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GYARMATI AKOS—MICHALETZKY MARTON-VARADI K ATA

A Budapesti Likviditast Mértek ¢s felhasznalasa
— Likviditaskockazat VaR-mutatokban

Cikkiinkben bemutatjuk a Budapesti Likviditasi Mértéket (BLM) és egy lehetséges
gyakorlati alkalmazasat a kockazatkezelés teriiletén. A BLM méri a kereskedés imp-
licit koltségeit, amelyek abbdl fakadnak, hogy a tényleges kotések nem a kozéparfo-
lyamon teljesiilnek. A hagyomanyos VaR-mutaték csak a kézéparfolyam valtozasanak
kockazatat foglaljaAk magukban, a pozicié eladasa, illetve megvétele esetén felmerii-
16 likviditasi kockazatot figyelmen Kiviil hagyjak. A BLM segitségével bemutatjuk,
hogyan lehet egyszeriien megjeleniteni a likviditaskockazatot is a VaR-Kkeretben. A
rendelkezésre 4116 adatok alapjan még a leglikvidebb részvények esetén is akar 4%-os
novekedést jelenthet a likviditas figyelembe vétele a napi VaR-mutatéban.

1. A BLM BEMUTATASA

Ebben a részben rovid ismertetést adunk a BLM-mutatorol: bemutatjuk a BLM koncepcio-
jat, szamitasat és értelmezését. Részletesebben ir a mutatorol Kutas és Vegh [2005].

A BLM-et a Budapesti Ertékt6zsde (BET) alkotta meg a német XLM mintajara 2005-
ben. Célja a likviditas egyik legfontosabb aspektusanak, a tranzakciok koltségének szam-
szerlsitése a piaci szereplok szamara.

A tranzakcios koltségek két csoportjat szokas megkiilonboztetni:

e cxplicit koltségek: a kereskedés kozvetlen koltségeit jelentik (pl. brokeri jutalék,
szamlavezetési dij);
e implicit koltségek: a kereskedés kozvetett koltségei (pl. spreadek).

A BLM a fentiek koziil az implicit koltségeket szamszerisiti. A tranzakciok teljes imp-
licit koltségének egyik része a savos kereskedésbdl, a bid-ask spreadekbdl, a masik az un.
areltéritd hatasbol fakad. Ez utobbi akkor 1ép fel, ha a teljes megbizas nem a legjobb ar-
szinten teljesiil, hanem tovabbi, rosszabb arszintekre is atcsuszik. Ekkor az atlagar, amin a
tranzakcio teljesiil, eltér a legjobb elérhetotol.!

A BLM azt méri, hogy egy kotés értékének hany szazalékat teszik ki az implicit tranz-
akcios koltségek. Ebbdl kovetkezden a mutatdé mindig csak adott kdtésnagysagra értelmez-
hetd. A BET-en a BLM szamitasahoz hasznalt standard kétésnagysagok a kovetkezok: 20 E,
40 E, 100 E, 200 E, 500 E euro.

1 A BLM kiszamitasanak részletes modszertanat lasd elézo, ,, 4 likviditas alakuldsa a Budapesti Ertéktézsdén
2007-2010 kozétt” cimii cikkiinkben (497-520. 0.)
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A BLM az ajanlati konyv aktualis allapotatdl fiigg, igy szamitdsa mindig csak az adott
pillanatra vonatkozoan lehetséges. A Budapesti Ertéktézsde rendszere a mutatot a kereske-
dési napokon minden masodpercben kiszdmitja a 09:02—16:30 id6szakban. A napi atlagos
BLM-értékeket a masodpercenkénti adatok sima atlagaként szamitja a rendszer.

A BLM, ahogyan mar szerepelt, a tranzakciok implicit koltségét méri a tranzakcid sza-
zalékéaban, bazispontban kifejezve. Egyszerre jeleniti meg egy pozicié vallalasanak és leza-
rasanak koltségét is.

Tehat pl. a BLM (500 E) = 60 bps azt jelenti, hogy egy 500 E eurd nagysagu pozicid
megvételének és eladasanak egyiittes implicit koltsége 500 E x 60 bps = 3000 euro.

A BLM kiszamitasat €s értelmezését szemlélteti a Fiiggelékben talalhato 6. és 7. abra.

A BLM tehat a likviditas hagyomanyos dimenziéi koziil egyszerre kettdt is lefed, a
feszességet (bid-ask spread) és a mélységet (areltéritd hatas). Ennek koszonhetden jobban
hasznalhat6 a csupan egydimenzios likviditasmértékeknél, azoknal pontosabb képet ad a
valosagrol. Az automatizalt rendszernek kdszonhetéen a BLM-adatok gyorsan és konnyen
beszerezhet6k, megkdnnyitve a felhasznalast.

A hatranyuk az, hogy nem ragadnak meg egy tovabbi fontos dimenziot, az iddbeliséget
(azonnalisdg). A BLM csupan egy ,,pillanatfelvételt” készit az ajanlati konyvrél, mindig
csak az azonnali tranzakciokra értelmezhetd, igy nem képes megragadni azt az esetet, ami-
kor a teljes tranzakcié nem egyben teljesiil. EIméletileg azt sem tudja kezelni, ha a teljes
tranzakci6 az adott pillanatban nem képes teljesiilni, mert pl. nincs elég ajanlat a konyvben.
Ez utdbbi probléma a rendszer szamitasi eljarasdban is megjelenik, a kés6bbiekben részle-
tesen is foglalkozunk ezzel. A BLM emlitett elényeit és hidnyossagait szem el6tt tartva, a
kovetkez6 pontban ratériink a gyakorlati felhasznalasra.

2. A BLM EGYIK LEHETSEGES GYAKORLATI FELHASZNALASA

A kovetkezokben a BLM egyik legigéretesebb alkalmazasi lehetdségét mutatjuk be a koc-
kazatkezelés teriiletén.

A kockazat egyik legelterjedtebb mérészama egy eszkoz kockaztatott értéke (Value at
Risk — VaR). Ez az adat azt mutatja meg, hogy adott valosziniiség ¢és id6tartam mellett mek-
kora az a maximalis veszteség, ami az eszkozt érheti. Pl. 10 napos 99%-o0s VaR = 10 M Ft
azt jelenti, hogy 99 szazalék a valosziniisége annak, hogy 10 nap alatt a pozicién nem kelet-
kezik 10 milli6 Ft-nal nagyobb veszteség.

A BLM gyakorlati alkalmazéasanak alapgondolata az, hogy a jelenlegi részvényekre sza-
molt VaR jellegli mutatokban csak a kézéparfolyam valtozasabol fakadé kockazatot veszik
figyelembe. A BLM segitségével azonban lehetdség nyilik a likviditaskockazat megjeleni-
tésére is. Ez az utdbbi évek valsaga soran felmeriilt likviditas problémakat tekintve, kiilono-
sen fontos; az illikviditasbol eredd kockazatot nem szabad figyelmen kiviil hagyni.

A likviditaskockazat figyelembe vételével mar tobb szerzé is foglalkozott, ezek koziil
vannak, akik csak a bid-ask spreadet veszik figyelembe, vagy masfajta likviditasi mutatot.
Giot és Grammig [2005], valamint Stange és Kaserer [2009] a miénkhez hasonl6 likvidita-

crer

tanulmanyok szolgaltatjak.
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Az aladbbiakban attekintjiik a szokasos VaR-keret altalunk hasznalt jeldléseit és a BLM
integralasanak egy lehetséges modjat. El6szor a hagyomanyos VaR-jel6lések:

t+AL
e A hozamokat folytonos idéhorizonton tekintjiik: 7 = In [P",’j"j )
mid

e A hozamokra a kovetkez6 altalanos képlettel szamolunk VaR-t:
A ,
VaRthurtn = r[aAt =W atO0 8 Qe
ahol u,, a t-b8l Az idére eldrejelzett hozam varhato értéke, o, ,, az elérejelzés szorasa,
q,, pedig valamilyen vélasztott eloszlasbol szarmazé 1-a-adik kvantilis.
e Hogy Osszehasonlithassuk az emlitett tanulméanyok eredményeivel, az elemzések so-

ran az arfolyamra szdmolt hagyomanyos VaR-t is hasznaljuk:

Prit = Pria -€Xp (rfa’At) =1-exp (’”xmm),

P
e ami — figyelembe Vérz;‘é, hogy az arfolyamok kozott a £, it = Py - €Xp (”,A’) kapcso-
lat all fenn — pontosan azt mutatja, hogy mekkora a maximalis szazalékos veszteség
At id6 alatt, @ szazalékos konfidenciaszint mellett. Tehat pl. VAR>""¥=5% azt je-
lenti, hogy 95% valoszinliséggel 1 nap alatt nem lesz 5%-nal nagyobb a veszteség a
pozicion a kézéparfolyam megvaltozasa miatt.

Most bemutatjuk, hogyan lehet a likviditaskockazatot is figyelembe venni. Az étlet az,
hogy a BLM-et épitsiik bele a hozamokba.

El6szor tisztazni kell a kovetkezot: a BLM effektiv mutatd, a hozamokat viszont folyto-
nosan szamoljuk, igy, hogy a kettd sszeegyeztethetd legyen, a BLM-et is folytonos id6ho-
rizontva kell alakitani. Ezt a kovetkezéképp tehetjiikk meg: jeldlje egy pozicio brutto értékeét
V, ekkor pusztan a pozicid megvétele és eladasa az implicit tranzakcios koltségek miatt
értékét a kovetkezéképp csokkenti:

Ve =V -(1-BLM (V') (effektiv alak),

folytonos idéhorizonton ezt a kovetkezd alakban szokas irni:

V.. =V-exp(BLM,,, (V)) (folytonos alak),
ahol BLM_ jeldli a folytonos idejii BLM-et. Mivel mindkét alak ugyanazokat az implicit
koltségeket méri, a fenti két egyenlet bal oldala megegyezik, igy azt kapjuk, hogy

BLM,,,,(V)=In(1-BLM (V')) .

Ratériink a likviditaskockazat beépitésére:

e Tekintsiik a kovetkezd transzformalt hozamokat, a tovabbiakban netté hozamok:

B () =14+ ln[l— 7BLA§’ (q)j .

VaR“* =

net,t

e Vegyiik észre, hogy a BLM definici6jabodl kdvetkezden a fenti képletbdl lathato, hogy
a nett6 hozamokra mindig 7/, (q)< 7.

A netté6 hozamok nem masok, mint a likviditasi mutatd folytonos idéhorizontra kon-
vertalt valtozataval csokkentett, hagyomanyos hozamok. A felirdsban azért a BLM felével
szamolunk, mert — mint korabban szerepelt — a BLM egyszerre tartalmazza az eladas és
vétel implicit kdltségét is, nekiink azonban most egyszerre csak az egyiket kell figyelembe
venniink. A felezéssel természetesen implicit modon azt is feltettiik, hogy a vételi és eladasi
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oldal szimmetrikus. Ennek a feltételezésnek a feloldasara dolgozatunk késébbi részében
tesziink javaslatot.

e Az altalanos képlettel a netté hozamokra szamolunk VaR-t, és az igy kapott értékek-
bdl a fentiek szerint szamitjuk az immar kézéparfolyam- és likviditaskockdzatot is
figyelembe vevo teljes arfolyam VaR-t, ezt likviditassal kiegészitett VaR-nak nevez-
ziik, és a kovetkezoképp jeloljiik:

L—VaR“*(q)=1-exp(r,55'(q)) -

A mutat6 értelmezése teljesen analdg a hagyomanyos VaR-éval, azzal a kiilonbséggel,
hogy igy mar nemcsak a kdzéparfolyam, hanem a likviditds megvaltozasabdl eredd kocka-
zatot is tartalmazza.

A most definidlt mutaté a likviditaskockdzatot integraltan jeleniti meg, azaz nem mu-
tatja, hogy az kiilon mekkora, csak a kdzéparfolyam-kockazattal vett, egytittes kockazat
nagysagat. Azonban a hagyomanyos VaR-mutaté segitségével a likviditaskockazat VaR-on
beliili aranya kdnnyen kinyerhetd. Tekintsiik a kovetkezé mutatot:

L—VaR*™ (q)-VaR*"™
i (g)= LR )R

A A(q)-t relativ likviditasi hatasnak vagy relativ likviditasi mutatonak nevezziik, és azt
mutatja meg, hogy mekkora az illikviditas miatti maximalis veszteség adott konfidencia-
szinten és id6horizonton. Masképpen, A(g) az a hiba, amit a likviditaskockazat figyelmen
kiviil hagyasaval ejtlink.

A likviditaskockazatot VaR-keretben szokas ugy is figyelembe venni (1. Bangia et al.
[1999]), hogy egyszeriien a likviditdsmutatora (mint hozamra) szamolt VaR-t hozzaadjak
a hagyomanyos arfolyam VaR-értékhez. Ezzel a megkozelitéssel az a probléma: nem veszi
figyelembe, hogy az arfolyam és likviditas kozotti korrelacio nem feltétlenil tokéletes, igy
a beldliik szamolt VaR-értékek sem adhatdk feltétleniil 6ssze (nem biztos, hogy az arfolyam
¢és a likviditas tokéletesen egyiitt mozog, igy a bel6litkk fakado kockazatok sem tokéletesen
erbsitik egymast). Az altalunk bemutatott megkozelités azonban figyelembe veszi ezt a je-
lenséget is.

3. GYAKORLATI MODELLEZES

3. 1. Az adatokrol

A Budapesti Ertéktézsde altal szamunkra biztositott adatok 2007. januér 1-jétél allnak ren-
delkezésre. Az adatok a BLM-idésorokat tartalmazzak a BET-en kereskedett 6sszes érték-
papirra, az elso kettd esetében az dsszes standard kotésnagysagra kiszamolva. Az elemzés
soran napi atlagos BLM-értékekkel szamolunk, a mintank a 2007. januar 1. és 2010. julius
16. kozotti idoszakra vonatkozik.

Mar korabban emlitettiik, hogy a BLM elméletileg nem képes kezelni azt a helyzetet,
ha a teljes megbizas egyszerre nem teljesiilhet. A konkrét esetekben azért, hogy ne legyen
minden pillanatban BLM-érték, a rendszer gy szdmolja a mutatot, mintha a megbizas az
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utolsod olyan arszinten mindenképpen teljesiilne, ahol van a konyvben érvényes ajanlat, tehat
ezen a szinten végtelen mennyiségii ajanlatot feltételez. Igy a likviditasi mutato valojaban
alulbecsiili a tényleges helyzetet, és félrevezetd értékeket adhat, kiillondsen a nagy kdtésmé-
retek (200 E és 500 E euro), valamint az ezekre épiild szamitasok esetén. Mint latni fogjuk,
emiatt néhol irredlis eredményeket kapunk.

3. 2. Modellezés

Ebben a pontban a fent bemutatott modszer altalunk alkalmazott technikai megvalositasat
mutatjuk be. Ez az eredmények megértéséhez nem sziikséges, a teljesség és kovethetdség
kedvéért szerepel itt.

Annak érdekében, hogy a hozamok és a nettd hozamok klaszterez6d6 volatilitasat is
figyelembe vehessiik, az idésorokra az alabbi AR(1)-GARCH(1,1) modellt illesztjiik:

L =c+or +e,

& =01,

2_

2 2
o, =a,+a¢  +bo,

ahol n, ~ FAE (0,1).

A konkrét esetekben Giot és Grammig [2005], valamint Stange és Kaserer [2009] nyo-
man, a t- és az empirikus eloszlast hasznaljuk. A kovetkezd részben bemutatott eredmé-
nyeknél egységesen a t-closzlasos modellt hasznaltuk. A modellt az elsé két és félbdl ki-
indulva becsiiljiik, az utolsé egy évet hasznaljuk kontrollidészaknak. Az egynapos, 95%
€s 99%-os dinamikus VaR-értékeket a 2. részben megadott modon, a GARCH-modellbél
vett elorejelzésekkel szamoljuk ki. A GARCH-modellt a két és fél éves ablak csusztatasaval
folyamatosan tjrabecsiiljiik, azaz az els6 két és fél évnyi mintabol becsiilt modellel jelziink
elére egy napot, majd az egy megfigyeléssel elcsusztatott mintabdl becsiilt Gj modellel a
kovetkezd napot, és igy tovabb.

A kockazatok helyes el6rejelzésének tesztelését a kovetkezoképp végezziik: a fenti
GARCH-modellekbdl elére jelzett VaR-értékeket mind a hagyomanyos, mind a nettd ho-
zamok esetében a rendelkezésre allo egy év kontrollidészaknyi hagyomanyos, illetve net-
tdo hozam (szazalékos veszteség) mintaval Osszevetjiik, és megallapitjuk, hogy empiriku-
san mekkora a hibazasi arany. Majd az empirikus arany elméleti értéktdl valo eltérésének
szignifikanciajat statisztikailag teszteljik.

A felhasznalt teszt a likelihood ratio teszt (Kupiec [1995]), amely a kovetkezOképpen néz
ki: jeldlje N, azoknak a napoknak a szamat, amikor a hagyoméanyos hozam meghaladta az
elore jelzett VaR-értéket, N pedig a mintabeli napok szamat. Ekkor az empirikus hibazasi
arany N /N, az elméleti érteket pedig jelolje a. A tesztstatisztika ezekkel a jelolésekkel a
kovetkezd:

N-N, N,
LR=—2ln((1—a)NN“-aN“)+21n[[1—Nl] [Nﬁj J

u
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A nullhipotézis, amely szerint & = N /N, fennallasa esetén a tesztstatisztika khi-négyzet
eloszlastu | szabadsagfokkal. A tesztet egységesen 95%-os konfidenciaszinten végezziik,
ekkor a H -t akkor fogadjuk el, ha LR < 3,84. A fenti teszt egyszerre tudja kimutatni, ha az
adott modell alulbecstili (t6bb hibazas), vagy ha feliilbecsiili (kevesebb hibazas) a kockazatot.

3. 3. Eredmények

Itt a fent bemutatott modszert a négy legnagyobb magyar részvény napi adatai segitségével
illusztraljuk. A célunk, hogy megvizsgaljuk, mennyit jelent a likviditas figyelembe vétele.
A kovetkezd abrakon a kiilonb6zo részvények esetén kapott, egyévnyi hozam-elorejelzést
a tényleges értékeket osszevetve lathatjuk. Az Gsszehasonlitas és a kiilonbség érzékeltetése vé-
gett az elorejelzéseket a hagyomanyos VaR esetében is abrazoljuk. Az abrakon egységesen a 20
E-s és 200 E-s kotésméret (1-es jeloli a 20 E-st, 4-es a 200 E-st), 95%-o0s €s 1 napos VaR esetén
kapott elorejelzéseket mutatjuk be. A vizszintes tengelyen 1év6 szamok az eldrejelzés idejét
mutatjak, pl. 650 a minta kezdetétdl, 2007. 01. 02-tdl szamitott 650. kereskedési napra szamitott
eldrejelzés, a fliggdleges tengelyen pedig a %-os értékek lathatok, tizedes formaban.

1. abra
A likviditassal kibévitett (VaR 1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elorejelzések, osszevetve a tényleges
szazalékos veszteségekkel (hozam) az OTP esetén
A2
08 -
04 - | ‘
‘ | \ ! { .| — OTP_HOZAM
00} ‘ | | l I
| I ‘

.04 e ‘ J ---- OTP_HOZAM_VAR_95_1

i /"' 0/ A ( (Mf ‘|- - - oTP_HOZAM VAR 95 N
08 ‘
_12.
-16

1850 675 700 725 750 775 800 825 850 875



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 527
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A fenti abrakrol az latszik, hogy az OTP esetében nincs jelentds eltérés a kibdvitett és a
hagyomanyos VaR k6zott, ami pontosan azt jelzi, hogy az OTP nagyon likvid részvény, ki-
csi a likviditasi kockazata. Nem ez a helyzet, ha masik részvényt tekintiink, pl. a Richtert.

2. abra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elérejelzések, dsszevetve a tényleges
szazalékos veszteségekkel (hozam) a Richter esetén
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Ebben az esetben mar a legkisebb, 20 E-s kotésméret (VaR 1) esetén is jol lathato eltérés
van a kétfajta eldrejelzés kozott, a 200 E-s szint esetén pedig a kiillonbség drasztikusan meg-
nd. Mindezek azt mutatjak, hogy a Richter sokkal kevésbé likvid, mint az OTP, a likviditasi
kockazat kifejezetten jelentds.

A masik két részvény (MOL és MTelekom) esetében hasonlokat tapasztalhatunk, ezek
abrai megtalalhatok a Fliggelékben (8. és 9. abra).

A hibazasok tesztelése soran az OTP és MTelekom esetében mindkét elérejelzés megfe-
leléen miikddik, egyik modell altal szamolt érték sem tér el statisztikailag szignifikansan az
elméleti 5%-os értéktol, igy az OTP és MTelekom részvényei esetében a likviditasi kocka-
zat figyelembe vétele nem rontja el az eldrejelzések pontossagat. A Richter esetében hasonld
a helyzet, itt csak a 99%-o0s, 100 E-s és 200 E-s kdtésméretek esetén pontatlan az elérejelzés,
ez feltehetéen a mar emlitett szamitasi probléma kdvetkezménye. A MOL esetében a 99%-
os elorejelzések egységesen mindkét modell esetén pontatlanok, mindegyik esetben tal szi-
goru eldrejelzést kapunk, a 99%-o0s VaR esetén varhatd 1%-nyi hibazas helyett egyetlen
egyszer sem haladja meg a tényleges érték az eldre jelzett VaR-t. Ez feltehetden a felhasznalt
mintanak kdszonhetd, ugyanis az a teljes 2008-as valsagos idoszakot tartalmazza.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy likviditaskockdzat figyelembe vétele nem ront az
elorejelzések pontossagan.

A kétféleképpen szamolt VaR kiilonbozoségének jobb szemléltetésére tekintsiik a fent
bemutatott A(g) relativ likviditasi mutaté id6beli alakulasat a kiillonboz6 részvények esetén.
Az abrakon egyszerre mutatjuk a 20 E-s és 200 E-s kotésmérethez tartozd A(g) mutatot.
Ezek az abrak tehat az el6z6 abrakon lathato eldrejelzések kozotti %-os kiilonbséget mutat-
jak a vizsgalt két kotésméret esetén (a vizszintes tengely tovabbra is az elérejelzés ideje, a
fliggdleges pedig a mutatd értéke tizedes formaban).



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 529

3. abra
A A(q) mutato6 alakulasa az OTP esetén

08
07-
06 — OTP LAMBDA_95_4

05

03

—— OTP LAMBDA_95_1
02

01

LI I e e e e T T T T T T
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Megjegyzés: A mutatd a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkdvetett szazalékos hibat szamszerdsiti.

Az OTP relativ likviditasi mutatéi alapjan megallapithatjuk egyrészt, hogy a kdtésméret

novelésével jelentésen nd a likviditasi kockazat; ezt intuitivan el is varjuk, hiszen nagyobb
pozicié likvidalasanak nyilvanvaldéan nagyobb a koltsége. Masrészt a konkrét értékeket
vizsgalva, a legkisebb, 20 E-s kotésméret esetén a likviditasi kockdzat a kontrollid6szak
minden napjan meghaladja az 1%-ot, de helyenként akar 4% is lehet, mig a 200 E-s kotésmé-
ret esetén a likviditasi kockazat 3%-nal mindig nagyobb, de kézel 9%-ra is megnodhet. Ek-
kora tehat ez az addicionalis kockazat, amit nem vesziink figyelembe, ha csak az arfolyam
valtozasara koncentralunk. Bar ezek az értékek nem feltétleniil nagyok, de figyelembe kell

venni, hogy az OTP a leglikvidebb részvények egyike a Budapesti Ertéktézsdén.
A Richter esetén az el6z6 abra a kovetkezdképpen néz ki:
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4. dabra
A A(q) mutato6 alakulasa a Richter esetén

32
28 —— RICHTER LAMBDA_95_1
24 -
.20 1
16 -
24
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Megjegyzés: A mutaté a likviditaskockéazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.

Lathatd, hogy a Richter esetében a likviditaskockazat joval nagyobb, mar a legkisebb
szinten is mindig 4% folotti, de gyakran 8% koriili, mig 200 E-s kotésméret esetén mar
stabilan 20% fol¢ is emelkedik. Ez szdmszertlien is alatamasztja az el6z6 (1. és 2.) abrak
alapjan tett megallapitasunkat, amely szerint a Richter sokkal kevésbé likvid, mint az OTP,
¢s jelentds a likviditaskockazata.

A tobbi részvény relativ likviditasi mutatoi megtalalhato a Fliggelék 10. és 11. abrajan.

A kovetkezd, 5. abran a vezetd magyar részvények egymashoz viszonyitott relativ lik-
viditasi mutatdi lathatok a legkisebb kdtésméret esetén. Jol lathatd, a likviditaskockazat
esetén felallo OTP—MOL—-Richter sorrend,? ahogy azt elézetesen is gondolhattuk. A koztiik
1évo jelentds kiilonbség viszont arra utal, hogy az OTP az egyetlen kiemelkedéen likvid
értékpapir a magyar tézsdén.

2 Az MTelekomot a jobb szemléltetés érdekében hagytuk ki; likviditasanak nagysagrendje nagyon hasonlo a
Richteréhez (1. egyedi relativ likviditasi mutatok abrai).
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5. dbra
A likviditastél az illikviditas felé:
a A(g) alakulasa az OTP, a MOL és a RICHTER esetén

A2

—— OTP LAMBDA_95_1

---- MOL_LAMBDA_95_1

——— RICHTER_LAMBDA_95_1
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Erdemes egy pillantést vetni a fenti relativ likviditasi mutatok atlagos értékeire a kiilon-
boz0 részvények €s kotésméretek esetén az eldrejelzett egy év soran. Ezeket az értékeket a
kovetkezo tablazat foglalja 6ssze.

1. tabldzat
Az atlagos A(g) értékek a Kiilonb6zé részvények,
kotésméretek, valamint 95% és 99%-os elérejelzések esetén

95% | OTP MOL | Richter | MTelekom | 99% [ OTP MOL | Richter | MTelekom
20 | 2,03% | 4,61% | 7,54% 8,46% 20 | 1,25% | 3,07% | 4,65% 4,78%
40 | 2,41% | 5,76% | 9,57% | 11,29% 40 | 1,47% | 3,90% | 6,40% 6,38%
100 | 3,36% | 8,91% | 15,71% | 18,78% | 100 | 2,03% | 6,25% | 11,33% | 10,71%
200 | 4,72% | 13,86% [26,29% | 31,98% | 200 | 2,83% [ 10,03% | 18,00% | 18,49%
500 | 8,40% |29,75% | 91,74% | 133,52% | 500 | 5,04% |22,24%60,73% | 97,43%

Az atlagos értékek alapjan ismét jol latszik az egyes részvények kozotti likviditasi sor-
rend, illetve az is, hogy az OTP kiemelkedden likvid (itt messze a legkisebb a likviditaskoc-
kazat) a tobbi részvényhez képest.

A fenti tablazat azonban a BLM mar t6bbszor emlitett szamitasi hibajara is ramutat:
a Richter és az MTelekom esetén az 500 E-s kotésméretet tekintve irredlisan magas, akar
100% folotti értékeket kapunk. Ez feltehetéen azért van, mert ezen részvények esetén atla-
gosan nincs 500 E eurdnyi ajanlat a konyvben, igy ekkora méretii tranzakciokat nem lehetne
azonnal végrehajtani (azaz a tablazatokban ,végteleneknek” kellene szerepelnie).
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Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti eredmények alapjan a likviditaskocka-
zat nem elenyész6, mindenképpen érdemes figyelembe venni a VaR jellegti mutatdk sza-
mitasanal.

4. OSSZEFOGLALAS ES TOVABBI KILATASOK

A tanulmanyban bemutatott vizsgalatok alapjan a likviditas figyelembevétele szignifikans
kockazatnovekedest jelent még a legnagyobb és leglikvidebb részvények esetében is. Nem
szabad tehat figyelmen kiviil hagyni.

A BLM ¢és az annak segitségével bemutatott modszer egy egyszerii és gyors mod arra,
hogy a likviditast megjelenitsiik a tokekovetelményben. A mutatd hianyossagait €s szamitasi
problémait szem el6tt tartva, az eredményeket megfelelé ovatossaggal kell kezelni, azonban
a lényegi empirikus megfigyeléseket — példaul azt, hogy az OTP a leglikvidebb részvény — a
bemutatott modell képes jol visszaadni, igy mindenképpen javasoljuk a kockazatkezelési
rendszerekbe valo beépitését.

Miel6tt azonban bevezetnék a tényleges gyakorlati alkalmazasat, mindenképpen meg
kell oldani a BLM szamitasaval kapcsolatos problémat, az utols6 nem iires arszinten végte-
len ajanlat feltételezését. Ennek egy lehetséges modja mas (kisebb) kotésméretek alkalma-
zasa eltérd részvények esetén.

Tovabba: ebben a tanulmanyban csak egyediilallo részvényekre végeztiink vizsgalato-
kat, a gyakorlatban viszont tobbnyire portfoliokkal dolgoznak. A BLM fix kotésméretekre
torténd szamitasa, valamint az egyes részvények likviditasa kozotti korrelacio miatt nem
nyilvanvald, hogyan lehet kiterjeszteni a bemutatott eljarast. A fix kotésméret (és egyben
az el6z0 bekezdésbeli szamitasi probléma) egy lehetséges megoldasa a meglévé BLM-
értékekre valamilyen fliggvény illesztése, igy becsiilve a koztes kotésméretekre a likviditasi
mutat6 értékeét.

Ki kell még emelniink, hogy bar a BLM a likviditas egyszerre két fontos aspektusat (fe-
szesség, mélység) is lefedi, nem ragadja meg az idébeliséget, az azonnalisagot, vagyis azt,
hogy képes-e azonnal teljesiilni a tranzakcio, ¢s ha nem, akkor mekkora a késedelem miatti
likviditasromlas. Az irodalomban még nem jelent meg olyan likviditasi mérték, amely ezt
az aspektust is hatékonyan ragadna meg.

Mindezek mellett tovabbi érdekes vizsgalodasi teriileteknek tekinthetok a kovetkezok:

e A nettdé hozamok szamitasa soran a vételi és az eladasi oldal szimmetriajat feltételez-

tiikk. A rendelkezésiinkre allo adatok alapjan ezt a feltételezést fel tudjuk oldani kiilon
vételi és eladasi oldali netté hozamok szamitasaval, a felezés helyett példaul vételi
oldali BLM hasznalataval az alabbi képlet segitségével:

BLM,,(¢)=LP+A4PM,,(q) -

3 Az LP (likviditasi prémium) a bid-ask spread fele. Az APM,, a vételi oldali dreltéritd hatds. Lasd részleteseb-
ben ,, A4 likviditas alakuldsa a Budapesti Ertéktézsdén 2007-2010 kézott” cimii cikkben.
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e A szamolt VaR-becsléseket érdemes lehet pontositani a kvantilisek megfelelébb mo-
don torténd becslésével, példaul az extrémérték-elmélet (extreme value theory — EVT)
eredményeinek a felhasznalasaval.

e A rendelkezésre allé napon beliili adatok felhasznalasa.

FUGGELEK

6. abra

A BLM Kkiszamitasanak elve

Ajanlati kinyv
vétel L eladis
s[a[3[2]1]| EE MRTs[e[s
<N
hatds prémium | prémium hatés
eladds implicit kilsége vétel implicit kiltsége

()
N
T

Poziciovillalds teljes implicit kblisége
Budapest Likviditisi Mérék

Forrés: BET, Deutsche Borse AG.

Idézi: Kutas és Végh [2005], 690. o.
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7. abra
A BLM Kkiszamitasanak szemléltetése

Price

I = absolute liquidity cost = XLM(g) g

-

B Ammmm————

~ N Order size
Quete depth/ Size of next-best in€
Size of best limit orders bid limit order

Megjegyzés: A sziirke teriilet a teljes implicit koltséget méri, ezt osztva a tranzakcié méretével kapjuk a relativ
koltséget, azaz a BLM-et.
Forras: Stange és Kaserer [2009], 30. o.
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8. abra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elérejelzések, dsszevetve
a tényleges szazalékos veszteségekkel (hozam) a Mol esetén
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9. abra
A likviditassal kibévitett (VaR_1, VaR_4)
és a hagyomanyos VaR (VaR _n) elorejelzések, dsszevetve
a tényleges szazalékos veszteségekkel (hozam) az MTelekom esetén

——— MTELEKOM_HOZAM

——— MTELEKOM_HOZAM VAR 95 N
---- MTELEKOM_HOZAM_VAR_95 1
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10. abra
A A(g) mutaté alakulasa a MOLesetén

24

—— MOL_LAMBDA_95_4
16 -

A2

—-—— MOL_LAMBDA_95_1
04
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Megjegyzés: A mutatd a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.

11. abra
A A(g)mutaté alakulasa az MTelekom esetén

——— MTELEKOM_LAMBDA_95 4

——— MTELEKOM_LAMBDA_95 1

0
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Megjegyzés: A mutatd a likviditaskockazat figyelmen kiviil hagyasaval elkovetett szazalékos hibat szamszersiti.
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