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1. Kutatasi elézmények és a téma indoklasa

A likvidiths a pénzlgyi piacok és a peénzugyi remidsnmormalis nmkodésének
elengedhetetlen feltétele. Csak &eh likvid pénzigyi piacok képesek hatékonyaikauni,
azaz kozvetiteni a megtakaritdsokat a felhasznéikifietve aggregélni a piaci szerépl
varakozasait és az elérieénformaciokat. A piacok likviditadsa, pontosabbamak hianya az
egesz pénzlgyi rendszerre, azon keresztil peditel@$en az egész gazdasagra kihathat,
akadalyozva azok normalis, Uzemszemikodését. A 2008-as év peénzlgyi valsadga
megmutatta a pénzugyi rendszer likviditasanak kieppeenibségét, és egyuttal a figyelem
kozéppontjdba is helyezte a kérdést. A piacok Végtdikviditasat feltételek sztenderd
egyensulyi és no-arbitrazs modellek felllvizsgalétdvagy kiegészitése elkertlhetetlenné
valt, nyilvanvaléan 0j arazasi modellekre és koelkiéazelési technikak kifejlesztésére van

szikség.

1.1. Ertekezés célja

Dolgozatomban legképpen a pénzigyi piacok likviditdsaval és ehhgrgaldddan a
kereskedés kockazataval foglalkozom mind elméhaind empirikus megkozelitésben. A
kutatasaimmal parhuzamosan egy interjisorozatoritedink a Budapesti Ertékisde
(BET) tamogatasaval, melynek soran arrdl kérdeztémkértékpapir-kereskéket és az
alapkezelket, hogy a gyakorlatban hogyan kezelik a likvisiitkockazatot (lasd $ezs és
Varadi, 2012). Az interjuk soran kapott vélaszolkgyraértékben hozzajérultak kutatasi
kérdéseim és hipotéziseim megfogalmazasahoz éogta#adhoz. Az interjuk folyaman
fokozatosan bontakozott ki a kép, miszerint a dikas portfolié-optimalizalas illikvid
piacokon egy rendkivil komplex probléma, ami eggelsem elméleti, sem gyakorlati
szempontbdl nem tekinthiietmegoldottnak. A piaci szeréd (jobb hijan) megprébaljak
leegyszeisiteni a kérdést, egyesek példaul kizarolag csdikvad piacokon hajlandok
kereskedni; masok elddntik, hogy milyen portfélezteretnének kialakitani, majd megbizast
adnak olyan kereskélnek, akik kifejezetten arra specializalédtak, hagptt idbtavon beldl
a kivant mérét tranzakciot ugy hajtsak végre, hogy minimalizalgkranzakcié arhatasat.
Megint masok egyszémnivelykujj-szabalyok felallitasaval probaljak ckékteni a likviditasi
kockazatot a portfolio felépitése és/vagy likvidgalasoran. Dolgozatomban én sem
vallalkoztam az optimalizalasi feladat preciz fidtira és megoldasara, inkabb csak az
odavezet Ut eld lépéseit igyekeztem megtenni azaltal, hogy berarata likviditasi

kockazat jellegét és kezelésének lébégeit.



lllikvid piacokon a kereskedés koltsége szignifigan nagyobb, mint likvid piacokon,
azaz a tranzakciok csak lényegesen nagyobb kolibégye idéraforditds mellett hajthatok
végre. Nem megldéptehat, hogy a piaci szerégl egyik alapvei igénye az, hogy az egyes
ertékpapirok likviditasa Osszehasonlithatd, a kedds koltsége pedig szamsgthet
legyen. Onmagaban a likviditds mérése is egy Gatzatobléma, egyetlen mutatészammal
nehéz kifejezni a likviditas dsszes vetiletét,tike azt is nehéz megbecsiini, hogy az
illikviditds milyen koltségeket general a kereskedidran, hiszen a likviditast kilonlgoz
dimenziok mentén lehet értelmezni, és ezaltal widitas mas és mas jelledje kerilhet
elotérbe.

Kutatdsom sordn kiemelten foglalkoztam egy olydwidiitasi mutaté elemzésével,
amely a kereskedés tranzakciés koltségét szafisdtieabban a hipotetikus és megldisein
extrém esetben, ha a \é®ladd egyaltalan nem hajlandé varni, azaz a tkamagakésedelem
nélkil, azonnal végre szeretné hajtani. Ez a mwaBudapesti Likviditasi Mérték (BLM),
mely a Frankfurti Ertékpapiizsde altal ekként bevezetett és folyamatosan kdzzétett
likviditasi mutaté (XLM) mintajara késziilt. Az adsizist a Budapesti Ertéidsde bocsajtotta
a rendelkezésemre.

A f6 célom az volt, hogy hozzgjaruljak ahhoz, hogy kidiitas, mint koncepcio
beépilljon a kockazatkezelés napi gyakorlataba, akgem megoldasokat dolgozzak ki,
amelyek a gyakorlatba kdnnyen atlltettket és elméleti szempontbdl is kiah
megalapozottak. Az egyértelien kitint az interjusorozatbdl is, hogy a dinamikus padidfé
optimalizacionak az lenne az 6tdltétele, hogy vilagos képet kapjunk arrdl, hogy a
kockazatos eszkdzok varhatd hozama, volatilitashkeslitasa hogyan fligg 0ssze, vagyis
hogy ennek az egylttes sztochasztikus folyamatnalkyak a 6 jellegzetességei. Ennek
megfeleben sajat kutatasom soran harafrkérdéskorre koncentraltam: (1) megvizsgaltam a
BLM idésor kereszt- és hosszmetszeti statisztikai jel#nZ2) megmutattam, hogy a
mutatot hogyan lehet integralni egy VaR-alapu kaekiéezelési rendszerbe; (3) levezettem a
kapcsolatot a BLM és a szakirodalomban gyakran sd¢tn@rhatas fliggvény kozott. Ennek
segitségével empirikusan is elemeztem, hogy a maggavénypiacokon hogyan alakult az
arhatas fuggvény 2007 és 2011 kozott. Ez 8zzak azért kilondsen érdekes, mert magaban

foglalja egy jelents likviditasi valsag kibontakozasat és lefutasat.



1.2. Szakirodalmi hattér és hipotézisek

A kutatasi kérdéseknek megféleh a kutatasi ézményeket is harom nagy részre
bontottam a dolgozatomban, annak megéele] hogy melyik kutatdsi kérdéshez
kapcsolodnak. Ezen felll érdemesnek tartottam amoely fejezet erejéig ismertetni azokat
a kutatdsokat is, melyek a likviditAs szerepét balypzzak a dzsdei kereskedésben.
Osszességében tehat négy nagy részre bonthatéatasiehzmények ismertetése, melyeket a

dolgozatban targyalt fejezetek sorrendjében mutaéok

1.2.1. Ajanlatvezérelt piacok jellemzi

Az |. fejezetben bemutattam ézsdék nikddését, az arjegyz €s az ajanlatvezérelt
piacok Bbb jellem®it. Ezen felll részletesen kitértem arra, hogy janlatvezérelt piacokon
alkalmazott ajanlati kdényv milyen statisztikai tfdensagokkal rendelkezik az eddigi
empirikus kutatasok eredményei alapjan. A kutataspfanis az elmult itszakban kezdtek
el érdemben foglalkozni azzal, hogy az ajanlatiykOstatisztikai tulajdonsagait is elemezzék,
mivel az ajanlati konyv valtozasanak kdvetkezmeémygacokon az arfolyamok valtozasa, igy
a beadott megbizasok tekintbletiz aralakulas legelemibb részeinek.

Az ajanlati konyv tulajdonségaival foglalkozé tud@myos cikkek egy része inkabb
elméleti oldalrél kdzeliti meg az ajanlati konywsgalatat. Az ilyen kutatasok kozé tartoznak
tobbek kozott a kovetkézcikkek: Bouchaud et al. (2002), Bak et al. (199Zhan et al.
(2001), Luckock (2001), Slanina (2001), Danielale{2002), Challet és Stinchcombe (2001),
Willmann et al. (2003), Maslov (2000) és Maslowélls (2001) munkai.

Az ajanlati konyvet statisztikailag is elemeztékraps szempontbdl. llyen kutatasokat
végeztek: Bouchaud és Potters (2002), Zovko és éfaf@002), Bouchaud et al. (2008),
Maslov és Mills (2001), Lillo és Farmer (2004), Milés Farmer (2008), Gopikrishnan et al.
(2000), Gabaix et al. (2003), Margitai (2009), Bleet al. (2002), Bouchaud et al. (2004),
Chordia és Subrahmanyam (2002).

Ezen kutatasok azért lényegesek a dolgozatom szgjapdl, mert ravilagitanak arra,
hogy milyen nagy jeledsége van a piacon a likviditasnak. Ugyanis a katkdegbbb
eredményei, hogy a megbizasok iranya, valaminjaada mennyisége is egysetjelezhet,
jelezni a hozamokat. Ez pedig nem egyeztéthiesze azzal a gyakran megfigyeth&nnyel,
hogy végé soron a hozamokat, és ezaltal az arfolyamokat emedshet dire jelezni és
véletlen bolyongassal tudjuk csak jellemezni anlgaim alakulasi folyamatot. A megoldast a



problémara a piaci likviditds nydjtja: ez biztogitp piac szamara, hogy hatékonyan
miikddjon, és ne lehessen a piaci arakétegjelezni. Farmer et al. (2006) azt allitjdk uggan
hogy a vételi és eladasi oldal egyensulytalans@ydite mozog a két oldal likviditasanak
egyensulytalansagaval, vagyis azzal, hogy a vésetiz eladasi oldalon eltéfirhatassal lehet
venni vagy eladni egy adott mennyiséget. Ezt draalikat Bouchaud et al. (2004), valamint
Lillo és Farmer (2004) eredményeire alapoztak, akifyancsak hasonlo kovetkeztetésre
jutottak.
Az ajanlati kényv részletes bemutatasat azonban reggik okbdl kifolydlag is

indokoltnak éreztem, ugyanis a BLM adatbazis azlaja konyvon alapszik, vagyis
lényegében az ajanlati konyvben talalhatd inforioie siriti egy specialis transzformacio

révén.

1.2.2. Piaci likviditassal kapcsolatos alapfogalmak

A |l. fejezetben ismertettem a piaci likviditasskhpcsolatos alapfogalmakat és
kutatasokat, melyek alapjat képezik dolgozatom ergeretének. A kovetkézfelsorolas
mutatja meg, hogy mely témakorokre térek ki réssietbben, és mely székzkutatasai azok,
amelyekre a leginkabb épitek.

— Likviditas definiciéja: BIS (1999), Cséavés és Eth@005).

— Likviditas dimenzidi: Kyle (1985), Harris (1990),utas és Végh (2005).

— Likviditasi mutatdk: vonWyss (2004), Csavas és Erf2005), Berlinger et al. (2011).
— Xetra Liquidity Measure: Gomber és Schweikert (908&itas és Végh (2005).

— BET-n végzett eddigi kutatasok: Kutas és Végh (200Bchaletzky (2010).

— Likviditas és volatiliths kapcsolatanak elemzésgyaakutatasok alapjan: Csavas és

Erhart (2005), Michaletzky (2010).

Kutatasom soran mind a nemzetkdzi, mind a haza&irsmialomra azonos hangsulyt
helyeztem, azonban a kutatasi kérdéseim és a hipetd kialakitisa sordn azokat a
kérdéseket vizsgaltam, melyeket az elmualt évekbenilegett hazai kutatasok
megvalaszolatlanul hagytak.

Az eddigi magyar kutatasok és a készitett interpiat alapjan a két leggyakrabban
elemzett likviditadsi mutatdval — a bid-ask spreddée a forgalommal — hasonlitottam 6ssze a
BLM-et. Megvizsgaltam, hogy mennyiben ad ez a hafeagyis a bid-ask spread, a forgalom
és a BLM) likviditasi mutaté azonos eredményt liktas tekintetében, valamint, hogy milyen
piaci korulmények kozott lehet félrevedetsak a bid-ask spread, illetve a forgalom

hasznélata a likviditasra vonatkozoéan.



Ezen felil megvizsgaltam azt is, hogy a volatilids és a likviditasnak milyen
kapcsolata van, ugyanis a szakirodalom alapjanv@3sés Erhart, 2005; Michaletzky, 2010)
azt allapithatjuk meg, hogy & pozitiv kapcsolat van a két valtozo kozott. Exizagalatot
annak érdekében végeztem el, hogy igazoljam Csw&xhart (2005) allitasat, miszerint a
bid-ask spread novekedéesébe, ezéltal a likvidisékenésébe az Uj informaciok volatilitas
noveb hatdsa épul be, ugyanis a vart volatilitas maveeldikrotdik a bid-ask spread
értékében. Tovabba az eredmény alapjan azt a lentetlst is le tudtam vonni, hogy
ténylegesen likviditasi valsag is volt-e a 20072@@ valsag, vagy csak a volatilitas
novekedeésével egy ,természetes” likviditas csokkgas egyuitt.

A 6 kérdések, melyeket a fejezet soran vizsgaltandyvatkedk voltak:

— Milyen atlagos értéket vesz fel a BLM az 6t kossinten kilonbdi részvények
esetében a vizsgaltddzak soran?

— Milyen a viszonya a BLM-nek két olyan likviditasiutatoval, melyeket a
leggyakrabban alkalmaznak piaci szet&gbid-ask spread, forgalom)?

— Milyen ess kapcsolat van egy adott eszkoz likviditasa éatilibhsa k6zott?

E kérdések vizsgélatat mindenekeharom okbdl tartottam fontosnak. Egyrészt azért,
mert ezen kérdések megvalaszolasaval meg tudjudpitahi, hogy a harom vizsgalt
likviditasi mutaté kozul mely likviditasi mutatotréemes hasznalni, melyik szolgéltatja a
legbiztosabb eredményt a likviditasra vonatkozddasrészt azért tartottam fontosnak, mert
ezzel alapot szeretnék nyudjtani ahhoz, hogy &kém a likviditdssal, mint termékkel
kereskedni lehessen a piacokon — akar egy olyamtthsegitségével, mint a BLM —, és
derivativ termékek alaptermékéll szolgalhasson. lt&lzdehetvé téve azt, hogy a
likviditasbol szarmazd kockazat fedezhet valjon. Ehhez azonban elengedhetetlen a
volatilitas és a likviditds kapcsolatanak ismeretéarmadrészt pedig azért tartottam
fontosnak, mert amikor a piaci szer@dpdinamikus portfolié optimalizalast hajtanak végre
piacon, akkor nem elégséges a hozam-volatilitasdmd mentén donteni, a likviditast is
bele kell venni a dontési mechanizmusba, hiszeia@ kockazat nemcsak az arkockazatbal,
azaz a kdzépar elmozdulasabdl, hanem a likvididskazatbdl is all.

A kutatasi kérdések alapjan a kovetkéapotéziseket vizsgaltam:

H1: A BLM, valamint a gyakorlatban hasznalt likvidita si mutatok (bid-ask
spread, forgalom) elté6 sorrendet adnak likviditds szempontjab6l az egyes

részvények esetében:



H1/a: nyugodt idészak soran, illetve
H1/b: valsag idején.

H1/c: likvid, illetve

H1/d: illikvid részvény esetében.

H2: A volatilitas (szoras, tényleges arsav) és a BLKbz6tt pozitiv kapcsolat van.

1.2.3. Likviditassal kiegészitett kockéztatott érték moddek

A lll. fejezetben olyan modelleket, kutatasiéahényeket mutattam be, melyek
alkalmazasaval a BLM mutaté egysiem integralhaté a piaci kockazat kezelését célzo,
kockaztatott értékvalue at risk, VaR alapu rendszerekbe. Itt az az alapgondolat, hogy
illikvid piacokon egy eszkdz értéke nem egyezik neemnak legutolsé piaci araval. A
vételi/eladas tranzakcio ugyanis visszahat azésrallenséges iranyba mozditja el azt. Ebben
a helyzetben célszetehat a hozamot ugy meghatarozni, hogy figyelemdsszik a varhatd
ellenséges arhatast is. Részletesen bemutattészoel a szakirodalomban felleliet
likviditassal kiegészitettiguidity adjusted value at risk - LAVaRhodelleket, majd a fejezet
masodik részében a sajat elméleti modellemet istbem. Ez utobbit tekintem egyik
legfontosabb Uj eredményemnek. Az elmult évekbemss LAVaR modellt alkottak a
kutatdk, amelyben a likviditasi kockazatot probiélsaamszdisiteni, és a hagyomanyos VaR
keretrendszerbe beleilleszteni. Ezen modellek &gy rwsoportra bonthatéak:

1) Ajanlati kbnyv adatain alapulé modellek:
= Exogeén likviditasi kockézatot figyelembe wewmodellek (pl: Bangia et al., 1998;
Radnai és Vonnak, 2009),
= Endogén likviditasi kockazatot is figyelembe wewnodellek (pl: Goit és
Gramming, 2005; Stange és Kaserer, 2009a),
= Tranzakciokon vagy mennyiségen alapul6 modellekBptkowitz, 2000).
2) Optimalis végrehajtason alapulé modellek:
» Sztochasztikus tthorizonton alapulé modellek (pl: Lawrence és Robims997),
= Arhatds fliggvények modellezésén alapul6 modellek: (Jarrow és
Subrahmanyam, 1997, 2001).

A dolgozatomban részletesebben csak az @eport modelljeit mutattam be, ugyanis
a dolgozatom empirikus részében a LAVaR szamitggt endogen likviditdsi kockézatot
figyelembe ved modell alapjan készitettem el. Azért emellett dtietn, mert az ajanlati
kényv adatain alapuld LAVaR modellek legnagyobbngk, hogy alkalmazasuk egysier
mivel nem sziikséges olyan sok paraméter becsléaeamoptimalis végrehajtason alapuld



modellek esetében (Stange és Kaserer, 2009b). Aaszajanlati konyv alapu modell kozal
pedig azért egy endogén likviditasi kockazaton aamodellt valasztottam, mert Ernst et al.
(2009) készitett egy Osszehasonlitd tanulmanyty maépjan azt az eredményt kaptédk a
szerdk, hogy az XLM tipusu tranzakcids koéltséget szamisi® likviditasi mutatora épil
VaR szamitas adja a legbiztosabb eredményt likdgdikockazat kezelése szempontjabol. A
doktori értekezésem empirikus részében bemutatesig@latnak igy a Giot és Gramming
(2005), valamint Stange és Kaserer (2009a) alkaltait modellek voltak az alapjai, azzal a
kulonbséggel, hogy magyar adatbazison alkalmaztam adatokon egyedi részvényekre,
illetve részvényportfoliokra, valamint levezetemnpmsan, hogy miként kell a likviditassal
korrigélt hozamot kiszamolni egyedi részvényeknélamint mennyiség- és értéksulyozasu
portfélié esetén.

Ezek alapjan a kovetkéhipotéziseket allitottam fel:

H3: A likvid kategoriaba tartozo részvények esetébera likviditasi koltségek
figyelmen Kkivil hagyasa, a piaci kockadzat minimum %-os alulbecslését
okozhatja mér a legkisebb, 20.000 EUR-s kotési stanm is.

H4: Részvényportfoliok esetében nemcsak az arkockabet ereds kockazat,

hanem az illikviditasbol ereds kockazatok is diverzifikalhatok.

1.2.4. Arhatés fiiggvény becslése és elemzése

A IV. fejezetben ismertettem a piaci likviditas t@kdrének egyik kozponti fogalmaét,
az ugynevezett arhatas fliggvényt, mely azt mutdizgy egy adott érték megbizas
varhatéan mekkora relativ arelmozdulast okoz (Baudhet al., 2008). Az arhatas figgvény
viselkedési jellemdnek ismerete a piaci szeréglszamara kiemelt jelefgédi, hiszen ennek
segitségével tudjak @k jelezni a joében benyuljtandd ajanlataikhoz kapcsolddd varhato
arhatast, vagyis az arelmozdulasbol éradirhaté tobbletkoltséget. Ebben a fejezetben
ismertettem a virtualis és a tényleges éarhatasvitiggek kozotti kilénbséget, valamint
bemutattam, hogy a Budapesti Likviditasi Mértékisgmével hogyan lehet arhatas fliggvényt
becsilni. A becslés soran fontos feltételezés woltyy a BLM(q) flggvény linearis, ami azt
eredmeényezte a becslés soran, hogy a virtudlistéerhfiiggvény is linearis lett. A
szakirodalomban szamos kutata§zeé# meg a vizsgdalataimat, melyek a ténylegesydlet
virtualis arhatas fliggvényeket vizsgaltak. Azonlaatényleges arhatas figgvény alakjaval
kapcsolatos vizsgalatok sokkal széleskixek, mint a virtualis arhatas fliggvények alakjara

vonatkozd kutatasok. Osszesen négy kutatast talaleami a virtudlis arhatas fliggvény
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elemzésével foglalkozik: Challet és Stinchcombé&12MWaslov és Mills, 2001; Smith et al.,
2008; Weber és Rosenow, 2005. Véleményem szeriaheak tudhaté be, hogy a kutatasok
nagy része arra iranyul, hogy megtalaljdk az ok@gy arelmozdulasnak, vagyis azt, hogy a
nagy arelmozdulast vajon a nagy megbizasok okoezakgy a likviditashianybdl keletkezik
inkabb. Osszességében a kutatdsok azt talaltdky hegarhatas fliggvények jelletien
hatvany- vagy gyokfiiggvénnyel felirhatd konkav figgyek (pl: Gabaix et al., 2003, 2006;
Plerou et al., 2002; Farmer és Lillo, 2004; Maigi2009), vagy linearis figgvények. Az
eredmények alapjan a dolgozatom soran azt valtasatpthogy linearisnak feltételezem a
virtualis arhatas fuggvényt.

Az altalam kidolgozott modszer révén a piaci szZéilepa teljes ajanlati konyv
ismerete nélkil egyszegn és gyorsan tudnak virtudlis arhatas fuggvéngsidai. Virtualis
arhatas flggvényt becslését a BLM mutato segitsbd®@jtottam végre, melyet még senki
sem tett meg éttem, ugyanis a szakirodalomban jelldez a tényleges arhatas fliggvény
becslésével, és modellezésével foglalkoznak. Mavéényleges arhatas fliggvény becslése
csak egy meghatarozott hosszabBsihk kereskedési adatainak az atlagan alapszik, igy
idésoros elemzést nem lehet rajta elvégezni. Ezéeggrmasik megkozelitésben tekintettem
az arhatas fuggvényekre, mert véleményem szeknteskedés soran fontos annak ismerete,
hogy ez az arhatas fliggvény miképpen alakéibed, ugyanis egy keresked kereskedési
piaci szereglket abban, hogy tikiteni tudjak a megbizésaikat. Amikor a piaci spkiearrol
dontenek, hogy egy tranzakciét kbbre halasszanak, annak érdekében, hogy kisebb
arelmozditd hatast érjenek el a piacon, akkor fH&ederitik kell egy elképzeléssel arra
vonatkozo6an, hogy miképp alakul az &rhatas fluggwdtyen. Az idbeli alakulas vizsgalata
azonban csak a virtualis arhatas figgvényen végeehemert ebben az esetben all elegend
adat a rendelkezésukre. Bblifolydlag az arhatas fluggvény becslését kégpt iddsorosan
elemeztem a fluggvényt, melyet ugyancsak meég serkin nett meg éktem a
szakirodalomban. Az elemzés soran a kovétke&zdésekre kerestem a valaszt:

1. Milyen alapvet statisztikai tulajdonségokkal rendelkezik a vilimaarhatas
fuggveény (atlag, széras, minimum, maximum, ferdesgégcsossag, eloszlas)?
Van-e trend az adatsorban?

Hogyan alakul az adatokddeni volatilitasa?
Vannak-e kiugro értékek az adatsorban, illetve e@trukturalis torés?

a b 0N

Atlaghoz visszahtzo folyamatként lehet-e jellemeznidssort?
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A kutatasi kérdéseimre alapozva a hipotézisem peedityetkes volt:

H5: Az arhatads flggvény idibeli viselkedésében az alabbi jellegzetességek
tapasztalhatok:

H5/a: szimmetria,

H5/b: trend,

H5/c: ciklikussag,

H5/d: atlaghoz valo visszahuzas,

H5/e: sokkok perzisztenciaja.
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2. A felhasznalt médszerek

A harom kutatasi kérdés eltért az alkalmazott médam tekintetében is: (1)
elsssorban hagyomanyos leird statisztikai elemzést atége a BLM adatbazison; (2)
masodsorban egy elméleti modellt épitettem, melbyekockazatkezelés teriletén lehet
hasznalni; (3) harmadsorbarbsbros elemzést végeztem a becsiilt arhatas flggdésyron.

2.1. A Budapesti Likviditasi Mérték statisztikai elemzés

A BLM statisztikai elemzése harom nagy részre batdth

1. El6sz6r bemutattam, hogy miként néz ki a BLM adatswkkorak az atlagos értékek
2007. januar 1. és 2010. julius 16. kozott. A kasaak ebben a részében
keresztmetszeti elemzést végeztem.

2. Méasodszor meghataroztam az atlagos BLM, bid-askasbrés forgalmi adatokat
kulonbo® idészakokra — teljes &borra, illetve valsag étt, alatt és utan. Ezek utan
megnéztem, hogy az egyesésdakokban mennyiben ad mas sorrendet a harom
mutatd, melyet két rangkorrelaciés modszerrel, a@aBpan-féle rangkorrelacios
modszerrel, illetve a Kendall-féle rangmodszerraszteltem. Ezt koévéen
meghataroztam az egyes mutatoknak az egymassatoretlaciojat, illetve lineéaris
regresszio segitségével megnéztem, hogy milyen anapdereje van a bid-ask
spread-nek és a forgalomnak a BLM-re vonatkozéatadint azt is megvizsgaltam,
hogy a bid-ask spread és a forgalom megvaltozabeemkapcsolatban van a BLM
megvaltozasaval.

3. Harmadszor pedig megéallapitottam, hogy a likviditds — amit a BLM fog
szamszdfsitett — milyen kapcsolata van a volatilitdssal. kApcsolatot linearis
regresszioval vizsgéltam. A volatilitas azonbarbféleképpen is meghatarozhaté, igy
kutatdasom tébb maodon is meghataroztam a volatildskét. Az egyes volatilitas
ertelmezések pedig a kovetkexk:

a. Loghozam sz6rasa;
b. GARCH modelldl becsult szoras;
c. Napi maximalis és minimalis arfolyam szintje koz8itdzalékos eltérés;
d

. Tényleges arsavr(ie range — TR
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Mivel a BLM és a volatilitas kdzotti kapcsolatondiaris regresszié segitsegeével
néztem meg, elengedhetetlen volt, hogy minden egkeseskedési napra
rendelkezésemre élljanak a volatilitds adatok. dkldtianyaban a loghozam sz6rasa
nem vizsgalhaté: ehhez ismerni kéne a napon bétidlyam adatokat, amik viszont
nem alltak a rendelkezésemre. Helyette GARCH mabgjltségével becsiiltem meg a
szorasokat minden egyes napra. Ebben az esetbah azimplicit feltételezéssel
éltem, hogy az &altalam vizsgalt hozamok abbdl aszsbdl szarmaznak, amit a
GARCH modell a széras becslése soran feltételden jesetben Student-féle
eloszlasbol.

A sz0Oras becslését a kovetkeaAR(1)-GARCH(1,1) modell segitségével tettem
meg (részletesebben lasd Bollerslev, 1986; Tulaggp):

I =C+dr_, +& (1)

€ = 0Ny (2)
2 _ 2 2

Of =g +a,€iy +by01,, (3)

ahol az ¢ r.; az adott/éiz6 napi loghozamot, ag; a reziduum értéket, a/o.1 a
szorast,n, egy FAE(01) valészitiségi valtozo jeldl, mig a tobbi valtozé becslési
paraméter.

A GARCH modell altal megallapitott szoras értékekietill azonban meég
elemeztem mas volatilitas mutatot is, a ténylegesavdt. Azért ezt a mutatét
alkalmaztam a napi maximalis és minimalis arfolysimtje kdzo6tti szazalékos eltérés
helyett, mert a tényleges arsav mutatja a legjolzbaolatilitast a piacon, valamint ez
az a mutatd, melyet a technikai eléikza leggyakrabban alkalmaznak a volatilitas

szamszdisitésére (Makara, 2004). Az alkalmazott képlet gpadidvetkeé:

_ max{p!' ;PE, )-min(pt ;P
- o

TR , 4)

ahol P/'/P- az idsszak soran tapasztalt legmagasabb/legalacsonyalhigurS, az
eléz6 idészak végi zardar, mig &' az aznapi atlagos napi arfolyamot mutatja

(Wilder, 1978).
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2.2. Likviditassal kiegészitett Value-at-Risk modell

A kockazatkezelés soran gyakran hasznélt eszkkaclkaztatott érték, vagyis a VaR
(value at risk szamitas, annak egystisége, és konriyérthebsége kovetkeztében. A VaR
azt adja meg, hogy egy adott szignifikancia szintgs egy adott istav (T) mellett mekkora
egy adott pozicidn elszenvedbiemaximalis veszteség akar forintban, akar szazabéko
(Jorion, 2007).

Egy LAVaR modell alapja a hagyomanyos kockaztatdik (VaR) szamitas. A VaR
szamitas a kovetk8zképlet alapjan végezlietel a hozamokra (5-6s képlet), illetve az

arfolyamokra (6-os képlet):

oAt _ . a,At _
VaRreturn - rt - p—t+At +0t+Atql—a } (5)

t+At
ahol a hozamokat folytonos dhorizonton tekintjik, igyre" =In[ ”:'d ] U @ At idére

mid

elére jelzett hozam varhaté értéke,,,, az ebrejelzés szoérdsa, q,_, pedig valamilyen

valasztott eloszlasbol szarmazo6 di-dik kvantilis.

VaR®At = Prid Prtnidt Dexlirta'm) _q- exdrto"m )
I:)mid

(6)

ahol P, a kozéparfolyamot jelzi a t-dik dgontban, migptat = pt Dex;{rtm). Ha példaul a
VaR®" "= 504 akkor az azt jelenti, hogy 95%-0s val6ggéygel 1 nap alatt nem lesz 5%-
nal nagyobb a veszteség a kozéparfolyam megvalonit (Jorion, 2007).

A modell épitése soran Giot és Gramming (2005pmait Stange és Kaserer (2009a)
munkai adtak a kiindulasi alapot, akik az XLM adetisra alapozva készitenek egy LAVaR
modellt.

A modellezésem soran a technikai megvaldsitas wgyarolt, mind az egyedi
részvenyek, mind a portfolio esetében. A kilonkesdayi, hogy portféliok esetében nem elég
ismerni a BLM értékét az 6t kotési szinten (20e46gzer, 100ezer, 200 ezer, 500 ezer eurd),
mert ebben az esetben nem az érték az allandomhaneortfélioban az egyes részvények
darabszama. Ennek megfékeh a portfolio érteke tibzakrol iddszakra valtozik, igy meg kell

tudni mondani a BLM értekét minden ,q” érték esetdtlsh megkozelitésben ez a kovetkez
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két egyszdr kozelités alkalmazaséaval oldhaté meg: 1) a reedékre allo BLM adatokat
lineérisan interpolalni minden napra, vagy 2) adsdkezésre all6 BLM adatokra linearis
regressziot illeszteni minden napra.

A dolgozatomban a 2) lelisteget alkalmaztam, ugyanis ezen értékekre szikségem
volt a dolgozat IV. részében az arhatas flggvényessiésénél is. A linearis regresszio
illesztése nyilvan jelefis egyszdisités, ugyanakkor a rendelkezésre allé adatokaalapj$
megkozelitésnek mindenképpen alkalmas. A lineédegresszio egy praktikus, kénnyen
alkalmazhaté moddszer, amellyel kvalitativ vizsgakwkat tudok mindenképpen tenni.
Tovabba a BLM értekek napi szinten egyenessel migag jol kdzelithetek.

Dolgozatomban mind a hagyoméanyos, mind a likvidish&iegészitett VaR-t is meg
hataroztam, annak érdekében, hogy dssze lehessenliteni a LAVaR modell eredményeit
a hagyomanyos VaR értekekkel.

Annak érdekében, hogy a hozamok és a nettd hoz&iaektere#ds volatilitasat is
megfeleben figyelembe vegyem, azdsrokra AR(1)-GARCH(1,1) modellt illesztettem. A
konkrét esetekben Giot és Gramming (2005), valarBtahge és Kaserer (2009a) nyoman
normalis, t és empirikus eloszlast lehet alkalmazbiecslés soran. A VaR modellem épitése
soran egysegesen a t-eloszlasos modellt hasznéaltam.

A modellt az el§ két és fél évbl (2007.01.02-2009.07.15.) kiindulva becsiltem, az
utolso egy évet (2009.07.16-2010.07.16) haszndkamroll idészaknak. Az egy napos, 95%
€s 99%-o0s dinamikus VaR értékeket a GARCH modElibtt ebrejelzésekkel szamolom Ki.
A GARCH modellt a két és fél éves ablak csusztaalddlyamatosan Ujrabecsiilve, azaz az
el két es félévnyi mintabdl becsilt modellel jeleztaikire egy napot, majd az egy

megfigyeléssel elcsusztatott mintabdl becsilt Gjietiel a kovetke& napot, és igy tovabb.

2.3. Virtualis arhatas fliggvény becslése és édoros elemzése

A likviditasi mértékek, mint példaul a BLM 6nmag&baem egy arhatas fliggvény,
hiszen a BLM értéke nem azt mutatja, hogy egy amlatizakcié utan mekkora lesz az (j
koézéparfolyam a piacon, vagy, hogy mi volt az atagmin teljestlt a tranzakcié. A BLM a
tranzakcio azon implicit koltségét meéri, amely kviditas hianyanak kévetkeztében lép fel.
Mivel azonban a BLM az ajanlati kbnyv adatai alagj@rult kiszamitasra, igy alkalmas arra,
hogy segitségével @zor marginalis keresleti-kinalati gorbét (Ace2010), majd virtualis
arhatas fuggvenyt becsiiljek.

Az arhatés fuggvény elemzéséhez dépésben sziikség volt arra, hogy az arhatas

flggvényt minden napra meghatarozzam a BLM(q) féggi®l. Ehhez arra volt sziikség,

16



hogy a BLM(q) figgvényt is megbecsiljem. Ezt linedegresszio segitségével tettem meg

minden egyes kereskedési napra, melyet mar a LAS&ERnitasnal elvégeztem, igy az ott

kapott eredményeket hasznaltam fel.

Az arhatéas fliggvény becslését kdest a fliggveny idbeli alakulasanak és alaptet

statisztikai tulajdonsagainak vizsgalatat végezednmely révén képet kaptam a likviditas

hianyaban felléf tranzakcids koltség multbeli viselkedédéAz egyes kérdésekhez tartozo

fobb médszertani eszkozoket a kovetkédsorolas tartalmazza:

Leird statisztikai elemzéseket végeztem: atlagraszémedian, minimum, maximum,

ferdeség, csucsossag.

Trendelemzést polinomialis trend illesztésének tségével, illetve mozgdatlag

szamitdsanak modszerével végeztem.

Az arhatas vételi és eladasi oldalanak szimmetsikgdt a két oldal egymassal vett
A sokkok perzisztencigjanak vizsgalata soran aztemé meg, hogy van-e autokorrelacio
az adatsorban. Ennek elemzésére a Breusch-Godietedzt (Breusch, 1979; Godfrey,

1978) alkalmas.

A kiugro eértékeket boxplot abraval vizsgaltam, nagstrukturalis térések vizsgalatat
Chow teszttel (Chow, 1960), illetve Quandt-Andraeszttel (Andrews, 1993) végeztem
el.

Az é&tlaghoz val6 visszahuzast pedig ackitett Dickey-Fuller teszt (Dickey és Fuller,

1979) segitségével végeztem el.
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3. Az értekezés eredményei

3.1. A Budapesti Likviditasi Mérték statisztikai elemzés

Likviditdsi mutaték altal adott sorrend vizsgalata:

Kdzepesen likvid és illikvid részvények esetébem sa bid-ask spread, sem a
forgalom nem ad azonos sorrendet a BLM-mel, azoshamifikans eltérés nincs.

A forgalom esetében a likvid részvényeknél is ékéran a sorrendben, ami szinten
nem tekinthet szignifikansnak.

Nyugodt idiszakban, vagyis valsagottl és utan a rangsor a forgalom alapjan kevésbé
tér el a BLM altal nyujtott rangsortél, mint a bédk spread alapjan, mig valsag soran
ez megfordul.

Valsag sordn csokkent a rangkorrelacio a BLM égraasl, valamint a BLM és a
forgalom kozott.

Kodzepesen likvid, illetve illikvid részvények esetd érdemes lenne a BLM-et is
figyelembe venni, mint likviditadsi mutatét, mert &zesetikben jeleisebb a rossz
sorrend alkotdsa. Ezen részvényeknél ramutattamlesmzésem soran arra is, hogy

létezik olyan, amikor rossz likviditasi kategoriag@oljuk a részvényt.

Likviditasi mutatok valtozasa a valsag kovetkeziébe

— A likvid részvények esetében a BLM és a bid-asleaprértékei visszaalltak a valsag

elétti szintre, mig forgalom esetében csak az OTPzédlBelekom esetében volt ez
megfigyelhed.

— A kozepesen likvid és az illikvid részvények esetébiszont az figyelhétmeg, hogy

a likviditas a részvények egy részénél nem alkzaasa valsag étti szintre a BLM és
a bid-ask spread alapjan, mig a forgalom alapjayikeggszvény esetében sem

kovetkezett ez be.

Likviditdsi mutatdk kozotti kapcsolat:

— A bid-ask spread és a BLM kozétti korrelacidsan pozitivnak tekinthét mig a

BLM forgalommal vett korrelacioja gyenge negatiyp&solatot mutat.
Minél kevésbeé likvid egy részvény, annal kisebboarddacio a likviditasi mutatok

kozOtt.

— A bid-ask spread valtozasasemagyarazo ével bir a BLM valtozasara vonatkozoan

likvid részvény esetében, mig kozepesen likvidvésyek esetében mar nem jetent
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a magyarazo ér lllikvid részvény esetében alig van magyarazgeeaebid-ask spread
valtozasanak, ami valsagtlnem is tekinthét szignifikansnak.

— A forgalom megvaltozasa nem képes magyarazni a BaNbzasat likvid és illikvid
részveny esetében, mig kézepesen likvid esetébesais alacsony magyarazo ereje
van.

— Napon belidl nem mozog egyitt a forgalom és a likds] példaul nap elején a
forgalom akar nagy, akar kicsi, a likviditas mindesetben alacsony.

— A részvények egymashoz viszonyitott likviditasaemgsen eltérhet a kilénbéz

likviditasi mutatok esetében.

Likviditas és volatilitds kapcsolata:

— A Budapesti Ertékizsde vizsgalt részvényeinek a piacan is beigaztilotogy a
BLM és a volatilitAsmutatok kdzoétt pozitiv a kapkegpvagyis a volatilisebb piacokon
eleve nagyobb az arhatas miatt varhato tobbletigilts

— Minél kevésbé likvid egy részvény, jelleien anndl kisebb a korrelacié a volatilitds
és a likviditas kozott.

— Valsag eftt és valsag alatt a tényleges arsav és a lik@ditizott szorosabb volt a
kapcsolat, mint a szoéras és a likviditds kozottIs¥got kéveten azonban ez
megfordult.

— A 2008-as valsag likviditasi valsagnak tekinthet volatilitasbol becstilt likviditas
alapjan, ugyanis a becsult BLM érték alacsonyabht entényleges BLM érték.

— Vélsagot kdveten a becsult BLM érték jelleizn magasabb, mint a tényleges érték,

vagyis a likviditas magasabb a valsagot kégat mint amit vartunk volna.

Osszességében tehat a &bif eredményeim a BLM vizsgalata soran azok voltak,
hogy ramutattam arra, hogy a piaci szefkphltal alkalmazott hivelykujj-szabalyok nem
minden esetben vezetnek megfélebefektetési dontéshez likviditas tekintetében.
Megmutattam ugyanis, hogy a BLM egy olyan likviditénutatd, mely tébb dimenzié mentén
képes mérni aszsdén kereskedett termekek likviditasat, igy mduiizob képet ad a piac
aktudlis likviditasi helyzetét, mintha csak a forgalmi adatok, vagy csak a Ilski-spread
alapjan dontenénk. Kdzepesen likvid, illetve ilitkwészvények esetében Iényeges lenne a
BLM-et is figyelembe venni, mint likviditasi mutdtdmert az esetiikben jelésebb az, hogy
a bid-ask spread, illetve a forgalom alapjan é#grsorolnank be a részvényt likviditasi
kategoridkba. Tovabba ezen részvenyek esetébemraldaid az egyes likviditasi mutatdk

ko6z6tt nem mondhaté szorosnak, ami valsag idejég taeabb csokken. Vagyis a BLM
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olyan befektetk szamara lehet fontos, akik nem likvid részvéngtibereskednek, illetve
akik napon belil kereskednek. Azonban valsag idejikvid részvények esetében is érdemes
figyelni a mutato értékalakulasat.

Az eredmények alapjan az is megallapithaté a Vitdeties a likviditas kapcsolatanak
vizsgalata alapjan, hogy a 2007/2008-as valsagditési valsagnak is tekinthet azaz a
megnovekedett implicit kereskedési kbltségek nerarkilagosan a volatilitas névekedésének
tudhaték be. Az eredmények igazoljak Csavas ésrE(pa05) azon allitasat is, miszerint a
likviditas csokkenésében tukididik a nem vart volatilitas emelkedése.

A medgfigyelések alapjan arra a kovetkeztetésrettprtg hogy elutasitom azt a H1
hipotézist, hogy eltérsorrendet adnak a likviditas tekintetében az edjikerlitasi mutatok,
bar van eltérés a sorrendek kozott, melyet érddigngsembe venni befektetési dontés soran.
A H2 hipotézist azonban nem tudom elutasitani, i&aggzitiv kapcsolat van a likviditas és a

volatilitas kozott.

3.2. Likviditassal kiegészitett Value-at-Risk modell

— Levezettem, hogy miként modosul a hozamszamitasik@ditashiany miatti
tranzakcios koltség figyelembevételével, melyet dniegyedi részvényekre, mind
mennyiség- és ertéksulyozasu portfoliokra leverette

— A likviditas figyelembe vétele szignifikans kocké&zatvekedést jelent még a
leglikvidebb részvények esetében is, mind egyesitwény, mind portfélié szinten.
Nem szabad tehat figyelmen kivil hagyni.

— Portfoliok esetében a likviditasi kockazat diveikatio altal csokkenthéf igy
erdemes tobbféle részvényt tartani egy portfoliolmaart igy nemcsak az arkockazat,
hanem a likviditasi kockazat is cstkken. Ez alapgai4 hipotézist is el tudtam

fogadni.

A BLM és az annak segitségével bemutatott modsggszetfi és gyors médjat adja,
hogy a likviditast megjelenitsik ékekovetelményben. A mutaté hidnyossagait és szamita
problémait szem étt tartva, az eredményeket megfélévatossaggal kell kezelni, azonban a
lényegi empirikus megfigyeléseket, (pl. az OTPdlikeidebb részvény) a bemutatott modell
jOl vissza tudja adni, igy mindenképpen javaslonkoakazatkezelési rendszerekbe valo

beépitéstAz eredmények alapjan 6sszességében a H3-as hghotém tudom elutasitani.
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3.3. Virtualis arhatas fliggvény becslése és édoros elemzése

H5/a:

Virtualis arhatés figgvény becslése a BLM adatbseggtségével.

A vételi oldali arhatas alapuetstatisztikai ertékei, mint példaul az atlag, a raed
vagy a szoras, minden esetben magasabb értékettakutmint az eladasi oldali
értékek. A jelenséget azzal magyaraztam, hogy let@sban tukrd@aik az, hogy az
egyes piaci szereft részvényvasarlasai elszoértan torténnek a piaodg, eladas
soran, egy esetleges panik hangulat kovetkeztélmitkals koncentraltabbak a
tranzakciok. A jelenséget tehat végeredmeénybersarga” hatassal magyaraztam.

A virtudlis arhatas fliggvény ddoros adatai nem tartalmaznak trendet, viszont egy
negyedévenkénti ciklikussag felfedezhetz adatokban. A ciklusok soran az arhatas
erték a negyedéves jelentések idejében érik ehamalis értékiket, mig a maximalis
ertékiket két negyedéves jelentés kozott félaton.

A kiugré értékek vizsgélata révén 52 turbulens magmonositottam. A turbulens
napok mind a 2008-as vélsag idejére esnek, his2ed. dktdber 17 és 2009. aprilis 3-
a kozotti idbszakban talalhatoak.

Az idésorban formalizalt statisztikai tesztek segitsébésteukturalis torést is
azonositottam.

Jelenés autokorrelacid van az adatsorban, dniarra kovetkeztetek, hogy egy
esteleges sokk hatasa hosszabb tavdidéra piaci adatokban.

Amikor az ajanlati konyv egyik oldalan a likviditésegs#nik, akkor a kényv masik
oldalan is kisebb lesz a likviditds, vagyis nagyoagas a vételi és eladasi oldal
arhatasa kozotti korrelacio.

Az atlaghoz valo visszahlUzas vizsgalata soran agzasttaltam, hogy az arhatas

atlaghoz valo visszahiz6 folyamatkeént jelleme&het

A megallapitasok alapjan a H5 egyes allitasainaifagadasa a kdvetké&z
nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hexgnmetrikus az arhatas a vételi és eladasi

oldalon.

H5/b: elutasitom azt a hipotézist, hogy van trenda@atsorban.

H5/c: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hagy ciklikussag az adatokban.

H5/d: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, haayy atlaghoz val6 visszahuzas.

H5/e: elfogadom azt a hipotézist, hogy a sokkolshalsb tdvon hatassal vannak az arhatasra.
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