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MICHALETZKY MARTON

Piac1t mikrostruktura és likviditas

A tanulméany harmas céllal irédott. Egyrészt roviden ismerteti a piaci mikrostruk-
tura szakteriiletét, legfontosabb kutatasi kérdéseit és alapfogalmait, mint az order
flow és a bid-ask spread. Masrészt roviden bemutatja a teriilet két alapmodelljét, a
Kyle- és a Glosten—Milgrom-modelleket, illetve az ezeket egységes szerkezetben tar-
gyalé Back—Baruch-modellt. Harmadrészt bevezetést ad a bid-ask spread modellek vi-
lagaba. Mindharom részben végig szem el6tt tartjuk azt, hogy a piaci mikrostruktira
modelljeiben miként jelenik meg a piaci likviditas, és mit tudhatunk meg a likviditas
természetérél a modelleken keresztiil.!

1. BEVEZETES

Ez a tanulmany a piaci mikrostruktura elméletének az alapjaival és néhany klasszikus cikk
piaci likviditassal kapcsolatos fobb eredményeivel foglalkozik. A piaci mikrostruktira el-
mélete az elmult harminc évben rendkiviil sokat fejlodott. A kiterjedt elméleti, empirikus
¢s kisérleti szakirodalmat szaimos attekentd tanulmany foglalja 6ssze. Ezek koziil minden-
képpen meg kell emliteni az elsé magyar nyelviit, a 2005-6s Gereben és tsai [2005] MNB-
tanulmanyt, amelyben a szerzok a jegybank nézdpontjabol végzik el a devizaarfolyamok
piaci mikrostruktara alapt megkdzelitésének rendszerezését.

Az angol nyelvii 6sszefoglalasok koziil kiemelkedik Madhavan [2000], amely a szak-
teriiletet a kovetkezé négy szempont szerint tekinti at: i) dralakulds (price formation),
beleértve az informacié arakba épiilésének dinamikus folyamatat; ii) piaci strukturdak és
tervezesiik (market structure and design) az aralakulas és a kereskedési protokoll kapcsola-
taval; iii) transzparencia (transparency); illetve iv) alkalmazas a pénziigyek mas teriilete-
in (application to other areas of finance), példaul az eszkdzarazasban, a nemzetkozi pénz-
iigyekben és a vallalati pénziigyekben.

Az elmult években megjelent, a piaci mikrostruktira elméletével foglalkozé konyvek
kozil kettét emelek ki. Maureen O’Hara: Market Microstructure Theory cimi kony-
ve (O’Hara [1995]) kivalo és részletes dsszefoglalasat adja az elméleti modelleknek, mig
Richard K. Lyons: The Microstructure Approach to Exchange Rates cimi kdnyve (Lyons
[2001]) a mikrostruktura-elméletnek a devizaarfolyamokra vonatkoz¢ alkalmazasan kiviil
bemutatja a szakteriilethez kapcsol6do alapfogalmakat, a piaci mikrostrukttra elméleti mo-
delljeit és a szakteriilet legfontosabb empirikus eredményeit.

1 A tanulmany a szerzének a Budapesti Corvinus Egyetem Kozgazdasagtani Doktori Iskolajara benyujtott PhD-
értekezésének az egyik fejezete alapjan késziilt. A szerzé koszonettel tartozik Makara Tamasnak, amiért fel-
hivta figyelmét a szakteriiletre, Berlinger Edindnak az 6sztonzésért és Michaletzky Gydrgynek a szakirodalom
feldolgozasaban nyujtott segitségéért.
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Lyons e szaktertilet iranti érdeklédését személyes élmény keltette fel a kilencvenes évek
elején. Egy devizakereskedd baratjat meglatogatva, azzal szembesiilt, hogy a gyakorlati
szakemberek a devizakereskedésben nagyon ritkan veszik szamitasba azokat a — jellemz6-
en — makrodkonomiai tényezdéket, amelyekkel a fundamentalis devizaarfolyam-modellek
a devizaarfolyamok alakulasat magyarazzak. Nem alkalmaztak a strukturalis modellek-
ben domindns inflacids ratakat, sem a kamatlab-kiilonbozetet, sem a folyo fizetési mérleg
egyenlegeket, sem pedig a modernebb, tékepiaci megkozelités (monetaris és portfolio alapti)
meghataroz6 valtozoit. Sajat tapasztalata mellett akadémiai oldalrol is erés impulzus érte,
amikor Meese és Rogoff 1983-ban publikalt cikkében (Meese és Rogoff [1983]) bemutatta,
hogy a devizaarfolyamok eszkozalapi modelljeinek (asset approach) magyarazoé ereje még
a nagyobb devizak esetében is gyakorlailag nulla?, amit kés6bb szaimos tanulmany is alata-
masztott.

Ez a hatés olyannyira meghatarozé volt, hogy 2005-ben Martin D. D. Evansszel kdzos
cikkiikben megismételték az addigra ,,benchmarkkd” valé Meese—Rogoff vizsgalatot, és a
hagyomanyos makromodell mellett egy mikrostruktura-alapt modellel is dsszevetették a vé-
letlen bolyongast (Evans és Lyons [2005]). A vizsgalat eredménye szerint a mikromodell a
havi devizaarfolyamok valtozasanak varianciajabol 16 szazalékot megmagyaraz, amivel tal-
teljesiti a makromodellt, sét empirikusan olyan jol teljesit, ahogyan egyetlen mas modell sem.

1.1. A mikrostruktura-elmélet definicidja

Nézziik, hogyan definidlja O’Hara a piaci mikrostruktura-elméletet és Lyons a mikrostruk-
tira-megkozelitést!

.,Market microstructure is the study of the process and outcomes of ex-changing assets
under explicit trading rules. While much of economics abstracts from the mechanics of
trading, the microstructure literature analyzes how specific trading mechanisms affect the
price formation process.””

., For me, the microstructure approach is not just a rich set of tools for addressing the
issues, but also a way of framing those issues.”™

Lyons konyvében az alabbi harom feltevést emeli ki mint a szakteriiletre leginkabb jel-
lemz6t:

1. Informacio: van olyan informacio, amelyik nem nyilvanos.

2. Piaci szereplok: a piaci szereplok kiilonboznek, és ez hat az arakra.

3. Intézmények: a kereskedési rendszerek kiilonb6zdek, ami szintén hat az arakra.

2 Lasd a MEesk és Rocorr [1983] kivonatot: ,, This study compares the out-of sample forecasting accuracy of
various structural and time series exchange rate models. We find that a random walk model performs as well as
any estimated model at one to twelve month horizons for the dollar/pound, dollar/mark, dollar/yen and trade-
weighted dollar exchange rates. The candidate structural models include the flexible-price (Frenkel-Bilson)
and sticky-price (Dornbusch—Frankel) monetary models, and a sticky-price model which incorporates the
current account (Hooper—Morton). The structural models perform poorly despite that we base their forecasts
on actual realized values of future explanatory variables.”

3 Lasd O’Hara [1995], 1. o.

4 Lasd Lyons [2001], xi. o.
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Ha a makromodellekkel hasonlitjuk &ssze a mikromodelleket, akkor Lyons szerint az a
két valtozo, amelyik a leginkabb meghatarozo, az order flow és a bid-ask spread.

1.2. Order flow és bid-ask spread

Az order flow a kdzgazdasdgtan egyik legfontosabb fogalméval, a mennyiséggel (quantity)
rokon, de nem azonos azzal. Az order flow eldjeles kereskedett mennyiség (transaction
volume that is signed). Ha egy piaci szerepld el szeretne adni részvényt, és ezt egy arjegyzo
megveszi, akkor az order flow eldjele negativ lesz. Az eldjel meghatarozasanal az szamit,
hogy a kezdeményez6 fél mit szeretne tenni az eszkozzel. Ennek megfeleléen, ha venni
szeretne, akkor pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdeményezett tranzakcidkat 6sszegezziik,
akkor megkapjuk a nettd order flow-t, ami lehet nettd eladasi nyomas (negativ order flow)
vagy nett6 vételi nyomas (pozitiv order flow).

Hogyan tudjuk azonositani az order flow-t egy olyan piacon, ahol nincs arjegyz6? Mek-
kora az order flow egy ajanlatvezérelt piacon (order-driven market)? Az ajanlatvezérelt pia-
con adhat6 limitmegbizas (limit order), ami rogzitett ari megbizast jelent, és akkor teljesiil,
ha valaki késdbb ugyanezen az aron ellentétes irdnyu tligyletet szeretne kotni. A limitaras
megbizasok 6sszességébdl épiil fel az ajanlati konyv. Az ilyen piacon adhato piaci aras meg-
bizas (market order) is, ami az ajanlati konyvben szerepld, legjobb ellentétes irdnyt megbi-
zasanak arfolyaman fog teljesiilni.

Az order flow nagysaga konnyen kiolvashato a tranzakcidbdl, hiszen a kereskedett meny-
nyiség megadja; az eldjele pedig tigy hatarozhatdo meg, ha megnézziik, hogy a tranzakciot
ki kezdeményezte. Lathato, hogy egy limitaras megbizas és egy piaci dras megbizas paro-
sitdsakor a limitmegbizas a passziv fél, a piaci aras pedig az aktiv fél, ezért az order flow
elgjelének megallapitasakor a piaci aras megbizas iranya fog donteni: ha vétel volt, akkor
pozitiv, ha eladas, akkor negativ.

Az order flow azért kiemelt fontossagu a mikrostruktira-elméletben, mert minden mo-
dellben szerepet jatszik. Az order flow része egyfajta transzmisszidos mechanizmusnak,
mégpedig annak a folyamatnak, ahogy az informdacio beépiil az arba. Azok a piaci szereplok
kezdeményezik a kereskedést és igy generaljak az order flow-t, akik feldolgozzédk a informa-
ciot. Az 1. abra Lyons [2001] alapjan az informdacidfeldolgozas 1épéseit tartalmazza.

1. abra
Az informacié feldolgozasanak két 1épése
(Richard K. Lyons szerint)
Elsé lépés Masodik lépés
order flow

A piaci szerepl6k Az arjegyz6k az

kdzvetlendl order flow-n
megtudjak a = keresztil megtudjak |=>| ar

fundamentalis a fundamentalis

informaciot informaciot

Forras: LyonsBook
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Az elsé 1épésben a piaci szereplok egy része feldolgozza az informaciot, és ennek az
alapjan kereskedést kezdeményez. A masodik 1épésben az arjegyz0 szembesiil az order
flow-val, és ezt feldolgozva, 0j arat jegyez. A folyamatot két tényezd bonyolitja: egyrészt az
informalt piaci szerepl6kon kiviil informaciéval nem rendelkez6 kereskeddk is adnak meg-
bizast, és az order flow ezt a kettdt egyditt tartalmazza, valamint az arjegyz6hoz kdzvetleniil
is juthat informéci6. A standard mikrostruktira-modellekben az arjegyzé csak az order
flow-n keresztiil jut informacidhoz, ami tal erds feltételnek tlinhet, kivéve, ha feltessziik,
hogy nyilvanosan nem elérhetd informaciorol van szo.

A masik valtozé a bid-ask spread, ami Lyons szerint meghatarozo6 szerepet jatszik a
mikrostruktura-elméletben, mert — ellentétben mas hasonldéan fontos valtozokkal — mérhe-
td, és kiilondsen fontos a piaci szereplok szamara, akik a tranzakcios koltségeiket szeretnék
kordaban tartani. A harmadik oka, amiért a bid-ask spread kiemelt figyelmet kapott, legin-
kabb torténeti. A szakteriilet kialakulasakor az egyik f6 kérdés az volt, hogy a kereslet-kina-
lat egyensulyanak kialakuldsakor a walrasi aukcids algoritmus helyett milyen mechanizmus
miikddik a gyakorlatban, és az vajon befolyasolja-e a kialakul¢ arat.

1.3. A walrasi aukcio

A walrasi aukci6 olyan absztrakcio, amely annak a megértését segiti, hogy az arak hogyan
allnak be a piactisztito szintre, azaz oda, ahol egyensulyba keriilnek, és a kereslet megegye-
zik a kinalattal. A walrasi kikialté 6sszegytijti az elézetes megbizasokat, majd ezek alapjan
meghatarozza a piactisztito arat, amin aztan minden tranzakcio teljesiil. A valésagban azon-
ban ez sosem igy torténik. Valojaban — nem csak a pénziigyi piacokon — mindig van vala-
ki, aki kezdeményezi a tranzakciot, a masik fél pedig arjegyzoként kielégiti ezt az igényt,
egészen addig, amig be nem all az 0j ar, azaz amig a piaci szerepldk kereskedni akarnak. A
walrasi mechanizmussal szemben itt nemcsak az (4j) egyensulyi aron van tranzakcid. Ezek
a tranzakcidk azért nem egyensulytalansagban kotott iigyletek, mert az arjegyz6 szamara
éppen rendelkezésre all6 informacié alapjan ezek a tranzakciok mind az egyensulyi aron
torténtek meg. {gy ezek az iigyletek az arjegyz6 szempontjabol racionalisak.

A piaci mikrostruktira-elmélet standard modelljei ezt a viselkedést akartdk modellezni,
¢és ezekkel a modellekkel sikeriilt az egyetlen egyensulyi ar szigortubb feltevésétdl eljutni
olyan modellekhez, amelyek joval inkabb megkozelitik a valosagot; az aralakulas folyama-
tara vonatkozoan nem ¢ltek olyan szigoru feltevésekkel, és a vételi és eladasi arak létére is
— a tranzakcios koltségeken tilmend — magyarazatot tudtak talalni. A spreadet magyarazo
elméletek azota is a mikrostruktura-elmélet egyik — de csak egyik — fontos aga.

1.4. A, forré krumpli”

A fentiekben lathattuk, hogy a mikrostruktira-elmélet egyik fokuszpontja az dralakulas fo-
lyamata. A kezdeti modellek kifejezetten erre koncentraltak, de a késdbbiekben is 1ényeges
szerepet jatszott ez a szempont. A kdvetkezd teriilet a devizapiacok forgalmanak magya-
rdzata, ahol a szakteriilet empirikus irodalma jelent6s eredményeket ért el a kilencvenes
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években.’ A devizapiacok a forgalmat tekintve messze kiemelkednek a tobbi pénziigyi piac
kozil.* Mi magyarazza ezt a hatalmas forgalmat?

A mikrostruktira-elmélet szerint a ,,forro krumpli” (hot potato) jelenség lehet a forga-
lom mogott. Tegytik fol, hogy egy ligyfél megbizast ad adott mennyiségii deviza eladasara,
amit az egyik arjegyz0 meg is vesz. Ezzel az arjegyz6 sajat szamlajan a szandékoltnal ma-
gasabb szintre ndtt az adott deviza pozicidja. Ettol az arjegyz6 mar szeretne megszabadulni,
ezért eladasi tranzakciot kezdeményez. Szerencsés esetben taldl egy masik tigyfelet, aki
venni szeretne a devizabol, maskiilonben megkezddédik a ,,forré krumpli” jaték. Masik ar-
jegyzoktol kér arjegyzést (vételi és eladasi arfolyamot), majd elad annyit a felesleges készle-
tébol, amennyit tud. Ekkor a tobbi arjegyzo készlete emelkedik a kivanatos szint f6l¢, ezért
folytatjak a jatékot addig, amig vételi szandéku iigyfelek fel nem szivjak az adott mennyisé-
get (vagy megfelel részét), és minden arjegyz6 készlete a kivanatos szintre all be.

A fenti folyamatbdl latszik, hogy egy iigyfélmegbizas az értékének a sokszorosat kitevo
forgalmat képes generalni a devizapiacokon. A hatalmas forgalom okat korabban a spekula-
cioban lattak, a ,,forro krumpli” hatas viszont az arjegyzok kockazatkezelési tevékenységére
vezeti vissza, hiszen készletiik szintjének optimalizalasa erre utal. A nagy forgalom abbdl a
szempontbdl is 1ényeges, hogy milyen informaciotartalmat tulajdonitunk az order flow-nak,
hiszen az order flow informacidtartalma attol is fiigg, hogy mi idézi el6 az order flow-t.

2. A PIACI MIKROSTRUKTURA ELMELETENEK IRODALMA

O’Hara [1995] a piacok és a piacvezetd tevékenységének bemutatasa utan az alabbi részterii-
letekre osztva mutatja be a piaci mikrostruktura elméletének a szakirodalmat:
— készletezési modellek (inventory models),
— informacidalapti modellek (information-based models),
— optimalizalo kereskeddk (strategic trader models: informed traders, uninformed
traders),
— informaci6 és aralakulas (information and the price process),
— piaci stabilitas (market viability and stability),
— likviditas és a piacok kozti kapcsolatok (liquidity and the relationship between
markets),
— piacok teljesitménye (issues in market peformance).

A piaci mikrostruktira elméletének devizapiaci alkalmazhatosagat jegybanki szemmel
vizsgald tanulmany, Gereben és tsai [2005] két nagy csoportot kiilonboztet meg:
1. Informacios modellek
Ezek a modellek azt tételezik fel, hogy a piaci szereplok informaciojukat tekintve
heterogének, azaz vannak a piacon olyan szereplk, amelyek jobban informaltak
(példaul bennfentesek), mint a tobbiek. Ok azért szeretnének egy adott aron keres-
kedni, mert tudjak, hogy az eszkdz ennél tobbet (vagy €pp kevesebbet) ér. Az altaluk

5 Lasd Lyons [2001].
6 Napi 1,5 billiéo USD. Forras: Lyons [2001], 13. o.
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generalt order flow informaciot hordoz. Az arjegyzd tudja, hogy vannak informalt
kereskeddk, de nem képes azonositani 6ket, ezért ugy jegyez — egyes modellekben
bid-ask — arat, hogy az informalt kereskeddk tranzakcidin elszenvedett veszteséget
kompenzalja a nem informalt (likviditasi) kereskeddk tranzakcidin. Ezekben a mo-
dellekben az informacié az order flow-n keresztiil mozgatja az arfolyamot, és azon
keresztiil épiil be az arba.
2. Keészletezési modellek

A készletezési modellek kiindulasi alapjat a ,,forré krumpli” jatékon keresztiil kony-
nyl megérteni. Az arjegyzok adott nagysagu készletet szdndékoznak tartani, ezért
a vételi és eladasi arakat ugy igyekeznek alakitani, hogy az iigyfélmegbizasokbodl
eredd tobblet eltlinjon, azaz a likviditasi sokk utan a poziciojuk visszatérjen az eredeti
szintre. Lathato, hogy ebben a keretben az arjegyzok kereskedése nem spekulacios
célu, hanem a kockazatkezelés része, és a spread kialakulasat és nagysagat nem az
informacios aszimmetria, hanem a készlet hatarozza meg.

Barmelyik csoportositast vessziik is alapul, a modellek nagy része nem sorolhato tisztan
egyik vagy masik kategoridba, mert rendszerint tobb jelenséget is képesek megragadni.
A kovetkezo részekben Kyle [1985], Glosten és Milgrom [1985] alapmodelljeit, az ezeket
egységes modellben bemutaté Back és Baruch [2004], valamint a Glosten—Milgrom modell
egyik tovabbfejlesztését (Das [2005]) mutatjuk be. Végezetiil réviden megismerkediink a
bid-ask modellekkel.

3. A KYLE-MODELL

A piaci mikrostruktira-elmélet mara klasszikussa valt cikkében Kyle [1985] olyan modellt
épit fel, amelyben a szakteriilet alapvetd kérdéseire keresi a valaszt. Milyen gyorsan épiil be
a piaci arakba az alaptermékre vonatkozé maganinformacié? Mennyit ér a maganinforma-
ci6? Hogyan hat a likviditasi kereskedés (noise trading) az arak volatilitdsara? Mi hatarozza
meg a spekulativ piac likviditasat?

3.1. A likviditas fogalma

A bevezetésben definidlja a likviditas altala vizsgalni kivant dimenzioit:

1. Szorossag (tightness): Mekkora annak a koltsége, ha pozicionkat rovid id6 alatt sze-
retnénk megforgatni? Masképpen megfogalmazva: mekkora annak a kdltsége, ha egy-
szerre vesziink, €és el is adunk?

2 Melység (depth): Mekkora nagysagt order flow képes az arat adott egységgel megval-
toztatni?

3. Rugalmassag (resiliency): Mekkora sebességgel tér vissza az ar egy véletlen sokk
utan?

s

nem minden mennyiséggel lehet azonnal kereskedni, és hatékony piac, tehat kis mennyi-
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seggel a jelenlegi piaci aron rovid ido alatt, nagy mennyiséggel datlagosan a jelenlegi piaci
dron hosszabb idd alatt lehet kereskedni.”” Kyle a dimenzidkat 6sszefoglalva megallapitja, a
Black-féle likvid piac majdnem végteleniil szoros (tight), nem végteleniil mély (deep) és elég
rugalmas (resilient) ahhoz, hogy az ar a fundamentalis értékhez tartson.

3.2. A modell leirdasa

Kyle a piaci kereskedést aukciok sorozataként fogja fel. Egyetlen aukcio soran egy kocka-
zatos eszkozt cserélnek egy kockazatmentesre, azaz egyszeriisitve, részvényt adnak el és
vesznek meg. A piacon harom szerepld van: a piacvezetd (market maker), aki (Bertrand-
féle) versenyz0i piacon tevékenykedik, az informalt keresked?d (insider) és a likviditasi ke-
reskedd (noise trader). A piacvezetd és a likviditasi keresked6 ismeri a részvény jovébeli (ex
post likvidacios) értékére vonatkozo valoszinliségeloszlast. Kyle felteszi, hogy ez normalis
eloszlast kovet. Az informalt kereskedd tobbletinformacidval rendelkezik a részvény érté-
kérdl, ami a modell legegyszeriibb valtozataban gy jelenik meg, hogy pontosan ismeri a
jovobeli értékét.

Az informalt kereskedd célja az, hogy a tobbletinformacio birtokaban kereskedésével
minél nagyobb profitot érjen el. A likviditasi kereskedd kereskedése véletlenszert, a mo-
dellben ez nulla varhat6 értékii normalis eloszlas szerint alakul.

Egyetlen aukci6 soran i) az els6 Iépésben az informalt kereskedo és a likviditaskereske-
do6 egyszerre meghatarozza, hogy mekkora mennyiséggel szeretne kereskedni; ii) masodik
lépésben a piacvezetd megallapitja a piactisztito arat.

Az els6 1épés soran az informalt kereskedé dontését az altala eladni vagy venni kivant
lembe véve hozza meg. A likviditasi kereskedod ajanlata véletlenszert, és fliggetlen mind az
informalt kereskedd jelenbeli tevékenységétdl, mind a sajat multbeli tevékenységétol.

A piacvezeté nem tudja megkiilonboztetni a két masik piaci szerepld ajanlatat, hanem
csak az egyiittes (nettd) ajanlattal, az order flow-val szembesiil. Annyit tud, hogy a piacon
van informalt kereskedod, és hogy a likviditasi kereskedd ajanlatanak varhato értéke nulla,
ezért az order flow eldjelébdl és méretébdl kovetkeztet arra, hogy a részvény jovobeli varha-
t6 értékére vonatkozo6 varakozasa mennyire helyes. Ha a nett6 ajanlat vétel (eladas), akkor
a részvény értékesebb (kevésbé értékes), mint korabban gondolta, ezért magasabb (alacso-
nyabb) arat fog jegyezni, mint kordbban. Igy végiil az order flow mozgatja az arfolyamot.

Tovabba felteszi, hogy az informalt kereskedd és a piacvezetd is kockazatsemleges, és
mindkett6 a varhato profitjat maximalizalja. A piacvezetd ugyanakkor versenyzdi piacon te-
vékenykedik, tehat varhato profitja nulla lesz. Ebbdl adodik: gy hatarozza meg a piactisztito
arakat, hogy azok egyenldk legyenek a kockazatos eszkoz feltételes varhato értékével, ahol
a feltétel a piacvezetd informacids halmaza. Nézziink meg egyetlen aukciot formalisan is!

Exchange, Part 1., Financial Analysts Journal, 27 (1971), 29-34. 0.).
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3.3. Egyetlen aukcio

A leiras Kyle [1985] jeloléseit koveti. Jelolje ¥V a részvény jovébeli értékét, és legyen
v~ N(p,, Z,); u a likviditasi kereskedd ajanlatat, u~N(0,02) X az informalt kereskedo ajanla-
tat és p a kockazatos eszkoz arat jeloli.

Az aukci6 els6 1épésében az exogén modon adott ¥ alapjan az informalt kereskedé meg-
hatirozza ajanlatanak nagysagat: X =X (v ), mikozben a likviditasi keresked6 szintén meg-
adja ajanlatat, u-t. Lathato, hogy az informalt keresked6 ajanlata nem fiigg p-t6l, tehat piaci
megbizasnak (market order) tekinthetd.

Az aukcié masodik 1épésében a piacvezetd az order flow ismeretében meghatarozza
az arat, ami megtisztitja a piacot: p=P( X+ u). Mivel a kialakulo ar fiigg X-t6l és P-t6l,
P = p(X,P), ezért az informalt kereskedd profitja, p=(— p)x is figg ezektdl, igy végiil
T=7 (X,P).

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

E{F(X,P)|¥ =v} > EF(X,P)|¥ = v}, VX, Vv 1)
P(X,P)=E{F |5 +ii} )

Az els6 feltétel az informalt kereskedd profitmaximalizalasat mutatja, a masodik azt
mutatja, hogy a versenyz0i piacon tevékenykedd piacvezetd profitja nulla lesz. Kyle be-
bizonyitja, hogy a modellben 1étezik olyan egyértelmii egyensuly, amiben X és P linearis
fiiggvények. Ekkor

XW)=B -py), (Z)
PR +i) = p, +A (% +7), @

0 c 22

u

P 12 12
({2
ahol § = [(;“ J és A = 2(2} . Lathato, hogy f = =

3.3.1. A bizonyitds

Feltettiik, hogy v~ N(p,, Z ), u~N(0,0?)valamint X =X (v ), p=P(%+ u). Tegyiik fel tovabba,
hogy léteznek «, B, u és A egyiitthatok, melyekre X =a +8 v és p= u+ A (X+ ).

Mivel a piacvezetd az arat gy hatarozza meg, hogy varhat6 profitja nulla legyen, ezért

E([\N/—P()NC+L7)]| V=v)=(-p-ix)x

- 1
:x—u, azaz f§ =— S

22 247 22

®)
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Mit tudunk p-rél?

P=EWV|X+u)= (6)
= Cov(V, X + ) Var(Z+) ' (X +1l - E(X + )+ E(D))-

Mivel

Cov(¥, % +i1) = Cov(¥,%) = B Var(¥) = BX, = %20 -

Var(X +i1) = Var(X)+Var(i) = B°L, +0 ] =4/+220 +0’ (7

u

E(E +i0) = E(F) = + ET) = ~up +pp, =1+ 2>

E(p)=u+AE(X +u)=u +A(-uB +pBp,),

ezért

T 402 ©)

3.3.2. Az egyensuly
Mit tudunk p-rél, az arrol mint valoszintiségi valtozorol?

l~7=p0 +;L(X+U)=p0 +/l[ﬂ(V—p0)+U]=

1 1 1 (U
=~V +p)+AU ==V +p)+—32| — |=
2( Do) 2( Do) 5 o[aj

u

I
Ly
U]:po+lz§ Po s

v 1
o, 2 L2

_1 lys
—5[(V—po>+2po]+520( 10)

1 Y v-p, U 1.2
=p0+523 0+0— NN(pO,EZ(% .
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Mit tudunk az informalt kereskedd profitjarol? Mivel (5)-bél kijott, hogy X=( —u)/24,
ezért az informalt kereskedd feltételes és feltétel nélkiili profitja:

E(|7) = (-t —Axyx— L H V1 _ =)

2 24 4
1
1 (c2)
e 2] - a
4T g,
1
> 2 1 ‘i E:(‘N’_po)
0= po) 2[2()} 42
1
G-p)* ) Var® 1. (ol)? 1, e o
E(IT) =E = =2 | X, ==0’%,)?* - (12)
( ) ( 41 41 4 20 0 2(Olt ())

Milyen tulajdonsagokkal bir az egyensuly? Lathatd, hogy X-et és P-t — ezeket jatékel-
méleti szempontbol reakcofiiggvényeknek is tekinthetjiik — X és 02 hatdrozza meg. Legyen
2, =Varw | ), ami a részvény jov6beli értékének feltételes variancidja, ahol a feltétel az
aukcioban meghatarozodo ar. Kiszamithato, hogy

Var(¥ | p) = Var(¥) - [Cov(@, p) " [Var(p) ] =

(D B (13)
=2, _(520) (Ezo) = 5205
hiszen
Cov(v,p)=Cov(V, p, +A (X +u)) = Cov(V,X)A=pPAVar(v) = (14)
= %EO és
Var(p)=A* [Var(?c) + Var(ﬁ)]: A2 [ﬁz Var(v)+ Var(ﬁ)] =
g 1, L 1 (1
477 402" 277

A (13)-as egyenletbdl latszik, hogy X = X /2, tehat az els aukcei6 végére a részvény jovo-
beli értékének bizonytalansaga a felére csdkkent. Ugyancsak kijelenthetjiik, hogy egyetlen
volatilitdsa nem fiigg a likviditasi kereskedd tevékenységének szintjétél, o>-t6l. Ebben a
modellben a piac mélységét, azaz azt a mennyiséget, amely a piaci ar egy egységgel valo
elmozditasahoz sziikséges, 1/A adja meg. Lathatd, hogy itt a piac mélysége aranyos a likvidi-

crr
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val. Az informalt kereskedé maximalizalt profitja aranyos a piac mélységével.® Az informalt
keresked6 feltétel nélkiili varhat6 profitja aranyos v és u és variancidjaval.

3.4. Sorozatos aukciok

Kyle cikkében egyetlen aukcio egyenstlyanak meghatarozasa utan hasonlo szamitasokat
végez el sorozatos aukciokra az alabbi kiegészito feltevésekkel:
e N db aukcio, 0=1,<t,<..<t, =1,
e ii(f) Brown-mozgést kdvet, variancija o, , i, =i (1,),
e Au,=u,—u, ,~N(0,c At) a likviditasi kereskedd altal kereskedett mennyiség,
ahol At, =1, —1, ,
e V~N(p,.X,) fiiggetlen a % (f) folyamattol,
e X (n) az informélt kereskedd aggregalt pozicidja ¢ -ben,
e AX, =X, —X,, az informalt keresked altal t -ben kereskedett mennyiség,
® p apiactisztito ar ¢ -ben.
e Azinformaciohalmaz megvaltozik, az informalt kereskedd ismeri a korabbi arakat is, a
piacvezetd ismeri a korabbi kereskedett mennyiségeket, ezért 1)
%, = X, (Broveos Bys¥) 3 D) B, = By (R 000X, +,).
e Ebbdl az informalt kereskedd kikovetkeztetheti a miltbeli AX -eket és a piacvezetd
kikovetkeztetheti a multbeli p_-eket. X=(X ,...X,) és P=(P,...P,) a kereskedési straté-

gia és az arazasi szabaly fiiggvények vektorai.

o T = Z:/:n(ﬁ — P, )X, a profitfiiggvény, p, = p,(X,P), X,,=X,(X,P)
ésm, =0, (X,P).

Az egyensuly tulajdonsagait vizsgalva, Kyle kijelenti, hogy ebben a modellben az drak
martingalfolyamatot alkotnak, amelyeknek a volatilitasa tiikkrozi azt a sebességet, amivel az
informacio6 beépiil az arba; linearis egyenstlyban az drvdltozasok fiiggetlenek és nulla var-
hat6 értékli normalis eloszlast kovetnek. Mindez azért kiilondsen izgalmas, mert egy olyan
piac, amelyen tobbletinformacioval rendelkezd szerepld is van, nem felel meg azoknak a
szokasos versenyzoi feltételezéseknek, amelyekbdl az arvaltozasokra vonatkozé fliggetlen-
séget, normalitast és az arvaltozasok folyamatara vonatkozo martingaltulajdonsagot szokas
megkapni.

A sorozatos aukci6 egyensulyanak meghatarozasa utan a legérdekesebbek az informalt
keresked6 kereskedésének intenzitasat idében mutato 8, a piac mélységének lefutasat meg-
jelenitd A és az informaci arakba valo beépiilését tiikrozd X sorozatok. Ezeket megvizs-
galva, az alabbiakat jelenthetjiik ki:

G-p)’
42

2
8 KyLE [1985]-ben :7 jon ki, mig az én eredményem (11) alapjan . Ennek a kovetkeztetések szem-

pontjabol nincs kiilondsebb jelentdsége.
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crr

nem ¢épiilt be az arba. Ez a sorozat iddben monoton csdkkend. Bar az N . aukci6 utan még
2, >0, de elég kicsi. A ndvekvo zaj (02 ) ardnyosan noveli a piac mélységét és az informalt
kereskedd profitjat, ugyanakkor valtozatlanul hagyja az drak informdcidtartalmat. Ha az
informalt kereskedd kezdeti informdcidtartalma, 2> n6, akkor a piac mélysége aranyosan
csokken, a bennfentes profitja pedig ardnyosan né, mert ez a profit aranyos (X 02)"*-vel.

3.5. Folytonos aukciok

A sorozatos aukciokat kdvetd részben Kyle folytonos modellben vizsgélja meg az egyensuly
tulajdonsagait. A folytonos modellben az alabbi alapegyenleteket vezeti be:

dr (1) = [v = p(6) ~dp(®) Jax(6) =[v = p(0) ] dx(1),

dx(t) =B (- p()]ar, (16)

dp(t) =2 (O[dx(t) + du(r)]

A legrelevansabb kérdés itt is az, hogy 2 ¢és A id6ben hogyan alakul. A diszkrét model-
lekben mar megismert paraméterckre folytonos esetben a kovetkezoket kapja:

A=y,
O'LI

()= (1-0)Z,, (17)
_o 2 () _o Z
o (1) 1-t ~

Az analitikus eredményeket megvizsgalva, az alabbiakat lehet elmondani: 1athato, hogy
A(?) konstans, azaz a piac mélysége allandd, ezért az arak volatilitisa konstans, és az infor-
macio allando sebességgel, fokozatosan épiil be az arakba. Mivel Z(1) =07, ezért a kereske-
dés végére az informalt kereskedé minden maganinformacioja beépiil az arakba. A véletlen
valtozok normalitasa ¢s a piaci hatékonysag feltevésébdl adodo martingal tulajdonsag miatt
az ar Brown-mozgast végez X varianciaval. Az informalt kereskedd tudja, hogy az ar vé-
giil a ¥ likvidacios értékhez tart, de a piacvezetd, aki nem ismeri V-t, gy észleli, hogy az
arvaltozasoknak nincs driftjikk. Az arak volatilitasat a likviditasi kereskedd hatarozza meg,
igy az informalt kereskedd kereskedése kicsinek tekinthetd. Az ar konvergencidjat mégis az
informalt kereskedd hatarozza meg, ugyanis az 6 kereskedett mennyiségei kdzott pozitiv
korrelacio van. Az informélt kereskedd varhato profitja (Z;°c ) megegyezik a likviditési
kereskedd varhato veszteségével, és épp dupldja, mint az egyszeri aukcid esetében.

3.6. A diszkrét és a folytonos modell egyensulydanak dsszevetése
Noha konstans % és 02 mellett a sorozatos aukcios egyensuly tart a folytonos aukcios egyen-
sulyhoz, a két modell likviditasi tulajdonsagai nem azonosak. Az aldbbiakban a likviditas

Kyle altal kiemelt dimenzioi mentén vetjiik 6ssze a modelleket.

9 A folytonos modellben a kereskedési id6 a 0 kezdd id8ponttol 1-ig tart, t € [0,1].
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Szorossag

Mig a folytonos aukcios egyensulyban a piac végteleniil szoros, azaz a poziciot akar
ingyen is meg lehet forgatni gyorsan, addig a sorozatos aukcid esetén a piac nem vég-
teleniil szoros, és a pozicid megforgatasanak koltsége annal nagyobb, minél révidebb
id6 alatt akarja a befekteté megtenni.

Mélyseg

A folytonos aukcios egyensulyban a piac mélysége allando, mig a sorozatos aukciod
esetén a piac mélysége nem konstans. A piaci mélység aranyos a likviditasi kereske-
dés nagysagaval, és forditottan aranyos az arba még nem beépiilt maganinformacio
mennyiségével.

Rugalmassag

A piac rugalmassagat mindkét modellben az informalt kereskedd hatarozza meg. A
folytonos aukcids egyensulyban a rugalmassag (5(f)) és a kereskedés végén a piac
végtelenill rugalmas lesz (B(f) =0, 7->1).

Tovabba a mélység és a rugalmassag a modellben az informalt kereskedo és a likvidi-
tasi kereskedo 1étébol fakad.

Ebbdl vilagos, hogy a folytonos aukcids egyenstilyban a piac likviditasa megfelel a Black
altal megadott kritériumoknak. A Kyle-modell érdeme, hogy mindezeket a tulajdonsagokat
maximalizal6 viselkedést feltételez6 modellbdl vezette le, valamint hogy az informalt keres-
ked¢ racionalis feltételezésekkel €l a piac szorossagara, mélységére és rugalmassagara nézve.

3.7. Végso kovetkeztetések, a modell jelentosége

A modell megmutatja:

Az arvaltozéasokat a kereskedett mennyiségek fiiggvényében modellezni nem inkon-
zisztens az arvaltozasok uj informacid fliggvényében valdo modellezésével.

Az informalt kereskedé monopolhelyzete nem gatolja meg, hogy a piac kdzepes érte-
lemben véve hatékony legyen.

Az arak allando volatilitasahoz nem kell, hogy az informéacioé folyamatosan keletkez-
7€k, az egyszeri informacids tobblet is fokozatosan épiil bele az arba.

A hatékony ¢és surlédasmentes piac likviditasi tulajdonsagai levezethetdk informacios
aszimmetriacio esetén.

A sorozatos aukci6 diszkrét modellje konvergal a folytonos modellhez.

A modell némileg mas szempontt, jatékelméleti megkdzelitésben irt magyar nyelvi is-
mertetése megtalalhatd a Gereben és tsai [2005]-ben is.

4. A GLOSTEN—MILGROM-MODELL

Glosten és Milgrom [1985] olyan formalis modellt allit fel, amely a kontraszelekcio (adverse
selection) 1étével magyarazza a spread 1étrejottét. Vizsgaljak a spread nagysagat meghata-
roz6 tényezoket, az arak informacidtartalmanak idébeli alakulasat és a spread dinamikus
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viselkedését. Megmutatjak, hogy a piacon megfigyelhetd, realizalt hozam meghaladja azt a
hozamot, amit a tobbletinformacioval nem rendelkez6 kereskedok realizalnak.

4.1. A modell leirasa

A bid-ask spreadet magyarazo, korabbi megkdozelitések arra koncentralnak, hogy a specia-
listanak készletet kell fenntartania, és ez hogyan befolyasolja a spread nagysagat. Ez a cikk
azt mutatja meg, hogy a spread tisztan informdcios aszimmetriabol is szarmazhat, és akkor
is fellép, ha nincsenek tranzakcios koltségek, és a specialista profitjat a verseny nullara szo-
ritja. Az alapdtlet az, hogy a specialista kontraszelekcios (adverse selection) problémaval
szembesiil, hiszen az a piaci szerepld, aki a specialista altal jegyzett vételi vagy eladasi arfo-
lyamon kereskedni szeretne vele, tudhat valamit, amit a specialista nem tud. O ezeket a piaci
szereploket nem tudja szétvalasztani, ezért ugy kereskedik, hogy az informalt kereskeddk
(informed traders) — az egyszerliség kedvéért: bennfentesek — kereskedésén elszenvedett
veszteségét a nem informalt (uninformed), avagy likviditasi keresked6kon egyenliti ki. A
specialista ebbdl a célbol hozza 1étre a bid-ask spreadet. A cikk az arak és a spread dinami-
kus viselkedésére dsszpontosit.

A modellben szerepel egy kockazatsemleges specialista, akinek nincsenek tranzakcios
koltségei, és varhato profitja nulla. A modell az informalt keresked6 informacios elonyének
rovid tavh hatasait vizsgalja. Eppen a rovid tav miatt nincs benne diszkontalas, a 6 kérdés,
hogy az informaciot hogyan dolgozza fel a piac, hogyan épiil be az arakba és hogyan hat a
spreadre. Az arak alakulasa kozepes hatékonysagot mutat, st egy kevéssel tobb informa-
cidt is tartalmazhat, mint ami nyilvanosan elérhetd volt (amivel a specialista rendelkezett,
amikor meghatarozta az arakat).

4.2. A modell formalis vazlata

A specialista meghatarozza a vételi és eladasi arfolyamokat, amiken részvényt hajlando
venni ¢s eladni. A kereskeddk két csoportra oszthatok: informalt és likviditasi keresked6k
halmazara, és a specialista nem képes Oket egymastdl megkiilonboztetni. A kereskedés me-
nete soran a specialista egyszerre csak egyetlen kereskeddvel talalkozik, aki az aktualis bid
¢és ask arfolyamok megismerése utan eldonti, hogy szeretne-e¢ kereskedni, és venni vagy
eladni szeretne. A kereskedett mennyiség mindig egyetlen részvény."® Az adasvétel megtor-
ténte utan a specialista megvaltoztathatja az arjegyzését.

Tegyilik fol, hogy a részvény értéke V, véges szorasti valdsziniiségi valtozd (V=0,
Var(V)<o), ami a jovobeli T, idopontban fog realizalédni. A modell minden szerepldje
ségével értékeli, ahol V" a részvény értéke és c¢ a szerepld fogyasztasa. Az alacsony p-val
rendelkez6 piaci szerepld a jelenbeli fogyasztast jobban preferalja a részvénybirtoklashoz
10 Az egyetlen részvényre vonatkoz6 megkotés elsére erdsnek tlinik, hiszen ezzel kizarjak, hogy a venni vagy

eladni szandékozott mennyiség fiiggvényében differencialjon a specialista. A kereskeddk érkezésének folya-

matara (arrival process) tett feltételezés hianya viszont némileg elfogadhatobba teszi ezt a megkotést a szerzok
szerint.
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képest, mint a magas p-val rendelkezd szerepld. A szerzok ezt a ,likviditasi” paramétert
azzal magyarazzak, hogy 1) a piaci szereploknek nem egységes és nem tokéletes a pénziigyi
piacokhoz val6é hozzaférése, ii) a szereploknek a részvényre vonatkozo, szubjektiv érté-
kelése kiilonb6zd. Normalizaljuk p-t tigy, hogy a specialista p-ja legyen 1. Ahhoz, hogy
kereskedés legyen, sziikségiink van arra, hogy p ne legyen egységes a piacon, azaz a piaci
szereplok ,,likviditasi” paramétere heterogén legyen.

Definialjuk a kovetkezd informacidés halmazokat:

H, atid6pontban nyilvanosan elérhetd informacio halmaza,
J. az informalt keresked6 informécios halmaza a ¢ idépontban,
S aspecialista informacids halmaza a ¢ idopontban,
A, az eladasi (ask) ar a ¢ idopontban,

B, avételi (bid) ar a 7 id6pontban.

Jeldlje Z a piaci szerepld részvényre vonatkozo €rtékeléset a ¢ idépontban:
likviditasi keresked6 Z, = E(p,V | H,,4,,B,)
informalt keresked6 Z, =E(p,V |H,,J,,A4.,B,).

Feltehetjiik tovabba, hogy p, értékét a likviditasi kereskedd esetén /, a bennfentesnél
koézosen H, és J, hatdrozza meg. Igy a piaci szerepl6k vesznek a ¢ idopontban, ha Z >4, és
eladnak, ha Z >B . Ezek alapjan felirhatjuk a specialista # id6pontbeli kereskedésére vonat-
kozd6 varhato profitjat:

profi=E[4, -V, + =By, 18]
A2 4,1)-E0%,,.,,|S) ~BPZ < B|S)+ E(Fy, ., |S),

(18)

ahol Xz-4, és Xiz,<s,; indikatorfliggvények, amelyeknek az értéke 1, ha Z >4, vagy
Z <B,¢s 0 egyébkent.

A szerzok felteszik, hogy a specialista varhato profitja minden kereskedésen 0, ezért

= - 19
4= pzs s P (19)
_ 1
Th <y, Feen 0)
4.3. Eredmények

A szerzok a felallitott modellben 6t allitast fogalmaznak meg:
e A bid és az ask kozrefogja azt az arat, ami aszimmetrikus informacio jelenléte nélkiil
lépne fel.
® A kereskedési arak martingalfolyamatot alkotnak.
Ezzel sikeriilt megcéfolni azt az addig elterjedt véleményt, hogy a rovid tavl hoza-
mokban rejld, negativ autokorrelacio a spread jelenlétének sziikséges kdvetkezménye.
Sikeriilt olyan modellt épiteni, amiben van spread, de nincs autokorrelacio, sot az
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aralakuléds az informalt keresked6 jelenléte ellenére is martingéalfolyamat. Az ilyen
negativ autokorrelacié abbdl a spreadbdl ered, ami a specialistanak — a Glosten—
Milgrom-modellben nem szerepld — tranzakcios koltségeit €s profitjat fedezi. Ily
moédon az autokorelacié mértéke felhasznalhatd annak a szamszeriisitésére, hogy a
spread mekkora része tudhaté be a tobbletinformacionak, és mekkora a specialista
tranzakcios koltségének és profitjanak.

e A tébbletinformdaciobol (kontraszelekciobdl) eredd spread korlatos.
Pontosabban: az atlagos spread négyzete szorozva a kereskedett mennyiséggel varha-
to értéke korlatos. Ez sajnos csak korlatot ad, de nem hatarozza meg az atlagos spread
nagysagrendjét.

® A specialista és az informalt kereskedo darvarakozasai konvergalnak.
Ez azt jelenti, hogy a tobblet-informécié a kereskedés menete soran idével teljesen
beépiil az arakba.

e A spread tagul, azaz az eladasi arak névekednek és a vételi arak csékkenek, ha a
tobbletiformacio, a bennfentes informdcioja jobba valik; a bennfentesek aranya né a
piacon; vagy a likviditasi keresedok kinalati és keresleti rugalmassdaga n.

4.4. Piacbezaras

A Glosten—Milgrom-modell egyik érdekessége, hogy el6fordulhat olyan helyzet, amikor a
piac ,,bezar” (market shutdown), azaz a specialista olyan vételi és eladasi arfolyamot jegyez,
amelyeken a piaci szereplok nem kereskednek. Mindez akkor fordulhat eld, ha az informalt
kereskeddk aranya tl nagy a piacon, vagy az informacidik tal jok a likviditasi keresked6k
keresleti és kinalati rugalmassagahoz képest. Raadasul az ilyen helyzet 6nmagat erdsiti, hi-
szen a kereskedés épp az informacio beépiilését szolgalna. Ezért ha a piac egyszer ,,bezar”,
akkor zarva is marad addig, amig a bennfentesek el nem hagyjak a piacot, vagy az informa-
ci6 (vagy legalabb egy része) ismertté nem valik.

Ha valaki nem tud kereskedni, akkor ez a tény externaliaként hathat késébbi kereskeddkre,
akiknek hianyzik az igy be nem ¢épiilt informacio. A szerzdk felvetik a kérdést: ez a jelenség
esetleg azt is jelentheti, hogy létezhet olyan kereskedési rendszer, amelyik Pareto-értelemben
hatékonyabb, mint a versenyzéi specialista (competetive specialist system). A joléti veszteség
adott hanyadaért biztosan az felelés, hogy a specialistanak minden kereskedésen nulla pro-
fitot kell realizalnia. A cikk javaslata szerint mindenkinek a helyzetét javitani lehetne avval,
ha valamekkora veszteséget és/vagy nyereséget megengednénk neki. Ennek egyik gyakorlati
mddja az lehet, ha megengedjiik a specialistanak, hogy bizonyos monopolista hatalommal
rendelkezzék, de arra kotelezziik, hogy a spreadet adott savon beliil tartsa.

A cikk harmadik részében talalhaté példa egyrészt azt mutatja be, hogy az informacio
hogyan épiil be az arakba, masrészt azt, hogy a tulzott bennfentes kereskedés hogyan vezet
a piac ,,bezarasahoz”.

Glosten és Milgrom a cikk negyedik részében a modellt diszkontalassal egésziti ki, és
bemutatja, hogy a spread léte miatt a tranzakciokbol megfigyelheté hozam meghaladja a
likviditasi kereskeddk altal ténylegesen realizalhatd hozamot.

A modell tovabbi érdekes kdvetkezménye, hogy meg lehet vele magyardzni a foleg janu-
arban fellépo kisvallalat-hatast.
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5. ,,KYLE TALALKOZIK GLOSTEN-MILGROMMAL”

Back és Baruch [2004] a piaci mikrostruktura-elmélet két klasszikus modelljét, a Kyle és a
Glosten—Milgrom-modellt hangolja 6ssze. Mindkét modellben van informalt kereskedd és
likviditasi kereskedd, akiknek a megbizasait a piacvezetd sajat készletébdl elégiti ki, de mig a
Glosten—Milgrom-modellben egyszerre csak egyetlen ajanlat érkezik, és az informalt keres-
kedések intenzitasa exogén modon adott (az informalt kereskeddk és a likviditasi kereske-
dok aranyatol fligg), addig a Kyle-modellben egyszerre nagyobb részvénymennyiségekkel
kereskednek. Az els6 modellben nincs bid-ask spread, és az informalt keresked6 gy éri el
a maximalis profitot, ha fokozatosan kereskedik, a masodik modellben van spread, amit az
a valdszinliség hataroz meg, hogy egy megbizas informalt kereskedo6tdl szarmazik, és az in-
formalt kereskeddk tigy kereskednek, hogy minden egyes megbizason a maximalis profitot
szeretnék realizalni, mintha tobb lehetdségiik nem lenne a kereskedésre.

A szerzok olyan valtozatat mutatjak be a Glosten—Milgrom-modellnek, ahol egyetlen
informalt kereskedd van, aki a kereskedési idépontokat optimalisan valasztja meg. A cikk
egyik eredménye, hogy ebben a folytonos modellben endogén modon hatdrozza meg a bid-
ask spreadet, ami a likviditasi és az informalt kereskedések relativ érkezési intenzitdsatol
(relative arrival rates) fiigg.

A cikk bebizonyitja, hogy a Glosten—Milgrom-modell fenti valtozata nagyjabdl azonos
a Kyle-modell folytonos valtozataval, ha a megbizasok mérete kicsi (trade size) és a likvidi-
tasi ajanlatok gyakran érkeznek. Ekkor a megbizdsok mérete kozti kiilonbségtétel (egyetlen
részvény vagy tobb részvény [,,batched order”]) felesleges. Ugyancsak megmutatjak, hogy
ekkor a két modellben az informalt kereskedd kereskedési stratégiaja és profitja hozzéaveto-
leg azonos, valamint azt is, hogy a Glosten—Milgrom-modell spreadje nagyjabol a megbizas
méretének kétszerese szorozva a Kyle-féle lambdaval.

A szerzOpéaros megmutatja, hogy ebben a Glosten—Milgrom-féle modellben bizonyos
feltételek fennallasa esetén az informalt kereskedd véletlenszertien valaszt a cselekvési al-
ternativai kozt, beleértve azt is, hogy a ,,rossz” irdnyban kereskedik. Ezt a jelenséget ,,blof-
folésnek” (bluffing) nevezik. Hangsulyozzak ugyanakkor, hogy a bloffolésbol nem profital
az informalt kereskedd, és ezért nem érdemes azt gondolni, hogy a piacot manipulélja, ha-
nem csak arrél van szd, hogy egyenstlyban k6zombos neki, hogy vesz, elad vagy var. Mar
korabbi szerzék is bemutattak olyan modelleket, ahol eléfordult bloffolés, de azokban a
modellekben a korabbi kereskedéseket nyilvanossagra kellett hozni, és emiatt volt érdemes
igy cselekedni. Az alabbiakban formalis eszkdzokkel is bemutatjuk a Kyle- és a Glosten—
Milgrom-féle modelleket, majd ezek konvergencidjat.

5.1. A Kyle-modell

A Kyle-féle modellnek a cikk azt a valtozatat elemzi, amelyben Bernoulli-eloszlast kovet a
termék ara. A megfeleld valtozot v jeloli. Ezt ismeri az informalt kereskedd, azonban csak
az exponencialis eloszlast kovetd idében lesz nyilvanos ez az informacio, és ekkor zarul le
a kereskedés. Ezen eloszlas paramétere legyen r, a valosziniiségi valtozo pedig t. Az infor-
malt kereskedo altal a ¢ id6pontban tartott részvények szamat jeldlje X, a piacon jelenlévo
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tobbi (nem informalt) kereskedd Osszesen Z, részvenyt tart. Legyen Y,=X+Z. Tegytik fel,
hogy a piacon jelenlévd kiegyenlitési mechanizmusok eredményeképpen a pillanatnyi ar
p=EF|Y.s<10) . t

Az informalt kereskedd vasarlasi intenzitasat 6 (r) adja meg: tehat X, = .[oesds feltevésiink
szerint Z, Wiener-folyamat, melynek volatilitdsa 0°. Ekkor tehat

dY,=0 dt+dZ,. 21

Az informalt keresked6 célja természetesen profitjanak maximalizalasa, ugyanakkor fi-
gyelembe kell venni azt is, hogy kereskedési stratégiaja befolyasolja az arat is. A cikk els6 f6
allitasanak tartalma, hogy feltételezve a termék arat megadd sztochasztikus folyamat vala-
milyen folyamatosztalyba tartozasat, 1étezik olyan egyensulyi stratégia, amely a feltételezett
kereskedési stratégia mellett éppen az adott arfolyamatot eredményezi, illetve a feltételezett
arfolyamat mellett az egyensulyi ponthoz tartozd, olyan kereskedési stratégia, amelyet a
termék pllanatnyi ara hataroz meg, optimalis.

A megengedett stratégidk osztalyat két feltételezés segitéségével definialjuk. Egyfeldl
csak olyan kereskedési stratégiat vesziink figyelembe, amelynek az értéke a termék pillanat-
nyi aratdl (és a végso aratol) fiigg. Tehat

6,=76,,(p)+(1-7)6, (p,), 22)

ahol 6, (p) jeloli az informalt kereskedd vasarlasi intenzitasat, feltételezve, hogy a ter-
mék valodi ara 1, 0, (p) pedig a termék eladasanak intenzitasat azon feltétel mellett, hogy a
termék ara 0. (Itt kihasznaltuk, hogy v értéke 1 vagy 0).

Masfeldl kizarjuk azokat a stratégiakat, amelyek lehetévé tennék, hogy végtelen nagy
profit (majd esetleg utana végtelen nagy veszteség) keletkezzék (és megforditva), azaz fel-
tessziik, hogy

Ejopﬂ;dt <w, EJ'O(I—pt)G,'dt <o,
A nyilvanos informdciohoz (Y) _, tartoz6 innovaciés folyamat
dy,—¢(p,)dt

ahol
#(p)=p0,(p)+(1-p)6,(p).

Feltételezve ezt a kereskedési stratégiat, a termék aranak alakulasat az alabbi egyenlet
irja le:
dp, =2 (p Y, ~p(p,)d1),
ahol (23)
1-p)@© +0
A(p)= p(1-p)( ,;(Zp) L(P)

Abban az esetben, haV értéke 1, akkor az informalt kereskedd varhato nyeresége

E(] 1= 00, (p)t).

mig v=0 esetén

EG ;pﬂL(p,)dtJ .
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A @4, ¢, 0, 0) stratégiat egyensilyi stratégidnak nevezziik, ha egyfeldl feltételezve,
hogy az informalt keresekedd a (22) egyenletben meghatarozott stratégiat koveti, a (23) altal
leirt folyamatra teljesiil, hogy értéke éppen E(V |(Y)),., ). Masfeldl pedig az adott (23) mel-
lett az informalt keresked6 éppen a 6, és 6, altal meghatarozott stratégiaval maximalizalja
nyereségét.

Tétel 5.1. Jelolje N(.) a standard normdlis eloszlas eloszlasfiiggvényet.
Tetszdleges 0 <p <1 esetén legyen A*(p) az az érték, amelyre

N(— \/log( ! j—Zlog(/l*( p))J = min(p,1- p). (24)

70’

Ekkor a

- . oA . oA
1p =00, (=22 gr () =2 AP
p 1-p
fliggvények egyensulyi pontot hataroznak meg.
Tovéabba, azon feltétel mellett, hogy a pillanatnyi &r p, értéke éppen p valamely t <7 pil-
lanatban, az informalt kereskedd altal a hatralévo kereskedési idében elérhetd profit
[ -%da, bav=1,
rA (a)
['*—da, hav=0.
04 (a)

Végezetiil, 1* folytonos, konkav, a p=1§ -re szimmetrikus fliggvény, amelynek maximu-
ma van ott.

Lathato, hogy a profit nem fiigg a hatralévo id6tdl! Ez az exponencialis eloszlas 6rokifja
jellegébdl kovetkezik.

Heurisztikus érveléssel nem nehéz belatni, hogy a tételben leirt stratégia valdban egyen-
sulyi pontot szolgaltat. Ehhez a Bellmann-elvet hasznaljuk. (A bizonyitasnak mas eszk6zok-
kel kell torténnie, mert a folytonos idej{i esetben a Bellmann-fiiggvény differencialhatosaga
segiti az egyenlet megoldhatdsagat, ezt viszont elére nem kdnny igazolni.) Tekintsiik azt az
esetet, amikor a termék ara 1. Jelolje a Bellmann-fiiggvényt V(p). Ha az informalt keresked6
0 intenzitassal kereskedik, akkor dr id6 alatt — feltételezve a (23) dinamikat — az ar var-
haté megvaltozasa A0—A¢ds. Tehat az érvéltozeisbéHadédéan V megvaltozasa A(6—¢@)V dt.
A p volatilitdsa 0°A%, tehat ebb6l fakadoéan V' értéke 5 0°A°V " dt-val valtozik. A V fliggvény
értéke akkor is valtozik, ha a kereskedd halogatja kereskedését, hiszen az ar nyilvanos be-
jelentése utan nem lehet mar profitra szert tenni. A 7 feltételezett exponencialis eloszlasa
miatt, df id6 alatt mintegy rdt annak a valdsziniisége, hogy V értéke nulla lesz. Tehat a
Bellmann-fliggvény varhatd megvaltozasa

, 1 .
—rVdt+1.0 —¢)V dt +20 AV de.
Az optimalis kereskedési stratégia esetén ezt a valtozast kell kompenzalnia a pillanatnyi

kereskedésbol szarmazoé profitnak. Ez utobbi értéke
(1-p) 0 dt.
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Azaz
(A-p)0—rV+A O -V +%0 AV = 0-nak

kell teljesiilnie. Mivel a Bellmann-fiiggvény a lehetséges — hatralévé id6tartamon megva-
16suld — kereskedési stratégidk szerinti maximum, ezért a pillanatnyi kereskedési stratégia
szerinti derivaltnak nullanak kell lennie. Az el6z6 egyenlet 0 szerint linearis, tehat

Vi=p-1,
igy tovabba
V== ¢V'+%GZ/12V"

teljesiil. A kapott differencialegyenlet-rendszerbdl megkaphat6 a tételben megfogalmazott,
optimalis kereskedési stratégia.

5.2. A Glosten—Milgrom-modell

A cikk kovetkezd részében a Glosten—Milgrom-modell egy valtozatat elemzik a szerzok.
Az informalt keresked6 tovabbra is tudja v konkrét értékét, amely Bernoulli-eloszlast ko-
vet. Exponencialis idejli 7 adja meg a bennfentes informacié nyilvanossa tételének idejét.
Azonban most a feltételezés szerint a nem informalt kereskeddk vasarlasai és eladasai 0sz-
szességében kiilon-kiilon Poisson-folyamat szerint alakulnak. Ezen folyamatok intenzitasa
B, a megbizasok mindig 0 mennyiségre (order size) szolnak. A ¢ pillanatig beérkezett dsszes
nem informalt megbizas szama z7, az eladast z; jeloli. zt=z—z, a nettdé megbizas (number of
orders). Ugyanigy az informalt kereskedd esetében x, =x'—x,. y =x +z a piacon jelenlévd
teljes vasarlast irja le. Az informalt kereskedé minden pillanatban ugyanakkorra nagysaga
kereskedést végez, mint a tobbiek, hiszen egyébként felfedné informaltsagat.
Ismét feltételezziik, hogy a pillanatnyi ar p, értéke

P =EQ (1)) (25)
A t pillanatban érvényes eladasi (vételi) ar

aSkt = E(‘7 | (yx)s<t’Ayl = 1)
bldt = E‘("7 ‘ (y.x)s<17Ayt = _1)

Az informalt keresked6 célja, hogy a
E(a [ 7 —ask,)dx +3 [ (bid, ~¥)dx, | v]

varhat6 nyereséget maximalizalja.

A szerzOk ismét egyensulyi stratégiat keresnek. Az arfolyamat struktarajara vonatkozo
feltevés mellett olyan optimalis stratégia 1étezését, amely egyben biztositja, hogy a (25) tel-
jesiiljon. A figyelembe vett folyamatosztaly

dp, = f(p,ydt+(a(p.)-p,_) dv; +(b(p.)— p.)dy, , (26)
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ahol a, illetve b adja meg, hogy rogzitett p, mellett mennyi az eladasi, illetve vételi ar, illet-
ve f'adja meg, hogy mennyi az ar, ha nem tortént tranzakcié. Tehat a (26) egyenlet elsd tagja
azt adja meg, hogy mennyivel valtozik az arfolyam, ha nincs tranzakcio, masodik tagja azt,
hogy mennyivel valtozik, ha valaki vasarolni akar, a harmadik pedig azt, hogy mennyivel
valtozik, ha valaki eladni akar. Mivel 7 eloszlasa exponencidlis, azaz orokifju, ezért felté-
telezhetd, hogy ezek a fliggvények nem filiggenek stacionarius helyzetben az eltelt idotol.
Rogzitett f,a,b, fliggvények mellett kell a varhato profitot maximalizalni.

Jelolje 0,,(p, ) az informalt kereskedd vasarldsi intenzitdsat, azon feltétel mellett, hogy
a végso ar értéke 1. Ugyanigy 0, (p, ) az eladasi intenzitast, illetve ugyanezek a v=0 esetén
0,,,0, Ismétat exponencialitdsa miatt jogos annak feltevése, hogy ez nem fiigg expliciten
az eltelt id6tol, csak a pillanatnyi (vasarlas, illetve eladas el6tti) artol.

Az fa,b,0,,.0,.0, .0, fliggvények un. egyensulyi helyzetet eredményeznek, ha

a(p)= POy (P)+ PP ,
POy (P)+(1=p)0,,(p)+B
b( ): pOHS(p)+pﬁ

POs(p)+ (1= p)Os () +B
azaz az eladasi és vételi arra teljesiilnek az
a(p, ) =E(p, 178, =1). b(p ) =E(p, | (7)sndy, =-1)
egyenletek, tovabba

F(p)=(a(p)— pIpOys(p)+ (1= p)0 5 (p)+ pB
+(B(p) = PPy (P)+(1=p)O,5(p)+ pB .

azaz az ar varhatd megvaltozasa abbol adodik, hogy a ¢ pillanat el6tti ar az eladasi arra,
illetve a vételi arra valtozik az aktualis tranzakcionak megfelelen, végezetiil pedig az adott
fa,b, fiiggvények altal meghatarozott ardinamika mellett a 6 fiiggvények csaladja adja a
maximalis nyereséget.

Tétel 5.2. Tegyiik fel, hogy adott f,a,b, fiiggvények esetén az optimdlis kereskedésre
vonatkozo Bellmann-fiiggvény V, ha a tényleges ar 1, illetve J, ha a tényleges ar 0, eleget
tesz a

lim?7(p)=1limJ(p)=o, lim?(p)=1limJ(p)=0
p—0 p—l p—l p—0

feltevéseknek, tovabba V' nem csokkend, J nem novekvo fliiggvény. Ekkor azon folytonosan
derivalhat6 6,, > 0,,, 0, < 0, fliggvények, amelyekre eleget tesznek az egyensilyi hely-
zetben elbirt fenti egyenleteknek, olyan optimalis kereskedési stratégiat hataroznak meg,
amelyben (25) teljesiil.

A cikk jelentdsége a kovetkezokben all: i) a bid-ask spreadet endogén modon hatarozza
meg; ii) bebizonyitja, hogy kis méretii megbizasok (small trade size) és gyakori likviditasi
ajanlatok esetén a Glosten—Milgrom-modell fenti valtozata nagyjabol azonos a Kyle-modell
folytonos valtozataval; iii) illetve, hogy a Glosten—Milgrom-modell spreadje nagyjabdl a
megbizas méretének kétszerese, szorozva a Kyle-féle lambdaval. A szerzéparos megmutatta
tovabba, hogy eléfordulhat: az informalt kereskedd bloffol.
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6. A BID-ASK SPREAD MODELLEK

A bid-ask spread modellek célja, hogy a spread nagysagaért felel6s tényezoket azonositsa,
¢és azok hatasat szamszerisitse. Természetesen ez olyan piacokon érdekes, ahol van bid-ask
spread, tehat jellemzben arjegyz6i piacokon (quote-driven market). Jo 6sszefoglalasat adjak
az ezzel kapcsolatos empirikus munkaknak Bollen és tsai [2001; 2004] cikkei. Az alabbiak-
ban révid bevezetés olvashato a bid-ask spread modellek elméleti alapjairdl, elsdsorban ezen
két cikk, valamint Csdvas és Erhart [2005] alapjan.

6.1. A bid-ask spread modellek elméleti alapjai

A Bollen ¢és tsai [2001; 2004] cikkek nyolc empirikus munkat 6sszehasonlité részének bid-
ask spreadet specifikalo regresszios egyenlete az alabbi:

SPRD = a, +a,0PC + a,IHC + a,ASC + a,COMP +¢, 27

ahol SPRD a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), OPC a megbizas végrehajta-
sanak tranzakcios koltsége (order processing costs), IHC a készlettartas koltsége (inventory
holding costs), ASC a kontraszelekcios koltségek (adverse selection costs) és COMP a ver-
seny, a koncentracié mérészama (competition).

Csavas ¢s Erhart [2005] a magyar deviza- ¢és allampapirpiac likviditasanak vizsgalata-
kor némileg eltérd regresszios egyenletet hasznalt:

SPRD =a +B,VOL+B,FORG +,KONC +¢, (28)
ahol a a konstans, VOL a volatilitas, FORG a forgalom és KONC a koncentracio. A konstans
a kereskedés fix koltségét jeleniti meg.

A volatilitas a nyitott pozicié vallalasabol eredd koltségeket reprezentalja. Az arjegyz6
a piaci likviditas biztositasa érdekében készletet tart fenn, amibdl kielégiti az tigyféligénye-
ket. Nyitott poziciot vallal akkor, amikor teljesiti az tigyfél megbizasat, de ellentétes iranyt
tranzakcioval nem allitja vissza a készlet eredeti szintjét. Ezen kockazati faktort a készlet-
tartas (inventory holding) kockazatanak is nevezik, arra utalva, hogy az arjegyzének készle-
tet kell fenntartania, hogy mindkét iranyu (relativ) nyitott poziciot fel tudjon venni. Mivel a
kockazat — és igy a bid-ask spreadben megjelend koltsége — a volatilitas ndvekedésével noni
fog, ezért a spreadnek a volatilitasra vonatkoz6 parcialis derivaltja nagyobb lesz, mint 0.

A forgalom a tranzakciok végrehajtasi koltségének a spreadre gyakorolt hatasat tiikro-
zi. Az arjegyz6 tevékenységének nyilvanvalo koltségei (munkaerd, elszamolas, engedélyek,
szaktudas, technologia) a vételi és eladasi ar kiilonbségében fognak megjelenni. A forgalom
azért lehet j6 magyarazo valtozo, mert ezek a koltségek nem nének a forgalommal aranyo-
san, tehat fajlagosan csokkeni fognak, ha a forgalom né. igy azt varjuk, hogy bid-ask spread
forgalomra vonatkozo parcialis derivaltjanak az eldjele negativ lesz.

A koncentrdcio ebben a specifikacioban egyrészt a versenyt jeleniti meg, masrészt a
kontraszelekcios koltségeket. A szerzOk tigy gondolkodnak, hogy minél nagyobb a verseny
az arjegyzok kozott, annal kisebb a koncentracio, és annal kisebb spreadet varunk. A piaci
szerepldk informacios heterogenitasa miatt a piaci szereplok egy része jobban informalt,
mint az arjegyz6, ami szamara koltséget jelent, ez pedig a spreadben csapodik le. Ha a for-
galom nagy része néhany arjegyzohoz kothetd, akkor az a tobbi szamara kontraszelekcds
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kockazatot jelent. A szerzdk érvelése alapjan mindkét tényez6 egy iranyba hat, ezért a kon-
centracio ndvekedésével a spread is néni fog.

A fenti két regresszios egyenletet, (28)-at és (29)-et 6sszehasonlitva, annyi kiilonbség
latszik, hogy a masodik két kockazati faktort 6sszevontan kezeli.

Bollen és tsai [2004] a korabbi empirikus munkak részletezése és a (27)-es egyenlet tar-
gyaldsa utan ratérnek a konkrét formalis modelljiikre. Ebben a (29)-es egyenletet hasznaljak
fel a becslésre.

SPRD, =a, +a InvIV, +a,HC, +a,InvND, +¢,, 29)
ahol SPRD, a jegyzett bid-ask spread (quoted bid-ask spread), InvTV, a forgalom reciproka
(inverse of trading volume), InvND, az arjegyz0k szamanak reciproka (inverse of the number
of traders making a market in the security)" és HC, a fedezés koltsége (hedging cost).

A forgalom reciproka a forgalomrol korabban elmondottak miatt lesz jo kozelitése a
megbizasok végrehajtasi koltségének (order processing costs), annyi tobblettel, hogy a re-
ciprok miatt a parcialis derivalt el6jele épp ellentétes, azaz pozitiv lesz.

Bollen és tsai [2004] ugy tekintették, hogy az drjegyzdk szamanak reciproka a versenyt
ragadja meg. Ekkor a derivalt eléjele pozitiv lesz, hiszen a ndvekvd versenyt az arjegyzok
szamanak novekedése kiséri, ez a reciprok csokkenéséhez vezet, mikdzben a spread csok-
kenését varjuk.

A fedezés koltsége egyszerre jeleniti meg a készlettartasi koltséget (inventory holding
cost) és a kontraszelekcios koltséget (adverse selection costs). A szerzok nem probaltak el-
kiiloniteni a két tényezd hatasat, mert abbdl indultak ki, hogy mindkettd abbdl a kockézatbol
ered, hogy az ar elmozdulhat, amig az arjegyz0 sajat készletében tartja az értékpapirt. Ver-
senyzo6i piacon az ezért a kockéazatért kapott kompenzacio6 épp az arfolyamkockazat fedezé-
sének hatarkoltsége lesz. Mekkora ez a koltség?

Ha az arjegyz6 nem rendelkezik készlettel, de egy piaci szerepld vesz téle értékpapirt,
¢és 6 elad neki, akkor azt a kockéazatot futja, hogy az ar felfelé mozdul, miel6tt vissza tudja
vasarolni a piacrol. Ha a készlettel nem rendelkezd arjegyzdnek eladnak egy részvényt,
akkor azzal a kockazattal szembestil, hogy a részvény ara csdkkenhet, miel6tt sikeriil elad-
nia a részvényt. Az elsd esetben vételi opcidval (call), a masodik esetben eladdsi opcidval
(put) tudja fedezni magat az arfolyamkockazat ellen. A szerzdk eurdpai tipusu at-the-money
(ATM) opcidkat hasznaltak a fedezésre, és ezek értékével kozelitették a készlettartasi kolt-
ség ¢s a kontraszelekcios koltség dsszegét.

Az opciok értékét a (30)-as Black—Scholes-féle opcidarazasi formulaval (BS1973) lehet
meghatarozni.

c(S,T—t)=SN(d,)-Ke """ N(d,),
In(SIK)+(r+0 *2)(T 1)

- o~NT—-1 ’
dy=d, —oT -1,

d, 30)

11 Az informacios aszimmetria koltségeinek reprezentalasara részvénypiacok esetén szokas még a piaci kapitalizaciot
vagy a részvény specialistainak szamat is valasztani.
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ahol ¢ az eurdpai tipust vételi opcio (call) értéke, S az értékpapir (osztalékot nem fizetd
részvény) azonnali arfolyama, 7 a kockdzatmentes loghozam, o az értékpapir loghozamanak
volatilitasa, 7t az opci6 lejarataig hatralévo id6 és K az opcid lehivasi (kotési) arfolyama.

Mivel az opciok ATM-opciok, ezért S=K, valamint a révid id6tav miatt a szerzok feltet-
ték, hogy a kockazatmentes loghozam nulla, ezért a (31)-es put-call paritast felhasznalva azt
kapjuk, hogy a put és a call opci6 értéke azonos.

c+Ke " =p+8S, €2))
ahol p az eladasi (put) opcio értéke.

Alkalmazva (30)-at és a fenti egyszerisitéseket, adodik, hogy

c+p=2[SN(d))~Ke " TON(d,) | = 2[SN(d)) - SN(d,)]= (32)

= 28[N(dy) - N(dy)]- 25N (050 T -1)-1].

A (32)-es képletbe behelyettesitve Bollen és tsai [2004] jeldléseit, megkapjuk a fedezés
koltségeét, (33)-at:

HC, =P, [2N(0,5 0 JT)- 1], (33)

ahol P, az értékpapir ara, amelyen az arjegyz6 poziciot nyit, N() a standard normalis val6szi-
niiségi valtozo eloszlasfiiggvénye, 0, a hozam szoérdsa és T az arjegyz0 tartasi periodusanak
(holding period) varhaté hossza. Eszrevehet, hogy a T tartasi periodussal szubjektiv elem
jelenik meg az elemzésben, valamint a bid-ask spread regressziojaban magyarazo valtozo-
ként szerepld HC, fedezési koltség nagysagat — a tartasi perioduson kiviil — végsé soron az
alaptermék volatilitasa hatarozza meg.

A (29)-es abszolut spread becslése ekvivalens a (34)-es relativ spread sulyozott legki-
sebb négyzetek modszerével (weighted least square — WLS) torténd becslésével. A kettd
kozti valasztasban az dont, hogy a reziduumok hogy viselkednek.

SPRD, 1 InvTV, HC, InvND,
——L=q,—+a, +a, +a, +v ..
P P P P P

i i i i

34

6.2. A spread részei és a tranzakcios arak statisztikai tulajdonsdagai

Glosten [1987] egyrészt a bid-ask spread-et meghatarozo tényezoket azonositja, masrészt a
bid-ask spread-nek a tranzakcids arak statisztikai tulajdonsagaira gyakorolt hatasat mutatja
be. A korabbi tanulmanyok ramutattak, hogy i) a bid-ask spread negativ autokorrelaciot
okoz a tranzakcios arakban; ii) a spread létezése miatt a mért atlagos hozam tulbecsiili a
valodi atlagos hozamot; iii) a spread léte hamis varianciat eredményez, azaz a tranzakcios
arakbol becsiilt variancia magasabb, mint a hozamok igazi szorasnégyzete.

A szerz0 cikkében azt mutatja be, hogy a spread 1étrejottének két f6 oka van; egyrészt
az arjegyz6 monopolhatalma, készlettartasi koltségei, tranzakcios koltségei stb., masrészt a
piacon jelen 1év6 informacios aszimmetria, ami kontraszelekciot eredményez. Az arjegyzo,
Glosten és Milgrom [1985]-h6z hasonldan, azért (is) jegyez spread-et, hogy az informalt
kereskeddkkel valo tranzakciokon elszenvedett veszteségét a likviditasi kereskeddkkel valo
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iigyleteken visszanyerje. A spread létrejottének masik oka valdban a készlettartasi koltség,
a tranzakcios koltségek és a profit, ezért a szerzd konkluzidja az, hogy barmelyik spreadet
becslé modellben legalabb két faktort azonositani kell.

Az alapvetden elméleti iranyultsagu cikk tételeinek a bebizonyitdsa utdn Glosten és
Milgrom [1985]-h6z hasonldan arra a kovetkeztetésre jut, hogy a bid-ask spread-nek a tranz-
akcios arakra gyakorolt hatdsa nem pusztan a spread nagysagatdl, hanem annak Osszeté-
telétdl fligg. A tisztdn aszimmetrikus informaciobdl szarmazo6 spread nem okoz negativ
autokorrelaciot a hozamokban, és a tranzakcios arakbol becsiilt, atlagos hozam torzitdsa is
attol fiigg, hogy a spread mekkora részéért felelds a kontraszelekcio, és mekkora részéért a
tobbi tényezo.

6.3. A bid-ask spread modellek és a likviditas

A bid-ask spread modelleket hasznalo, empirikus tanulmanyok koziil érdemes megemliteni
Glosten és Harris [1988], valamint Sto/l [1989] cikkeit. Ezeken kiviil Csavas és Erhart [2005]
Osszefoglalja harom bid-ask spreadet vizsgald, empirikus cikk fébb eredményeit (Galati
[2000], Wei [1994] és Huang—Masulis [1999]), de mivel jelen dolgozat f6 témaja a likviditas,
¢és azon beliil is féleg annak a magyar vonatkozasa, ezért az alabbiakban az 6 cikkiik fobb
eredményeit ismertetjiik.

Csavas ¢és Erhart [2005] kifejezetten azért becsiilt bid-ask modellt, hogy konkrét piacok,
mégpedig a magyar allampapirpiac és az EUR/HUF devizapiac likviditasat elemezni tud-
ja. Amint az lathat6 a korabbiakbol, a bid-ask modellekben a likviditas tobb dimenzidja is
megjelenik a regresszids egyenletben, hiszen a fiiggd valtozo is likviditasi mutato, valamint
a fiiggetlen valtozok koziil a forgalom és a koncentraciod is annak tekinthetd. A szerzdk altal
valasztott modell céljaiknak abbodl a szempontbol is megfelel, hogy a gyakorlati tapasztala-
tok szerint inkdbb a forgalom és a koncentracio6 hat a spreadre, mint forditva.

A masik szempontjuk az volt, hogy a modell képes legyen a volatilitas hatasat is kezelni.
Mivel a piac természetes miikddéséhez tartozonak vélik azt, hogy a volatilitas novekedésé-
vel a spread is nd, és ezt nem tekintik a likviditas csokkenésének, ezért a vizsgalatba nem a
volatilitas szintjét vontak be, hanem a valtozasabol generalt idésort.

Az eredmények Osszefoglalasakor megallapitjak, hogy a likviditasrol csak tobb dimen-
zi6 (feszesség, mélység, sz€lesség, rugalmassag, azonnalisag) egyiittes vizsgalataval lehet
kovetkeztetéseket levonni, sot ezek elkiiloniilt vizsgalata sem kielégitd, ezért 6sszefiiggése-
ikben tanulmanyoztak dket.

Az azonnali devizapiaci bid-ask spread és a volatilitas kapcsolatat vizsgalva, azt tapasz-
taltak, hogy a volatilitas névekedésekor a spread gyorsan tagul, mig a volatilitas csokkené-
sekor a spread lassabban sztikiil, amibdl arra kovetkeztettek, hogy a devizapiaci arjegyzok
ovatosan alakitjak a spreadet. A forgalom és a koncentracid kapcsolatdban megfigyelték,
hogy a kiilfoldiek jelenlétét tiikr6zd egyiitthatok szignifikansabbak lettek, amit azzal ma-
gyardznak, hogy a kiilféldiek szerepe meghatarozobb lehet ezen a piacon, mint ahogy azt a
forgalombol valo részesedésiik alapjan gondolnank. A vizsgalatok megerdsitették azt a hi-
potézist, hogy a piac aktivitasa hétfénként magasabb, mint mas napokon, amit a Monetaris
Tanacs hétféi kamatdontd iiléseivel, valamint a magyar és amerikai kereskedés kozti ido-
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eltolodassal magyardztak. Nem talaltak viszont bizonyitékot arra, hogy a devizapiac nyari
aktivitasa alacsonyabb lenne, mint az év tobbi részében. Végezetiil megallapitjak, hogy az
elmult években a likviditas kis mértékben, de folyamatosan javult.

Az dllamkotvenypiac elemzése soran azt tapasztaltak, hogy az instrumentumok ma-
sodpiaci forgalmat — és igy likviditasat — a piacon 1év6 allomany nagysaga egyértelmiien
befolyasolja, valamint, hogy az allamkdtvények likviditdsa a hatralévé futamidd fligg-
vényében csdkkend. Ennek ellenére a kiilonbozé futamidejli allamkotvények bid-ask
spreadje és forgalma erds egyiittmozgast mutat, ami az értékpapirok likviditdsa kozti
kapcsolatra utal. Nemzetkozi dsszehasonlitdsban a magyar allampapirpiac alacsony lik-
viditasunak mondhato.

Az azonnali devizapiac és az allampapirpiac lividitasanak kapcsolatat illetden talaltak arra
utald jeleket, hogy a két piac likviditasa egytitt mozog, kiilondsen turbulens idészakokban.

7. OSSZEFOGLALAS

A cikk bevezetést nyujtott a piaci mikrostruktira elméletébe, bemutatta a szaktertilet leg-
fontosabb kutatasi kérdéseit, megismertetett két kdzponti fogalommal, a bid-ask spreaddel
¢és az order flow-val. Ezutan ismertette a két alapmodell, a Kyle- és a Glosten—Milgrom-
modell legfontosabb eredményeit, illetve egy tanulmanyt (Back—Baruch [2004]), amely
egységes keretbe foglalja a két modellt. A tanulmany végezetiil a bid-ask spread modellek
alapjait targyalta. Mindezt végig abban a szemléletben, hogy a piaci mikrostruktura szakte-
riilete mit tud mondani nekiink a pénziigyi piacok likviditasarol.

Nem kétséges, hogy sok informaciot szerezhetiink a likviditas és az aralakulas természe-
térdl a szakteriilet modszereinek felhasznalasaval. A modellek inspiralta empirikus kutata-
sok abban is segithetnek benniinket, hogy a piaci likviditas mozgatorugoit feltérkepézhessiik,
és a dontéshozok az elmult évek likviditasi valsagahoz hasonlé helyzetekben megfelelobb
dontéseket hozhassanak.
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