A kotéslistabol szamolt tranzakcidés méretek piaci aras megbizasok méreténél kiseb-
bek, hiszen szamos piaci megbizas még azonos arszinten is tobb részletben teljestil.
Valoszintileg a tiirelmesebb, limit megbizast add kereskedGk sem egyetlen ajanlat-
ként adjak megbizasukat, hanem t6bb darabban (order splitting), ezért a kotéslis-
tabol szamolt tranzakciomeéretnél (atlag 523, szoras 175) a relevans méret nagyobb.
A vizsgélathoz valasztott kiiszobértékek: 500, 1000, 2000, 5000 és 10000, valamint
2M 5M 25M 60M forint

Napi atlagok vizsgéalata
A [A.5}6s abra a sulyozott tranzakcios id6kozok iddsoraibol szamolt napi atlagok
alakulasat tartalmazza.

Az abrakat a korrelacios egyiitthatok is alatdmasztjak, ugyanis a kiillonb6z6 mennyi-

ségi kiiszobok melletti stlyozott tranzakcids id6kozok korrelacioja is egyetlen kivétel-

3 A mennyiségek és az értékek nem egymas megfelelsi (a jelentds arfolyamesés miatt ez nehéz is
lenne). A forint értékek meghatarozasakor az atlagos kotésérték mellett a Kutas és Végh [2005]-ben
a Budapesti Likviditasi Mérték meghatarozasakor hasznalt 20e, 40e, 100e és 250e eurds hatarokat
is figyelembe vettem. A késébbiekben latni fogjuk, hogy sok szempontbol nincs tul nagy jelentGsége
a kiiszob nagysaganak.
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4. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

4.5. abra. Az OTP napi atlagos tranzakcios idékozei 2008.IX.1. -
2008.XII.30.

Az OTP atlagos volumen duration 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
800 T T T T T T T

600

400

200

Atlagos volume duration (mp)

o

IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. XI1.14. X1.28. XIl.12. XI1.26.
Datum

Az OTP atlagos capital duration 2008.1X.1. — 2008.X11.30.

1000 T T T T T

—2M

800 SM
— 25M

— 60M

600 [~

400 -

200

Atlagos capital duration (mp)

IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. XI1.14. X1.28. XIl.12. XI1.26.
Datum

lel (0,9999) gyakorlatilag egy, és ugyanez az értékkel silyozott mutatok kapcsolatéra
is elmondhato (a kivétel 0,9998). Az értékkel stlyozott és a mennyiséggel silyozott

mutatok egymas kozti korrelacidja is igen magas, 0,85 koriili.

A tranzakciés id6ko6zok hossziit memoridjanak vizsgalata

A tranzakcios id6kozok elrejelezhetéségének eldontéséhez Hurst-mutatét szamol-

tam a tranzakciés id6kozok kumulélasaval készitett folyamatra. Ezek értékeit a

[4.6}os abra mutatja.

A Hurst—mutato6 becslése érzékeny lehet a folyamatban 1évé trendre, ezért az adatso-
rokat Ggy transzformaltam, hogy a tranzakcios id6koz0kbdl kivontam a napi atlagos
értékiiket, és ezeket a transzformalt id6kozoket kumuléltam, hogy a folyamatot meg-

kapjam. A transzformalt folyamatok Hurst—egyiitthatoit a [4.7}es abra mutatja.

A [.6los és [4.TFes abrakat Gsszevetve lathato, hogy a becsiilt értékek nem valtoz-
tak lényegesen, és jellemzGen 0,6 és 0,73 kozott vannak, tehat ezek a folyamatok
elérejelezhetk. Ugyancsak megfigyelhets, hogy a Hurst—egytitthatok a kiiszobnek
mind a mennyiséggel silyozott, mind az értékkel stlyozott tranzakcios id6kozoknél

novekvo fliggvényei. Ez azt sugallja, hogy noha a kiilonb6z§ kiiszobértékek melletti
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4.6. Abra. Az OTP tranzakcios idGkozei folyamatanak hosszit memoriajat
mutatd Hurst egyiitthatok 2008.1X.1. - 2008.XI11.30.

Az OTP részvény mennyiséggel sulyozott alagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutaték a teljes iddszakra

0.8 T T T T
I \fomestil
I fbmesti2

0.6

0.4

0.2

500 1k 2k 5k 10k

Az OTP részvény értékkel stlyozott alagidejének folyamatébdl szamolt Hurst mutatok a teljes id6szakra

08 T T T
I \ibmestil
I wfbmesti2

0.6

0.4

0.2

2M 5M 25M 60M

4.7. Abra. Az OTP transzformalt tranzakcios idGkozei folyamatanak hosszu
memoridjat mutatdé Hurst egyiitthatok 2008.1X.1. - 2008.XI1.30.

Az OTP részvény mennyiséggel sulyozott trendmentes atlagidejének folyamatabol szamolt Hurst mutatok a teljes idoszakra
0.8 T T T

T
0.6
0.4
0.2
0 500 1k 2k 5k

Az OTP részvény értékkel stlyozott trendmentes atlagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutaték a teljes iddszakra
0.8 T T T T

I fbmestil

I wibmesti2

I \fomestil

wfbmesti2

0.6

0.4

0.2

2M 5M 25M 60M
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tranzakcios id6koz idGsorok korrelacioja nagyon magas, a nagyobb kiiszobbel képzett
idésorok hosszti memoridja er6sebb. Annak eldontésére, hogy ez csak a véletlennek
készonhetd, esetleg a mintaelemszam kiilonbozGségéneld’] vagy mélyebb Gsszefiiggés
hizodik meg a jelenség mogott, tobb idgszakot (esetleg hosszabb idésort) és min-

denképp tobb instrumentumot kell megvizsgalni.

A folyamatok Hurst—mutat6jat minden napra kiszamitottam, és a boxplot-ok alap-
jan azt taladltam, hogy a nagyjabdl stabilan 0,6 és 0,75 kézott vannak, és az ebbdl
képzett idGsor valtozékonysaga a piaci folyamatokkal nem all kapcsolatban. A [4.8las
abra példaul az 5000 darabos kiiszobbel képzett transzformélt tranzakcios id6kozok

folyamatanak napi Hurst-mutatoit tartalmazza kétféle modszerrel becsiilve.

4.8. dbra. Példa napi Hurst egyiitthatora: OTP részvény, 5000 darabos kii-
szOb, transzformalt tranzakcios id6kozok idGsora, 2008.1X.1. - 2008.X11.30.

Az OTP tranzakcios trendmentes idokdzok (5k) Hurst mutatéja naponta 2008.1X.1. — 2008.XI11.30.
11 T T T T T T T T T

o
©

o
®

1
0.6

Napi Hurst mutaté — volume duration (5k)
o
~

0.5

0.4

Il Il Il
IX.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. X1.14. X1.28. XI1.12. XI1.26.

A kiilonboz6 kiiszobok melletti tranzakcios id6kozok folyamatainak napi Hurst—
mutatoibol készitett boxplot a median emelkedését és az interkvartilis terjedelem
tagulasat mutatja a kiiszob fiiggvényében. Ugyanakkor a kiilonboz§ kiiszobokkel
képzett tranzakcids id6koz idGsorok Hurst—mutatoi kozotti korrelaciok nem jelentd-
sek, pedig azt varhatnank, hogy ezek egyilitt mozognak, mivel a tranzakciés id&koz

folyamatok szinte teljesen Osszefiiggnek. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a becslési

1A nagyobb kiiszobok esetén is 15000 feletti az idGsor hossza, de kisebb kiiszébre tébb szézezer
az elemszam.

87



4. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

eljaras hibai nem korreldlnak egyméssal. Ugyanakkor 6vatossagra int, hogy a na-
gyobb kiiszobokkel képzett tranzakcids id6koz idGsorok pontjainak szama lehetséges,

hogy tul kicsi a megbizhaté Hurst—becsléshez.

4.3.3. Bid—ask spread vizsgalata

Az abszolut és relativ spread-ek napi atlagait mar bemutattam a [f.4-es abran. Jol
latszik, hogy — nem meglepd médon — a piaci turbulencia idején a spread jelentGsen
kitagult.

A bid-ask spread idsorokra és a napi atlaggal korrigalt transzformalt id&sorokra is
kiszamoltam a Hurst-mutatokat. Hasonl6 eredményeket kaptam mind az abszolit,
mind a relativ spread-re vonatkozoan, illetve a trendtdl tisztitott és az eredeti id6-
sorra is. A példat a[1.9}es, a napi Hurst—mutatok id6beli alakulasara pedig a [1.10}es

abrak mutatjak.

4.9. dbra. Az OTP trendmentes abszolat és relativ spread-jének Hurst—
mutatoja, 2008.1X.1. - 2008.X1I.30.

Az OTP trendmentes abszollt és relativ spread—jének meméridja Hurst mutatéval
0.5 T T

0.49 n

0.48 n

047 |

0.46

0.45

Hurst mutaté

0.44

0.43

0.42

0.41

0.4

abszolut spread relativ spread

A spreadek memoridjat jelz6 Hurst—mutatok a teljes mintaban szamolva 0,45 és 0, 47
kozotti értéket mutatnak, ami nagyon kozel esik a gyengén elérejelezhetGséghez. Az
idGbeli alakulést tekintve latszik, hogy az oktoberi igen turbulens id&szakban estek a

Hurst-mutatok 0, 5-h6z nagyon kozel, mig elGtte és utdna atlaghoz val6 visszahuzast
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4.10. abra. Az OTP trendmentes abszolit spread-jének napi Hurst—
mutatoja, 2008.1X.1. - 2008.X11.30.

Az OTP napi atlagos trendmentes abszol(t spread—jének Hurst mutatéja 2008.1X.1. — 2008.XI1.30.
0.65 T T T T T T T T T

0.6 n

0.55

0.5

0.45

0.4

Napi Hurst mutatd — abszolUt spread

0.3

Il Il Il Il Il Il Il
1X.5. 1X.19. X.3. X.17. X.31. XI.14. X1.28. XIl.12. XII.26.
Datum

jeleznek. Bér a jellemz& spread létezése konnyen hihetd lenne, ennek igazolaséra is

sziikséges még mas idGszakok és instrumentumok tovabbi vizsgalata.

4.4. A négy részvény vizsgalata

A [4:3.1] részben elvégzett napi szintii el6zetes elemzés célja az volt, hogy a képet
kapjunk a kiilonbo6z6 likviditasi mutatok egyiittes viselkedésérdl és hogy el tudjunk
kiiloniteni olyan id6szakokat, amikor a piac viselkedése likvidités szempontjabol gyo-
keresen kiilonbozik. Az elsg célt el is értiik, a masodikat — mégha példaul a [4.4}es
abran egyértelmten latszik is, mikor az OTP napi atlagos relativ spread-je 2008 ok-
toberében a korabbi szint 6tszorosére ng — nem. Nem, mert bar a[1.8es és a[1.10}es
abrakon ugy tiinik, hogy 2008-as turbulens piaci id&szakban a vizsgalodas f6 foku-
szat jelent6 Hurst—egyiitthaté napi értéke kozelit a 0,5-hoz, a mutatod volatilitasa

akkora, hogy ezt nem tamasztja ala.

A teljes idGszak adataibol szamolt es abran ugyan latszik, hogy a Hurst—
egyiitthato az altalaban 0,6 és 0,8 kozott van, akkora a volatilitasa, hogy nem értel-

mezhet§ a trendszerd valtozas.
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4.11. dbra. Napi Hurst egyiitthatok: OTP részvény, 5000 darabos kiiszob,
tranzakcios id6kozok idGsora, 2006.1X.1. - 2009.VI1.30.

Az OTP tranzakcids idokozok (5k) Hurst mutatéja naponta 2006.1X.1. — 2009.VI.30.
14 T T T T T T T T T T T

1.2 =

N '!l”.' w“ | }’ (

it
0.6 1 1 ula "‘“‘ “ \

Napi Hurst mutat6 - volume duration (5k)

0.2 T

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2006.1X.1.  XI1.31.2007.111.31.VL.30.  1X.30. XI1.31.2008.111.31.V1.30.  1X.30. XII.31.2009.111.31.VI.30.
Datum

A négy nagy részvény tranzakcios id6kozeinek idésoros vizsgalatat a részben
ismertettek szerint elvégeztem. A napi atlagok vizsgalata az elézetes vizsgalatokbol
(4.3) mar ismert erds egyiittmozgast hozta. Ezt szemléleteti a es abra.

A vizsgélat legfontosabb része a teljes idGszakra szamolt tranzakciés id6kozok Hurst
mutatoinak szamszerisitése volt. Mivel az el6zetes vizsgalat azt mutatta, hogy a
mennyiséggel stulyozott tranzakcios atlagidGk és az értékkel stlyozott tranzakcios
atlagidék azonos viselkedést mutatnak, ezért az alabbiakban csak a mennyiséggel
sulyozott atlagidék Hurst—egyiitthatoit mutatom be. A as és a[d.1dles az OTP,
a [4.15}6s és a [4.16fos a Mol, a [d.17}es és a[4.18}as a Richter, a [£.19}es és a [4.20}as

abrak pedig a MTelekom adataibol szamolt Hurst—mutatokat tartalmazza.

4.5. Eredmények

Az empirikus kutatas eredményei az alabbiakban foglalhatok Ossze:

H1 A tranzakcios idokozok memoriajat jelz6 Hurst-mutatoé a BET négy legnagyobb
részvényének 2006. szeptember 1. és 2009. junius 30. kozotti kotéslistai alapjan

jellemz&en 0, 6 és 0, 75 kozott van, ami alatdmasztja, hogy a tranzakcios id6kozok
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4.12. abra. Az MOL napi atlagos tranzakcios idékozei 2006.1X.1. -
2009.VI1.30.

Az MOL éatlagos volumen duration 2006.1X.1. = 2009.VI1.30.
T T T T
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0. XI. 31 2008.111.31. VI.30. IX 30. XI1.31.2009.111.31. V1.30.
Déatum

2000

4.13. abra. Az OTP tranzakciés idGkozei folyamatanak hosszti memoridjat
mutatd Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

Az OTP részvény mennyiséggel sulyozott atlagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutatok a teljes idészakra
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4.14. abra. Az OTP transzformélt tranzakcios idGkozei folyamatanak
hosszti memoriajat mutat6 Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

Az OTP részvény mennyiséggel sulyozott trendmentes atlagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutatok a teljes iddszakra
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4.15. abra. A MOL tranzakcios id6kozei folyamatanak hosszi memoriajat
mutaté Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

A Mol részvény mennyiséggel stlyozott atlagidejének folyamatabél szamolt Hurst mutatok a teljes iddszakra
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4.16. abra. A MOL transzformélt tranzakcids idékozei folyamatanak
hosszli memoridjat mutaté Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

A Mol részvény mennyiséggel stlyozott trendmentes atlagidejének folyamatabél szamolt Hurst mutatdk a teljes iddszakra
0.8 T T T T T

0.7
wfbmestil
wfbmesti2
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4.17. dbra. A Richter tranzakciés id6kozei folyamatanak hosszi memoria-
jat mutato Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI1.30.

A Richter részvény mennyiséggel stlyozott atlagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutatok a teljes iddszakra
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4.18. abra. A Richter transzformalt tranzakcids id6kozei folyamatanak
hosszli memoridjat mutaté Hurst egytlitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

A Richter részvény mennyiséggel sulyozott trendmentes atlagidejének folyamatabél szamolt Hurst mutaték a teljes idészakra
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4.19. abra. A MTelekom tranzakcitos idékozei folyamatanak hosszi memo-
ridjat mutaté Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI1.30.

A MTelekom részvény mennyiséggel stlyozott atlagidejének folyamatabél szamolt Hurst mutaték a teljes iddszakra
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4.20. abra. A MTelekom transzformalt tranzakcios id6kozei folyamatanak
hosszti memoriajat mutat6o Hurst egyiitthatok 2006.1X.1. - 2009.VI.30.

A MTelekom részvény mennyiséggel stlyozott trendmentes atlagidejének folyamatabdl szamolt Hurst mutaték a teljes iddszakr:
0.8 T T T

I wfomestil
I wibmesti2

elérejelezhetsk.

H2 A kiisz6b (mennyiség vagy érték) fiiggvényében a Hurst—mutatok novekvok,
majd csokkenni kezdenek. A csOkkenésnek mindenképp oka, hogy a kiiszob
novekedésével csokken annak az id&sornak a hossza, amire a Hurst—egyiitthatot
szamolom. Az emelkedés oka nem vildgos, de inkabb tiinik statisztikai hatter-
nek, mint piaci sajatossagnak, figyelembe véve, hogy i) a napi Hurst-mutatok
extrém modon volatilisek ii) a kiilonb6z6 kiiszobbel szamolt tranzakcios atlag-

id6k erésen korreldltak.

H3 Az el6zetes vizsgalatok alapjan tgy tiint, hogy piaci turbulencidban a tranz-
akcids id6kozok folyamatanak hosszi memoridja kisebb. Ez azt jelenti, hogy
nehezebben elérejelezhets a tranzakcids id6kozok folyamata, ami egyfajta lik-
viditasi mutat6. A hosszabb id§szakra és tobb részvény bevonasaval végzett
vizsgalat ezt a megallapitdst nem tudta megerdsiteni (lasd [d.11}es &bra.)

H4 Az elézetes vizsgilatok alapjan felmeriilt a kérdés, hogy van-e a tranzakcios
id6kozok hosszii memoriajanak instrumentumtol és idszaktol fiiggetleniil jel-
lemz§ szintje? Valamint, hogy a memoria szintje instrumentumonként stabilnak
tekinthetG-e? A részletes vizsgalat soran az deriilt ki, hogy a Hurst-mutato
szintje jellemz§ szintje 0,6 és 0,75 kozott van, de — még ha eltekintiink a na-
gyobb kiiszob melletti csokkend Hurst—egyiitthatoktol is — akkor sem tudunk az

egyes instrumentumokra jellemz6 szintet meghatarozni.
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4. Részvénypiaci likviditas vizsgalata

H5 A napi Hurst-mutaték mas napi adatsorokkal (ar, volatilitas, forgalom) szami-
tott korrelaciojanak nem volt értelme, mert a Hurst mutato tilzott valtozékony-

sagot mutatott (helyenként még értelmezni se lehetett napi szinten).

H6 A tranzakcids id6koz atlagos nagysagénak valtozasa szamitdsaim szerint nem

befolyasolja a folyamat memoriajat.
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5. fejezet

A bankkozi fedezetlen depo piac

grafelméleti vizsgalata

Vessiink egy pillantast az es abraral!

5.1. abra. A bankkézi fedezetlen depo piac havi halozatanak reprezentici-
6ja 2008 augusztusaban és decemberében

Az &dbra a magyar bankkozi fedezetlen depo piacot mutatja 2008 augusztusiban és
2008 decemberében. A graf csomopontjai a piaci szerepld hitelintézetek, két pont

kozott akkor van él, ha az adott honapban a két bank kozott volt tranzakcid. Az él
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5. A bankkdozi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgélata

irdnya a havi nett6 finanszirozas iranyat mutatja, a csomépontok szine attol fiigg,

hogy abban a honapban az adott bank mekkora forgalmat bonyolitott.

Ha a 2008. szeptember 15-i Lehman-cséd el6tti augusztusi halozatot osszehason-
litjuk a decemberive]ﬂ, akkor a kovetkezGk Gtlenek szemiinkbe: i) a korabbi halozat
stirtibb, tobb a kapcsolat a bankok kozott, ii) a kézpontban 1évs bankok kozelebb
vannak egymashoz augusztusban, mint decemberben, iii) a késébbi halézatban tobb
az olyan bank, amely csak egy kapcsolattal rendelkezik. Ezen kiviil azon is elgondol-
kodhatunk, hogy vajon a finanszirozas irdnyat mutaté nyilak véaltoztak-e az egyik

honaprol a masikra vagy sem.

Ebben az empirikus kutatasban azt a célt tiztem ki, hogy grafelméleti eszkozokkel
megvizsgalom, hogy mi jellemezte a piacot a 2008. szeptember 15-i Lehman—cséd
el6tt és utan. Tudjuk, hogy a cs6d el6tt a piacok, igy ez a piac is alapvetGen likvid
volt, utdna viszont megvaltozott a piac jellege és illikviddé valt. Tovabbi célom
az, hogy olyan mutatokat taldljak, melyek ezt a valtozast megjelenitik, mert ekkor
egyfajta likviditasi mutatonak is lehet Gket tekinteni. Raadasképp, ha olyan mutatot
sikeriil talalnom, amely mar a Lehman—csGd el6tt szignifikinsan valtozott, akkor ez

akar a likviditas elGrejelzésére is alkalmazhato lehet.

A halozatelméleti (grafelméleti) kutatasok egy része statikus, masik része dinamikus.
Az el6bbiek a piac pillanatfelvételét elemzik. A dinamikus kutatésok is két részre
bonthatok: vannak olyanok, melyek azt nézik, hogy a piaci pillanatfelvétel alapjan
elkészitett statikus graf miként reagalna valamilyen exogén hatéasra, és vannak azok
melyek a halézat dinamikus alakulasat ragadjak meg. A kutatés ujszertisége tobbek
kozott abban rejlik, hogy a nemzetkozi szakirodalomban is frissnek mondhatéd a
pénziigyi piacok ilyen eszkozokkel vald vizsgalata, magyar piacon pedig még nem

tortént olyan, amelyik erre fokuszalt volna.

A kutatasi hipotéziseim a kiovetkezdsk:

H1 A magyar bankkozi fedezetlen depo piac Lehman—cséd el6tti halozati topologiaja

gyokeresen kiilonbozik a cséd utanitol.

H2 Talalhatok olyan halozati mutatok, melyek mar a 2008. szeptember 15-i cs6dot

megel6zGen is jelezték a likviditas csokkenését.

A bankkézi fedezetlen piac érdekességét az adja, hogy az itt nydjtott hitelek fedezet-
lenek, tehat a piaci szerepl6k viselkedésében mindenképp szerepet jatszik az, hogy
mit gonolnak a partner hitelkockdzatarol. Ez a vélekedés aztdn megjelenhet a for-

galomban, a tranzakciok kamatlabdban és abban is, hogy egyaltalan adnak-e hitelt

Az abrak nagyobb véltozata megtalalhaté a fiiggelékben ((C.1) és (C.2)).
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egymasnak (hiteladagolas, credit rationing). A grafelméleti elemzés, a bankok kozti

kapcsolatok vizsgalatan keresztiil ehhez is hozza tud adni.

A Lehman—cs6d utani piaci viselkedésnek sok egymassal dsszefiigg6 oka lehet, ilyen
példaul a kockazatéhség csokkenése, a hitelkockazati felarak novekedése, a bankok
egymas kozotti limitjeinek visszaesése, az anya—leany banki kapcsolatok megvalto-
zasa. A kutatasban tesziink erre utald6 megjegyzéseket, de most alapvetGen nem

célunk a fenti jelenségek vizsgalata.

Mivel ez a fejezet Berlinger Edinéval és Szenes Mérkkal kozos kutatdsunk eredménye-
ire is épit, ezért itt végig tobbes szam elsé személyben fogalmazok. A szamitasokat
elsGsorban MATLAB-ban és R-ben, néhol pedig az UCINET segitségével végeztiik

el. A kutatast megalapozé szakirodalmat a [2.5] részben foglaltam Gssze.

5.1. Adatok

A vizsgalat soran az MNB altal rendelkezésiinkre bocsatott adatbazist hasznéltuk
fel, melyben a magyar bankkozi fedezetlen depo piac tranzakcioi szerepelnek 2003
elejétdl 2009 elsé negyedévének végéig. Ebben az idGszakban a piacon volt nyugal-
mas periddus, valsag és elkezd6dott az abbol valé felépiilés; volt, hogy likviditasbé-
séget tapasztaltak a piaci résztvevok és volt, hogy likviditashianyt. Az adatbazist
a piacon szerepld hitelintézetek kotelezo jelentéseibdl allitja Ossze a jegybank. Min-
den rekord tartalmazza a jelentés napjat, a jelenté bank sorszamétE] a partner bank
sorszamat, a tranzakcié kezd6 napjat, a lejarat napjat, a tranzakcié méretét, a hitel
kamatlabat és azt, hogy a jelents bank szempontjabol az adott tranzakcioé kihelyezés

vagy hitelfelvétel volt.

Mivel mind a hitelfelvevd, mind a hitelnydjto jelenti a tranzakciot, ezért minden
tranzakcionak kétszer kell szerepelnie az adatbazisban. A rendelkezésiinkre bocsé-
tott 149 756 rekordbodl Gsszesen 906-nak (az Gsszes rekord 0,6%-a) nem talaltuk
meg a parjat, ezért ezeket a kutatasbol kihagytuk. A fennmaradé tranzakcidkat
parositottuk, és a tovabbi vizsgalat alapjat a 74 425 kihelyezés képezte. Az MNB
szakértsivel folytatott konzultacio soran fény deriilt arra, hogy egyes rekordokf’ ese-
tén elképzelhetd, hogy a rogzitett kamatlab épp a tranzakcié valés kamatlabédnak
kétszerese. Mivel a bankkozi fedezetlen depo piac elsGsorban a par napos likviditas-
kezelés szintere (lasd példaul , ezért azokat a tranzakcidkat toroltiik, amelyek

2 Az adatok bizalmas jellegébdl kivetkezSen az adatbazisban a hitelintézetek nem neviikkel vagy
azonositasukra alkalmas kéddal szerepelnek, hanem sorszammal.

3 Azokrél a tranzakciokrol van szo6, melyeket a hitelintézetek valamilyen oknal fogva két részlet-
ben jelentettek.
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kamatlaba meghaladta a jegybanki O/N betétlehetGség kamatlabanak kétszeresét.
Ily modon toroltiink tovabbi 2 461 péarositott rekordot (a 74 425 parositott rekord
3,31%-a).

A futamidé eloszlasanak vizsgélata utan kihagytuk a 365 naptari napnal hosszabb
futamidejii tranzakciokat (109 darab), végiil a kiugroan nagy mennyiségeket (40 mrd
forint felett) tartalmazo tranzakciokat is (19 darab). A kutatas alapjat a fennmarado
71 836 tranzakcié képezte.

A tranzakciok nagy része overnight hitel, ezért futamidejiik egy nap, de el6fordulnak
hosszabb lejaratok is (lasd [p.2}es abra). A kutatas sordn nem kiilonboztettiik meg a

kiilénbo6z6 futamidejd hiteleket, hanem mindegyiket a jelentés napjahoz rendeltiik.

5.2. bra. A fedezetlen depo lejaratainak relativ gyakorisaga 2003-2009Q1

A futamidd (munkanap) szerinti relativ gyakorisag
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A rendelkezésiinkre allo adatokat napi, heti és havi (vagy barmilyen méas id6tavra)
aggregalva kaphatunk egy méatrixot, amelyik a bankok pozici6it mutatjik egymaéssal
szemben. A matrix i-edik soranak j-edik eleme azt mutatja, hogy az i-edik bank
mennyi hitelt adott a j-edik banknak az adott idészakban. Az i-edik sor Gsszege azt
mutatja, hogy az i-edik bank 0sszesen mennyi hitelt adott a tobbi hitelintézetnek, az
i-edik oszloposszeg pedig azt, hogy mennyi hitelt vett fel. A kettd kiillonbsége mu-
tatja meg, hogy az adott idGszakban az i-edik bank Gsszességében netto hitelfelvevd

vagy netto kihelyezd volt.

Minden ilyen méatrixot reprezentalni tudunk egy graffal, amiben a csomoépontok a
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hitelintézeteket jelolik, a koztiik 16v6 élek, pedig azt, hogy az egyik hitelt adott a
maéasiknak. Ha az él iranyitott, akkor az is latszik, hogy melyik piaci szerepl6 hitelezte
a masikat. A kutatas soran ezeket a matrixokat és grafokat fogjuk felhasznalni és

jellemezni, legféképpen idébeli alakulasukat fogjuk vizsgéalni.

5.2. A fedezetlen depo piac altalanos jellemzése

A grafelméleti eszkozok alkalmazéasa el6tt az adatsort aggregalt mutatokkal jelle-

meztiik. Ennek eredményeit tartalmazza ez a rész.

5.2.1. Forgalom

Mig ,,2002 végén a fedezetlen iigyletek atlagos napi forgalma 76 millidrd... forintot
tett ki"[] addig az altalunk vizsgalt iddszakban az atlagos napi forgalom 99,9 mrd
forint volt, a maximaélis 238,9 mrd forint volt, a minimalis 2,2 mrd, a median pedig
98,8 mrd, ami igen kozel van az atlaghoz. A szoéras 38,8 mrd forint volt, a relativ
szords 38,9% (lasd [5.1}tes tablazat) és az [5.3las abra is megerdsiti, hogy az erds
volatilitds miatt a napi adatokbdl nem sokat lehet kiolvasni a tendencidkbol, ezért

sziikségesnek tiinik a heti aggregalas elvégzése.

5.1. tablazat. A napi és heti tranzakcios mennyiségek jellemzése (mrd
forint)

atlag median szords rel szérds min  max
napi 99,9 97,8 38,8 38,9% 2,2 2389
heti 484 4873 148,5  30,7% 25,3 909,4

Az atlagos heti forgalom 484 mrd forint volt, a maximalis 909,4 mrd, a minimalis
25,3 mrd, a median 487,3 mrd, ami majdnem megegyezik az atlaggal. A szords
148.5 mrd forint volt, igy a relativ szoras 30,7%, ami majdnem 10 szazalékponttal
alacsonyabb, mint a napi adatokbol mért (lasd [p.1fes tablazat). Az [.4fes abra
egyrészt a heti adatok idGsorat, masrészt ennek négyhetes mozgoatlagat mutatja.
A mozgoatlaghol jol latszik, hogy mig 2003-ban erdteljesen nétt a forgalom (heti
200 mrd-rol heti 450 mrd-ra), addig 2004-t61 2006 végéig a 400 mrd-t6l 700 mrd-ig
terjedd széles savban oldalazott a heti atlagos forgalom. 2007 elejétsl 2008 végéig

a szintén nem sziik 500-800 mrd-os savban talaljuk a mozgobatlagot, majd 2008

1Balogh és Gabriel [2003] p. 18. Ez egyébként 2001 mésodik félévével Gsszehasonlitva 7,5
szazalékos novekedést jelentett.
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5.3. abra. A fedezetlen depo piac napi forgalma (mrd forint) 2003-2009Q1

Napi forgalom 2003 — 2009Q1
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végén a hitelvilsdg hatasara drasztikusan csdkken; a korabbi atlagos 600-as szintrél
leesik 300-ra, azaz megfelezddik. Bar a nyari hénapokban minden évben lathato
némi forgalomcsokkenés, az adatsor volatilitisa annyira jelentés, hogy éven beliili

szezonalitast nem talaltunk.

5.2.2. A tranzakcidok kamatlaba

A tranzakcids rekordokbol szamolt napi silyozatlan atlagos kamatlab és a sulyozott
atlagos kamatlab is jelentds volatilitast mutat (lasd az [p.5}0s és az [p.6}os abrakat).
Az [B.Thes dbran a stlyozatlan és a stlyozott atlagos napi kamatlabak kiilonbségébdl
képzett idGsor szerepel. Lathato, hogy az idGsor a vizsgalt idGszak nagy részében
nagyjabol nulla koriili, de jellemz6en kicsivel inkabb alatta van. Ha 2003 elejétél és
2008-tol eltekintﬁnkﬂ akkor a sulyozatlan atlag dltalaban alacsonyabb, ami azt mu-
tatja, hogy a magasabb kamatlabon k&tott nagyobb méreti tranzakciok emelhették

meg a silyozott atlagos kamatot.

A napi atlagos kamatlab és az alapkamat Gsszevetése (lasd es és még inkabb a
10 napos mozgdatlagot tartalmazo as abrat) azt mutatja, hogy a napi stlyozott
atlagos kamatlab 2005 méasodik felétsl kezdve az alapkamat alatt helyezkedett el.

52003 elején a stlyozott kamatlab az alacsonyabb, 2008-ban pedig jelentésen nétt az idSsor
volatilitasa
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5.4. abra. A fedezetlen depo piac heti forgalma és 4 hetes mozgoatlaga
(mrd forint) 2003-2009Q1

A fedezetlen depo piac heti forgalma (+mozgéatlag) 2003 — 2009Q1
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5.5. 4bra. A fedezetlen depo piac napi stlyozatlan atlagos kamatlaba 2003
- 2009Q1

A fedezetlen depo piac napi stlyozatlan atlagos kamatlaba 2003 — 2009Q1
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5.6. abra. A fedezetlen depo piac napi sulyozott atlagos kamatlaba 2003 -
2009Q1

A fedezetlen depo piac napi stlyozott atlagos kamatlaba 2003 - 2009Q1
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5.7. abra. A fedezetlen depo piac napi siulyozatlan és sulyozott atlagos
kamatlabanak kiilonbsége 2003 - 2009Q1

A fedezetlen depo piac napi stlyozatlan és sulyozott atlagos kamatlabanak kuilonbsége 2003 — 2009Q1
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5.8. dbra. A sulyozott napi atlagos kamatlab mozgoatlaga és az alapkamat
2003 - 2009Q1

A sUlyozott napi atlagos kamatlab mozgoéatlaga és az alapkamat 2003 — 2009Q1
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Az abrékon jol azonosithato, hogy 2003 elején a silyozott napi atlagos kamatlab az
alapkamat alatt helyezkedett el, valamint hogy 2003 mésodik felében a piac volitili-
tédsa nott meg. Az elss jelenség oka az volt, hogy egyszerre okoztak likviditas-b&séget
a forint felértékel6désére spekulalok és szélesitette ki + /- 3%-ra a kamatfolyosot az
MNB, a méasodiké pedig a forint azévi gyengiilése és az ezt kivets jelentés kamat-

emelés.

Osszességében megallapithatjuk, amit az es abra jol mutat: a napi sulyozott
kamatlab majdnem mindig a jegybank O/N kamatfolyoséjanﬁ beliil helyezkedett el.

A napi atlagos kamatszint alakulasanak vizsgalatakor tobbek kozott az alabbi jelen-

ségek azonosithatol{'}

e 2003 januarjanak elején meghaladja az alapkamatot;

e a 2003 januar kozepi kamatfolyoso-bévitéssel jaro alapkamat-csokkentéskor jo-
val az alapkamat ala, az aktualis jegybanki O/N betétek kamatszintjének kor-
nyékére zuhan, ami likviditasbGség egyértelmi jele;

e a 2003 végén tapasztalt forintgyengiiléssel kezd6ds és 2004 végéig tartod ido-

6 A kamatfolyosé alja a jegybank kereskedelmi bankok szdméara nytjtott O/N betéti lehetSség
kamatlaba, a folyoso6 teteje pedig jegybank &ltal a kereskedelmi bankok rendelkezésére bocsatott
fedezet melletti O/N hitelfelvételi lehetGség kamatlaba.

"Lasd az es tablazat.
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5.9. dbra. A silyozott napi dtlagos kamatlab és az alapkamat 2003 - 2009Q1

A sulyozott napi atlagos kamatlab és az alapkamat 2003 - 2009Q1
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5.10. abra. A sulyozott napi atlagos kamatlab és a kamatfolyos6 2003 -
2009Q1

A sulyozott napi atlagos kamatlab és a kamatfolyosé 2003 — 2009Q1
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szakban az atlagos kamatszint volitilitdsa magasabb volt, mint az idGsor egé-
szének volatilitasa;

e a 2008. szeptember 15-i1 Lehman—cséd utan a fedezetlen depo piac kamatlaba
350 bazisponttal megemelkedett;

e 2008 kozepén magasabb volatilitast latunk, ami az oktéber 22-i 300 bazispon-
tos kamatemelés utan tovabb fokozédott;

e 2009-ben az atlagos kamatlab a kamatfolyos6 aljadhoz kozeli és a volatilitasa

meglepGen alacsony.

5.2. tablazat. A napi silyozott atlagos kamatszint szorasa

év szOras
2003 2,207
2004 0,9302
2005 11,2436
2006  0,9556
2007 0,5051
2008 11,2932
2009 0,3023

5.2.3. Az extrém tranzakciok jellemzése

A tranzakciok aranak vizsgalatakor lathattuk, hogy szamos alkalommal a napi su-
lyozott atlagos kamatlab a kamatfolyoson kiviilre keriil. A részletesebb vizsgalatkor
azt talaltuk, hogy Osszesen 547 tranzakcié rendelkezik a jegybank O/N hitelénél
magasabb kamatlabbal és 262 a betéti lehet&ségnél alacsonyabbal. Ezeket extrém
tranzakcioknak neveztiik. Vajon ezek a tranzakciok eltérd tulajdonsaggal birnak,

mint a kamatfolyoson beliili (normal) tranzakciok?

5.3. tablazat. A tranzakcios mennyiségek jellemzése — normal, alacsony és
magas kamatlab mellett

atlag  medidn szords rel szorés

egeész 2,1986 1,5 2,2078 11,0042
normal  2,1989 1,5 2,2001 1,0005
magas 2,4345 1,5 2,9123 1,1963

alacsony 1,6162 0,881 2,4832 11,5364

A tranzakciés mennyiségek atlagat, medidnjat, szorasat és relativ szorasat tartal-
mazza az[p.3}as tablazat. Mig a normal tranzakciok atlagos nagysaga 2,2 mrd forint,

addig a magas kamatlabu tranzakcioké 2,4 mrd forint, az alacsonyaké pedig 1,6 mrd
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forint. Erdekes, hogy mind a magas kamatlabt tranzakcioknal, mind pedig az ala-

csony kamatlabtiaknél a mennyiség szordsa magasabb, mint az atlagos.

A tranzakciok futamideje is kiilonbozik attol fiiggéen, hogy alacsony, normal vagy
magas kamatlabu tranzakciokrol van sz6. Az[b.4bes és az[5.5}0s tablazatok mutatjak
a munkanapban és a naptari napban mért futamiddk jellemzéit az egyes csoportok-
ban. A magas kamatlabu tranzakciok atlagos futamideje (4,2 munkanap vagy 6,2
naptari nap) nagyjabol kétszer akkora, mint a normal kamatlabu tranzakciokeé (1,8
munkanap vagy 2,7 naptari nap); a magas kamatlabtiak szorasa pedig koriilbeliil

haromszorosa a normél tranzakciokénak.

5.4. tablazat. A futamid6 (mn) szerinti jellemzés — normal, alacsony és
magas kamatlab mellett

munkanapok szama szerint
atlag  medidn szords  rel szoras

teljes 1,8555 1 6,2384  3,3621
normal  1,8399 1 6,0563  3,2916
magas 4,1664 1 18,5175 4,4445
alacsony 1,2481 1 0,8371  0,6707

Az alacsony kamatlabbal biro tranzakciok atlagos futamideje (1,2 munkanap vagy
21 naptari nap) jelentGsen alacsonyabb, mint a normal tranzakciok atlagos futam-
ideje. Emellett a szorasuk (0,8 munkanap és 1,7 naptari nap) is alacsonyabb, mint a
normdl tranzakcioké (6,1 munkanap és 8,9 naptari nap). Ezek alapjan nem tiinnek
véletlenszertinek ezek a tranzakciok. Az MNB szakértGivel folytatott konzultaci-
ok soran felmeriilt, hogy esetleg az anya- és leAnybank kozti tranzakciok lehetnek

extrém kamatlabiak és/vagy a szokéasosndl jelentGsen hosszabb futamidejtiek.

5.5. tablazat. A futamidd (nn) szerinti jellemzés — normal, alacsony és
magas kamatlab mellett

naptari napok szama szerint
atlag  medidn szords  rel szoras

teljes 2,7068 1 9,1257  3,3713
norméal 2,682 1 8,8607  3,3038
magas 6,234 1 27,0051 4,3319
alacsony 2,0916 1 1,7374  0,8306

108



5. A bankkdozi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgélata

5.2.4. A banki sorrendek a kihelyezés alapjan

Ebben a részben azt vizsgaljuk meg, hogy mely bankok a legaktivabbak a kihelye-
zésben és, hogy vajon ugyanezek a bankok veszik-e fel a legtobb hitelt is? Eltéré-e a
forgalom szerinti sorrend, ha csak a magas vagy csak az alacsony kamatlabu tranzak-
ciokat vizsgalom? Itt és a kovetkezs részben gyakorlatilag a teljes id6szakra szamolt

matrix sor- és oszloposszegeit elemezziik.

5.6. tablazat. A bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (teljes)

sorszam bank forgalom  kumulalt részarany

1 13 1543020 9,77%

p 21 12 369,66 17,60%
3 6 11 633,75 24,97%
4 5 8 445,62 30,32%
5 1 829967  35,57%
6 2 7 809,57  40,52%
7 7 751504 45.27%
8 3 7 086,57  49,76%
9 12 681624 54,08%
10 23 5546,13  57.59%

Az os tablazatban a kihelyezett mennyiségek szerinti sorrendet talalhatjuk és a
kumulalt részaranytf| Nem meglepd modon a kamatfolyoson beliili tranzakciokat
tekintve (normal tranzakciok) ugyanezt a sorrendet kapjuk, amit a [B.2fes dbra ala

is taAmaszt.

Eltérs sorrendet latunk a magas (5.7res abra) és az alacsony (5.8tas abra) kamatlabu
tranzakciokndal. Jelen vannak az egész piacon aktiv nagyok is, de megjelennek tjak
(pl. a 24-es, 31-es) is.

A kamatfolyoson beliili és az azon kiviili kamatlabbal rendelkezé kihelyezések Gssze-
vetésekor észrevehetjiik, hogy az alacsony és a magas kamatlabbal rendelkezé for-
galom sokkal koncentraltabb. A norméal kamatlabu hitelek 58 szazalékat az elsé 10
bank helyezi ki, mig az alacsony és a magas kamatlabu tranzakciok esetén az elsé

10 bank az 6sszes kihelyezés t6bb, mint 75 szazalékit valositja meg.

A koncentréciot a késébbiekben a Herfindahl-Hirschmann index (HHI) segitségével

fogjuk mérni. Ennek képlete
N

HHI =Y s,

=1

8 A vizsgalt iddszak legnagyobb hitelnyajtoja a 13-as szamt bank volt 15 430 mrd forinttal.
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5.7. tablazat. A bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (magas)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 302,13 22,69%
2 3 128,34 32.33%
3 24 127,12 41.87%
4 6 85,95 48,33%
5 12 75,46 53,99%
6 21 72,95 59,47%
7 7 72,09 64,88%
8 2 56,55 69,13%
9 23 48,65 72,78%
10 11 43,67 76,06%

5.8. tdblazat. A bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (alacsony)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 31 56,89 13,43%
2 6 45,5 24,18%
3 23 42,55 34,23%
4 y 40,4 43,77%
5 12 265 50,03%
6 21 24,85 55,89%
7 1 24,1 61,59%
8 28 23 67,02%
9 10 17,86 71,24%
10 26 17,45 75,36%
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ahol s; az i-edik szerepl$ piaci részesedése és N a piacon 1évé hitelintézetek szama.
Ez a mutato 1/N és 1 kozott mozog, alacsony értéke jelentds versenyt, magas értéke
er6s koncentraciot és alacsony versenyt mutat. Az 10% alatti értéket ngy szokas
értelmezni, hogy a piac nem koncentralt, a 10% és 18% kozotti értékek mérsékelt
koncentréaciot, 18% folottiek erds koncentréaciot jeleznek. Mivel 1/N piacrol piacra

valtozik, ezért szokds normalizalni a mutatot:

H—1/N

HHI* = ——
1—1/N

Szintén hasznaljak még a H mutaté reciprokat, az effektiv szamot.

Itt az Osszes kihelyezést figyelembe véve szamolt Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
4,52%, a normalizalt HHI 2,52%, az effektiv szam 22,1, mig a magas kamatlabu
tranzakcioknal a HHI 9,2%, a normalizalt HHI 7,38% és az effektiv szam 22,1.

A koncentracié jelentGs novekedése felveti azt a kérdést, hogy vajon nem valamely
bankcsoporton beliili jellegzetes tranzakciok allnak-e a héattérben, azaz vajon nem
az anya- és leAnybankok kozotti tranzakciok volumene nétt-e. A kapcsolati méatrix
vizsgalatakor latni fogjuk majd, hogy nem errél van sz6, hanem inkdbb az lehet
a hattérben, hogy egyes bankok piaci magatartasa, ereje olyan, hogy gyakrabban
képesek magasabb kamatlabon hitelt adni, mas bankok piaci viselkedése pedig olyan,
hogy gyakrabban szorulnak ra a magas kamatlabon valo hitelfelvételre, tehéat a piaci

er6folény hatarozhatja meg a folyamatokat.

5.2.5. A banki sorrendek a hitelfelvétel alapjan

Az es, a [B.11}es, es és az es abrakon a bankok hitelfelvétel szerinti
rangsorainak els¢ 10 helyezettje lathaté. A minden tranzakci6 segitségével készitett
sorrend és a kamatfolyoson beliili tranzakciokbol készitett sorrend megegyezik. To-
vabbra is el6kel helyen szerepel a 13-as, a 21-es, az 5-0s és a 7-es bank, ugyanakkor
nem taldlkozunk a 6-os bankkal az els§ tizben. Ebbdl is latszik, hogy nem minden
nagy piaci szerepld aktiv mindkét oldalon. A kérdés vizsgalatat a5.3] részben fogjuk

elvégezni.

A masik fontos megfigyelés a koncentraciora vonatkozik. Mig a kihelyezések esetén
a teljes id6szak vonatkozasaban az elsé 10 bank a teljes forgalom 58%-aért felelt,
addig a hitelfelvételek sokkal koncentraltabbak; az elsG 10 felveszi az Gsszes hitel
75%-at. Ennek megfelel6en a magas és alacsony kamatlaba tranzakciok még kon-
centraltabbak: az els§ 10 81%-ot helyezett ki és 88%-ot vett fel ezek koziil a teljes

idGszakban.
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5.9. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (teljes)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 18190,12 11,52%
y 21 16 602,03 22,03%
3 7 14 727,27 31,35%
4 5 14 054,01 40,25%
5 12 11 754,66 47,70%
6 28 1147481 54,96%
7 15  8913,00 60,60%
8 23 839899 65,92%
9 24 756378 70,71%
10 11 726355 7531%

5.10. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (magas)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 5 183,35  13,77%
2 28 182,8 27,50%
3 18 1752 40,65%
4 23 1439 51,46%
5 21 143 62,20%
6 13 99,1 69,64%
7 26 59,09 74,08%
8 15 4221 77,25%
9 7 27,75 79,33%
10 11 26,63 81,33%

5.11. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (ala-
csony)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 122,17 28,85%
2 7 87,64 19,55%
3 3 44,01 59,94%
4 21 22,81 65,33%
5 2 20,45 70,16%
6 28 18,7 74,58%
7 15 152 78,16%
8 11 14,12 81,50%
9 12 132 84,62%
10 5 12,52 87,57%
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A mellékletben tovabbi tdbldzatok talalhatok a banki rangsorokkal a Lehman—
cs6d elGtti és utani idészakbol. A rangsorok Osszeallitasanak alapja a hitelfelvételi és
a kihelyezési forgalmi rangsor, kiilon-kiilén a teljes, a kamatfolyoson beliili kamat-
labbal rendelkez$ tranzakciokra, a magas kamatlabiakra és az alacsonyakra. Az
egyes hitelintézetek viselkedésének valtozasat szemléletesebben mutatja a rés7,

mégha ebben a kamatlab szerinti csoportositis elmarad is.

5.2.6. A hitelfelvétel és a kihelyezés koncentracidja

Ebben a részben azt vizsgéljuk meg, hogy a bankkozi fedezetlen depo piac mennyire
volt koncentralt a vizsgalt idGszakban. Ezt alapvetén a Herfindahl-Hirschman index

segitségével és az ebbdl szamolt effektiv szammal fogjuk megtenni.

Az as és az es tablazatok a hitelfelvételekbdl és a kihelyezésekbdl szamolt
HHI-t és HHI*-t, valamint az effektiv szdmokat tartalmazza a teljes idGszakra,
illetve a Lehman—cséd el6tti és azt kovetd idGszakra.

A tablazatokbol azt lathatjuk, hogy mind hitelfelvétel, mind kihelyezések szempont-
nétt a koncentracio, és ez kiilonosen a hitelfelvételek esetén szembetiing. Erre nyu-
godtan mondhatjuk méar azt, hogy erds koncentracio (lasd példaul az 5,4-es effektiv
szamot), tehat alig néhany bank vette fel a hitelek nagy részét. A t6bbi nem mer-
te vagy nem tudta magat errdél a piacrol finanszirozni. Mindezt magyarazhatja a

fedezetlen piacon fontos szerepet jatszo hitelkockazat novekedése.

5.12. tablazat. A kihelyezések alapjan szamolt forgalom koncentracioja

teljes id6szak Lehman—cséd el6tt  Lehman—cs6d utan

HHI 4.5% 4,6% 6,1%
HHI* 2,6% 2,7% 4.2%
effektiv szam 22,1 21,5 16,5

5.13. tablazat. A hitelfelvételek alapjan szamolt forgalom koncentraci6ja

teljes id6szak Lehman—csdéd el6tt  Lehman—cs6d utan

HHI 6,7% 6,6% 18,4%
HHI* 4,8% 4,7% 16,8%
effektiv szam 14,9 15,2 5,4

A koncentraci6 idébeli alakulasarol a havi forgalmi adatok alapjan készitett es
és a es abrak drulnak el igazén sokat. Az elsén a kihelyezések és a hitelfelvételek
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havi H HI-e, a méasodikon a havi effektiv szamok talalhatok. A 2003. eleji idGszakot
leszamitva 2007 kozepéig mindkét H HI az alacsony koncentraciot jelzé 10%-o érték
alatt maradt. A kihelyezések indexe — bar a valsdgban némileg emelkedett — az
idgszak végéig alatta maradt. A hitelfelvétel koncentracioja méar 2007 végére 10%
folé ugrott, majd némi stagnalas utan 2008 kozepétdl tovabb novekedett, az erGs

koncentraciot jelents 30% kozelébe.

5.11. dbra. A kihelyezések és hitelfelvételek havi forgalmanak koncentra-
cidja 2003-2009Q1

A kihelyezések és a hitelfelvételek havi adatainak koncentraciéja 2003 — 2009Q1
T T T T T

hitelfelvétel
kihelyezés

0.25

0.2

0.15

A koncentréacié (HHI)

0.1

0.05

0 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Déatum

Harom megfigyelést is érdemes rogziteni:

1. A kihelyezések koncentracios indexe a valsdgban emelkedett ugyan, de ennek

mértéke nem tekinthetd jelentsnek’}

2. A hitelfelvételek koncentracios indexe méar 2007 végén a szokisosnél nagyobb

mértékben emelkedett, majd a valsdg hatasara drasztikusan megnd&tt.

3. A hitelfelvételbdl szamolt effektiv szam 2007 kozepéig 12 koriil ingadozott,
2007 végére 10-re esett, a valsdgban pedig 4-re zuhant. Ezt tgy is értelmez-

hetjiik, mintha a piacon a tényleges hitelfelvevik szdma négyre esett volna.

4. A valsagban tovabbra is nagyjabol azonos szamu hitelezé finansziroz egyre
kevesebb hitelfelvevét.

9A vizsgalt idszakban volt mar példa ekkora emelkedésre.
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5.12. abra. A kihelyezések és hitelfelvételek havi adataibol szamolt effektiv
szam 2003-2009Q1

A kihelyezések és a hitelfelvételek havi adataib6l szamolt effektiv szam 2003 - 2009Q1
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5.3. Forrasok és nyel6k vagy piacvezet&k?

Ebben a részben azt tanulmanyozzuk, hogy mennyire polarizalt a piac. A meg-
hataroz6 szereplk hitelfelvételben és kihelyezésben is aktivak, és piacvezetGként
kiegyensilyozott pozicioval birnak? Vagy tulsilyban van a nagyoknal a kihelyezés
vagy a hitelfelvétel, és igy forrasként vagy nyel6ként viselkednek? Az as és
az es abrak a teljes idGszaki kihelyezések és a hitelfelvételek egyméashoz viszo-
nyitott ardnyat mutatjak bankonként. Az abrakon az egyes érték jelenti azt, hogy
egy bank kiegyensilyozottan viselkedik a piacon, tehat ugyanannyi hitelt vesz fel,
mint amennyit ki is helyez. Lathato, hogy van olyan bank, amely az altala felvett
hitel tobb, mint 6tszorosét kihelyezi a piacon (1, 9, 10, 17, 25, 30, 31, 35, 40, 44 és
45)@; ezek a bankok egyértelmten forrdsként viselkednek, azaz alapvetGen a tobbiek

tevékenységét hitelezik, a sajat likviditasfeleslegiiket lekotik.

Vannak ugyanakkor olyan bankok is, amelyek a kihelyezéseik értékének tobb, mint
masfélszeresét vették fel hitelként (5, 7, 11, 12, 14, 15, 16, 18, 22, 23, 24, 26 és 28);
6k inkabb a likviditas vasarloiként 1épnek fel ezen a piacon, tehat nyeldk. Lathato,
hogy itt nem talalunk olyan extrém értékeket, mint a kihelyezés/hitel mutatoknal,

valoszintileg azért, mert a bankok — a biztonsagra térekedve — inkdbb hajlamosak

10Csticstartd az 1-es bank, 203-as értékkel.
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5.13. abra. A heti atlagos hitelfelvét és a kihelyezés aranya bankonként

A heti atlagos hitelfelvét és kihelyezés aranya bankonként

0
123456789 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51
bank sorszama

taltartalékolni, és inkabb kétik le a felesleges eszkézeiket ezen a piacon, minthogy
alultartalékoljanak és permanensen erre a piacra szoruljanak, hogy a sziikséges lik-

viditast megszerezzék.

Annak megitélésekor, hogy melyik szereplé mekkora kockézatot vallal azzal, ha a
bankkozi fedezetlen depo piacrol finanszirozza magéat, mindenképpen sziikséges a

szerepl6 piaci méretét is figyelembe venni. Ebben segit az 0s abra.

A negyvenot fokos egyenesen 1évé bankok pozicidja kiegyenstlyozott; ezek ugyan-
annyi hitelt adtak a vizsgalt id&szakban, mint amennyi betétet képezteklﬂ. A 13-as
bank pozicidja (az idGszak egészét tekintve) nagyjabol kiegyensulyozottnak mond-
hato, hiszen kozel van ehhez az atlohoz. Lathatéan & a legnagyobb szereplé mind
kihelyezés, mind hitelfelvétel szempontjabol. Definidljuk dgy a kiegyensilyozott
szerepl6ket, hogy se a kihelyezésiik ne haladja meg a hitelfelvételiiket t6bb, mint
20%-kal, se a hitelfelvételiik ne haladja meg a kihelyezésiiket 20%-kal! Az egyszert-

ség kedvéert a 20%-os eltérést szamoljuk logaritmikusan:

depo
1 <In(1,2
'n(debt)’ < In(1,2),

" Természetesen elképzelhets, hogy az adott idszak egy részében netté kihelyezék, mas részében
pedig netté hitelfelvevsk voltak.
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5.14. abra. A heti atlagos kihelyezés és a hitelfelvét aranya bankonként

A heti atlagos kihelyezés és a hitelfelvét aranya bankonként
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5.15. 4bra. A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvét bankonként
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ahol a depo a kihelyezéseket debt pedig a hitelfelvételt jeloli. Ekkor kiegyensilyo-
zott szereplének tekinthetjiik a 13-as, a 19-es, a 22-es, a 27-es, a 32-es és a 41-es
hitelintézeteket. Ezek koziil csak a 13-as bank forgalma éri el azt a szintet, hogy

piacvezetdként (market maker) mifkddhessen [P

Az [5.15}6s abran piros korrel a piacvezetének tekinthets 13-as bankot jeloltiik. Kék
szaggatott ellipszissel a azokat a nagyobb forgalma bankokat jel6ltiik, melyek jelen-
t6s netto kihelyezdk, tehat forrdsnak (6, 1, 2 és 3) tekinthetk. A fekete ellipszisekkel
a jelentds netto hitelfelvevéket jeldltiik, ezek a nyeldk (21, 5, 7, 12, 15, 23, 24, 11 és
28). Piros szaggatott vonalu téglalappal pedig azokat a kis forgalmu hitelintézeteket
jeloltiik, melyek lehetnek forrasok, nyel6k vagy akar piacvezetdk is, a kis forgalmuk

miatt ez nem lényeges a piacon.

5.16. abra. A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként — a
Lehman—cséd el6tt

A heti atlagos kihelyezés és heti atlagos hitelfelvét mennyisége a Lehman-csad elott

O

60

1"’13

heti atlagos hitelfelvét mennyisége (Lehman eldtt)

Il
40 50 60
heti atlagos kihelyezés mennyisége (Lehman eldtt)

Az 0S 6s az es abrak a piacvezetGket, forrasokat és nyelGket mutatjak a
valsdgot megel6zGen és a valsagban. Ezt foglalja 6ssze az alabbi, es tablazat.

A két abrat osszevetve az alabbi megallapitasokat tehetjiik:

1. A korabbi piacvezet6 13-as a véalsagban tobb, mint hétszer annyi hitelt vett

fel, mint amennyit kihelyezett, ezzel piacvezet&bdl nyelGvé valt.

12 A méretben kovetkezd hitelintézet a 22-es; ennek dsszes forgalma csak nagyjabol 15%-a a 13-as
bank forgalmanak. A 22-es Gsszforgalma a teljes piaci forgalom 1,6%-at teszi ki, mig egyenletes
eloszlast feltételezve 1,9% forgalmi részesedés jutna egy bankra.
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5.17. abra. A heti atlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként — a
Lehman-—csGd utan

A heti atlagos kihelyezés és heti atlagos hitelfelvét mennyisége a Lehman-csdd utan
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heti atlagos kihelyezés mennyisége (Lehman utan)

. A korabbi jelentés nyelGk koziil nyel§ maradt az 5-0s, a 7-es és a 15-6s hitelin-
tézetek, de mig a valsag el6tt a kettd a hitel /kihelyezés aranyuk felsé korlatja

volt, most ez als6 korlat.

. A korabban jelentds szerepet jatszo nyels 21-es a valsagban forrassa valt. A 12-
es és a 24-es, melyek szintén nyelSk voltak — bar kevésbé fontosak — a valsagban

szerepet cseréltek és forréssa valtak.

. A 11-es némileg vesztett jelentGségébdl, de maradt nyels. A 28-as drasztikusan
visszafogta forgalmat, nem végzett a valsidgban kihelyezést, csak hitelfelvételt,

de azt szinte elhanyagolhatd mértékiit.

. A valsag el6tt forrasként viselked6 1-es, 2-es, 3-as és 6-os bankok koziil csak a

6-os maradt forras, a tobbi elvesztette kiemelt szerepét.

. Uj szereplként tint fel a valsagban a 46-0s, a 49-es és a 17-es bankok; mind

forras szerepet jatszottak.

7. Szintén 1j szerepre tett szert a 47-es bank, melynek 6sszforgalma ugyan nem

meghatarozé az idészak egészét tekintve, a valsagbeli erésen csokkent forga-

“ .0,

méretii) piacvezetonek.
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5.14. tablazat. Jellegzetes banki magatartasformak

Lehman el6tt Lehman utan A teljes idGszakban
piacvezets 13 47 13
forréas 6,3,2,1 12,24,21,46,17,49.6 6,1,2,3
nyeld 12,24,21, 13,5,7,15 21,5,7,12,15,23,24,11,28

5,7,15,23.11,28

5.4. Banki csoportok viselkedése a Lehman—cséd el6tt

és utan

Ebben a részben azt vizsgaljuk, hogy vajon egyes banki csoportok viselkedése meg-
valtozott-e a fedezetlen bankko6zi depo piacon a Lehman 2008. szeptember 15-i ¢séd-
jét kovetGen vagy sem. Azt fogjuk taldlni, hogy a csoportok viselkedése gytkeresen

megvaltozott a Lehman—cs6dot kdvetGen.

5.4.1. Banki csoportok a kihelyezések alapjan Lehman—cs6d

elott és utan 1.

Els6 lépésként a Lehman cséd el6tti tranzakcidkat figyelembe véve kihelyezések sze-
rint sorrendbe raktuk a bankokat. Ennek elsé 10 helyezettjét tartalmazza a [B.3}as
tablazat. Az elsé csoportba a harom legnagyobb bankot tettiik, melyek az Ossz-
kihelyezés kicsivel tobb, mint 25%-at végezték. A méasodik csoportba a kovetkezd
25%-ért felel6s bankokat tettiik, a harmadik és negyedik csoportba pedig a fennma-
rado 25-25% kihelyezést produkalé hitelintézeteket.

5.15. tablazat. A bankok négy csoportja a Lehman—cséd el6tti kihelyezé-
seik alapjan

Csoport szama  bank

I. csoport 13, 21,6

II. csoport 5,1,2,7 3

III. csoport 12, 23, 15, 30, 20, 8, 24, 4

IV. csoport: 46, 11, 17, 18, 38, 28, 16, 22, 31, 36, 39,
47,49, 25, 9, 40, 45, 35, 10, 42, 14, 27,
26, 19, 44, 34, 48, 32, 37, 41, 33, 29, 43, 50, 51

Az eszerint kialakitott négy csoportot az 0s tablazat mutatja. A 2008. szeptem-

ber 15-e elGtti és uténi idgszak bankcsoportok kozti 6sszes kihelyezését tartalmazo
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tablazatok (lasd [5.16tos és[5.17es tablazatok) még nem fedik fel azonnal, hogy a két

idgszakban mennyire gydkeresen kiilonbo6z6képp viselkedtek az egyes bankcsoportok.

5.16. tablazat. A négy bankcsoport kihelyezései a Lehman—cséd el6tt

I.csoport Il.csoport Ill.csoport IV.csoport Osszesen
I. csoport 6 384,0 8 370,1 10 755,6 11 921,1 37 430,9
II. csoport 8 698,9 7 615,6 11 591,1 10 178,7 38 084,3
III. csoport 8 029,2 9 320,7 10 471,9 8 216,9 36 038,7
IV. csoport 10 059,8 10 461,6 8 369,6 6 962,6 35 853,6

331719 35 768,1 41 188,2 37 279,3 147 4074

5.17. tablazat. A négy bankcsoport kihelyezései a Lehman—cs6d utan

Lcsoport Il.csoport Ill.csoport IV.csoport Osszesen

L. csoport 5096 320,7 324.9 847.6 2 002,8
IL. csoport  384,2 242.9 210,8 2343 1072,2
II1. csoport 1 023,9 9250 465,3 675,3 3 089,5
V. csoport 2 671,3  651,4 548,1 493.9 4 364,7

41589,0 2140,0 15491 2 251,0 10 529,1

Ha a bankcsoportok kozti netto kihelyezéseket a brutto forgalom feléhez (masképpen
atlagos forgalomhoz) viszonyitjuk (4tlagos vagy relatfv kihelyezés)] akkor sokkal
inkdbb szembeting a kiilonbség (lasd as és es tablazatok).

5.18. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettd kihelyezései a Lehman—
cs6d elGtt

Lcsoport  Il.csoport IIl.csoport IV.csoport

Lcsoport 0% -4% 29% 17%
II.csoport 4% 0% 22% -3%
II1.csoport  -29% -22% 0% -2%
IV.csoport  -17% 3% 2% 0%

Az [5.18}as és az es abrak vizualizaljak a f6bb aramlasi irdnyokat. Az egyszeres
nyil gyengébb kapcsolatot, kisebb aramlast, a kétszeres nyil erGsebb kapcsolatot,
nagyobb aramlast jelez. A folytonos vonal a Lehman—cséd el6tt is meglévs, régi
kapcsolatot, a szaggatott vonal a csGd utani, 0j kapcsolatot jelenti. A f&bb tapasz-
talatok az alabbiak:

13példaul az I. csoport 2008. szeptember 15. el6tt dsszesen 8 370,1 mrd forint hitelt adott a
II. csoportnak, de kapott is 8 698,9 mrd forintot, tehat nettd értelemben a II. csoport hitelezte az
I. csoportot 328,7 mrd forint értékben. Ennek megfelelGen a relativ netté tablazat elsé soranak
méasodik oszlopaba -328,7/(8 370,1+8 698,9)*2= -4% keriil.
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5.19. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettd kihelyezései a Lehman—
cs6d utan

Lcsoport  Il.csoport IIl.csoport IV.csoport

I.csoport 0% -18% -104% -104%
IT.csoport  18% 0% -126% -94%
IIl.csoport 104% 126% 0% 21%
IV.csoport  104% 94% -21% 0%

1. A Lehman—cséd el6tti idszakban a csoportokon kiviili finanszirozas viszonylag
kiegyensﬁlyozottﬁ. Ez kiilondsen a Lehman—cs6d utani idészakkal 6sszehason-

litva tiinik egyértelmiinek.

2. A Lehman-cséd el6tti idgszakot dnmagaban vizsgalva azt lathatjuk, hogy a
legnagyobb bankokbol all6 csoport (I. csoport) finanszirozta a III. és a IV.
csoportot. Erre utal a 29% és a 17% az as tablazatban.

3. A Lehman—csdd el6tti idGszakban a kozepesen nagy bankok csoportja (I1. cso-
port) finanszirozta a III. csoportot. (Lasd a 22% az as tablazatban.)

4. A Lehman—cs6éd utani idészakban a korabbi kiegyensilyozott finanszirozas fel-
borul és a csoportok kozotti megerssodik. A korabbi 17%, 22% és 29%-ok
helyett itt 104%, 126% és 104% nagysagt finanszirozas latunk. 100% feletti
szamot akkor kaphatunk, ha két csoport koziil az egyik legaldbb haromszor

annyi hitel ad a méasik csoportnak, mint amennyit téle kap!

5. A Lehman—cs6d uténi idészakban a csoportok kozotti korabbi finanszirozasi
irany megfordul. Most mar a I'V. csoport finanszirozza az I. csoportot és a III.

csoport finanszirozza az 1. és a I1. csoportot.

6. A Lehman—cs6d utani idészakban 1j fontos kapcsolatok alakulnak ki a csopor-
tok kozott. A TV. csoport finanszirozza a I1. csoportot, a 1. csoport finanszi-

rozza az l. csoportot, valamint a III. csoport a I'V. csoportot.
Mi magyarazhatja a fenti jelenségeket?

1. A valsagban a nagyobb bankok nemcsak abszolut értelemben csckkentették
kihelyezéseiket, hanem a halozaton beliili relativ fontossagukbol is visszavet-

tek. Ennek lehet oka az, hogy a kisebb hitelintézetek hitelképessége olyan

14 A csoportokon beliili finanszirozas definici6 szerint kiegyenstilyozott, hiszen egy csoport a sajat
tagjainak épp annyi hitelt ad, mint amennyit kap.
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5.18. abra. Banki csoportok kozti hitelezés a Lehman—cséd el6tt 1.

mértékben csokkent, hogy a nagyok nem voltak hajlandok (annyi) hitelt adni
nekik.

2. A valsagban a kisebb bankok egymast sem tartottak megfelel§ partnernek és

biztonsagosabbnak itélték a nagyok hitelezését "]

3. A tobbi pénzpiac (FX-swap és repo) likviditasi helyzete és a hitelintézetek
egyméssal szembeni poziciéit ezeken a piacokon szintén hatassal lehettek a

fedezetlen depo piacra.

4. A valsdgban az anya-leAnybank finanszirozas is valtozhatott, ami ugyancsak

befolyasolhatta a fedezetlen depo piacot.

Mindenképpen meg kell jegyezniink, hogy a kihelyezési forgalom sorrendje alapjan
felallitott sorrend sem marad véltozatlan 2008. szeptember 15-e utan["® Bar a ko-
rabbi els¢ harom bank (13, 21 és 6) maradt az els6 tizben, egyiittes részesedésiik
nem éri el a korabbi 25%-ot, hanem leesik 19%-ra. A masodik csoportot alkoté hitel-
intézetek (5, 1, 2, 7 és 3) kihelyezési tevékenysége még drasztikusabban visszaesik, a

Lehman-—cs6d utan csak az 6sszes kihelyezés 10%-at éri el, mig a harmadik csoportba

5Ennek némileg ellentmond az, hogy a III. csoport elkezdte finanszirozni a IV. csoportot, de
ha figyelembe vessziik, hogy a Lehman—cs6d utani csoportkozi finanszirozasi struktiraban a fontos
kapcsolatok koziil ez a legkevésbé fontos, akkor ett6l méar konnyebben eltekinthetiink.

Lasd a (B.7)-es tablazatot.
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tartozo bankok 29%-ra novelik részesedésiiket, a negyedik csoport részaranya pedig
41%-ra emelkedik.

5.4.2. Banki csoportok a teljes forgalom alapjan a Lehman—

csid eldtt és utan I1.

A kiilonbség az el6z8 vizsgalathoz képest az, hogy itt a banki csoportok meghataro-
zasdhoz nem a kihelyezések forgalmi rangsorat fogjuk alapul venni, hanem a bankok
teljes forgalmat, tehat a kihelyezéseket és a hitelfelvételeket egyiitt. A Lehman cs6d
el6tti tranzakciokat figyelembe véve a teljes forgalom alapjén sorrendbe tett bankok

koziil az elsé tizet az [5.20Las tablazat tartalmazza.

5.20. tablazat. Bankok sorrendje a teljes forgalom alapjan (teljes, Lehman
el6tt)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 28881,8 9,80%

2 21 277825 19,22%
3 5 21 347,0  26,46%
4 7 21 192,0 33,65%
5 12 16784,2 39,34%
6 6 139385  44,07%
7 15 13519,8 48,67%
8 23 135226 53,25%
9 28 134725 57,82%
10 3 12 269,5  61,98%

Az els6 csoportba itt is harom bank keriilt, egyiitt a forgalom tobb, mint 26%-at
generaltadk. A masodik csoportba a kovetkezs 25%-ért felelés bankokat tettiik, a
harmadik és negyedik csoportba pedig a fennmaradé 25-25% kihelyezés produkalo
hitelintézeteket.

5.21. tablazat. A bankok négy csoportja a Lehman-cséd el6tti teljes for-
galmuk alapjan

Csoport szama  bank
I. csoport 13, 21, 5
I1. csoport 7,12, 6, 15, 23
III. csoport 28,3,2,24,11, 1
IV. csoport: 18, 20, 16, 8, 30, 46, 22, 4, 38, 17, 47, 39,
14, 31, 36, 49, 25, 26, 42, 9, 40, 27, 45, 19,
10, 35, 44, 34, 48, 29, 32, 41, 37, 43, 33, 50, 51
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A kialakitott csoportokat az es tablazat mutatja. A 2008. szeptember 15-e
el6tti és utani idGszak bankcsoportok kozti dsszes kihelyezését tartalmazo tablazatok
(lasd [5.22bes és[5.23tas tablazatok) még nem fedik fel azonnal, hogy a két idgszakban

mennyire gyokeresen kiilonboz6képp viselkedtek az egyes bankcsoportok.

5.22. tablazat. A négy bankcsoport kihelyezései a Lehman—cséd el6tt T1.

I.csoport Il.csoport Ill.csoport IV.csoport Osszesen
I. csoport 6 744,0 12 030,7 9 140,6 6 938,7 34 854,0
IT. csoport 11 054,5 9 115,0 8 351,0 5 702,5 34 2229
IT1. csoport 10 127,4 8 629,1 6 449,7 5 802,5 31 008,8
IV. csoport 15 231,3 14 989,5 10 391,5 6 709,4 47 3218

43 157,2 44 764,3 34 332,8 25 153,1 147 407,4

5.23. tablazat. A négy bankcsoport kihelyezései a Lehman—cséd utéan II.

Lcsoport Il.csoport Ill.csoport IV.csoport Osszesen

I. csoport 2775 2471 182,8 684,2 1391,5
IT. csoport 1531,4  563,0 341.,4 280,6 27164
ITI. csoport 812,9 531,3 155,5 285,3 17849
IV. csoport 3 067,2  657,1 416,6 495.4 4 636,3

5 689,0 1 998,5 1 096,2 1 745,5 10 529,1

Ha a bankcsoportok kozti netto kihelyezéseket a brutto forgalom feléhez (masképpen
atlagos forgalomhoz) viszonyitjuk (4tlagos vagy relativ kihelyezés)'] akkor sokkal
inkabb szembeting a kiilonbség (lasd es és s tablazatok).

5.24. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettd kihelyezései a Lehman—
cs6d elott 11

Lcsoport  Il.csoport IIl.csoport IV.csoport

I. csoport 0% 8% -10% -75%
I1. csoport  -8% 0% -3% -90%
I11. csoport  10% 3% 0% -57%
IV. csoport  75% 90% 57% 0%

Az as és az es abrak vizualizaljak a f6bb aramlasi iranyokat. Az egyszeres
nyil gyengébb kapcsolatot, kisebb aramlast, a kétszeres nyil erGsebb kapcsolatot,

nagyobb &ramlast jelez. A folytonos vonal a Lehman-cs6d el6tt is meglévs, régi

17példaul az I. csoport 2008. szeptember 15. el6tt sszesen 12 030,7 mrd forint hitelt adott a
II. csoportnak, de kapott is 11 054,5 mrd forintot, tehat nettd értelemben a II. csoport hitelezte
az 1. csoportot 976,2 mrd forint értékben. Ennek megfelelén a relativ netté tablazat els§ soranak
masodik oszlopaba 976,2/(12 030,7 + 11 054,5)*2= 8% kertil.
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5.25. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettd kihelyezései a Lehman—
cs6d utan II.

Lcsoport  Il.csoport IIl.csoport IV.csoport

I. csoport 0% -144% -127% -127%
I1. csoport  144% 0% -44% -80%
III. csoport 127% 44% 0% -37%
IV. csoport  127% 80% 37% 0%

kapcsolatot, a szaggatott vonal a csGd utani, 0j kapcsolatot jelenti. A f6bb tapasz-
talatok az aldbbiak:

1. A Lehman-cséd el6tti idészakban a csoportokon beliili és kiviili finanszirozas
kevéshé kiegyenstulyozott, mint a csak hitelfelvétel alapjan képzett bankcso-
portok esetén. A {6 finanszirozasi irany az, hogy a legkisebb forgalmi bankok
(IV. csoport) — érdekes modon — az sszes tobbi bankot hiteleik (75%, 90% és
57%).

2. A Lehman-—csdd el6tt a tobbi kapcesolat vonatkozasaban 10%-osnal nem tala-

lunk nagyobb kiilonbséget a kihelyezések és a hitelfelvételek kozott.

3. A Lehman—cs6d utani idgszakban a IV. csoport tovibbra is hitelezi a tobbit;
az 1. csoportot még erGsebben (127%), a IL. és I11. csoportot a korabbinal kicsit
kevéshé, de még mindig nagyon jelentdsen (80% és 37% )]

4. A Lehman—cs6d utani idészakban a masik fontos valtozéas, hogy minden cso-
port finanszirozni kezdi az Osszes t6bbi csoportot, mely nagyobb forgalmi hi-
telintézetekbdl all, mint az adott csoport bankjai. Tehat a III. és a II. is
finanszirozza az I. csoportot (127% és 144%), illetve a III. csoport is finanszi-
rozza a II. bankcsoportot (44%). Ezeket a fontos, 1 kapcsolatokat szaggatott
kettés nyil mutatja az [5.21}es abran.

A jelenségek korabbi magyarazata itt is érvényesnek ttinik. Ujdonsagnak tekinthetd
viszont, hogy most a valsag utan egyértelmtien az latszik, hogy a kisebb bankokbol
allo csoportok finanszirozzak a nagyobb bankokbdl &ll6 csoportokat. Ez tovabb

erGsiti a hitelképesség és a kockazatérzékelésre vonatkozd korabbi vélekedésiinket.

Természetesen a teljes forgalom alapjan kialakitott csoportok stlya is megvaltozik

a valsag utan, ez a valtozas azonban kisebb, mint a csak kihelyezések alapjan elké-

18 A 80% példaul azt jelenti, hogy a IV. csoport a II. csoportnak 2,34-szer nagyobb mennyiségben
ad hitelt, mint amennyit kap; a 37% pedig azt, hogy a IV. csoport masfélszer annyi hitelt ad a III.
csoportnak, mint amennyit kap téle.
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5.20. abra. Banki csoportok kozti hitelezés a Lehman—cséd el6tt 11.

I111.

5.21. abra. Banki csoportok kozti hitelezés a Lehman—cséd utéan II.

szitett csoportok esetén. Erdekes modon az elsé csoport silya 34%-ra novekszik és
a II1. csoporté 14%-ra esik, mig a II. csoport nagyjabol szinten marad (22%) és a

IV. csoport halvanyan erésodik, 30% lesz.

Az [5.2T}es abrabol egyértelmiien latszik, hogy a IV. csoport Gsszességében netto
finanszirozo, az 1. csoport pedig netté hitelfelvevs. A I1. és a I11. csoportrél azonban
csak a szamok alapjan (lasd (5.23}as és[p.23es tablazat) tudjuk eldénteni. Ebb6] az
deriil ki, hogy az 1. csoport 4 297,4 mrd forinttal vesz f6l tobb hitelt, mint amennyit
kihelyez. Ez az atlagos forgalmanak ( (kihelyezés + hitelfelvétel) /2 ) 60,7%-a. A IV.
csoport 2 890,8 mrd forinttal ad t6bb hitelt, mint amennyit felvesz, ami az atlagos
forgalménak 45,3%-a. A III. és a II. csoport is netto hitelnyajto (688,7 és 23,9%,
illetve 717,9 és 15,2%).

5.4.3. Banki csoportok netté pozici6ja a Lehman—cs6d el6tt és

utan

Az rész utolsd megjegyzésébdl kiindulva ebben a részben azt vizsgaljuk meg,
hogy az egyes banki csoportok tobbiekkel szembeni nettd pozicidja miként alakult
2008. szeptember 15. el6tt és utan. Az os tablazat a kihelyezések alapjan

elkészitett csoportok teljes, tobbiekkel szembeni forgalmukhoz viszonyitott (relativ)
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netto forgalmukat tartalmazza. A negativ szam azt jelenti, hogy netté hitelfelvevék

voltak, a pozitiv azt, hogy netto kihelyezék. Az I. csoport példaul a Lehman—cs6d

el6tti idGszakban Osszesen 4 259 mrd hitelt adott a mésik harom csoportnak, az
atlagos forgalma (kihelyezés és hitelfelvétel fele) (37 430,9 mrd + 33 171,9 mrd)/2

= 35 301,4 mrd forint volt, tehat a nett6 kihelyezés a teljes forgalomhoz viszonyitva

12,1% volt (lasd az os tablazatot.).

5.26. tablazat. A négy bankcsoport relativ netté pozicidja 2008. szeptem-
ber 15. elGtt és utan — a csoportositas alapja a kihelyezés

Bankcsoport relativ nettd pozicio

Lehman elGtt
I. csoport = tobbi  12,1%
II. csoport = tobbi  6,3%
III. csoport = tobbi  -13,3%
IV. csoport = tobbi  -3,9%

Lehman utén
-78,5%
-66,5%
66,4%
63,9%

Az es tablazatban szintén az egyes bankcsoportok tobbiekkel szembeni, tel-

jes forgalmukhoz viszonyitott (relativ) netto kihelyezéseit lathatjuk, csakhogy itt a

csoportok a Lehman—csdd el6tti teljes forgalom alapjan lettek kialakitva.

5.27. tablazat. A négy bankcsoport relativ nettd pozicidja 2008. szeptem-
ber 15. elGtt és utan — a csoportositas alapja a teljes forgalom

Bankcsoport relativ nettd pozicio

Lehman el6tt
L. csoport = tébbi  -21,3%
II. csoport = tobbi  -26,7%
III. csoport = tobbi  -10,2%
IV. csoport = tobbi  61,2%

Az alabbi megéallapitédsokat tehetjiik:

Lehman utan
-121,4%
30,5%

47,8%

90,6%

1. A kihelyezéseken alapulo csoportok esetében (lasd az os tablazat):

a) Minden bankesoport tobbiekkel szembeni valsag el6tti nettoé pozicioja kife-

jezetten kozel allt a semlegeshez, hiszen még a legkevésbé kiegyensulyozott

ITI. csoport is csak nagyjabol 14%-kal vett fel t6bb hitelt, mint amennyit

kihelyezett.

b) A valsdgban minden bankcsoport tobbiekkel szembeni netté pozicidja je-

lentGsen tavolodott a nullatol. Minden bankcsoport relativ nettd pozicioja

64% és 79% kozé nétt, ami azt jelenti, hogy vagy a kihelyezési haladjak
meg 94-130%-kal a hitelfelvételét, vagy forditva.
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¢) A valsag el6tt a nagyobb bankokbol 4ll6 csoportok (I. és I1.) Gsszességében
kiilon-kiilon is netto kihelyezéként viselkedtek, mig a kisebb bankok cso-
portjai (IIL. és IV.) netto hitelfelvevdként. Azaz a valsag el6tt a csoportok
nagyjabol kiegyensiulyozottak voltak, és a nagyobb bankok finansziroztak
a kisebbeket.

d) A valsdgban a csoportok kozti finanszirozas erdsodik, és a kisebb bankok
kezdik finanszirozni a nagyobbakat. Egész pontosan a III. és a IV. csoport
nettod kihelyezs, mig az 1. és a II. csoport netto hitelfelvevs, és csoportkozi

pozicibik jelentGsnek mondhatok.
2. A teljes forgalmon alapulé csoportok esetében (lasd az es tablazat):

a) A négybdl harom bankcsoport tobbiekkel szembeni relativ nett6 pozicioja
nem haladta meg a 27%-ot, ami azt jelenti, hogy ezek kihelyezései legfel-
jebb 30%-kal haladtak meg a hitelfelvételeiket, vagy forditva. Az egyetlen,
nagyon komoly kitettséggel rendelkezd bankcsoport a IV. volt, 61,2%-o0s
relativ netté pozicioval, azaz a kihelyezései 88%-kal haladtdk meg a hitel-

felvételeit.

b) A vélsagban minden bankcsoport tobbiekkel szembeni nett6 pozicidja tavo-
lodott a nullatol. A II. és a II1. csoport korabbi netto hitelfelvevs szerepiiket
nettod finanszirozora cserélték! A legkevésbé kitett csoport (I1.) relativ net-
t6 pozicidja is meghaladta a 30%-ot, mig a leginkabb kitett csoport (I.)

mutatoja -121,4%-ra valtozott.

c) A valsag el6tt azt 1atjuk, hogy a legkisebb bankokbol allo TV. bankcso-
port finanszirozza a tobbit (kiilondsen a II-at), hiszen ennek relativ netto
pozicidja pozitiv (61,2%), mig a tobbié negativ.

d) A valsdgban a csoportok kozti finanszirozas erdsodik, és a kisebb bankok
finanszirozzak a nagyobbakat. Konkrétan a harom kisebb bankokbol allo
csoport finanszirozza a harom legnagyobb 6sszforgalmu bankbol all6 bank-

csoportot.

5.5. A fedezetlen depo piac topologiaja

Ebben a részben a fedezetlen depopiac egészét vizsgaljuk grafelméleti eszkdzokkel.
Mig korabban f6leg a piacot reprezentald matrix sorosszegeit és oszloposszegeit vizs-
galtuk, addig most altaldban a matrix belsejére vagyunk kivincsiak. A vizsgalt
idgszakban 1581 nap alatt 71 836 tranzakcié tortént, a tigyletekben 51 bank vett
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részt. Az atlagos tranzakciéméret 2,2 mrd volt, naponta atlagosan 45,4 tranzakciot
kotottek 99,9 mrd forint értékben.

5.5.1. A halézat egészének jellemzése
A halbézat mérete

A hélozat mérete az adott idGszakban tranzakciot folytaté bankok szamaval egyezik
meg. A napi tranzakciok aggregélasabol készitett halozat méretének idgbeli ala-
kulasat a [C.5}6s dbra mutatja. Az napi halozat atlagos mérete 28,1 volt, 4,4-0s
szorassal. Az abran jol latszik, hogy végig nagy a mutat6 volatilitasa, gyakran ko-
veti egymast 10 csticesal és akar 30 vagy 35 cstccsal rendelkez6 halozat is. Szebb
képet kaphatunk a halézat méretének idébeli alakulasarol, ha heti szintd aggregalt
halozatokat vizsgalunk. A [C.6los abra tartalmazza ennek lefutasat. Itt az atlagos
méret 34,1, a szoras 2,7, ami mar sokkal kisebb relativ szorast jelent (8,1% a korabbi
15,6%-kal szemben). Az iddsor és a beldle képzett 4 hetes mozgoatlag egyértelmiien
megmutatja, hogy 2003 elejét leszamitva az els6 négy évben a heti hilozat atlagos
nagysaga 32-34 volt, majd 2007-ben és 2008-ban a piacon részt vevs bankok szama
felment 36 és 38 kozé. A 2008 Gszi hitelvalsdgban a heti hélézat mérete visszaesett
el6szor 30-32 kozé, majd 2009-ben még tovabb, 28-ra.

A haloézat atmérdje

A halézat atmérdje a legkisebb olyan d, amelyre teljesiil, hogy a halozat barmely
pontjabol barmely maésikba legfeljebb d lépésben el lehet jutni. A heti halozat
atlagos atmérdGje 5,7, ennek szorésa 1,3 volt, minimalis és maximalis atmérGje 3
és 11 volt (lasd [C.12kes abra). Az elsé két évben valtozékonyabb volt a mutato
(jellemzGen 4 és 8 kozott), 2005-t61 2008 Gszéig némileg kisebb valtozékonysaggal
atlagosan 5-7 kozotti értékeket vett fel. Az Gszi hitelvalsag hatésara 4-5 kornyékére

csOkkent a heti halozat atmérgje.

A klaszterek szama és mérete

A [Cllles és [C.8 as abrakat elemezve nem meglepd, hogy a napi halézatok szintjén
gyakran talalunk 3-4 vagy akar még tobb (maximaélis érték 8) klasztert, mig a heti
halozat alapvetSen Osszefiiggs, csak néhany alkalommal marad két darabban. A heti

klaszterek méretét mutato [C.10kes abran ennek megfelelGen gyakorlatilag a halozat
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méretének alakulasat kapjuk vissza[”] Tovabbi vizsgalodast igényel, hogy mi lehet

az oka annak a néhény esetnek, amikor a heti halozat nem valt 6sszefiiggs egésszé.

Atlagos fokszam

Egy csomopont fokszama azt mutatja meg, hogy az a csomopont hany masik cso-
moponttal van kapcsolatban. A heti halézatok atlagos fokszamat és ennek négy
hetes mozgoatlagat az [5.22}es abra tartalmazza. Lathato, hogy az piac szerepléi az
idGszak nagy részében atlagosan 6 és 10 kozotti kapcsolattal rendelkeztek hetente
(atlag 7,8, szoras 1,9, relativ szoras 25%, maximum 13,2 és minimum 2,2). Kivételt
képez ez aldl a 2003 eleje, 2008 els6 harom negyedéve, amikor a fokszam 6 és 8 ko-
z0tt volt és a 2008 oktobere utani idgszak, amikor a fokszdm az idGszak atlaganak
felére, 4 koriilre esik. Ugy tiinik, hogy a pénzpiaci turbulenciak (2003 eleje, 2008
Gsze és utdna) a fokszam esésével jarnak. Erdekes ugyanakkor, hogy a 2003 végi
turbulencia nem jart az atlagos fokszam csokkenésével, hanem inkabb a volatilitas

névekedésével.
5.22. abra. Atlagos fokszam (heti) és mozgoatlaga

Atlagos fokszam és mozgdatlaga (heti) 2003 - 2009Q1
14 - T T T T T T

12 A

10 *
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1

2 | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

A heti forgalom (5.4tes dbra) és a heti atlagos fokszam egyiittmozgasat kiilonosen

a bel6liik szamitott négy hetes mozgoatlag mutatja szépen. Az erds egyiittmozgast

9 A koztiik 16vé korrelacios egyiitthato 0,8175.
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észrevéve figyelemre mélto, hogy 2008 els6 harom negyedévében a forgalom még nem

csOkken, de az atlagos fokszam csokkenésnek indult.

2008 végén a hitelvalsag megjelenésével a likviditas megecsappanasa megjelent a for-
galom csokkenésében és az atlagos fokszamban is. Elvben elképzelhets lenne, hogy
a forgalom tgy csokken, hogy a piaci szerepl6k kihelyezéseik nagysagét egyenlete-
sen csokkentik, de a kapcsolataik szaméat nem valtoztatjak. Ez azzal jarna, hogy a
forgalom csokken ugyan, de az atlagos fokszam nem. Az adatokbol azonban nem
ezt latjuk, hanem azt, hogy a forgalom és az atlagos fokszam egyiitt csokken, ami-
nek az a kévetkezménye, hogy — a fokszam kell§ mértéki csdkkenésekor — lesz olyan

hitelintézet, amelyik elhagyja a piacot.

Lattuk korabban, hogy a valsagban a kihelyezések koncentracidja nem valtozik jelen-
tGsen, a hitelfelvételeké azonban igen. Ez a koncentracioé nGhetne tigy is, ha a halozat
atlagos fokszama nem valtozna. A hitelfelvétel koncentraciojanak és az atlagos fok-

novekedését, amit a részben vizsgalunk meg.

A heti hélozat fokszamanak szorasa viszonylag stabilan 6 koriil van (lasd 08
abra, atlag 5,8, szorasa 1,3), az idGsor a 2003 eleji és a 2008 Gszi pénzpiaci zavarra

csOkkenéssel reagalt.

Stlyozott atlagos fokszAm

A heti halozat stlyozott atlagos fokszama (lasd [C.17es dbra) ugy rendel egy-egy
fokszamot minden piaci szerepl6héz, hogy cstcshoz tartozé éleken 1évs — a tranz-
akciokbol jove — mennyiségeket is figyelembe veszi. Két azonos szami kapcsolattal
rendelkezd szereplé koziil az kap nagyobb stlyozott fokszamot, amelyik nagyobb
forgalmat bonyolit. A salyozott atlagos kifokszam (lasd [C.19es dbra) ugyanigy szé-
molédik, de csak a csticsbol kiinduls éleket veszi figyelembe”"] Ennek értéke — az
halozaton beliili dtlagolds miatt — éppen fele a silyozott atlagos fokszamnak. Ezek

az adatsorok nagyjabol a fokszam idébeli alakulasat tiikrozik vissza.

Atlagos kozottiség

Az atlagos kozottiseg (mean betweenness) a csucsok kozpontisagat azzal méri, hogy
az adott csiics hany legrovidebb tton van rajta. Minél t6bbon, annal magasabb
kozottiség értéket kap az adott csics. A [C.20kas abran latszik, hogy a napi halozat

20A sulyozott atlagos befokszam csak a csticsba beérkezs éleket venné figyelembe. Ennek értéke
— mivel atlagos értékrsl van sz6 — azonos lenne a silyozott atlagos kifokszammal.
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annyira kiforratlan, hogy ez nem ad értelmezhetd idésort. A heti halozat atlagos
kozottisége (lasd [5.23Fas abra) volatilisebb, mint az atlagos fokszam (4tlagos értéke
19,3, szorésa 8,4, relativ szorasa 43,8%), gyakran esik az értéke az atlagos érték
negyedére és n§ masfélszeresére, 30-ra. A mozgéétlagb()]@ azért kiolvashato, hogy

a hitelvalsag hatésara az év kozepi 25 koriilr6l drasztikusan lezuhant 5-10 koriilre.
5.23. dbra. Atlagos kozottiség (heti)

Atlagos kozéttiség és mozgobatlaga (heti) 2003 — 2009Q1
50 T T T T T T

45 -

40 -

351 n

30+ . . . . .

25 . [ -

20 n

15n n

10 v

0 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

Atlagos kézelség

Az kozelség (closeness) mutatd azt ragadja meg, hogy hany lépés kell ahhoz, hogy
egy adott csticsbol eljussunk az Gsszes tobbi csticsba. A csiicsokra szamolt kozelség
mutatok atlagat tartalmazza az atlagos kozelség, amit gy kalibralnak, hogy nulla
és egy kozott vehet fel értéket, és minél magasabb a mutato értéke, atlagosan annél
kevesebb lépésre van sziikség. A 0,5-0s érték azt jelenti, hogy atlagosan 2 1épésbdl
elérheté minden mas cstics. Az [5.24les abra tartalmazza a heti halozatbol szamolt
atlagos kozelség értékek idGsorat (atlag 0,5024, szoras 0,057, relativ szoras 11,2%,
maximum 0,581, minimum 0,207). Azok a hetek, amikor a mutaté 0,2-0,25 kozotti
tartomanyba esik, megfelelnek azoknak a heteknek, amikor a hélézat két részre
szakadt és az atlagos klaszterméret megfelez6dott. A teljes idGsorban a két mutato

kozepes pozitiv kapcesolatot (korrelacios egytitthatd 0,4219) mutat, ami azt jelenti,

2L A szokasos négyheti mozgoatlag helyett itt a 8 hetes mozgoatlag adott olyan idsort, amibél
latszott a tendecia.
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hogy a halézat atlagos klaszterméretének emelkedésével az atlagos kozelség is nétt.
A halozat méretével és a halozat atmérGjével a kapcesolat kifejezetten gyenge, 0,0575
és 0,0504.

5.24. abra. Atlagos kozelség (heti)

Atlagos kozelség (heti) 2003 - 2009Q1
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5.5.2. Az egyes szereplSk jellemzése

A halozat egészének idGbeli alakulasat jellemz6 atlagos értékek vizsgalatan tual érde-
mes egy pillantast vetni az egyes hitelintézetek halozati jellemzGinek idébeli alaku-
lasara. Mivel mind az 51 hitelintézet mutatojat egyiitt abrazolva nem sokat lehetne
latni, ezért a vizsgalt idGszak atlagaban els§ 6t bank fokszaméanak, kozottiségének

és kozelségének havi adataibol késziilt idGsorait mutatjuk be.

Az 0s, az 0s és az es abrakon a fokszam, a kozottiség és a kozelség
alakulasat kovethetjiik nyomon. Nem meglep6 moédon az eddigi vizsgalatok sordn
is jelentGsnek mutatkoz6 bankok jelennek meg: az 5-0s, a T-es, a 13-as, a 21-es és

rdadasként a 11-es, a 47-es és a 18-as.

Erdekes modon a piacon csak 2007 oktoberében megjelend 47-es ban azonnal

22Ez a hitelintézet mar a piacvezetSk, forrasok és nyelsk azonositasakor is megmutatta magat,
hiszen a Lehman—cséd uténi idGszakban ez volt a legnagyobb olyan hitelintézet, melynek hitel-
felvétele és kihelyezései nagyjabol egyensilyban voltak, és igy (kozepes méretii) piacvezetGként
definialtuk.
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5.25. dbra. Az els6 6t bank havi fokszama 2003-2009Q1

~— __———
—_———
L —]
—
—
e
=~
[ —
—

Déatum

135



5. A bankkdozi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgélata

fontos szerepet jatszott, ami a kozottiség mutatdojaban meg is jelent.ﬁ Szintén fi-
gyelemre mélto a 18-as hitelintézet viselkedése, amely az atlagos kozelség tekitetében
az elokels 6todik helyen foglalta el, és azt szinte végig tartotta is, amig piacon volt.

Csakhogy 2006 oktoberében ez a bank tavozik a piacrol.

5.27. abra. Az els6 0t bank havi kozelsége 2003-2009Q1

A bankok havi kozelseg 2003 - 2009Q1
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Az os abran az havi halézatokbdl szamolt atlagos kozottiség is megjelenik@
Az atlagos kozottiség Lehman—cséd utani csokkenése azért észrevehets. Az igazan
érdekes az, hogy ebben az id@szakban, a valsdgban a legmagasabb kozottiséggel
rendelkezd hitelintézetek koziil harom is (5-0s, 21-es, és 47-es) az atlag ala esik, mig
a 13-as bank kozottisége ugyan az egyik honapban megfelezddik, alapvet&en mégis
tartja a 2007 kozepén megkezdett emelkedd trendjét, és jellemzGen 150-200 koriil

van.

5.5.3. Kapcsolati sorrendek

A legfontosabb bankok kivalasztasakor érdemes megvizsgalni a bankok egymas ko-
zotti kapcesolatait. Elképzelhets, hogy egy bank forgalma a piac egészéhez képest

alacsonynak mondhat6, mégis rendelkezik olyan kapcsolattal, amely stabilitasa és

23 Atlagos fokszamat és atlagos kozelség mutatojat tekintve azonban csak a 16-17. helyen allt.

2Bz a mutato 15 és 30 kozott valtozik, mig az elsé 6t 50-t61 250-ig szorédnak, ezért a valtozasa
nehezen latszik. A heti hal6zatokbol szamolt atlagos kozittiseg alakulasat meégis ismerjiik az [5.23}
as abrabol, és a havi halézatok atlagos kozottisége is hasonlé mintéazati.
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mérete folytan az egész piac szempontjabol néveli az adott bank jelentGségét. Eh-
hez érdemes megvizsgalni a bankok kozotti kapcsolatokat. Ebben a vizsgalatban

kifejezetten a méatrix belsejére vagyunk kivancsiak. Az 10 legnagyobb banki kapcso-
lat részletes?”] tablazatait a fiiggelék tartalmazza.

5.28. tablazat. A banki kapcsolatok koncentracidja a valsag el6tt és a

valsdgban
Lehman-—cs6d eltt Lehman—cs6d utan
HHI 0,400509% 2,05300%
HHI* 0,361435% 2,01457%
effektiv szam 2497 48,7

Itt most csak egyetlen dologra hivjuk fel a figyelmet, mégpedig arra, ahogy a banki
kapcsolatok koncentralodnak a valsdgban. Az as tablazat a banki kapcsolatok
figyelembe véve 51 - 50 = 2550 kapcsolat lehetséges. A tablazatbol jol latszik, hogy
a korabbi koncentracié a valsidgban Otszorosére nd, igy a H HI nagysigrendet valt.
Legkonnyebb az effektiv szdmon észrevenni a valtozast, hiszen ez azt jelzi, hogy a
lehetséges 2550 kapcsolatbol a valsadg el6tt ,ténylegesen” 250 él, a valsadgban ezek
nagy része elttinik, és a mindossze 49-re esik a ,tényleges” kapcsolatok szama. Itt

latszik jol, hogy a halozat miként lesz ritka a valsagban.

5.5.4. A hal6zat magja

A hitelintézetek miikdédése — azok gazdasagban betoltott kiemelt szerepe folytan —
mindig is a kormanyzat, a jegybank és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
érdeklgdésének kozéppontjaban allt. Valsag esetén, amikor a bankok akir cs6dko-
zelbe is keriilhetnek, a megfelel§ feliigyeleti intézkedések meghozataldhoz érdemes
tisztaban lenni azzal, hogy a piacon aktiv hitelintézetek koziil melyek az igazan fon-
tosak, melyek birnak koézponti jelentGséggel rendszerkockizati szempontbol. Szintén
fontos ez, ha olyan korményzati intézkedéscsomag késziil, melynek célja a pénz-
és t6kepiacok minél zavartalanabb miikddésének elésegitése, valamint a pénziigyi

nehézségekkel kiizdg hitelintézetek megmentése vagy helyzetének javitasa.

A forgalom is segit benniinket ennek megitélésében, de egy olyan Gsszetett piacon,

mint a bankkozi fedezetlen depo piac érdemes lehet arra is figyelemmel lenni, hogy

25 Teljes id6szak / Lehman—cs6d el6tt / Lehman—cséd utén, alacsony / magas / norméal kamatlabt
tranzakciok.
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mely bankok rendelkeznek a meghataroz6 kapcsolatokkal. Tartozzanak a halézat
magjiba azok a bankok, melyek egyiitt a kapcsolatok nem kevesebb, mint 90 széza-
lékéval rendelkeznek Y

5.28. dbra. A havi halozat magjanak mérete 2003-2009Q1

A havi halézat magjanak mérete 2003 - 2009Q1

A havi hal6zat magjanak mérete

0 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

Az[5.28as abra azt mutatja, hogy a havi adatok alapjan osszeallitott halozatokban
a halozat magja hany elembdl allt. Lathato, hogy 2004 végéig a mag 9-11 elembdl
allt, 2005 elejétsl 2007 kozepéig 10-12 bankbol allt, 2007 végére a mag mérete leesett
9-re, 2008-ban a valsagig 8-9 volt, a valsagban 6-ig esett. Eszrevehetjiik, hogy a mag

méretének csokkenése mar 2007-ben megkezd&dott!

Azt is megvizsgaltuk, hogy melyik honapban melyik hitelintézet volt benne a halézat
magjaban és ez idében hogyan valtozott. Az alabbi megéllapitasokat tehetjiik:

1. MeglepGen sok bank volt a vizsgalt idgszakban valamikor (legalabb egy ho-
napban) a halozat magjanak része, szam szerint 25. 10 hitelintézet volt 10
vagy annal kevesebb honapban a magban. 8 bank volt a mag része tobb, mint

10, de kevesebb, mint 45 honapban. 3 bank volt a magban t6bb, mint 45-szor

26Mivel ez a definici6 még nem egyértelmt, ezért a halézat magjat hatarozzuk meg a kovetkezd
algoritmussal! ElsG lépésként vegyiik ki azt a hitelintézetet és minden kapcsolatit a haldzatbol,
amelyik a legtobb kapcsolattal rendelkezik. Masodik lépésként az Gj halozatbol megint vegyiik
ki azt a bankot és minden kapcsolatit, amelyik ebben az 4j halozatban a legtébb kapcsolattal
rendelkezik. Folytassuk ezt addig, mig ki nem vessziik az eredeti halozat kapcsolatainak 90%-at.
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és nem tobbszor, mint 60-szor. Négy hitelintézet (a 13-as, a 7-es, a 21-es és az

5-08) volt a mag része 70-szer vagy tobbszor.

2. A legtébbszor részt vevd négyes mag viszonylag stabilnak mondhaté, hiszen a

75 honapbol csak 6 volt olyan, amikor nem volt mind a négy koziiliik eleme a

magnak.

3. Erdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. oktéberi turbulencidban

bomlik fel; a 13-as és a 7-es hitelintézet benn marad, de a 21-es oktoberben és
novemberben nincs a magban, utana visszatér; az 5-6s oktoberben még a mag

része, de novembertdl eltiinik.

5.6. Eredmények

A kutatés f6bb eredményeit az aldbbiakban oly modon foglalom Gssze, hogy kieme-

lem a fedezetlen depo piac Lehman—cs6d utani valtozasait.

E1

B2

E3

E4

E5

A forgalom a 2008 végi hitelvalsag hatasara drasztikusan csokken, a korabbi

atlagos 600-as szintrdl leesik 300-ra, azaz megfelezddik.

A piaci kamatlab a Lehman-cséd utan a korabbi 8%-r6l 11,5%-ra nétt, azaz 350
bazisponttal megemelkedett.

Az . részben targyalt kihelyezési koncentrdcid érzékelhetGen novekedett (a
HHI 4,6%-16] 6,1%-re nétt), a hitelfelvételi koncentrdcid pedig drasztikusan
megnétt a Lehman—cs6dot kovetSen, amit a HHI 6,6%-rol 18,4%-ra torténd
emelkedése is mutat. Az hitelfelvételi effektiv szam 15,2-r6l 5,4-re esett. Az
b.1T}es abra jelzi, hogy a hitelkoncentracio névekedése méar a Lehman—csédot

megel6zGen, 2007 masodik felében megkezd6dott.

Az extrém kamatlabu tranzakciok koncentracioja a Lehman—cs6dot megel6zGen
és utana is magasabb, mint a normél kamatlabu tranzakcioké. A valsdg hatasara

az extrém kamatlabt tranzakcidok koncentracidja is nétt.

Az részben lathattuk, hogy a valsag hatasara a banki szerepek alapvet&en
megvaltoztak; a kordbbi forrasok, nyelSk és piacvezetk koziil sokan helyet cserél-
tek vagy elvesztették kiemelt szerepiiket, és 1j piaci szerepldk is felvettek kiemelt
szerepeket. (A korabban kiegyenstlyozott 13-as bank példaul a Lehman—csid

utan hétszer annyi hitelt vett fel, mint amennyit kihelyezett. A vilsag el6tt
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E6

E7

E8

E9

forrasként viselkedd 1-es, 2-es, 3-as és 6-os hitelintézet koziil csak a 6-os ma-
radt forras, a tobbi elvesztette kiemelt szerepét. A 21-es korabban nyel6 volt, a

valsagban forras lett.)

Az részben lathattuk, hogy a kihelyezések alapjan elkészitett banki csopor-
tok kozti finanszirozés a Lehman—cs6dot megel6z6en viszonylag kiegyensilyozott
volt, és az I. csoport finanszirozta a IIl. és a IV. csoportot, valamint a II. csoport
a III. csoportot. A valsdgban a finanszirozas régi iranya megfordul, ez hasonlo a
De Masi, Tori és Caldarelli [2006] &ltal kapott eredményhez, a csoportok kozotti

hitelezés megerdsodik, illetve 1) hitelezési kapcesolatok sziiletnek.

A teljes forgalom alapjan elkészitett banki csoportok (lasd . rész) kozti
finanszirozés a Lehman—cséd el6tt nagyjabol kiegyenstlyozott, az egyediili ko-
moly egyenstlytalansagot a IV. csoport okozza, ezek (a forgalom szempontjabol)
legkisebb bankok jelentés mértékben finanszirozzak a masik harom csoportot. A
valsdgban a t6bbi csoport kozott is erds kapcsolatok alakulnak, a kisebb ban-
kokbol 4all6 csoportok hitelezik a nagyobb bankokbdl &ll6 csoportokat. A IV.
tovabbra is finanszirozza a II1., a II. és az 1. csoportot, de most méar a ITI. hi-
telezi a II. és az 1. csoportot, illetve a II. csoport hitelezi az 1. csoportot. A
valsdgban minden banki csoport a nala nagyobb forgalmi bankokbol allé cso-

portot finanszirozza.

A banki csoportok tobbi csoporttal szembeni nett6 pozicidinak vizsgalata azt
mutatta (5.4.3] rész), hogy a vélsag el6tt az egyes csoportok nagyjabol semleges
pozicioban voltak (egyediil a teljes forgalom alapjan kialakitott V. csoport volt
erGsen netto hitelezd), a valsagban viszont erds csoportkozi kapesolatok alakul-
tak. A kihelyezések alapjan meghatarozott csoportok esetén a valsagban a III.
és a IV. csoport finanszirozta az 1. és a II. csoportot; a teljes forgalom alapjan

kialakitott csoportoknal a valsdgban az I. csoportot hitelezte az 6sszes tobbi.

A valsadgban a heti haldozat mérete 36-r6l visszaesett 30-ra, majd még tovabb,

28-ra (lasd 1és7).

E10 A heti halozat atmérdje a Lehman—cs6d el6tti 5-7-r6l Gsszel 4-5-re esett (lasd

5.5.1] rész).

E11 A heti halozat atlagos fokszama a Lehman—csédot kovetGen a korabbi 7-rél 4

koriilre esett (lasd rész). Erdemes észrevenni, hogy a heti halozat atlagos
fokszama a megel6z6 években 9 koriil volt, és ez mar 2007-ben lecsokkent 7-re.
Szintén fontos, hogy 2008 els6 harom negyedévében a piaci forgalom még nem

csokken, de az atlagos fokszam mar igen. A Lehman-cséd idején mar egyiitt

140



5. A bankkdozi fedezetlen depo piac grafelméleti vizsgélata

csokken az atlagos fokszam és a forgalom, aminek bizonyos mértékd visszaesés

utdn az a kovetkezménye, hogy lesz olyan szerepld, amelyik elhagyja a piacot.

E12 Az heti halozat atlagos kozottisége 2007 végén éri el 30 koriili csticspontjat,

2008-ban végig csokken, majd a Lehman—cséd elGtti 20-r6l a valsdgban 5 ala

zuhan (lasd 1és7).

E13 A heti halozat atlagos kozelsége mar 2006 kozepe 6ta csokkent (lasd 1é57).

E14 A havi kozottiség, kozelség és fokszam (lasd rész) tekintetében elsg ot
hitelintézet viselkedése a valsagban a 13-as bank kivételével hasonlo volt az at-
lagéhoz, tehat visszaestek. A 13-as bank azonban més utat jart be: kapcsolata-
inak szama (fokszama) joval kevésbé esett vissza; kozottisége mar 2006 kozepe
Ota jelentGsen emelkedett, és a Lehman—cs6d hatasara is csak egyetlen honapra
esik vissza jelent&sen; kozelsége is csak egy honapban esik vissza, majd gyorsan

visszatér a korabbi szintjére.

E15 A bankok kozotti kapesolatok koncentraciojanak (lasd [5.5.30 rész) emelkedé-
kapcsolatok effektiv szdm a Lehman-cs6d el6tti idészakot figyelembe véve 250

volt, ez a cs6dot kovetGen leesett 49-re.

E16 A havi halézat magja 2007 kozepéig 10-11 elembdl allt, ez 2008 kozepére 8-ra
esik, majd a valsag hatasara tovabb esik 6-ra. Fontos észrevenni, hogy a mag
csokkenése mar 2007-ben megkezdsdott (lasd rész).

E17 A havi halozat magjaban legtobbszor részt vevs négyes mag viszonylag stabil-
nak mondhato, hiszen a 75 vizsgalt hétbsl csak 6 volt olyan, amikor nem volt

mind a négy koziiliik eleme a magnak.

E18 Erdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. oktoberi turbulencidban
bomlik fel; a 13-as és a 7-es hitelintézet benn marad, de a 21-es oktoberben és
novemberben nincs a magban, utana visszatér; az 5-0s oktéberben még a mag

része, de novembertdl eltiinik.

A bevezetSben felsorolt kutatasi hipotéziseket a fenti eredmények alapjan az alab-

biakban értékelem.

H1 A magyar bankkozi fedezetlen depo piac Lehman—cséd el6tti halozati topologidja

gyokeresen kiilonbozik a cséd utanitol.
HI}-HI8| alapjan elfogadva.
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H2 Talalhatok olyan halézati mutatok, melyek mér a 2008. szeptember 15-i ¢s6dot

megelézGen is jelezték a likviditas csokkenését.
FTTHETS] és alapjan elfogaduva.

H3 Talaltunk két — a likviditassal osszefiiggs — jarulékos jelenséget, a piaci szerepldk

szerepeseréjét (lasd , és a banki csoportok kézétti finanszirozds megvaltozasat
(sl E5 EF).

H4 A kutatas eredménye, hogy a fenti mutatokbol sok alkalmas lehet a likviditas
sokréti jelenségének megragadéasara. A forgalom mellett alkalmas lehet erre a
szerepre a halozat mérete, atmérdje, fokszama, kozottisége, kozelsége, a halozat
magjanak mérete és kemény magjanak stabilitdsa, a hitelfelvétel és a kihelyezés
koncentracioja, valamint ennek a kettének a kiilonbsége, a banki kapcsolatok

koncentracidja és a banki csoportok finanszirozéasi viszonyainak valtozésa.

Ezen 1j likviditdst mutatok koziil a legigéretesebbek azok, melyek mar a Lehman—
cs6d el6tt valtozast mutattak, mégpedig a hdlozat fokszdma, a kozéttiség, a ko-

zelség, a hdlozati mag mérete és a hitelfelvétel koncentracioja.

5.7. Tovabbi lehetséges kutatasi iranyok

A fentiekben réviden megvizsgaltuk a bankkoézi fedezetlen depo piac elmilt hat
évét. Az elvégzett kutatas természetesen szdmos kérdést nyitva hagyott, és szamos
ujat fel is vetett. A kiilonb6z6 mutatok idGsoraiban helyenként megleps értékeket
tapasztaltunk. Meg lehetne probalni 6sszekotni ezeket konkrét piaci eseményekkel.
Tovabbi érdekes kutatasi teriilet lehet a fedezetlen depopiac kapcsolata az FX-swap

piaccal és a repo piaccal.

A piaci tapasztalatok szerint a bankok deviza likviditaskezelése kihat a depo piacon
torténd forint likviditaskezelésiikre, hiszen példaul ha az FX swap piacon kimeritik
a partnerlimitjeiket, akkor a depo piacon sem jutnak forint forrashoz, ami a depo
piac likviditasanak csokkenéséhez, akir a piac kiszaradasdhoz vezethet. Ilyenkor
jellemzGen a kozponti bankhoz fordulnak forrasért. Hogyan jelentkezik ez a jelenség

a halozatelméleti mutatokban?

Erdekes lehet azt megvizsgalni, hogy az MNB intézkedései (alapkamatvéltozas, a
2003-as monetaris politikai rezsimvaltas, a 2001. tavaszi devizaliberalizacio, a ka-
matfolyoso sziikitése, a kotelezd tartalékrata megvaltoztatasa vagy a tartalékolasi
elirasok megvaltozasa) hatnak-e a depo piac topologidjara, és ha igen, akkor ho-

gyan.
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A legérdekesebb felmeriilt kutatéasi kérdés az, hogy a bankok hitelkockazata miként
hat a fedezetlen depo piacra. A bankok hogyan dontik el, hogy adnak-e egymasnak
fedezetlen hitelt, és ha igen, akkor milyen feltételekkel (mennyiség, futamidé és
kamatlab)?
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A. fuggelék
Definiciok

A.1. Likviditasi mutatok

A.1.1. Tranzakciés koltségeket megragadé mutatok

1. bid-ask spread (bid-ask spread)]
SPRD, = P* — PP,
ahol PA az ask, azaz legjobb eladési arfolyam, PP a bid, azaz legjobb vételi
arfolyam.
2. relativ bid-ask spread (proportional bid-ask spread)ﬂ

pf—pP

RSPREAD; = ———F——
" (P4 PP))2

A.1.2. Volumen tipust mutatdok

1. dgyletkdtési gyakorisag — 1" idGszak alatt kotott ligyletek szama
Ny
ng = ?7
ahol N; a t. periodusban az tigyletkotések szama (7).
= tgyletkotések napi dtlagos darabszdma — dtlagos tigyletszam

az azonnalisignak (immediacy) lehet mérgszama

1Van beléle jegyzett és effektiv.
2Van beldle jegyzett és effektiv.
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A. Definicidk

2. ajanlati mennyiség
Qa + v
Qt = 2 )
ahol q, és g a t-edik periodusban az ajanlati kényvben szereplé atlagos eladési
(ask) és vételi (bid) ajanlati mennyiség.
3. forgalom

Ny
VOL, =) _pid,
=1

ahol p! a t-edik periodusban megkotots i-edik iigylet ara és ¢f a t-edik perio-

dusban megkotott i-edik ligylet mennyisége.

—> napi forgalom

4. forgalmi rdta

3.

VOL,
STOCK,’

ahol STOCK; a t-edik id6szak végén a piacon lévg allomany.

VOLrate; =

dtlagos tugyletméret
brosi VOL,
avgtrrsize; = .
¢ N,
.3. Ar alapt mutaték
. drhatds—mutato 1
|Ap:|
Y=,
trrsize;

ahol |Apt‘ a t-edik tranzakcio altal okozott arvaltozas (vagy arvaltozas a t-edik
periddusban) és trrsize, a t-edik tranzakci6 mérete (vagy a t-edik periodusbeli

tranzakciok Gssznagyséaga)

. drhatds—mutato 11.

5__]SPRD4
T avgtrasize,

ahol a szamlalo a t-edik tranzakcio (periodus) spread-jének valtozasa, a nevezd

pedig a t-edik periédusbeli tranzakciok atlagos mérete.
spread rugalmassdgi mutato

|SPRD,|

&= —
sprdcontime,’
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A. Definicidk

ahol sprdcontime; a spread konvergencidjanak ideje.

A.1.4. Egyéb mutatdk

1. Amihud illikviditdsi mutatdja

Dy

1
IL.;, = — VOL,,
=D dz:;|7“d|/ d

ahol D; a kereskedési napok szdma a t. honapban, ry és VOLy az értékpapir

napi hozama és forgalma a t. honap d. napjan.

2. wolatilitds

e a loghozam éves szorésa,

ahol rqy = In(P;/P;_1) aloghozam, D a napok szama a a (0, 7") id6szakban
és 7 a loghozam atlaga az idészakban.

e a (napi) maximalis és minimalis arfolyam szintje kozti szazalékos eltérés,

PH — pL

vol = 2

ahol PH a (napi) legnagyobb arfolyam és Pl a (napi) legkisebb arfolyam.
e GARCH modellekbdl becsiilt volatilitasok.

3. kilfoldiekkel szembeni napi forgalom - kilfdldiek forgalma

4. koncentrdcio

Herfindahl index: az azonnali devizapiacon példaul az egyes bankok napi for-
galmon beliili részesedéseibdl szamolt H-index. Az egyes szereplSk szazalékban
mért részesedésének négyzetosszege 1000-rel osztva. A legnagyobb értéke 1,
azaz 100%, ami a maximalis koncentraciot jelenti. Minél egyenletesebb a meg-

oszlas, annal kisebb lesz az index értéke, a minimaélis értéke a nullaE]

3Empirikus tanulméanyokban az iparagi koncentracié esetén 10 — 20% kozotti H-index értéket
mérsékelt koncentracionak tartjak. Atszamolva ez azt jelenti, hogy példaul 25 {6s sokasagot felté-
telezve az 5 legnagyobb bonyolitja a forgalom tébb, mint 60 szazalékat. Forras: Csavas és Erhart
[2005] p. 33.
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Belf6ldiek koncentricioja és kiilfoldiek koncentracioja (HI KULF vs. HI -
BELF).

Erdekes lehet az arjegyzok koncentraltsaga és a befektetSk koncentraltsaga is.

Mindkett6 az informécios aszimmetria jelenlétére hivhatja fel a figyelmet.

A.2. Kozpontisag mutatok

Fokszam centralitas

A.2.1. Definicié (Fokszam centralitas). A fokszdm centralitds (degree centrality)
(lehet befok (indegree) és kifok (outdegree))

n
2 G

0 < dinlp) =" <1,

ahol p; az i-edik szerepldt jelenti, n a rendszerben lévd szerepldk szdma és a;; a
szomszédsdagi mdatrix i-edik soranak j-edik eleme. Ez akkor 1, ha az i-edik szerepld

az adott iddszakban kapott dtutaldst a j-ediktél.

n
> Qi
=1

0 S dout(pi) == ];_ 1 S 17

Stlyozott fokszam centralitas

A.2.2. Definicié (Sulyozott fokszam centralités). A silyozott fokszdm centralitds

(valued degree centrality)
Z Di,j
]:
pIPI

0 < waluedd;,(p;) = <1

Y

ahol p; j az i-edik szereplohoz a j-ediktdl beérkezd dtutalds értéke.

Z Pji
0 < wvaluedd,(p;) = n] — <1,
> Dij

j=1li=1
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ahol p;; az i-edik szereplétdl a j-edikhez elkiuldott dtutalds értéke.

Szomszédsagi centralitas

A.2.3. Definicio (Szomszédsagi centralitas). A szomszédsdgi centralitds (proxzimity
centrality)
Ii/(n—1)

m <1,
]:

0 < pin(pi) =

ahol I; az i-edik szerepld befolydsi ovezetében (influence domain) lévd bankok szdma
és d(p;, p;) azi-edik és a j-edik bank kizotti tdvolsdg (hdny lépésben érhetd el egyikbdl
a masik). A ,be” szomszédsdgi centrdlitdsndl a befolydsi dvezetben azok vannak, akik
kozvetlentil vagy kozvetve kiildenek dtutaldst az i-edik banknak; a ,ki” szomszédsagi
centralitdsndl azok a bankok vannak a befolydsi dvezetben, akiknek az i-edik bank

kozvetlendil vagy kozvetve utal.

Ljfn=1)
> d(pi, p;)/1;

0 § pout(pi) =

J

Kozottiség centralitas

A.2.4. Definicio (Kozottiség centralitas). A kdzéttiség centralitds (betweenness

centrality)

0 <bn) =3 20 oy

gk Jik
ahol g; 1 a j-edik és k-adik csomdpont kizétti legrovidebb utak szdma €és g;i(pi) a
j-edik €s k-adik csomopont kézétti olyan legrovidebb utak szdma, amely dlvezet az

t-edik csomdponton.
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B. fuggelék

Tablazatok

B.1. A fedezetlen depo piac altalianos jellemzése —

tablazatok

Tranzakciés mennyiségek

B.1. tablazat. A tranzakciés mennyiségek éves jellemzése

atlag  median szoras rel szoras
2003 1,6624 1,074 1,4738 0,8866

2004 1,97 1,5 1,7065 0,8662
2005 2,0367 1,5 1,8191 0,8931
2006 2,284 1,7 2,1361 0,9353
2007 2,3773 1,6 2,3015 0,9681
2008 2,8441 2 3,1425 11,1049
2009 3,1857 2 4,0448 1,2697

2,1986 1,5 2,2078 11,0042
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B. Téablazatok

B.2. Banki sorrendek a teljes id6szakban

B.2. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (normaél)

sorszam bank forgalom  kumulalt részarany

1 13 15114,227 9,68%
2 21 12271,864 17,53%
3 6 11502,305 24,90%
4 5 8402,09  30,28%
5 1 826277  3557%
6 2 7712,615  40,51%
7 7 7442.953  4527%
8 3 6958,23  49,73%
9 12 6714,275  54,03%
10 23 545493  57,52%
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B. Téablazatok

B.3. Banki sorrendek a Lehman—cs6d el6tt és utan —
tablazatok

Kihelyezések alapjan

B.3. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (teljes,
Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom  kumulalt részarany

1 13 14809,986 10,05%
9 21 11645,364 17,95%
3 6 10975,505  25.39%
4 5 8398,62  31,00%
5 1 7916,77  36,46%
6 2 7488,315  41,54%
7 7 7336,399  46,52%
8 3 6944,17  51,23%
9 12 5395965  54,89%
10 23 5318,67  58,50%

B.4. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (normaél,
Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom  kumulalt részarany

1 13 14509371 9,94%
p 21 11552,564 17,85%
3 6 10860,055  25,29%
4 5 8358,89  31,01%
5 1 7900,97  36,42%
6 2 7421,365  41,51%
7 7 7264,459  46,48%
8 3 6815,83  51,15%
9 12 5297,005  54,78%
10 23 5236,07  58,36%
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B. Téablazatok

B.5. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (magas,

Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

= © 00~ O O = W N+

13
3
6
12
21
7
2
23
11
15

286,765
128,34
80,95
75,46
72,95
71,94
52,55
48,65
43,67
41,6

25,13%
36,38%
43,47%
50,09%
56,48%
62,79%
67,39%
71,66%
75,48%
79,13%

B.6. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (alacsony,

Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

= O 00~ O O = W N~

31
6

23
12
28
21
2

13
30
35

55,138
34,5
33,95
23,5
23
19,85
14,4
13,85
5,65
3,67
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21,58%
35,09%
48,38%
57,58%
66,58%
74,35%
79,99%
85,41%
87,62%
89,06%



B. Téablazatok

B.7. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (teljes,
Lehman utan)

sorszdm bank forgalom kumulalt részarany

1 12 1420,3 13,49%
p 24 8794 21,84%
3 17 7798 29,25%
4 21 7243 36,13%
5 46 7214 42,98%
6 6 658,3 49,23%
7 49 6581 55,48%
8 13 620,2 61,37%
9 A7 4591 65,73%
10 1 382.9 69,37%

B.8. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (normaél,
Lehman utan)

sorszdm bank forgalom kumulalt részarany

1 12 141727 13,94%
p 17 7743 21,55%
3 24 743,893  28,86%
4 21 7193 35,93%
5 46 711,36 42,93%
6 49  658,1 49,40%
7 6 642,25  55,71%
8 13 604,856  61,66%
9 A7 4376 65,96%
10 1 361,8 69,52%

153



B. Téablazatok

B.9. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (magas,

Lehman utan)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

= © 00~ O O = W N+

24
47
13
45
6

48
2

>

51
41

123,9
21,5
15,362
10

5
4,073
4

3,8
2151
0,5

64,99%
76,27%
84,33%
89,57%
92,20%
94,33%
96,43%
98,43%
99,55%
99,82%

B.10. tablazat. Bankok sorrendje a kihelyezési forgalom alapjan (alacsony,

Lehman utan)

sorszam bank forgalom

kumulalt részarany

= O 00~ O O = W N~

2

1

10
26
44
24
6

46
45
23

26
21,1
14,75
13,9
12,95
11,6
11

10
9,5
8,6
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15,48%
28,04%
36,82%
45,09%
52,80%
59,71%
66,26%
72,21%
77,86%
82,98%



B. Téablazatok

Hitelfelvételek alapjan

B.11. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (nor-

mal)

sorszam bank forgalom

kumulalt részarany

= O 00 ~1 O Uik W N

13
21
7

3

12
28
15
23
24
11

17968,849
16436,22
14611,876
13858,146
11725,456
11273,305
8855,682
8255,09
7553,276
7222,799

11,51%
22,03%
31,38%
40,26%
47,77%
54,98%
60,65%
65,94%
70,78%
75,40%

B.12. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (teljes,

Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom

kumulalt részarany

= O 00 ~1I O Uik W N

21
13
7

2

12
28
15
23
24
11

16137,12
14071,749
13855,638
1294834
11388,246
11291,305
8353,477
8203,88
7342,626
6734,744
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10,95%
20,49%
29,89%
38,68%
46,40%
54,06%
59,73%
65,30%
70,28%
74,85%



B. Téablazatok

B.13. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (normaél,
Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom  kumulalt részarany

1 21 15980,11  10,94%
2 13 13996,829 20,53%
3 7 13775,49  29.97%
4 5 12763,025 38,71%
5 12 11368,346 46,49%
6 28 11092,805 54,09%
7 15 8305577  59,78%
8 23 8062,98  65,30%
9 24 7332,126  70,32%
10 11 6704,03  74,91%

B.14. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (magas,
Lehman el6tt)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 28 182,8 16,02%
2 18 1752 31,38%
3 5 174,45  46,66%
4 23 140,9 59,01%
5 21 139 71,20%
6 15 39,7 74,67%
7 13 29,1 77,22%
8 22 2485 79,40%
9 20 24,19 81,52%
10 7 22,75 83,52%
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B. Téablazatok

B.15. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (ala-

csony, Lehman el6tt)

sorszdm bank forgalom kumulalt részarany

= © 00 ~1 O U = W N =

7
13
3
21
28
2
ot
24
11
15

57,398
45,82
34,06
18,01
15,7
15,6
10,865
8,4
8,3
8,2

22,47%
40,41%
53,74%
60,79%
66,93%
73,04%
77,29%
80,58%
83,83%
87,04%

B.16. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (teljes,

Lehman utan)

sorszam bank forgalom

kumulalt részarany

= © 00 ~1 O U = W N =

13
ot

7

15
11
21
47
12
39
24

4118,37
1105,671
871,632
559,614
528,804
464,91
460,6
366,41
257,06
221,15
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39,11%
49,62%
57,89%
63,21%
68,23%
72,65%
77,02%
80,50%
82,94%
85,04%



B. Téablazatok

B.17. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (normaél,
Lehman utan)

sorszdm bank forgalom kumulalt részarany

1 13 3972,02  39,05%
2 5 1095,121  49,82%
3 7 836,386  58,05%
4 15 550,105  63,45%
5 11 518,769  68,56%
6 A7 457,08  73,05%
7 21 456,11  77,53%
8 12 35711 81,05%
9 39 257,06  83,57%
10 24 221,15  85,75%

B.18. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (magas,
Lehman utan)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 70 36,72%
2 26 55 65,57%
3 38 15,06 73,47%
4 43 11 79,24%
5 30 10 84,49%
6 5 8,9 89,15%
7 7 5 91,78%
8 11 4,215 93,99%
9 21 4 96,09%
10 23 3 97,66%

B.19. tablazat. Bankok sorrendje a hitelfelvételi forgalom alapjan (ala-
csony, Lehman utén)

sorszam bank forgalom kumulalt részarany

1 13 76,35 15,45%
2 7 30,246  63,46%
3 3 9,95 69,38%
4 30 95 75,03%
5 12 93 80,57%
6 15 7 84,74%
7 11 582 88,20%
8 2 4,85 91,09%
9 21 48 93,95%
10 A7 352 96,04%
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B. Téablazatok

B.4. Banki kapcsolatok sorrendjei — tablazatok

B.20. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan
(teljes)

sorszam  hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 21 28 2247189941 1,42%
2 13 21 2015,26001  1,28%
3 49 13 1949,906006 1,23%
4 21 12 1853,5 1,17%
5 6 21 1838,900024 1,16%
6 17 13 1753,699951 1,11%
7 31 7 1707,947021  1,08%
8 13 12 1640,26001  1,04%
9 38 13 1467,015015 0,93%
10 6 7 1422,400024 0,90%

B.21. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(normal)
sorszam hitelnyujté hitelfelvevé forgalom részarany
1 21 28 2204,98999  1,40%
2 13 21 1965,26001  1,24%
3 49 13 1949,906006 1,23%
4 21 12 1848,5 1,17%
5 6 21 1800,5 1,14%
6 17 13 1748,199951 1,11%
7 31 7 1651,062988 1,05%
8 13 12 1640,26001  1,04%
9 38 13 1463,415039 0,93%
10 6 7 1417,400024 0,90%
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B. Téablazatok

B.22. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(magas)
sorszam hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 13 18 67,19999695 0,04%
2 24 13 60 0,04%
3 24 26 55 0,03%
4 13 21 50 0,03%
5 21 28 34,70000076  0,02%
6 13 23 29,5 0,02%
7 7 28 28,79999924  0,02%
8 3 18 26,70000076  0,02%
9 13 5 25 0,02%
10 13 28 23 0,01%

B.23. tablazat.

Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(alacsony)
sorszam hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 31 7 56,88399887 0,04%
2 2 13 32,29999924  0,02%
3 6 21 20,70000076  0,01%
4 10 13 17,37999916 0,01%
5 28 13 12 0,01%
6 45 30 10,19999981 0,01%
7 1 13 10 0,01%
8 12 13 10 0,01%
9 21 13 10 0,01%
10 23 3 10 0,01%
11 46 13 10 0,01%
12 12 3 9 0,01%
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B. Téablazatok

B.24. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(teljes, Lehman el6tt)

sorszam hitelnyjté hitelfelvevd forgalom részarany
1 21 28 2201,090088 1,49%
2 13 21 1951,26001  1,32%
3 21 12 1799,5 1,22%
4 6 21 1788,099976 1,21%
5 31 7 1650,025024 1,12%
6 13 12 1597,76001  1,08%
7 13 11 1336 0,91%
8 6 7 1329,5 0,90%
9 49 13 1291,80603  0,88%
10 21 13 1271,439941  0,86%

B.25. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(normal, Lehman el6tt)

sorszam  hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 21 28 2158,889893 1,46%
2 13 21 1901,26001  1,29%
3 21 12 1794,5 1,22%
4 6 21 17545 1,19%
5 13 12 1597,76001  1,08%
6 31 7 1594,886963 1,08%
7 6 7 1329,5 0,90%
8 13 11 1315,599976  0,89%
9 49 13 1291,80603  0,88%
10 21 13 1261,439941 0,86%

B.26. tablazat.

(magas, Lehman el6tt)

Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

sorszam hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 13 18 67,19999695 0,05%
2 13 21 50 0,03%
3 21 28 34,70000076  0,02%
4 13 23 29,5 0,02%
5 7 28 28,79999924 0,02%
6 3 18 26,70000076  0,02%
7 13 5 25 0,02%
8 13 28 23 0,02%
9 3 23 21,79999924 0,01%
10 12 23 21 0,01%
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B. Téablazatok

B.27. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(alacsony, Lehman el6tt)

sorszam hitelnyjté hitelfelvevd forgalom részarany
1 31 7 55,13800049 0,04%
2 6 21 15,89999962 0,01%
3 28 13 12 0,01%
4 12 13 10 0,01%
5 23 3 10 0,01%
6 12 3 9 0,01%
7 21 28 7,5 0,01%
8 23 5 7 0,00%
9 2 13 6,300000191  0,00%
10 6 3 5 0,00%

B.28. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(teljes, Lehman utén)

sorszam  hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 17 13 779,7999878  7.41%
2 49 13 658,0999756  6,25%
3 12 13 559 5,31%
4 46 13 425,2000122  4,04%
5 6 13 286,6000061 2,72%
6 47 13 262,1000061 2,49%
7 12 5 240,8999939  2,29%
8 38 13 2259799957 2,15%
9 45 30 202,8000031 1,93%
10 13 38 201,9660034 1,92%

B.29. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan

(normal, Lehman utén)

sorszam hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany
1 17 13 774,2999878  7,35%
2 49 13 658,0999756  6,25%
3 12 13 559 5,31%
4 46 13 415,2000122  3,94%
5 6 13 286,6000061 2,72%
6 47 13 252,1000061 2,39%
7 12 5 240,8999939  2,29%
8 38 13 225,9799957 2,15%
9 13 38 186,9060059 1,78%
10 24 5 186,1499939 1,77%
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B. Téablazatok

B.30. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan
(magas, Lehman utan)

sorszam hitelnyujté hitelfelvevé forgalom részarany
1 24 13 60 0,57%
2 24 26 55 0,52%
3 13 38 15,06000042 0,14%
4 47 43 11 0,10%
5 45 30 10 0,09%
6 47 13 10 0,09%
7 24 5 8,899999619 0,08%
8 6 7 5 0,05%
9 2 21 4 0,04%
10 5 23 3 0,03%

B.31. tablazat. Bankok kozotti kapcsolatok sorrendje a forgalom alapjan
(alacsony, Lehman utan)

sorszam hitelnytajté hitelfelvevé forgalom részarany

1 2 13 26 0,25%
2 10 13 14,75 0,14%
3 46 13 10 0,09%
4 45 30 9,5 0,09%
5 1 3 7,10 0,07%
6 1 7 7 0,07%
7 1 13 7 0,07%
8 15 7 6 0,06%
9 23 12 6 0,06%
10 17 13 5,5 0,05%
11 6 15 5 0,05%
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C. fuggelék
Abrak

C.1. A fedezetlen depo piac altalanos jellemzése —
abrak
A havi halézatok reprezentici6ja

C.1. abra. A bankkdzi fedezetlen depo piac havi halozata 2008 augusztu-
sdban
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C. Abrak

C.2. dbra. A bankkézi fedezetlen depo piac havi halozata 2008 decembe-
rében

g 2:- -
.bdﬁj; N\ ;\ / “‘ “’
A\"

mo
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C. Abrak

Kamatlab jellemzése

C.3. adbra. A fedezetlen depo piac heti silyozott atlagos kamatlaba 2003 -
2009Q1

A fedezetlen depo piac heti stlyozott atlagos kamatlaba 2003 - 2009Q1
13 T T T T

12

11k

10

3 I I I I I I
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.4. adbra. A silyozott atlagos napi kamatlab és az alapkamat kiilonbségé-
nek hisztogramja 2003-2009Q1

A sllyozott atlagos napi kamatlab és az alapkamat kiilonbségének relativ gyakorisaga
0.35 T T T T T T T T T T T

0.3

0.25

o
)

Relativ gyakorisag
o
=
[

0.1

0.05

0
-3.123 —2.3092.0381.766 -1.224 —0.6810.4160.1380.1320.404 0.946
Kamatdifferencia
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C. Abrak

C.2.

A fedezetlen depo piac grafelméleti jellemzése —
abrak
C.5. abra. A halézat mérete (napi)

A héalézat mérete (napi) 2003 — 2009Q1
40 T T T

35

30 ‘ 4
25 !

20 |

15

10

5 1 1 1 1 1 1
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.6. abra. A halozat mérete (heti)

A héalézat mérete és mozgodatlaga (he )2003 2009Q1
40 T T

iy

3

}

25 1 1 1 1 1 1
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

a

"h‘ I }.‘ "‘vn‘y M 1}%.0" ’ "]l)‘(

167



C. Abrak

C.7. abra. Klaszterek szama (napi)

A klaszterek szama (napi) 2003 - 2009Q1
T

w

1
2002.12.30

l

2003.12.30

2004.12.30

L O AR VAT DO “HIHIHH

2005.12.30
Datum

2006.12.30

il

2007.12.30

C.8. abra. Klaszterek szama (heti)

A klaszterek szama (heti) 2003 - 2009Q1

|

2008.12.30

1.9

1.7H

1.5n

1.4n

1.2H

1.1f

1
2002.12.30

2003.12.30

|
2004.12.30

|
2005.12.30
Datum
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C. Abrak

C.9. abra. Klaszterek atlagos mérete (napi)

Klaszterek atlagos mérete (napi) 2003 — 2009Q1
40 T T T

30

25

20 ‘

10

O | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.10. abra. Klaszterek atlagos mérete (heti)

Klaszterek atlagos mérete (heti) 2003 - 2009Q1

40 I

35" =

30

25p

201 , , , , : .

15+ . . . . . -

10 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum
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C. Abrak

C.11. abra. A halézat atmérdje (napi)

A hél6zat atmérdje (napi) 2003 - 2009Q1
10 T T

l | | | | | I
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.12. abra. A halozat atmérdje (heti) és mozgoatlaga

A héal6zat atmérdje és mozgodatlaga (heti) 2003 - 2009Q1
11 T T T T

10 n

3 | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum
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C. Abrak

C.13. abra. Atlagos fokszam (napi)

Atlagos fokszam (napi) 2003 - 2009Q1
6 T T T

55 E

454 -

i

25hH |

15

l | | | | | I
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.14. abra. A fokszam szorasa (napi)

A fokszam szérésa (napi) 2003 - 2009Q1
6 T T T

0 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum
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C. Abrak

C.15. abra. A fokszam szorasa (heti)

A fokszam szérésa (heti) 2003 - 2009Q1
10 T T T

2 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum

C.16. abra. Atlagos silyozott fokszam (napi)

Atlagos sulyozott fokszam (napi) 2003 — 2009Q1
16 T T T

12 A

10

0 | | | | | |
2002.12.30 2003.12.30 2004.12.30 2005.12.30 2006.12.30 2007.12.30 2008.12.30
Datum
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C. Abrak

C.17. abra. Atlagos silyozott fokszam (heti)

Atlagos stlyozott fokszam (heti) 2003 - 2009Q1
60 T T T

30

20

10H . . . . . -

0 | | | | | |
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C.21. abra. Atlagos kozelség (napi)
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