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A PIACI LIKVIDITAS HATASA
A VALLALATOKRA

A 2007-ben kezd6d6 pénziigyi eredetii vilaggazdasagi valsag nyilvanvaldva tette a kapcsolatot a likviditas
két fajtaja, a finanszirozasi és a piaci likviditas kozott. A cikk megismertet a piaci likviditassal kapcsolatos
olyan alapvet6 fogalmakkal, mint order flow, ajanlati konyv, piaci struktdrak, bemutatja a piaci likviditas
dimenzidit, a likviditas néhany mutatészamat és a piaci likviditas stilizalt tényeit. A banki likviditaskezelés
rovid osszefoglalasan til bevezetést nytjt a portfoliok likviditaskockazat melletti értékelésébe, végezetiil
osszefoglalja, hogy az alapvet6en finanszirozasi likviditasi kockazatnak kitett nem pénziigyi vallalatok ho-

gyan vehetik figyelembe dontéseik meghozatalakor a piaci likviditast.”
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A 2007-ben kezdddott pénziigyi eredetd vildggazdasa-
gi vélsag tobbek kozott arra is rdirdnyitotta a figyelmet,
hogy a globaliz4lt vildgban a helyi események villdm-
gyorsan nehéz helyzetbe hozhatnak, vagy akdr romba
is donthetnek tavoli orszagokban tevékenykedd valla-
latokat, s6t orszdgokat is. A lokélis torténések nemcsak
a térséggel kozvetlen kapcsolatban 1év6 gazdasagi sze-
repl6kre hatnak, hanem a pénziigyi piacok Osszefiig-
gésrendszerén keresztiil el6bb-utébb gyakorlatilag az
egész vildg Osszes gazdasagi szereplGjére. Az egyik
legjobb példa éppen Magyarorszag, melynek kdzvetlen
kitettsége sem az amerikai masodrendd jelzédloghitel-
piacon, sem az értékpapirositott kdvetelésekben nem
volt jelent6s, mégis a vildgpiaci események hatdsira
IMF-hitel felvételére szorult 2008-ban.

Bér a pénz- és tékepiacok szdmos mddon kapcsoldd-
nak egymdshoz, a jelenlegi valsag talan legfontosabb ta-
nulsdga az, hogy az egyes pénziigyi piacok likviditdsdnak
csokkenése volt az a meghatdroz6 jelzés, ami megmutat-
ta, hogy egy-egy uj piacot is elért a valsdg. Az arfolya-
mok esése — stabil forgalom mellett — még nem feltétle-
niil jelentett volna problémadt a piacokon, hiszen ez a fun-
damentélis informaci6 beépiilésének természetes kovet-
kezménye lehet. A valsag sordn azonban azt tapasztaltuk,
hogy hidba drazédtak at az eszkozok, az élet a pénziigyi
piacokon nem tért vissza a megszokott, normélisnak te-
kintett kerékvagadsba. A szaporodd rossz hireket kovetd
arfolyamvaltozdsok nemcsak bedontottek néhany gazda-
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sagi szerepldt, illetve veszteségeket okoztak a pénziigyi
piacok meghatirozé szereplSinek, hanem megfert6zték
Oket a bizalmatlansdggal is. Mivel nem tudhattdk, hogy
ki lesz a valsag kovetkezd dldozata, ezért inkdbb min-
denkivel szemben bizalmatlanna véltak. A partnerlimi-
teket drasztikusan csokkentették, tevékenységiiket kor-
latoztak, kihelyezéseiket megprobaltdk leépiteni, mindez
pedig a piaci likviditds csokkenését vonta maga utdn.

Mivel a pénziigyi piacok szereplSi tulajdonosként
és hitelez6ként is kapcsolatban dllnak a redlgazdasag-
ban tevékenyked§ vallalatokkal, egy id6 utdn a vallala-
tok is szembesiiltek a finanszirozési feltételek romldsa-
val. A vallalatoknak rd kellett dobbenniiik, hogy a piaci
likviditds romldsanak hatdsa al6l nem tudjak kivonni
magukat.

Anem pénziigyi véllalatok szdmdra normal koriilmé-
nyek kozott nem a piaci likviditds mértéke a fontos, ha-
nem a likviditds egy masik aspektusa: az, hogy esedékes
fizetési kotelezettségeinek iddben, elfogadhato koltség-
gel eleget tudjon tenni. Azt a kockazatot, hogy esetleg
nem tudnak az esedékes fizetési kotelezettségiiknek ele-
get tenni, cash-flow kockdzatnak (Acerbi — Scandolo,
2008) vagy finanszirozdsi kockdzatnak (Brunnermeier
— Pedersen, 2009) nevezziik. Ezért készitenek a vallala-
tok pénziigyi terviiket kiegészitve rovid tava likviditasi
tervet, és ezért is igyekeznek j6 kapcsolatokat dpolni a
szdmlavezet§ bankjukkal: sziikség esetén 6k nytjtanak
likviditési hitelt a tarsasag részére.
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A 2007-ben kezdddott valsag azonban fel-
hivtaafigyelmetarra, hogy a pénziigyi piacokon
valékereskedéskonnyidvagynehézvoltaavalla-
latokfinanszirozasilehet&ségeireishatdssal van.
A kovetkezd részben megismerkediink a piaci
likviditas fogalméval, az ezt befolydsol6 té-
nyezdkkel, illetve a piaci likvidités és a finan-
szirozdsi likviditds kapcsolatdval. A mdsodik
fejezet a bankok likviditaskezelését ismerteti
roviden, a harmadik az (il)likviditds melletti
portfélidértékeléssel foglalkozik. Az negyedik
fejezetben pedig Osszefoglaljuk azokat a piaci
likviditassal kapcsolatos tanulsdgokat, amiket
a véllalatoknak dontéseik meghozatalakor ér-
demes figyelembe venniiik.

Mi a piaci likviditas?

Acerbi és Scandolo (2008) a likviditaskockézattal fog-
lalkoz6 cikkében a likviditds harom kockazati tényezs-
jét sorolja fel:

1. a cash-flow kockdzatot, azaz hogy az esedékes fi-
zetési kotelezettségeknek nem tudunk eleget tenni,

2. az illikvid piacon val6é kereskedés kockazatit,
(arhatds, market impact), illetve

3. a pénziigyi kozvetit§ rendszer kiszdraddsanak
kockazatat.

Ezek koziil a masodik a piaci kereskeddt, a harma-
dik a szabalyozokat foglalkoztathatja leginkdbb; ez a
két faktor a pénziigyi piacok likviditasi kockazatét jele-
niti meg. Emlitett cikkiikben a szerz6k formadlisan de-
finidljak az elsd két kockazatot és kimutatjak a koztiik
1év§ kapcsolatot.

Brunnermeier és Pedersen (2009) olyan modellt al-
lit fel, amiben 0sszekapcsoljak az eszkoz pia-
ci likviditasat (asset’s market liquidity) a ke-
resked6 finanszirozasi likviditasaval (trader’
funding liquidity), tehét azt, hogy az eszkoz-
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Kezdeti
veszteségek

1. dbra
A likviditasi spiral

Csokkentik
a pozicidkat
A befektetdk

finanszirozdsi nehézségei

Magasabb letéti
kovetelmények

Veszteség

Az drak elmozdulnak a
fundamentumoktél

a meglévs pozicidkon

Forras: Brunnermeier és Pedersen (2009), 21. oldal alapjan

nak csokkenése €és a letéti kovetelmények novekedése,
ami Ujabb piaci dreséshez vezet.

Adrian és Shin (2008) masképp értelmezi a piaci
likviditést. A cikk szerint a pénziigyi piaci likviditédst az
aggregalt mérlegf6osszeg novekedési litemeként lehet
definidlni. A pénziigyi kozvetitk eszkdzoldala meg-
nd az emelkedd eszkozarak hatdsara, igy a tSkeattétel
csokken. A pénziigyi kozvetitSk ekkor célpontokat ke-
resnek a tobblettSkéjiiknek. A lecsokkent tSkeattétel
lehet6vé teszi szdmukra, hogy mérlegiiket noveljék,
ezért rovid tavu hiteleket vesznek fel, és ezt a tobbletet
igyekeznek kihelyezni. Megjegyzendd, hogy a szerz6k
alapvet&en az amerikai bankok mark-to-market értéke-
1ési gyakorlatdbdl indultak ki, amibdl kovetkez&en az
eszkozarak novekedése azonnal megjelenik a t6kében,
mig mds orszdgokban az ott érvényes szamviteli szaba-
lyozas késleltetheti ezt a hatast.

2. dbra
A tokeattétel igazitasa eszkozarak emelkedése
és csokkenése mellett

zel mennyire konnyd kereskedni azzal, hogy
a keresked6 mennyire fér hozza forrasokhoz.
Latvanyos modelljiik szdmos empirikusan do-
kumentalt megfigyelést megmagyardz: a piaci
likviditas i) torékeny, azaz hirtelen kiszarad-
hat, ii) hasonléan viselkedik a kiilonboz§ esz-
kozok esetén, iii) Osszefiigg a volatilitdssal,
iv) megfigyelhet§ a ,,menekiilés a likviditas-
ba” (flight to liquidity) és v) egyiitt mozog a
piaccal.

Javuld mérleg

Tékedttétel modositasa Tékeattétel modositasa

Gyenglld
merleg

Mérlegféosszeg
csOkkentése

Mérlegfdisszeg
novelése

Az 1. dbra szemléletesen mutatja, hogy a

Eszkozarak novekedése Eszkozarak csokkenese

piaci dresést miként koveti a finanszirozasi
likviditas csokkenése, a kereskedd pozicidi-

Forras: Adrian és Shin (2008), 10. és 11. oldal alapjan
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A 2. dbra azt jeleniti meg, ahogy likviditasbGség ese-
tén novekve drak mellett a pénziigyi kozvetitGk kiiga-
zitjak a t6keattételiiket és novelik mérlegf6osszegiiket,
ami dremelkedést von maga utan; mig likviditashidny
esetén csokkend drak mellett épp forditva: a csokkend
drak romboljak a pénziigyi kozvetiték eszkozeit, ami a
tékeattétel csokkentését vonja maga utidn, ami nyomas
ald helyezi a piaci drakat. Az itt leirt jelenség maga igen
hasonl6 a korabbihoz, de a pénziigyi piac likviditdsat
egészen kiillonbozGen definialtak.

Akar egyik, akar masik médon definidljuk a piaci
likviditast, a 2007-ben indult valsadgban az eszkdzdarak
csokkenése novelte a piaci szereplSk kitettségét. Ezt
a tokedttétel csokkentésével probaltdk kezelni, amit a
likvidebb befektetéseik felszamoldsaval igyekeztek el-
érni, ami csokkentette a likvidebb eszk6zok drfolyamét
is. A pozitiv visszacsatolds miatt a folyamat beindult, a
piaci szereplSk 6rdogi korben talaltdk magukat. A téke-
attételt senki nem merte ndvelni vagy magasan hagyni,
az illikvid eszkozoket a potencidlis arfolyamveszteség
miatt nem merték felszamolni. Igy a valsag a befektetd-
kon keresztiil egyik piacr6l a mésikra terjedt.

A piaci likviditds definicidja

A likviditds sokarcu fogalom, ezért mindenki attél
fliggben definidlja, hogy mit szeretne hangsilyozni.
A BIS (1999) tanulmanya a G-10 orszdgok kodzponti
bankjainak €s addssigkezeld intézeteinek kozremiiko-
désével, alikviditassal kapcsolatban folytatott 18 kutatas
eredményeit foglalja dssze. Bar az egyes kutatdsokban
nem hasznéljdk azonos értelemben a likviditast, ezek
esszencidjaként az aldbbi definicidt alkottdk meg:!

A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volume-
nif tranzakciok hajthatok végre azonnal, vagy rovid
idén beliil 1igy, hogy azok minimdlis hatdst gyako-
roljanak a piaci drakra.”

Ehhez képest Fisher Black a kovetkezSképpen defi-
nidlja a piaci likviditast:

A likvid piac folytonos piac, azaz majdnem minden

mennyiséggel lehet azonnal kereskedni, és hatékony

piac, tehdt kis mennyiséggel a jelenlegi piaci dron ro-

vid idd alatt, nagy mennyiséggel dtlagosan a jelenlegi

piaci dron hosszabb idé alatt lehet kereskedni.”?

Ezt Black részletesen is kibontja. Blacknél a piac
likvid, ha az alabbiak fennallnak:

* a befektet6 mindig taldl vételi (bid) és eladasi
(ask) ajanlatot a piacon, akdrmilyen gyorsan sze-
retne is kereskedni, ha kis mennyiségl részvényt
akar venni vagy eladni azonnal,
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* avételiés eladasi arfolyamok kozti eltérés (spread)
mindig kicsi,

* ajelenlegi piaci drhoz kozeli atlagaron lehet nagy
mennyiségekkel is kereskedni, ha hosszd id§ all
rendelkezésre,

* lehet nagy mennyiséggel kereskedni rovid id6
alatt is, de akkor az 4r a mennyiség fiiggvényében
eltérhet a jelenlegit6l (minél nagyobb a mennyi-
ség, anndl nagyobb a diszkont vagy a prémium).

Ebbdl vildgosan szemiinkbe tlinik, hogy a piaci lik-
vidit4s fogalma sem ragadhat6 meg egyetlen dimenzi6
segitségével. Ezért a kovetkezSkben ezeket a dimenzi-
okat és mérésiik lehetdségeit fogjuk attekinteni.

Piaci struktirdk

Szamos tanulmany bizonyitja, hogy az aralakulds, a
likviditas, a befektetSk altal elérhet6 hozamok, és vég-
s6 soron a piac hatékonysdga mind fiiggnek att6l, hogy
miként épiil fel az adott piac, milyen a piac struktira-
ja. A piaci struktira részének szoktdk tekinteni, hogy
drjegyz6kon (piacvezetdk, specialistdk) keresztiil vagy
kodzpontositott ajanlati konyvon keresztiil zajlik-e a ke-
reskedés, hogy a keresked6k egymassal milyen csator-
ndn keresztiil érintkeznek, a kereskedés folyamatos-e
vagy aukcids szakaszokra tagolddik, mennyit latnak a
piaci szereplSk az aktudlis ajanlatokbdl, valamint, hogy
a piaci szerepl6k milyen informéciéval rendelkeznek
(minden szerepl ugyanannyit tud, vagy vannak jobban
informalt szereplSk is). Ezeket a kérdéseket vizsgalta a
piaci mikrostruktira (market microstructure) elmélete.

A piaci struktdra két legalapvetSbb fajtaja az drjegy-
701 piac (quote-driven market, price-driven market) és
az ajdnlatvezérelt piac (order-driven market)!

1. Az drjegyzdi piacokon a piacvezet§ (market
maker) kozvetit a vevlk €s az eladdk kozott, § biztositja
a piac likviditasat azaltal, hogy mindenkor koteles arat
jegyezni, azaz valamilyen dron kotelezettséget véllal
arra, hogy megvegye a terméket, és valamilyen (maés)
aron kotelezettséget vallal arra, hogy eladja azt. A vételi
arfolyam a bid, az eladdsi arfolyam az ask. Ha a piacve-
zet$ a bejovo ligyfélmegbizast nem tudja ellentétes ira-
nyu igyfélmegbizasbdl kielégiteni, akkor a sajat készle-
tének terhére koteles ezt elvégezni. Mivel mind a vételt,
mind az eladést biztositjak, igy kétoldali kotelezettséget
véllalnak, kétoldali arjegyzést végeznek. Ilyen elven
mikodik példdaul a NASDAQ?, az LSE* és a SEAQ.]

2. Az ajdnlatvezérelt piacon nincs kijelolt arjegyzs,
az ajanlatok nyilvantartdsa és pdrositisa az elektroni-
kus kereskedési rendszerben torténik. A limitdras meg-
bizdsok, melyek kizdrélag a megadott dron vagy annél
kedvezSbb arfolyamon teljesiilhetnek (vételi megbizas
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esetén alacsonyabb, eladdsi megbizds esetén magasabb
aron), Osszessége alkotja az ajdnlati konyvet (order
book). Piaci dras megbizdst (market order) akkor adnak
a piaci szereplSk, ha azt szeretnék, hogy megbizasuk
azonnal teljesiiljon. A piaci dras megbizdsokat a keres-
kedési rendszer mindig a limitdras ajanlatokkal pérositja.
Ezt a kereskedési rendszert folytonos kettds aukcionak
(continuous double auction) is nevezik, hiszen nincsenek
elkiiloniil6 kereskedési fazisok, és az aukcié kétirdnyd,
tehat a vevok és az eladdk is ,,egymadsra licitdlnak™ — te-
hit egymadssal versengd piacvezetSkként viselkednek —,
rdaddasul mindezt egyszerre. Ilyen rendszert mikodtet
példaul a NYSES, a Paris Bourse és a BET’.

Ajdnlati konyv
Az 1. tdblazat az OTP-részvény ajanlati konyvének
egyik 2008. szeptember 1-jei pillanatit mutatja be.

1. tdbldzat
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tev$ piaci szerepl6k — akik verseng$ piacvezetSknek
is tekinthetSk — biztositjak a piaci likviditds kindlatat
(liquidity providers), mig a piaci dras megbizasokat
ad6 szereplSk keresletet tdmasztanak a likviditdsra
(liquidity takers).

Ezen utébbiakrdl azt is mondhatjuk, hogy ,,igénybe
veszik” a likviditdst. Az els§ csoport szdmadra az érde-

3. dbra

A likviditas Kkereslete és kinalata

Az ajanlati konyv Fj”ze:"ég
Bldasikk |[~remmreTeEmEIs
bid size bid price ask price ask size spread
526 7160 7164 100 H
614 7151 7165 400 ;
500 7140 7170 272
1591 7130 7179 25
Forras: Csavas és Erhart (2005) 21. o. alapjan
1000 7126 7180 37

Forrés: sajit készités( tablazat, BET

Az els6 sorban a legjobb vételi ajanlatokhoz tartoz6
Osszmennyiség, a legjobb vételi ajanlati ar (best bid), a
legjobb eladdsi ajanlati ar (best ask) és a legjobb elad4si
ajanlathoz tartoz6 Osszmennyiség lathatd. A masodik
sorban a masodik szinten 1év§ ajanlatok, és igy tovabb.
Az aktudlis jegyzett bid-ask spread a legjobb eladdsi és
a legjobb vételi ajanlat aranak kiilonbsége.

A likviditds piaca

Az ajdnlatvezérelt piacokon a limitiras megbi-
zasok addig maradnak az ajinlati konyvben, amig a
piaci megbizdsokkal nem pdrositjdk &ket, vagy visz-
sza nem vonjak Gket.? (Elvileg elképzelhetd, hogy két
limitdras megbizast parositsanak, de ekkor a masodik
limitdras ajanlat jellegét tekintve tekinthet§ piaci dras
megbizdsnak, hiszen azonnal tranzakcioét idézett eld.)
A limitaras megbizast ad6 piaci szerepldk tiirelmesek,
hajlandék varni, hogy azon az dron teljesitsék a meg-
bizasukat, amin szeretnék, mig a piaci dras megbizast
adok tiirelmetlenek, nekik az fontos, hogy azonnal tel-
jesiiljon az ajanlatuk.

A piaci mikrostruktira elméletének szemszogé-
b6l az ajanlatvezérelt piacokon a limitdras ajanlatot

kes, hogy megbizdsaik mennyi idd alatt, vagy méskép-
pen hany kotésben teljesiilnek, a mdsodik csoportnak
elsGsorban az érdekes, hogy tranzakciéjuk mennyivel
mozditja el a piaci drat. A likviditds egyfajta termék-
ként is felfoghat6, melynek kindlatat a limit ajanlatokat
tevék teremtik meg, keresletét pedig a piaci megbiza-
sokat (market order) adok.’ Ezt jeleniti meg a 3. dbra.

Order flow

Ahhoz, hogy a likviditds dimenzidit és azok méré-
si lehetGségeit targyalni tudjuk, el6szor ismerkedjlink
meg az order flow' fogalmdval! Az order flow a koz-
gazdasagtan egyik legfontosabb fogalmaval, a meny-
nyiséggel rokon, de nem azonos vele. Az order flow
elGjeles kereskedett mennyiség (transaction volume
that is signed). Ha egy piaci szerepl§ el szeretne adni
részvényt, és ezt egy arjegyz8d megveszi, akkor az order
flow elGjele negativ lesz. Az el§jel meghatarozasanal
az szamit, hogy a kezdeményezd fél mit szeretne az
eszkozzel. Ennek megfelelGen, ha venni szeretne, ak-
kor pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdeményezett
tranzakcidkat Osszegezziik, akkor megkapjuk a nettd
order flow-t, ami lehet negativ, azaz netté eladdsi nyo-
mast tapasztalunk, vagy lehet pozitiv, amikor netté vé-
teli nyomads (net buying pressure) jellemzs.
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A piaci likviditas dimenzidi
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4. dbra Ezt azonban BIS (1999) szerint nem

érdemes szigord értelemben véve kiilon di-

P

A limit vételi I
megbizdsok mennyisége

—
>

A limit eladasi
megbizdsok mennyisége

menzidnak tekinteni, mivel az el6z8 harom
elemeibdl foglal magaban valamennyit.
A szakirodalomban megjelenik még

A legjobb eladasi
ajanlat t-ben

A legjobb eladasi
ajanlat t+1-ben

egy dimenzid, a szélesség (breadth), amit a
mélység (depth) kiterjesztéseként definial-
nak (Csavas — Erhart, 2005), tehat nemcsak
a legjobb drszinteken taldlhaté ajanlatok
mennyisége, hanem az ajanlati konyv-

Feszesség

Rugalmassag
(konvergencia
sebessége)

ben 1év6 Osszes ajanlat mennyiségeként.
A 4. dbra a feszesség, mélység és a szé-
lesség dimenzidkat jeleniti meg a stilizalt

ajanlati kdnyvben.

Az eddigieket 0sszefoglalva, a dimen-
ziokat statikus és dinamikus csoportba le-

<— Limit megbizasok arszintje —>

A limit vételi A legjobb vételi
megbizasok ajanlat

het osztani:
* statikus: feszesség, mélység és széles-

Forras: BIS (1999) 41. o. alapjan

Az order flow nagysaga kiolvashat6 a tranzakcidk-
bdl, hiszen a kereskedett mennyiség megadja; az elGje-
le pedig tgy hatdrozhaté meg, ha megnézziik, hogy a
tranzakcidt ki kezdeményezte. Lathatd, hogy egy limit-
dras megbizds és egy piaci dras megbizas parositasakor
a limit megbizas a passziv fél, a piaci dras pedig az ak-
tiv fél, ezért az order flow elGjelének megallapitdsakor
a piaci aras megbizds irdnya fog donteni: ha vétel volt,
akkor pozitiv, ha eladés, akkor negativ.

A likviditds dimenzioi
Kyle (1985) a likvidités altala vizsgalt aspektusait a
kovetkezd harom dimenzidban foglalja dssze:

1. szorossdg (tightness):
Mekkora annak a koltsége, ha poziciénkat rovid
id6 alatt szeretnénk megforgatni?

2. mélység (depth):
Mekkora nagysagu order flow képes az drat adott
egységgel megvaltoztatni?

3. rugalmassdg (resiliency):
Mekkora sebességgel tér vissza az ar egy vélet-
len sokk utdn?

BIS (1999) is ezt a harom dimenzi6t sorolja fel né-
mileg eltérd tartalommal, és megemlit egy, a szakiroda-
lomban targyalt negyediket is:

4. azonnalisdg (immediacy):

Az 1d6, ami alatt adott nagysdgui portféliot el le-
het adni vagy meg lehet venni egy meghatarozott
arsavban.

VEZETESTUDOMANY

ség,
* dinamikus: rugalmassag és azonnalisag.

Kutas és Végh (2005) kiilon dimenziénak értelmezi

a szakirodalomban is hasznalt diverzitast (diversity) is,

ami a piaci befektet6k homogenitdsat mutatja motiva-

cid, méret, esetleg informacid és hazai, illetve kiilfol-

di illetdség szerint. Idézett tanulmanyukban a BET-re

bevezetett Budapesti Likviditasi Mértékben alapvetGen

a statikus dimenzidkat foglaltdk 6ssze egy mutatéban.
Ezt mutatja az 5. 4bra.

5. dbra

A Budapesti Likviditasi Mérték felépitése

Ajiniati kbayv |

vétel clulas
gjankti drris
s[a]a]2] 1[2]3Ta]s
o —
Elidti meghizds Viaeli meghizis ::‘::-
areltérd likvidivisi | Ekvidicis Areltén
hatds prémium prémium hatis

cludis unplicit kilsdége [ viel implicat kdltsépe

Powicidvillalis teljes implicit kblsépe |

Forras: Kutas és Végh (2005) 690. o.

A Budapesti Likviditdsi Mértékkel gyakorlati felhasz-
néalhat6sdga miatt részletesebben is foglalkozunk majd.
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A 6. dbra szintén azt mutatja meg, hogy a likviditas
dimenzidi hogyan jelennek meg az ajénlati konyvben.
A feszességet a bid-ask spread, a mélységet a legjobb
szinten 1év§ ajanlatok Osszmennyisége, a szélességet
az ajanlati konyvben 1év3 Osszes eladasi vagy vételi
ajanlat 6sszmennyisége adja meg.

6. dbra

A piaci likviditas dimenzidi az ajanlati konyvben

vételi u&mgﬁ

gy ksége a vétdii drérzékenységet mutatia

Forras: sajat készitési abra, hasonlé megtaldlhaté von Wyss
(2004)-ben, Csavas és Erhart (2005)-ben, illetve Gyarmati,
Michaletzky és Varadi (2010)-ben

|" itaras vételi 3jd eladisi aj3 4 iség |

A 6. dbra tjdonsdga a korabbi vizualizcidkhoz ké-
pest az, hogy megjelenik benne az arérzékenység, ami
az ajanlati konyvbdl szamolhat6 statikus mutatd, és azt
mutatja meg, hogy az ajanlati kdnyv teljes kitisztitasa
esetén mekkora ajanlat tériti el egy egységgel az érat.

Likviditdsi mutatok
Lathattuk, hogy még a piaci likvidit4s fogalma sem
ragadhat6 meg konnyen, egyetlen szempont szerint,
egy mutatoval, hanem csak tobb dimenzié segitsé-
gével. Sajnos azzal sincs szerencsénk, hogy az egyes
dimenzidkban egyértelmtien, egyetlen mutatoval meg
lehetne mérni a likviditdst. Vannak olyan mutaték, me-
lyek egy-egy dimenziét szamszer(sitenek, ezeket egy-
dimenzi6s (one-dimensional)'' mutatéknak hivjuk, és
vannak tobbdimenziés, kompozit mutatok is.'?
Az egydimenziés mutatokat von Wyss (2004) az
aldbbiak szerint csoportositja:
1. volumen tipusid mutatok:
* példaul kereskedett mennyiség (trading volume),
» forgalommal vagy mennyiséggel silyozott
atlagid6 vagy tranzakciés 1d6koz (volume
weighted duration)",
* forgalom (turnover),
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* értékkel sulyozott 4tlagid6 vagy tranzakcids
id6ko6z (capital weighted duration)™,

* mélység (depth), logmélység (log depth), dol-
larmélység (dollar depth),

2. id6 tipust mutatdk:

* egységnyi iddre jutd tranzakcidk szama (num-
ber of transactions per unit time),

* tranzakciok kozti varakozasi idS (waiting time
between trades),

* egységnyi id6re jutdé megbizdsok szdma (num-
ber of orders per unit time),

3. spread tipust mutaték:

* nomindlis spread, jegyzett spread (absolute
spread, quoted spread),

* log nomindlis spread (log absolute spread),

* relativ spread (relative or proportional spread)
— lehet a kozéparfolyamhoz vagy a legutébbi
tranzakcidhoz is viszonyitani,

* a logarfolyamok relativ spread-je (relative
spread of log prices),

* tényleges spread (effective spread),

* relativ tényleges spread (relative effective
spread) — ezt is lehet a kdzéparfolyamhoz vagy

P

az el6z8 tranzakci6 drfolyaméhoz viszonyitani.

Ebbdl a felsoroldsbdl is lathatd, hogy még a cso-
portositds sem egyértelmd, hiszen példaul egy volumen
tipusd mutat6 egy idSegységre juté volument, forgal-
mat ragad meg, aminek reciproka mar tekinthet6 akdr
id6 tipust mutaténak is. Hasonléan jol latszik, hogy
Gouriéroux és szerzStarsai (1999) tranzakciés 1d6koz-
mutat6i is kapcsolédnak az id6hoz és a volumenhez is.
A tobbdimenziés, kompozit mutatéknak j6 felsoroldsat
adja von Wyss (2004): 16-22. 0.).

Csavas és Erhart (2005) a likviditasi mutatdkat 1)
a tranzakcids koltségeket megragadd, ii) a volumen ti-
pust mutatdk és iii) az ar alapi mutaték csoportokba
osztja. A 2. tdblazat a kiilonbozd likviditdsi mutatokat a
likviditasi dimenzidk segitségével csoportositja.

2. tdbldzat
A likviditas dimenzioinak mutatéi

Dimenzi6 Mutaté
feszesség bid-ask spread, koncentrici
. legjobb arakhoz tartozé mennyiségek,
mélység P . p Py
forgalom, atlagos tigyletnagyséag, koncentracié
. Osszes ajanlat mennyisége, kereslet-kindlat
szélesség . p
arrugalmassdga
rugalmassag | 4drhatdsmutatok
azonnalisdg | Uzletkotési gyakorisag, forgalom

Forrés: Csavas és Erhart (2005) 19. o.
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Az MNB aggregdlt piaci likviditdsi index

Bar a cikknek nem célja a likviditds minden méré-
si moédszerének teljes kord bemutatdsa, mindenképpen
emlitést kell tenni a Magyar Nemzeti Bank éltal sza-
molt aggregalt piaci likviditasi indexrdl, mely a ma-
gyar pénziigyi piacok likviditasat szamszerdsiti. Pales
Judit és Varga Lérant a 2008. dprilisi MNB-Szemlében
(Pales — Varga, 2008) el6szor roviden bemutatjdk a
piaci likviditds fogalmat és dimenziéit, majd ismerte-
tik a Bank of England és az Eurépai Kozponti Bank
kompozit likviditasi mutatéinak médszertanat.

Az MNB iltal szdmolt mutaté azon négy hazai
pénziigyi piac likviditdsit szdmszerisiti, melyek mére-
titknél fogva érdemi likviditasi kockazatot jelenthetnek
a hazai bankszektor szdmdra. Ezek a kovetkez6k: EUR/
HUF azonnali devizapiac, USD/HUF FX-swap piac, a
magyar dllamkotvények mdsodlagos piaca és a fedezet-
len bankkozi pénzpiac. A piaci likviditds harom kijelolt
dimenzidjat (feszesség, rugalmassdg és mélység) négy
(1, 1 és 2) mutaté segitségével szamszer(sitik mind
a négy piacon (dsszesen 16 mutatd), amibdl késziil
négy likviditdsi részindex: a bid-ask spread mutato,
az arhatdsmutatd, az atlagos ligyletméret mutaté és az
tigyletkotések szdma mutatd. A négy részindex végiil
az aggregdlt likviditdsi mutatoban all 6ssze.

A 16 kiilonbdz6 mutaté mindegyikét igy hatdroz-
zak meg, hogy a magasabb érték nagyobb likviditast
jelentsen, majd az id&sorokat az idGszak &tlagainak
segitségével normalizaljak. A részindexek elkészitése
sordn az egyes mutatok silyozatlan 4tlagit szamitjak
ki, végiil a részindexekbdl az aggregdlt piaci likviditasi
mutatd is stlyozatlan dtlagként 4ll el§."

A 2005 marciusatol 2008 marciusdig tartd idGszak
adatai alapjan szdmolt aggregélt likviditdsi mutat6bol
levonhat6 f6bb kovetkeztetések:

* a hazai pénziigyi piacok likviditdsa trendszertien
emelkedett 2006 kozepéig,

* mind az amerikai jelzdlogpiaci valsdg 2007. au-
gusztus-szeptemberi kirobbandsakor, mind a
2008. marcius eleji nemzetkodzi és hazai allam-
papir-piaci turbulenciakor a hosszi tavu atlag ala
esett az aggregdlt likviditasi mutaté értéke,

* a 2008. marciust megeldzd fél év likviditdsdnak
csokkenése elsdsorban a feszesség csokkenésé-
ben, vagyis a kereskedés implicit koltségének
emelkedésében mutatkozott meg, mig a piaci
forgalom — igy a piac mélysége — nem csokkent
jelentés mértékben,

* a 2008. maércius eleji dllampapir-piaci likviditds
csokkenése nem hagyta érintetleniil a tobbi piacot
sem; a feszesség a tobbi piacon is visszaesett.

VEZETESTUDOMANY
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A részindexeket és az aggregalt mutat6t 2008 mar-
ciusa 6ta is szdmoljak, és az MNB Stabilitési jelentésé-
nek piaci likviditdssal foglalkozé fejezetében elemzik
is. Azon véllalatok szdmara, amelyek ezen a négy piac
valamelyikén aktivak, érdemes lehet az MNB jelenté-
sét és a piac aktudlis allapotat ilyen szempontbdl is fi-
gyelemmel kisérnie.

Budapesti Likviditdsi Mérték

Az MNB aggregilt likviditasi indexéhez hasonld
kompozit mutaté a Budapesti Ertéktzsde altal szdmolt
Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) is. Részletes le-
iras taldlhaté a mutat6r6l Kutas és Végh (2005)-ben és
Gyarmati, Michaletzky és Véradi (2010)-ben. A BLM
egy pozici6 véllalasdnak és lezarasanak teljes implicit
koltségét adja meg bazispontban kifejezve (Kutas —
Végh, 2005). A mutatd szdmitdsi modja a kdvetkezd:

BLM =2 LP + APM_bid + APM_ask,

ahol LP (liquidity premium, LP) a likvidit4si prémium,
ami a bid-ask spread fele, APM_ask és APM_bid az
eladasi és a vételi oldali areltéritd hatas (adverse price
movement, APM). Képletekkel:

. P -P
bidask_spread = 2kt __bidl _
- (]J]\ull + P:LJ:l )
2

Poai =Py e

AP]\‘l_bld _ [ badl w_avg_bid )
Pmld

e

APM_aSk - { W_avg .Pul. .\:.L])

mid

Az APM_bid a vételi oldali areltérit§ hatds, az
APM _ask az eladasi oldali dreltéritd hatds. A szamitas-
hoz sziikséges stlyozott dtlagir az eladdsi oldalon az
alabbi képlet szerint szdmolddik, ha a vételi tranzakcio
az els6 harom ajanlati szinten teljesiil:

P - P, -sizel + P, -size2 + P, - (tranzakcié mérete—sizel —size2)
w_avg_as

tranzakcio mérete

ahol, P az elsS legjobb eladdsi ajanlat drszintje, P,
a masodik legjobb eladdsi ajéanlat drszintje, P_ . a har-
madik legjobb eladdsi ajanlat 4rszintje, sizel, size2
az adott ajanlati szinteken lekdt6d6 mennyiségek.
ABET a BLM-et 20e, 40e, 100e, 200e és 500e EUR-os
kotésekre szdmolja ki. A t6zsde akkor is kiszdmolja a
BLM-et, ha az ajénlati konyvben nincs elegend6 értékd
részvény, mégpedig Uigy, mintha azt feltételezné, hogy
az utolsé ajanlati szinten végtelen mennyiségi ajanlat
van a kdnyvben.

Mivel a BLM a szamitdsb6l adéd6an bazispontban
szamolodik, és fiigg a tranzakcié nagysagatdl, ezért
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példaul ha BLMS5 = 60 bps, akkor ez azt jelenti, hogy
500e EUR értékii vételi és eladdsi megbizds implicit
tranzakcids koltsége 3e EUR (500e * 60bps = 3e).

A mutat6 a piaci szereplSk szempontjabol felhasz-
nalhat6 a kereskedés id6zitésére és a nagy mennyiségl
megbizasok optimalis feldaraboldsara is. A BET rend-
szeresen nyilvanossagra is hozza az egyes termé-
kek havi dtlagos BLM-jait, a részletesebb statisz-
tikak pedig megrendelhetSk.

Arérzékenység és drhatds

A pénziigyi piacokon az drak a kereske-
dés hatasira folyamatosan valtoznak. A piaci
szereplSk és a szabdlyozd hatdésdgok szdmadra
egyardnt érdekes, hogy egy pillanatban adott
nagysdgd tranzakci6 mennyivel valtoztatja
meg a piaci drat. A kereskedésben résztvevdk
szamadra azért fontos, mert a teljesiilt tranzak-
ci6 (executed order) atlagara ettdl fiigg. A sza-
balyoz6 hatésdgok szamdra azért fontos, mert
arrél ad informaciét, hogy a piac mennyire te-
kinthetd stabilnak, a megfigyelt piaci ar meny-
nyire mérvado.

Arérzékenység

Azt mér l4thattuk, hogy a piac mélysége vé-
laszol arra, hogy mekkora megbizds mozditja
el egy egységgel a piaci drat. Masik irdnybdl
is feltehet6 a kérdés: egyetlen egység megbi-
z4s mekkora arelmozdulast okoz? A limitajanlatokra
ennek a kérdésnek nem sok értelme van, mert kotés,
azaz tranzakcié csak ,,tévedésb6l” van limitdras meg-
bizasbol, olyankor, amikor a megadott limit az aktudlis
ajanlati konyv tiloldalan megtalalhaté. Ezért ezt a kér-
dést csak a piaci dras megbizasokra vizsgaljuk. Statikus
moédon megkozelitve a kérdést a kovetkezé fogalmat
tudjuk Gereben és Kiss (2006) alapjan definidlni: az ar-
érzékenység azt mutatja meg, hogy az ajanlati kdnyv
teljes kitisztitdsa esetén egységnyi piaci dras ajanlat 4t-
lagosan mennyivel mozditana el az arfolyamot.

Az alacsonyabb érték nagyobb piaci likviditdsra
utal.!® Lathat6, hogy az drérzékenység nem szimmet-
rikus abban az értelemben, hogy az egységnyi vételi
ajanlat nem feltétleniil annyival ndveli az 4rat, mint
amennyivel az egységnyi eladasi ajanlat csokkenti. Az
EUR/HUF bankkozi devizapiacon példaul a mutatd
szokdsos mértékegysége forint/millié eurd, hiszen a
minimadlis egység egymilli6 eurd.

Az arérzékenység-mutaté gy szdmolhatd, hogy
az ajanlati drak és a kumuldlt mennyiségek éltal meg-
hatarozott egyenesek meredekségét kiszdmoljuk. A 7.
abran lathatd, hogy az ajanlati konyv jellege, és igy
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az egyenesek meredeksége, tehat az arérzékenység is
nagyon kiillonboz46 lehet attdl fiiggden, hogy nyugodt
vagy turbulens idGszakot vizsgalunk. Turbulens id6k-
ben az ajdnlati konyv kiszdradhat, amit a nagy arter-
jedelemben felhalmozddott kevés ajanlat és a vételi és
eladési arérzékenység eltér§ nagysidga mutat.

7. dbra
Az OTP ajanlati konyvének mélysége és szélessége
2008. november 14-én, 11 6ra 30 perc 49 mp-kor

-

—

- X . kindlat drérzékenysége
let drérzékenysége

f‘.'é'.?!l mélyseg

eladasi melyseg

7

A ze0

2808

2808 2812 2814 2818

bid-ask spread

Forras: Gereben és Kiss (2006) 21. oldal mintdjara

Az arérzékenység ugyan megmutatja, hogy egy-
ségnyi piaci megbizds hdny egységgel mozditand el a
piaci drat, de csak két korlat figyelembevételével hasz-
nalhat6. Egyrészt statikus, hiszen az ajanlati konyvr6l
készitett egyetlen pillanatfelvétel alapjdn szdmithato,
madsrészt feltételezi, hogy a teljes ajanlati konyvet ki-
tisztitja a megbizas, azaz a megbizas olyan nagy, hogy
amegfigyelt (egyik oldali) ajénlati szintek 0sszes limit-
dras megbizasa kikeriil az ajanlati konyvbdl.

Arhatdsfiiggvény

Ha a megbizdsok arfolyamra gyakorolt dinamikus
hatasat akarjuk megvizsgdlni, akkor az order flow és
az arfolyamvéltozas kapcsolatat kell megvizsgdlnunk
(14sd példaul Iori — Daniels — Farmer — Gillemot —
Krishnamurthy — Smith, 2003; Smith et al., 2003; Lillo
— Farmer — Mantegna, 2003; Farmer et al., 2004; Far-
mer — Zamani, 2008).

Az order flow (a tranzakcidk elGjeles nagysaga) és
az altaluk okozott arvaltozas kapcsolatat mutatja meg az
drhatdsfiiggvény (market impact function, price impact
function). Tobb fajtdja is létezik attdl fiigg&en, hogy
milyen valtozdkat jelenitenek meg a tengelyeken.
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A szakirodalom meg szokta kiilonboztetni egymas-
tol az egyedi tranzakciok drhatdsdnak vizsgalatat és az
aggregalt tranzakcidk arhatdsanak vizsgélatat. Az ajan-
latvezérelt piacokon azt talaltdk, hogy az egyedi tranz-
akciok arhatdsfiiggvénye a mennyiség konkdv fiigg-
vénye, ami gyorsan ndvekszik kisméretd tranzakcidok
esetén és lassabban nagyméreti megbizasokndl. Lillo
et al. (2003) volt az els§ tanulmany, amelyik konkrét
fliggvényformat illesztett az a NYSE 1000 részvényé-
nek TAQ (trades and quotes) adataira. A tovabbi kuta-
tdsok megerdsitették, hogy az arhatdsfiiggvény egyre
laposabb lesz, tehat egyre inkdbb lineéris lesz, ha no-
veljiik az aggregaland6 tranzakcidk szdmat, amit a 8.
dbra meg is mutat.
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A piaci likviditds stilizdlt tényei

Ebben az alfejezetben a piaci likviditas néhany stili-
zalt tényét 0sszegezziik, melyeket a véllalatoknak érde-
mes figyelemmel kisérniiik, ha értékpapirjaikat minél
kisebb indirekt koltséggel szeretnék megvenni vagy
eladni. Muranaga és Ohsawa (1997) az egyik legfonto-
sabb piaci likviditasi mértékrdl, a bid-ask spreadrél az
aldbbiakat jegyzi meg:

1. A ritkdbban kereskedett értékpapirokra nagyobb
bid-ask spread jellemz6.
Ezt a piacvezetSk készlettartasi koltségével, az
esetleg egyetlen piacvezet§ monopolhatalmaval
€s a kisebb piacokon nagyobb eséllyel el6forduld
bennfentes kereskedelemmel magyardzzak.
8. dbra

Az aggregilt piaci hatis

x 107

—+—N=I
—o—N=§
o —"—N=54

-4

-6

=f -4 -

L

v x 10"

Forras: Bouchaud és szerzdtarsai (2008) 35. oldal
Az dbrak az 1, 8, 64 és 512 tranzakci6 arhatasat mutat-
jak. A szemléletes dbrazolhatsdg kedvéért az els§ ab-
rdan minden esethez egy-egy konstans hozamot adtak, a
mésodikon pedig minden N-re dtskaldztdk a tengelyeket.

Az arhatasfiiggvény — és ezzel szorosan dsszekap-
csolédva az ajanlati kdnyv — vizsgalata az extrém hoza-
mok természetének jobb megértéséhez is elvezetett. Az
elmalt években szdmos cikk, (példdul Farmer és szerz6-
tarsai (2004) és Weber és Rosenow (2004) foglalkozott a
kérdéssel, és azt taldltdk, hogy az extrém drelmozduldso-
kat elsGsorban nem a nagyméretd tranzakcidk okozzak,
hanem inkdbb az ajanlati konyvben 1év§ piaci likvidi-
tasra — pontosabban annak hidnyira — vezethet6k vissza.
A magyarorszagi piacok esetén Gereben és Kiss (2006)
a mikrostruktira-elmélet irodalma alapjan vizsgalta az
drhatdsfiiggvényt a bankkdzi EUR/HUF devizapiacon,
és arra jutott, hogy az order flow az EUR/HUF piacon is
j6l magyarazza az arfolyamvaltozast.
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2. Abid-ask spreadre a szezonalités jellemzd.
Példaul a New York-i t6zsdén jegyzett kis és ko-
zepes nagysagu vallalatok kereskedése sordn a
spread december vége és janudr vége kozott szig-
nifikdnsan alacsonyabb, mint maskor. Ez okoz-
hatja a janudri tobblethozamokat is.

3. Abid-ask spread napon beliili alakulasa is jelleg-
zetes, de piacrdl piacra kiillonboz6, az adott piac
mikrostruktirdjatol fiigg.

4. Egyes devizapiacokon a bid-ask spread mére-
te ardnyos a devizadrfolyam feltételes volatili-
tasdval.

5. Aspread jelentsen n6 a hétvégéket és az linnep-
napokat megel&zden.

Az arhatasfiiggvény (market impact) meredeksége
pozitiv, és nem azonos vételre és eladdsra. A fiiggvény
konk4v, és meredeksége a gyakrabban kereskedett rész-
vények esetén alacsonyabb.
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A bankok likviditaskezelése

A vallalat a piaci likviditast altaldban nem tudja befo-
lyasolni, sokkal inkdbb az van r4 hatdssal. Akkor még-
is miként fordithatja azt a maga el6nyére? Ugyanez a
kérdés a bankok likviditaskezelésével kapcsolatban is
felmeriil, mert bar a véllalatokhoz hasonléan &k is ki
vannak téve a finanszirozdsi likviditds kockdzatdnak
(funding liquidity), alaptevékenységiikbdl kifolydlag
szamukra a pénziigyi piacok likviditasa (eszkozlikvi-
ditds lasset liquidity]) és a piac egészének (a kozveti-
t6 rendszernek) a likviditdasa sokkal fontosabb, mint a
véllalatok szamara. Komplex helyzetiiket'” felismerve
a Bézeli Bizottsag tobb tanulmanyban is foglalkozott a
kérdéssel (BIS [1999]'%, BIS [2008]" és BIS [2010]%).

Az aldbbiakban kiemeljiik azokat a megfigyeléseket
és ajanlasokat, amiket a vallalatok is felhasznédlhatnak,
ha a piaci likviditast figyelemmel kisérik, hogy értéket
teremtsenek.

A piaci likviditast leginkdbb meghatirozé tényezdék
BIS (1999) alapjan:

* termékkonstrukcié (product design): ez hatdrozza
meg a termék hosszi tdva fenntarthatdsagat, ami a
likviditas koncentracidjat eredményezi. J6 példa ra
a benchmark allampapirok magas foku likviditasa,

* a piaci mikrostruktira (market microstructure): a
kereskedési rendszer (trade execution system, pl.
ajdnlatvezérelt vagy drjegyzdi piac), tranzakcios
koltségek szintje, a piaci adatok transzparencidja,
az eldzetes varakozdsok nyilvdnossaga €s a piaci
szereplSk heterogenitésa,

* apiaciszereplSk viselkedése (market participants’
behaviour): szdmos tanulminyban megjelenik,
hogy a piacok likviditdsat nagyban befolyasolja a
piaci szerepldk likviditdsra vonatkozé véarakoza-
sai, amik gyakran be is teljesitik onmagukat.

A tanulmény szintén Osszefoglalja, hogy a haté-
sdgok milyen lépéseket tehetnek annak érdekében,
hogy a piacok likviditdsa novekedjék. Természetesen
a vallalatok nem tudjdk ezeket a 1€péseket kozvetleniil
alakitani, annyit tehetnek, hogy a sajit dontéseik meg-
hozatalakor figyelemmel vannak ezekre a likviditést
befolydsol6 faktorokra. A piaci likviditas (itt most a
bid-ask spread-del kozelitették) akkor nagyobb, ha:

* a piaci kereskedSk kozott nagy a verseny,

* nagy atranszparencia, mert az el§segiti az dralakulds
megbizhat6sdgat és noveli a piac hatékonysagét,

* a kereskedési és elszdmoldsi gyakorlat standar-
dizalt (pl. DVP [delivery-vs-payment és T+3]),
mert az csokkenti a piac toredezettségét, és igy
csokkenti a tranzakciés koltségeket,

CIKKEK, TANULMANYOK

* apiaci szereplSk viselkedése heterogén, ami tiikro-
zi a szereplSk kiillonbozd tranzakcids és befektetési
sziikségleteit. A hazai és kiilfoldi szerepl6k megfe-
lel ardnya elGsegitheti ezt a heterogenitast.

A Bdzel Ill-as el6irasok részletesen foglalkoznak a
bankok likviditadskezelésével. Mivel ez a szabdlyozds
elsGsorban a bankok finanszirozasi likviditasat céloz-
za, ezért nem tériink ki ra részletesen, inkabb csak a
szabdlyoz6i standardok alapelvét vazoljuk. A bizottsdg
két kiilonbozd, de egymadst kiegészitd standardot hata-
rozott meg. Az els6 a bankok rovid tava likviditasi koc-
kazati profiljanak rovid tdvi rugalmassdgat, a masodik
a mérleg eszkoz- és forrasoldalanak lejrati szempontd
strukturdlis stabilitdsat hivatott biztositani.

Az els6 standard, a rovid tdvu likviditdsi kovetel-
mény (liquidity coverage ratio, LCR) célja, hogy a ban-
koknak elegendd j6 minGségil eszkoze legyen egy 30
napos erds stressz lekiizdésére.

16 mindségi likvid eszkozok

LCR= >100%

netto pénzkiaramlasok az elkovetkez6 30 napban

A képlet tartalmanak €s kiilondsen a szcendrio rész-
leteiért 1lasd BIS (2010) és Somogyi és Linh (2010).
A hosszabb tdvi (egyéves) likviditdsi kovetelmény (net
stable funding, NSFR), a bank finanszirozasi struktira-
janak hosszabb tavu stabilitdsat kivdnja meg:

elérhetd stabil forrasok

NSFR= >100%

sziikséges stabil forrasok

Mivel a BIS (2008) szintén elsGsorban a finansziro-
zasi likviditasara fokuszal, és ennek kezeléséhez és fel-
tigyeletéhez hatiroz meg alapelveket, ezért csak annyit
emeliink ki bel&le, hogy eldirja a pénziigyi intézmények
szamdra, hogy a likviditdsi kockdzat kezelésével felss-
vezetSi szinten foglalkozzék, és atfogd és megbizhatd
stratégiat (strategy), irdnyelveket (policy), eljardsokat
(procedure) és gyakorlatokat (practice) alakitson ki a lik-
viditasi kockazat azonositasara, mérésére és kezelésére.

A portfdli6 értéke és a likviditas

A portfolio értéke
Ha csak arra a kérdésre szeretnénk véalaszolni, hogy
mennyit ér a vallalat eszkoze, a vélasz fiigg az eszkoz

/////

/////

A hagyomdinyos szemlélet szerint a portf6lié érté-
ke az értékpapir mennyiségének linedris fiiggvénye,
hiszen az értékpapir darabszdmat kell szorozni a piaci
arral, a piaci k6zéparfolyammal (midprice), ami a véte-
li és az eladasi ar 4tlaga.
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X :pIx:lepr ,
i=1
ahol p az értékpapirok arvektora, x a portfélibban sze-
repl6 értékpapirok mennyiségének vektora.

Egy fokkal prudensebb értékelési modszer, ha a
hosszi pozicidkat a legjobb vételi (best bid), a rovid
pozicidkat a legjobb eladdsi (best ask) arral szorozva
értékeljiik. A legévatosabban akkor jarunk el, ha azt
vizsgéaljuk meg, hogy a teljes portféliénkat felszamol-
va mekkora értéket kapnank kézhez.*' Ekkor az aktua-
lis ajdnlati konyv adatai segitségével konkrétan ki kell
szamolni, hogy az adott nagysagu portféliot az aktuélis
pillanatban mennyiért lehetne eladni. Ezt a hdrom elja-
rast mutatja be a 9. dbra.

CIKKEK, TANULMANYOK

részt Ujabb ajanlatok érkezhetnek az ajanlati konyvbe,
masrészt vissza is vonhatnak megbizdsokat.

Az ajanlati konyv alapjan szdmszerdsitjiik a margi-
ndlis kindlati-keresleti (marginal-supply demand curve,
MSDC) gorbét, ami azt mutatja meg, hogy mennyiért
tudjuk megvenni az x. darab értékpapirt, ha dsszesen
x darabot szeretnénk venni, és mennyiért tudjuk eladni
az x. darab értékpapirunkat, ha sszesen x darabot sze-
retnénk eladni.

Az m(x) arfliggvényt margindlis kinélati-keresleti
gorbének nevezziik, ha

e m(x,)>m(x,), ha x <x,,

* m jobbrdl folytonos és balrdl van hatarértéke, ha

x<0 és balrdl folytonos, jobbrdl van hatarértéke,
ha x>0.

9. dbra

Marginalis drak

Végtelen likviditas

dar ar

mennyiség

Végtelen likviditas és spread

Altalanos eset
ar

mennyiség mennyiség

Forras: Tulassay Zs. (2008) alapjan

10. dbra
A marginalis kindlati-keresleti fiiggvény és
az eladas vagy vétel osszértéke

T80

TIT5

T8
T80

TS5 L

TS0

=
o

71450

L L L L " " "
=4000 -2000 -2000 -1000 1000 2000 2000 4000 5000
Mennyiség

Forras: Tulassay Zs. (2008) alapjan

Ez a megkozelités statikus abban az értelemben,
hogy csak az ajanlati konyv adott pillanatban megfi-
gyelt allapotét veszi figyelembe, és nem szdmol azzal,
ha a portféli6 felszdmoldsat nem egyetlen pillanat alatt
hajtjuk végre, hanem bizonyos id§ alatt, ami alatt egy-
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A margindlis kindlati-keresleti fiiggvényt az 1. tib-
lazatban mar bemutatott ajanlati konyvbdl lehet kony-
nyen elGallitani. Egy, az tabldzathoz hasonlé ajanlati
konyvb6l szdmolt margindlis kindlati-keresleti fligg-
vényt jelenit meg a 10. dbra.

A konstrukciobdl kdvetkez&en m(x) monoton csok-
kend. Jelolje

* m*=m(0*) a legjobb vételi ajanlatot (best bid),

* m=m(0") a legjobb eladési ajanlatot (best ask),

* dm=m— m*>0 a bid-ask spreadet.

Ekkor az x darab eszkoz eladdsabol (megvételébsl)
befoly6 pénzmennyiség, amit a 10. 4brdn a gorbe alatti
teriilet mutat:

P(x)= Im(s )ds .

ahol m(s) az értékpapir margindlis kindlati-keresleti gor-
béje,

e ecladas, ha x>0 és

* vétel, ha x<0.

A kindlati-keresleti gorbe integraljabol mar kony-
nyen szamolhat6 az dtlagdr. Lathat6, hogy a likviditast
figyelembe véve a portf6lié értéke nem feltétleniil line-
aris fiiggvénye a mennyiségnek:
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A portfolio értéke likviditdsi szabdly mellett
Az el6zbeket tovdbbgondolva valdjdban attdl is
fiigg az illikvid eszkoziink értéke, hogy el akarjuk-e
adni, vagy megtehetjiik, hogy megtartjuk, akar lejaratig
is. A portfélionk értéke tehat attdl (is) fiigg, hogy mit
szeretnénk tenni vele.
Definiéljuk a kovetkezd két fogalmat!
1. Mark-to-market érték
A portf6lié mark-to-market értéke az, amit akkor
kapunk, ha a portf6liét a legjobb vételi és eladasi
drak segitségével értékeljiik:

U(x)=x,+ Z m'x, +Zm; X,

x>0 ¥ <0

ahol x, a portfdliéban 1€vS készpénz (a ,.likvidi-
tas”).

2. Likviddcios érték
A portfélié likvidécids értékének (liquidation of
a portfolio) azt a bevételt hivjuk, amit az azon-
nali felszdmolds esetén kapunk:

Lix)= i!f{x{} =X, + Iz_[t m, (s)ds
=1 =l

ahol m(x) a portfélioban 1év6 eszkozok darab-
szdma, x, Ujra a portféliéban 1€vS készpénz (a
,»likviditds”), €s m(x) az i. ért€kpapir marginalis
keresleti-kinalati gorbéje. Ha x <0, akkor azon-
nali fizetési kotelezettségiink van.

Az eddigiek megmutattdk, hogy Onmagdban nem
tudjuk megmondani, hogy egy portf6li6 mennyit ér.
Csak akkor tudunk erre vdlaszolni, ha tudjuk, hogy mit
szeretnénk kezdeni a portfélidval, illetve, hogy milyen
portfélidkezelési szabdlyok és eldirdsok vonatkoznak r4.

Az L likviditdsi szabdlyon vagy terven (liquidity
policy) azon elfogadhatd portf6liok konvex halmazit
értjiik, melyekre

* (o, Xp...Xxy) €L =>(p+a xp,...,xy €L, Va0,

* (xo x), ... Xy €L =(xp0,...,0) €L,

Lathatd, hogy ha egy portf6lié benne van a likvidi-
tasi szabdly vagy terv dltal meghatdrozott halmazban,
akkor minden olyan portf6li6 is benne van, amelyben
ugyanennyi illikvid eszk6z van, de tobb készpénz; va-
lamint minden olyan portf6lié is, melyben ugyanennyi
készpénz van, de kevesebb illikvid eszkoz. A likvidita-
si szabdly vagy terv tehdt a portf6liok konvex halmazat
definialja, amelyben a készpénz sosem tul sok, és az
illikvid eszkozok dlloménya sosem til kevés.

CIKKEK, TANULMANYOK

,» Készpénzlikviditdsi” szabdlynak (cash liquidity
policy) ezt nevezik:

L(c)={(xoxy, ..., xp) | X0}

azaz e szerint a likvidit4si szabdly szerint csak azok a
portfolidk fogadhatdk el, melyekben legaldbb ¢ meny-
nyiségl készpénz van.

Ha a portféli6 tulajdonosa eldontotte, hogy mit
szeretne kezdeni a portfdliéval, azaz létrehozta a lik-
viditasi szabdlyat (liquidity policy), akkor ennek fiigg-
vényében mar meg lehet allapitani a portfélié értékét.
Jelolje Att(x) az x-bdl elérhetd portf6liok halmazat. Egy
y portfolié elérhetd x-bdl, ha x egy részének felszdmo-
lasaval el tudunk jutni y-ba, azaz, ha

dz, y=x—z + L(z).
Egy portf6lié értéke adott L likviditasi szabdly mellett

VE(x) ssup{U(y)|y €Att(x) ML}
tehdt azt a maximadlis értékd x-bdl elérhetS portfolidt

keressiik, ami a likviditdsi politikdnak szabalynak is
megfelel.

Mire figyeljenek a vallalatok?

P

Az el6z6ekben roviden bemutattuk a piaci likviditassal
kapcsolatos alapvetd fogalmakat, illetve jellemeztiik a
likvidnek tekinthet$ piacokat. Ebben a fejezetben 6sz-
szefoglaljuk, hogy mire érdemes figyelniiik a véllala-
toknak, hogy értéknovels dontéseket hozhassanak a
piaci likviditds figyelembevételével.

A tanulminy kezdetén leirt jelenség és a 2. dbra
ugyan a pénziigyi kozvetitdk viselkedését mutatta be,
de ezek megfigyelhetSk a vallalatok esetén is. Likvi-
ditasbGség idején a villalatok mérlege javul, amire a
tékeattétel novelésével valaszolnak, és az 4j forrdsokat
Ujabb beruhdzéasokra forditjadk. Konnyen elképzelhetd,
hogy olyan beruhdzasokba is belekezdenek, melyeket
forrasb6ség hidnydban, annak alacsonyabb megtériilé-
se miatt nem valdsitandnak meg. A villalatvezetSknek
érdemes fél szemiiket a piaci konjunkttira és a piaci lik-
viditds 4llasan tartani, nehogy bajba keriiljenek, amikor
a likviditds megcsappan, de még sziikségiik lenne kiils§
forrdsra a beruhdzas befejezéséhez.

A bankok likviditdskezeléséhez hasonléan — kon-
junktdratdl fiiggetleniil — érdemes rovid tavon likvid-
nek, hosszabb tdvon szolvensnek lenniiik, amit a jol
beallitott LCR és NSFR mutatok elGsegitenek. A val-
lalatoknak érdemes ezekkel felsGvezetSi szinten fog-
lalkozni, atfogé stratégiat, irdnyelveket, eljardsokat és
gyakorlatokat kiépiteni, amik segitségével azonositani,
mérni és kezelni tudjdk a piaci likviditasi kockazatot.
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A villalatok beruhdzédsaikat a pénziigyi piacokrdl
finanszirozzdk. A hosszd tdvd finanszirozds érdekében
kapcsolatban éllnak a t6kepiacokkal (részvény- és kot-
vénypiacok), illetve bankokkal (hitelek). Rovid tava
finanszirozasukat jellemzden a szdmlavezet6 bank se-
gitségével oldjadk meg. Bar a termel§ vallalatok eszkoz-
oldala jellemz&en redleszkozoket tartalmaz, a vallalatok
nagy része rendelkezik forgatdsi céld értékpapirokkal
(részvények, kotvények és diszkontkincstarjegyek) és
befektetett pénziigyi eszkdzokkel (részvények és kot-
vények) is, ezdltal itt is kapcsolatban 4llnak a pénz- és
t6kepiacokkal. Mivel minden pénziigyi piaci tranzakcid
a direkt tranzakcids koltségeken (dijak, jutalékok, tranz-
akcids adok) tdl indirekt tranzakcids koltségekkel (bid-
ask spread, arkockdzat [price risk], alternativakoltség
[opportunity cost], drhatds koltsége [price impact]) is
jar, ezért a véllalatoknak dontéseik meghozatalakor eze-
ket is érdemes figyelembe venniiik. Ennek érdekében az
alabbi harom-négy dolgot tehetik:

* Minden szerz6dés megkotésekor vegyék figye-
lembe, hogy a likviditdsnak 4ra van, amit meg
kell fizetni. (Egy véllalat részvényeinek értékét
akar 30 szazalékkal is csokkentheti, ha illikvid
[Silber, 1991]).

* Egy adott eszk6z megvételekor vagy eladdsakor
keressék meg azt a piacot, amelyik a leginkdbb
likvid.

* A tranzakcidk id6zitésekor is vegyék figyelem-
be a likviditast. Ehhez segitséget nytjthatnak a
likvidit4si mutatok, példdul a BLM és az MNB
aggregalt likviditasi indexe. Ezen mutatok idGso-
ranak ismeretében eldre is lehet jelezni a jovSbeli
értékiiket, ami példdul a BET-en forgé részvények
esetén becslést ad a tranzakci6 implicit tranzakci-
6s koltségére vonatkozdan.

* Az Acerbi és Scandolo- (2008) cikket tovdbbgon-
dolva akcidterv kialakitdsaval késziiljenek fel olyan
helyzetekre, amikor siirg6sen készpénzre van sziik-
ségiik. Fogalmazzanak meg alapelveket és szab4-
lyokat arra vonatkozdan, hogy ilyenkor milyen sor-
rendben és hogyan likvidaljdk az értékpapirjaikat.

A vallalatoknak végezetiil érdemes tudatositaniuk,
hogy az Sket kozvetleniil érint§ finanszirozasi kocka-
zatnak harom forrasa van (Garcia, 2009):

o letéti kockazat (margin funding risk): az a kocka-

zat, hogy a letéti kovetelmény nagysaga valtozik,;

¢ refinanszirozasi kockazat (rollover risk): az a

kockazat, hogy a vallalat a rovid tavi kolcsont
dragabban vagy egyaltalan nem tudja megujitani,

* lejarati kockazat (redemption risk): a véllalat fi-

nanszirozoi visszavonjak a forrasaikat.
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CIKKEK, TANULMANYOK

Ezek mindegyike szorosan Osszefiigg a pénziigyi
piacok likviditdsaval, ezért egyetlen vdllalat sem tudja
kivonni magét a piaci likviditds hatdsa aldl.
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