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GYARMATI AKOS—MICHALETZKY MARTON-VARADI K ATA

A likvidités alakulasa a Budapesti Ertéktézsdén
2007-2010 kozott

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

1. A LIKVIDITAS FOGALMA

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

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

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

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

Tovabba azért is Iényeges a likviditas a piacokon, mert a likvid piacokon a kereskedés
koltsége kisebb, igy a tranzakciok kisebb eréforrasigénnyel hajthatok végre. Emiatt [ényeges
kérdés lehet a piaci szereplok szamara, hogy az egyes értékpapirok likviditdsa 6sszehason-
lithato, koltsége szamszertsithetd legyen. A likviditas mérése azonban dsszetett probléma;
egyetlen mutatoszammal nehéz kifejezni a likviditas mértéket, illetve azt, hogy ez milyen
koltségeket general a kereskedés soran, hiszen a likviditast kiilonbdz6 dimenziok mellett
lehet értelmezni, amelyek mentén eltérd jellemzoi keriilnek elétérbe.

2. A LIKVIDITAS DIMENZIOI

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

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

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

Léteznek olyan mutatok, amelyek egy-egy dimenziot szadmszertsitenek, ezeket egydi-
menzios (one-dimensional) mutatoknak hivjuk, és vannak, amelyek tobb dimenzié mentén
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mérik a likviditast (Michaletzky [2010]). Azonban egyetlen egy olyan mutatd sem 1étezik,
amely az 6sszes dimenzidt felolelné.

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

2.1.Statikus dimenziok

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

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

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

Az elébb emlitett harom dimenziét az ajdanlati konyvben (order book) szerepl6 adatok
alapjan lehet vizsgalni. Az ajanlati konyvben az egyes vételi és eladasi ajanlati arakhoz tar-
tozd, ajanlott mennyiségek szerepelnek, a legjobb artol a legkedvez6tlenebbig sorba rendez-
ve. Amennyiben tehat egy piacon rendelkezésre allnak az ajanlati konyv adatai, a feszesség,
a mélység és a szélesség konnyen megallapithato, ahogyan az I. abra szemlélteti.
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1. dabra
Statikus dimenziok szamszeriisitése az ajanlati konyv alapjan
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Forras: Csavas—Erhart [2005]

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

2.2. Dinamikus dimenziok

A dinamikus dimenzioknak két fajtaja 1étezik: a rugalmassag és az azonnalisag dimenzioja.
A rugalmassag arra a sebességre utal, amellyel a kereskedésbol szarmazé aringadozasok
elsimulnak, vagyis arra ad informaciot, hogy az ar egy sokk utan milyen gyorsan tér vissza
az egyensulyi szintre. Ez az egyensulyi ar lehet fundamentumok 4ltal meghatarozott érték,
de jelenthet akar egy olyan allapotot is, amikor az ajanlati konyvben a vételi és eladasi
ajanlatok kiegyensulyozottak voltak. Egy jellemz6 mérési lehetdsége a likviditasnak ebben
az esetben, ha megnézziik, hogy a spread mennyi id6 alatt tér vissza korabbi, egyensulyi
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értékéhez. A likviditas emellett arhatasmutatokkal is mérhetd, amelyek azt szdmszersitik,
hogy adott mértéki tranzakcié mennyivel valtoztatja meg az arakat. A rugalmassag fogal-
mahoz ezek a mutatok ugy kapcsolddnak, hogy szamszertsiteni képesek: adott mennyi-
ségek kereskedése mekkora drmozgasokat okoz kiilonbozé pénziigyi termékek esetében.
Amennyiben egy termék esetén ez az érték alacsony, akkor valdszintisithetd, hogy nagyobb
a rugalmassaga, azaz az ara hamarabb talal vissza az egyensulyi arhoz.

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

2.3. Diverzitas

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

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

3. A BLM ERTEKENEK A MEGHATAROZASA

3.1. Adatbazis

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

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

A limitaras megbizast ad6 piaci szereplok tiirelmesek, hajlandok varni, hogy azon az
aron teljesitsék a megbizasukat, amin szeretnék; a piaci aras megbizast adok viszont tiirel-
metlenek, nekik az fontos, hogy azonnal teljesiiljon az ajanlatuk. Vagyis a limitaras ajanlatot
tevé piaci szereplok biztositjak a piaci likviditas kinalatat (liquidity providers), mig a piaci



502 HITELINTEZETI SZEMLE

aras megbizasokat ado szereplok keresletet tamasztanak a likviditasra (liquidity takers). A
limitaras megbizast adok szamara az az érdekes, hogy megbizasaik mennyi id6 alatt, illetve
hany kotésben teljesiilnek, mig a piaci megbizast adok szamara az a fontos, hogy tranzakci-
ojuk mennyivel mozditja el a piaci arat (Michaletzky [2010], 24. 0.).

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

3.2. A szamitds menete

A BLM-adatbazis 5 kiilonb6z6 kotésnagysagra hatarozza meg a BLM értékét — igy 5 kiilon-
b6z6 BLM értéket kapunk minden egyes részvényre —, 20 E (BLM1), 40 E (BLM2), 100 E
(BLM3), 200 E (BLM4) ¢és 500 E (BLMS5) eurd 6sszértékil tranzakciokra. A BLM-adatbazis
olyan esetekben is tartalmazza a BLM-értékeket, amikor az ajanlati konyv hianyos, és nem
lenne lehetéség példaul egy esetleges 500 E eurd értékii tranzakcio megkotésére. Ilyenkor a
BLM értékét tigy hatarozzak meg, mintha az utolsé elérhetd ajanlati szinten végtelen nagy
mennyiség allna rendelkezésre.
Az OTP esetében példaul a vizsgalt idészak soran az atlagos BLM-értékek az egyes
kotési szinteken a kovetkezoképpen alakultak:
2. abra
Atlagos BLM-értékek az egyes kotési szinteken
az OTP esetében (2007.01.01-2010.07.16)
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Az abran jol latszik, hogy minél nagyobb értékii tranzakciot szeretnének a befektetdok
végrehajtani a t6zsdén, annal nagyobb lesz a BLM értéke, amelyet két tényez6 befolyasol:
a likviditasi prémium, valamint az dareltérito hatas értéke. Vagyis a BLM kiszamitasanak
menete két nagy tényezore bonthatd szét, a bid-ask spread meghatarozasara — amelybdl a
likviditasi prémiumot (liquidity premium — LP) lehet kiszamolni —, valamint az adott tranz-
akci6 areltérité hatasanak (adverse price movement — APM) meghatarozasara.
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A bid-ask spreadet, ¢s a likviditasi prémiumot a kdvetkezd két képlet segitségével lehet
meghatarozni:

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

arszintje.
bidask spread
2

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

LP = )

APM_ask = (Pwavg;k “Pun) 3)
mid

APM_bi d= (P bidl P, w_avg_ask ) ( 4)
mid

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

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

w_avg ask

— ®)
tranzakcid mérete

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

szinteken lek6t6dé mennyiségek.

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

[BLM =2-LP+ APM bid + APM ask ©)

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

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

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

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

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

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

A befektet6k szempontjabol 1ényeges kérdés, hogy melyik részvény rendelkezik a legkisebb
likviditasi mértékkel, hiszen minél kisebb ez az érték, annal kisebb implicit koltséget vallal-
nak az adott részvény megvasarlasaval. A kdvetkezd abra mutatja a BUX-ban szerepl6 rész-
vények, valamint a BUX hataridds termék likviditasi mértékeinek atlagos értékeit 2010 soran:
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3. abra
Atlagos BLM-értékek bazispontban kifejezve — 2010
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Az abrén jol latszik, hogy a BLM-értékek monoton névekvéek minden részvény ese-
tében, vagyis a BLMI a legkisebb, mig a BLMS5 mutatja a legnagyobb értéket. Tovabba az
is szembetiind, hogy a részvények kozott kialakult sorrend a BLM1 szinten nem egyezik
meg a kiilonboz6 kotési szintek alapjan szamolt BLM-értékek altal adott sorrenddel. Ez a
jelenség annak tudhat6 be, hogy abban az esetben is szamol a rendszer BLM-et, amikor az
ajanlati kdnyvben nincs elegendd megbizas.

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

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

HITELINTEZETI SZEMLE

Atlagos napi forgalom és BLM1-értékek

Atlagos forgalom —
BLML 1 o010, 01-07. hg

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

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

gyors dontést a BLM vonatkozasaban.

1. tablazat
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4. abra

Hotérkép (adatok bazispontban)

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

5. A BID-ASK SPREAD ARANYA

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

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

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

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

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

2. tablazat

Bid-ask spread (bazispont)

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

6. A LIKVIDITAS ES A FORGALOM KAPCSOLATA

6.1. Atlagos BLM-értékek és forgalmi adatok alakuldsa

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

forgalma.

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

mutatnak:

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

évben van.



BLM1 (bazispont)

Forgalom (HUF)
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MOL BLM1 és a forgalom 7. abra
napon beliili értékének atlagos alakulasa (2007. 09.)
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A 2007. szeptemberi adatokbol szamolt, napon beliili atlagos értékek korantsem tamaszt-
jék ala azt a hipotézist, hogy a BLM altal mért likviditas egyiitt mozog a forgalommal. Nem
teljesiil az a tendencia, hogy a magas forgalom egyiitt jar az alacsony BLM-értékkel.

Az eddigi kutatasok megmutattak, hogy a napon beliili forgalom ,,U” alakzat szerint
alakul, vagyis a nap elején és a végén magasabb, mint a nap soran. Egyediil az OTP esetében
figyelheté meg az ,,U” alakzat, a MOL esetében csak a nap végi novekvo forgalom latszik,
ami az amerikai t6zsde nyitasahoz kothet6. Magyar id6 szerint 15:30-kor nyitnak az ame-
rikai t6zsdék, és ez jelentds forgalmat general a BET-en a kereskedés utolso orajaban. Mig
a forgalmi adatokon érzddik ez a hatds, a BLM értékét nem befolyasolja, és mig a forgalom
novekedésével a likviditasnak novekednie kellene, ez nem tiikrézodik a mutatdban.

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

6.2. A BLM értékének alakulasa az ido fiiggvényében

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

9. dbra

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

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

10. abra
A MOL napi BLM1-értékei
(2007. 01. 01.-2010. 07. 16.)
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Ezen az dbran megfigyelhetd az atlaghoz vald visszahtizas a BLM1 alakuldsaban, to-
vabba az is latszik, hogy lehet dsszefiiggés az el6z6 napi és az aznapi BLM1-érték kozott,
hiszen megfigyelhetd, hogy jellemzdéen kis BLM1-értékili napokat kis BLM1-értékii napok
kovetnek, valamint a forditottja mondhato el akkor is, amikor nagy értékeket vesz fel a
BLMI.

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

Mivel a BLM1-értékek tiikrozik a gazdasag aktualis helyzetét, ezért a tanulmany megvizs-
galta, hogy van-e 0sszefiiggés a hozamok, valamint az APM_bid és az APM_ask oldali ér-
tékének eltérése kozott, vagyis a BLM értékén beliil inkabb a vételi, vagy inkabb az eladasi
oldali arelmozdit6 hatasa a jelentdsebb.

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

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

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

3. tablazat
A likviditasi mutatok 6sszehasonlitasa
Sorrend a BLM1 Sorrend a bid-ask Sorrend a forgalom
(bp) alapjan spread (bp) alapjan (HUF) alapjan
OTP 17,34 1. 5,66 1. 14 049 766 185 1.
MOL 30,71 2. 19,11 2. 6 435 770 430 2.
MTelekom 34,62 3. 20,45 3. 1 604 118 269 4.
Richter 36,39 4. 23,25 4. 2140 292 314 3.
Egis 109,46 5. 47,87 5. 287 976 841 5.
Fotex 243,87 6. 58,39 6. 156 837 943 6.
FHB 257,41 7. 73,08 8. 83 667 693 9.
Econet 314,61 8. 114,40 11. 85468 131 8.
Réba 372,07 9. 70,57 7. 135 962 457 7.
TVK 497,14 10. 106,48 10. 39 064 987 12.
Synergon 509,62 11. 93,71 9. 83 638 330 10.
PannErgy 607,39 12. 135,29 13. 62 750 476 11.
ANY 629,60 13. 132,55 12. 29 148 136 13.
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A tablazatbol latszik, hogy az eltérd likviditasi mutatok eltérd likviditasi sorrendet ad-
nak, ami a 2. fejezetben targyalt likviditas kiilonb6z6 dimenzidinak, valamint annak a ko-
vetkezménye, hogy ezen mutatok eltéré dimenzidkban mérik a likviditast.

Az eloz6 fejezetekbdl az is kitlinik, hogy a BLM-értékek nem megfeleld kdtésméretekre
vannak kiszamolva, mivel altalaban mar a 100 E eur¢ értékti piaci ajanlat sem képes azonnal
teljesiilni. Emiatt — és a BLM-et kiszamitd program szamitasi algoritmusa miatt — a mutat6t
csak korlatozottan lehet alkalmazni a likviditas szélesség-dimenziojanak a mérésére. Igy
felmeriil annak a gondolata, hogy mas kdtésmeéretekre is érdemes lenne kiszdmitani BLM-
értékeket.

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

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

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

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

4 Az atszamolds eurdra forintrol mindig az adott honap adott napjan érvényes MNB-kozéparfolyamon tortént.
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A tablazatokbol az olvashato ki, hogy idoben nem allando a kotésnagysagok mérete, van
eltérés a honapok kozott, ezért érdemes lenne a valsag kitorését kovetd, 2008-as adatokkal,
valamint 2010. I. féléves adataival is 6sszehasonlitani az itt bemutatott eredményeket. Tobb
¢év adata alapjan lesz majd érdemes meghatarozni, hogy milyen értékdsszegekre szamitsa ki
és tegye kozzé a BET a BLM-adatokat.

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

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

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

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

EUR | Nem blue chip blue chip
5% 72,35 156,74
10% 154,23 284,48
15% 223,69 401,46
20% 287,61 566,20
25% 368,00 797,33
50% 1 076,68 3 500,61
75% 3206,60 14 815,83
80% 4 003,09 19 305,34
85% 5349,43 30 184,15
90% 7 550,97 41 309,31
95% 12 788,76 77 750,01
100% | 31298 414,38 [ 242 169 841,78
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Ennek az alapjan elmondhato, hogy a nem blue chip részvényekre mas kotésnagysagok-
ra lenne célszert kiszamolni a BLM-értéket, mint a blue chip részvények esetében, hiszen
a kotések 95%-a 13 E euro alatti, igy ott mar szinte a 20 E eurds kotésnagysaghoz tartozé
BLM sem értelmezhetd. A blue chip papirok esetében viszont még a 80 E eurds kotésnagy-
saghoz tartozd6 BLM-érték is hasznos informacioval szolgalhat. Osszességében elmondhatd,
hogy érdemes ugyanolyan differencidlast csindlni, mint az XLM esetében.

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

8. KONKLUZIO ES POTENCIALIS FELHASZNALASI LEHETOSEGEK

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

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

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