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A piaci kockazathoz szorosan kapcsolddik a likviditasi kockdzat. A piaci koc-
kazatok szamszerisitésére best practice alkalmazott VaR (Value-at-Risk) alapt
altalanos modell az elemzésiinkben vizsgalt kozép-kelet-eurdpai és kozel-kele-
ti régioban alulbecsiilheti a kockazatokat. Ennek oka az elérheté adatok meny-
nyiségének nem megfelel6 mértéke és mindsége. A régié fejlettebb (nagyobb
kapitalizacio, likviditas) tékepiaci kozvetitérendszerrel rendelkezd orszdgaiban
az adatok elérhetésége megfeleld, azonban korlatozott a kereskedett instrumen-
tumok kore. Ezt a problémat stlyosbitja a részvénypiacok egy stilizalt ténye, a
likviditds koncentracidja. Eszerint a likviditds néhany instrumentumban kon-
centralédik, mig a kisebb értékpapirok esetén az ajanlati konyv mélységének
és az elérhet6 drszinteknek hidnya jelentés arhatast general egy-egy tranzakci6
esetén. Ez akdr kis mennyiségek esetén is problémat jelenthet egy lyukas ajanla-
ti konyvnél, nagy mennyiség esetén pedig az ajanlati konyv visszatoltédésének
dinamikaja teszi kérdésessé a tranzakcid tényleges drhatdsat. A kockdzatkezelési
modelleknek ezért kezelnie kell a portfolié piaci és likvidacios értéke kozotti kii-
lonbséget. Ezen hatds mérését és egy alternativ, likviditassal korrigélt VaR-becslés
kialakitdsat vizsgaljuk tanulmanyunkban.!
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1. HATTER

A kockazatkezelés soran gyakran hasznalt eszkoz a kockaztatott érték, vagyis a
Value at Risk (VaR) szdmitds, abbdl is az un. delta-normal VaR, mivel szamitasa
egyszerl, gyors és komplex portfoliokat lehet vele értékelni. A VaR azt adja meg,
hogy egy adott szignifikanciaszint (a) és egy adott tartasi periodus (T) mellett
mekkora egy adott pozicion elszenvedhetd maximalis veszteség akar forintban,

1 A tanulmadny az ,Innovativ matematikai modellek kutatdsa a bdzeli banki kockdzatok mérésére és
tékekovetelmény szamszeriisitésére a piaci, miikodési, likviditdsi és mdsodlagos kockdzatok teriiletén;
valamint pénziigyi termékek dralakuldsdnak viselkedésalapii elérejelzése” cimti, az Uj Széchenyi Terv
keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szamu projekt) valosult meg.
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akar szdzalékos mértékben. A szignifikanciaszintet piaci kockazatoknal tipiku-
san 95-99.9% kozott szoktdk meghatarozni, mig a tartasi periddus jellemzden egy
nap vagy 10 napos id6tav, illetve a Bazel IT. mésodik pillérében akar egy év is lehet.
A tartési periddust jellemzden az adott piaci portfolio likviditasa szempontjabol
hatarozzak meg, vagyis azzal, milyen gyorsan lehet a piacon megszabadulni a po-
zici6tél. A delta-normdl VaR feltételezi a tokéletes likviditasi helyzetet.

A hagyomanyos VaR-szamitds nem oleli fel a teljes piaci kockazatot, ugyanis nem
veszi figyelembe a likviditdsi kockazatot. Azzal a feltételezéssel él a hagyomdnyos
VaR-szamitas, hogy egy fix id6intervallumon beliil k6zéparon lehet kereskedni az
eszkozokkel, ami tényleges piaci koriilmények kozott nem feltétlentil igaz. Emiatt
sziikség van arra, hogy figyelembe vegyiik a VaR-szamitas sordn azt, hogy nem a
kozéparon tudunk kereskedni az eszkozokkel, vagyis a likviditdst is szamszeru-
siteni kellene.

Tobb modellcsalad alakult ki a piaci kockazat tertiletén, amely kezelni kivanta a
piaci kockazat likviditasi aspektusét is. Jellemz&en ezek a mddszertanok a klasz-
szikus delta-normal keretrendszert fejlesztették tovabb, amely segiti ezek értel-
mezését és Osszevetését az alapmodellnek szamité delta-normal szamitasi logika-
val. A piaci likviditasi korrekcids modelleket jellemzéen angol bettiszéval jelolik:
LAVaR (Liquidity Adjusted Value at Risk), ezek két nagy csoportra bonthatoak: 1)
az ajanlati konyv adatain alapulé modellekre, valamint 2) az optimalis végrehaj-
tason alapulé modellekre.

A likviditasi kockdzat azonban tovabbi két tényezére bonthato: exogén, illetve
endogén likviditdsi kockazatra. Az exogén likviditasi kockdzat a piaci folyama-
tokbol kovetkezik, és egységes minden piaci szereplére nézve. Erre a tipust likvi-
ditasi kockazatra egyik piaci szereplé tevékenysége sincs hatassal (bar a szereplok
egyiittes tevékenysége mar befolydssal lehet rd). Az exogén likviditasi kockazatot
lehet mérni példaul a bid-ask spread nagysagaval, a forgalommal, vagy a legjobb
ajanlati szinten elérhet6 ajanlatok mennyiségével. Az endogén likviditasi koc-
kazat a résztvevok altal befolyasolhaté likviditasi kockazat, amelynek mértéke a
piaci szereplék dontései dltal befolyasolhato. Ilyen példaul egy nagy pozicio lebo-
nyolitasara iranyul6 kisérlet okozta likviditasi hullam.

Likvid piacok esetében a bid-ask spread viszonylag stabil és kicsi értéket vesz fel,
mig a legjobb ajanlati szinten elérhetd ajanlatok mennyisége viszonylag nagy, és
ez is stabil értéket mutat. Emellett a likvid piacokon az is megfigyelhetd, hogy
jelentés a forgalom. Ezzel szemben a nem likvid piacokon, mint példaul a fejl6dd
orszagok piacain a bid-ask spread értéke nagyon véltozékony, és nagyobb értéket
vesz fel, mint a likvid piacok esetében. Ezen tiilmenden a legjobb ajénlati szinten
elérhet6 ajanlati mennyiség értéke is valtozékony, tovabbd gyakran kevés ajanlat
figyelhet6 meg, és a forgalom is jelentsen elmarad a likvid piacokétol.
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Elemzéstink soran az endogén modellt valasztottuk a piaci kockazat ezen aspek-
tusanak vizsgalatara. Ennek f6 oka az, hogy egyrészt ezen modellek az endogén és
exogén kockazatot is figyelembe veszik, masrészt az illikvid piacok is megfelel6en
modellezhetéek a mddszertan segitségével, hiszen kell6en komplexek, képesek
megragadni a piaci kockdzatot a tartdsi periodus fiiggvényében, de nem hat rajuk
a piac minden pillanatban.

A megfelel6 modell kialakitdsdhoz a kivélasztott részvények adataibol képzett
likviditasi mutatészamokon faktorelemzéseket végeztiink arra vonatkozdan,
hogy a piaci kockazatot méré modell bemeneti paraméterei a likviditas kiillonbo-
z6 dimenzioit stritd eljarasnak kdszonhetéen konnyen értelmezhet6k legyenek.

Ahhoz, hogy a modell minél jobban megragadja a piaci likviditasbol eredé poten-
cidlis veszteséget, célszeri minél tobb véltozot hasznalni a f6komponens-elem-
zéshez (Principal Component Analysis - PCA). A valtozék redundancidja nem
okoz gondot, az azonos tipusu valtozok elkiiloniilnek a mas tipusu valtozoktol, és
egyiitt jarulnak hozza a f6komponens magyarazoerejéhez. A cél az, hogy a vari-
ancia minél nagyobb hanyadat irjak le a fékomponensek.

2. SZAKIRODALMI MODELLEK

A hagyomanyos kockaztatottérték-szamitas azt feltételezi, hogy a pénziigyi esz-
kozokkel minden esetben kozéparon lehet kereskedni, igy nem veszi figyelembe a
likviditdsi kockazatot. Az ebben a fejezetben megvizsgalt kutatdsok azonban ki-
mutattdk, hogy a likviditasi kockdzat nem elhanyagolhato aranyt képvisel a teljes
piaci kockazaton beliil.

Lawrence és Robinson (1996, in: Frangois-Heude és Van Wynendaele, 2001) kuta-
tasuk sordn azt tapasztaltak, hogy a likviditasi kockazatot kihagy6 VaR a piaci
kockézatok 30%-os alulbecsléséhez vezet. Bagnia et al. (1998) a fejl6d6 orszagok
viszonylataban a likviditast mell6z6 modellek kapcsan azt az eredményt kaptdk,
hogy a piaci kockdzatot 25-30%-kal becslik alul a modellek. Stange és Kaserer
(2009a) a Deutsche Borse AG adatait vizsgalva hasonlé eredményt kapott: 25%-
kal alulbecslik a hagyomanyos modellek a piaci kockazatot.

Bangia et al. (1988) a piaci kockazatot két {6 részre osztja: az arkockdzatra és a
likviditasi kockazatra. Az arkockazat a piaci folyamatok hatésdra jelentdsen el-
mozduld kozéparfolyamra utalé kockdzat, mig a likviditasi kockdzat az, amikor
valamilyen okbdl nem tudunk a kézéparfolyamon kereskedni. A likviditési koc-
kazatot tovabbi két komponensre bontja: az exogén likviditasi kockazatra és az
endogén likviditdsi kockazatra.
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2.1. Az exogén likviditasi kockazaton alapulé modellek

Bagnia et al. 1998-ban olyan exogén likviditassal korrigalt VaR-modellt ismerte-
tett, amely a piaci szerepl6k szamara konnyen hasznalhato, igy be tudtak épiteni a
likviditasi kockazatot a kockaztatott érték szamitasaba. A szerzék nevei nyoman
BDSS-modellként ismert tipus sok késébbi gondolatmenet alapjat képezi.

A BDSS-modell csupén a bid-ask spreadet veszi figyelembe szamitasai soran, igy
a LaVaR értékét ugy kapjuk, ha sszeadjuk a hagyomanyos VaR-t és a bid-ask
spreadbdl szamolt likviditasi kockdzatot:

1 _
LaVaR = Pmid, [(1 —eh ) £ (54 a’&)], )

ahol a Pmid, az instrumentum ¢t idobeli arfolyama,  a loghozam, & a loghozam
eloszldsanak elére megadott szézaléka, o a loghozam szorasa, S az atlagos relativ
spread, «' a relativ spread eloszlasa és a ¢ a relativ spread szorasa (Bagnia et al.,
1998, p. 8.).

A bid-ask spread a piaci szerepl6k szamara konnyen elérhetd, azonban a modell a
spread normalis eloszlasdn alapul, és a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a spread
eloszldsara ez nem igaz. A trendek miatt vastagabb a széle és ferdébb is, mint
a normalis eloszlas. Eléfordulhat tovdbba, hogy az eloszlasnak tobb modusza
van. Mivel a modell csupdn az exogén valtozokat veszi figyelembe (az endogén
kockazatot nem), alulbecsli a tényleges likviditasi kockédzatot.

A BDSS-modell normalis eloszlast feltételezd hibajat kivanja Ernst et al. (2008) ki-
igazitani az eloszlds ferdeségének és csucsossaganak figyelembevételével, azonban
a modell tovabbi hibait ez a megkdzelités sem orvosolja.

Az endogén kockazat szerepeltetését a modellben a kovetkez6 alfejezetben bemu-
tatott modellekkel lehet kijavitani, mig a tényleges piaci adatokbdl becsiilt korre-
lacié kijavitand az exogén likviditdsi kockazat és az arkockazat kozott tokéletes-
nek feltételezett korreldciobol eredé hibat.

Radnai és Vonndk (2009) a BDSS-modellhez hasonlé modszert javasolt. A bid-ask
spread alapjan potlolagos tékekovetelményt mutat be a kevésbé likvid eszkozok
utén, egyfajta biintetésként, amiért az illikvid eszkozoket a bank nem sorolta at
a banki konyvbe. A szerz6k véleménye szerint a bid-ask spread azért j6 eszkoz a
likviditas mérésére, mert a likviditds csokkenésével a kereslet és a kinalat elvél-
nak egymastol. ,,Egy lehetséges megoldds, ha a tékekovetelményt a spread linedris
fiiggvényeként hatdrozzuk meg, emellett lehetdséget kellene adni a bankoknak,
hogy — amennyiben eleget tesznek a becslésre vonatkozé mennyiségi és mindsé-
gi feltételeknek — a spread historikus eloszlasan alapulé bels6 modellezéssel sza-
molhassdk ki a pétlolagos tékekovetelményt.” (Radnai és Vonndk, 2009, p. 252.)
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2.2. Az endogén likviditasi kockazaton alapulé modellek

Az endogén likviditasi kockdzatot is figyelembe vevé modellek pontosabb ered-
ményt adnak a likviditasi kockdzat nagysagara, hiszen magukban foglaljak mind
az exogén, mind az endogén likviditasi kockazatot.

Az els6 modell ezen a teriileten Frangois-Heude és Van Wynendaele (2001) nevé-
hez fz8dik, akik napon beliili adatokat hasznalnak. Igy a napon beliili adatok
elérhetdségével lehet6vé valik egy pontosabb LaVaR-szamitas, amely nem csupan
a megfigyelések kivonatat hasznalja egy egész nap eseményeinek jellemzésére. Az
altaluk kifejlesztett modell a BDSS-modell alapjait alkalmazza, ugyanakkor az
ajanlati konyv els6 6t ajanlatit veszi figyelembe, szemben a BDSS-modellel, mely
csupdn a legjobb ajanlati szintet vizsgalja. Az Gj megkozelitésnek koszonhetden
tobb, az els6 6t szinten teljesiild, kiillonbozé méret(i tranzakci6 arhatasat képesek
vizsgalni. A modell a kovetkezé egyenlettel irhatd le:

LaVaR = Pmid, [(1 - (1 - SPT(Q)> * (e“’“’)) + % (Sp:(Q) —Sp(@)) |, (2)

ahol Pmidt a kozépér t id6pontban, Sp(Q) a Q mennyiség melletti atlagos spread,
Sp,(Q) a Q mennyiség melletti spread nagysaga t idopontban, « a kdzéparfolyam
hozameloszldsanak adott szdzaléka és o a hozam szorasa (Frangois-Heude és Van
Wynendaele, 2001, p.10.).

Giot és Gramming (2005, in: Vdradi, 2012) modelljének alapja az az arhatas, ami
egy meghatdrozott eszkoz adasaval és vételével keletkezik. ,,Ez az arhatas, vagyis
az, hogy egy piaci megbizdst add piaci szerepl$ szdmdra milyen aron fog teljestil-
ni egy adott megbizas, az ajanlati konyv mindenkori aktualis dllapotatol fligg.
A szerzépéros ezt a mértéket nevezte el CRT- nek (cost of round trip).” (Vidradi,
2012, P. 99.)

A modellt a kovetkez6 egyenlettel lehet kifejezni:

LaVaR =1 — exp(Urnet(q) + X0rnet(q))» (3)

ahol rnet(q) jeloli a nett6 hozamot, a . anetté hozam vérhat6 értéke, o a nett6
hozam eloszldsdnak adott percentilise, g, - pedig a netté hozam sz6rdsat jelenti
(Véradi, 2012, p. 99.).

A modell elsddleges hibdja, hogy az empirikus eloszlas helyett t-eloszlast alkal-
maz. A hidnyossdgra megoldast jelent Stange és Kaserer (2009a) munkaja, akik
empirikus eloszlassal kalkuldlnak. A modell nem képes figyelembe venni, hogy
a vételi és eladasi oldalon eltérd likviditds lehetséges. Az utébbi hibat Qi és Ng
(2009) munkadja javitja, akik szintén napon beliili adatokkal dolgoztak, de a bid
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és ask oldalra kiilon-kiilon kiszamoljék a likviditasi kockazatot, mert a piac nem
szimmetrikusan mozdul el felfel¢, illetve lefelé. Ezt a megkozelitést a szerzék
LAIVaR (liquidity adjusted intraday VaR) modellnek nevezték el. A modell a pia-
ci pozicio fiiggvényében képes mérni a likviditasi kockdzatot, pontosabban meg-
hatarozva a kockaztatott értéket.

3. MODSZERTAN

Az elemzés soran kialakitottunk egy LAVaR-modellcsaladot, amely segitséget
nydjt az intézményeknek abban, hogy piaci kockazataikat likviditassal korrigalt
VaR-mddszertannal ragadjak meg. A médszertan az endogén modellek csalddja-
ba tartozik, mivel megprobalja azt értékelni, hogy egy adott intézmény likviditasi
mutatoi alapjan pontosabb likviditasi modellt lehet-e létrehozni, mint a delta-
normadl VaR-modell. Célunk annak elemzése volt, hogy a likviditasi modelleknek
ki lehet-e alakitani egy olyan csaladjat, amely mikroszinten alkalmazhatd, és egy
adott intézmény vagy vallalat esetén pontosabb, likviditassal korrigalt képet ad.
Elemzésiink targyaul tiiztiik ki annak a vizsgalatat is, hogy mennyire lehet pre-
diktiv egy ilyesfajta modell.

A kialakitott keretet likvid és illikvid piacok részvényein teszteltiik, az eredmé-
nyeket egy hasonlé forman kialakitott, piaci likviditdsi mutatdészamokat figye-
lembe nem vevé modellel teszteltiik ssze.

Az elemzés sordan hdrom részvény intraday adatait vizsgaltuk. AlapvetSen a kelet-
és kozép-eurdpai piacra fokuszéltunk, de az elemzésbe Gsszehasonlitasképpen
belevettiink egy fejlett piaci likvid részvényt is, hogy a kiilonb6z6 likviditdsi szin-
tek kozotti kiillonbség lathaté legyen. Ezen az adatbazison tortént meg a likvidi-
tassal korrigalt VaR-modszerek fejlesztése, illetve a f6komponens-elemzés.

A fejlesztés sordn kialakitottunk egy olyan, likviditassal korrigalt VaR-modellt,
amely tesztjeink alapjan kismértékben ugyan, de hatékonyabban tudja megra-
gadni a piaci kockdzatokat, mint a klasszikus delta-normal VaR-modell .

A modell specifikdcidja az alabbi:
LAVaR = G 1(a) x 6 X VT x (bx + ¢), (4)
szemben a klasszikus VaR-specifikdcidval:

VaR = G~1(a) X 6 * VT, ahol (5)
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G7(«) asztenderd normalis eloszlas inverze « valdszintiségi szint mellett,
o a vizsgalt pénziigyi instrumentum loghozamanak szérasa,
T az id6, amelyben a szdras és loghozam dimenzidja van (praktikusan napi),

bx+c pedigegy likviditasi korrekcids regressziés komponens, amely az intraday
adatokbol képzett likviditasi valtozok és a kovetkezd napi loghozam ala-
kulasanak egytittmozgasat irja le.

A regresszidés komponenst a modellben historikus adatok alapjan, likviditasi val-

tozokra épitve sziikséges modellezni. Az esetleges piaci valtozdsok miatt a modell

(azaz a likviditdsi regresszio) feliillvizsgalata elkertilhetetlen, am minden mas Ba-

zel [I-es modellhez hasonléan elegendd évente megtenni.

A bemeneti adatok, amelyekre a regresszids komponens épiil, lehetnek naturali-
ak, illetve a f6komponens elemzés eredményeképpen kapott fékomponensek is
akar. A modell paraméterezésének, elemzésének folyamatat a kovetkezé fejezet-
ben mutatjuk be részletesen.

4. ADATOK

A modell sziikséges bemeneti adatai két csoportba oszthatok:

o Adatok, amelyek a VaR-szdamitashoz sziikségesek: részvények hozama, széra-
sa és egymassal valo korrelacioik.

o Adatok, amelyek a likviditds szamszertsitéséhez sziikségesek: a likviditas
egyes dimenzidinak minél szélesebb kort megragadasa kiilonboz6 egy- vagy
tobbdimenzids mutatokkal.

A kovetkez6kben attekintjitk a bemeneti adatoktdl elvart paramétereket.

4.1. A VaR-szamitas paraméterei

Elemzéstinkben a delta-normal mddszert hasznaljuk a piaci kockdzatok szdmsze-
riisitésére. Szitkség van tehat a normdlis eloszlds két paraméterére, a varhato ér-
tékre és a szordsra. Ekkor azzal a feltételezéssel éliink, hogy a vizsgalt részvények
arfolyamai lognormalis eloszlast kovetnek, igy a hozamok normalis eloszlast ko-
vetnek. Mivel a portféli6 a benne talalhat6 eszk6zok linedris kombinacidja, ezért
a portfolio is normélis eloszlasu lesz (Jorion, 1999). A VaR-szamitas els6 bemeneti
paramétere tehat az egyes instrumentumok loghozamai lesznek:

Pr

Yir: = log (Ft) (6)
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ahol y, . a portfoli6 i-edik értékpapirjinak loghozama a T és f iddszak kozott. A
log kifejezés a természetes alapu logaritmust jeloli, P, a részvény drat T-ben, P,
pedig a részvény drat t-ben. A loghozamok hasznalatdval megvan tovabbd az a

T
pozitiv tulajdonsdg, hogy a loghozamok 6sszeadhatok, igy y; 1, = Z Vijj-1-

j=1

A loghozamok eloszlasa a centralis hatareloszlas tétele alapjan az idétav novelésé-
vel kozelit a normalis eloszlaséhoz. Ez a jelenség jobbara likvid instrumentumok-
ban éves id6tavon figyelheté meg, ennél révidebb (példaul napon beliili, napos,
hetes) idétavon azonban nem feltétleniil 4ll fenn. Ilyen idétavon a loghozamok
eloszlasa leptokurtikusabb, azaz laposabb, a szélsGséges esetek valdszintisége na-
gyobb. Mivel a VaR a hozameloszlas bal szélére koncentrdl, azaltal, hogy alacso-
nyabb valdszintséget tulajdonit a szélsdséges negativ eseményeknek, alulbecsiili a
kockazatot. Modelliinkben azonban fontosabb szerepet tulajdonitunk a normalis
eloszlas feltételezése pozitiv hatasanak, ezért a delta-normal médszert hasznaljuk.

A loghozamokat a rendelkezésre 4ll6 adatok fiiggvényében eltérd idétavokra le-
het szdmszertsiteni. Kézenfekvé a napos, havi vagy éves hozamok szamolasa, de
napon beliili adatok esetében szamolhatok a tranzakciok, azaz a piaci drak ko-
z6tt. A piaci kockdzat szamolasdhoz a VaR-modell bemeneti paramétereként a
loghozamokat jellemzdéen napi szinten hatdrozzuk meg, igy volt ez elemzésiink
sordn is.

4.2. A likviditas mutatészamainak paraméterei

A piaci kockazatkezelési modell bemeneti paraméterei kozé tartoznak majd a lik-
viditas kiilonboz6é dimenzidit stritd, faktorelemzésbél képzett valtozok. Ahhoz,
hogy a modell minél jobban ragadja meg a piaci likviditasbol eredd potencialis
veszteséget, célszert minél tobb véltozot haszndlni a f6komponens-elemzéshez.
A viltozdk redundancidja nem okoz gondot, az azonos tipust véltozdk elkiils-
niilnek a mas tipust valtozoktdl, és egyiitt jarulnak hozza a f6komponens ma-
gyarazderejéhez. A cél az, hogy a variancia minél nagyobb hanyadat irjak le a
fé6komponensek.

A likviditas kérdését sokan vizsgaltak mar; Gyarmati et al. (2010) a likviditasnak
6t dimenzidjat gytijtotte Ossze: feszesség, mélység, szélesség, rugalmassag, azon-
nalisag.

Az elsé harom statikus, az utols6 ketté pedig dinamikus dimenzié. Ez a csopor-
tositas kiegészithetd a diverzitassal, amely a piac sokszintségét méri. A statikus
dimenzi6 az ajanlati konyv egy adott pillanataban értelmezi a likviditast. A fe-
szesség a kereskedés tranzakcids koltségét szamszertisiti (példaul bid-ask spread).
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A mélység a vételi és eladasi oldalon talalhato legjobb ajanlatok mennyiségét mu-
tatja, mig a szélesség a piaci ar alatt és felett taldlhato Osszes ajanlat mennyiségét
szamba veszi. E16bbit a piaci forgalommal szoktak kozeliteni, utobbit az drérzé-
kenység szamszertsitésével hatdroznak meg.

A statikus dimenzidkkal ellentétben a dinamikus dimenzidk a likviditas adott
id6szak alatti valtozasat mutatjak. A rugalmassdg a kereskedésbél kovetkez6 ar-
ingadozds elsimuldsanak sebességét fogja meg, mig az azonnalisag azt az idét,
amely alatt egy adott portféliot el lehet adni vagy meg lehet venni (Gyarmati et al.,
2010). A likviditds dimenzi6ihoz kapcsolddéan vannak olyan mutatok, amelyek
egy dimenzidt szamszer(sitenek (egydimenzids mutatdk), illetve olyanok, ame-
lyek a likviditas tobb dimenzidjat stritik egy mutatdba (von Wyss, 2010).

Tdmogatando, hogy a likviditds dimenzidi koziil minél tobbet szamszerGsitsiink,
és megjelenjenek a fékomponens-elemzés valtozdi kozott. A valtozok szamsze-
rlsithetdsége az elérhetd piaci adatok fiiggvénye. Altalénossagban elmondhat,
hogy a statikus dimenziok szdmszertisitése és nyilvanos elérhetésége a jellemzd,
a dinamikus dimenzidk hasznalata azonban a legtobb esetben szofisztikalt adat-
bazist igényel, amely a legtobb piaci szerepld szamdra — vagy esetleg egyaltalan
- nem érhet§ el. Ilyen példaul a likviditds tobb dimenzidjat stirité Budapesti Lik-
viditasi Mérték (BLM), amely a Deutsche Boerse Group 4ltal kifejlesztett XLM-re
éptil, értéke azonban csak atlagos havi adatként kertil publikdldsra, és a német,
szlovén, magyar piacon kiviil mashol nem szamszertsitik, igy nem képezheti a
f6komponens-elemzés részét.

4.3. Az attekintett paraméterekhez sziikséges tranzakcids adatok

A kereskedési volumenhez olyan mélységli tranzakciés adatokra van sziikség,
amelyek tartalmazzak az adott instrumentumhoz tartozoé tranzakciok idejét és
a létrejott tigyletben szerepldé részvénydarabszamot. Az tgyletek ardval egyben
kiszdmolhatok a forgalomadatok. A tranzakcidszam, a likviditasi ratak és a flow-
réta ilyen adatok mellett szintén szdmszertisithetd lesz. Megjegyzendd, hogy az
ajanlati konyv teljes ismerete nélkiili modell kidolgozasat célozzuk meg, igy a lik-
viditas 6t dimenzi6jabdl a szélességet és rugalmassagot tudjuk mérni.

Sziikség van tehat a vizsgalt részvények korére, egy meghatarozott idGszakra,
amelyen az adatok elérése sziikséges. Ezen az id@szakra kell megadni az Gsszes
tranzakci6 id8pontjat, a kotés mennyiségét, valamint a kotés arat.

A tényleges részvényeket a gyakorlatban az intézmény részvényportfolidja ha-
tarozza meg, a modell épitéséhez és teszteléséhez azonban sziikség van egy hi-
potetikus portfolio felallitdsdra. Ezzel kapcsolatban elvaras, hogy olyan meny-
nyiségl eltéré értékpapir alkossa a portfoliot, amelynél kijohetnek a portfdlio
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kockézatanak szamszertsitése esetén a modell lehetséges gyenge pontjai (példaul
a kovarianciamadtrix zajossaga), hogy a modell paraméterezése visszacsatoldst
kapjon a modelltesztelésekbdl, ezdltal javuljon a teljesitménye. Elvaras tovabbd az
értékpapiroktol, hogy a definidlt mutatok szamszertsitheték legyenek. Vannak
olyan illikvid részvények a magyar piacon is, amelyekben évek 6ta nem tortént
tranzakcié. A modell létrehozasa sordn keriilend6k ezek az instrumentumok,
ezért a hipotetikus portfolio értékpapirjainak kivalasztasakor feltételként
megszabjuk, hogy a portféli6 részét képz6 részvény piaci kapitalizaciéja megha-
ladja az 1 milliard forintot.

4.4. Adatkeresés

Az éltalunk valasztott harom részvény a Zwack Unicum Zrt. részvénye volt, a
MOL- és a Tesla-papirokkal kiegészitve. A vélasztési logikank a kovetkezé volt:

Keresiink egy meglehetdsen illikvid papirt, tigyelve arra, hogy ne olyat valasz-
szunk, amellyel évek 6ta nem tortént tranzakcio, hiszen ez a fajta valasztds jelen-
tds torzitdst vinne a modellbe. Tovabba a teljes illikviditdsnak koszonhet6en nem
rendelkeznénk adatokkal, amelyekkel szamoldst végezhetnénk. Ugy véltiik, hogy
egy magyarorszagi részvény, amely nem tagja a BUX indexnek, megfeleld erre a
célra.

Egy vilagviszonylatban taldn kozepesnek szamit6 likviditdssal bird részvény
kijelolése volt a kovetkezd lépéstink. Ekkor esett a valasztds a MOL-csoport
részvényére, amely a BUX index legfontosabb részvénye az OTP mellett. A MOL
Magyarorszagon az egyik kedvelt blue chip. Bar az olajarakkal és az egész olaj-
iparral kapcsolatos kozelmultbeli események jelentés hatassal voltak a vallalat
részvényeire is, mégis inkdbb ezt vélasztottuk az OTP helyett, hiszen annak a
térségbeli érdekeltségeire hat6 tényez6k nagyobb torzitd erdt képviselnek, mert
ez nem az egész dgazatra vonatkozik.

Ezt kovetden egy nagyon nagy likviditdssal rendelkez6 részvény kivalasztasa volt a
feladat. A valasztdsunka Teslarészvényeire esett. Ennek f6képpen kényelmi okaivol-
tak. Az Apple mint a vilag legkeresettebb részvénye olyan tranzakciémennyiséggel
rendelkezik, amely az Excel kapacitdsait napi bontasban is meghaladja, igy célunk-
kal ellentétben nagyon bonyolult és iddigényes lett volna mar csak az adatgyujtés
is. A Tesla esetében havi bontasban tudtuk lekérni az adatokat.

A modellezéshez sziikséges intraday adatsorokat a Bloomberg rendszerét hasz-
nélva gyujtottiik le. A Bloomberg ezen szolgaltatdsa csupan fél évig visszamenden
tarolja ezeket a részletes informaciokat, igy ennél hosszabb id6tav nem all rendel-
kezéstinkre a modell felépitésére és tesztelésére. A kivalasztott id6tav 2013. 11. 11.
és 2014. 05. 09. kozotti kotésekre vonatkozott.
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Az adatok beszerezhet$ségét figyelembe véve az alabbi likviditasi mutatdszamo-
kat vezettiik be:

- N
Kereskedési volumen: Q; = Z,-:tl q;, ahol
Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti id6szakban,
qt i. tranzakcidban a részvények darabszama.

A kereskedési volumen azt mutatja, hogy az aktualis kereskedési napon az adott
részvény mekkora teljes kereskedett részvénydarabszammal bir. Minél nagyobb a
volumen, annal likvidebb lehet a papir.

Forgalom:V, = Zlivz‘l Piqi, ahol

Nt tigyletek szdma a t-1 és t kozotti id6szakban,
qt i. tranzakcidban a részvények darabszdma,
pt i. tranzakcidban az arfolyama.

A forgalom megadja, hogy az aktualis kereskedési napon az adott részvényben
mekkora 9sszértékben tortént iigyletkotés, azaz ez nem mas, mint az alapadatok
vizsgdlatakor bemutatott napi atlagar kiszamitasdhoz képzett segédvaltozo. Mi-
nél nagyobb a forgalom, annal likvidebb az instrumentum. Nulla értéket akkor
vesz fel a valtozd, ha nem tortént tranzakci6 a vizsgalt tézsdenapon.

Tranzakciészam: N,

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti idészakban.

A tranzakcidészam megadja, hogy adott napon adott értékpapirban hany darab
ugyletkotés sziiletett, fiiggetleniil a kdtésben szereplé értékpapirok szamatol vagy
azok aratdl. A véltozé annal nagyobb likviditést jelez, minél tobb tigyletkotés tor-
tént az adott napon. Ennek megfelel6en az adatok csak természetes szamok lehet-
nek, azaz vagy nulla, vagy annal nagyobb pozitiv egész szamok.

N . .
Likviditdsi rata 1: LR1, = % = ZT% , ahol
re Tt

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti idészakban,

qt i. tranzakcidban a részvények darabszama,
pt i. tranzakcidban az arfolyama,
rt a t-1és t kozotti iddszak hozama.

A likviditasi ratak mar figyelembe veszik az arfolyam-elmozdulas hatasat is a lik-
viditas szamszerusitésében. A Likviditdsi rata 1a forgalom és az abszolut értékben
vett napi loghozam hdnyadosa. Mivel mind a forgalom, mind az abszolut értéken
vett loghozam csak pozitiv vagy nulla lehet, ezért a valtozo is csak ilyen értékeket
vehet fel. Mivel a forgalom egészen nagy lehet, a loghozam el6allitasanal pedig
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azokat a napokat, amelyeken az 4tlagar megegyezik a megel6z6 nap atlagaraval -
és igy a hozam nulla lenne - 0,01%-0s loghozamot hasznalunk, igy a Likviditasi
rata 1 nagy értékeket is felvehet, azaz nagy a terjedelem. A relativ terjedelem, azaz
a terjedelem atlagos értékkel leosztott értéke magas, atlagosan 46. A relativ szdrds
szintén aldtdmasztja ezt, a 119 részvény atlagaban 4,8 a valtozo értéke. Megallapit-
hato tehat, hogy a Likviditdsi rata 1 jelentésen szérodik.

. « Yoo s s 7 . _ Zév=1|ri|
Likviditasi rata 3: LR3, = R ahol
t

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti id6szakban,
rt a t-1 és t kozotti id6szak hozama.

A Likviditasi rata 3, hasonléan az 1-hez, a loghozamokat hasznalja fel, hogy egy
masik likviditdsi mutaté — jelen esetben a tranzakcidoszam - teljesitményét ne ab-
szolut értékben, hanem relativan mérje. Mivel itt a hozamok a szamlaloba kertil-
tek, a valtozo alacsony értékeket vehet fel. Mind a szamlald, mind a nevezd nulla
vagy pozitiv értéki lehet, igy a valtozd értéke is korldtozva van. Az alsé hatdr
nulla, a fels pedig 1, mivel a loghozamok képzésénél 1-ben hatdroztuk meg a
valtozoénak az értékeit, amikor nem tortént tigyletkotés. Ezaltal a Likviditasi rata
1-gyel szemben a valtozé kis tartomanyban mozoghat. Ezt a statisztikai vizsgélat
is megerdsitette: ahogy varhaté volt, abszolat értelemben 1 a legnagyobb terjede-
lemmutatd, ami azonban fontosabb a masik valtozohoz képest, relativ értelem-
ben - az dtlaggal osztva — szintén joval alacsonyabb a valtozo szdrasa és terje-
delme.

Flow-rata: FR =N,xV,, ahol
Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti id6szakban,
Vvt forgalom (Dométor-Marossy, 2010).

A flow-rata két korabban vizsgalt likviditdsi mutatd, a forgalom és a tranzakcié-
szam szorzata. Mivel mindkett6 nagy értéket vehet fel napi bontasban, ezért a be-
16liik képzett véltozo is nagy lehet, alacsony forgalmu napon azonban mérsékelt
maradhat a véltozé értéke. Ennek megfeleléen a flow-rata nagy terjedelemmel
és szorassal rendelkezhet. A vizsgalt részvények koziil a legkisebb flow-réta 5, a
legnagyobb 35 685 ezer millidrd, tehat a teljes terjedelem valéban nagyon nagy.
Ismételten az egyes részvények atlagos flow-ratajaval leosztva az értékeket, kezel-
het6bb adatokat kapunk. A relativ terjedelem a valtozdéban ugyan magasabb, mint
a kordbban vizsgaltak, azonban még kezelhetd. A relativ szoras a legtobb vizsgalt
részvényben 4 alatt maradt.

A modellezéshez tehat sziikség van a részvényekre, amelyeket bevonunk az elem-
zésbe, meg kell hatarozni, hogy melyik id6szakot fogjuk vizsgalni, és erre az id6-
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szakra kell megadni a sziikséges input adatokat,

mint az 0sszes tranzakcio id6-

pontjat, a kotés mennyiségét, valamint a kotés arat. Ezaltal szamszerusithet6k
lesznek a meghatarozott likviditdsi mutatdk, ugyanakkor nem lesz sziikséges tul
sok informécié megaddsa ahhoz, hogy hatékony, kevésbé szamitds- és adatigé-

nyes, de jol mikodé modellt kaphassunk.

4.5. Leiro adatelemzés

Az alabbi tdblazatokban mutatjuk be az 9sszegy(ijtott adatok statisztikai leir6

adatait:

1. tablazat

Zwack-részvény adatainak leiré statisztikai tulajdonsagai

Keres- Tranz- Likvidi- Likvidi-
Ar l:jf:l Forgalom akcié- tasirata tasirata Flow-rita
men szam 1 3
Atlag 14262 106 1403525 5 741x10°  0,266% 13x10°
Szdéras 817 123 1518660 4 1229x10° 0,428% 23x10°
Median 13745 55 738 880 4 259x10°  0,093% 3x10°
Ferdeség 1 2 1 1 3 2 3
Minimum 13295 0 0 0 1x10°  0,000% 13 695
Maximum 15980 555 5304180 15  5654x10° 1,776%  132x10°
2. tablazat
Tesla-részvény adatainak leiré statisztikai tulajdonsagai
Keres- Tranz- Likvidi- Likvidi-
Ar  kedési Forgalom akci6- tasirita tasirata Flow-rita
volumen szam 1 3

Atlag 57 314 4801683 275x10° 26589 61x10** 0,0001% 8 849%x10™
Széras 3288 2202284 127x10° 12661 124x10" 0,0000% 9 995%X10™
Median 56 822 4321052 247x10° 23716 16x10"* 0,0001% 5 923%x10™
Ferdeség 0 2 2 2 3 0 4
Minimum 49896 1156386 66x10° 6371 5x102 0,0000%  424x10™
Maximum 68 034 14 094 310 886x10° 79 836 554x10'? 0,0002% 70 708x10™
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3. tablazat
MOL-részvény adatainak leir statisztikai tulajdonsagai

Keres-

T - Likvidi-
 kedési TANZ y ikvidita- ,
Ar Forgalom akcio- | , tasi rata Flow-rata
volu- i siratal
szam 3
men
Atlag 11 966 106 442 1 316x10° 535 686x10° 0,002% 1 228x10°
Szorés 795 101975 1402x10° 407 5016x10° 0,001% 3293x10°

Median 11836 74662 888x10° 416 125x10°  0,002%  367x10°
Ferdeség 2 3 3 3 11 1 6
Minimum 10713 17716 204x10° 169 26x10°  0,000%  38x10°

Maximum 14 980 721 405 9 998x10° 2868 57 046x10° 0,006% 28 647x10°

Az adatok alapjan jol latszik a kiilonbség a harom részvény kozott. A kereskedési
volumen a Tesla esetében kiemelkedden magas. Lathato, hogy a Zwack esetében
volt olyan nap is, amikor nem tortént a részvénnyel tranzakcio, tehat a likviditdsa
varhatdan is joval kisebb lesz, mint a masik két részvénynek. A Likviditasi rata
1 valtozénal jol megfigyelhet$ a hdrom részvény dimenzidbeli eltérése, amely a
Likviditdsi rata 3 valtozora is igaz. A Tesla részvények kiemelkednek likviditasban
a masik kett6hoz viszonyitva, és lathatd, hogy ezekben a mutatékban a Zwack
produkalja a legalacsonyabb jellemzéket. A Likviditasi rata 3 valtozénal a leg-
magasabb értékeket a Zwack mutatja, mig a legalacsonyabbakat a Tesla, amely
arra enged kovetkeztetni, hogy a Zwack likviditdsa a legalacsonyabb, mig a Tesla
rendelkezik a legmagasabb likviditdssal a harom vizsgalt részvény kozott. Az ada-
tok ferdesége minden esetben pozitiv, tehdt balra koncentralédik, nem normalis
eloszlastak. Ezen mutatd is korabbi likviditasi feltevésiinket tamasztja ald a sta-
tisztikai jellemzok alapjan.

5. A LIKVIDITASI MUTATOK FELHASZNALASANAK MODJA

Miutan meghataroztuk az input adatként meghatarozott 6t likviditasi tényezét,
elkezdddhetett az adatok elemzése részvényenként, ahol ezeket a faktorokat fog-
juk felhaszndlni. A modellezésiink, mint korabban is emlitettiik, a delta-normal
VaR-modellre épit, kihaszndlva annak el6nyos tulajdonsagait. Ezt moédositjuk
ugy, hogy figyelembe vegye azokat az életszert helyzeteket, amikor a piac nem
likvid, ezért nem lehet minden alkalommal kdzéparon kereskedni.
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5.1. Valtozok fékomponens-elemzése

A kialakitott adatbazist az IBM SPSS programcsomagjaval dolgoztuk fel. A f6-
komponens-elemzést a hat likviditdsi valtozén fogjuk végezni, ugyanakkor az
adatbdzist teljes terjedelmében atiiltettiik, igy a tickert, a tranzakcié datumat és
az arfolyamot. Mivel napi adatokra végezziik el a fé6komponens-elemzést, ezért
az arfolyam sordn a kordbbiakban kiszdmolt napi atlagarat, a likviditdsi mutaték
esetében a napi szintl adatokat tartalmazza az adatbdzis.

AbeolvasastkovetSen beallitottuk, hogy mind ahatlikviditasi valtozd aranyskalan
mért legyen, beallitottuk a datum és a valtozdk megfelel6 formatumat. Az
adatbdzis 14 414 rekordra tartalmazott adatokat.

Az elemzés elokészitését kovetGen megvizsgaltuk a valtozok egymassal szembeni
korrelacidjat, mivel a f6komponens-elemzés célja az, hogy az egymadssal valami-
lyen szinten paronként korreldld valtozokbdl ortogondlis transzformacié révén
korrelélatlan f6komponenseket allitsunk el6, ahol az elsé néhany fékomponens
adja ki a véltozok Osszes szorasnégyzetének elég nagy hanyadat (Kovdcs, 2011). A
korrelacié vizsgalata ezért fontos, ugyanakkor ezt a f6komponens-elemzés sordn
opcioként be lehetne allitani az SPSS-ben.

A linedris korrelacids egyiitthatok alapjan azt a megallapitast tehetjitk, hogy az
egyes valtozok kozti korrelaciok gyengék, egyediil a forgalom és a flow-rata kozott
van erds, 1 kozeli korrelacid, aminek az az oka, hogy a flow-rata a forgalom és a
tranzakciészam szorzata. Ennek alapjan azt varjuk, hogy a jol elkiiloniilnek majd
avaltozok az egyes faktorok szerint, ugyanakkor a flow-ratdnak nem lesz szignifi-
kdnsan nagyobb magyarazo ereje a forgalomhoz képest. Az alacsony korreldciok
miatt varhatéan csak tobb fékomponens lesz képes magas magyarazé erdt biz-
tositani, magas korreldcié esetén varhatnank csak azt, hogy egy vagy két valtozé
magas varianciamagyardzo6 erével fog rendelkezni. Azt varjuk tehat, hogy nem
létezik egyetelen, j6l megragadhato latens faktor, hanem a véltozok tobb oldalrol
ragadjak meg a 119 részvényben rejl likviditast.

4. tablazat
Mutatok linearis korrelacios elemzése

Kerekesett Forga- Z;::Ill:: Likviditasi Likviditasi Flow-

mennyiség  lom S7Am ratal rata 3 rata
Kereskedett 1 0,374 0,117  -0,001 -0,016 0,298
mennyiség
Forgalom 0,374 1 0,139 -0,001 -0,017 0,946
Tranzakcidszdm 0,117 0,139 1 -0,006 -0,105 0,130
Likviditési rata 1 -0,001 -0,001 -0,006 1 -0,002 -0,001
Likviditési rdta 3 -0,016 -0,017 -0,105 -0,002 1 -0,12

Flow-réta 0,298 0,946 0,130 -0,001 -0,12 1
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Ahogy madr kordbban irtuk, ha adott szamu, egymassal korreldl6 valtozé kozotti
kapcsolatrendszert vizsgaljuk, és egymadssal korreldlatlan valtozékkd transzfor-
maljuk az eredeti valtozékat, akkor f6komponens-elemzésrél beszéliink.

A megfigyelt valtozdk szérasfelbontdsat elvégezve, a kovetkezé harom Gsszetevd
kiilonboztethetd meg:

Teljes variancia = kozds variancia + egyedi variancia + hibavariancia )

Ebbdl a kozos variancia azt mutatja, hogy tobb valtozé mogott huzodik meg egy
kozos faktor, az egyedi variancia azt, hogy egy valtozé mogott egy faktor huzddik
meg, a hibavariancia pedig mérési hiba. Fékomponens-elemzés esetén a kozos és
egyedi variancidkat egyiitt magyardzzuk (Kovdcs, 2011).

A korabbiakban azt irtuk, hogy p véltozdhoz és n megfigyeléshez hiivelykujjsza-
balyként teljesiiljon az n > 5p. Mivel legkevesebb 14 030 eset és 6 valtozo all rendel-
kezésre, ezért a fékomponens-elemzéshez elegenddk a rendelkezésre allé adatok.

A véltozok eltéré mértékegységtiek, ezért el6szor vagy sztenderdizalni kell a val-
tozokat, vagy a kovarianciamatrix helyett a korreldcidés matrixbol kell kiindulni
az eljards soran, és azt kell felbontani sajatértékek és sajatvektorok szorzatara. To-
vabbi problémat jelent, hogy nemcsak a valtozok kozott tér el a mértékegység, de a
valtozokon beliil is nagysagrendi kiilonbségek vannak a likviditasban. Azért fon-
tos, hogy a valtozok varianciaja kozel azonos legyen, mert a nagy szérasu valtozod
dominalnd a f6komponenst. A f6komponens-elemzést ezért a kovarianciamatrix
helyett a korrelacios matrixra végeztiik el.

A PCA-t ugy végeztiik el, hogy az 1-nél nagyobb sajatértékeket tartsuk meg. En-
nek alapjan harom sajatértéket valaszthatunk ki, amelyek 6sszességiikben a vél-
tozok variancidjanak 71,1%-at magyarazzak. Az elsé f6komponens a variancia
36,4%-4t, a masodik 18%-at, a harmadik 17%-at magyarazza. Az elsé sajatérték a
domindns, a masik két, 1 koriili sajatérték azonban lényeges a teljes magyarazo
eré megragaddsaban. Teljesiilt tehét az a feltevés, hogy tobb f6komponenssel lehet
majd megragadni a likviditasi véltozokban 1év6 informaciét. A fennmaradé hé-
rom sajatérték a teljes variancia 29%-at ragadja meg, koziilitk kett 0,8 koriili, mig
a harmadik o koriili. Ezek tartalmazzak az informacié azon hanyadat, amelyet
elhagyunk a dimenziécsokkentés érdekében.
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5. tablazat
A fé6komponens-elemzés folyamata

Indulé sajatértékek Hasznalt sajatértékek

Fékom-
ponens Erték Variancia% Kumulativ% Erték Variancia% Kumulativ%

1 2,185 36,411 36,411 2,185 36,411 36,411
2 1,081 18,016 54,427 1,081 18,016 54,427
3 1,000 16,671 71,098 1,000 16,671 71,098
4 0,881 14,675 85,774
5 0,803 13,387 99,161
6 0,050 0,839 100,000

A vizsgalat legfontosabb eredményét a 6. tdbldzat mutatja, amely a likviditasi
valtozok f6komponensekkel vald linedris korrelacioit szamszerusiti. Jol lathato,
hogy minden véltozd egy f6komponenssel mutat erés korreldciét, a tobbi
f6komponenssel szembeni kitettség alacsony, jellemzéen 0 koriili. A Kereskedett
mennyiség, a Forgalom és a Flow-rata az 1. fékomponenssel, a Tranzakciészam
és Likviditasi rata 3 a 2. f6komponenssel, mig a Likviditasi rata 1 a 3. f6kompo-
nenssel mutat egylittmozgast. A Kereskedett mennyiség mutatja a legalacsonyabb
korreléciét (0,562), a tobbi véltozot er6sebben ragadja meg a harom fékomponens.

6. tablazat
A fékomponens-elemzés eredménye

Viltozé Fékomponens
1 2 3
Kereskedett mennyiség 0,562 -0,002 0,000
Forgalom 0,958 0,110 0,004
Tranzakcioszam 0,268 -0,648 -0,024
Likviditdsi rata 1 -0,003 0,021 0,999
Likviditdsi rata 3 -0,055 0,796 -0,047
Flow-rata 0,936 0,121 0,004

Az elemzés végeredményeként elmondhatd, hogy minél nagyobb a f6komponens
értéke az adott részvényben, annal likvidebb az instrumentum. Ez igaz mind a
hdrom f8komponensre, hiszen a korreldciok pozitivak, és a valtozé magas értéke
jelenti a magas likviditast. Ez aldl a Likviditdsi réta 3 a kivétel, a fékomponenssel
valé korrelacié azonban negativ, azaz a nagy fékomponens egyben likviditast is
jelent.
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Osszesen harom szignifikdns f6komponenssel lehet megragadni a PCA-elemzés
soran a likviditas véltozoéit, azonban nincsen olyan fékomponens, amely ne épiil-
ne szignifikdnsan a bemeneti valtozok valamelyikére. Ennek megfelel6en egyfajta
regressziova valt a f6komponens-elemzés, minden egyes bemeneti faktor fontos
a teljes likviditdsi pozicié leirdsaban, a f6komponens-elemzés dsszevonta a kor-
relalé véltozdkat.

5.2. Modellspecifikacio

A likviditdssal korrigalt modelliink egy delta-normal specifikdcio, regresszids
endogén komponens segitségével. A szakirodalmi ajanlasokban fellelhet6 mo-
dellspecifikaciok koziil ez tartalmazza a gyujtott adatoknak leginkabb megfele-
16 médszertant, illetve a hagyomanyos delta-normal specifikacidhoz képest ez
adja a legkisebb eltérést, ezen lehet leginkabb elemezni ceteris paribus médon a
likviditasi korrekci6 addicionalis hatdsat.

A modell kiegészitésre keriil az alabbi mddon, hasznalva a delta-normal specifi-
kaciot:

LAVaR = G~ (a) x ¢ x VT x (bx + ¢) €]

ahol G a sztenderd normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, o a hozam szoérasa, T a
tartasi idgszak és (bx+c) a likviditast méré regresszié eredménye, specifikdlva az
illikvid piac magasabb korrekcidjara.

A regresszids becslést az arfolyam véltozasan, az drhatason keresztiil lehet speci-
fikalni, adott tartasi periédus mellett. Azt kell mérni, hogy a delta-normal speci-
fikacié mellett mekkora a tényleges szoras valtozas (a delta-normal modell beme-
neti paramétere) adott bemeneti valtozdkat feltételezve. Azaz

%T =bx+c, (9)
ahol S, a T id6szak alatt mért széras, o X VTa teljes id8szak alapjén paramétere-
zett idével korrigalt szoras, a mért arvaltozas/VaR logika mellett vart atlagos re-
lativ szdrds értéke. Alapesetben a likviditas relevans valtozdéi magyarazni fogjék a
szoras megvaltozdsat, illikvid idészakokban magasabb szoérast valdszintsitve. A
regresszio paraméterezéséhez valamennyi rendelkezésre 4ll6 adatot (valamennyi
papirt) fel kell hasznalni, hogy a becsléstink robusztus legyen.
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5.3. A LAVaR-modell eredményei

Egyvaltozos elemzésiink sordn megallapitottuk, hogy a valtozdk nagy szérassal
rendelkeznek, nagyon hektikusak, ezért a konnyebb kezelhetéség és a jobb al-
kalmazhatdsag érdekében ezeknek a 10 és 20 napos mozgoatlagabol szamolt id6-
sorral helyettesitettiik az eredeti valtozékat. Kivétel nélkiil elmondhatd, hogy a
10 napos mozgodatlaggal szamolt adatok is jelentGs javulast jelentenek az adatok
haszndlhatdsagaban, de a 20 napos mozgoatlaggal szdmolt idésorok mar legtobb-
sz0r jol kozelitik a linedris trendet, ami sziikséges ahhoz, hogy a linearis regresz-
szi6s modell j6 eredményt biztositson. A likviditdsi mutatok eredeti formdjukban
nem adnak értékelhetéen jobb eredményt.

Azért is indokolt a mozgoatlag haszndlata, mivel a VaR-szamitds esetén is a sza-
mitasi specifikdcié egyfajta historikus atlagoldst végez, a (kozel)mult adatainak
szérasa adja a VaR-szamitds keretét. Miutdn az adatok egyvéltozds elemzése
megtortént, elvégeztiik a 10 és 20 napos regresszios becslést. A regresszi6 josagat,
illetve az illeszkedés josagat a korrigalt R* adja meg. R* 6nmagaban azt mutatja
meg, hogy hany szdzalékban magyarazzak a fiiggetlen valtozok a fiiggé valtozot.
Ez a mi esetiinkben azt jelenti, hogy a megallapitott likviditasi mutatok milyen
mértékben, hany szazalékban magyardzzak a relativ szérast, amit a likviditast
jelz6 mutatoként alkalmaztunk. A korrigalt R* figyelembe veszi a valtozok szamat
is. A Zwack-részvény esetén a 10 napos, els6 modellben a korrigalt R* 0,655, mig a
masodik, 20 napos mozgoatlaggal felépitett modellben ez az érték o,755. Ez azt je-
lenti, hogy az els6 esetben a magyarazo valtozok 65%-ban, mig a masodik esetben
75%-ban magyarazzak a relativ szorast, vagyis konkrétabban a likviditast. Ez nem
meglepd, hiszen az egyedi adatelemzés soran lattuk, hogy a 20 napos mozgdatlag
segitségével tudtuk jobban kozeliteni az adatokat egy trendhez, a linearis trend-
hez, ami a linedris regresszi6 egyik feltétele.

A Zwack-részvény esetén az els6 modell esetében azt latjuk, hogy a standard hiba
0,04, mig a mdasodik esetben ez a szdm 0,02. Ez is azt mutatja, hogy a masodik
modell jobb, mint az els6. A standard hiba arra utal, hogy a mintdnkban kapott
paraméter mekkora ingadozast mutat a populdciébeli paraméter koriil a minta-
vétel miatt. Ez a szam a minta nagysagaval csokkeni szokott, de a mi esetiinkben
a kevesebb megfigyelést tartalmazo, masodik modell esetében is mintegy fele ez a
szam, tehat ez a modell sokkal kedvezébb.

A bevont valtozok szignifikancidjat vizsgdlva mindkét esetben elmondhatjuk,
hogy a kereskedési volument mint valtozét kihagyhatjuk a modelljeinkbél, hi-
szen mindkét esetben az ehhez a valtozéhoz tartozé p-érték nagyobb, mint 0,05,
amely a megszokott hatar, amelynél nagyobb p-érték esetén mar nem tartjuk
szignifikdnsnak a mutatét. A tobbi magyarazé valtoz szignifikansnak mondhaté6
ugyanezen érték alapjan.
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A Likviditasi rata 3 kiemelkedik a tobbi magyarazo valtozé koziil, hiszen mindkét
modell alapjan ennek van a legnagyobb hatasa a fiiggetlen valtozéra. Ha a Lik-
viditasi rata 3 egy szazalékkal n6, az els6 modell alapjan 23,36, a masodik modell
szerint 20,56 szazalékkal né a relativ szdrds, tehat ennyivel né a papir illikviditésa.

A becslést elvégeztiik tgy, hogy a modellekben csupén a szignifikdns valtozok,
illetve a f6komponensek szerepeljenek, de ezzel nem sikeriilt a modell magyarazoé
erejét novelni.

5.4. Eloremutato modell kialakitasa

Az altalunk kialakitott, kiilonb6z6é dimenzidju likviditdsi mutatokat tartalmazd
modell j6 becslést ad a modellspecifikacioban megadott szoras becslésére. Ez ki-
emelkedéen fontos, hiszen ezen keresztiil tudjuk a VaR-modelleket a likviditassal
korrigalni, igy a modell figyelembe veszi azokat az életszerti piaci helyzeteket,
amikor nem lehet kozéparfolyamon kereskedni, igy az értékpapirok likviditasan
keresztiil valtozik portfélionk kockaztatott értéke.

Ebben a szakaszban agy véltoztattuk a modellt, hogy az ne csak utélag, hanem le-
hetGség szerint eldre is képes legyen minél pontosabban meghatarozni a széras val-
tozasat, igy a nagyobb kitettséget. Ahhoz hogy a modell a mindennapokban hasz-
nélhatd eszkoz lehessen, ez fontos kritérium. Modelliinket ugy épitettiik fel, hogy
a rendelkezésiinkre allo fél éves adatsort minél hatékonyabban felhasznaljuk. A
modell a kovetkezé napi szdras becslésére vallalkozott a pillanatnyi adatok alapjan.

Ebben a részben bemutatjuk az altalunk vizsgalt hdrom részvény 10, illetve 20
napos mozgoéatlaggal szamolt véltozokat felhaszndlo regresszids eredményeket. A
Zwack esetében ezeket a regressziokat is az érzékenységvizsgélatnak megfelelden
a 20 napos modellen beliil kiilonb6z6 Likviditasi rata 3 adatokra is elvégeztiik.

A korrigalt modell R* mutatoja 39%-o0s lett, ami ebben a modellben meglehetdsen
alacsony, ez az el6rejelezhetéség nehézségére hivja fel a figyelmet, hiszen amig a
modell nem eléremutatéan hasznalta a szordst, j0 magyarazé er6vel birt. A mo-
dell magyarazo ereje alacsony, igy csak kismértékben képes megbecsiilni, hogy az
altalunk modellezni kivant relativ széras hogyan mozog.

A 20 napos mozgodatlaggal elkészitett valtozokat felhaszndlva azt latjuk, hogy a
regresszio esetében nincs befolydssal a modell jésdgara az, hogy az illikviditast
méré Likviditasi rata 3 valtozot milyen érték mellett maximalizdljuk. A modell
josagat mutato valtozd csupdn 0,02%-kal javul ennek hatdsara. Azonban a 10 na-
pos modellhez képest a modell magyarazo ereje nétt, R* értéke 58%-os, ami an-
nak koszonhet6, hogy ezzel a médszerrel nagyobb idétavot tudunk feldlelni, és
mint lattuk, a valtozék egyenkénti elemzésénél is jobban igazodik a hosszu tava
trendhez.
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5.5. Az eredmények értékelése

Az elemzés utolsé fazisa az eddigi eredmények felhasznalasa, hogy 6sszehasonlit-
hassuk a delta-normal VaR-modellt és az altalunk specifikalt LavVaR-modellt. Min-
den modell esetében megallapitottuk a modellhibat a VaR- és LaVaR-modellekre,

s

valamint a tullépések mértékének dsszegét is szamszer(sitettitk minden esetben.

A modellek végs6é sszehasonlitdsahoz el6szor kiszamoltuk delta-normdl mod-
szerrel a VaR- és LaVaR-értékeket. Az alapveté delta-normal VaR-szdmitds az
alabbi volt:

VaR = G 1(a) x 0 x VT, (10)

ahol G a sztenderd normalis eloszlas « konfidenciaszint mellett, a széras az adott
részvény napi loghozamabol szamolt, eldremutatd 60 napos széras. Azért valasz-
tottuk ezt, hogy a modell becslési képességét javitsuk, s megfelelé6 adatmennyiség
rendelkezésre dllasa esetén ez a valasztas megfeleld. A mi esetlinkben egy nagyon
rovid, fél éves idGsor 4ll rendelkezésiinkre, de a modell jésaganak tesztelése a
célunk, igy ezt a negativ tényez6t most figyelmen kiviil hagyjuk. Modelliinkben
az a értéke 1%, igy az also oldalt figyeljiik meg. Ennek csupdn az az oka, hogy
véleményiink szerint az dbrakon igy konnyebben érzékelhet6 vizudlisan is a két
modell kozotti killonbség. Természetesen az id6 szamolasanal is figyelembe vet-
titk, hogy nem napi szérassal foglalkozunk, igy ezt is a 60 napos megfigyeléshez
igazitottuk.

A fent bemutatott képletet mddositottuk a mar kordbban ismertetettek szerint,
hogy a szdmolds sordn figyelembe vegyiik a kevésbé likvid iddszakokat is:

LAVaR = G~1(a) x 0 X VT x (bx + ¢) (11)

A bévitett tag a mar korabban elvégzett regresszios komponens eredményeit tar-
talmazza az egyes modellek esetében.

A VaR- és LaVaR-értékek kiszamitdsat kovetden meghataroztuk a modellhibat a
kovetkezé modon: amennyiben a kapott VaR- és LaVaR-érték nagyobb volt, mint
az aznapra esO loghozam, akkor az a modell hibajat jelenti, hiszen a kockaztatott
érték nagyobb, mint a valosagban megtortént értékvaltozas (hozam). A modellhi-
ba jelolésére binaris kodot alkalmaztunk: amennyiben nagyobb értéket kaptunk,
akkor hibas jelzéssel dolgoztunk, az adat 1-es kddot kapott, ellenkezé esetben o-t.
Az egyeseket 6sszegezve megkaptuk a modellhiba darabszamat az egyes esetekben.

Ezt kovetben szamszertsitettitk a tullépések mértékét is, ezzel is egy jelzésza-
mot biztositva a kész modell josdganak vagy éppen hibdjanak. Ezt az adatot
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ugy hataroztuk meg, hogy vettiik a kiszamitott VaR- és LaVaR-értékek, illetve
a loghozamok kiilonbségét, ezzel szamszerusitve a tullépés mértékét, majd ezt
szoroztuk a korabban haszndlt binaris kdddal, hogy csupan a hibas adatoknél
szamitsuk ki. Ezeket a tallépéseket 6sszegezve megtudjuk, hogy a modell egésze
Osszesen milyen mértékd tallépést produkal.

El6szor a 10 napos mozgdatlag-alapu modelleket hasonlitjuk dssze az aldbbi tab-
lazatban, majd a kapott eredményeket abrakon is szemléltetjiik.

7. tablazat
10 napos mozgoatlag-modellek modellhibai

Modellhiba Modellhibadb  Tullépés mértéke Tullépés mértéke

(VaR) (LAVaR) (VaR) (LAVaR)
Zwack 6 8 3,57% 3,37%
MOL 6 4 2,98% 2,72%
Tesla 9 8 13,31% 13,41%

Az bsszefoglalo tablazatbdl is jol latszik, hogy a MOL- és a Tesla-részvények ese-
tében a LaVaR-modell kevesebb hibat eredményez, viszont a nagyon illikvidnek
szamitd Zwack esetében a delta-normdl VaR-modell ad kevesebb hibét. A tallépés
mértéke a Zwack és a MOL esetében is nagyobb a delta-normdl VaR-szamitas
alapjan, mint az altalunk elkészitett modell esetében, a Tesla-részvényeknél a mi
modelliink 0,1%-kal magasabb tullépést produkal.

A 20 napos modellek 6sszefoglaldsa az alabbi tabldzatban latszik:

8. tablazat
20 napos mozgoatlag-modellek modellhibai

Modellhiba Modellhibadb  Tullépés mértéke Tullépés mértéke

(VaR) (LAVaR) (VaR) (LAVaR)
Zwack 2 2 0,53% 0,59%
MOL 4 2 1,06% 1,24%
Tesla 2 2 4,09% 4,24%

Ezeknél a modelleknél — a MOL-részvényektdl eltekintve — a modellhibat illetéen
nem volt kiillonbség a VaR- és LaVaR-modell kozott, ugyanakkor a tallépés mér-
téke minden esetben kisebb a delta-normal VaR-modellel szamolva a kockézatott
értéket, mint az altalunk kifejlesztett modell esetében.
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6. KONKLUZIO

Elemzéstinkben a piaci kockazat azon aspektusat vizsgaltuk, ami a portfolio, il-
letve az egyes részvények likviditdsara vonatkozik. Az dltaldnosan hasznalt, kony-
nyen kezelhetd delta-normadl VaR-modszert egészitettiik ki egy regresszios taggal,
amelynek segitségével az altalunk definidlt és alkalmazott likviditasi mutatékat
felhasznalva, a piaci likviditast kivantuk beépiteni modelliinkbe.

A modellépités elsé szakaszaban a mar meglévd adatokra illesztettitk a modellt,
azaz olyan modellt kaptunk, amelyik a mar ismert és beépitett adatokra illeszke-
dik, az egyiittmozgds er8sségét méri. Ezekben az esetekben az eredmény biztatd
volt, a modellek magyarazé ereje 80% feletti volt, a modell hibaja relative ala-
csony. Elmondhatd, hogy a 20 napos mozgoéatlagot felhasznalé modellek ponto-
sabb becslést adtak, mint a csupdn 10 napos mozgdatlagot felhasznalé modellek,
ez a jobb linearitdsnak koszonhetd.

Miutan kedvez6 eredményeket kaptunk az altalunk vizsgalt dimenziékban, ugy
gondoltuk, hogy egy eléremutaté modell sokkal kedvez8bb lenne, igy a mo-
dellezés ezen fazisaban az adatokat igy hasznéltuk fel, hogy a nem beépitett és
felhaszndlt adatokat jelezzék elére. Ebben az esetben is maradtunk a 10 és 20 napos
mozgodatlagolast modellfelosztasnal. Ennek az elképzelésnek azonban jelentds
korlatot szabott a csupan fél-éves adatsor, amelyet a Bloomberg-termindlbol ki
tudtunk nyerni. A mozgoéatlagolasnak koszonhetSen rovidiilt az adathalmazunk,
és azaltal, hogy egy eléretekintd modellt épitettiink, tovabbi csokkenés volt az
eredmény.

Az eredményeket bemutato tablazatok is azt igazoljak, hogy egy el6retekinté mo-
dell esetében az illikvid részvény esetében a LaVaR-modell nagyobb hibéval becsli
a piaci kockazatot, ami éppen az ellenkezdje az altalunk elérni kivant célnak. A
likvid részvények esetében az dltalunk végzett modellezés alapjan azt mondhat-
juk, hogy kevesebb hibaval jar, tehat pontosabb VaR-értéket képes adni, mint a
delta-normal mddszer. Ennek koszonhetéen a bankok pontosabb értékek mellett
hatarozhatnak meg szavatolotékéjiitket, csokkentve a ki nem helyezett pénz utani
haszondldozat koltségét.

Bar a modell az illikviditast nem képes helyesen eldre jelezni, a jelenlegi kocka-
zatot jOl mutatja. Kérdés természetesen, hogy ez az effektus milyen okbol 1ép fel
- vélhetden a likviditdsi szint minden tipusu részvény esetén igen gyorsan képes
valtozni, igy a likviditds mérészamai csak egyidejli kapcsolat leirasara alkalma-
sak, el6rejelzést nem képesek adni arra, hogy akar a kovetkezé révid idészakban,
10-20 napban vajon hogyan alakul az intézmény likviditasa.

A modell tovabbfejleszthetd, amennyiben elérhetéek ilyen mélységti adatok hosz-
szabb, legalabb 4-5 éves idtdvon, ahol megfelel6 adatmennyiség all rendelkezésre

"

a modell el6allitasdra és tesztelésére egyarant. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
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hogy a likviditas és az altalunk vizsgalt szoras tapasztalatunk szerint egyide;jt je-
lenség, ezért elképzelhetd, hogy hosszabb idésoron sem nyujtana szignifikansan
jobb eredményt egy eléretekintd modell, ez esetben likviditassal korrigalt VaR-
szamitasanal egy masfajta téketartalékolasi logika felé kell fordulni, a jelenlegi
endogén LAVaR-modszerek arra nem alkalmasak.
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