MEGGYES BALAZS-VARADI KATA

A LIKVIDITAS ES A VOLATILITAS NAPON BELULI KAPCSOLATA

Tanulmdnyunkban a likviditds és a volatilitds napon beliili kapcsolatdt ele-
mezziik. A kutatdsunk alapjdt a Budapesti Ertéktézsde dltal 2005 6ta szdmolt
likviditdsi mutato, a Budapesti Likviditdsi Mérték (BLM), illetve a tényleges
drsav, mint volatilitds mutato adja. A BLM a befektetok oldaldrol kozeliti meg
a likviditds kérdését, mert a tranzakciok nehezen szdmszerisitheto, implicit
koltségeit méri, mig a tényleges drsdv a technikai elemzok dltal gyakran hasz-
ndlt volatilitds mutato, mely révid idoszakok volatilitdsanak mérésére Rony-
nyen, és megbizhatéan alkalmazhato. Az elemzést a leglikvidebb magyar
részvényre, az OTP-re végezziik el 2007. szeptemberi és 2008. oktoberi adatok

alapjan.

BEVEZETES

A likviditas €s volatilitas kapcsolatanak vizsgalata egy fontos kutatasi iranyvonal a
pénziigyi piacokon, azonban kevés kutatas sziiletik ezen a teriileten. Jelent&ségé-
nek oka kettds. Az egyik tényezére Sziics és Vdradi [2014] vilagitottak ra. Kutatasuk-
ban ismertett€k annak az interjisorozatnak az eredményét, amit értékpapir-keres-
kedokkel és alapkezelSkkel készitettek toObb munkatarsukkal egytlittmukodve.
Az interjuk soran azt igyekeztek felmérni, hogyan kezelik a piaci szerepldk a likvi-
ditasi kockazatot. A valaszok alapjan egyértelmien megallapithato, hogy a likviditas
- mint jelentds kockazati forras - hatast gyakorol a befektetési dontésekre. A befek-
tet6k hirom tényezo, a hozam, a szords (volatilitas) és a likviditds figyelembevéte-
lével alakitjak ki portfoliojukat. Ez indokolja, hogy miért fontos vizsgalni a volatili-
tas és a likviditas kapcsolatat. A masik tényezd, a pénziigyi tertileteken alkalmazott
modellek ,hianyossagabol” kovetkezik, ugyanis jelenleg még nincs olyan modell,
amely képes lenne a klasszikus szords-hozam térben valo hasznossigmaximalizalas
[Markowitz, 1952] mellé beilleszteni a likviditas hianyabol fakadoé tranzakcios kolt-
s€ég minimalizalasanak problémajat.

Tanulmanyunkban a volatilitast, vagyis a részvények jovObeli arfolyam-alakulasa-
ban rejlé bizonytalansagot a tényleges drsdvval fogjuk mérni, nem pedig a pénz-
ugyi kutatasokban elterjedt, gyakran alkalmazott hozamok szorasaval. Ennek oka,
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hogy rovid id6periddusokra nehéz a szoras ért€kének megbizhato kiszamitasa a
kevés rendelkezésre allo adat kovetkeztében, igy nem ad biztos képet a szOrads a
hozamok alakulasaban rejlé kockazatrol. A piaci szerepl6k ezt a problémat ugy
kezelik, hogy a szoras helyett a tényleges arsavot szamoljak ki [Szlics €s Varadi,
2014], igy kutatasunk sordn mi is ezt alkalmazzuk. A likviditast pedig a befekteték
oldalarol definialjuk, amit a Budapesti Likviditasi Mértékkel (BLM) mértiink. A BLM-
mel azt lehet meghatarozni, hogy az adott adasvétel mekkora tranzakcios koltséggel
jar a befektetSk részére.

Tanulmanyunk az OTP részvény likviditasanak €s volatilitasinak napon beliili
kapcsolatara épiil. 10 perces periodusokban, linearis modell keretében vizsgaljuk,
hogyan magyarazza a volatilitas a likviditast. Arra keressuk a vilaszt, hogy a volatili-
tas ismeretében tudunk-e kovetkeztetni a likviditas alakuldsara, és ha igen, akkor a
kapott modellekkel milyen pontos becslést tudunk adni kilonb6z6 iddszakokra.
A kereskedési napot résziddszakokra osztottuk fel, és ezekre kiilon néztitkk meg a
kapcsolat erdsségét. Emellett a hét azonos napjainak (példaul hétfék) elemzésével
is megprobaltunk 6sszefiiggést feldllitani. El6zetesen azt vartuk, hogy a volatilitas
képes a likviditas becslésére, akar részidGszakok szerint, akar napok szerint bont-
juk az adatokat. A téma aktualitasat a tertlet 0rokzold jellege és a likviditast mérd,
viszonylag Gj mutato, a likviditasi mérték adja.

A tanulmany a kovetkezd struktura szerint €épiil fel: az elsé fejezetben ismertet-
juk a piaci likviditas definiciojat, valamint azt, hogy a gazdasagi szerepléknek miért
fontos figyelembe vennitik. Majd ismertetjiik azon kutatasokat, amelyek a likviditas
alakuldsdnak leirasiban a volatilitas is megjelenik, mint magyarazo valtozo. Ismer-
tetjiilk tovabba azon mutatoszamokat, amelyek az elemzéseink alapjat képezik,
vagyis a likviditas mérésére hasznalt Budapesti Likviditasi Mértéket, valamint a vola-
tilitdis mérésére hasznilt tényleges arsavot. A masodik fejezetben ismertetjiik az
adatokat, illetve a kutatasi kérdéseinket is itt mutatjuk be részletesebben. A harma-
dik fejezetben az alkalmazott modszertant részletezziik, majd a negyedik fejezetben
talalhatoak az eredményeink. Végil az 6t0dik fejezetben foglaljuk 6ssze a legf6bb
kovetkeztetéseinket, €s adunk ajanlast tovabbi kutatasi irdnyokra.

1. ELMELETI HATTER
1.1. A PIACI LIKVIDITAS FOGALMA

A likviditas fogalma sok helyen megjelenik a gazdasagban, éppen ezért sok szerep-
16 szamara fontos. Tobbek kozott beszélhetiink egy vallalat, egy portfolio, egy bank
vagy €éppen egy piac likviditasarol. Attol fiiggden, hogy minek a likviditasarol van
sz0, eltérden €értelmezik a fogalmat. A kilonb6z6 meghatarozasokat Michaletzky
Madrton [2010] gyujtotte Ossze. Tanulmanyunkban azonban a pénziigyi termékek
piacanak likviditasaval foglalkozunk, igy ennek megfeleléen az ezen a teriileten
értelmezett definiciot alkalmazzuk. A piaci likviditas egy Osszetett és nehezen
korulhatarolhato fogalom, igy nincsen egységesen elfogadott definicioja. Fisher
Black [1971] a kovetkez6 modon definialta a piaci likviditast: ,A likvid piac folyto-
nos piac, azaz majdnem minden mennyiséggel lehet azonnal kereskedni, €s haté-
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kony piac, tehat kis mennyiséggel a jelenlegi piaci aron rovid id§ alatt, nagy meny-
nyiséggel atlagosan a jelenlegi piaci aron hosszabb idé alatt lehet kereskedni.”

A Black [1971] altal alkalmazott definiciora €piuil a Nemzetkozi Fizetések Bankja
(Bank for International Settlements - BIS) altal hasznalt meghatarozas, ami a legszé-
lesebb korben elfogadott. Igy a tovabbiakban piaci likviditdson a kovetkezot értjiik:
»A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumend tranzakciok hajthatok végre azon-
nal, vagy rovid idén beliil uigy, hogy azok minimalis hatast gyakorolnak a piaci arak-
ra.” [BIS, 1999, 13. old.] Ez a meghatarozas is jol mutatja, hogy a likviditas komplex,
tobb dimenziobdl allo fogalom. A definicid szerint a piac likviditasa harom dolog-
to0l, a kereskedésben €rintett mennyis€gtdl, a tranzakcio arhatasatol €s végrehajtasi
idejétdl fugg. Az, hogy az egyes piaci szereplOknek melyik tényez6 mennyire fon-
tos, azt a sajat hasznossagfiliggvényuk hatarozza meg. P€ldaul adott mennyiség ese-
tén van, akinek a legjobb atlagar szamit, €s hajlando varni, mig mas elfogad kedve-
zOtlenebb atlagarat is, csak miné€l rovidebb id6 alatt teljestljon a tranzakcio. A defi-
nicioban olyan szubjektiv elemek szerepelnek, mint ,nagy volumend”, ,rovid idon
belil” és ,minimalis hatas”. Ezek a relativ fogalmak megnehezitik a likviditas méré-
sét.

1.2. MIERT FONTOS A PIACI LIKVIDITAS?

A piaci likviditas mar tobb mint szaz éve foglalkoztatja a kozgazdaszokat. Carl Men-
ger osztrak kozgazdasz az els6k kozott volt, aki elemzéseket végzett ezen a tertile-
ten. Az 1800-as €vek végén sziiletett munkdjaban piaci likviditds alatt a legjobb véte-
li és eladasi ar kulonbségét, a bid-ask spreadet értette [Menger, 1892]. Annak elle-
nére, hogy a piacok likviditasa mar régota vizsgalat targyat képezi, mégis ezen ido
alatt viszonylag kevés altalanosan elfogadott eredmény sziiletett. A BIS 1999-es
jelentése harom stilizdlt tényt! ismertet a piaci likviditasra vonatkozoan. Az elsd,
hogy helyettesitd eszkozok esetén a likviditas altalaban egy vagy kevés eszkozben
koncentralodik. A masodik, hogy piaci sokk esetén a likviditas elillanasa biztositja,
hogy az arak ne essenek a fundamentumok altal meghatarozott érték ala. A harma-
dik stilizalt tény pedig, hogy sokkok, valsagok idején a befektetSk likvid eszkozok-
be menekitik vagyonukat. Ahogy Warsh [2007] fogalmazott: a likviditas a befekte-
téi bizalom egyik megjelenési formaja.

A likviditas szamos piaci szerepld helyzetét befolyasolja, ezért erdsen ajanlott
figyelembe vennitik. Egy pénziigyi eszkoz likviditasa attol fiigg, hogy milyen olcson
€s gyorsan lehet azzal kereskedni. Ebbdl adodoan a likviditas kiemelten fontos az
eszkoz tulajdonosai szamara, ugyanis elvart hozamuk attdl is fiigg, milyen kockaza-
tok és koltségek jelenhetnek meg a termék eladasakor. Az alacsony likviditas
komoly kockazatot jelent arra nézve, hogy mennyiért tudom felszamolni a poziciot
a jovében. Tobbek kozott Amihud és Mendelson [1986] is megillapitotta, hogy
minden egyéb kockazati faktor kiszlirése utan az alacsonyabb likviditast részvé-

1 Stilizalt tényeknek nevezziik azokat a megfigyeléseket, amelyeket olyan sokszor €s olyan sok orszagban
azonositottak, hogy immar empirikus ténynek tekinthetdk.
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nyek egyértelmlen magasabb elvart hozammal rendelkeznek. A likviditas hianya
olyan hatassal is jarhat, hogy a tranzakciot nem tudom most lebonyolitani, €s igy a
pénz id6értéke miatt szenvedek el veszteséget [Major, 2008].

A piaci likviditas javulasa nemcsak a pénziigyi piacokra, hanem a gazdasag egé-
sz€re is pozitiv hatasokat fejt ki. Likvid piacokon egyrészt alacsonyabb a kereskedés
koltsége, masrészt a folyamatos kereskedés megléte miatt a piaci szereplék donté-
sei gyorsabban végrehajthatok a piacon. A piaci likviditas ersen 0sszefiigg a piaci
hatékonysaggal. Ha alacsonyabb a piac likviditasa, akkor az arvaltozasok konnyen
»zajt” vihetnek az arfolyam alakulasaba, igy rontva a piac hatékonysagat. Ezzel szem-
ben jobb likviditas esetén a kereskedésbdl fakado armozgasok kevésbé torzitjak az
arakat, tehat a piaci varakozasok jobban megjelennek az arakban [Csavas-Erhart,
2005].

1.3. A LIKVIDITAS ES VOLATILITAS KAPCSOLATA AZ EDDIGI KUTATASOK ALAPJAN

Az els6 modellek, amelyek a likviditas és volatilitas kapcsolataval foglalkoztak, az
ugynevezett bid-ask spread modellek. Arjegyz6i piacon minden tranzakci6 egyik
oldalan a piac likviditasat biztosito arjegyzOk allnak, akik a kozvetitésért cserébe
megkapjak a spreadet. A spread tehat egyfeldl a kereskedés (rész)koltségét, masfe-
161 a kozvetitOk hasznat jelenti. A likviditas legrégebbi €s legaltalinosabb mutatdja
a bid-ask spread, ezért a likviditas vizsgalata terén a bid-ask spread modellek a leg-
elterjedtebbek. Irodalmuk egészen az 1960-as évekig nytlik vissza. Ezen modellek
c€lja, hogy azonositsak a spreadet meghatarozo tényezdket és szamszertisitsék azok
hatdsat. Altaliban linedris kapcsolatot feltételeznek a spread és komponensei
kozott, azonban ahogyan azt latni fogjuk, ez nem feltétlentil helyes. A paraméterek
meghatirozasa OLS-becslés (ordinary least square) alkalmazasaval torténik, ami a
hibatagok négyzetdsszegét minimalizalja.

Az elsé jelentésebb bid-ask spread modell, amely figyelembe veszi mar a volati-
litast is, mint magyarazo valtozot, Hans R. Stoll nevéhez kothetd. Stoll [1978] a vilag
legforgalmasabb részvénytdzsdéjének (NASDAQ - National Association of Securiti-
es Dealers Automated Quotations) adatai alapjan becsiilte meg a relativ spreadet.
Tanulmanyaban 1973 jaliusabol hat kereskedési nap adatait vizsgalta. Felhasznalta
minden jegyzett részvény zaro0 vételi és eladasi arat, valamint minden kozvetito for-
galmi adatait. A szerzé szerint a kozvetitOknek tevékenységiik soran hirom kuilon-
boz6 tipusu koltséget kell viselnitlik, a megbizas végrehajtasanak tranzakcios koltsé-
gé€t, a készlettartas koltségét €s a kontraszelekcios koltségeket. Ebbdl adododan jutal-
muknak, a relativ spreadnek meg kell egyeznie ezen koltségek 0sszegével. A kdzve-
tit6knek tényleges koltséggel jar a megbizasok teljesitése. Ilyen lehet tobbek kozott
a munkaerd, elszamolas, technologia, engedélyek koltsége, amiket megjelenitenek
a spreadben. Az arjegyzOk kétoldali arjegyzéssel biztositjak a piac folyamatos likvi-
ditasat, ehhez azonban készletet kell fenntartaniuk, hogy teljesiteni tudjak az tigy-
féligényeket. Atmenetileg nyitott poziciot vallalnak, amikor teljesitenek egy megbi-
zast, de az ellentétes iranyu tranzakcio még nem €érkezik meg, igy a készletiik nem
a kiindul6 szinten van. Az esetleges kedvezdtlen iranyu arfolyam-elmozdulas poten-
cialis koltséget jelent. Min€l nagyobb a készlettartas koltsége, annal nagyobb a
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spread. A harmadik, spreadet befolyasolo elem a kontraszelekcios koltség, amely az
informaci6 aszimmetrikus eloszlasinak koszonhetd. Eszerint néhany piaci szerep-
16 jobban informalt a varhato6 arfolyam-elmozduldsokrol, mint az arjegyzok, akiknek
ez potencidlis koltséget jelent. Stoll [1978] az emlitett koltségeket a kovetkezd Ot
magyarazo valtozoval irta le: a hozam variancidja; mennyiség; forgalom; arfolyam;
arjegyzOk szama. A modell jO becslést adott, mivel az eredményvaltozo variancidja-
nak 82 szdzalékat magyaraztik a fiiggetlen valtozok. Mindegyik valtozo szignifi-
kansnak bizonyult €s egytitthatoik a vart eldjeldek lettek. Pozitiv hatast fejti ki a
spreadre a hozam varianciaja €s a forgalom, mig negativat a mennyisé€g, az arfolyam
€s a kozvetitOk szama. A hozam varianciajat, ami az arfolyam ingadozasat szamsze-
risiti, heti adatokbol becsiilte. A valtozo egyttthatdja 0,1405 lett, igy a hozam vari-
ancidjanak 1 szazalékpontos novekedése ceteris paribus atlagosan 0,1405 szazalék-
ponttal noveli a spreadet. Egy masik regresszios modell keretein beliil felosztotta a
hozam varianciajat szisztematikus €s nem szisztematikus kockazatra. Bar mindket-
té szignifikans lett, a nem szisztematikus rész joval erételjesebben befolyasolta a
spread alakulasat, a paraméterek 0,0098 €s 0,1322.

A volatilitas likviditasra gyakorolt hatasa azonban kozel sem egyértelmi. Gross-
man és Miller [1988] mutatta meg, hogy a megnovekedett volatilitas okan kiszéle-
sedd spread nem feltétlen jelenti a likviditas romlasat. Ebbdl adod6an a lényeges
kérdés az, hogy mi eredményezi a volatilitis novekedését. Léteznek olyan okok,
amelyek esetén a volatilitis nem karos a likviditasra nézve. Ezek az okok a kovetke-
zOk: a piac jobb informaciofeldolgozo képessége, az 4j informaciok gyorsabban
érkeznek a piacra, né az arfolyamokat meghatarozo fundamentumok volatilitasa,
vagy gyorsabban valtoznak a fundamentumokra vonatkozo varakozasok. Ezekben
az esetekben a piac betolti elsédleges funkciojit, a piaci drakban megjelennek a
varakozasok, tehat javul a piaci mikodés.

Wei [1994] négy kiemelt deviza (angol font, német marka, japan yen, svajci
frank, mindegyik ara dollarban kifejezve) spreadjét vonta vizsgalat ald 1983 €s 1990
kozotti idészakra, havi adatokbol allo adatbazis alapjan. Elemzésével négy jelentds
hozzajarulast adott az addigi tudashoz. Els6ként azt nézte meg, hogy tényleg linea-
ris kapcsolat van-e a spread é€s a volatilitas kozott. A kapott modellje nem lett linea-
ris, bar kozel volt ahhoz. Masodszor olyan formaban hatarozta meg a spread €s a pia-
con vart volatilitds kozotti kapcsolatot, hogy a spreadet Copeland és Galai [1983]
otletéhez hasonléan opciok portfolidjaként kezelte. Azt kapta eredménytil, hogy a
vart volatilitis 1 szdzalékos novekedése atlagosan 0,015-0,016 szazalékponttal
emeli a spreadet. Harmadik eredményeként 6 volt az elsd, aki képes volt 6sszefiig-
gést felirni a spread és a piacon vart ex ante volatilitas kozott. Az ex ante volatilitast
devizaopciok adataibol nyerte. Az ex post volatilitast két alkotéelemre bontotta
(vart €s nem vart részre), majd megvizsgalta, hogy a két tag eltérd hatast fejt-e ki a
spreadre. Mig a vart volatilitas szignifikinsnak bizonyult, addig a nem vart rész
nem, tehit nem gyakorolt hatast a spread alakulasara. Végezetiil szamszerusitette a
forgalom spreadre gyakorolt pozitiv hatasat.

Huang és Masulis [1999] egyéves id6tavon (1992-1993) nézték meg a dollir-
marka arfolyam spreadjének viselkedését, napon beliili, 15 perces adatok felhaszna-
lasaval. Vizsgalatuk alapjat a verseny spreadre vonatkozo hatdsa adta. A versenyt a
piacon aktiv dealerek szamaval mérték, amit megbontottak kis és nagy keresked6k



96 KOZ-GAZDASAG 2015/1

szerint. Modelljukbe beépitették az arfolyam volatilitasat is, amelyet a sztenderd
szorassal becsiiltek. Mindharom valtozonak hat késleltetett értékét szerepeltették,
tovabba a szezonalitas kezelése érdekében korrigaltak a valtozokat. A varakozasok-
kal 6sszhangban a dealerek szima negativ iranyban befolyasolta a spreadet. Az el6-
zetes varakozasokkal ellentétben a nagy szerepl6k szamaranya szintén negativ
hatast fejtett ki a spreadre. A volatilitas egylitthatoja pozitiv lett, 0,25 szazalékos
emelkedése atlagosan 30 szizalékkal novelte a spreadet.

Galati [2000] tobb fejlodd orszag (p€ldaul India, Dél-afrikai Koztarsasag, Mexi-
ko6, Izrael) devizdjinak spreadjét elemezte napi adatokbol 1998. januar 1-jét6l 1999.
janius 30-aig. A forgalom egyediil a mexikoi pesonal gyakorolt negativ parcialis
hatast a spreadre. Mindegyik deviza esetében azt kapta, hogy a volatilitas egytittha-
toja pozitiv a spreadre nézve. Ez azt jelenti, hogy a volatilitas novekedése a spread
emelkedését eredményezi ceteris paribus.

Csdvds és Erhart [2005] kutatdsa a forint-eur6 spot devizapiaccal €s az dllampa-
pirpiaccal foglalkoztak. Jelent6s megallapitasokat tettek a volatilitas és a likviditas
kapcsolatara nézve. A szerzOk elfogadtak azt a megfigyelést, hogy a két kiemelten
fontos likviditasi mutato, a spread és a forgalom kozott pozitiv iranya kapcsolat all
fenn. Arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy minek koszonhetd ez az egylittmoz-
gas. Valaszuk, hogy az arfolyam volatilitisa okozza ezt a jelenséget, ugyanis a meg-
novekedett volatilitas két hatast von maga utan. Egyrészt ekkor az arjegyzok
nagyobb kockazattal néznek szembe, ezt kompenzalva kitagitjak a spreadet, mas-
részt megnd a forgalom is, kiiléndsen turbulens piaci helyzetekben. Eppen ezért
olyan modellt probaltak felallitani a likviditas vizsgalatahoz, ami kisz{iri a volatilitas
hatasat a spreadre €s a forgalomra nézve. Csavas €s Erhart [2005] 2003. majus €s
2005. julius kozott vizsgalta a forint-eurd azonnali piacot, napi adatok felhasznala-
saval. Szerintik, Stollhoz [1978] hasonldan, a spread harom koltségtipustol fiigg: a
nyitott pozicio vallalasabol eredd koltségektdl, a tranzakciok végrehajtasanak kolt-
ségeitll és a kontraszelekcios koltségektdl. Ezekhez a koltségekhez egy-egy mutatot
rendeltek hozza, sorban a volatilitast (az arfolyam napi maximalis €és minimalis
szintje kozti szazalékos eltéréssel mérték), a forgalmat €s a koncentraciot. Eredmé-
nytil azt kaptak, hogy a forintpiaci bid-ask spreadre a volatilitas gyakorolta az egyik
legerdsebb hatast. Ha a volatilitas 1 szazalékponttal n6, akkor ceteris paribus atla-
gosan 2 bazisponttal n6é a spread. Megallapitottak, hogy ha a volatilitas nagyot
ugrik, akkor a spread azonnal koveti a valtozast, csokkenés esetén azonban csak
késéssel teszi. A megfigyelés oka az arjegyzOk Ovatos magatartasa. A volatilitast két
részre bontottak, egy multbeli informaciok alapjan vart és egy nem vart kompo-
nensre, €s igy is beillesztették a modellbe. Csak a nem vart volatilitas lett szignifi-
kans, ami azt jelenti, hogy a spread a volatilitast éré sokkokat tiikrozi. A spread val-
tozdsat csak az 0j informdciok befolyasoljak, mig a vart volatilitas hatasa mar benne
van a spreadben.

Michaletzky [2010] a Budapesti Ertéktézsde kereskedési adatbizisin (trades
and quotes - TAQ) kiilonbo6z6 likviditasi mutatok idGsoros €s keresztmetszeti elem-
z€sét végezte el sztenderd statisztikai eszkozok felhasznalasaval. Az OTP részvény
2008. szeptember 1. és 2008. december 31. kozotti iddszakara vonatkozoan meg-
nézte a napi forgalom (Ft és db), a kotésméret (Ft €s db), a kotésszam (db), a zaro-
arfolyam (Ft), az abszolut és relativ bid-ask spread (Ft és szazal€k), valamint a sza-
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zalékos tényleges arsav egyuttmozgasat. A relativ spread €és a darabban mért forga-
lom kozott erds pozitiv kapcsolatot mért, a korrelacios egytitthato értéke 0,8157. Ez
bizonyitja, hogy a likviditas egyik dimenzié szerinti javulasa gyakran egy masik
dimenzi6 szerinti romlassal parosul. Michaletzky [2010] masik eredménye, hogy a
volatilitast mérd szazalékos tényleges arsav €s a relativ spread kozott erés pozitiv
korrelacio van (0,8207). Ez azt jelenti, hogy a nagy arfolyam-ingadozasban megjele-
nd bizonytalansag kitagitja a spreadet, vagyis rontja a piac likviditasat.

Varadi [2012] a 2007. janudr 1. és 2010. julius 16. kozotti idészakra szamszerdsitet-
te a napi likviditas €s volatilitas kozotti korrelaciot. A likviditast a késObb bemutatott
Budapesti Likviditasi Mértékkel (BLM) mérte, mig a volatilitist egyrészt a GARCH-
modellbdl becstilt szorassal, masrészt a tényleges arsavval. A szamolast harom likvid
(OTP, MOL, Richter), egy kozepesen likvid (EGIS) €és egy illikvid részvényre (Pan-
nergy) kiterjedden végezte el. A teljes idétavot harom résziddszakra osztotta, valsag
elotti, alatti és utani részekre. Az adatokbol kiolvashato, hogy a valsag elétt €s alatt a
tényleges arsavval mért volatilitas mindig jobban korrelalt a likviditassal, mint a szo-
rassal mért, az egyetlen kivételt a Pannergy valsag alatti értéke jelenti. A valsag utan
azonban megfordult a helyzet, és mindig a szoras €s a BLM kozotti kapcsolat volt erd-
sebb. Tovabba minden iddszakra jellemzd, hogy minél likvidebb egy részvény, altala-
ban annal nagyobb a korrelacio a likviditas €s a volatilitas kozott. Tanulmanyunk
szempontjabol az OTP-re épitett modell eredményei az érdekesek. A tényleges arsav
alkalmazasaval 52,32 szazalék lett a modell R-négyzet értéke, vagyis a tényleges arsav
52,32 szazalékban magyardzza a BLM variancidjat. A modell szerint a tényleges arsav
1 szazalékpontos novekedése atlagosan 0,0153 szazalékponttal emeli a BLM értékét.
A szerzo6 a kapott egyenlet felhasznalasaval megbecsiilte, milyen likviditasnak kellett
volna realizalodnia 2008 oktoberében a volatilitas ismeretében. Ezutan dsszevetette
a becsiilt €s a tényleges likviditast. A napok dontd tobbségében, 88 sziazalékiban a
becstilt BLM kisebb volt, mint a tényleges, vagyis a modell kisebb koltséget, azaz jobb
likviditast mutatott a valosigosnal. Ezen eredmények alapjan azt a kovetkeztetést
vonta le, hogy a 2007-2008-as valsag ténylegesen likviditasi vilsag volt, amit nem
lehet pusztan a volatilitis novekedésével magyarazni.

1.4. A LIKVIDITAS ES VOLATILITAS MERESE

Tanulmanyunk kozépponti témaja egy adott pénziigyi eszkoz likviditasanak és vola-
tilitasanak kapcsolata. Ennek vizsgilatahoz elengedhetetlen, hogy megfelel6en tud-
juk mérni mindkét tényezdt. Azon mutatdészamokat valasztottuk ki a kutatasunk
soran, amelyek véleménylink szerint a leginkabb eldsegitik a kutatasi kérdésiink
megvalaszolasat. A kivalasztott mutatok ismertetése a kovetkezo két alfejezetben
talalhato.

1.4.1. A likviditds mérése

Mint el6bb lathattuk, a piaci likviditas sok piaci szerepld szamara fontos, ezért elva-
ras, hogy pontosan tudjuk mérni. Ez azonban gyakran nehézségekbe tuitkozik, ami-
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nek elsészamu okozo6ja maga a definicio, amely azt mutatja, hogy harom dimenziot,
(1) az iddt, (2) a tranzakcios koltséget, €s (3) a mennyiséget kell figyelembe venni
a likviditas meghatarozasa soran. Masrészt a likviditas sokszor inkabb mindségi
kategoriat jelol, mint mennyiségit (likvid vagy sem), masrészt a meghatarozas szub-
jektiv elemeket is tartalmaz. Honnan tudjuk példaul, hogy mi szamit nagy volume-
nt tranzakcionak vagy minimadlis hatasnak. Ezek a relativ fogalmak ahhoz vezetnek,
hogy a likviditas mérése kozel sem egyértelmi. Sok mutato 1€étezik, amely a likvidi-
tast jellemzi €s méri, azonban a fogalom 0Osszetettségébdl adodoan egyik rendelke-
zésunkre all6 mérdszammal sem tudjuk tOkéletesen leirni a jelenséget. A piaci lik-
viditas mérésére szolgiléo mutatok széles korét Rico von Wyss [2004] foglalta 6ssze
doktori disszertaciojaban. Tovabb bonyolitja a helyzetet, amikor két mutato ellenté-
tes képet fest a likviditas alakulasarol, tehat az egyik szerint javul, a masik szerint
romlik. Az egyes €ért€kpapirok likviditas szerinti rangsorolasat kiilonbo6z6 likvidita-
si mutatok mentén elemezte példaul Varadi [2012].

Abbdl kifolyolag, hogy a likviditas az el6bbiekben leirtak szerint arra utal, hogy
a kiulonboz6é méretli poziciokat milyen gyorsan €s milyen tranzakcios koltséggel
(arhatas miatti veszteséggel) tudjuk lezarni, valasztanunk kellett, hogy kutatasunk
szempontjabol melyik aspektus elemzése a legfontosabb. Tanulmanyunkban egy
olyan mutato6t valasztottunk a mérésére, amely a kereskedés tranzakcios koltségét
szamszerUsiti, egy adott pillanatban adott méretd tranzakcié mellett. A mutato-
szamok, amelyek a kereskedési tranzakcios koltségét szamszerusitik, a Xetra Likvi-
ditasi Mérték (XLM) alapjan szamitott likviditasi mutatok, amelyeket Gomber és
Schweikert [2002] alkotott meg. A mutato kiszamitisiban a tranzakcios koltség
jatssza a kozponti szerepet. Ennek megfeleléen Gomber €s Schweikert [2002] ele-
meire bontottik egy tranzakcio teljes koltségét. A szerzOk altal azonositott részkolt-
ségeket az 1. dbra mutatja.

[ Tranzakcié teljes kdltsége ]
[

[
Explicit kGltség
(pl: tozsdei dijak)

]l Implicit kdltség ’
I
|

[ 1
Id8zités Arhatas Alternativa
koltsége kiltsége koltség
T
i

Likviditasi prémium Areltérité hatas
(Arhatds abban az esetben, amikor
(Bid-ask spread fele) egy azonnali megbizas értéke
meghaladja a legjobb drszinten
|alhaté drat az ajanlatik ben)

Forras: Gomber és Schweikert [2002]

1. abra: A tranzakcios koltség osszetevoi

Az explicit koltségek a kozvetlen koltségeket jelentik, ilyenek a tézsdei tranzak-
cios dijak, a brokeri jutal€k, a szamlavezetési dij, adok stb. Ezek a koltségek konnyen
meghatarozhatok, ellentétben az implicit koltségekkel. Az implicit koltségeken a
kozvetett koltségeket €rtjiik, amelyeket nehezen lehet szamszerusiteni. Ezek a kolt-



TANULMANYOK 99

ségek a likviditas iranti azonnali igénybdl szirmaznak [Kutas és Végh, 2005]. Az
XLM ezt az implicit koltséget szamszerusiti. A likviditdsi mérték kalkulalasanal
azonban nem veszik figyelembe az iddzités €s a befektetés alternativ koltségét. Az
implicit koltségek két tényez6bdl allnak, egyrészt a tranzakcié soran fizetendo lik-
viditasi prémiumbol (liquidity premium - LP), masrészt a végrehajtott tranzakcio
areltérité hatasabol (adverse price movement - APM).2 Osszességében tehat az
XLM egy megadott nagysagu pozicio vallalasanak é€s lezarasanak teljes kozvetett
koltségét fejezi ki bazispontban, azaz azt mutatja, hogy egy kotés nagysaganak hany
szazalékat teszik ki a tranzakcios koltségek. EbboOl adoddan a mérdszamot mindig
csak adott kotésnagysagra lehet értelmezni. Miné€l likvidebb egy értékpapir, annal
kisebb lesz a XLM é€rtéke, ami azt jelenti, hogy alacsonyabb a likviditas ara, vagyis az
implicit koltségek.

Az XLM mintajara a Kozép-Europai Tézsdecsoport két tagja is, a Ljubljana Borza
(LJSE) és a Budapesti Ertéktézsde megalkotta sajit likviditdsi mértékét. Mindharom
mutato kiszamitasa ugyanugy torténik, egyediil a kotésnagysagokban van eltérés. A
Budapesti Ertéktézsde 2005-ben vezette be 1j likviditdsi mutat6jat, a Budapesti Lik-
viditasi Mértéket (BLM). A mutat6 bevezetésekor ot kiilonbozé méretd poziciora
(20 ezer, 40 ezer, 100 ezer, 200 ezer és 500 ezer eurd) szamitottak ki a BLM értéke-
ket. Novekvo kotésnagysag alapjan nevezziik ezeket BLM1-nek, BLM2-nek, és igy
tovabb. Sok terméknél azonban torzitottak az informaciok a til nagy poziciomére-
teknek koszonhetden. Ennek kikiiszobolése érdekében 2012 novembere Ota tjabb
hat kotésnagysagra (1 ezer, 3 ezer, 5 ezer, 10 ezer, 70 ezer és 350 ezer eurd) tesznek
kozzé adatokat,® ezzel hasznalhatobb informdciot juttatnak a befektetSk részére.
Tanulmanyunk alapjat a BLM adatbazis adja.

1.4.2. A volatilitds mérése

A volatilitas mérésére is szamos mutato all a piaci szereplék rendelkezésére, ame-
lyek koziil a legfontosabbakat Varadi [2012] foglalta 6ssze. Szamunkra a jelen tanul-
many kapcsian fontos volt, hogy viszonylag rovid (10-20 perc) idéperiodusokra
megbizhato képet kapjunk a volatilitasrol, erre a c€lra a leggyakrabban hasznalt
volatilitasi mutat6 - a hozamok szoérasa - nem felelt meg, hiszen nem allt rendelke-
zésuinkre elegendd adat ahhoz, hogy megfelelden ki tudjuk szamolni a volatilitast.
Emiatt egy masik volatilitasi mutatot valasztottunk az elemzések elvégzéséhez, a
tényleges drsdvot (True Range - TR), amely mutato a technikai elemzés teriiletén
elterjedt. Tovabba azért is valasztottuk a tényleges drsavot, mint volatilitasi mérdsza-
mot, hogy 0ssze tudjuk hasonlitani Varadi [2012] altal kapott eredményekkel.
A tényleges arsav szamitasi menete a kovetkezo:

TR=max(P,H;Pfl)—min(RL;Ri), D

2 Az XLM szamitdsarol bévebben lasd Gomber és Schweikert [2002], valamint Kutas és Végh [2005]
kutatasait.
3 http://bet.hu/topmenu/kereskedesi_adatok/stat_hist_letolt/BLM/BLM.html?query=blm
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ahol P{?’ /PtL az adott iddszak legmagasabb illetve legalacsonyabb arfolyama, mig
PtC_ ; 4z €l0z6 id6szak zard ara [Wilder, 1978]. Ezt a képletet azonban modositani
fogjuk empirikus elemzéseink soran annak érdekében, hogy szazalékos formaban
legyen kifejezve. A TR korrigalt szamitasa:

~ max(P¥;£S )~ min(P?; £S)
_ I

t

TR , @)

ahol Pf'f az adott id6szak atlagos arfolyama.

2. ADATOK

Elemzésiinket a BLM adatbazisa alapjan készitettiik el, ami a Budapesti Ertékt6zsdé-
t6l szarmazik. Az adatbazis az OTP részvény ajanlati kOnyve alapjan szamolt BLM
értékeket tartalmazza 2007 szeptemberére és 2008 oktoberére. Minden kereskedé-
si nap szabad szakaszinak minden olyan pillanatara van adat, amikor valtozik az
ajanlati konyv. Két dolgot fontos megjegyezni. Egyrészt, hogy ekkor még ot kotés-
nagysagra szamoltik a BLM-et, masrészt, hogy ebben az iddszakban még 9:02-t61
16:30-ig tartott a szabad szakasz a jelenlegi fél 6rival hosszabb nyitvatartis helyett.
A BLM értéke fel van bontva harom komponensére, a likviditasi prémiumra, az
eladasi és vételi oldali areltérit6 hatdsra. Az adatbazis egy rész€ét mutatja az 1. tdbld-
zat.

1. tablazat: A BLM adatbazis

b | 1o | T [ I TAmCRAT T
2007. 09. 24. 11:00:53 9157,5 0,5460 1,9444 6,2724 9,3088
2007. 09. 24. 11:01:02 9156,5 1,6382 0,0000 6,2730 9,5494
2007. 09. 24. 11:01:11 9156,5 1,6382 0,0000 1,3372 4,6136
2007. 09. 24. 11:01:13 9152,5 6,0093 1,8859 1,3378 15,2422
2007. 09. 24. 11:01:43 9152,5 6,0093 1,8859 1,3378 15,2422

Forrds: Sajit szerkesztés a Budapesti Ertékt6zsde adatbdzisa alapjin

A tablazatbol is lathato, hogy a valtozasok nem egyenld id6kozonként jonnek. Ez
azonban azt okozna, hogy az elemzés soran nem tudnink egyenl6 hosszasagu peri-
6dusokra szimolni a mutatok értékét. Eppen ezért gy alakitottuk 4t az adatbazist,
hogy egyenld, harminc masodperces 1€péskozokre legyenek adatok. Az atalakitas
ugy torténik, hogy az adott ponthoz tartozo érték az az eldtti legkozelebb érték
lesz, kivéve, ha van adat 0 vagy 30 masodpercre.

3. KUTATASI KERDESEK

Elemzésiink soran tobb kérdésre kerestiik a valaszt. Els6ként azt vizsgaltuk meg,
hogy 10 perces adatok alapjan tudunk-e olyan résziddszakokat elkiiloniteni a napon
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beliil, ahol a volatilitds ismeretében j6 becslést tudunk adni a likviditasra. A keres-
kedési napot a kovetkez6 Ot szakaszra osztottuk fel a kovetkezdk szerint: 10.00-
11.00; 11.00-12.00; 12.00-14.00; 14.00-15.30; 15.30-16.30.

Mint ahogy Varadi [2012] megmutatta, a kereskedé€s els6 egy Ordjaban az ajanla-
ti konyv feltoltése torténik, ezért a BLM értékek magasabbak, mint a nap tobbi
részében. Ebbdl adoddan ezen iddszak adatai pontatlan képet adnak a likviditasra
nézve, igy az elsé egy orat nem vettiik bele az elemzésbe. Kora délutan altalaban ala-
csonyabb a kereskedés aktivitasa, mert ebédsziinetre mennek a kereskeddk, ezért
olyan szakaszt hataroztunk meg, ami teljesen feloleli ezt az idészakot. 15.30 fontos
osztopont, mert ekkor nyit a New York-i és a chicagoi tézsde is, ami a forgalom
jelentés novekedését okozza. A nap végi nagyobb forgalomhoz szintén hozzajarul,
hogy ekkor zarjak pozicioikat a napon belil kereskeddk. Elézetesen arra szami-
tunk, hogy az egyes napon beliili idészakoknal eltérd lesz a volatilitas €s a likviditas
kozotti osszefiiggés, de lesznek olyan periodusok, amikor szoros a kapcsolat.

Ezutan azt néztiik meg, hogy ha van olyan résziddszak, ahol a volatilitas jo koze-
lit6je a likviditasnak, akkor a kapott modellt felhaszndlva mennyire pontos becslést
tudunk adni a nap tobbi résziddszakara. Az igy kapott becsléseknél a kovetkezod kér-
dések a lényegesek: (1) altalaban milyen iranyua az eltérés; (2) mekkora az eltérés
mértéke; (3) van-e szignifikans eltérés a lefelé és a felfelé eltérés mértékében?

Ezen felul elvégeztiik a becslést egy specidlis id0szakra, 2008 oktoberére is. Ez
az a honap, mikor cs6dbe ment a Lehman Brothers, €s kirobbant a vilaggazdasagi
valsag. A gyorsan terjedd hatasok a magyar részvénypiacon Oriasi eséseket €s likvi-
ditashianyt eredményeztek. Itt egyértelmiien olyan eredményt vartunk, hogy a
modell jobb likviditast mutat, mint a megvalosult, mert egy extrém illikviditasa
honapot becsiiliink egy normal likviditas alapjan kalibralt modellel. Végezetiil azt
vizsgaltuk meg, hogy az egész napot figyelembe véve, de szintén 10 percre szamolt
adatok felhasznaldsaval a nap kivalasztasaval tudunk-e kovetkeztetni a likviditasra.
Példaul 2007 szeptemberének els6 harom hétf6i kereskedési napjara kalibraltuk a
,520kasos” regresszios modellt, €és megnéztiik, hogy ez a modell milyen becslést ad
a negyedik hétfére. Ezt természetesen mind az Ot napra elvégeztiik. Az elemzés
clkészitése elott azt feltételeztiik, hogy lesz valamilyen kapcsolat az azonos napok
likviditasa kozott. Ezt a véleménytinket arra alapoztuk, hogy a részvénypiacon van-
nak napra jellemz6 megfigyelések, példaul a forgalom €s a hozamok kapcsan.

4. MODSZERTAN

A likviditas €s a volatilitas kozott linedris regresszios egyenletet allitottunk fel, ahol
a likviditas az eredményvaltozo, a volatilitds pedig a magyarazo valtozo. A likviditast
a BLM-mel, mig a volatilitast a technikai elemzdk altal hasznalt tényleges arsavval
mértiik. Mindkét mutatot 10 perces idokozokre szamoltuk ki. A tényleges arsavnal
ez mind0ssze annyit jelentett, hogy ilyen hosszu peridodusra szamoltuk a mutato
értékét, mig a BLM értékét ugy kaptuk, hogy az adott id6szaki adatok atlagat vettik.

4 Készitettiink 20 és 30 perces vizsgilatot is, de ezek az eredményre nem voltak jelentés hatassal, igy
ismertetésiiktol eltekintiink.
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A modellben nemcsak az adott idészaki, hanem az egy (€s két) iddszakkal ezelStti
tényleges arsavot is szerepeltettiik, mint magyarazo valtozot, mert feltételezéseink
szerint kis id6be telhet, mig reagal a likviditas a volatilitas valtozasara. Végiil a kovet-
kez6 regresszios egyenlet adodott:

BLM: = BO + BlTRr +B2TRt—1 +B3TR:723 (3)

A fiiggetlen valtozok 3 paramétere azt jelzi, hogy az adott magyarazo valtozo egy egy-
ségnyi novekedése esetén hany egységnyivel ndne az eredményvaltozo, feltételezve,
hogy a tobbi valtozé nem modosul. Mivel mindegyik valtozo6 szazalékban €értelmezett,
ezért most az 1 szazalékpontos novekedés jelenti az egységnyi valtozast.

5. EREDMENYEK

A kereskedés utolsé orajat (15.30-16.30) leszamitva egyik részidészakban sem
magyarazta jol a tényleges arsav a BLM alakulasat az R-négyzet mutat6 alapjan. Meg-
allapithato, hogy a legrosszabb becsléseket a 10 €s 11 oOra kozotti periodusra kap-
tuk, 10 szazaléknal kisebb magyarazoé erével. A 15.30 és 16.30 kozotti tartomanyban
szorosabb a kapcsolat a volatilitds és a likviditas kozott, 47,16 szazalékos R-négyzet
értékkel. A kovetkezd linearis regresszios egyenlettel tudjuk kozeliteni a BLM-et a
kereskedés utolso Ordja alapjan épitett modellben:

BLM, = 0,0006 +0,10907R, +0,12397R,_, +0,0654TR,_,, 4

Fontos, hogy a paramétereket jol értelmezziik. A BLM 0,0006 lenne (azaz 6 bazis-
pont), ha minden magyarazo6 valtoz6 O lenne. Az adott iddszaki tényleges arsav 1
szazalékpontos novekedése ceteris paribus 0,1090 szazalékponttal ndvelné meg a
BLM értékét. A tobbi paraméter értelmezése ugyanigy torténik.

Erdemes osszevetni a valtozok egyiitthatéit a korabbi munkik eredményeivel.
Ugyan széles skalan mozog, hogy az egyes szerzOknél mekkora befolyasolo erdvel
bir a volatilitas a likviditasra nézve, azonban az kijelenthetd, hogy a mi értékeink a
nagyobbak kozé tartoznak. Azonban nem kiugréak, példaul Stoll [1978] 0,1405-s
paramétere mindegyik altalunk kapott értéket meghaladja.

A modellt arra hasznaltuk fel, hogy altala megbecsiiltiik a nap tobbi résziddsza-
kara a BLM értékét. Mivel a tényleges arsav megel6z6 idGszaki értékei is bekerultek
a modellbe, ezért 15.00 orara modositottuk a negyedik szakasz végét. Ezt azért kel-
lett megtenniink, mert a regresszios modell és a 14.00-15.30 kozotti idGszakra
elvégzett becslés iddbeli atfedésben lett volna. A becslés elkészitéséhez sziikségiink
volt a modellek egytitthatoira €s az adott iddszakhoz tartoz6 tényleges arsav érté-
kekre. Ezutan osszevetettiik a kapott eredményt a tényadattal. A kovetkez6 grafiko-
nok az eltérést dbrazoljak, amit a valos adat €s a becslés kiillonbségeként definial-
tunk. Eszerint, ha pozitiv az eltérés, akkor az azt jelenti, hogy a modell kisebb BLM-
et (koltséget) becsiilt a ténylegesnél, vagyis jobb likviditast mutatott, mint ami a
valosagban volt. Két dolgot ajanlatos figyelni a grafikonokon: az eltérés iranyat, vala-
mint a felfelé és lefelé eltérések atlagos értékeit.
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Forras: sajat szerkesztés

5. abra: 10 perces tényleges és becsiilt BLM kiilonbsége 14.00-15.00
(2007. szeptember, szazalék)

Megfigyelhetd, hogy a modell altal becsiilt BLM altalaban kisebb, mint a tényleges,
akarmelyik iddszakot is nézziik. Ennek iizenete, hogy a valosigban mindegyik ido6-
szakban rosszabb volt a likviditas ahhoz képest, amit a modell jelzett. Ennél is nyilvan-
valobb, hogy a pozitiv eltérések sokkal nagyobbak, mint a negativak. Ez azt jelenti,
hogy ha a modell jobb likviditast mutat, mint a megvalosult, akkor hatarozottan
nagyobb a tévedés, mint a masik irdnyba valo eltérés esetén. A két megfigyelt jelensé-
get szamszerusiti a 10 perces modell legf6bb eredményeit 6sszegz6 3. tabldzat.

3. tablazat: 10 perces becslési eredmények (2007. szeptember)>

v 2 < Atlagos Atlagos Atlagos
. Mintaelem- qunlv, i Atla}gE)S eltérés eltérés eltérések
Id6szak " rés aranya eltérés z P N p
szam Grazlein)| Mezizack) felfelé lefelé kilonbsége
(szazalék) | (szazalék) | (szazalék)
10-11 120 55,833 0,037 0,039 -0,034 0,005
11-12 120 59,167 0,034 0,043 -0,021 0,022
12-14 236 67,797 0,039 0,047 -0,022 0,025
14-15 120 73,333 0,047 0,053 -0,030 0,024
Osszesen 596 71,141 0,039 0,046 -0,026 0,020

Forras: sajat szerkesztés

Lathato, hogy mindegyik periodusnal tObb a pozitiv eltérés, Osszességében
pedig az esetek tobb mint 70 szazalékaban feliilbecstiltiik a likviditast. Ahogy a nap
folyaman haladunk az id6ében, annal nagyobb az esélye, hogy a modell kisebb BLM

5 2007. szeptember 10-én fél 1 utin nem sokkal egy keresked$ gépelési hibdja miatt tobb, mint 16 szi-
zalékra nétt a BLM értéke, ezért néhany adatpontot toroltiink az adatbazisbol. Ez a korrigalas a tobbi
modellnél is sziikséges.
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értéket ad, mint a valos adat. Miné€l kisebb az atlagos eltérés mértéke annal ponto-
sabb a becslés. Azonban azt 0nmagaban nem tudjuk megallapitani, hogy mi szamit
nagynak, viszont becslések Osszehasonlitasara alkalmazhat6. Az atlagos eltérések
kilonbségét gy szamoltuk, hogy a felfelé valo atlagos eltérésbdl kivontuk a lefelé
val6 atlagos eltérés abszolut értékét, mivel itt az eltérés irdnya nem szamit, csak a
mértéke. Ha az atlagos eltérések kulonbsége pozitiv, az azt jelenti, hogy felfelé
nagyobb az atlagos tévedés, mint lefelé, vagyis a likviditas feltiilbecslése soran atla-
gosan nagyobb hibat kovetiink el, mint alulbecslése esetén. A szaimadatokbol kive-
hetd, hogy 10 €s 11 ora kozott még kozel egyenlOk voltak a felfel€ €s lefelé eltéré-
sek, utana azonban jelentSs a kiilonbség az ellentétes iranyu tévedések mértéké-
ben. Osszegezve a 10 perces modell becslését, elmondhatjuk, hogy tdbbnyire jobb
likviditast jelez, mint a tényleges, €s ha igy tesz, akkor nagyobb hibat kovet el, mint
a masik iranyban.

5.1. BECSLES 2008 OKTOBERERE

A kereskedés utolso Ordjanak modelljével nemcsak 2007 szeptemberére, hanem
2008 oktoberére is megbecsiiltiik a Budapesti Likviditasi Mértéket. Az el6zbkkel
azonosan, a napot kilonbo6z6 peridodusokra osztottuk, valamint képeztiik a tényle-
ges €s a becstilt érték kulonbségét, €és abrazoltuk egy grafikonon. El6zetesen arra
szamitottunk, hogy a modellek a résziddészakoktol fiiggetlentiil jobb likviditast
mutatnak, mint a valodi. Ennek az az egyszer( oka, hogy az el6rejelzés honapja
rendkiviili idészak volt a részvénypiacon. Tobbek kozott oridsi arfolyamesések és
likviditashiany jellemezte a piacot. Ekkor sokan az OTP cs6djérdl beszéltek. Néhany
adatot torolniink kellett az adatbazisbol, ugyanis 2008. oktober 13-an 10.15 €s 10.30
kozott, valamint oktober 29-€n a nap jelentds részében fel volt fliiggesztve a rész-
vény kereskedése. Tovabba 2008. oktober 9-€n a kereskedés utolso fél ordjaban
hatalmasat zuhant az OTP ara, mert Soros Gyorgy cége, a Soros Fund Management
LLC rovidre eladta a részvényt. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete késGbb
kozel 489 millié forintos birsagot szabott ki a tarsasagra. Ezekkel az eseményekkel
korrigaltuk az adatbazist.
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Forras: sajat szerkesztés

6. abra: 10 perces tényleges és becsiult BLM kiilonbsége 10.00-11.00
(2008. oktober, szazalék)
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Forras: sajat szerkesztés

10. 4bra: 10 perces tényleges és becsiilt BLM kiilonbsége 15:30-16.30
(2008. oktober, szazalék)

Az els6 négy idOszak alatimasztja a feltételezést, mert a likviditds valoban rosz-
szabb volt, mint a modell joslata szerint. Ez azonban még nem feltétlentl jelenti,
hogy jo a modelliink. Ha rapillantunk az egy évvel korabbi atlagos hibdkra, akkor
szembetliné a kulonbség. Az atlagos eltérés megkozelitéleg haromszor akkora,
mint a 2007 szeptemberére vonatkozo becslésnél.

4. tablazat: 10 perces becslési eredmények (2008. oktober)

o a < Atlagos Atlagos Atlagos
. Mintaelem- | FOZitiV elté-| - Adagos eltérés eltérés eltérések
Idészak ) rés aranya eltérés 2 Z Py p
szam (szdzalék) | (szdzalék) felfelé lefelé kiilonbsége
(szazalék) | (szazalék) | (szazalék)
10-11 117 59,829 0,123 0,100 -0,158 -0,058
11-12 120 68,333 0,093 0,101 -0,075 0,026
12-14 239 77,824 0,109 0,114 -0,094 0,020
14-15 120 74,167 0,111 0,107 -0,122 -0,015
15.30-16.30 120 40,000 0,100 0,084 -0,111 -0,027
Osszesen 596 71,644 0,109 0,108 -0,113 -0,005

Forris: sajat szerkesztés

Néha egészen nagy kiugrd érték adodtak, mind a pozitiv, mind a negativ olda-
lon. Kiemelt intervallumnak szamit az utols6 egy ora, mert a modellt ugyanezen
iddszak adatai alapjan kalibraltuk. Ez azt jelenti, hogy a felallitott kapcsolat elvileg
konnyebben atvihetd egy masik idépontra, mert nem torzit az a tény, hogy a nap
kilonbozo6 periodusaiban eltérd lehet a kapcsolat a volatilitas és a likviditas kozott.
A 15.30 és 16.30 kozotti idGszak eredményei nem tdl biztatoak. Egyrészt a virakoza-
sokkal ellentétben all, hogy az esetek 60 szazalékiaban rosszabb likviditast jelez a
modell, mint a tényleges likviditas. Masrészt az eltérések elég nagynak szamitanak.

Osszegezziik tehat: kijelenthetjiik, hogy a 2007. szeptemberi adatok alapjan fel-
allitott modell nem volt képes pontosan eldrejelezni a likviditas alakulasat 2008
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oktoberére. Az atlagos eltérések tObbszorosei a 2007-re vonatkozo becslések soran
tapasztaltaknak. Ennek oka lehet, hogy 2008 oktobere egy olyan rendkiviili honap
volt, amikor a vilaggazdasagi valsag kirobbanasa hatalmas zuhanasokat eredménye-
zett a részvények araban. Ez kiilonosen igaz az OTP-re. Lehetséges magyarazat lehet
az is, hogy a magyarazo valtozok paraméterei valoszintleg tal nagyok, igy a valtozok
nagyobb elmozduldsa erdteljes hatiast gyakorol az eredményvaltozé alakulasara.
Tehat hiaba romlott a piac likviditasa, és n6tt meg a BLM é€rtéke, a rendkiviil nagy
mozgasokat bemutato arfolyam az egytitthatokon keresztiil extrém becslést adott a
likviditasra. Tovabbi ok lehet, hogy nincsen arra biztositék, hogy a likviditas €s a
volatilitas kozott feltételezett linearis kapcsolat helytall6. Még ha fenn is all a linea-
ris Osszefliggés, akkor sem biztos, hogy ,teljes” ez a modell. Az alacsony R-négyzet
arra utal, hogy érdemes lenne mas valtozokat is szerepeltetni a modellben. Egy
ilyen kézenfekvé megoldas lenne a forgalom bevondsa.

5.2. A NAPHATAS VIZSGALATA

Arra is kerestiik a valaszt, hogy a nap ismeretében a tényleges arsavbol lehet-e
kovetkeztetni arra, hogy mekkora lesz a BLM értéke. Ennek eldontéséhez kilon-
kiilon vettiik 2007 szeptemberének els6 hirom hétféjét, keddjét, szerdajat, csiitor-
tokjét, péntekjét, €s linearis regressziot allitottunk fel a BLM é€s a szazalé€kos tényle-
ges arsav kozott. Ezutan a kapott modellb6l megbecsiiltiik, hogy mekkora BLM-nek
kellett volna bekovetkeznie a honap negyedik hetének napjain. Az eredmények
alapjan elmondhatd, hogy a 10 perces adatok esetén hétfére adodott a legjobb
modell. Két késleltetett tag bevonasaval a fliggetlen valtozok a kovetkez6 egyenlet-
tel 45,16 szazalékban magyaraztik a BLM variancidjat:

BLM, = 0,0008 +0,1155TR, +0,1135TR, , + 0,078TR, . 3)

A becslés soran nem bontottuk iddszakokra az egyes napokat, hanem a teljes
napi BLM és TR adatbazison végeztiik el a becslést. Az eltérések az utolso hétf
tekintetében a tényleges €s a becsiilt BLM értékek kozott a 11. abran lathato.

0:10% A
0.08% I\
0,06% A
0,04% [\

Ly /w

0,02% - / v N ‘ f\

o A WV f
-0,02% - -
VAN
0,06% y

-0,08%

10:00
10:10
10:20
10:30
10:40
10:50
11:00
11:10
11:20
11:30
11:40
11:50
12:00
12:10
12:20
12:30
12:40
12:50
13:00
13:10
13:20
13:30
13:40
13:50
14:00
14:10
14:20
14:30
14:40
14:50
15:00
15:10
15:20
15:30
15:40
15:50
16:00
16:10
16:20

Forris: sajit szerkesztés

11. abra: 10 perces tényleges és becsiilt BLM kiilonbsége 2007. szeptember 24-én (hétf6)
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A tévedések iranyanak aranya nagyon kiegyenlitett, mivel az esetek 49 szazaléka-
ban pozitiv a kiillonbség. Megfigyelhetjiik az abran, hogy az eltérések iranya szaka-
szosan valtozik. Osszesen 6t idéintervallumra oszthatjuk a napot az eltérés el6jele
szerint. Az elsé b oraban a likviditas alulbecslése jellemz0, az utana kovetkez6 mas-
fél oraban felilbecslése, majd tovabb valtakozik az elGjel. Az az érdekes ebben a
megfigyelésben, hogy a periddusok nagyjabol hasonlo hosszuak, valahol egy és
masfél ora kozott.

A masik négy nap enné€l joval pontatlanabb becsléssel szolgalt. Kedden, szerdan
€s csuitortokon gyenge kapcsolat volt jellemzd a volatilitas €s a likviditas kozott.
A pénteki modell 36,58 szdzalékos magyarazé erével rendelkezik. Itt csak egy kés-
leltetett tag lett szignifikans.
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Forras: sajat szerkesztés

12. abra: 10 perces tényleges és becsiilt BLM kiilonbsége 2007. szeptember 28-an (péntek)

Az eredményeket latva azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a napok ismereté-
ben csak korlatozott mértékben tudunk a volatilitasbol a likviditasra kovetkeztetni.
Egyik modell R-négyzete sem érte el az 50 szazalékot. A legjobb becslést (45,16 szi-
zal€ék) a 10 perces adatokbol szamolt hétféi modell adta. Meglepd szamunkra, hogy
a keddi modell nagyon rossz eredményt adott, az R-négyzet értéke 10 szazalék alatt
maradt. Az elemzést érdemes lenne bdvitett adatbazison is elvégezni, mert most
csak harom kereskedési nap adatait tudtuk felhasznalni, ami valoszintleg tul kevés

az esetleges O0sszefliggések feltarasahoz.

OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban a likviditas €s a volatilitas napon beliili kapcsolatat elemeztiik.
Kutatdsunk alapjit a Budapesti Ertékt6zsde dltal 2005 6ta szamolt likviditdsi muta-
t0, a Budapesti Likviditasi Mérték adta. A BLM a befektetOk oldalarol kozeliti meg a
likviditas kérdését, mert a tranzakciok nehezen szamszertsithetd, implicit koltsége-
it méri. Az elemzést a leglikvidebb magyar részvényre, az OTP-re végeztiik el 2007.
szeptemberi €s 2008. oktoberi adatok alapjan. Vizsgalédasunk soran 10 perces id6-
tavot hasznalva arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy lehet-e kovetkeztetni a likvi-
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ditasra a volatilitas ismeretében. A két fogalom kozott linearis kapcsolatot feltéte-
leztiink. Els6ként azt vizsgaltuk meg, hogy a kereskedési napot fel tudjuk-e osztani
olyan id6szakokra, ahol szoros az Osszefiiggés a volatilitds és a likviditas kozott.
Ezutan az egyes idO0szakokon szamszerusitett kapcsolatot probaltuk meg atvinni a
nap tobbi fazisara. Megkiséreltiik a 2007. szeptemberi modellekbdl megbecsiilni a
2008. oktoberi likviditast. Végezetill pedig azt kutattuk, hogy a hét azonos napjai-
bol lehet-e, €s ha igen, akkor milyen pontossaggal elérejelezni a kovetkezd (azonos)
napok likviditasat.

Osszefoglalva az elemzés f6bb eredményeit, a napon beliil csak egy olyan idGsza-
kot tudtunk elkiiloniteni, ahol a volatilitas kozepes erésséggel magyarazza a likvidi-
tast. Ez az idGszak a 15:30-t61 16:30-ig tartd peridodus, a kereskedés utolso egy Oraja.
Ezen id&szak soran, elsG6sorban az amerikai piac nyitasinak hatasara, jelentésen
megno a forgalom. Az innen nyert linearis regresszios modellekkel megbecsiiltiik a
tobbi periodus likviditasat. Az esetek tobb mint 70 szazalékdban jobb likviditast
eredményezett a becslés ahhoz képest, ami a valosagban realizal6dott. A masik meg-
figyelhetd jelenség, hogy a likviditas felilbecslése soran szignifikinsan nagyobb
eltérést kapunk, mint alulbecslése esetén. A 2008. oktoberre vonatkozo becslés
eredményeit fenntartasokkal ajanlott kezelni. Az eltérés, bar altalaban a vart eldje-
14, mégis nagy kilengéseket mutat. Az atlagos tévedés kozel haromszor akkora, mint
a szeptemberi adatok alapjin. Kulonosen a 15.30-16.30 kozotti becslGértékek
ellentétesek az elézetesen vartakkal. A napok vizsgalatinal arra jutottunk, hogy
lehet talalni 0sszefliggést, de ez legjobb esetben is csak kozepes erdsségu volt. Egy-
értelmiien van kilonbség az egyes napok kozott, példaul a keddekbdl semmilyen
elérejelzést sem lehetett adni. Ezzel szemben a hétfok, €s péntekek adtak a legbiz-
tatobb eredményeket. Ez a megfigyel€s parhuzamban van azzal, hogy a piacok visel-
kedése terén is kimutathatok kisebb valtozasok a nap fliggvényében.

A téma rengeteg tovabbi kutatasi lehetdséget biztosit, koszonhetéen a likviditas
Osszetett fogalmanak. Mivel a likviditasi mérté€k alapu mutatok Gjszertinek szamita-
nak, ezért még kevesebb altalanosan elfogadott eredmény sziiletett ezen a tertle-
ten. A vizsgalatok fokuszat meg lehet osztani aszerint is, hogy normal gazdasagi
korilmények kozott elemezziik a kapcsolatot vagy sokkok, valsagok idészaka van a
koézéppontban.
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