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Osszefoglalé

Tanulmanyunk targyat a pénzigyi piacok mikdédésének egyik fontos jellemzéje, a piaci likvi-
ditas képezi. A piacok megfeleld likviditasa a piaci szereplék, valamint a jegybank szemszo-
gébdl egyarant kitintetett jelent6séggel bir. A piaci szegmensek kozul egyrészt a hazai
forint—euro spot devizapiacot vizsgaltuk, amely az orszag kilgazdasagi nyitottsaga miatt ki-
emelkedé fontossagu. Masrészt a forintban kibocsatott allamkétvények piacat elemeztik,
amely fontos szerepet t6lt be a jegybanki kamatpolitika kdzvetitésében.

A piaci likviditas mérésével foglalkozé irodalom attekintésébdl tébb hasznos tanulsagot is le-
vonhatunk. Egyrészt a likviditas csak tébb likviditasi dimenzié mentén értelmezhetd egyértel-
mUen. A likviditas un. feszesség dimenzidja a tranzakcios kéltségeket jelenti, amelynek jellem-
z6 mutatdja a bid-ask szpred. Egy masik fontos dimenzié a piac mélysége, amelynek kozelité
mutatdjaként legtébbszér a piaci forgalmat szoktédk hasznalni az irodalomban. Ennek megfe-
lel6en az empirikus vizsgalatok soran a két fébb likviditasi mutatét, a bid-ask szpredet és a for-
galmat nemcsak elkuldnulten, de azok dsszefliggéseiben is megvizsgaltuk. Egy tovabbi Iénye-
ges kovetkeztetéslink, hogy az egyes likviditasi mutatok gyakran ellenkezd iranyu jelzéseket
adhatnak a piaci likviditasrol, ezért is fontos az egyes mutatdkat egydtt nézni.

Empirikus vizsgélataink alapjan a deviza- és éallampapirpiac likviditasaban fellelheté néhany
hasonlésag. Mindkét részpiacon megfigyeltiink szezonalis jellegzetességeket. A devizapiac
esetében a hétf6i kereskedési napok jelenthetnek likviditast javitd tényezbéket, mig a pénteki
napokon, illetve az évek utolsé napjain a piac likviditasa lecsékken. Azt a hipotézist viszont el-
utasithatjuk, hogy a devizapiac likviditasa nyaron Iényegesen alacsonyabb lenne, mint méas
hénapokban. A likviditas év végi csdkkenése az allampapirpiacon is megfigyelhetd. Emellett
az allampapir-piaci likviditas szezonalitasat az allamkétvények elsédleges kibocsatasai is be-
folyasoljak, mivel a kereskedési aktivitas, illetve ezen keresztll a piac likviditasa jelentésebb
mértékben emelkedik az aukcidos napok kérnyezetében. Az allamkétvények piacanak tovabbi
jellemzéje, hogy a likviditas a papirok lejaratanak kbzeledtével fokozatosan csokken.

Fejlettebb orszagok piacaival 6sszehasonlitva azt az eredményt kaptuk, hogy ugyan egyik ha-
zai részpiac sem tartozik a leglikvidebbek k&zé, ezt viszont tulnyomdérészt megmagyarazza a
gazdasag méretébdl eredd viszonylag kisebb piacméret. Regiondlis ¢sszehasonlitasban
ugyanakkor a GDP-aranyos forgalmat tekintve a forint—euro piac az els6, mig az allamkotvény-
piac a masodik helyet foglalja el. Nemzetkdzi 6sszehasonlitasok alapjan beazonositottunk
olyan tényezéket is, amelyek a piaci forgalmat, és ezen keresztll a likviditast hosszu tavon be-
folyasolhatjék: a devizapiacon ez a nominalis GDP, mig az allamkotvények esetében a forga-
lomban lévé allomany. VéleményUnk szerint hosszabb tavra elére tekintve mindkét piacon var-
hat¢ a likviditas tovabbi javulasa: a devizapiacon az ERM-II-csatlakozas, az allampapir-piacon
pedig a GMU-csatlakozas jelenthet ilyen potencidlis, intézményi tényezét. Az elektronikus ke-
rekedési rendszerek sulyanak névekedése a j6v6ben szintén javithatja mindkét részpiac likvi-
ditasat.
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A két piaci szegmens likviditasa sok szempontbdl kuldnbdzik egymastol. A devizapiacon tdbb
jel is mutat arra, hogy az utébbi 1-2 évben a likviditas folyamatosan, kismértékben javult, a
szpredek cs6kkenése nagyobb mértékl volt annal, mint amelyet énmagaban a volatilitds mér-
séklédése indokolt volna. Az allampapirpiac likviditasara viszont inkabb stagnalas volt jellem-
z8, a mérsékl6dd hozamvolatilitdés ellenére nem tudtak érdemben cstékkenni a szpredek
ugyanebben az id6szakban. Ezt esetleg az magyarazhatja, hogy a 2003-as év masodik fél-
évének piaci turbulenciai a piaci likviditasra hosszabb tavon is mérséklé hatast gyakorolhattak.

A spot devizapiac esetében tébb mutaté (koncentracid, forgalom) alakulasa is arra utal, hogy
a kulfoldi befektetdk likviditast meghatarozé szerepe jelentésebb lehet a belféldiekénél, és a
piaci likviditas valtozasat is inkabb a kulféldiek aktivitdsa mozgatja. Az allampapirpiacon vi-
szont azt talaltuk, hogy a kulféldi szerepl6k és a hazai intézményi befekteték sulya azonos
mind a forgalomban, mind a kint levé allomanyban, amely alapjan e két szektor szerepe ha-
sonld lehet a piaci likviditas alakitdsédban. A devizapiacon arra utald jeleket is talaltunk, hogy
az arjegyzék dvatosan viselkednek a szpred megallapitasakor, azaz vélhetéen figyelembe ve-
szik az esetlegesen ndvekvd j6vébeli volatilitas kockazatait is.

Az allampapirpiac és a devizapiac likviditasa tébb mutatd alapjan is leginkabb a turbulens idé-
szakokban mozgott egy iranyba. Ez arra utal, hogy ugyanazon szerepl6k biztosithatjak a likvi-
ditast a két piacon, igy széls@séges piaci helyzetekben az egyik részpiac likviditdsanak eset-
leges csOkkenése a masik piac likviditasat is negativan érintheti.

JEL: F31, G14, G15.
Kulcsszavak: piaci likviditas, pénzlgyi piacok, bid-ask szpred, piaci forgalom.
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1. Bevezeto

Tanulmanyunk a piaci likviditas, illetve a likviditas mérésének kérdéseivel foglalkozik. Célunk
atfogo elemzés készitése a hazai deviza- és allampapirpiacokrél, ami mind a gazdasagpoliti-
kai dontéshozok, mind a pénzpiaci szerepl6k szamara fontos tanulsagokkal szolgéalhat. A té-
ma aktualitdsat az adja, hogy mostanra halmozddott fel annyi informacié ezen piaci szegmen-
sekrdl, amely mar nemcsak kvalitativ, de kvantitativ elemzéseket is lehetévé tesz. Tanulma-
nyunkkal azt a hianyt is pétolni igyekszink, hogy a hazai pénztgyi piacok likviditasara vonat-
kozdan — a részvénypiacok kivételével — még nem készlltek atfogd vizsgalatok.

Elemzéslink soran harom fébb kérdéskort vizsgalunk:
A likviditas elméleti osszefiiggései

Elséként azt a problémat jarjuk kérbe, hogyan lehet mérni a piaci likviditast, léteznek-e ennek
bevalt eszkdzei. Ennek érdekében bemutatjuk a piaci likviditas legfontosabb elméleti 6ssze-
fliggéseit. A likviditas elméleti irodalmanak attekintése egyrészt elengedhetetlen a likviditas fo-
galménak pontosabb meghatarozasahoz, masrészt hozzasegit az empirikus vizsgalatok soran
hasznalt modszertan és eredmények megértéséhez. Az elemzés elsésorban a likviditas ,nor-
malis” kérulmények kozétti lefrasaval foglalkozik. A kérdés fontosséaga miatt azonban érintéle-
gesen arra is kitérink, hogy a likviditas valsagkértlmények hatédsara miképp valtozhat meg.

A hazai pénzpiacok likviditasanak empirikus vizsgalata

Mésodsorban arra a kérdésre keressik a valaszt, hogy melyek azok a legfontosabb tényezék,
amelyek befolyasolhatjak a hazai pénzugyi piacok likviditasat. Empirikus elemzéseink soran
ezért a f6bb likviditasi mutatok idésoros alakulasa alapjan teszteljuk azokat a hipotéziseket,
amelyeket anekdotikus informaciok és a szakirodalomban megtalalhatdé dsszefliggések alap-
jan sejthetlink a hazai piacok likviditasarol.

Vizsgalati kérdéseink egy része mind a deviza-, mind az allampapirpiac esetében értelmezhe-
t6. Tekintettel Magyarorszag kis méretére, illetve gazdasagi nyitottsagara, megvizsgaljuk,
hogy a kulféldi szerepldk jelenléte mennyire tekinthetd fontosnak a piaci likviditas szempontja-
bdl. Emellett az id6soros adatok alapjan a likviditasi mutatok alakulasaban megfigyelhetd tren-
dek, illetve az esetleges szezonalis hatasok azonositasara is kisérletet teszink. A két piac ko-
z0s elemzése azért is el6nyds, mert a kilénbdz8 pénzpiaci szegmensek likviditasi 6sszeflg-
géseinek feltérképezésére is lehetéséget nyuijt.

A spot devizapiac empirikus vizsgalatat az elméleti részben bemutatott bid-ask szpred modell
alkalmazasaval végezzik el. A modell segitségével egyrészt empirikusan teszteljuk, hogy a lik-
viditas nyujtasanak kilénbédzé tipusu koltségei miképpen jarulnak hozza az egyik legfontosabb
és leginkébb pontosan mérhetd likviditasi mutatd, a bid-ask szpred alakulasahoz. Masrészt a
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modell alkalmazasa annak a kérdésnek a tisztazdsaban is segit, hogy a volatilitas miképp be-
folyasolja a bid-ask szpredet.

Az allampapir-piaci részben a kulénb6zé likviditasi mutatdkat idésorosan elemezzik. Ahol le-
hetséges, értékpapir-sorozat, illetve futamidd szerinti bontast hasznalunk, ami lehetévé teszi
az egyes allamkoétvények, illetve futamidék likviditasi 6sszeflggéseinek azonositasat. Az al-
lampapirpiac kapcsan azt a kérdést is megvizsgaljuk, hogy az allamkétvények hatralévé fu-
tamidejének csékkenése befolyasolja-e a kereskedési aktivitast, illetve a piaci likviditast. Végul
az éallampapirok masodpiaci likviditasaban megfigyelhet§ szezondlis jelenségek elemzése
kapcsan a naptari tényezék hatasa mellett az elsédleges kibocsatasok altal generalt szezo-
nalitds azonositasara is kisérletet teszink.

A hazai pénziigyi piacok nemzetkozi dsszehasonlitasban

Elemzési spektrumunk kib8vitése érdekében a magyar pénzpiacok likviditasi mutatéinak nem-
zetk6zi 8sszehasonlitasat is elvégezzUik. A vizsgalat legfontosabb kérdése az, hogy a magyar
pénzpiacok likviditasa megfeleld mértéklinek tekintheté-e nemzetk6zi 6sszehasonlitasban. En-
nek soran globadlis, illetve regionalis 6sszehasonlitdsokat is végzink. A nemzetkdzi 6sszeha-
sonlitas végsé soron azért is hasznos, mert lehetéséget nyujt a jovébeli fejl6dési tendenciak
azonositasara. Az elkdvetkezd évek szempontjabdl a legfontosabb eseményt az euro beveze-
tése jelentheti, ami a korabbi csatlakozasok tapasztalatai alapjan Magyarorszag esetében is a
pénzpiaci likviditas jelentés javulasat eredményezheti.

Tanulmanyunk felépitése a kdvetkez6. Bevezetésképpen attekintjik, hogy a likvid piacok léte
milyen elénydket hordoz magaban. A méasodik fejezetben a piaci likviditas fogalma mellett be-
mutatjuk a legfontosabb likviditasi mutatokat. Emellett kitértink a likviditas mérésének proble-
matikéjara, és egy olyan modellt is felvazolunk, amely megkonnyiti az empirikus elemzéseket.
A spot devizapiac likviditasaroél szolo fejezetben a bid-ask szpred alakulasat leiré modell ered-
ményeit ismertetjuk, majd a spotpiac likviditasat nemzetkdzi 6sszehasonlitadsban is megvizs-
galjuk. Végezetll az allampapirpiac likviditasi mutatoit elemezzik, és kitérink a két részpiac
likviditasa kozti lehetséges 6sszeflggésekre is.

1.1 MIERT FONTOS A LIKVIDITAS?

A piaci szerepl8k szamara egy adott eszkdz likviditasat az hatarozza meg, hogy milyen kény-
nyen, illetve mennyire olcsén lehet azzal kereskedni, eladasi vagy vételi megbizésokat végre-
hajtani. Emiatt a likviditas mindenekelétt az adott pénzlgyi eszkdz tulajdonosai szamara vet fel
lényeges kérdéseket. Az példaul, hogy egy kulféldi befekteté mekkora hozamot var el forint-
befektetéseitdl, attdl is figg, hogy a pozicid felszamolasanak mekkorak a kockazatai és kolt-
ségei. Egy nemzetkdzi 6sszehasonlitasban kicsi piacon, példaul a magyar allampapirpiacon
jelent8s volumend kotvényt vasarold nagy nemzetkdzi alap értelemszerlien kockazatot vallal,
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BEVEZETO

hiszen befektetéseinek felszamolasa a piac korlatozott mérete, illetve likviditasa miatt kiemel-
kedd koltségekkel jarhat. Azaz a likviditas hatassal van az adott eszkdz, a konkrét példaban a
magyar allampapirok kockéazatossagéara, aminek az eszkdz aradban, illetve elvart hozamaban
is tUkrézédnie kell. Két, minden egyéb tulajdonsagaban megegyez6 pénzlgyi eszkdz kdzul a
piaci szereplék az alacsonyabb likviditasu eszkézt6l magasabb hozamot varnak el, hiszen az
alacsonyabb likviditas miatt az eszkdz varhaté hozamanak volatilitasa is magasabb.' Az allam-
papirpiacok informacidfeldolgozasi képessége emellett mas pénzlgyi szegmensek hatékony-
sagat is befolyasolja. Az allampapir-piaci hozamok ugyanis iranyt(iként szolgalnak a bankok
€s egyéb pénzlgyi intézmények szamara a lakossagi és vallalati kamatok meghatarozasahoz,
de az egyéb addssagpapirok arazasahoz is.

A piaci likviditas a pénzdgyi instrumentumok kibocsatoi szamara is fontos. Az alacsony likvidi-
tas miatti hozamprémium példaul a magyar allamhaztartas finanszirozasi kéltségeinek szintjét
is befolyasolja. Az allamaddssag-kezel6 szamara az addssagpapirok piacainak javuld likvidi-
tasa egyrészt noveli az adllamhaztartasi hiany finanszirozasanak biztonsagat, masrészt hosszu
tavon csokkenti annak koéltségeit. Magyarorszag jovébeli GMU-tagsaga ebbdl a szempontbdl
kiemelkedd fontossagu, hiszen az integralt piachoz térténd csatlakozas nagymértékben javit-
hatja az éallampapirpiac likviditasat, ami nemzetgazdasagi szinten is elénydkkel jarhat. Ugyan-
ez mondhato el a devizapiacrdl, a jelenleg mérsékelt likviditasu forint—dollar piac az euro—dol-
lar devizapiac részévé fog valni az euro bevezetésével, jelentdsen csdkkentve a tranzakcids
koltségeket.

Likvidebb piacokon a kereskedés kéltsége kisebb, ezért a gazdasag olajozott miikbdéséhez
szlkséges tranzakcidmennyiség kisebb eréforrasigénnyel végrehajthato. Altalanosan elfoga-
dott vélemény, hogy a piaci likviditas javuldsa, a piaci surlddasok mérséklédése pozitiv
externdliaként hat nemcsak a pénzlgyi piacokra, hanem a gazdasag egészére is. A maga-
sabb likviditasu piaci szegmensek tovabbi elénye a piaci szereplék szamara, hogy azok a ma-
gasabb likviditassal parhuzamosan altaldban kevésbé koncentraltak, igy a partnerkockazat is
egyszerlbben, illetve olcsébban kezelhetd. A likvid piacok masrészt folyamatos kereskedést
tesznek lehetévé, ami lerdviditi a gazdasagi szerepldk déntései és azok piacon torténd végre-
hajtasa kdzdtt eltelt id6t, ami szintén makrogazdasagi el6nydkkel jar.

A piaci likviditas szoros kapcsolatban all a piaci hatékonysdggal is. Egy alacsony likviditasu
piacon a kereskedésbdl fakadd armozgasok kénnyen elmozdithatjak az arakat, ,zajt” vihetnek
az arfolyam alakulasaba. A javuld likviditas viszont er@sitheti a piac hatékonysagat azaltal,
hogy az arakat nem, vagy kevésbé torzitjak el az alacsony likviditasbdl fakadé arvaltozasok.
igy a piacok hatékonyabban képesek betdlteni egyik f6 funkcidjukat, a piaci varakozasok arak-
ban valé megjelenitését.

' Lasd példaul AMiHUD £s MENDELSON (1991), FLEMING (2003).
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A likviditas kérdése a jegybankok szamadra t6ébb szempontbdl is fontos. A piaci likviditas egy-
részt érintheti a monetaris politika hatasossagat. A jegybankok a nemzetkédzi gyakorlatban ku-
16nbdz8 pénzpiaci eszkdzok arait igyekeznek befolyasolni az arstabilitas elérése, illetve fenn-
tartasa érdekében, tehat a jegybankok alapvetd feladatuk teljesitése miatt vannak jelen a pia-
cokon. Ezért a jegybankok szamara kitUntetett fontossagu, hogy a monetéris politikai mGvele-
tekkel a pénzpiac azon szegmenseire probaljanak hatni, amelyek a leginkéabb likvidek, hiszen
gy a monetaris politikai beavatkozasok erésebb hatast gyakorolhatnak a gazdasagi folyama-
tokra, ami a jegybanki Iépések eredményességét is meghatarozza. A gyakorlatban ez azt je-
lenti, hogy ha a jegybank iranyadd kamataval a révid, éven bellli hozamokat kivanja befolya-
solni, akkor a révid futamidejl pénzpiaci instrumentumok piacatél varhaté el megfeleld foku lik-
viditas.

A jegybank szamara azért is fontos a likvid pénzpiacok léte, mert a monetaris politikai dontés-
hozatal soran gyakran a pénzpiaci eszkézdk informacidtartalmara tamaszkodik. A pénzpiaci
eszkdzok araibdl szarmaztatott kamat- vagy esetleg inflaciés varakozasok megbizhatésaga
pedig szintén fligg az adott szegmens likviditasatol.

A likviditas kérdése a jegybankok szamdra pénzUgyi stabilitasi szempontbdl is lényeges. A
pénzpiacok stabilitdsa, integritasa a piaci likviditas drasztikus csékkenésekor veszélybe kerul-
het. A likviditas csokkenése krizishelyzetekben felerdsitheti a fundamentalis sokkok hatasat az
eszkdzarakra, és kedvezétlen tovabbgylrlizé hatasokat generalhat. llyen esetekben a piaci
likviditas visszaallitasa akar kdzvetlen jegybanki beavatkozast igényelhet, annak érdekében,
hogy helyredlljon a piacok mikddésébe vetett bizalom.”? A piacoktdl ezért azt is elvarhatjuk,
hogy likviditdsuk mértéke viszonylag allandé legyen. A kérdés fontossaga kuléndsen az
1997-98-as feltdérekvd piaci valsagok utan kerllt el6térbe. Ekkor kiderUlt, hogy jelentésebb
sokkok hatasara a fejlett pénz- és devizapiacokon is eléfordulhat olyan helyzet, amikor a pia-
cok likviditasa varatlanul és tartésan lecsokkenhet.”

Elemzéslnkben alapvetéen a likviditas ,normalis kérilmények” kozti viselkedésének leirasara
teszUnk kisérletet, az elméleti irodalom és a magyarorszagi tapasztalatok alapjan azonban a
krizishelyzetekkel kapcsolatos tapasztalatokat is érintjuk. A 1997-98-as pénzpiaci valsagokat
elemezve Borio (2000) arra a kévetkeztetésre jutott, hogy a piacok pillanatnyi likviditdsa nem
feltétlenUl j6 el6rejelzbje a jBvBbeni likviditasnak. Véleménye szerint a permanens (allando) lik-
viditas hipotézise illuzié: ha ez a hit beépll a szereplék varakozasaba, de piaci zavarok ese-
tén tévesnek bizonyul, akkor éppen ezek a varakozasok vezethetnek a likviditas romlasahoz.
A likviditas és a piaci stresszhelyzetek kdzti 6sszefliggéssel kapcsolatban hasonléan véleke-

? Az ilyen jellegli beavatkozasok egyik példaja az LTCM hedge fund megmentése 1998 6szén. A New-York-i Fed be-
avatkozasat részben az motivélta, hogy a pénzlgyi piacok szisztematikus kockazatait csdkkentsék. Az LTCM cs6dkdzeli
helyzetéhez a piacok likviditasanak csokkenése vezetett, és a beavatkozas nélkul az LTCM-mel kapcsolatban allé
Ugyfelek pozicidzarasai a piaci likviditas tovabbi csékkenését okozhattak volna (PRESIDENT'S WORKING GROUP ON FINANCIAL
MARKETS, 1999).

°® Ennek legjobb példajaként az amerikai kotvénypiacot szoktak megemliteni, ahol a legtébb mutaté a piaci likviditas
tartésan alacsonyabb szintjét jelezte az 1998 utani években (FLEMING, 2001).
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dett Kevynes (1936). O arra hivta fel a figyelmet, hogy a piaci likviditas ndvekedése megnével-
heti az egyedi szerepl6k hajlanddsagat a kockazatvallalasra, ami turbulens piaci viszonyok ké-
z6tt a likviditas csdkkenését okozhatja. MURANAGA (1999) szerint azonban, ha normalis kérul-
mények kozott jol mikodik a piac, az a szereplk piacba vetett hitét és a piac stabilitasat is
névelheti. A magasabb likviditas ugyanis ndvelheti a piacok ellenalléképességét regiondlis, il-
letve globalis pénzpiaci zavarok esetén.

A piaci likviditas fontos szerepet télt be az egyéb jegybanki feladatok végrehajtasakor is. A de-
vizatartalék-kezelés soran a jegybank azon pénzlgyi eszkdz6k piacan végez miveleteket,
amelyek a devizatartalékot alkotjak, igy példaul euréban denominalt kétvényekkel torténik ke-
reskedés. A kereskedett értékpapirok likviditasa kozvetlenll érinti a devizatartalék-kezelés
koéltségét, az euro allampapirok piacan mar a bid-ask szpred néhany bazispontos emelkedé-
se is tébb millié eurdnyi tranzakcids kéltséget vonhat maga utéan (a teljes devizatartalékra ve-
titve). A piaci likviditds mas jegybanki terlletek szempontjabdl is fontos. Ha a jegybank altal
nyujtott hitelek fedezeteként elfogadott értékpapirok likviditasa alacsony, akkor a hitelek nem
torlesztése esetén az adott értékpapir piacon térténd értékesitése kockazatokkal, tébbletkdlt-
ségekkel jarhat. A likviditasi prémiumot ezért figyelembe kell venni a papirok arazasanal,
amennyiben nincs rendszeres arjegyzés a papirokra. Az értékpapirok likviditasa igy annak el-
dontésében is szerepet jatszik, hogy a jegybank milyen értéken fogadja be a fedezeteket.
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2. A piaci likviditas elméleti 6sszefiiggései

A likviditas iranti érdeklédés nem Uj keletll, annak mérése mar régoéta érdekli a piaci szerepldé-
ket, illetve a témaval foglalkozd kdzgazdaszokat.* Ebben a fejezetben részletezzik, hogy az
egyes likviditasi mutatokat mi kéti 6ssze a likviditas definiciojaval, illetve a likviditas mérése so-
ran jelentkezd problémak kikliszdbdlésére adunk lehetséges megoldasokat. A piaci likviditas
irodalma alapjan azokat a f6bb megéallapitasokat gy(ijtottik 6ssze, amelyek segithetnek meg-
érteni a likviditassal 8sszefliggd fogalmakat.

2.1 A LIKVIDITAS DIMENZIOI, LIKVIDITASI MUTATOK

Miel6tt a piaci likviditas mérését, elemzését elkezdenénk, fel kell tenntnk a kérdést, mi is az
pontosan, amit mérni szeretnénk. A piaci likviditdsnak ugyanis nem létezik univerzélisan elfo-
gadott definicidja. Valdjaban egy igen képlékeny, nehezen korilhatarolhaté fogalomrdl van
sz6. A kéztudatban él6, egyszerl meghatarozasok alapjan akkor likvid egy piac, ha kénnyen
és folyamatosan lehet kereskedni, és akkor valik illikviddé, amikor a befektet6k szamara az
adasvételek nehezebbé, esetleg lehetetlenné valnak.®

A piaci likviditds pontosabb meghatarozédsahoz érdemes kiindulnunk a BIS &ltal is elfogadott,
talan a legatfogdbb és legelterjedtebb definicidbdl: , A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy
volumendi tranzakciok hajthatéak végre azonnal, vagy révid idén beldl ugy, hogy azok minima-
lis hatast gyakorolnak a piaci drakra” (BIS, 1999). Ebbdl az egyszerl definiciébdl is kitlnik,
hogy a likviditas egy dsszetett, tébb dimenziobdl allé fogalom. A BIS definicidja alapjan a lik-
viditas egy ,binaris” véltozé, azaz egy piac vagy likvidnek, vagy illikvidnek tekinthetd. Az iro-
dalomban azonban szamos olyan tanulmany talalhaté, amelyek a likviditas kilénbdz8 dimen-
zioit folytonos valtozéknak tekintik, és az egyes dimenzidkhoz rendelt mértékek lehetéséget
nyUjtanak a piaci likviditas pillanatnyi szintjének mérésére.

* A piaci likviditas fogalmaval az els6k kozétt mar Carl Menger, az osztrak kézgazdasagi iskola alapitéja is foglalkozott az
1800-as évek végén. O a piaci likviditast a bid-ask szpreddel azonositotta (MENGER, 1892).

°A likviditas sz6 a latin liquiditas™-bdl szarmazik. Eredeti jelentése folyékonysag, ami a mi esetinkben a piacok
mUkodésének folyamatossagara, gordulékenységére utal. Az irodalomban talalhatéak igen szemiléletes definicidk is: ,A
likviditas a piac élteté eleme” (FERNANDEZ, 1999).
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A piaci likviditadsnak alapvetéen 4-5 dimenzidjat lehet megkulénbdztetni:

® Feszesség (tightness) —

e Mélység (depth) — Statikus dimenzidk

o Szélesség (breadth) —

® Rugalmassag (resiliency) —

— Dinamikus dimenzidk

e Azonnalisag (immediacy) —

A likviditas definicidjaval kapcsolatban fontos megkulénbdztetni egymastdél az ,értékpapirszin-
t4” és a ,piacszint(” likviditast. El6bbinél egy adott eszkdzzel rendelkezé befekteté szamara
nemcsak az szamit, hogy jelenleg mekkora a piac likviditasa, hanem az is, hogy amikor el ki-
vanja adni, vagy kénytelen lesz eladni eszkdzét, akkor azt mekkora veszteséggel teheti meg,
ami a jovébeli likviditastdl is fligg. A piacszint( likviditast ennél szlkebb kategoériaként értel-
mezhetjlk, inkabb a jelenbeli, illetve révid idéhorizonton (napon belll vagy napi szinten) értel-
mezett likviditds szamit, és a dimenzidk is ezt probaljak megfogni. Az el6bbi fogalom tehat a
likviditasi kockazattal all rokonsagban, mig az utébbi a piac mikédésében rejlé kockazatokat
fedi le.

Az egyes dimenzidk a likviditds mas-mas jellemzéjét helyezik elétérbe. A likviditas definiciojat
ezek segitségével Ujrafogalmazhatjuk: annal inkabb likvid egy piac, minél inkdbb megfelel az
egyes dimenzioknak. Az aldbbiakban a dimenzidk jelentését részletezzuk, és azt is attekintjuk,
hogy az egyes dimenziok mérésére milyen mutatokat szoktak hasznalni.

Feszesség

A piac feszessége a kereskedés tranzakcios koéltségét jelenti. Ez a dimenzié a piacnak azt a
képességét irja le, hogy az a keresletet és a kindlatot a lehetd legalacsonyabb kdltség mellett
képes dsszeparositani. Jellemz6 mutatdja a piacon elérhetd legjobb arakbdl szamolt bid-ask
szpred, és az elnevezés (tightness) arra utal, hogy minél szlkebb ez a kulénbézet, annal
likvidebb a piac. Masképp fogalmazva, a tranzakcio lebonyolitasanak kéltsége abbdl adddik,
hogy az az ar, amelyen az egyes tranzakciokat végre lehet hajtani, a bid-ask szpred léte mi-
att eltér az atlagos piaci artol.

A likviditas fenti definicidjaban kézvetlenll nem szerepel a tranzakcids koltség, mint a likvidi-
tds meghatarozoé eleme. Az a kitétel viszont, hogy a tranzakciok hatésa elhanyagolhaté legyen
a piaci arakra, lényegében arra utal, hogy alacsonyak a tranzakcios koltségek. A likviditas fo-
galmat is sokszor a tranzakcios koltségekkel szoktak azonositani. Olyan kifejezésekben, mint

s6 fele a feszesség dimenzidjara utal (MaREs, 2002).
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A likviditas feszesség dimenzidjanak méréséhez az empirikus vizsgalatok leginkabb a legjobb
vételi és eladasi arak kilonbozét, a bid-ask szpredet hasznaljak (FLEmING, 2003; Wyss, 2004).
Emellett olyan mutatét is érdemes szamitasba venni, amely azt méri, hogy az adott eszkdz ara-
hoz képest mekkora a szazalékos eltérés a legjobb vételi és ajanlati arak koézoétt (relativ
szpred).

A szpred mérésénél meg kell még kilénbdztetni egymastdl az un. effektiv és indikativ szpre-
det. Az effektiv szpred jelenti azokbdl az arakbdl szarmazdé szpredet, amelyeken ténylegesen
koétnek is Ugyleteket. Az indikativ szpredhez tartoz6 arakon viszont nem térténnek kotések, ide
tartoznak az olyan szpredek, amelyeket az arjegyzék ugy kézélnek, hogy azok nem minésul-
nek Uzletk6tési ajanlatoknak. Az effektiv szpredek jellemz&en alacsonyabbak, mint az indika-
tiv szpredek, de id@sorosan éltalaban egyutt mozognak, igy ez utdbbiak is hasznosak lehet-
nek a likviditas vizsgalatanal (CHORDIA-ROLL—SUBRAHMANYAM, 2001).

Mélység

A feszesség mellett a piaci likviditas masik fontos dimenzidja a piac mélysége. Akkor mély egy
piac, ha nagy mennyiségU piaci ajanlat talalhaté mind a vételi, mind az eladdéi oldalon, a pia-
ci ar felett és alatt egyarant. Szlikebb értelemben véve a mélység azt jelenti, hogy mekkora
mértékl az a legnagyobb volumen( ajanlat, amit még a piaci ar elmozditasa nélkul végre le-
het hajtani vétel, illetve eladas formajaban, azaz mekkora a legjobb arakhoz tartozé margina-
lis mennyiség.

A piaci mélység fogalma egy ajanlati kényvén (order book) keresztll mutathaté be a leg-
kénnyebben (1. abra). Ez lehet egy t6zsdei kereskedési kényv, vagy a piac nagyobb részét le-
fed® elektronikus ajanlati konyv.® Az ajanlati kényvben az egyes vételi, illetve eladasi ajanlati
arakhoz tartozé ajanlott mennyiségek szerepelnek, a legjobb artél a legkedvezétlenebbig sor-
ba rendezve. A legjobb arakhoz tartozé ajanlott mennyiséget nevezik altalaban mélységnek.
Ha valaki ugyanis ezen az aron kivan Uzletelni, akkor az a jegyzett legjobb aron megvalésitha-
t6, feltéve, hogy annak mennyisége nem nagyobb, mint a jegyzés soran felkinalt mennyiség.

Amennyiben tehat egy piacon rendelkezésre éallnak a kereskedési kdényv adatai, a mélység
kénnyen szamithaté. A legjobb ajanlatokhoz tartozé mennyiséget nevezhetjik jegyzett vagy
ajanlati mélységnek. Mas esetben viszont kdzelité mutatdkat kell alkalmaznunk. Az Ggyletkoté-
sek atlagos nagysaga akkor irja le viszonylag j6l a mélységet, ha a kereskedés mindig az ép-
pen aktudlis, legjobb arakon térténik. Mélyebb piacokon az Ugyletkdtési nagysagok azért is
emelkedhetnek, mert kisebb annak a kockazata, hogy az ajanlati arak ne lennének indikativak
nagyobb volumend Ugyletek esetén.

® llyen példaul a devizapiacokon a Reuters Spot Matching elektronikus kereskedési rendszer. Az ajanlati kényvek kdzds
jellemzéje, hogy csak limitaras ajanlatokat tartalmaznak, azaz olyan ajanlatokat, amelyek az ar mellett a mennyiséget is
magukban foglaljak.
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1. abra

A piaci likviditas dimenziéi egy stilizalt ajanlati konyvben

limitdaras ajanlati arak A szélesség
(kinalat arrugalmassaga)

feszesség
(bid-ask szpred)

\ { « legjobb eladasi (ask) ar

« legjobb vételi (bid) ar
szélesség ﬂ_l
(kereslet vételi eladasi
arrugalmassaga) mélység | mélység

< >

mélység

vételi ajanlatok kumulalt mennyisége eladasi ajanlatok kumulalt mennyisége

Szélesség

A szélesség fogalma szamos szerzénél nem kuléndl el a mélységtél, mivel egymashoz szoro-
san kapcsolddod dimenzidkrdl van szé. A szélességet tekinthetjuk ugy, mint a mélység tagabb
értelmezését: szélesebb értelemben véve a piac mélységét nemcsak a legjobb arhoz, hanem
a tébbi ajanlathoz tartozéd mennyiségek is befolyasoljak. Ezért a piacnak azt a tulajdonsagat,
hogy a tébbi aron is legyen minél tébb potencialis vevé, illetve eladd, a piac szélességének
(breadth) nevezhetjuk.” Ez az ajanlati kényvben ugy jelenik meg, hogy nagy az ajanlatok
Osszesitett mennyisége. Az elnevezés azzal all sszefliggésben, hogy ha ndvekszik a befek-
tetdk, kereskedbk szama, akkor az ugyanakkora arakhoz tartozdé mennyiségek is megndve-
kednek, és az ajanlati konyv ,szélesebbé” valik. Masrészt egy széles piacnhak az is fontos jel-
lemzdje, hogy az ajanlatok ,sUrdn” helyezkedjenek el a kereskedési kényvben, azaz minél ki-
sebbek legyenek az ajanlati arak kozti kilénbségek.

A szélességnek egy kézenfekvé mutatdja, ha azt nézzik, hogy mekkora az ajanlati kdnyvben
szerepld ajanlatok altal meghatérozott egyenesek meredeksége: alacsonyabb meredekség a
piac nagyobb szélességére, és ezéltal magasabb likviditasara utal (1. dbra). Az ajanlati kény-
vet Ugy is tekinthetjuk, mint a piacon jelen levd potencialis tulkeresletet és tulkinalatot, amely

" A szélesség meghatarozasanal SARR Es Lysec (2002) definiciojat némileg moédositottuk annak érdekében, hogy a szé-
lességet egyértelmlen meg tudjuk kulénbodztetni a mélységtdl.
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az adott arak mellett nem tud talalkozni. [gy ez a mutatd lényegében a kereslet, illetve kinalat
arrugalmassagat méri; a magasabb rugalmassag tikréz nagyobb likviditast. A definiciéval az
teremti meg a kapcsolatot, hogy minél nagyobb az arrugalmassag, annél kisebb hatast gya-
korolhatnak a tranzakciok a piaci arakra. (Wvss, 2004).

Piaci kereskedéktél gyakran hallani az un. keskeny piacok (thin market) kifejezést, melynek je-
lentése az, hogy a piac likviditasa alacsony. A likviditasi dimenzidk segithetnek megérteni e ki-
fejezés eredetét: a keskeny jelzé arra utal, hogy a mélység, illetve szélesség dimenzié az, ami
mentén alacsony a piaci likviditas.

Tehat mig a feszességet drjellegli vagy koéltségdimenzidnak tekinthetjik, addig a mélység és
a szélesség testesiti meg a piaci likviditds mennyiségi dimenzidjat. Ezek jelentik a likviditas
statikus dimenzidit, mivel az ajanlati kdnyvet egy adott iddpillanatban jellemzik. A likviditast vi-
szont az ajanlati kényv id6beli valtozasai is befolyasoljak, igy szUkséglnk van olyan dimenzi-
Okra, amelyek a piac dinamikajat tukrézik: ezek a rugalmassag és az azonnalisag.

Rugalmassag

A piaci rugalmassdg definicidjaban mar megosztottabb az irodalom. A legtébbszér egy olyan
definicio jelenik meg, amely szerint a rugalmasséag azt irja le, hogy az arak milyen gyorsan ta-
lalnak vissza, illetve mennyi id§ alatt alkalmazkodnak Uj ,,egyensulyi” értékikhoz azutan, hogy
nagymeérték( tranzakciok abbdl kimozditottak éket (Borio, 2000). Az egyensulyi ar jelentheti
egy adott pénzlgyi eszkdz fundamentumok altal meghatarozott értéket. Masrészt tlkrozhet
egy olyan allapotot, amikor az ajanlati kbnyvben a vételi és eladasi ajanlatok kiegyensulyozot-
tak. A kereskedési kdnyv ugyanis folyamatos mozgasban van. Amikor a kereskedés folyaman
a piaci szerepl6k ,megutik” a jegyzéseket, egyes ajanlatok kikertlnek a kényvbdl. Ez egyrészt
arelmozduléssal jar, masrészt bizonyos idébe telik, mig az ajanlati kényv Ujra telitédik, és az
ajanlatok egyensulyba kerulnek.

A rugalmasséagi dimenzié és a likviditas definicidja kdzti kapcsolat kdzvetettebb, mint a tébbi
dimenzié esetében. Tegyltk fel, hogy van két olyan piac, ahol a szpred és a mélység meg-
egyezik, igy a tranzakciok kezdeti arhatdsa ugyanakkora. Ha viszont az egyik piac rugalma-
sabb, akkor a definicid szerint ezen a piacon az arak gyorsabban térnek vissza az egyensuly-
hoz, tehat egységnyi idd alatt ugyanakkora tranzakcio kisebb hatast gyakorol az arakra, azaz
likvidebb a piac.

Mivel az egyensulyi arfolyam becslése sokszor nehézségekbe Utkdzhet, a likviditas mérésével
foglalkozé szerzék praktikus oldalrél, a mérhetdség iranyabdl kdzelitik a rugalmassagi dimen-
ziét. Az egyik ilyen mutato szerint a rugalmassag mértékénél az szamit, hogy mennyi idébe te-
lik, mig a szpred visszatér korabbi értékéhez (MURANAGA, 1999).

A mutatdk egy masik csoportjat képezik az un. arhatasmutatok, amelyek azt szamszerdsitik,
hogy adott mértékd tranzakcié mennyivel valtoztatja meg az érakat. A rugalmassaggal az ko-
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ti 6ssze ezeket a mutatdkat, hogy ha ugyanakkora mennyiségek kisebb drmozgasokat okoz-
nak, akkor az is valészinUsithets, hogy az arak hamarabb talélnak vissza az egyensulyhoz, az-
az nagyobb a piac rugalmassaga. Lathato, hogy az arhatasmutatdk nagyon hasonlitanak az
elébbi fejezet arrugalmassagi mutatéjara; 1ényegi kllénbség azonban, hogy ez utébbi statikus,
mig az arhatasmutatok dinamikus mérészamok.

Azonnalisag

Tovabbi fontos dimenzidja a likviditasnak az azonnalisdg. A likvid piacoktdl azt is elvarjuk,
hogy az Ugyleteket azonnal le lehessen bonyolitani, vagyis barmikor, amikor azt a piaci sze-
replék igénylik. Ha a befektetéknek varniuk kell tranzakcidik végrehajtasaval, akkor az alacso-
nyabb likviditasra utal. A varakozas szamukra ugyanis azzal a kockazattal jar, hogy idékdézben
az arak kedvezétlen iranyba mozdulnak el. Az azonnalisag ezen tulmenden a tranzakciok vég-
rehajtasanak tényleges, fizikai idéigényét jelenti, amelyet az alkalmazott kereskedési rendszer
fejlettsége befolyasolhat.

E dimenzié mérése, annak dinamikus jellege miatt, szintén nehézkes. Mindenesetre kdzelitd
mutatoként egy adott id6szakon belll lebonyolitott Ugyletek szamat, az Ugyletkbtési gyakorisa-
got, vagy az Uj kereskedési ajanlatok szamat szoktak javasolni az irodalomban (Wyss, 2004).
Az Ugyletkétések szama j6 mérce lehet a piaci likviditas folytonossagéanak vizsgalatéhoz, né-
vekedése arra utal, hogy a potencialis eladdk és vevék folyamatosan jelen vannak a piacon és
hajlanddak a kereskedésre.

1. tablazat

A dimenziék f6bb mutatéi

Feszesség bid-ask szpred — koncentracio

Mélység legjobb arakhoz tartozé6 mennyiségek
atlagos Ugyletnagysag — forgalom — koncentracio

Szélesség kereslet-kindlat arrugalmassaga

Rugalmassag arhatasmutatok

Azonnalisag Uzletkotési gyakorisag — forgalom

Azokat a mutatékat, amelyek tobb dimenziéhoz is kapcsolhatéak, tobb helyen is feltiintettiik. A Fiiggelékben osszegyiijtottiink

még néhany fontosabb likviditasi mutatét.

A fent leirtak alapjan megallapithatjuk, hogy a likviditas, definiciéjabdl fakaddan, csak tébb di-
menzio mentén mérhetd egyértelmden, igy egy adott piac likviditasanak szintje csak tébb mu-
tato egydttes informdcidtartalmara tamaszkodva itélheté meg. A likviditas méréséhez felhasz-
nalt mutatok csoportositasa is legegyszerlibben annak alapjan hajthaté végre, hogy a mutaté
a likviditas melyik dimenzidjat méri (1. tablazat).

Léteznek azonban a likviditasnak olyan kdzelité mutatdi, amelyek nem kéthetéek egyértelm-
en az egyes dimenzidkhoz. A piaci likviditas egyik gyakran hasznalt indikatora a piaci forga-
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lom. A piaci aktivitas emelkedése ndveli a piaci arak informaciétartalmat, hiszen igy csékken-
het az adott eszkdz tulajdonosainak kockazata, hogy nagyobb volumen( Ggyleteik elmozditjak
az arakat. Mivel a forgalom az atlagos Ugyletméret és az Ugyletkdtések szamanak szorzata-
ként all eld, egyarant kapcsolddik a mélység és az azonnalisag dimenzidhoz. Alkalmazasakor
azonban problémat jelent, hogy a mélység szélesebb értelemben vett definicidjabdl kdvetke-
z8en a potencidlis kereslet és kindlat is szamit, mig a forgalomban csak a tényleges Uzletko-
tések jelennek meg. Mindenesetre az irodalomban a forgalmat tébbnyire a mélységet kozelité
mutatéként szokas hasznalni (Borio, 2000), és a bid-ask szpred mellett ez valt a likviditas ma-
sik legfontosabb mutatéjava.

Egy tovabbi likviditasi mutatdé a piaci koncentracio, amelyet empirikus elemzéseink soran is
hasznalni fogunk. Az arjegyzdékkel Uzletelé piaci szereplék koncentracidjanak csékkenése a
likviditas ndvekedésére utal: amennyiben cstkken a nagy sullyal rendelkez8 szereplék rész-
aranya, cstkken annak az esélye is, hogy nagy volumenl Ugyleteikkel elmozdithatjak az ara-
kat. Ez alapjan a koncentraciot a mélység dimenzidhoz lehet kétni. Kapcsolhatjuk viszont a fe-
szesség dimenzidhoz is. Az arjegyzék kdzti koncentracié cstkkenésével mérséklédhetnek az
aszimmetrikus informaciokbdl eredd kdltségek: ha a forgalom arjegyzdék kézti eloszlasa egyen-
letessé valik, az egyes arjegyzék hasonld informaciokat nyerhetnek ki a naluk lebonyolitott for-
galom alakulasabal.

2.2 A LIKVIDITAS KERESLETE ES KINALATA

A piaci likviditast tehat tébb dimenzié egyUttesen hatarozza meg. Ezért, ha az egyes dimen-
ziokat méré mutatdk azonos iranyu elmozdulasat latjuk — pl. egyszerre né a feszesség és a
mélység —, akkor abbdl a likviditas egyértelmi névekedésére tudunk kovetkeztetni. A dimen-
Ziok, illetve az azokat leirdé mutaték viszont nem feltétlentl mozognak egyditt, ilyen esetekben
mar elméletileg is nehezen dénthetd el, hogy né-e avagy csdkken a likviditas. Ebben a fejezet-
ben ismertetlink egy olyan elméletet, amelynek segitségével szemléletesen bemutathaté, hogy
a két 16 likviditasi dimenzio, a feszesség és a mélység milyen esetekben mozoghat egy irany-
ba, és mikor nem.®

Ez az elmélet a piaci likviditast ugy fogja fel, mint egy jészagot — szolgaltatast —, azaz mint a
pénzugyi kdzvetités ,termékét”, amelynek létezik kulén piaca. A likviditast az arjegyzék nyujt-
jak (kinalat), és azt a vellk szemben all6 Ggyfelek ,fogyasztjak” el (kereslet) (2. abra). Egység-
nyi likviditas ugy definialhaté, mint az a szolgaltatas, amely adott mértékd tranzakcié végrehaj-
tdsara vonatkozik anélkul, hogy az eltéritené az arakat. Az igy kialakuld piacon a likviditas ara
a likviditas definiciojabdl kévetkezéen a bid-ask szpreddel egyezik meg, ez tehat a feszesség
dimenzié. A likviditas egyensulyban kialakulé mennyisége pedig a piac mélységének felel
meg. Minél tébb likviditast nydjtanak az arjegyzék, azaz minél nagyobb tranzakcidkat tudnak

° A likviditas keresletének és kinalatanak modelljéhez MAREs (2002) tanulméanya szolgalt kiindulopontként. A szerzé a lik-
viditas iranti keresletet és kindlatot csak vazlatosan vezeti le, igy a keresleti és kindlati figgvények levezetése a sajat
gondolatmenettnket tukrozi.
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2. abra

A likviditas keresletének és kinalatanak egyensiilya

a likviditas ara

\ kinalat

bid-ask
szpred
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mélység a likviditas mennyisége

végrehajtani a vellk szemben all6 Ggyfelek Ugy, hogy az nem befolyasolja az arakat, definicio-
szerlien annal nagyobb a mélység. Ebben az elméleti keretben is megjelenik az azonnalisag
dimenzio; a kereskedett szolgaltatés, a likviditas a tranzakciok azonnali végrehajtasanak lehe-
t6ségét jelenti. Az aldbbiakban megvizsgaljuk, hogy e modell alapjan a f6bb, likviditasra hatd
tényez&k miképpen befolyasoljak a piaci mélységet és feszességet.

A likviditas nyujtasahoz lényegében egy 6 termelési tényezére van szlkség: t6kére. A likvidi-
tas nyujtasa kockazatos tevékenység, amely t6ke hozzarendelését kéveteli meg, és minél na-
gyobb a nyduijtott likviditas, annal tdbb t6kére van szlkség. A t6ke hatarterméke a klasszikus
mikrodkonomia feltételezéseinek megfeleléen csdkkend, azaz egységnyi téke felhasznalasa
egyre kisebb Utemben ndveli a kinalt likviditds mennyiségét. Ebbdl kévetkez8en a likviditas ter-
melésének hatarkoltsége emelkedd, igy a piaci likviditas kindlata az ar (bid-ask szpred) fligg-
vényében pozitiv meredekségl gérbével irhaté le, a vallalati kinalati gérbékhez hasonléan.

A likviditas iranti kereslet is levezethet neoklasszikus mikrotkondmiai keretek kdzoétt. A piacon
a befekteté dontés elétt all: vagy azonnal végrehajtjia azt az Ggyletet, amire szlksége van,
vagy pedig var, és csak késébb teszi meg. (Esetleg e kett§ kombinacidja, a szandékolt tranz-
akcidt t8bb részletben végrehajtva.) El6bbi esetben a piaci szereplé a bid-ask szpreddel
szembesul, amelyben annak a kockazata tukrézédik, hogy az ar a nagy tranzakciok miatt el-
mozdulhat. Ha viszont var, akkor szamara az jelent potencialis kéltséget, hogy az arak szama-
ra kedvezétlen iranyban mozdulhatnak el, melynek valészinlisége a volatilitastél figg. A tranz-
akciok azonnali végrehajtasanak alternativakdltsége emiatt a jovébeli, vart volatilitas. A likvidi-
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tas jelenbeli, illetve holnapi ,fogyasztasa” kdzti valasztas tehat a fogyasztok optimalizalasi te-
vékenységéhez hasonlit. Ha adott volatilitas mellett alacsonyabb a szpred, akkor a befekteték
szamara az jelenti az optimalis megoldast, ha a jelenben hajtanak végre tobb Ugyletet, azaz
tébb likviditast fogyasztanak. A keresleti gérbe tehat negativ meredekségl: ha a szpred csdk-
ken, akkor a piaci szerepl6k altal igényelt likviditas mennyisége emelkedik.

Ebben a modellben, ha a kindlat megnd, a kindlati gérbe jobbra tolddik, akkor egyszerre ko-
vetkezik be a szpred csékkenése és a mélység ndvekedése, azaz a likviditas két f6 dimenzio-
ja azonos iranyba mozdul. Az alabbiakban a kereslet és kindlat elmozdulasaira nézink néhany
gyakorlati jelentéséggel is bird példat.

Tegyuk fel, hogy Uj arjegyzék piacra lépésével megndé a verseny a likviditas piacan. Ez a kina-
lat ndvekedésével jar, ami mérsékli a szpredet, és azzal parhuzamosan néveli a piac mélysé-
gét. Az arjegyz6k kdzti koncentracio mérséklédése tehat e modell szerint egyértelmUen javitja
a piaci likviditas két dimenzigjat. Hasonlé eredménye lehet Uj technoldgiék, példaul elektroni-
kus kereskedési rendszerek bevezetésének, mivel az a kinalati gérbét szintén jobbra tolja el.

Ugyanigy pozitiv kinélati sokknak szokték tekinteni az irodalomban azt, amikor a pénzugyi ter-
mékek jellemz&iben kdvetkezik be fontosabb mddosulas (product design). Az allampapirpia-
con példaul a benchmark papirok kialakitasa csdkkenti a likviditast kinald szereplék hatarkdlt-
ségét, mivel kevesebb fajta papirbdl kell készletet tartaniuk.

Mérsékelheti viszont a likviditast az, ha az arjegyz6k kockazatvallalasi hajlandésaga lecsok-
ken. Ennek egy ismert példaja az1998-as orosz véalsag utan kialakult helyzet, amikor az arjegy-
z8k kockéazatkezelése prudensebbé, illetve szigorubbé valt, ami tébb globélis pénzpiaci szeg-
mensben is hozzajarult a likviditas kinalatanak csékkenéséhez (BIS, 2001).

Szintén lényeges kérdés, hogy vajon mi térténhet a likviditas piacan akkor, amikor megnd a
volatilitas. Ez egyrészt a kinalat csokkenésével jar — az emelkedd volatilitas megnoveli az ar-
iegyz6k kockazatait, és azon keresztll potencidlis kdltségeiket —, masrészt pedig e modell fel-
tételezései alapjan a keresletet névelni fogja. Adott mértékl szpred mellett, ha magasabb a
volatilitas, akkor a mai és holnapi likviditas fogyasztasa kozti valasztas optimalizalasabdl az ko-
vetkezik, hogy a befektetbk a jelenben hajtanak végre tébb tranzakciot. A volatilitas ndvekedé-
se tehat a keresleti gorbét jobbra tolja el. A kindlat csékkenése és a kereslet névekedése egy-
arant néveli a likviditas arat, azaz a szpredet. A mélységre gyakorolt hatas viszont nem egyér-
telmU: az nemcsak néhet, de csékkenhet is, s ez a piaci szereplék preferenciaitél, volatilitasra
valé érzékenységuktdl fligg.

A bemutatott modell tehat arra alkalmas, hogy a statikus dimenzidk két egyensulyi helyzet kdz-
ti elmozdulasait komparativ statika keretében vizsgaljuk. Turbulens piaci helyzetekben viszont
az egyensuly felborulhat, és ekkor el6térbe kerllhet a rugalmassagi dimenzio, azaz annak az
idéigénye, hogy az egyensuly helyrealljon.
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Masrészt ilyen egyensulytalansagok, ha tartésan fennmaradnak, a piacok ,kiszaradasahoz” is
vezethetnek.’ Ez a fogalom a piaci likviditas olyan drasztikus csokkenésére utal, amelyben
nemcsak a likviditas iranti kereslet és kinalat elmozdulasai, hanem valamilyen piaci zavar is
kdzrejatszik. Ha az arjegyzék likviditasnyujtasi hajlandésaga nagyfoku piaci turbulenciak hata-
sara lecsokken, akkor a likviditas piacan tulkereslet alakul ki, ami egyszerre vezet a mélység
csOkkenéséhez és a szpred megugrasahoz. Rdadasul ilyen esetekben elképzelhetd, hogy a
kereslet nem képes alkalmazkodni, hanem a magasabb szpred ellenére a piaci szerepl6k
tobb likviditast igényelnek. Ez pedig az alaptermék aralakulasara is kihathat, nagyfoku volati-
litast generélva.

A piaci zavarok egy specidlis esete az un. ,likviditasi fekete lyukak” kialakulasa, ami olyan val-
saghelyzetekben j6het |étre, amikor a piaci szerepl6k egy iranyban éllnak, azaz varakozasaik
homogenitasa olyan mértéklvé valik, hogy az a kereslet és kindlat egyensulyat is felboritja
(Persaud, 2001). llyen helyzetekben a piaci aresések vagy emelkedések nem az uj egyensuly-
hoz térténd elmozdulast jelentik, hanem destabilizéljak a piacot, és jelentés mennyiség( tovab-
bi eladdét vagy vevét vezethetnek a piacra, ami Ujabb armozgasokat generéalhat. llyen esemé-
nyek kialakulasat okozhatjak példaul a nagyméretl piaci szereplék egyes piaci magatartasfor-
mai is, a pozitiv visszacsatolason alapuld kereskedés, vagy a csordaszellem szerinti viselke-
dés (KoczAN-MIHALOVITS, 2004).

Az itt bemutatott modellt empirikus vizsgalataink folyaman nem kivanjuk tesztelni, hiszen a lik-
viditas keresleti és kinalati oldalat szamos olyan tényezé befolyasolhatja, amelyrél még csak
kozelité adatok sem allnak rendelkezésUnkre (pl. a likviditast igénylé befekteték preferenciai).
Annyit azért tanulsagként levonhatunk, hogy elméletileg is alatdmaszthaté az a megfigyelés,
mely szerint a kuldénb6zd likviditasi dimenziok ellenkezd iranyban is mozoghatnak. Az egyes
likviditasi mutatdkat emiatt egyszerre érdemes nyomon kdvetni.

2.3 A LIKVIDITAS MERESENEK PROBLEMALI

A piaci likviditas kézvetlentl nem figyelheté meg. Mérésének nehézségei mindenekelétt a de-
finicidra vezethetéek vissza, mivel maga a likviditas sokszor inkabb mindségi, mint mennyisé-
gi kategodriat jelol. Masrészt a definiciok szubjektiv elemeket is tartalmaznak, a ,kicsi” vagy
,nagy” arbefolyasolo tranzakciok relativ fogalmak, ami a mérésnél szintén nehézségeket okoz-
hat. Emiatt a likviditasi mutatok alakulasabol nem tudunk olyan kévetkeztetéseket levonni, hogy
a likviditas hanyszorosara valtozik két idépont k6zétt, azt azonban segithetnek elddnteni, hogy
milyen iranyU a valtozas, a likviditas né vagy csokken.

A kénnyebben elérhet§ mutatdk tovabbi altalanos probléméja, hogy azok nem képesek toké-
letesen leirni az egyes dimenzidkat, ahogy erre példaul a forgalomnal mar utaltunk. Bonyolitja

° Teljes mértékben természetesen soha sem szivodhat fel a likviditas egy piacrél, mivel az a kereskedés megsziinését
jelenti, amikor az arjegyzéseknek nincs informécidtartama. Annak eldéntése pedig, hogy a likviditas milyen foku
csokkenését tekintjuk kiszaradasnak, még elméleti szinten is nehezen kezelhetd.
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a helyzetet, hogy a likviditasi dimenziok részben atfedik egymast. Az empirikus elemzések so-
ran mindazonéltal a korabban bemutatott, illetve azokhoz hasonlé mutaték hasznalata jellem-
78, és valasztasukat altalaban az elérhetd adatok kére hatarolja be.

Egy tovabbi kérdés, hogy mit mondhatunk el a likviditas alakulasarol akkor, amikor a kilénbo-
0 likviditasi mutatok ellenkezd iranyban mozognak, és mas-mas mutatét nézve eltérd kovet-
keztetésre jutnank a likviditas valtozasarol. E probléma kezelésének egyik lehetséges maddia,
hogy azokat a megfigyeléseket tekintjik meggy&z6bbnek, amelyeket tdbb mutaté alakulasa
egyarant alatamaszt. Az allampapirpiac esetében ezt az utat fogjuk kdvetni a bid-ask szpred
és a forgalom vizsgalatakor. Amikor pedig egy-egy indikatort elkdléntlten vizsgalunk, az em-
pirikus irodalomra tamaszkodva gy6z&6dink meg kévetkeztetéseink helyességérél.

A spot devizapiac elemzésénél egy masik utat valasztunk: megprobaljuk beazonositani, hogy
mi okozhatja a két legfontosabb likviditasi mutatd, a szpred és a forgalom kézti pozitiv iranyu
egylttmozgast. Az eléz48 fejezetben leirtak alapjan sejthetjik, hogy ez az arfolyam volatilitasa
lehet. A volatilitas nbvekedése egyrészt néveli az arjegyzék kockazatait, amit az arjegyzék a
szpred kitagitasaval tudnak kompenzalni. A névekvé volatilitds masrészt magasabb forgalom-
mal jar egydtt, ami klléndésen a turbulens piaci helyzetekben volt jellemzé (. a 4. fejezetben).
Ezért egy olyan modellt valasztottunk a spotpiaci likviditas elemzéséhez, amellyel a volatilitas-
nak a likviditasi mutatokra gyakorolt hatasat ki tudjuk kiszéboélni. Ha azt kapjuk eredményként,
hogy a volatilitas kiszlrése utan a forgalom és a szpred mar ellenkez6 iranyban mozognak, ak-
kor ez megerdsiti, hogy a volatilitas lehet az a tényezd, ami egy iranyba mozgatja a masik két
valtozot. Bar a volatilitas kiszlrésével informaciot vesztliink, e médszer elénye, hogy értelmez-
ni tudjuk a likviditasi mutatok egyUttes alakulasat.

A volatilitas szerepe tovabbi kérdéseket is felvet. Ha csak annyit tudunk megfigyelni, hogy a
szpredek a ndvekvd volatilitas miatt tagulnak ki, az nem feltétlendl utal a likviditas csdkkené-
sére. Ehhez azt kellene tudnunk, hogy mi okozza a volatilitas ndvekedését (GROSSMAN-MILLER,
1988). Ez eredhet abbdl, hogy né az arfolyamot meghatarozé fundamentumok volatilitasa,
gyorsabban valtoznak a fundamentumokra vonatkozé varakozasok, vagy esetleg gyorsabban
érkeznek Uj informaciok a piacra. Ekkor a volatilitds nem karos a likviditasra nézve, hanem ar-
ra utal, hogy a piac betdlti f6 funkciojat, a varakozasok piaci arakban valé megjelenitését.
A nagyobb volatilitdés hatterében az is meghuzédhat, hogy névekszik a piac informaciofeldol-
gozoé képessége, ami szintén a piac jobb mikddésére utal.

A volatilitas és a likviditas kodzti pontosabb kapcsolat feltarasahoz olyan eszkdzékre lenne
szUkségunk, amelyekkel dekomponalni tudnank, hogy a volatilitasnak mely része, milyen mér-
tékben csokkenti vagy néveli a likviditast. Emellett ismerntink kellene a likviditas és a volatilitas
kozti kdlcsdnds Osszeflggéseket is, mivel a csdkkend likviditas nodvelheti a volatilitast, de for-
ditott iranyu kapcsolat is jelentkezhet. Ezen kérdések megvalaszolasat esetleg egy olyan éarfo-
lyammodell felirasa és tesztelése oldhatna meg, ami kezelni tudna, hogy mikor okoznak volati-
litdst az arfolyamot befolyasold informaciok vagy a fundamentumok, és mikor a likviditassal
Osszeflggb egyéb, zajt generald tényezék. Ez azonban tdlmutat elemzésink keretein; a kér-
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dést megvalaszolatlanul hagyjuk, empirikus elemzéseink kapcsan viszont utalni fogunk az eb-
bdl eredd bizonytalansagra. Egy, az irodalomban alkalmazott kezelési mod lehet a mar emli-
tett arhatasmutatok szamitasa, ehhez viszont napon bellli adatok szikségesek annak érdeké-
ben, hogy napi, esetleg heti frekvenciaju mutatokat tudjunk becsulni (FLEMING, 2003).

A volatilitas és a likviditas kapcsolatanak elemzésére nem talaltunk j6 példat az irodalomban.
Sokszor a likviditast azonositjak a bid-ask szpreddel, ami alapjan a kapcsolat egyértelmien
negativ lenne (CHORDIA, 2001). Méasrészt az altalunk vizsgalt irodalomban az idésorokra sok-
szor az jellemzd, hogy a névekvd volatilitassal parhuzamosan a mélységet leir6 mutatok (for-
galom, jegyzett mélység) csdtkkennek, mig a szpred ndvekszik (pl. GALATI, 2001). llyenkor a
volatilitds emelkedése valéban a likviditas cstkkenésére utalhat, szemben a hazai spotpiac-
cal, ahol a volatilitas, szpred és forgalom kézti korrelacié paronként pozitiv. Az, hogy a volati-
litds és a likviditas kapcsolata nem kap nagy hangsulyt az irodalomban, szarmazhat a defini-
ciobdl is. Az értékpapirszintl likviditasnal az is szamit, hogy mekkora lesz az adott eszkéz
tehat a volatilitas is befolyasolja. A statikus mutaték azonban inkabb csak a szlikebben defini-
alt, révid idéhorizontu likviditast képesek leirni.

A likviditas mérése tekintetében van példa mas modszerek alkalmazasara is az irodalomban.
Egy ilyen lehetséges megoldas dsszetett (kompozit) mutatdk készitése. Viszont nincs olyan ki-
forrott médszer, amely alapjan a mutaté készitéséhez alkalmazott sulyokat meg lehetne hata-
rozni. Sokszor csak kétfajta mutaté kombinacidjat szamoljak, valamilyen egyszerl szabaly sze-
rint (pl. KutAs—-VEGH, 2005). Masrészt vannak kifinomultabb médszerek is, amelyek f6kompo-
nens-elemzés segitségével szamitjak a sulyokat (Wyss, 2004), ehhez viszont szamos likvidita-
si mutatd szikséges, amelyek nem allnak rendelkezéstinkre.

2.4 A BID-ASK SZPRED MODELLEK

A piaci likviditas empirikus vizsgélatahoz egy olyan modellt vélasztottunk, amely a likviditasi
mutatokat 6sszefliggéseiben képes kezelni, és amellyel a volatilitas likviditasi mutatdkra gya-
korolt hatasa kikiszdbolhetd. El6szér bemutatjuk a modell elméleti alapjait, majd réviden atte-
kintjik a kapcsolédd empirikus irodalmat, és megindokoljuk, hogy miért erre a modellre esett
a valasztasunk.

A bid-ask szpred modellek azzal foglalkoznak, hogy egy adott pénzlgyi termék piacan a vé-
teli és eladasi jegyzések kozti kuldonbdzetet felbontjdk az azt meghatarozé tényezdékre. A bid-
ask szpredet elméletileg harom f& koltségtipus befolyasolja: a nyitott pozicié felvallalasabdl
eredd koltségek (inventory-holding cost), a tranzakciok végrehajtasanak koéltségei (order-pro-
cessing cost), és a kontraszelekcios kéltségek (adverse selection cost). E kdltségekhez kuldn-
b6z8 mutatdk rendelhetéek, mely alapjan az alabbi dsszefliggés irhato fel:
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SZPRED = & + 3, ® VOLATILITAS + B, FORGALOM + B, KONCENTRACIO + £

nyitott poziciobdl eredd tranzakciok végrehajtdsanak

kontraszelekcios kéltségek
koltségek koltsége 9

A konstans ugy értelmezhetd, mint a kereskedés fixkéltsége, mig a tébbi tényezé 1ényegében
a valtozo kéltségeket azonositja be. A forgalom el6jelére negativ, mig a volatilitas és a koncent-
récio paramétereire pozitiv el6jeleket varunk. Az aldbbiakban bemutatjuk, mi a kapcsolat az
egyes mutatok és a szpred kozott. "

A koltségek egy része abbdl szarmazik, hogy az arjegyzék tevékenységikbdl eredben piaci
kockéazatot vallalnak fel. A piaci likviditas biztositdsa szamukra azt a kockazatot hordozza,
hogy a vételi és eladasi jegyzések ,megutése” kdzott elteld idészakban atmenetileg nyitott po-
ziciot vallalnak fel. Az esetleges kedvezétlen iranyu arfolyam-elmozdulasok potencialis kéltsé-
ge emiatt a bid-ask szpredben jelenik meg. Az elnevezés (inventory cost) abbdl ered, hogy
példaul az allampapirpiac esetében az arjegyzéknek bizonyos nagysagu készlettel kell rendel-
keznidk a likviditas folyamatos biztositasahoz. E kéltségelem értelemszer( mutatéja a volati-
litas. A volatilitas azért is lehet megfelel6 mutatd, mert ha az arjegyz6 e kockazatok ellen fe-
dezni kivanja magat, akkor annak koltsége a volatilitassal aranyos.

A tranzakciok végrehajtasahoz kapcsolddo kéltségek az arjegyzdék tevékenységébdl eredd
tényleges, fizikai kdltségeket jelentik. llyenek példaul a technolégiai, munkaeré-, vagy az el-
szamolassal 6sszeflggd koltségek. Mivel ezek a kéltségek részben rogzitettek, illetve kisebb
Utemben ndvekednek, mint a kereskedés volumene, a piaci forgalom ndvekedésével az egy-
ségnyi tranzakcidra esé koltség lecsokken, igy a forgalom névekedése mérsékléen hat a bid-
ask szpredre. (Ha példaul a forgalom egyik naprél a masikra megduplazédik, annak lebo-
nyolitasahoz vélhetéen nincs szlkség, illetve lehetéség sem kétszer annyi kereskedd alkal-
mazasara.)

A bid-ask szpredet befolyasoljak még az un. kontraszelekcios kdltségek, amelyek az informa-
ciok aszimmetrikus eloszlasabdl szarmaznak. Ha a piaci partnerek jobban informaltak az ak-
tualis piaci folyamatokrél, az arfolyam varhatd elmozdulasairdl, mint az arjegyzék, akkor ez az
arjegyz6k szamara potencidlis kdltséget jelent, amely szintén a szpredben csapddik le. Ennek
egyik példaja a bennfentes informacio, bar ez inkdbb csak a részvénypiacokon relevans, az
ségelem kozelité mutatdjanak. Ha a kereskedés nagyobb része kevés szamu arjegyzénél bo-
nyolddik le, akkor ez a tdbbi arjegyzd szamara jelent aszimmetrikus informaciés kockazatot.

' A bid-ask szpred modellekrél széles attekintést ad BoLLEN-SMITH-WHALEY (2001), a modell elméleti 8sszefliggéseinek
bemutatasakor e tanulmany gondolatmenetét kévetjuk. A bid-ask szpred modellek irodalma egészen a ‘60-as évekig
nyulik vissza (DemseTz, 1968).
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A csokkend koncentracié egyben az arjegyzék kozti verseny fokozddasanak is a jele, igy az
ezen a csatornan keresztll is hozzajarul a szpred csékkenéséhez: minél kdzelebb vagyunk a
tokéletes versenyzdi piachoz, anndl kisebb a piaci szerepldk profitja, ami az arjegyzék eseté-
ben a bid-ask szpreddel aranyos."

A bid-ask szpred modellek empirikus eredményei

A bid-ask szpred modelleket az irodalom tulnyomé részében keresztmetszeti adatok vizsgala-
taval tesztelik, azaz egy id6pontra nézve vizsgaljak szamos eszkdzar, tébbnyire részvények
szpredjeinek alakulasat. Szamunkra inkébb azok a kutatasok relevansak, amelyek a spot de-
vizapiaci szpredet vizsgaljak, méghozza idésorosan; ezekbdl mutatunk be néhanyat az alab-
biakban.

A BIS egyik tanulmanya (GaLATI, 2000) tébb feltérekvé orszag devizajanak bid-ask szpredjét
vizsgélta egy masfél éves, napi adatokat tartalmazé mintan (dél-afrikai rand, indiai rupia, me-
xikdi peso, izraeli shekel). A volatilitas egyutthatdéja mindegyik deviza esetében pozitiv lett (a
szerz6 Garch(1,1) modellt hasznalt a volatilitas becslésére). Egyedil a mexikéi pesoénal talal-
ta azt, hogy a devizapiaci forgalom szignifikans és negativ parciélis hatast gyakorol a szpred-
re (Galati a forgalmat egy vart és egy nem vart komponensre bontotta fel, és illesztette a mo-
dellbe).

WEI (1994) a jen—dollar arfolyam bid-ask szpredijét vizsgalta egy 7 éves idészakon, havi frek-
venciaju adatokkal. Az (egy honapos implikélt) volatilitas névekedése a szpredet megemeli.
A forgalom egydtthatdja viszont pozitiv, ugyanakkor alacsony szignifikancigju lett. Szazalékos
valtozasokat vizsgélva Wei azt az eredményt kapta, hogy a volatilitas hatasa er6sebb a
szpredre, mint a forgalomé.

A HuanG-MasuLis (1999) szerzéparos a dollar-marka arfolyam bid-ask szpred modelljét tesz-
telte. Egyéves id&szakot vizsgaltak, napon bellli, 15 perces gyakorisagu adatokon. Modelljuk-
ben forgalmi adatok nem, csak a volatilitds és a piaci koncentraciot leirdé mutatok szerepeltek
a magyarazo valtozok kdzott. A sztenderd széras alapjan becsult volatilitds egyUtthatdja pozi-
tiv lett, és a keresked8k szamanak névekedése ceteris paribus csékkenti a szpredet. Egy ma-
sik, szintén a koncentraciot tukréz4 valtozoé elbjele viszont a bid-ask szpred modellek feltéte-
lezésétdl eltérs eldjell lett: a nagy szereplék szamaranyanak emelkedése mérsékli a szpredet.

A fenti empirikus kutatasok kézés jellemzéje, hogy a modellt a valtozok szintjeire irjak fel, és a
legegyszer(ibb médszert, az OLS-t hasznaljak a paraméterek becsléséhez, altaldban linearis
Osszeflggést feltételezve. Az irodalom attekintésébdl az is kiderUl, hogy az egyes kéltségele-
mek becsléséhez kulonféle mutatdk hasznélata jellemz6. gy nincs akaddlya annak, hogy to-

" A kontraszelekcios koltségek kdzelitésére szoktak hasznalni egyéb mutatokat is, pl. a részvények esetében a piaci ka-
pitalizaciot, vagy az adott részvény specialistainak szamat. Vizsgalt piacaink esetében viszont a koncentraciot véljik a
legalkalmasabbnak. BoLLEN-SMITH-WHALEY (2001) a koncentraciét egy kulon koltségelemnek tekinti, ami viszont
véleménylnk szerint leginkabb a kontraszelekcios kéltségekhez kapcsolhato.
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vabbi elemzéslinkben olyan mutatokat valasszunk, amelyekrdl azt gondoljuk, hogy a legna-
gyobb mértékben befolyasoljak a bid-ask szpredet.

A bid-ask szpred modell és a likviditas kapcsolata

A bid-ask szpred modellek célja elsésorban az, hogy a szpredet kiulénb6z6 komponensekre
bontsak. Mi viszont ezt a modellt arra kivanjuk hasznélni, hogy a piaci likviditas alakulasaral
vonjunk le kovetkeztetéseket. Ennek érdekében a fenti modelleket tovabbgondoljuk abbdl a
szempontbdl, hogyan érdemes a paramétereket értelmezni.

Egyrészt magyarazatra szorul a modell valasztasa. Egy olyan modellt kerestlink, ami a legfon-
tosabb likviditasi mutatokat egyltt képes kezelni, masrészt a volatilitds hatasat is szamszerd-
siteni tudja, s ezeket a feltételeket a modell teljesiti. A modell figgé valtozoéja a bid-ask szpred.
Ez is megfelel elemzésink keretének, mivel ha a harom likviditasi valtozoé, a szpred, forgalom
és koncentracio kozott kereslink ok-okozati 6sszeflggéseket, akkor inkabb az valészinUsithe-
t6, hogy a forgalom és a koncentracié hat a szpredre, mint az, hogy a szpred befolyasolna
kdzvetve vagy kézvetlenll a forgalmat vagy a koncentraciot.

A paramétereket a kdvetkez6 modon értelmezzik. A volatilitas egyutthatojat eltéréen kezeljik
a masik két valtozéétél. Onmagaban az, hogy a magasabb volatilitds a tébbi valtozé régzitett
értéke mellett néveli a szpredet, nem jelenti azt, hogy a névekvé volatilitas csdkkentené a lik-
viditast, mivel ez a hatas a piac mikdédése szempontjabdl bizonyos mértékig természetesnek
tekinthetd. A volatilitast tehat nem tekintjik egy 6énallé likviditasi mutaténak. A paraméter szint-
jének értelmezése helyett szamunkra inkabb az az érdekes, hogy id6ben hogy véltozik az
egyltthato értéke, a paraméter nbvekedése utalhat alacsonyabb likviditasra.

A likviditas értékelése szempontjabdl masrészt az szamit, hogyan alakul a bid-ask szprednek
az arésze, amelyet a volatilitas ingadozasa nem képes megmagyarazni. Ha egy likviditasi val-
tozé (forgalom vagy koncentracio) eléjele a vartnak megfeleld iranyd, akkor az megerésiti,
hogy az adott mutaté elmozdulésai a likviditas valtozasara utalnak, feltéve, hogy szignifikan-
san befolyasoljak a szpred alakulasat. E modell alkalmazasanak tovabbi elénye, hogy nem-
csak a szpredbdl, hanem a tébbi likviditasi valtozobdl is kiszdri a volatilitas hatasat. Mivel a mo-
dell egyUtthatéit csak ceteris paribus moédon lehet értelmezni, a tdbbi mutato, pl. a forgalom
egyltthatdjanak értelmezésekor is csak azt a hatast nézzik, amit kbzvetve gyakorol a szpre-
dre, véaltozatlan volatilitast feltételezve. Bar a volatilitas ilyen jellegl kiszrésével vélhetéen in-
formaciot vesztlnk, olyan napok, olyan idészakok bid-ask szpredje is 6sszehasonlithatéva va-
lik, amikor nem ugyanolyan mértékl a volatilitas.
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2.5 AZ ELMELETI OSSZEFUGGESEK GYAKORLATI ALKALMAZASA

A tanulmany gyakorlati vizsgalatait megalapozo elméleti fejezet legfontosabb kévetkeztetése,
hogy a likviditas egy Osszetett és csak tdbb ismérvvel leirhatd fogalom. Tanulmanyunkban a
likviditast folytonos valtozoként definialtuk, és az elméleti irodalomban megtalalhaté likviditasi
mutatok kézul a hangsulyt a statikus mutatokra helyeztUk.

A statikus mutatokra alapozva az empirikus részben el6szor idésorosan elemezzik a likviditas
elmult években megfigyelt alakulasat Magyarorszagon a spot deviza-, illetve allamkoétvénypi-
ac esetében. A mutatok kézul elsésorban a piaci feszességet megragado bid-ask szpredet, il-
letve a pénzpiac mélységérél informaciot nyujté forgalmi adatokat vizsgaljuk. Ennek soran azo-
nositjuk a magyar pénzpiacok likviditdsaban megfigyelheté trendeket és szezonalitast, illetve
véalaszokat kerestink azok lehetséges okaira. A devizapiaci vizsgélatokhoz a bid-ask szpredre
felirt modellre tAmaszkodtunk, ami az idésoros vizsgéalaton tul a kilénbdz4 likviditasi mutatok
kozotti 6sszeflggések azonositasara is lehetéséget nyujt. Ezzel szemben az allampapirpiac-
rél szolé elemzésben adatok hianyaban az idésoros elemzést ,6nmagaban”, a modell kerete-
in kivll végezzik el. Mivel a valtozok elkllonult vizsgalata félrevezets lehet, az empirikus iro-
dalom eredményeire tamaszkodva gy6z8dink meg kdvetkeztetéseink helyességérdl.

Az empirikus elemzés soran a magyar pénzpiac likviditasi mutatdinak nemzetkédzi 6sszehason-
litasat is elvégezzik, mind a spot deviza-, mind az allampapirpiacrél szolé részben. A globa-
lis és regionalis 6sszehasonlitas elésegiti a hazai piacok jelenlegi likviditasanak megitélését,
és lehet6séget nyujt a j6vébeli fejlédési tendenciak azonositasara is.

Az empirikus elemzés soran a spot deviza- és allampapirpiacot kilén fejezetekben vizsgaljuk,
részben a két piac eltérd jellemzdi, részben az alkalmazott vizsgalati médszerek kilénbdzEsé-
ge miatt. A két piac likviditasi 6sszefliggéseinek azonositasa érdekében azonban a deviza-, il-
letve allampapir-piaci likviditasi mutatok idésoros alakulasat egyUttesen is értelmezzik az al-
lampapirpiacrol szolod részben.
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3. A spot devizapiac empirikus vizsgalata

Empirikus vizsgalataink elsé részében a forint-euro spot devizapiaccal foglalkozunk. Az elem-
zés soran az eléz6 fejezetben részletezett likviditasi mutaték és a felvazolt bid-ask szpred mo-
dell segitségével vizsgaljuk a devizapiac likviditdsanak idésoros alakulasat. Ennek kapcsan
egyszerre tbbb kérdésre is valaszokat keresunk. Egyrészt arra vagyunk kivancsiak, hogy a de-
vizapiac likviditasardl rendelkezésre allé anekdotikus informaciok alatdmaszthatéak-e adata-
inkkal: devizapiaci hirek alapjan a spotpiacon a likviditas év vége felé, péntekenként, illetve a
nyari hénapokban lecsdkken. A szezonalis sajatossagok mellett az is érdekes lehet, hogy
megfigyelhet6-e trendszer( romlas, avagy javulas a devizapiac likviditasaban. Emellett azt is
megprobaljuk kideriteni, hogy a kulféldi vagy a belféldi szerepl6knek van-e nagyobb szerepe
a piaci likviditas nyujtasaban. Példaképpen azt is megemlitjuk, mi térténhetett a piaci likvidi-
tassal egyes turbulens devizapiaci id6szakokban.

A forint-euro devizapiac likviditasanak elemzését nemzetkdzi 8sszehasonlitasban is elvégez-
tlk (3.4 fejezet). Itt els6sorban azt a f6 kérdést vizsgaljuk, hogy milyen tényezék miatt kilén-
bdzhet a forintpiaci bid-ask szpred, illetve a piaci forgalom a tébbi devizapiacon megfigyelhe-
t6 értékektdl. Ezen tulmenden azt is érintjik, hogy forint—euro spotpiac likviditdsa milyen mér-
téklnek tekinthetd regiondlis 6sszehasonlitasban, és hogy hosszu tavra elére tekintve varha-
té-e a forintpiaci likviditas javulasa.

3.1 FELHASZNALT ADATOK

Ebben az alfejezetben a forint—euro spotpiac fontosabb likviditasi mutatéinak forrasat és sza-
mitasi modjat ismertetjik, amelyeket késébb az id6soros modellben fogunk alkalmazni. A vizs-
galt idészak 2003. majustél 2005. juliusig tart, az adatok napi frekvenciajuak.

Bid-ask szpred

A forint—euro bid-ask szpredet a Reuters elektronikus kereskedési rendszerébe beadott ada-
tokbdl szamoltuk, a legjobb vételi és eladasi ajanlatok arfolyamainak kilénbségeként.” Ez az,
ami a leginkabb koézeliti az effektiv szpredet, mivel érvényesithetd piaci ajanlatokat jelent, bar
nem feltétlendl toérténik kotés ezeken az arakon. Az elemzés soran a relativ szpredet
(szpred/forint—euro arfolyam) hasznaltuk, annak érdekében, hogy kilénb6zdé arfolyamszintek
mellett is 6sszehasonlithatd értékeket kapjunk. A modellben a kétperces arfolyamokbdl sza-
molt, napi atlagos szpredet vizsgaltuk.

Az arfolyamok a Reuters Dealing 3000 Spot Matching elektronikus kereskedési rendszerbél szarmaznak, illetve annak
korabbi verzi¢jabdl, a Reuters D2000-2-bd|.
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Volatilitas

A volatilitas mutatojaul a forint-euro arfolyam napi maximalis és minimalis szintje kézti szaza-
lékos eltérést valasztottuk. Bar a bid-ask szpred modellek irodalmaban ez az egyik ajanlott
mutato, valasztasa meglehetésen 6nkényesnek tlinhet. Ezért megnéztliink egy masik mutatét
is, a Garch(1,1) modellel becsdilt volatilitast, amelyrél viszont kiderult, hogy a bid-ask szpred-
re nem gyakorol szignifikans hatast (I. a modellt a kdvetkez§ fejezetben). Ez abbdl eredhet,
hogy a kereskedés kéltségét inkabb a napon bellli volatilitas befolyasolja, mint egy tébb nap-
ra visszatekinté mutatd. Mivel az arjegyzdk altaldban egy elére meghatarozott szintre kivanjak
zarni nyitott pozicidikat a nap végére, kockazataikat is inkabb az arfolyam napon beldli inga-
dozéasa hatarozza meg. A tovabbiakban a volatilitas alatt, ahol kilén nem utalunk masra, az ar-
folyam napi maximalis és minimalis értéke kozti szazalékos eltérés abszolut értékét értjuk.

Mennyiségi mutatok

A piac mélységének mutatdjaként a hazai bankok éltal lebonyolitott, napi spotpiaci forint-de-
viza forgalmat valasztottuk.” Tekintettel arra, hogy a devizapiac alakitasaban a kulféldiek sze-
repe meghatarozo, a kulféldiekkel szemben végrehajtott ligyletek volumene is egy szpredet
befolyasold tényezé lehet. Mivel a forint—euro szpredet vizsgaljuk, csak a forint—euro relacio-
ban lebonyolitott Ggyleteket vettik figyelembe a mennyiségi mutatdk szamitasanal.

Egy masik mutatd, amely tikrézheti a piaci mélységet, az a napi atlagos dgyletméret. E muta-
té szamitasakor szintén csak az euréval szembeni Ugyleteket néztik. Az atlagos Ugyletméret
és a napi forgalom alapjan szamithatdé még egy mutaté, az tgyletkétések napi atlagos darab-
szama, amely az azonnalisag dimenziénak lehet egy kdzelit§ mutatdja.

sedésébdl szamolt Herfindahl-indexet hasznaltuk.™ Az index legnagyobb, 1-es értéke jelenti a
100 szazalékos koncentraciot, és minél egyenletesebben oszlik meg a forgalom, annal kisebb
a mutato értéke. Emellett a likviditas szempontjabdl az is lényeges lehet, hogy az arjegyzdkkel
Uzletel6 befektet6k mennyire koncentraltan vesznek részt a kereskedésben. A magas koncent-
racié ez esetben a befekteték informacios folényét tukrozheti, ami kockazatot jelent az arjegy-
z8k szamara. Ezért kiszamoltunk egy olyan Herfindahl-indexet is, amely az egyes kulféldi ban-
kok aranyat veszi figyelembe az 6sszes kulfdldiekkel szemben zajlo forgalmon belll, tehat a

fedd, 40 legnagyobb kulfoldi bank forgalmat vettik figyelembe).

* A mennyiségi mutaték adatforrasa a hazai bankok napi devizapiaci jelentése, amely csak a hazai bankok altal lebo-
nyolitott forgalmat fedi le, a jelenté bankok egymas kdzti forgalmabdl a kettés elszamolast kiszUrtik.

" A Herfindahl-index az egyes szereplék szazalékban mért részesedésének négyzetdsszegét jelenti, melyet 1000-rel
leosztottunk.
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3.2 A LIKVIDITASI MUTATOK FOBB JELLEMZOI

A relativ bid-ask szpred atlagos értéke a vizsgalt id6szakban 0,085 szazalék, azaz 8,5 bazis-
pont volt. (A mutaték leird statisztikai a Fliggelékben talalhatéak.) Forintra atszamitva ez azt
jelenti, hogy 1 euro érték( ugylet esetében a szpred atlagosan kértlbelll 20 fillér. A szpred
legmagasabb, 60 fillért is meghaladd értékét a saveltolas napjan vette fel, 2003. junius 4-én.
A volatilitds a szpredhez hasonléan ugyanezen a napon érte el maximumat. Felvetédhet a
kérdés, hogy érdemes e vizsgalni a szpred alakulasat, tekintettel annak igen alacsony mér-
tékére. Forintban kifejezve viszont mar nem elhanyagolhaté az ésszeg: az éves spotpiaci for-
galommal szamolva a bid-ask szpred |éte évente kdzel 15 milliard forintos dsszesitett koltsé-
get jelent a befektetéknek, és ugyanekkora bevételt az arjegyzé bankoknak. Ha pedig 2003

masodik félévét tekintjik, akkor a magasabb szpred és forgalom miatt a tranzakcios kéltség
minddssze fél év alatt 13 milliard forintot tett ki.

3. abra

Forint—euro bid-ask szpred és volatilitas

(3 napos mozgdatlag)
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Megjegyzés: A fiiggoleges szaggatott vonal az elemzésben vizsgalt mintaidészak kezdetét jeloli.

A szpred és a volatilitas idésoros alakulasaban a szoros egyuttmozgas mellett megfigyelhetd
néhany jellegzetesség (3. abra). A volatilitds nagymeérték( ugrasait legtébbszér azonnal kdvet-
te a szpred emelkedése, mig a volatilitds csdkkenését tébbnyire kisebb késéssel koveti a
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szpred fokozatos mérséklédése. Ez a megdfigyelés az arjegyz6 bankok dvatos magatartasat
tUkrézheti, a volatilitas hirtelen megugrasatdl tartva csak akkor csékkentik le érezhet§ mérték-
ben a szpredet, amikor mar tartdsabbnak tlnik a volatilitdis mérsékiédése. Ez az dvatossag ért-
hetd is, mivel a volatilitasra altaldban az jellemzd, hogy az emelkedések gyorsak és nagymér-
téklek, mig a csdkkenések inkabb fokozatosak.

A teljes, illetve a csak a kulfdldiekkel szemben lebonyolitott forgalmi mutatok értéke a savelto-
las napjan volt a legnagyobb, mig a legalacsonyabb forgalom az évek utolsé kereskedési nap-
jan volt megfigyelhetd. A kétfajta mutatd relativ szérasat 6sszehasonlitva kiderul, hogy lénye-
gesen nagyobb a kulféldiekkel szembeni aktivitast tlkr6z6 mutaté ingadozasa, mintha a piac
egészét nézzuk. Ez azt jelenti, hogy a bankok egymas kézti és belféldiekkel szembeni forgal-
ma viszonylag stabil, és a forgalom véltozasat inkabb a kulfdldiek aktivitdsa befolyasolja. Mi-
vel a forgalom a piaci likviditas egyik fontos mutatdja, ez arra utal, hogy a piac likviditasa ér-
zékenyebben reagal a kulfdldiek jelenlétére, mint a belfdldiekére.

A napi atlagos tgyletméret mintabeli atlaga 320 millio forint, azaz valamelyest nagyobb 1 millid
euronal. Az Ugyletkétések napi atlagos értéke jellemzéen 1 és 2 millié euro kdzott szorodik, mig
a kulféldiek altal kotott tranzakcidk ennél nagyobbak, értéktk altalaban 1 és 3 millié euro kdzott
mozog. A mintaidészakban naponta atlagosan 340 darab Ugylet szUletett. Ha figyelembe
vesszUk, hogy egy kereskedési nap kb. nyolc éran keresztll tart, akkor ez azt jelenti, hogy vi-
szonylag gyakran, atlagosan 1,5 percenként kéttetik egy-egy Ugylet a forint—euro spotpiacon.

0,11 volt. A mutaté nagysagrendijét érzékelteti, hogy amikor az iparagi koncentraciot, a valla-
latok kodzti versenyt vizsgadljak, akkor 0,1 és 0,2 kozotti értékekre még ugy szoktak tekinteni,
hogy azok mérsékelt koncentraciét tikroznek. Szazalékokra atszamolva ez azt jelenti, hogy a
25 aktivan kereskedd hazai bank kézul az 5 legnagyobbnal koncentralddik a forgalom 60 sza-
zaléka.

belféldiekével (0,12). E mutaté husvét péntekenként vett fel kiugréoan nagy értékeket, ami sza-
mos kUlféldi piacon Unnepnap. Ekkor az atlagos, illetve attél elmaradd kulféldiekkel szembeni
forgalom a szokasosnal kevesebb kulféldi szereplével bonyolddott le. A kétféle koncentracios
mutaté azonos atlaga ellenére szérasuk lényegesen kilénbdzik, a kilféldieké magasabb, ami
szintén a kulféldiek likviditast meghatarozé szerepére utal.

Megvizsgaltuk az egyes valtozok kdzti korrelaciokat is. A szpreddel legnagyobb mértékben a
volatilitds mozog egyUtt (2. tablazat). Erdekesség még a koncentraciés mutatok tobbitél elté-
ré viselkedése. A hazai bankok Herfindahl-indexe éltalaban ellenkezd iranyban mozog, mint a
tobbi likviditasi mutatd. Intuitive azt varnank, hogy a kereskedési aktivitas névekedésével par-
huzamosan az arjegyz&k kozti verseny erésddhet, a koncentracio lecsdkkenhet. A forintpiac
esetében viszont a belfdldi bankok Herfindahl-indexe és a forgalom kézti korrelacio pozitiv. Ez
arra vezethet( vissza, hogy a kereskedési aktivitds nbvekedésében éltalaban az egyébként is
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2. tablazat

A likviditasi mutaték korrelaciés matrixa

Atlagos Atlagos | Volatilitas | Belfoldiek | Kulfoldiek | Forgalom | Kulfldiek | Relativ
Ugyletméret | Ugyletszam koncentra- | koncentra- forgalma szpred
cidja cidja

Atlagos ’

Ugyletméret

Atlagos ) 0,32 1

Ugyletszam

Volatilitas 0,48 0,33 1

Belfoldiek

koncentra- 0,33 -0,08 0,01 1

cidja

Kulfoldiek

koncentra- 0,12 -0,28 -0,10 0,63 1

cidja

Forgalom 0,74 0,81 0,50 0,18 -0,04 1

Kdlfoldiek 0,74 0,74 0,50 0,30 0,06 0,04 1

forgalma

Relativ 0,36 0,03 0,73 0,04 0,05 0,20 0,21 1

szpred

Megjegyzés: Kiemeléssel jeloltiik azokat a korrelacios egyiitthatékat, amelyek 5 szazalékos szignifikanciaszinten kiilonboznek

0-t6l. A valtozék jelentését részletesebben lasd a Fiiggelékben.

nagyobb részesedéssel rendelkezd hazai bankok kereskedésének novekedése jatszik na-
gyobb szerepet.

A Kkorrelaciés matrixbdl az is kiderUl, hogy a szpred, a forgalom és a volatilitas kozti korrelacio
paronként pozitiv. igy a szpred és a forgalom elkulénult vizsgalataval eltérd kévetkeztetéseket
vonnank le a likviditas id8beli alakulasardl, ami alatamasztja, hogy egy — a volatilitas szerepét
kezelni képes — modellre van szlkségunk.

3.3 A FORINT-EURO BID-ASK SZPRED IDOSOROS MODELLJE

A vizsgélt modell eredményvaltozoéjaul a fentieknek megfeleléen a forint-euro bid-ask szpre-
det valasztottuk. A hagyomanyos bid-ask szpred modellt a hazai spotpiac sajatossagainak
megfelel6en modositottuk. Ennek érdekében a bid-ask szpred modell egyenletében szerepld
koncentracio és forgalom esetében nemcsak a teljes piacot reprezentéld, hanem a kulféldiek
piaci aktivitasat leird valtozokat is figyelembe vettik. Empirikus elemzések szerint a devizapi-
aci bid-ask szpredek napi frekvenciaju alakulasara szignifikans naptari szezonalitas jellemzé
(I. példaul Huang-MasuLis, 1999). Ennek tesztelése érdekében a bid-ask szpred modell ma-
gyarazo valtozoi kdzoétt a hét napjai szerinti, illetve havi szezonalitast leirdé dummy véltozokat is
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szerepeltettink. A modellt kib8vitettlk egy linearis trendvéltozéval is. Bar hosszu tavon nem
varhat6, hogy a bid-ask szpred valamilyen iranyu trendet kévessen, hiszen annak értéke nem
csOkkenhet 0 ala, a mintaidészak 2 és fél éves id6tartama alatt viszont elképzelhetd, hogy a
szpred trendszer( csokkenést vagy névekedést kovetett.

A véltozok iddsoros viselkedésének kdszdnhetben a szpred szintjére illesztheté a modell, az-
az nincs szilkség a véltozok differencidlasara.” A becslést a legkisebb négyzetek médszeré-
vel végeztik el. Az igy felirt modell hibatagja viszont nagymérték( autokorrelaciot tartalmazott.
Ezt megprobaltuk autoregressziv tagok modellbe illesztésével kikUszobodini, de még 6tdd-
rend( AR-tag beillesztése utan is maradt autokorrelacioé a hibatagban. E probléma kezelése
érdekében AR-tagok helyett a szpred egy nappal késleltetett értékét illesztettik a modell ma-
gyarazo valtozoi kozé. Emogé kézgazdasagi tartalmat is rendelhetlnk, azt feltételezve, hogy
az éarjegyzOk varakozéasai a szpred alakitasakor bizonyos mértékig visszatekintéek.

Ez a médositas viszont dinamikat visz a modellbe, igy nem tekintheté a korabban felvazolt bid-
ask szpred modell tesztelésének, hanem inkabb egy arra épul§ dkonometriai specifikacionak.
Masrészt a késleltetett eredményvaltozé hatasa miatt nem értelmezhetjik ugyanugy a paramé-
tereket, mint a hagyomanyos OLS-modellekben, mivel a specifikacio azt feltételezi, hogy a ma-
gyarazo valtozék megvaltozasa fokozatosan lecseng6 hatast gyakorol a szpredre. A folytonos
valtozok esetében ez valdszinlleg nem jelent problémat, a dummy valtozéknal azonban igen.
A paraméterek itt olyan multiplikatorokat jelélnek, amelyek az azonnali hatast mérik, de egy ha-
vi dummy véltozénal a hosszabb tavu hatast is figyelembe kell vennlnk, és hasonlé igaz a
trendvaltozéra is.'® A napi dummy véaltozoknal a hosszu tavia hatéas kevésbé szamit, mivel egy
pozitiv irdanyu sokkot egy negativ iranyu kdvet, igy az autoregressziv hatasok nagyrészt sem-
legesitik egymast. A ceteris paribus értelmezés viszont ekkor is problémas lehet, mivel a min-
ta atlagaban nem feltételezhetjik, hogy az adott napi szpred megegyezik az el6z6 napival, ép-
pen a napi szezonalitas miatt. Emiatt a paraméterek értékét dvatosan érdemes kezelni, de az
egyutthatok el6jele, nagysagrendje segithet a szpredre hato tényezék beazonositasanal. A ro-
busztussagrol szolo6 alfejezetben ezért kulon kitérink azon valtozék egyUtthatéira, amelyek ér-
telmezése problémés lehet.

Az egyes valtozdcsoportokbdl (forgalom, koncentracid) azokat hagytuk a modellben, amelyek
szignifikansak lettek. Az igy kapott modell tesztstatisztikait az aldbbi tablazatban foglaltuk
ossze:

* A Dickey-Fuller- és a Phillips-Perron-tesztek alapjan elutasithato, hogy a szpred idésora egységgyokét tartaimazna.
Ennek ellenére az eredményvaltozé nem stacionarius, mivel trendet és szezonalitast tartalmaz. Ezt egy linearis trend-
véaltozé és szezonalis dummy valtozék alkalmazaséaval kezeltik. A modell magyardzo valtozoi kozoétt késleltetett ered-
ményvaltozd, mozgd atlagolasu tag és egyéb magyarazo valtozok szerepelnek, tehat egy ARMAX modellrél van sz6,
amelynek paraméterei nem linedris legkisebb négyzetek mdédszerével konzisztensen becsllhetéek (GREENE, 2000).
A késleltetett eredményvaltozé miatt a becsult egyUtthatok nem torzitatlanok, de konzisztensek. Szamunkra ez is ele-
gendd, mivel a minta nagy mérete (tébb mint 500 elem) miatt a paraméterbecslések kozel torzitatlannak tekinthetSek.
A modell reziduuma nem autokorrelalt, a heteroszkedaszticitast pedig a White-féle sztenderd hibék alkalmazéasaval
kezelttk, igy a p-értékek hasznélhatdak a paraméterek szignifikanciaszintjének vizsgélatahoz.

' HosszU tavu hatas = B/(1-p), ahol B az adott magyarazo valtozd, p pedig a szpred késleltetettjének egyutthatoja.

MNB-TANULMANYOK 44. « 2005

35



36

MAGYAR NEMZETI BANK

3. tablazat

A forint—euro bid-ask szpred idGsoros modellje

Flggé valtozé: SZPRED

Mdédszer: Legkisebb négyzetek

Medfigyelések szama: 561

White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens sztenderd hibak és kovariancia

Véltozd Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
SZPRED(-1) 0,662*** 0,039 17,018 0,000
VOL 2,023** 0,266 7,606 0,000
D_ARF 0,280** 0,130 2,155 0,032
FORG_VS_K -0,006** 0,003 -2,225 0,027
HI_KULF 2,856** 1,235 2,313 0,021

T -0,002*** 0,000 -4,289 0,000
C 1,980"** 0,397 4,989 0,000
DUM_H -0,831*** 0,195 -4,260 0,000
DUM_K -0,489*** 0,171 -2,865 0,004
DUM_P 0,947*** 0,208 4,555 0,000
DUM_DEC 0,424** 0,172 2,468 0,014
DUM_EVVEGE 1,176* 0,610 1,927 0,054
MA(1) -0,477** 0,060 7,912 0,000
R-négyzet 0,801 F-statisztika 183,435
Korrigalt R-négyzet 0,796 P-érték (F-statisztika) 0,000

A 10 szazalékon szignifikans paramétereket *-gal, az 5 szazalékon szignifikansakat **-gal, az 1 szazalékon szignifikansakat
pedig ***-gal jeloltiik.

A valtozok jelentése: SZPRED: forint—euro napi datlagos relativ bid-ask szpred, kétpercenkénti arfolyamokbél szamolva, csak
kereskedési idén beliili értékek (bazispont). VOL: forint—euro arfolyam napi maximum és minimum eltérése (%). D_ARF:
Sforint—euro arfolyam egynapos véltozasa (%). FORG_VS_K: kiilfoldiekkel szembeni spot forint—euro forgalom (Mrd Ft).
HI_KULF: a kiilfoldi bankok spot forint—euro devizapiaci forgalmon beliili aranyabél szamolt Herfindahl-index (0 és 1 koz-
ti skalan). T: idé. C: konstans. A dummy valtozok jelentése: DUM_H: héifé, DUM_K: kedd, DUM_P: péntek,
DUM_EVVEGE: karacsony és szilveszter kozti kereskedési napok, DUM_DEC: december hénap. Az MA(1) tag azt jelenti,
hogy az eltérésvaltozé nem fehér zaj, hanem mozgé atlagolast folyamatot kévet. Alkalmazasaval elértiik, hogy a hibatag nem

tartalmaz autokorrelaciét.

Eredmények

A modellben egy valtozé kivételével mindegyik szignifikans lett 5 szazalékos megbizhatésagi
szinten, melyek ¢sszesen 80 szazalékat magyarazzak a szpred ingadozasanak (3. tablazat).
A mintaidészak véalasztasat (2003. majus—2005. julius) egyrészt az hatarolta be, hogy a bid-
ask szpredrdl csak 2002 6sze 6ta allnak rendelkezésre adataink. 2003 elsé hénapjaiban vi-
szont a savszél elleni spekulacios tamadas, illetve az MNB devizapiaci jelenléte torzithatta a
piaci likviditas mutatéit. Legalabbis ezt sugallja, hogy a 2003. januar-aprilisi idészak modellbe
térténd bevonasa tébb valtozénak is lényegesen lecsdkkentette a szignifikancijat. Emiatt ezt
a periddust kihagytuk a mintabdl, és csak a 2003. majustdl 2005. juliusig tartd id6szakot vizs-
géltuk. Az aldbbiakban a valtozok paramétereinek jelentését részletezzik.
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Az elsé valtozé a szpred egynapos késleltetettie [SZPRED(-1)]. Az egyUtthaté 0,66-os értéke
a szpred magas foku perzisztencigjara utal.” A bid-ask szpred szintjét mintegy 66 szazalék-
ban meghatarozza annak multbeli értéke, feltéve, hogy a tébbi valtozéban nem kdvetkezik be
érdemi elmozdulas. Kérdés, hogy ez az 6sszefliggés hogyan interpretalhaté a likviditas szem-
pontjabdl. Egyrészt jelezheti azt, amire mar utaltunk, hogy az arjegyzé bankok évatosan visel-
kednek a bid-ask szpred alakitasakor, amit ugy is interpretalhatunk, hogy az arjegyzék simit-
jak a szpred napok kozti mozgasat. (Az arjegyzék likviditast simitd tevékenységét MARES
[2002] is emliti.) Emiatt csak ritkan figyelhetéek meg hirtelen elmozdulasok a szpred mértéké-
ben. Ez azonban likviditasi szempontbdl nem feltétlenul kedvezd, mivel vélhetéen ,aszimmet-
rikus simitasrél” van sz6, amely inkabb a szpred csdkkenésekor jellemz8, mint annak emelke-
désekor (l. a 3. dbrat és a D_ARF valtozé jelentését). Masrészt, mivel a szpred egyben a likvi-
ditas mutatdja, ez azt is jelenti, hogy ha nem kdévetkezik be valamilyen nagymértékd sokk, ak-
kor a likviditas nem tud ,egyik naprdl a mésikra eltdnni”. A szpred alapjan tehat a likviditasra
normélis piaci viszonyok kézétt viszonylagos stabilitas jellemzd.™

Az altalunk kivalasztott volatilitasmutatd (VOL) egyUtthatdja a vartnak megfeleléen pozitiv lett.
A volatilitas, azaz az arfolyam napon bellli ingadozasanak 1 szazalékponttal valé ndvekedé-
se ceteris paribus 2 bazispontos névekedést okoz a bid-ask szpredben. Ez viszonylag magas-
nak tekinthetd, hiszen a szpred atlagos értéke a vizsgélt idészakban 8-9 bazispont volt, sz6-
réasa pedig 3 bazispont. Ez alapjan viszont nem tudjuk eldénteni, hogy a szprednek a volati-
litasbol eredd ndvekedése a piaci likviditas romlasara utal-e. Ez attél fugg, hogy mi okozza a
volatilitas emelkedését, ahogy erre az elméleti részben mar utaltunk. Annyi mindazonaltal el-
mondhatd, hogy a volatilitas mérséklédése jelentésen képes cstkkenteni a szpredet, ami a be-
fektet6k szamara az alacsonyabb kereskedési koltségek miatt, mig az arjegyzéknek az alacso-
nyabb kockazat miatt kedvezé.

Megvizsgaltuk azt is, van-e valamilyen hatasa a szpredre annak, hogy egy adott napon az ar-
folyam milyen mértékben gyengul vagy erésodik (D_ARF). A volatilitdsmutatoval szemben ezt
az indikatort ugy szamoltuk, hogy az arfolyam egy nap alatt bekévetkezett szazalékos valtoza-
sat vettlk — pozitiv értékek jelélik a forint gyengulését az eurdhoz képest. Az arfolyam 1 sza-
zalékponttal nagyobb gyengulése a szpredet 0,3 bazisponttal néveli. E paraméter segitségé-
vel olyan napok szpredjei hasonlithatéak 6ssze, amikor minden egyéb valtozo, igy az altalunk
definialt volatilitasmutaté értéke is ugyanakkora. E két véaltozé (VOL és D_ARF) koézott a korre-
lacio elhanyagolhato, igy van értelme ceteris paribus hatasokat vizsgalni. Ha két kereskedési
napon a volatilitas ugyanakkora, de az egyiken az arfolyam 1 szazalékot erésodik, mig a ma-
sikon 1 szazalékot gyengul, akkor ez utdbbi napon a szpred 0,6 bazisponttal magasabb. Ez a

" E véltozo kihagyasa a modellbsl nem csokkenti Iényegesen a modell szignifikancijat, tehat nem énmagéban a késlel-
tetett valtozo jelenléte okozza a modell viszonylag magas magyarazoé erejét.

' Az autokorrelaciot emellett okozhatja egy technikai tényezé is, nevezetesen az, hogy a tébbi valtozé is autokorrelalt.
Ennek kuléndsen a volatilitasnal lehet jelentés szerepe, annak magas modellbeli egyutthatéja miatt. A volatilitas elsé
késleltetettjét is bevonva a modellbe azt kaptuk, hogy a szpred késleltetettjének egyutthatéja nem csdkkent. Ez arra
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megfigyelés szintén az drjegyzdk ovatossagat tikrézheti, azt sugallva, hogy az arjegyzék a
szpred alakitdsakor aszimmetrikusan reagélnak a volatilitasra. A szpredet nagyobb mértékben
névelik meg akkor, ha a volatilitds megugrasa arfolyamgyengtlés mellett kdvetkezik be, ami
esetleg arra vezethet6 vissza, hogy a volatilitas arfolyamgyenguléssel egyidejl névekedését a
piac tartésabbnak vélheti, mint annak csdkkenését.

A devizapiaci forgalom mutatéi k6zUl a legjobbnak a klféldi partnerekkel lebonyolitott napi de-
vizapiaci forgalom bizonyult. A valtozé (FORG_VS_K) egyUtthatdja viszont igen alacsony: ha a
forgalom az atlagos, 60 milliard forintos szintrél kétszeresére ndvekedne a tébbi tényezé val-
tozatlansaga mellett, még az is csak elhanyagolhatdé mértékben, 0,3 bazisponttal csékkente-
né a szpredet. A teljes, kulfdldieket és belféldieket is magaban foglalé forgalmat illesztve a mo-
dellbe, annak egyutthatéja mar Iényegesen alacsonyabb magyarazé erével bir. Ez arra utal-
hat, hogy a kulféldiek kereskedési aktivitasa valamivel jobban tlkrézi a piaci likviditas valtoza-
sat, mintha a teljes forgalmat néznénk, annak ellenére, hogy a kulféldiek az ¢sszforgalomnak
csak mintegy 50 szazalékat birtokoljak. Az egyUtthaté alacsony értéke miatt az is felvetédhet,
hogy a forgalom esetleg nem elég j6 mutatdja a likviditasnak. A forgalom informaciotartalmat
viszont megerdsiti, hogy az egyUtthaté a vartnak megfelelé eléjell lett: ha csak 6nmagaban a
szpred és a forgalom koézti korrelaciot nézzuk, az pozitiv, a modellben jelentkezé parcialis ha-
tas viszont ellenkezd iranyu lett a volatilitas modellbe illesztése miatt.

Megvizsgaltuk a tébbi mennyiségi mutatd, az atlagos ugyletméret és az Ugyletkétések szama-
nak modellbeli viselkedését is a forgalom helyett, ezek viszont nem lettek szignifikansak. A leg-
kevésbé szignifikansnak éppen az atlagos Ugyletméret bizonyult, annak ellenére, hogy a piac
mélységének altalaban ezt jobb mutatonak szoktak tartani, mint a forgalmat. E valtozok elha-
nyagolhaté magyarazo ereje tUkrdézheti azt, amit a korrelaciés matrixnal lattunk, hogy a forga-
lom magaba sUriti € két mennyiségi valtozé egylttes hatasat.

A kulféldi tgyfelek forgalombdl valé részesedésébdl szamolt koncentracios mutatéd (HI_KULF)
egyUltthatdja szintén a vartnak megfeleld iranyu, viszont alacsony lett. A koncentracio fokozo-
dasa, azaz pl. a Herfindahl-index kétszeresére névekedése annak atlagos, 0,1-es értékérdl
mindésszesen 0,3 bazisponttal néveli a szpredet. Az egyUtthatd alacsony voltat hasonlo ténye-
z6k okozhatjék, mint a forgalomnal. A kulféldiek koncentracidja helyett a belfdldiekét illesztve
a modellbe, azt az eredményt kaptuk, hogy az Iényegesen kevésbé lett szignifikans. Ez azért
meglepd, mert anekdotikus informaciok szerint a spot devizapiacon a hazai bankok az arjegy-
z8k, igy el6zetesen azt gondolhatnank, hogy inkabb a kdztik levd verseny szamit, mintsem a
kulféldiekkel szemben lebonyolitott forgalom koncentraciéja. Ez az eredmény arra utalhat,
hogy a hazai bankok mellett a kulfdldieknek is jelentds szerepe van a piaci likviditas nydjtasa-
ban, példaul a kulféldiek napon bellli kereskedése, illetve spekulaciés tevékenysége jelent-
hetnek ilyen tényezdket.

A mennyiségi valtozok (forgalom, koncentracié) 6sszességében kevés magyarazé erét adnak
hozza a tébbi valtozéhoz. Az egyes mutatdk jobb vagy rosszabb modellbeli viselkedése vi-

szont hordozhat informaciét a piac likviditasarol.
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A modellben az idébeli (determinisztikus) trend (T) egyUtthatdja negativ és szignifikans lett: a
szpred naponta kézel 0,002, azaz évente mintegy fél bazisponttal csékken. (A hosszu tavu pa-
raméter ennél magasabb, 1,5 bazispont.) Ez énmagaban ugyan alacsony, de a szpred atla-
gos értékéhez viszonyitva nem elhanyagolhaté. Ez az egydtthato is csak ceteris paribus értel-
mezhetd, azt vizsgalva, hogy valtozatlan volatilitas és valtozatlan egyéb magyarazé valtozok
mellett hogyan alakult volna a szpred. Ez alapjan az elmult két évben a szpred gyorsabb Utem-
ben csoékkent, mint amelyet az egyik legnagyobb hatasu tényezd, a volatilitas mérséklédése
indokolt volna, s ez a likviditas folyamatos, kismérték( javulasdra utalhat. A likviditas trendsze-
ri névekedésének egy lehetséges oka, hogy anekdotikus informaciok alapjan a Reuters elekt-
ronikus kereskedési platformjan keresztul lebonyolitott forgalom részesedése a teljes forga-
lombdl az utdbbi 2 évben ndvekedett. A szpredek éppen e kereskedési rendszerbdél szarmaz-
nak, és az elektronikus kereskedési rendszerek elterjedése elméleti megfontolasok alapjan is
csokkenti a szpredet, illetve noveli a likviditast (BARTH-REMOLONA-WOOLDRIDGE, 2002).

Szezonalitas a likviditasban

A napi szezonalitast leird véaltozok egyUtthatdjabdl is fontos kévetkeztetéseket vonhatunk le
(DUM_H, DUM_K, DUM_P). A bid-ask szpred hétfénként kézel 1 bazisponttal alacsonyabb,
mint egy atlagos napon. A bid-ask szpred atlagos nagysagaval dsszehasonlitva ez a mérték
nem elhanyagolhaté. A szpred ceteris paribus alacsonyabb értéke a hét elsd napjain arra utal,
hogy a piac likviditasa ekkor jellemz8en magasabb. A hétfénkénti magasabb likviditas tikrdz-
het egyfajta hétvége hatast: a hét végeén torténd, piacot befolyasolo hirek, bejelentések hatasa
hétfén koncentralva jelenhet meg a piacon, és ez csdkkentheti a bid-ask szpredet. Egy masik
lehetséges magyarazat, hogy a jegybanki kamatdonté Ulések (szUnnapok kivételével) hétfére
esnek, és a dontés bejelentése, illetve azok arakba tdrténd beépulése gyakorolhat kedvezd ha-
tast a szpredre.” A hétféhatast azonban dvatosan érdemes kezelni, mivel mas modellspecifikéa-
Ci6 esetén a paraméter elvesztette szignifikancidjat (I. a robusztussag vizsgalatanal).

A szpred alakulasat még egy nap befolyasolja jelentésebb mértékben, a péntek. A hét utolso
napjain a szpred jellemzben 1 bazisponttal haladja meg &tlagos értékét. A pénteki szokasos-
nal magasabb bid-ask szpred 6sszhangban van a piaci keresked&ktél szarmazé anekdotikus
informaciokkal, mely szerint péntekenként a forintpiac likviditasa lecsdkken. Ez eredhet a ke-
reskedési id6 lerdvidulésébdl, vagy abbdl, hogy péntek délutanonként valamivel kevesebb pi-
acbefolyasold hir jelenik meg, illetve azokra a piac kevésbé reagal.

A keddi nap szezonalitdsa is szignifikans lett, ekkor a szpred fél bazisponttal alacsonyabb,
mint maskor. A spotpiac likviditasa tehat a naptari hét folyaman fokozatosan csékken. A hétf6i
€s a pénteki szpred 2 bazispontos eltérésének egy részét magyarazhatja az is, hogy a péntek
délutani hirek hatasa altalaban mar csak hétfén jelenik meg a piacon, a piaci likviditas egy ré-
sze ,attolédhat” péntekrdl hétfére. Ez eredhet abbdl is, hogy a magyar és az amerikai keres-

** Okonometriai moédszerekkel nem sikertilt aldtdmasztanunk ezt a hipotézist: azokon a hétfékén, amikor kamatmeg-
hatérozé MT-Ulés volt, a szpred ugyanolyan mértékben volt alacsonyabb, mint egyéb hétféi napokon.
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kedés kozott idGeltolddas van, igy a pénteki rovidebb kereskedési idé miatt az amerikai befek-
tet6k csak hétfén tudnak reagéalni a pénteki piacbefolyasolé eseményekre.

A naptari hatasokat tekintve fontos megjegyezni, hogy péntekenként sem az arfolyam volati-
litasa (VOL), sem az arfolyam szazalékos véltozasa (D_ARF) nem mutat szignifikans eltérést a
tébbi naphoz képest, igy a pénteki alacsonyabb spotpiaci likviditds nem feltétlentl karos az
arfolyamra nézve. Erdekesség még, hogy a forgalom az elébbi két valtozotdl is eltérs szezo-
nalitdst mutat: hétfén és pénteken atlagosan 10 Mrd forinttal alacsonyabb a kulf¢éldiek forgal-
ma, mint a tébbi napokon. Ezt okozhatja példaul az, hogy a magyarorszagitél eltérd kulfoldi tn-
nepnapok tébbsége hétfére, illetve péntekre esik.

A havi szezondlis valtozék kézUul a december (DUM_DEC) szignifikdnsnak bizonyult: az év
utolsé hénapjaban 0,4 bazisponttal magasabb a szpred, mint maskor (a hosszu tavu hatas
ennek 3-szorosa). Piaci informaciok alapjan ez abbdl eredhet, hogy év végén a befekteték
kevésbé hajlanddak Uj pozicidkat nyitni, és inkabb csak a kényvek rendezése a jellemzé.
A tébbi havi szezonalitast leird valtozé viszont nem lett szignifikans. A decemberi magasabb
szpred nemcsak az Unnepnapok kérnyékéhez kétédik, hanem a honap egészére jellemzé:
a karacsony és szilveszter kozti idészakban a szpred tovabbi 1 bazisponttal magasabb,
mint december atlagaban (DUM_EVVEGE), bar a paraméter szignifikanciaszintje viszonylag
alacsony.

Ez a hatas a forgalmi adatokban még inkabb tukréz&dik, ezen révid idészakokban a forgalom
az atlagosnak a felére csokken. December egészét nézve viszont a forgalomban nem latszik
érdemi kllénbség a tébbi hdnaphoz képest. Masrészt a piaci forgalom nem mutat szignifikans
eltérést az atlagostdl a tébbi naptari hdnapban sem, a szpredhez hasonléan. A decemberen
kivili havi szezonalis valtozok inszignifikancidja ugyanakkor eredhet abbdl is, hogy havi szezo-
nalitas vizsgalatahoz ez a minta viszonylag révid, 2 év terjedelm(. Ezért megvizsgaltuk, hogy
a devizapiaci forgalomban volt-e havi szezonalitas az 1999-2005-¢s idészakban (I. a Figge-
lékben). Ebben a periddusban a nyari hénapok kozul egyedul augusztusban volt jellemzé,
hogy a forgalom szignifikansan alacsonyabb, mint maskor. Az eltérés viszont nem tulsagosan
nagy: az augusztus dummy szpredre gyakorolt hosszU tavu hatasa —14 szazalék. Adataink te-
hat nem tamasztjak ala azt a piaci hirek kdzétt gyakran megjelené informéciot, hogy nyaron a
devizapiaci aktivitas tulzott mértékben lecsékkenne, igy e tekintetben nem beszélhetlink devi-
zapiaci ,uborkaszezonrdl”. Tehdt a spotpiac likviditasa a nyari hdnapokban csak kismértékben
alacsonyabb, mint az év tébbi részében.

Robusztussag

A valtozok kozti 6sszefliggéseket nem feltétlendl linearis fuggvények irjak le pontosan (pl. a
bid-ask szpred modell elméleti attekintésekor lattuk, hogy a forgalom linearistél eltéré fugg-
vény szerint mérsékelheti a szpredet). Ezért megvizsgaltuk mas fliggvényformak alkalmazasat
is. A véltozok logaritmizélasa azonban nem valtoztatott érdemben az eredményeken, a para-
méterek eljele és szignifikancigja is valtozatlan maradt.
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A robusztusséag vizsgalata érdekében néhany magyarazo valtozét mas médon definialt muta-
téra cseréltlk. A volatilitdst napon bellli arfolyamvéltozasok szérasabdl szamolva nem tapasz-
taltunk lényeges eltéréseket az eredeti modellhez képest, csak a forgalom egydtthatdjanak
szignifikancigja cstkkent le. Mas valtozok (forgalom, koncentracio) kicserélése a piac egészét
lefed6 véltozokra szintén nem befolyasolta a tdbbi paraméter értékét.

Ha kihagyjuk a modellbdl a szpred késleltetett értékét, akkor a modell magyarédzo ereje csak
kismértékben, 80-rél 74 szazalékra csdkken. Egy masik fontos valtozd, a volatilitas tovabbi ki-
hagyéasaval is viszonylag magas maradt az R-négyzet, 60 szazalékos. Az autoregressziv tag
elhagyasaval az tesztelhetjlk, hogy a késleltetett tag szerepeltetése mely valtozok értelmezé-
sénél lehet problematikus. Eredményként azt kaptuk, hogy a legtébb paraméter értéke 2-4-
szeresére nétt, a péntek dummyé nem valtozott. A hétfé és péntek dummy paraméterbecslé-
se viszont lényegesen lecsdkkent, az arfolyamvaltozasé pedig el6jelet valtott. Ez utdbbi valto-
z0k paraméterének korabbi értelmezése tehat dvatosan kezelendd, mivel a konkrét értékek
részben a modellspecifikaciotol figgnek.

A modellt révidebb (150-200 elem() mintakra illesztve is megvizsgaltuk. A magyarazé eré igy
is minden esetben 55 sz&zalék felett maradt. A paraméterek el6jele altaldban nem valtozott, a
kisebb mintédk miatt viszont t6bb valtozé is elvesztette szignifikanciajat. A valtozok kozul a
mennyiségi valtozok és az arfolyamvéltozas egyUtthatdja a leginkabb érzékenyek a mintaiddé-
szak megvélasztasara, és akkor valtak inszignifikanssa, amikor a minta a 2003-as év adatait
nagy szazalékban tartalmazta. A szpred késleltetettje és a volatilitas minden esetben szignifi-
kans maradt, egyutthatéjuk nagysaga viszont az id6 elérehaladtaval valtozott: a multbeli
szpredé nétt, a volatilitasé pedig csdkkent. Az egyltthatdk ilyen irdnyu valtozasa kedvezdnek
tekinthetd likviditasi szempontbdl. Az utdbbi egy évben a szpred kevésbé érzékenyen reagalt
a volatilitasra, mint korabban, s ahogy erre az elméleti részben mar utaltunk, ez a likviditas ja-
vulasat jelezheti. Ezek az eredmények megerdsitik a trendvaltozérdl elmondottakat, mely sze-
rint az utébbi egy-két évben a forint—euro spot devizapiac likviditasa névekedhetett.

A volatilitds és a szpred kdzti viszony jobb megértése érdekében a volatilitast két kompo-
nensre bontva is a modellbe illesztettuk. A volatilitdsbdl kisz(irtik azt a részt, amely a multbe-
li informaciok alapjan az adott napra varhato6 volt, a maradék pedig a nem vart komponens.”
A volatilitas vart és nem vart részei kézul csak ez utébbi lett szignifikans, a szpredben tehat
a volatilitast éré sokkok tukrézédnek. Ez arra utalhat, hogy a szpred valtozaséara csak az djon-
nan beérkezd informdciok gyakorolnak hatast, mig a vart volatilitas informéaciés hatasa mar
benne foglaltatik a szpredben.

A modell megbizhatésdga szempontjabdl fontos kérdés, hogy a magyarazé valtozék mind-
egyikét exogén valtozéknak tekinthetjik-e. Példaul a szpred befolyasolhatja a forgalmat, ha a
névekvd szpred miatt a befektet6k kevésbé hajlanddak kereskedni. Az ok-okozati irany nem

* A dekomponalast a volatilitas legegyszer(bb, ol illeszkedd ARMA-specifikaciojabdl szarmazo elSrejelzésekkel, és azok
hibaival végeztik el.
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egyértelmd volta leginkdbb a szpred és a volatilitas kapcsolata miatt jelenthet problémat. Ha
a szpred a likviditas csdkkenése miatt n6, akkor ez ndvelheti a volatilitast, tehat a volatilitéas en-
dogén valtozo lehet. Az endogenitas kikUszoébodlése érdekében kétlépcsds legkisebb négyze-
tek modszerével is lefuttattuk a modellt, ahol az instrumentélis valtozék kézétt a magyarazo
valtozok késleltetettjeit hasznaltuk.”' A legtdbb paraméter becsult értéke véaltozatlan maradt, az

egyetlen lényeges kllénbség, hogy az autoregressziv tag egyUtthatéja csékkent, mig a volati-
litdsé megndtt.

A modell hibatagjabol nyerheté tanulsagok

A modell alapjan 6sszegzésképpen elmondhatjuk, hogy a forintpiaci bid-ask szpredre az egyik
legerdsebb hatast a volatilitas gyakorolja. A modell felnasznalhat¢ likviditasi mutatd készitésé-
re, a megfigyelt szpred és a modell altal illesztett érték kozti kilénbséget véve. A reziduum ala-
kuldsanak értelmezése hasonlé ahhoz, mint ahogy a dummy véaltozékat vizsgaltuk. E mutatéban
jelenik meg az, ha a szpred magasabb, mint amit a volatilitas vagy a likviditasi valtozok indo-
kolnak. Egy ilyen mutatodt persze dvatosan érdemes kezelni, hiszen minél jobban illeszkedik a

4. abra

A bid-ask szpred modell hibatagja
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Vastag vizszi walak jelolik a modell sztenderd hibdjat. Pozitiv értékek jelentik azt, hogy a szpred magasabb, mint a mo-

dell altal becsiilt érték.

* Mivel a modell MA(1) tagot tartalmaz, az 6sszes magyarazoé valtozé 1 napos késleltetettjét szikséges az instrumentélis
valtozok kozott szerepeltetni, hogy konzisztens becslést kapjunk.
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modell, annal kevesebb informéaciétartalma van a hibatagnak. Masrészt az is bizonytalan, hogy
a reziduum valtozasat valamelyik nem medfigyelt likviditasi tényezd okozza, vagy esetleg ettdl
fluggetlen sokkok. Egy-egy magas értéket pedig kiugré adatok is okozhatnak. Mindazonaltal ez
az indikator a tébbi likviditasi mutatéval egyUtt figyelve segithet beazonositani a piaci likviditas
véaltozasait.

E likviditasi mutatot felhasznalva megvizsgaltuk, hogy a modell hibatagja mikor volt tartésan
nagyobb abszolut értékben, mint annak sztenderd hibdja (4. abra). A saveltolas elétti 1-2 hét-
ben a szpred alacsonyabb volt, mint amit a modell valtozéi indokoltak volna: a kismértékben
névekvé volatilitasra a szpred nem reagéalt, ami esetleg abbdl eredhetett, hogy a piac atmene-
tinek vélhette a volatilitas emelkedését. A reziduum éatlagosnél alacsonyabb értéke masrészt
utalhatott a piaci likviditas javulasara is, melyet példaul az magyarazhatott, hogy ebben az id6-
szakban szamos, az arfolyamot érdemben befolyasold Uj hir jelent meg, és azok arakba valéd
beépulése tukrézd8dhetett a szpred viszonylag alacsony értékében.

A 2003. oktéber végi—-november eleji id6szakban viszont a szpredek még annal is nagyobb
mértékben nyiltak ki, mint amit 6nmagaban a megndvekedett volatilitds indokolt volna, s ez a
piac szokasosnal alacsonyabb likviditasara utalhatott. Ez egybeesik azzal az id6szakkal, ami-
kor mas informaciok szerint az allampapirpiac likviditasa is lecsokkent.

3.4 A SPOTPIAC LIKVIDITASA NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

A bid-ask szpred vizsgalatat elvégeztlk nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is, egy keresztmet-
szeti bid-ask szpred modell illesztésével. A rendelkezésre &llo informéaciéink halmaza szU-
kebb, mint a szpred id&soros elemzésénél. igy csak 3 valtozé kézti kapcsolatot elemeztiink: a
szpredet a spotpiaci forgalommal és a volatilitdssal regresszaltuk, és minden orszagra egy
megfigyelést vettlnk figyelembe, a 2004-es évre vonatkozdan.

A vizsgalatba 25 orszag devizajanak spotpiaci adatait vontuk be, amelyek t6bbsége feltérek-
v6 orszag, illetve a fejlett orszagok kézul is tartalmaz hetet. A mintaban azok az orszagok sze-
repelnek, amelyek részt vesznek a BIS haroméves devizapiaci felmérésében, igy a minta a
legaktivabban kereskedett devizék piacait fedi le. A négy legnagyobb forgalmu devizat viszont
(dollar, euro, jen, font) kihagytuk a vizsgalatbdl. Ezen devizék nemzetkdzi szerepénél fogva
(példaul mert tartalékdeviza szerepet is betdltenek) a feltérekvd devizakkal valé ésszehason-
litds problémas lehet, nem egyértelm( példaul, hogy az euro spotpiac likviditasanal mely de-
vizakkal szembeni forgalmat nézzuk.

A vizsgalt véltozok szamitasa valamelyest eltér a forintpiacnal alkalmazottaktél. Nemzetkdzi
Osszehasonitasban csak olyan aradatok érhetéek el minden devizara, amelyek informativ jegy-
zések, igy a beldluk szamitott szpredek nem tekinthetek effektiv szprednek. Emiatt az igy ka-
pott érték a forint esetében magasabb, mint azt kordabban bemutattuk: a forint—euro relativ bid-
ask szpred 2004 atlagaban 17 bazispont volt, amely a mintaban szereplé devizak kézul az 6t6-
dik legmagasabb szpred.

MNB-TANULMANYOK 44. « 2005

43



44

MAGYAR NEMZETI BANK

A forgalom esetében a BIS 2004. aprilisi felmérésére tdmaszkodtunk, amely magaban foglal-
ja az adott devizék nem rezidensek kozti kereskedését is. A mintaban szerepld devizak kdzul
csupan 3 devizanak volt alacsonyabb, és 4-nek kdzel ugyanakkora forgalma. A volatilitas mé-
résénél a 2004 egészére vett napi arfolyamvaltozasokbdl szamolt sztenderd szoérast hasznal-
juk.? Az igy szamolt volatilitas alapjan a forint a kézépmezdényben helyezkedik el

A vizsgalt kérdés az, hogy a szpred nagysagat milyen mértékben okozza a forgalom és a
volatilitas tobbi devizahoz viszonyitott relativ nagysaga. A regresszié eredményeként a kdvet-
kezbket kaptuk:

4. tablazat

A forint—euro bid-ask szpred keresztmetszeti modellje

Flggé véltozd: SZPRED

Mdédszer: Legkisebb négyzetek

Megfigyelések szama: 25

White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens sztenderd hibak és kovariancia

Véltozd Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
LOG(FORG) -0,369** 0,057 -6,442 0,000
LOG(VOL) 0,588** 0,147 4,003 0,001

DUM_FIX -0,538* 0,301 -1,789 0,088
C 4,266** 0,433 9,858 0,000

R-négyzet 0,812 F-statisztika 31,700
Korrigélt R-négyzet 0,787 P-érték (F-statisztika) 0,000

A 10 szazalékon szignifikans paramétereket *-gal, az 1 szazalékon szignifikansakat pedig **-gal jeloltiik. A viltozok jelentése:
SZPRED: bazispontban mért relativ szpred napi atlaga 2004-ben, zaréarakbél szamolva (Reuters). Az eurépai devizaknal
euréval, a tobbinél dollarral szembeni arfolyambél szamolva.

FORG: napi atlagos spot devizapiaci forgalom millié dollarban, 2004. aprilis.

VOL: 2004-es napi arfolyamvaltozasok évesitett szérasa, szazalékban kifejezve.

DUM_FIX: rogzitett, sziik savos arfolyamrendszert alkalmazé orszagok dummy valtozéja.

A modell magyarazé ereje magas lett, 80 szazalékos, annak ellenére, hogy csak indikativ
szpredeket hasznaltunk (4. tablazat). A logaritmikus figgvény vélasztasat az indokolta, hogy
igy a paraméterek kevésbé lettek érzékenyek egyes mintaelemek kihagyasara, mint a linearis
fuggvényforma esetében.

* Azért vélasztottuk a szprednél és a volatilitasnal 2004 &prilisa helyett 2004 egészét, mert a forint esetében ez egy atlagos-
nal lényegesen magasabb volatilitasu id6szakot jelentett, e tekintetben tehat kevésbé reprezentativ idészak. A modell
paramétereit viszont nem befolyasolta ez a médositas.

* A volatilitast mas modszerekkel szamolva a forint-euro arfolyam valészinlleg ennél kedvezébb helyet foglalna el a
nemzetkdzi rangsorban, pl. az éves maximalis és minimalis arfolyam eltérése alapjan. A szpred modellezésénél azon-
ban a rovid bazisu volatilitdésmutatok hasznélata indokolt.

* Mivel indikativ szpredeket hasznaltunk, a tényleges értékeket feltlbecsultik, ami mérési hibat visz az eredményvaltozo-
ba, emiatt a konstans értéke torzitott lehet. Masrészt a BIS statisztikdja a kis devizakra csak az off-shore forgalom
Londonon kivuli részét tartalmazza, igy értékuk alulbecsult. Emiatt a forgalom paraméterének abszolut értéke kismérték-
ben lefelé torzitott.
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Az iddsoros vizsgdlathoz hasonléan a forgalom elbjele negativ, mig a volatilitasé pozitiv lett.
A forgalom megduplazdédasa véltozatlan volatilitas mellett a szpredet 40 szazalékkal csdkken-
ti, mig a volatilitas kétszeresére emelkedése a szpredet 60 szazalékkal ndveli meg. A modellt
sztenderdizalt valtozokra illesztve is megnéztik, mely szerint a két paraméter abszolut értéke
nem kulénbézik egymastdl szignifikansan, azaz a forgalom és a volatilitas relativ mértékben
ugyanakkora elmozduléasa a szpredre azonos mértékUl, de ellenkezd iranyu hatast gyakorol.

A forint bid-ask szpredje 6 bazisponttal magasabb, mint a mintdban szereplé devizék atlaga.
Ennek tulnyomo részét a nemzetkdzi atlagnal alacsonyabb forgalom okozza, mivel ebben az
id6szakban a forint volatilitasa Iényegében megegyezett a mintaatlaggal.

Az egyUtthaték kdzvetlenll nem hasonlithatdak éssze az el6z6 fejezetben bemutatott idésoros
modell egyUtthatéival, hiszen mas strukturaju modellekrél van szd6. A volatilitas és a forgalom
egyUtthatodja Iényegesen magasabb, mint az idésoros elemzésnél, de ez leginkadbb abbdl fa-
kadhat, hogy itt csak két valtozéval magyaraztuk a szpred alakulasat, és ezek adtak hasonlé
erejd magyarazo erét. Mindazonaltal az egydtthatok egymashoz viszonyitott értékének lehet in-
formécidtartalma. Ebben a modellben a forgalom volatilitdshoz viszonyitott relativ hatasa a
szpredre lényegesen nagyobb, mint az idésoros esetben, és itt a forgalom kézgazdasagilag
is szignifikdns mértékben befolyasolja a szpredet. A két modell kézti kilénbség interpretalha-
t6 ugy is, hogy az id6soros modell a piaci likviditas révid tavu alakulasat irja le, azaz hogy a
szpred mi miatt valtozik egyik naprél a méasikra, a nemzetkézi 6sszehasonlitas pedig a hosszu
tavd, strukturdlis kilénbségeket irja le. Ezt a keresztmetszeti modellt tehat tekinthetjuk egy
olyan id&beli kuldnbségeket leird modelinek, mely azt feltételezi, hogy az egyes orszagok de-
vizainak likviditasa kozti kilonbségek hosszu tavu fejlédés eredményeként alakultak ki. igy ar-
rol kaphatunk képet, hogy ha a forintpiac forgalma és az arfolyam volatilitasa olyan mértékd
lenne, mint egy fejlettebb devizapiacon, akkor az mekkora szpredet implikalna.

A mintaban szerepld devizak koézul a forgalmak szerinti ndvekvd sorrendben a forint utéan a len-
gyel zloty kdvetkezik, napi devizapiaci forgalma mintegy kétszerese a forinténak. Ekkora no-
vekedésre a jelenlegi trendek alapjan hosszabb tavon sem igazan szamithatunk. A hazai ban-
kok altal lebonyolitott spot forint—deviza forgalom 2000 I. féléve és 2005 I. féléve kdzott példa-
ul mintegy 50 sz&zalékkal névekedett, amelyben a devizaliberalizacio és a savszélesités jat-
szotta a meghatarozd szerepet, a j6vében hasonld strukturdlis térés nem varhatd. A modell
egyltthatoinak érzékeltetéseképpen, 50 szazalékos forgalomndvekedés esetén a forint
szpredje kbézel 3 bazisponttal tudna csékkenni annak jelenlegi szintjérél. Ez ugyan nem tul
nagy érték, viszont a szprednek egy tartésabb csdkkenését jelentheti, szemben a volatilitas
csOkkenésével, ami sok esetben csak atmeneti lehet. A volatilitas csékkenése viszont er6telje-
sebb hatast gyakorol a szpredre: amennyiben a 2004-es 7 szazalékrdl a volatilitas a felére
csOkkenne, megkdzelitve a szlovak koronéét, az a szpredben jelentésebb, 7 bazispontos
csOkkenést jelentene.

Emellett talaltunk még egy véltozét, amely befolyasolja az egyes devizak szpredjei kozti elté-
réseket. Azokban az orszagokban, ahol a monetaris hatésagok szik savos arfolyamrendszert
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alkalmaznak, a szpred mértéke 50 szazalékkal alacsonyabb, mint a tdbbi devizanal, feltéve,
hogy a volatilitas és a forgalom ugyanakkora.”” Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy a fix arfo-
lyamrendszereket alkalmazéd orszagokban nemcsak a mérsékelt volatilitds miatt alacsony a
szpred, hanem ehhez 6nmagaban az arfolyamrendszer léte is hozzajarulhat. Ezen devizék pi-
acanak relative magasabb likviditasat az magyarazhatja, hogy a régzitett arfolyamrendszerek-
ben a jegybanki intervencié direkt médon jarul hozza a devizapiac likviditasanak biztositasa-
hoz. A magasabb likviditdsban szerepet jatszhat az is, hogy ezen orszagok tdbb mint egy év-
tizede véltozatlan arfolyamrendszert alkalmaznak, és az ebbdl eredé kiszamithatésag, a mér-
sékelt kockazatok kedvez8ek a piaci szerepl6k szamara. A paraméter szignifikanciaszintje
ugyan viszonylag alacsony, mas empirikus kutatasok megerdésitik, hogy a szigorian mene-
dzselt arfolyamrendszerek alkalmazasa csékkentéleg hat a szpredre (KoutmMos—MARTIN, 2005).
A régié devizai szempontjabdl ez a tényezé annyiban lehet érdekes, hogy az ERM-II arfolyam-
rendszerhez t6rténd csatlakozas elméletileg hasonlé hatast gyakorolhat a bid-ask szpredre.
Bar az ERM-II nem sz(lk savos arfolyamrendszer, de célja az arfolyamok stabilitasanak bizto-
sitasa, igy alkalmazéasa valtozatlan volatilitas mellett is csékkenheti a szpredet, és ndvelheti a
piaci likviditast.

Az orszagokat mas szempontok szerint csoportositva nem talaltunk szignifikans eltéréseket e
modell szerint, igy példaul a bid-ask szpred magyarazatahoz nem ad hozza tdbbletinformaci-

o6t, hogy fejlett vagy feltdrekvé piaci orszag devizajardl van-e sz6.

A forintpiac likviditasat érdemes 6sszehasonlitani a régié devizapiacaival, tekintettel arra, hogy
ezen devizak forgalma a forintéhoz hasonlé nagysagrendu (5. tablazat).

5. tablazat

Regionalis likviditasi mutaték

Indikativ szpred (bp) Effektiv szpred (bp) Volatilitas (%) Forgalom (Mrd USD)

Szlovék korona 12,2 4,9 2,7 0,17
Cseh korona 11,1 9,5 52 0,74
Forint 16,8 10,6 6,8 0,75
Lengyel zloty 11,0 6,4 8,4 1,57

A Reuters adataibél szamolt indikativ szpred és volatilitas 2004 atlagara vonatkozik, az effektiv szpred pedig az egyes jegy-
bankok becslése az érvényesithetd piaci arajanlatokbol szarmazé szpredrol 2004 elsé negyedévére vonatkozéan. A napi atla-
gos forgalmi adatok a BIS 2004. aprilisi jelentésén alapulnak, amely viszont e devizakra csak az off-shore forgalom Londo-

non kiviili részét tartalmazza.

* A mintaban harom fix, illetve sz(ik savos arfolyamrendszert miikddtets orszag szerepel: Dania, Hongkong és Szingapur.
A dan korona ingadozasi savja az ERM-II-n beltl +2,25 szazalékos, Hongkongban valutatanacs van, Szingapur
arfolyamrendszere pedig formalisan menedzselt lebegtetés, amelynek keretében a hatésag egy szUlk, implicit arfolyam-
savot targetal. ERM-II dummy alkalmazasara nem volt lehetéséguink, mivel a mintaban szerepld orszagok koézul egyedul
Dania alkalmazza az EU arfolyamrendszerét.
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E négy deviza koézul a forint—-euro arfolyam rendelkezik a legnagyobb szpreddel (legalabbis
2004-ben). A modellben hasznalt, indikativ szpredek mellett a forgalmat és a volatilitast 6ssze-
hasonlitottuk olyan szpredekkel is, amelyek jobban tikrézik a tényleges Uzletkdtésekhez kap-
csolédo arfolyamokat. Ezek az effektiv szpredek minden devizanal alacsonyabbak, mint az in-
dikativ szpredek, viszont még igy is a forinté a legmagasabb. A cseh koronaval ésszehason-
litva az latszik, hogy lényegében azonos piaci forgalom mellett a forint magasabb szpredije a
magasabb volatilitasbdl adédik. Ezt figyelembe véve a forint és a korona likviditasa nem kU-
[6nbdzhet egymastol szamottevéen.

A zloty forgalma a két elébbi devizanal jéval magasabb, amelynek szpredre gyakorolt hatasa
viszont kompenzalni tudja a régidban tapasztalhaté legnagyobb volatilitast. Mivel a magasabb
volatilitds ellenére a zloty szpredje alacsonyabb a forinténal és a koronaéndl is, ebbdl az ko-
vetkezik, hogy azonos volatilitas mellett még kisebb lenne a szpred. Ezt alapjan a ,volatilitastol
szUrt” szpred és a magasabb forgalom alapjan a zloty piaca likvidebb a forinténél és a cseh
koronaénal. A szlovéak korona rendelkezik a legalacsonyabb szpreddel (legalébbis az effektiv
szpredet nézve), volatilitasa és forgalma szintén a legalacsonyabb e négy deviza kézul. A
volatilitas és a forgalom ellentétes szpredre gyakorolt hatasa miatt ezen harom mutaté alapjan
nem elddnthetd, hogy milyen viszonyban all a szlovak korona piacanak likviditasa a tébbivel.
Ehhez, ahogy korabban emlitettik, azt kellene tudni, hogy az alacsony volatilitds mekkora
részben tUkrézhet magasabb likviditast, és csak ekkor tudnank elddnteni, hogy ez kompenzal-
ja-e az alacsonyabb forgalom szpredet nével6 hatasat.

Amint lattuk, a piaci likviditas alakulasara az egyik jelentés mértékben hatd, hosszu tavu ténye-
76 a piaci forgalom. Ezért érdemes megvizsgalni, hogy mi okozza az egyes devizék forgalma
kozti jelentds kuldnbségeket. Az egyik legfontosabb tényezd, ami a piaci forgalmat alakithat-
ja, az a GDP nominalis értéke. A piaci Uzletkdtések ugyan nemcsak realgazdasagi tranzakci-
Okhoz kotédnek, de attételesen mas tranzakciok mennyiségét is befolyasolhatja a GDP, pél-
daul akkor, ha a kulféldi befektet6k a GDP aranyat is figyelembe veszik a t6ke allokalasakor
egyes orszagcsoportokon beldl.

Ugyanazokat az orszagokat vizsgélva, mint amelyek a modellben szerepeltek, a GDP és a for-
galom (logaritmusa) kozti korrelacié 80 szazalék (5. dbra). Az egylttmozgas még erésebb, ha
csak a feltérekvd piaci devizakat vesszik figyelembe: 93 szazalékos. A devizak a GDP és a
forgalom kézti viszony alapjan két jol elkuléndlé csoportra bonthatdak: a fejlett orszagokban a
devizapiaci forgalom/GDP réata lényegesen magasabb, mint a feltérekvé orszagokban.” Ez a
kapcsolat magyarazatot ad arra, hogy a fenti modellben miért nem volt tovabbi magyarazé
ereje a gazdasagok fejlettségének: a forgalomban mar nagyrészt tikr6z6dnek az orszagok
kozti jBvedelmi kaldnbségek.

* Hasonlé eredményekre jutott az Uj-zélandi jegybank egyik tanulmanya, mely a BIS 2001-es adatait hasznalta (RESERVE
BANK OF NEW ZEALAND, 2004).
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5. abra
A devizapiaci forgalom és a GDP kapcsolata (2004

Spot forgalom logaritmusa
5 - . - . - . -

o

15 2 2,5 3

Foly6 aras GDP logaritmusa

Fejlett orszagok: AUD: ausztral dollar CHF: svajci frank CAD: kanadai dollar DKK: dan korona HKD: hongkongi dollar
NZD: ujzélandi dollar NOK: norvég korona SEK: svéd korona SGD: szingapiri dollar.

Feltorekvd orszagok: BRL: brazil real CZK: cseh korona HUF: forint IDR: indonéz ritpia ILS: izraeli shekel INR: indiai ri-
pia KRW: dél-koreai won MXN: mexikéi peso PHP: Fiilop-szigeteki peso PLN: lengyel zloty RUB: orosz rubel SKK: szlovak
korona THB: thaifoldi baht TRY: ij torok lira TWD: tajvani dollar ZAR: dél-afrikai rand. Forras: BIS, IMF.

A forint esetében a spotpiaci forgalom ugyan nomindlisan alacsony, annal viszont magasabb,
mint amit csak a GDP értéke indokolna. Az, hogy a forgalom—-GDP par a trendvonal felett he-
lyezkedik el, eredhet a magyar gazdasag nyitottsagabdl, vagy a kulfdldiek altal birtokolt allam-
papir-allomany mas orszagénal magasabb aranyabdl. Ennek kdszénhetben a régio negy de-
vizajabol GDP-aranyosan a forintpiaci forgalom a legmagasabb.

A fenti 6sszefliggéséket felhasznalhatjuk arra is, hogy a forint-deviza piac forgalmara készit-
stnk egy feltételes elérejelzést. A modell alapjan a nominalis GDP 1 szazalékos névekedésé-
vel parhuzamosan a spotpiaci forgalom 1,15 szazalékkal névekszik. (Bar a paraméter értéke
nem kUlénbozik szignifikansan 1-t6l, azaz a GDP névekedése nem gyakorol hatast a forga-
lom/GDP értékére, ez eredhet a minta kis méretébdl is.) A forint esetében ez azt jelenti, hogy
a potencidlis gazdasagi névekedésen alapulva 5 év alatt a forgalom akar kézel 60 szazalék-
kal is névekedhet. Ezt a bid-ask szpred modellbe beillesztve azt kapjuk, hogy az indikativ
szpred 4-5 bazisponttal csékkenhet, amely az effektiv szprednél (ugyanilyen aranyu csokke-
néssel szamolva) 2-3 bazispontos mérséklédést jelenthet. (Mivel a modell adatai 2004-esek,
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az 5 év mulvai idépontra adott elérejelzés 2009-re vonatkozik.”’) A forgalom névekedésével te-
hat hosszu tavon van még tere a forintpiaci likviditas javuldsanak. Ezt mutatja a korabbi csat-
lakozé orszagok kozul Portugélia példaja: az euro bevezetése elétti 2-3 évben a spotpiaci for-
galom azzal egyUtt tudott dinamikusan névekedni, hogy az arfolyam egy viszonylag sz(k sav-
ban ingadozott (BANCO DE PORTUGAL, 1999).

Osszefoglalva tehat a forintpiaci bid-ask szpred nemzetkézi dsszehasonlitdsban ugyan ma-
gas, de ez leginkabb a forgalom alacsony szintjgbdl adédik. A GDP-aranyos forgalmat tekint-
ve viszont a forint az elsé helyet foglalja el a régié devizai kdzoétt. A forgalom nominalis nagy-
saganak értékelésekor azt is érdemes figyelembe venni, hogy a forint a vilag 25-30 legaktivab-
ban kereskedett devizaja kdz6tt talalhatd, ami a jévében is vonzéva teheti a kulféldiek szama-
ra a forintpiaci kereskedést, biztositva ezzel a piac megfeleld likviditasat.

¥ A real-GDP potencidlis, 3,5 szazalékos novekedésével és 3 szazalékos GDP-deflatorral szamolva
[(1,035x1,03)°x1,15=1,6]. Mivel a becslés az indikativ szpredeken alapszik, az elérejelzés szamszer(i értéke magas
bizonytalansagot hordoz.
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4. Az allampapirpiacra vonatkozo empirikus

vizsgalatok

A magyar allampapirpiac likviditasat a devizapiaci részben bemutatotthoz hasonlé indikatorok
alapjan vizsgaljuk. A bid-ask szpred modell felirasahoz nem all rendelkezésiinkre a napon be-
lUli volatilitas becsléséhez szUkséges informacio, igy az allampapirpiac likviditasat két fébb lik-
viditasi mutaté (bid-ask szpred és forgalom) segitségével vizsgaljuk. Az elméleti részben lat-
tuk, hogy egy-egy likviditasi mutatd elktlonult vizsgalata akar ellentétes kévetkeztetésekre is
vezethet, e probléma kiklszdbdlése érdekében az empirikus irodalomra tdmaszkodva gy6z6-
dunk meg a likviditasra vonatkozo kovetkeztetéseink helyességérdl.

Az allampapir-piaci szegmensen belll a kétvénypiacot elemezzik, és ahol lehetséges, a vizs-
gélatokat a kétvénypiac futamidé szerinti, illetve papironkénti bontasaban végezzik el.*® Emel-
lett réviden azt is attekintjik, hogy az allamkodtvények elsédleges kibocsatasai mennyiben le-
hetnek hatassal a masodpiaci likviditasra. Az elemzés utolsdé szakaszaban a magyar piacra
vonatkoz¢ likviditasi mutatok nemzetkdzi sszehasonlitasat végezzik el.

4.1 AZ ALLAMPAPIRPIAC LIKVIDITASI MUTATOI

Bid-ask szpredek, mérési konvenciok és historikus alakulas

A magyar allampapirpiac likviditasanak egyik legfontosabb mutatodjat a vételi és eladasi arak
kuldnbségébdl szamitott bid-ask szpred adja, amely j6l méri az arjegyzés koltségeit, illetve
kockazatait. Az addssagpapirok esetében a bid-ask szpredet a devizapiacon megszokott vé-
teli és eladasi arfolyamban kifejezett kildnbségen tul hozamszpredben is meg lehet adni. En-
nek kapcsan el8szor réviden dsszefoglaljuk a két tipusu jegyzés/szpred dsszeflggéseit.

Magyarorszagon az allampapirok jegyzése, illetve kereskedése hozamban térténik, az allam-
papirligyletek soran az eladok és vevék elsédlegesen a hozamban allapodnak meg.” Ehhez
a piaci szokvanyhoz részben az is hozzajarulhatott, hogy az AKK Rt. az elsédleges forgalma-
z6k szamara hozamban hatarozza meg a maximalis arjegyzési marzsot, amely a fix kamato-
z&sU magyar allamkoétvények esetében 50 bazispont.

* A futamidé (d) szerinti bontashoz 5 csoportra osztottuk a kétvényeket:
-1<d <3,
-3<d<5b,
-b<d<7,
-7<d <10,
-10<d.

® A nemzetkézi dllampapirpiacra a piaci aras megbizasok jellemzéek a részvénypiaccal ellentétben, ahol inkabb limitaras
megbizasok gyakoribbak (GRAVELLE, 1999). Anekdotikus informaciok alapjan a magyar allampapirpiacon is inkabb a
piaci dras megbizasok a tipikusak. Emiatt a két piac kézul a likviditds azonnalisagi kritériumanak az allampapirpiac felel-
het meg jobban, hiszen itt az Ugyletek a megbizas megadasat kovetéen végrehajthatdak.
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A rendelkezésinkre allé valamennyi adatforras alapjan a hozamban kifejezett szpredek Iénye-
gesen sz(ikebbek az AKK altal meghatarozott maximalis szprednél (6. és 7. abra). A futamidd
szerinti szpredek kéz6tt azonban adatforrasonként szignifikans ktlénbség mutathaté ki. A leg-
szlkebb szpred a Bloomberg rendszerében figyelheté meg (5-8 bazispont), ami arra vezethe-
t6 vissza, hogy ebben a rendszerben attételesen kereskedés is torténik. A Reuters (HUBEST)
adatai alapjan, amelyek ezzel szemben csak indikativ arjegyzéseket tartalmaznak, ennél vala-
mennyivel szélesebbek a szpredek (10-16 bazispont). Végul a Dresdner Kleinwort
Wasserstein (DrkW) altal bevezetett CEBI (Central European Bond Index) alapjan valamennyi
futamidére megkézelitéleg 16-18 bazispont kérlli a vételi és eladasi megbizasok hozamban
kifejezett kulonbozete.®

6. abra

Az allampapir-piaci szpredek és a volatilitas kiilonb6zé adatforrasok alapjan, futamidénként hozamban

kifejezve (2005. julius)
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® A CEBI-indexet 2004 februérja 6ta publikdlja a DrkKW kutatasi részlege. Lasd részletesebben a kutatdintézet CEBI
bevezetésérdl szold elemzését (DRKW RESEARCH, 2004).
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7. abra

Az allampapir-piaci szpredek és a volatilitas kiilonb6z3 adatforrasok alapjan, futamidénként a kotvény

arfolyamaban kifejezve (2005. jalius)
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ében vannak megad

Az abran szerepls szpredadatok a kotvénynévérték szazalékanak szazadré (arpont). Amennyiben

példaul a vételi és eladasi arfolyam 100 szazalék, illetve 100,15 szazalék, akkor a szpred 15 arpont. A relativ szpredtél ez a

mutaté annyiban kiilonbozik, hogy nem a bid-ask atlagarfolyammal, hanem a névértékkel osztjuk le a szpredet.

A kllénbdzé adatforrasokbdl nyerhetd informaciok abbdl a szempontbdl konzisztensek egymas-
sal, hogy a hozamban szamitott szpredek futamidénként nem mutatnak jelentés kilénbséget.
Ennek kévetkeztében azonban az arfolyamban kifejezett szpred minden adatforras esetében
emelkedd a futamidd fuggvényében. A papirok hasonlé pénzaramlasi struktirajabdl (jellemzéen
éves kamatfizetés és lejaratkori torlesztés) fakaddan ugyanis minél hosszabb az értékpapir fu-
tamideje, annal érzékenyebben reagal az arfolyam a hozamok egységnyi megvaltozésara.

A bid-ask szpredek a korabban irtaknak megfeleléen részben az arjegyzék volatilitas elleni vé-
delméul szolgalnak. Ennek kapcsan érdekes lehet annak a vizsgalata is, hogy a megfigyelt
volatilitas mennyiben tér el a kulébnb6z6 futamidék esetén. Magyarorszagon a hozamban meg-
figyelt volatilitds a vizsgalt id6szakban futamidétél fuggetlendl stabilnak mutatkozott (2003.
oktéber-2005. julius). Ez magyarazatul szolgélhat arra, hogy a hozamban szamitott szpredek
vizszintes gorbét rajzolnak ki a futamidé fuggvényében.

Historikus adatokkal a szpredre vonatkozéan kizarélag a CEBI-indexek esetében rendelke-
zUnk, ezért az iddsoros vizsgélatokat is erre a mutatéra végeztuk el. A vizsgalathoz a 2003 ok-
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téberétdl induld id&sort hasznéltuk, mert az ezt megel6z8 id6szak adatai gyakran napokig sta-
bilak voltak, és a korabbi adatok megbizhatdésagat az is megkérddjelezi, hogy a saveltolas ide-
jén a szpredek gyakorlatilag nem reagaltak a névekvé volatilitasra (8. abra).

8. abra
A magyar allampapir-piaci bid-ask szpredek alakulasa futamidénként, a CEBI-index alapjan
(5 napos mozgdatlag)
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Az allamkétvény-piaci szpredek stabilnak mutatkoztak az elmult id6szakokban, egyedul a
2008. végi pénzpiaci zavarokat kévetéen azonosithatod a szpred jelentésebb emelkedése. Bar
az emelkedés a volatilitas atmeneti névekedésével parhuzamosan ment végbe, a szpredek
magasabb szinten térténd stabilizaldédasa arra utal, hogy a likviditas tartésan csékkenhetett.
A szpred tartés emelkedése a pénzpiaci turbulenciakat kdvetéen kuléndsen a hosszabb fu-
tamidék esetében egyértelm(. A 10 évesnél hosszabb papirok esetében példaul a vételi és
eladasi arak kozotti kildnbség 70 arpont kérdli szintrél 150 arpontra emelkedett, és azoéta is
ezen a szinten ingadozik.

Az id6soros vizsgalatok alapjan az is szembetlnd, hogy a szprednek nemcsak a szintje emel-
kedd a futamidé fuggvényében, hanem a variancigja is (lasd ezzel kapcsolatban a nemzetkd-
zi 6sszehasonlitast is). Ez a korabban irtak alapjan azzal allhat 6sszefliggésben, hogy a volati-
litds emelkedésére a hosszabb futamidejl értékpapirok arfolyama és szpredje lényegesen ér-
zékenyebben reagél, mint a révidebb papiroké.
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Bar a kilénb6zé futamideijl instrumentumok bid-ask szpredje eltéré nagysagu, a szpredekre erés
egylttmozgas jellemzé. A korrelacios egyUtthatd a kulénbdzé futamidék kézott 0,7-0,9 kdzotti volt

A likviditas elemzése soran fontos arra is figyelmeztetni, hogy nemcsak a kilénb6zé futamide-
it pénzpiaci eszkdzok likviditasa fligghet 6ssze egymassal, hanem eltéré tipusu eszkdzoke is,
amelyeket denominacidjuk kot 6ssze. JO példat szolgaltat erre az dsszefliggésre az allampa-
pir és a forint—euro piacok bid-ask szpredjének egyUttes alakulasa.

9. abra

Az allampapir-piaci és a forini—euro spot devizapiaci szpredek alakulasa

(5 napos mozgéatlag)
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A spot devizapiaci és az allampapir-piaci szpredek az elmult évek tapasztalatai alapjan legin-
kabb a turbulens idészakokban mozogtak egydtt. A 2003. észi pénzpiaci turbulencia a devi-
zaarfolyam gyors leértékel6désével, a hozamok emelkedésével, illetve mindkét piacon a
volatilitds ndvekedésével jart. A szpredek ennek hatasara mind az éllampapirpiacon, mind a
devizapiacon kitagultak (9. abra). A 2003. oktéber és 2004. julius kézotti idészakban e két lik-
viditasi mutaté szintjei k6zott a korrelacios egydtthatd 0,65 volt, mig az ezt kévetd egy évben
nem volt szignifikans egyutttmozgéas. Ez arra utal, hogy normalis piaci kérilmények mellett a
két piac likviditasa nem fligg szorosan 6ssze, mig turbulens kértlmények kdzott a kapcsolat
szorossa valhat, ami nagy valészinlséggel a kulféldi befekteték varakozasainak egy iranyban
torténd megvaltozasaval allhat 6sszefliggésben.
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A magyar kétvénypiac forgalmanak alakulasa

Az allampapirpiac likviditasanak elemzése soran elkerllhetetlen a volumen tipusd mutatok
hasznalata a piac mélységének méréséhez. A magyar allampapirpiacon a kereskedés meg-
hatarozo része az OTC-piacon zajlik, ezért az elemzésekhez nincs adatunk a kereskedés pil-

lanatnyi ajanlati konyveire vonatkozéan. A piaci likviditas méréséhez a szakirodalom gyakorla-
tat kdvetve forgalmi adatokat hasznaltunk.

A magyar allamkétvények atlagos napi forgalma 70-80 milliard forint kordli (10. abra). Ezen be-
l0l megkdzelitdleg egyarant 30 szazalékos sulyu az 1-3 év kodzotti, a 3-5 év kozotti, illetve az
5 évnél hosszabb futamidejl allampapirok forgalma.

10. abra
A magyar allamkétvények forgalma futamidénként
(5 napos mozgoatlag)
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Forras: A KELER elszamolas-forgalmi statisztikai.

A teljes forgalmon belll a kulénb6zé futamidejl értékpapirok forgalma gyakran hasonlé alaku-
last mutat. Ez megerdsiti a szpredekkel kapcsolatos hipotézist, hogy a kulénbdzé futamideji
addssagpapirok likviditasa gyakran egy iranyban mozdul el. Ez alapjan az allampapirpiac

egészének, illetve a piacot alkotd egyes papiroknak a likviditasa kolcséndsen fligghet egy-
mMastol.
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A forgalom szektoralis bontasa a kllénb6z4 tipusl pénzpiaci szereplék allamkotvény-piaci ak-
tivitasarol nydjt informéaciokat (6. tablazat). A 2005 I. negyedévi adatok alapjan a professziona-
lis &llampapir-piaci szerepl6k (belféldi pénzpiaci intézmények és kulféldiek) adjék a forgalom
z6mét (96 szazalék), mig a haztartasok, illetve kormanyzati szektorok sulya marginélis. A pro-
fesszionalis pénzpiaci szerepl6k kozUl a legnagyobb sulya a kulféldi befektetéknek van (40
szazalék), de meghatarozd a nem banki pénzlgyi befekteték, elsésorban biztositok és nyug-
dijpénztarak (37 szazalék) és a belfdldi bankok (19 szazalék) szerepe is.

Az allamkétvények allomanya és forgalma, valamint a forgalmi rata 2005 I. negyedévében

MNB Bankok | Haztartasok | Kilféldiek | Nem banki | Vallalkozasok |Kormanyzati
pénzigyi és egyéb  |intézmények
befektetk | befektet6k

I. Allomany
a) érték (Mrd Ft) 208 1566 215 2521 2316 108 45
b) a teljes allomany 3% 22% 3% 36% 33% 2% 1%
szézalékaban
II. Forgalom
a) érték (Mrd Ft) 0 797 16 1657 1548 86 30
b) a teljes forgalom 0% 19% 0% 40% 37% 2% 1%
szézalékaban
Forgalmi rata 0% 51% 7% 66% 67% 79% 68%
(Il.a/l.a)

Forras: AKK, a forgalom esetében az elsédleges forgalmazok altal bonyolitott masodpiaci iizletkotések volumene.

A kuldnb6z8 szektorok masodpiaci forgalma megkdzelitéleg aranyos az adott szektor befekte-
t6i sulyaval, azaz a tulajdonolt allampapir-allomannyal. A forgalmi rata alapjan — figyelembe vé-
ve a szektorok sulyat is —, a legaktivabbak a kulféldi és nem banki pénzigyi befekteték. A val-
lalkozasok és egyéb befektetdk aktivitasa meglepéen magas (79 szazalékos a forgalmi rata),
ugyanakkor korlatozott piaci szereplknél fogva csak kismértékben jarulnak hozza a piaci likvi-
ditdshoz. Ezzel szemben a bankok allampapir-piaci sulya magas, ugyanakkor a forgalmi rata
alapjan (51 szazalék) lényegesen passzivabb befektetsi csoportot jelentenek a tébbi szektor-
hoz képest.

Az allampapirpiacok likviditasaval kapcsolatban gyakori allitas, hogy a likviditas a hatralévé fu-
tamid6 figgvényében csdkkend (AMIHUD-MENDELSON, 1991). Minél kdzelebbi ugyanis az érték-
papir lejarata, annal kevésbé valészinl, hogy az értékesités/vasarlas nyereséges lesz. Ennek
kdvetkeztében a futamidd fuggvényében a piaci aktivitas, illetve likviditas cstkkenése feltéte-
lezhetd. A magyar allamkotvény-piaci adatok megerdsitik a fenti hipotézist. Az elsédleges for-
galmazoék altal lebonyolitott havi atlagos forgalom 12 hénappal a lejaratot megelé6zéen papi-
ronként 30 milliard forint kérUli, ami fokozatosan 5 milliard forintra csékken a lejarat elétti utol-
s6 hénapban (11. abra).
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11. abra

Masodpiaci allamkétvény-forgalom a hatralévé futamidé fiiggvényében
(2002-2004)
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Forras: AKK.

A kereskedési aktivitas csokkenésében a fent emlitetteken tul technikai tényezék is szerepet
jatszhatnak. A futamidé utolsd évében ugyanis a kétvénnyel torténd kereskedés alternativajat
jelentik a kincstarjegyek. Emellett az AKK arjegyzési szabalyai szerint az elsédleges forgalma-
zOk arjegyzési kotelezettsége a lejarat el6tt 90 nappal megszUnik, ami szintén szerepet jatsz-
hat a forgalom utolsé honapokban megfigyelhetd visszaesésében.

Az éallampapirpiac forgalmat dsszehasonlitottuk a devizapiacéval is: szembet(ng, hogy a két
szegmens forgalma jellemz&en egy iranyba mozog. Egyrészt egyértelmlien azonosithatéak a
2003. évi (januar, junius, oktdber, december) turbulens pénzpiaci események mindkét id6sor-
ban, ahogy ezt a bid-ask szpredek alakulasanal is megfigyelhettlk. Masrészt az is felting, hogy
a forgalom mindkét piacon jelentés mértékben csdkken az év utolsd napjaiban. A likviditas jel-
legzetes év végi szUkulése az allampapirpiacon valamennyi futamidé esetében egyértelmlen
beazonosithatd. A forgalmi adatok az egyéb idészakokban is erés egyUttmozgast mutatnak. Ez
alatdmasztja azt a hipotézist, hogy azoknak a részpiacoknak a likviditasa fugghet elsésorban
0ssze, ahol ugyanazok a szerepl6k meghatarozéak. A forintpiac esetében ez részben arra ve-
zethet§ vissza, hogy az allampapir-piaci befektet6k nem elhanyagolhaté részét alkothatjak az
olyan aktivan keresked6 kulféldi piaci szereplék, akik nyitott devizaarfolyam-pozicio mellett va-
sarolnak forintéllampapirokat annak érdekében, hogy a kamatkllénbdzetbdl, az esetleges ho-
zamcsokkenésbdl, illetve devizaarfolyam-felértékel6désbdl egyarant profitra tehessenek szert.
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12. abra

A spot devizapiaci és az allamkotvény-piaci forgalom alakulasa

(5 napos mozgéatlag)
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Az allampapirpiac és a spot devizapiac kapcsolatat a két piac szerkezeti dsszeflggései is
megerdsitik. Az allampapir-piaci elsédleges forgalmazék ugyanis nemcsak az allampapirpia-
con téltenek be meghatarozé szerepet, hanem a devizapiacon is, a hazai spot devizapiaci for-
galomnak kézel haromnegyedét 6k bonyolitjak le.

Aukcidk hatasa az allampapir-piaci likviditasra

A pénzlgyi eszkdzok likviditasat az adott instrumentum forgalomban 1évé allomanyanak ala-
kulasa is befolyasolja. A devizapiacok esetében ez kevésbé, illetve csak attételesen értelmez-
het8, de az értékpapirpiacok esetében azonosithaté a forgalomban 1évé allomany és a likvidi-
tas kapcsolata. Minél nagyobb egy adott allamkétvény, illetve futamidé volumene, annal na-
gyobb lehet az adott instrumentum likviditasa.

Tekintettel arra, hogy egy adott kétvény forgalomban 1évé allomanya kibocsatasok sorozata-
nak eredményeképp éll el6, az elsédleges kibocsatasok vizsgalata, illetve az elsédleges kibo-
csatasok masodpiaci hatasainak felismerése a piaci likviditassal kapcsolatos informaciéhal-
mazt is bévitheti. Az aukcidk hatasanak elemzése soran az els@ Iépésben azt a hipotézist vizs-
galtuk, hogy az aukciés napokon megfigyelheté-e a likviditasi mutaték szignifikans megvalto-
z&sa. Az id6soros vizsgalatot az éppen aukcionalt 3, 5, 10, 15 éves futamidejl koétvényekre vé-
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geztik el. Mivel nem rendelkeztink kétvényenként szpredadatokkal, ezért csak az allampapir-
piac forgalmi adatait vizsgaltuk.

A vizsgalat els6 |épéseként azt a hipotézist teszteltlk az aukcionalt kétvények adatain, hogy a
masodpiaci forgalom nagysaga flgg-e attdl, hogy éppen kibocsatasi nap van-e. Ehhez a ko-
vetkez§ egyszerl regressziot becsultlk meg lejaratonként:

forgm = oc,-+[3,’1 o dum_aukc/o’,yz +Bio® dum_djpap/’riyt +Biz® forg,’[_1+sl-yt,

ahol a fuggd valtozo (forg, ,) az adott futamidd aukcionalt kdtvenyének masodpiaci napi forgal-
mi adatait tartalmazza, amelyet a KELER elszamolasforgalmi statisztikajanak aukciés volumen-
nel korrigalt adataibdl nyertink. A dum_aukc/é,-'t az aukcios elszamolasi napokat, mig a
dum_djpapir;, binomidlis valtoz6 azokat a napokat jeldli, amikor az auckionalasra kerulé allam-
papir cseréjére kerul sor. A figgé valtozd autoregresszivitasara tekintettel, a valtozd késlelte-
tettjét is szerepeltettlk az egyenlet jobb oldalan. Az idésor 863 mintaelemet tartalmazott a
2002. januar—2005. junius kdzétti idészakbal.

A becsUlt egyenlet legfébb elénye, hogy egyértelmlien teszteli a fenti hipotézist (aukciok be-
folyasoljak-e a masodpiaci likviditast), és a paraméterek is kdnnyen értelmezhetéek. A kons-
tans az atlagos forgalmat, a dummy valtozék pedig az aukcids napok és a papircserék hata-
sat szamszerUsitik.

Az eredmények alapjan valamennyi futamidé és minden regresszor esetében a paraméterek
99 szazalékos megbizhatdsagi szint mellett kildnbdznek nullatél, ezért a p-értékeket nem tin-
tettlk fel a becslési eredményeket tartalmazé dsszefoglald tablazatban. A konstans alapjan az

Az allamkétvény-piaci forgalom becsiilt regresszidinak statisztikai futamiddnként

| 3 év | 5 6v | 10 év | 15 v
Regresszorok
C 7,11 7,44 592 0,75
DUM_aukcid 41,80 38,94 30,28 14,48
DUM_Ujpapir -11,28 0,00 -20,36 -7,62
AR(1) 0,34 0,40 0,42 0,11
Kiegészit6 statisztikak
R-négyzet 0,56 0,55 0,51 0,56
Médositott R-négyzet 0,55 0,55 0,51 0,55
DW-statisztika 2,13 2,11 2,17 2,02
F-statisztika 357,99 351,99 299,33 358,38

A valtozok jelentése: DUM_aukcié: az aukciés elszamolasi napok dummy valtozéja.
DUM_ujpapir: az auckionalt papirvaltasok napjainak dummy valtozéja.

AR(1): késleltetett eredményvailtozé.
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atlagos forgalom a 3, 5 és 10 éves futamid6 esetében hasonld, napi 6-7 milliard forint kordli
(aukcio nélkuli napokon). Ennél valamivel kisebb, 0,75 milliardos a 15 éves papirok forgalma,
ami a kisebb kibocsatasi volumenekkel, és kisebb allomannyal allhat 6sszefuggésben.

A DUM_aukcid véltozé paramétere a becslés alapjan pozitiv, tehat az aukciés napokon a ma-
sodpiaci forgalom szignifikans emelkedést mutat. A forgalom emelkedése a 3, 5, és 10 éves
futamidék esetében 30-40, mig a 15 éves papir esetében 14 milliard forintos. A becsUlt para-
méterek szintjének értelmezését itt is megneheziti, hogy az egyenlet jobb oldala tartalmazza a
flggd valtozo késleltetett értékét, de a spotpiaci bid-ask szpred modellel ellentétben ez kisebb
problémat okozhat.”

A masodpiaci forgalom aukciés napokon megfigyelheté emelkedésében két tényezé is sze-
repet jatszhat. Egyrészt az aukcidés napok elszamolasakor az elsédleges forgalmazék nem
technikai tényezdnek tekinthetd. Emellett azonban olyan szerepl&k forgalma is az aukciok el-
szamolasi napjara koncentraldédhat, akik kozvetlendl a kibocsatast megelézéen, illetve az
utan — az aukcios kibocsatas és a masodpiaci arak kulénbségére spekulalva — vallalnak fel
poziciot. Az aukciés napokon masrészt sokszor azoknak a lejaratoknak a forgalma is megug-
rik, amelyekbdl aznap nincs kibocsatas, ami azt sugallja, hogy az aukcidknak a tényleges pi-
aci aktivitasra is van hatasa.

Az eredmények értelmezése soran azonban figyelembe kell venni, hogy a forgalom aukcids el-
szamolasi napokra térténd torlédasa nem feltétlendl jelenti a likviditas aukcios kdtésnapokra
torténd koncentralddasat. A kereskedési aktivitas és piaci likviditas ugyanis az aukciés nap és
az elszamolasi nap kozétti idészakra oszlik el. Az idébeli eloszlas pontos formajanak becslé-
séhez tranzakcidszintl adatokra lenne szikség, amivel nem rendelkeztink. Osszességében
azonban az Uj kibocsatas miatti magasabb kereskedési aktivitas noveli az aukcionalt papirok
likviditasat. A fenti megfigyelés egybevag FLEMING (2003) eredményeivel, aki a kibocsatéas alatt
allé kotvények arfolyamat hasonlitotta 6ssze hasonld futamidejd, de nem aukcionélt kétvények
adataival. Az empirikus tapasztalatok szerint a mar nem aukcionalt kétvények magasabb ho-
zamon (alacsonyabb arfolyamon) forognak, és likviditasi prémiummal rendelkeznek az egyéb
kétvényekhez képest (ez az Un. on-the-run/off-the-run prémium).*

A becslUlt regressziok alapjan a papircserék esetén (DUM_djpapir) az elsé kibocsatasok alkal-
maval a forgalom 7-20 milliard forinttal csékken (az 5 éves futamidét kivéve). Ez arra utalhat,
hogy az Uj papirok aukcionaldsa soran a piaci szerepl6k kevésbé hajlanddak az aukcio soran
spekulativ pozicié felvételére. Emellett a kisebb forgalom azzal is 6sszefligghet, hogy a teljes

' A valtozok ceteris paribus értelmezése itt annyiban kénnyebb, hogy a dummy valtozok 1-es értékei tavolabb esnek egy-
mastol, mint a napi dummyk esetében, igy az Ujabb dummy bekerlléséig az autoregressziv hatés szinte teljes mérték-
ben lecseng.

* A magyar adatok a prémium becslését nem teszik lehetévé. A hazai dllamadoéssag-papirok ugyanis lényegesen keve-
sebb futamidé kordl koncentralédnak, mint az amerikai &llampapirskala.
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allomany, illetve az értékpapirral rendelkezd szereplék szama az elsé kibocsatasok alkalmaval
Iényegesen alacsonyabb, ami a piaci likviditast is csékkentheti.

4.2 AZ ALLAMPAPIRPIAC LIKVIDITASA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Allampapir—piaci forgalom

Gyakori allitas az allampapirpiacokkal kapcsolatban, hogy a kis orszagok szamara a hazai
kétvénypiac kevésbé hasznalhato ki, mint a nagyoknak. TURNER ES VAN'T DAck (1996) szerint
példaul a kisebb piacméret dltalaban Iényegesen alacsonyabb hatékonysaggal parosul, ami
a piaci szerepl6k alacsony szamaval, illetve a piaci fejl6dés lassusagaval all 6sszeflggés-
ben. A fejl6dés gatjat leggyakrabban a fejlesztések és beruhazasok magas fixkéltségei je-
lentik. Az elmélet helyességét a GMU tapasztalatai is alatdmasztjak, hiszen az euro beveze-
tése ota a kotvénypiacok likviditasa lényegesen emelkedett a korabbi nemzeti piacokéhoz
képest.

Az allampapir-piaci forgalom, illetve a teljes allampapir-portfélié nemzetkdzi 6sszehasonlitasa
segithet annak a kérdésnek a megitélésében, hogy a magyar piac mérete mennyiben mond-
hat6 kicsinek nemzetkdzi 6sszehasonlitasban. Emellett a nemzetkdzi adatok elemzése a piac-
méret és a piaci likviditas 6sszeflggéseinek megértését is megkodnnyiti.

A BIS 2000. évi elemzése és az EKB 2004. évi kétvénypiaci felmérése alapjan, az allampapi-
rok masodpiaci forgalma egyértelm(ien dsszefliggésbe hozhatd a forgalomban Iévé allomany
nagysagaval (13. abra).

A Magyarorszagra vonatkozé megfigyelés illeszkedik a nemzetkdzi képbe, habar valamennyi-
vel a regresszidés egyenes alatt fekszik a Magyarorszagra vonatkozé adatpont. Az eltérés
ugyanakkor hibahataron bellli, igy ez nem utal arra, hogy a hazai piac likviditadsa az orszag al-
lampapir-allomanyahoz mérten alacsony lenne.

A valtozék logaritmizalasa miatt a regressziés egyenes meredeksége a fuggé és fliggetlen val-
tozé kdzétti kapcsolatot szazalékos formaban adja meg. Az éllampapir-piaci allomany 1 sza-
zalékos emelkedése a masodpiaci forgalom 1,4 szazalékos emelkedésével jar.* A becslési
eredmény azt is maga utan vonja, hogy az allampapir-piaci likviditds egy masik fontos muta-
tdja, a forgalmi rata az allomany fliggvényében emelkedd. Az Egyestilt Allamok kétvénypiacan

* A forgalomban 1év6 allomany és a masodpiaci forgalom kézétti kapcsolatra vonatkozé hipotézis helyességét a magyar
kotvényekre elvégzett elemzés is megerdsitette. A vizsgdlati eredmények alacsonyabb mintaelemszam miatti maga-
sabb bizonytalansagéra figyelmeztetve elmondhaté, hogy az éppen aukcionalt 3 és 5 éves papirok esetében a masod-
piaci forgalom emelkedd a forgalomban 1évé allomany fliggvényében, a regresszids egyenesek meredeksége azonban
alacsonyabb (0,35, illetve 0,75%), mint a nemzetkézi adatokra illesztett egyenesé. Ebben kodzrejatszhat, hogy a
nemzetkdzi vizsgdlat a sorozatnagysagon tul az &llampapir-piaci likviditast befolyasold egyéb, példaul intézményi jel-
legl tényezék hatasat is tukrozi.
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13. abra

Az allampapir-portfélié nagysaga és a masodpiaci forgalom kozétti kapesolat
Az allamadossagpapirok forgalmanak logaritmusa
5,5

1,5 T T T
1 L5 2 2,5 3 3,5

Az allamadossag-papirok allomanyanak logaritmusa

Forras: BIS 2000, EKB 2004.

példaul a forgalmi rata 38, azaz atlagosan ennyiszer cserélnek gazdat évente az amerikai al-
lamkétvények. Ezzel szemben Magyarorszagon ez a mutaté mindéssze 2.

A magyar allampapirpiac szamara relevans kulféldi 6sszehasonlitasi alapot elsésorban a kbzép-
eurdpai, azon belll is a lengyel allampapirpiac jelenti.* Kézép-Eurépaban a legnagyobb allam-
papirpiaccal — részben az orszag méretébdl fakaddan — Lengyelorszag rendelkezik. A kétvény-
piac napi atlagos forgalma 2004-ben 3 milliard euro kéruli volt, ami megkdzelitéleg tizszerese a
magyar allamkétvénypiac forgalmanak. A két piac kdzott hasonldsagot jelent, hogy a lengyel al-
lamkaétvények esetében is megfigyelhetd a forgalom év végi nagymértékl, megkozelitéleg 50
szazalékos visszaesése.

Mindkét orszagban a forgalom jelentds részét bilaterdlis bankkdzi Ugyletkdtések adjak. Elekt-
ronikus kereskedési rendszerek azonban mindkét orszagban léteznek®, s bar jelenlegi sulyuk
alacsony, kdzéptavon hozzajarulhatnak a kereskedési aktivitas és az allampapir-piaci likvidi-
tas javulasahoz.

* Az EKB felmérése alapjan a régioban a cseh, illetve szlovak allampapirpiac forgalma lényegesen kisebb a magyar
allampapirpiacénal, megkozelitéleg fele, illetve harmada. Az EU-hoz 2004-ben csatlakozott tébbi Uj tagallamban pedig
meég ennél is joval kisebb.

* Az MTS Lengyelorszagban 2002 6ta mikodik, és 2005 februarjatél Magyarorszagon is megindult a kereskedés a
Bloomberg kétvénykereskedési rendszerében.
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Bid-ask szpred

A magyar allampapirpiac nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a bid-ask szpredek alapjan alacsony
likviditasunak mondhaté. Mig 2005-ben a legnagyobb allampapirpiaccal rendelkezé Egyesuilt
Allamokban, illetve a GMU-tagorszagokban a 10 éves allamkotvények arfolyamban szamitott
szpredije 4-5 arpont kordli volt, addig Magyarorszag esetében elérte az 53 arpontot is.

8. tablazat

10 éves allampapirok arfolyamban szamitott szpredje orsziagonként

us UK CAN JP GMU | MEX | DEN BR AUS NZ HU PL
2005* 5 9 5 22 4 13 8 56 12 36 53 20

*Reuters-jegyzések a benchmark papirokra.

A szpredek vizsgalata kapcsan fontos megjegyezni, hogy a szpred nagysaga a forgalommal
ellentétben nem feltétlenul fiugg a forgalomban lévé allomanytdl. A kisebb piacok likviditasa
(példaul Dania, Kanada) a kereskedés koltségeit szamszer(lsité bid-ask szpredek alapjan
ugyanis nem marad el a nagyobb orszagokétdl.

A szpredek, illetve a kereskedés koltségeinek csdkkenése az elmult id6szakban kuléndsen az
eurozéna tagorszagok esetében volt jelentds, ahol a nemzeti keretekben miikédd szegmentalt
piacokat az integralt kétvénypiac valtotta fel. A GMU-csatlakozast megeléz&en a 10 éves al-
lamkétvények szpredje megkdzelitéleg 5-10 bazispontos volt az egyes tagorszagokban, mig
2005. julius—augusztusban valamennyi orszagban 2-5 arpont koérdli szintre csdkkent, ami kul6-
ndsen alacsonynak mondhato.

9. tablazat

A GMU-tagorszagok 10 éves benchmark kotvényeinek szpredjei (arfolyampont)

AT BE DE ESP Fl FR GR IE IT NE PT
1999 50 6,0 10,0 6,0
2005** 54 2,4 4,7 3,5 4,7 4,4 55 4,3 41 2,9 53

*B0OJ 1999, **Reuters 2005.

Magyarorszagon a 10 éves futamidé 50 arpont korUli szpredje |ényegesen meghaladja az
eurodvezeti tagorszagok szintjét. Ennek fényében Magyarorszag GMU-csatlakozasa jelentd-
sen csOkkentheti az allamaddssag attételes gazdasagi terheit. A 2004. évi 20 ezer milliard fo-
rint kordli GDP-vel és az ezzel megegyezé nagysagrend( masodpiaci allampapir-forgalommal
szamolva Magyarorszag azonnali belépése az eurodvezetbe GDP-aranyosan kézel 0,1 szaza-
lékpontos csdkkenést okozna az allampapir-kereskedés koltségeiben.®

® A magyar allamkétvények 2,5 év korlli atlagos hatralévé futamideje alapjan a szpred (hozamban kifejezve) 11
bazispont koruli, ami az eurodvezeti csatlakozassal 2 bazispontra csdkkenhet.
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Regionalis 6sszehasonlitasban a CEBI-adatok alapjan a szpredek valamennyi futamidé eseté-
ben 2-3-szor nagyobbak a magyar piacon a lengyelhez képest. Emellett a szpredek szdrasa
is Iényegesen magasabb, ami a magyar kamatkondicidk, illetve attételesen az allampapir-ar-
folyamok magasabb volatilitasaval figghet ¢ssze.

10. tablazat

CEBI allampapir-piaci szpredek és az elsédleges forgalmazék szamara elGirt maximalis szpred futamidén-
ként, Magyarorszagon és Lengyelorszaghan

(arpont, 2005. januar—jinius)

1-3 3-5 5-7 7-10 10-15 Teljes
1. Atlag
Lengyelorszag 11 13 21 21 29 15
Magyarorszag 30 59 103 111 146 63
Il. Széras
Lengyelorszag 2 3 5 4 11 2
Magyarorszag 4 10 48 21 42
II. El6irt maximalis arjegyzéi szpred
Lengyelorszag 20 30 60 60 60
Magyarorszag 94 179 257 343 462

A kotelezé maximalis arjegyzéi szpredet Magyarorszag esetében az AKK éltal eléirt 50 bazispontos hozamszpredbdl becsiiltiik

a futamidé-intervallumok atlagos futamidejére.

Az arjegyz6k szamara eléirt maximalis szpred az allampapirpiac intézményi feltételrendszerérd|
nyUjt informaciokat. Fontos kulénbség a két orszag kézott, hogy Lengyelorszagban a maximum
arfolyamban van meghatéarozva, mig Magyarorszagon hozamban. A magyar arjegyzék szamara
eldirt, futamidétdl figgetlen 50 bazispontos hozamszpredet arpontra atszamitva lathatd, hogy az
eléirasok lényegesen nagyobb mozgasteret engednek a magyar arjegyzék szamara. Osszessé-
gében ez az arjegyzés hatékonysagat csokkentheti, ami hozzajarulhatott a Magyarorszagon
megfigyelt szélesebb bid-ask szpredek kialakulasahoz, illetve alacsonyabb foku likviditashoz.

A regionalis allampapirpiac vizsgélata azért is érdekes, mert a magyar allampapir-piaci keres-
let alakulasaban kdzponti szerepet jatszhatnak az olyan kulféldi befektet6k, amelyek a régid
egyéb orszagaiban, elsésorban Lengyelorszagban is aktivak. A lengyel és magyar allampa-
pir-piaci adatokat idésorosan vizsgélva érdekes, és a fenti hipotézist alatamaszté megfigye-
lést jelent, hogy a szpredek kbzott er@s pozitiv iranyu kapcsolat van. A korrelaciés egyutthatod
a kozel kétéves napi adatokat tartalmazé id8sorra 0,5. A leginkabb szembet(ing példat az
egylttmozgasra a 2003 harmadik negyedévi, turbulens id6szak szolgéltatja, de a hosszabb
tavu trend is erés pozitiv kapcsolatot mutat (14. abra).

2003 6szén a szpredek el6szér a lengyel allampapir-piaci eladéi nyomas hatasara tagultak ki,
amely nem sokkal kés@bb, oktdber végén a magyar addssagpapirok piacan is a volatilitas és
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14. abra
CEBI-szpredek

(5 napos mozgoatlag)
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szpred ndvekedése iranyaba hatott. Természetesen az erés eladdi nyomas kialakulaséhoz a

regionalis fert6zésen tul a magyar gazdasagi fundamentumok kedvezétlen megitélése is hoz-
zajarulhatott.

A piaci likviditas csdkkenését a magyar allampapirpiacon a Persaud altal leirt ,likviditasi feke-
te lyuk” kialakulésa, azaz a piaci varakozasok heterogenitasanak csékkenése is elésegitethet-
te, mert a kdtvénypiacon meghatarozoé kalféldi befektet6k korabbi kedvezd megitélése egy-
szerre valt kedvezétlenné. Ez hirtelen hozamemelkedéssel, illetve magas volatilitaésaval jart,
amire az arjegyz6k a szpredek kitagitasaval reagéltak.

Ebben a pénzpiaci helyzetben az MNB 2003. oktdberi outright allampapir-vasarlasai hozzaja-
rulhattak a piaci likviditas biztositasahoz és a pénzugyi piacok stabilitasanak megd&rzéséhez.
Egyrészt keresletet teremtettek egy erés eladdi nyomassal jellemezhetd piacon, ami a piaci lik-
viditaskinalat kézvetlen emelkedését okozta. Masrészt a miveleteknek egy kodzvetett kedvezd
likviditasi hatasa is lehetett a vasarlasok bejelentésén keresztul. A piaci szereplék szamara
ugyanis nyilvanvaléva valt, hogy a piac tovabbra is tdbbszereplds, hiszen egy nagy intézmény
tamasztott keresletet. Ez 6sszességében csékkenthette az eladdi nyomast, ndvelve a piaci va-
rakozasok heterogenitasat, és azon keresztll a likviditast.
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A 2003. 8szi eseményeket kévetben a volatilitas csdkkenésével parhuzamosan a szpredek
mind Lengyelorszagban, mind Magyarorszagon csékkenést mutattak. 2004 méasodik negyed-
évétsl a szpred mindkét orszagban stabilizalédott. Osszességében azonban a jelenlegi szin-
tek mindkét orszagban meghaladjak a 2003. 8szi eseményeket megel6z6 szintet. Ez pedig ar-
ra utalhat, hogy a piacok likviditdsa cstkkent a pénzpiaci turbulenciakat kdvetéen.
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5. Kovetkeztetések

A piaci likviditas irodalmanak attekintésébdl levonhatjuk azt a fontos tanulsagot, hogy a likvidi-
tas csak t6bb dimenzié (feszesség, mélység, szélesség, rugalmassag, azonnalisag) mentén
értelmezheté egyértelmlen. Ennek megfeleléen az empirikus vizsgélatok soran az egyes di-
menziokat leird f6bb likviditasi mutatokat, bid-ask szpredet és a forgalmat nemcsak elkdlénul-
ten, de azok ¢sszefliggéseiben is elemeztik.

Empirikus vizsgalataink fontosabb eredményei a kévetkezék. A spot devizapiaci bid-ask szpred
és volatilitas idésorabdl arra kévetkeztethetlink, hogy az arjegyzék a volatilitas emelkedésétdl
tartva évatosan viselkednek a szpred alakitasakor. A spotpiaci forgalom és koncentracié vizs-
gélatabdl arra jutottunk, hogy a kulféldiek likviditast meghatarozé szerepe jelentésebb lehet an-
nal, mint amelyet csak a kulféldiek piaci forgalombdl valé részesedése alapjan gondolhatnank.
Ezt megerGsitette a tesztelt bid-ask szpred modell is, a kulféldiek aktivitasat tikr6z8 mutatok
szignifikdnsabbak lettek, mint a piac egészét lefedd indikatorok. Modelliinkbdl azt a kévetkeze-
tést is levonhatjuk, hogy az utébbi egy-két évben a spotpiaci likviditas folyamatosan, kismérték-
ben javult. Méasrészt azt talaltuk, hogy hétféként a piac likviditdsa magasabb, mint mas napo-
kon, melyet esetleg a jegybanki kamatddntd Ulések iddzitése, vagy a magyar és az amerikai ke-
reskedés kozti id6eltolddas magyarazhat. Adataink viszont nem tamasztjék ala azt a hipotézist,
hogy nyaron a devizapiaci aktivitas tulzott mértékben lecsdkkenne, a devizapiac forgalma a
nyari hdnapokban csak kismértékben alacsonyabb, mint az év tébbi részében.

Regionalis dsszehasonlitdsban a spot devizapiacokra az jellemz8, hogy a forgalom és a
volatilitas bid-ask szpredre gyakorolt hatasa egyforman fontos. Az egyes devizak szpredjei
kozti kuldnbséget az alkalmazott arfolyamrendszer is befolyasolhatja, igy az ERM-II-csatlako-
z4s egy potencidlis, piaci likviditast javitd tényezd lehet. A régié 4 f6 devizdja kézul a forint
ugyan kevésbé likvid, mint a lengyel zloty, viszont a forintpiaci forgalom a legmagasabb GDP-
aranyosan a régiéban.

Az allamkoétvénypiac elemzése alapjan megallapithatjuk, hogy a kilénb6zé futamidejl instru-
mentumok bid-ask szpredijére és forgalmara erés egylttmozgas jellemzd, ami az instrumentu-
mok likviditasanak 6sszefliggését jelezheti. Az dllampapirok forgalmanak alakulasa alapjan el-
fogadtuk azt a hipotézist, hogy a likviditas a hatralévé futamidd fuggvényében csokkend. Mas-
részt szezondlis hatasok is jellemz&ek a piaci forgalomra, az aukciés napokon a masodpiaci
forgalom szignifikdns emelkedést mutat.

A keresztmetszeti vizsgalatok alapjan a masodpiaci forgalom egyértelmien pozitiv kapcsolat-
ban van a forgalomban Iévé allampapir-allomannyal, tehat a likviditast az adott instrumentum
piacon lévé allomanyanak alakulasa is befolyasolja. A bid-ask szpred alapjan a magyar allam-
papirpiac nemzetkdzi 6sszehasonlitasban alacsony likviditasunak mondhatd. A j6vébeli GMU-
csatlakozés azonban véarakozasaink szerint jelent6sen cstkkentheti az allamkotvényekkel tor-
ténd kereskedés koltségeit, ami a piaci likviditds kedvezd alakulasahoz is hozzéjarulhat.
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Taléltunk arra utal6 jeleket is, hogy az éllampapirpiac és a devizapiac likviditasa egy iranyba
mozog, ami leginkabb a turbulens idészakokban volt jellemzd. Ez arra utal, hogy ugyanazon
szerepl6k biztosithatjak a likviditast a két piacon, igy szélsGséges piaci helyzetekben az egyik
részpiac likviditasanak esetleges csdkkenése a masikat is negativan érintheti.

68 MNB-TANULMANYOK 44. « 2005



Figgeléek

Tranzakcios koltségeket megragadd mutatok

Mutato Definicio Képlet
S, Bid-ask szpred S, =p/'—p’
A4 _ B A4 _ B
Re!/_S, | Relativ bid-ask szpred Rel/_S, = (Ij' IZ’ )__(p=p)
(p/ +p/)/2 p

Jelolések: ptA = a legjobb vételi ar (ask)

pf - alegjobb eladasi ar (bid)

Volumen tipust mutatok

Mutato Definicio Képlet

n, Ugyletkotési gyakorisag n,=N,/T

0, Ajanlati mennyiség 0,=(q,+9,)/2

Forg, Forgalom Forg, =2:{V='1 P4,

Forg _rdata, Forgalmi rata Forg _rdta,= Forg, | Allomdny,
At _iigyletméret, Ugyletkotési nagysag Atl_iigyletméret, = Forg,/ N,

Jeldlések:

n, = Tidbészak alatt kotott Ugyletek szama

t

qb, illetve qa = a t-edik periddusban a kereskedési konyvben szerepl§ atlagos eladasi (bid), illetve vételi

(ask) ajanlati mennyiség

pti = a t-edik periédusban megkotott i-edik Ugylet ara

qti = a t-edik periédusban megkotott i-edik tgylet mennyisége

Alloma'ny, =t idGszak végén, a piacon kintlevé allomany

Ar alapt mutatok

Mutato Definicio Képlet

. A(p)
Y Arhatas-mutato |I. | = | .?' | -

tranzakcio_mérete,

i A(szpred,)

d, Arhatas-mutats I1. 8= — [ACszpred) -
atlagos _ tigyletméret,
|A( szpred, ,)|
& Szpred-rugalmasséagi mutato g, = — —
szpred _ konvergencidjanak _ ideje

Jeldlések:

p = kereskedett termék ara
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Tablazat

A spotpiac likviditasi mutatéinak leiré statisztikai:

AV_DEAL | DEAL_NUM | VOL | HI_BB | HI_KULF | FORG |FORG_VS_K| SZPRED
Atlag 0,32 340,17 0,73 0,11 0,12 132,82 66,93 8,45
Median 0,31 329,00 0,61 0,10 0,10 122,92 60,87 7,86
Maximum 0,80 683,00 577 0,38 0,82 417,21 258,16 22,84
Minimum 0,12 103,00 0,14 0,07 0,06 29,28 0,65 2,56
Sztenderd széras 0,07 84,85 0,52 0,03 0,06 50,33 34,17 3,26
Relativ széras 0,23 0,25 0,71 0,32 0,54 0,38 0,51 0,39
Ferdeség 1,24 0,88 3,66 3,90 5,24 1,37 1,47 1,22
Cslcsosséag 6,92 4,69 26,64 | 2593 45,17 6,29 6,62 517

AV_DEAL: napi atlagos forint—euro iigyletméret (Mrd Ft).

DEAL_NUM: forint—euro iigyletek napi darabszama.

VOL: forint—euro arfolyam napi maximum és minimum eltérése (%).

HI_BB: a belfoldi bankok spot devizapiaci forgalmon beliili aranyabél szamolt Herfindahl-index (0 és 1 kézti skalan).
HI_KULF: a kiilfoldi bankok spot devizapiaci forgalmon beliili aranyabél szamolt Herfindahl-index (0 és 1 kozti skalan).
FORG: napi forint—deviza spotpiaci forgalom (Mrd Ft).

FORG_VS_K: kiilfoldiekkel szembeni forgalom (Mrd Ft).

SZPRED: forint—euro napi atlagos relativ bid-ask szpred, kétpercenkénti arfolyamokbél szamolva, csak kereskedési idén be-
liili értékek (bazispont).
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A spotpiaci bid-ask szpred modell hibatagjanak tesztje:

FUGGELEK

Tablazat

Breusch—Godfrey autokorrelaciéos LM-teszt:

F-statisztika 1,085 P-érték 0,339

Obs x R-négyzet 2,221 P-érték 0,329

Teszt egyenlet:

Flggé véaltozéd: RESID

Médszer: Legkisebb négyzetek

Valtozé Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
SZPRED(-1) -0,002 0,028 -0,083 0,934
VOL 0,010 0,119 0,081 0,935
D_ARF -0,009 0,174 -0,052 0,958
FORG_VS_K 0,000 0,002 0,071 0,943
HI_KULF -0,092 1,077 -0,085 0,932
T 0,035 0,306 0,114 0,910
C 0,000 0,000 -0,127 0,899
DUM_H 0,007 0,179 0,040 0,968
DUM_K 0,008 0,195 0,043 0,966
DUM_P 0,011 0,198 0,055 0,956
DUM_DEC 0,016 0,152 0,107 0,915
DUM_EVVEGE -0,040 0,382 -0,104 0,917
MA(1) 0,220 0,175 1,260 0,208
RESID(-1) -0,216 0,175 -1,239 0,216
RESID(-2) -0,133 0,091 -1,473 0,141

R-négyzet 0,004 F-statisztika 0,155
Korrigélt R-négyzet -0,022 P-érték (F-statisztika) 0,999
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Tablazat

A volatilitas ARMA-specifikacidja:

Flggé véltozo: VOL

Mdédszer: Legkisebb négyzetek

Megfigyelések szama: 561

White-féle heteroszkedaszticitds-konzisztens sztenderd hibak és kovariancia

Valtozo Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
C 0,193 0,040 4,805 0,000
VOL(-1) 0,477 0,074 6,400 0,000
VOL(-2) 0,251 0,090 2,778 0,006
DUM_K -0,085 0,033 -2,580 0,010
DUM_CS 0,107 0,043 2,505 0,013
R-négyzet 0,449 F-statisztika 113,126
Korrigalt R-négyzet 0,445 P-érték (F-statisztika) 0,000

A kiilfoldiek forgalmanak ARMA-specifikaciéja:

Flggd valtozé: VOL

Mdodszer: Legkisebb négyzetek

Megfigyelések szama: 561

White-féle heteroszkedaszticitds-konzisztens sztenderd hibak és kovariancia

Valtozé Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
FORG_VS_K(-1) 0,307 0,055 5,638 0,000
FORG_VS_K(-2) 0,131 0,056 2,342 0,020
C 43,927 4,391 10,005 0,000
DUM_H -12,012 3,624 -3,315 0,001
DUM_P -12,027 3,574 -3,366 0,001
DUM_EVVEGE -30,904 4,453 -6,940 0,000
R-négyzet 0,182 F-statisztika 24,633
Korrigalt R-négyzet 0,174 P-érték (F-statisztika) 0,000
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A spotpiaci forgalom szezonalitasa 1999 és 2005 kozott:

FUGGELEK

Tablazat

Fuggs valtozé: LOG(FORG)

Maodszer: Legkisebb négyzetek

Megfigyelések szama: 1638

White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens sztenderd hibak és kovariancia

Valtozo Koefficiens Sztenderd hiba t-statisztika p-érték
C 1,244 0,137 9,057 0,000
LOG(FORG(-1)) 0,712 0,033 21,259 0,000
DUM_H -0,072 0,024 -2,959 0,003
DUM_P -0,262 0,023 -11,418 0,000
DUM_JAN 0,042 0,018 2,365 0,018
DUM_JUN 0,029 0,016 1,846 0,065
DUM_JUL 0,007 0,017 0,411 0,681

DUM_AUG -0,040 0,018 -2,229 0,026
DUM_DEC 0,041 0,019 2,136 0,033
DUM_EVVEGE -0,418 0,089 -4,698 0,000
T 0,000 0,000 7,493 0,000
MA(1) -0,419 0,047 -8,958 0,000
R-négyzet 0,485 F-statisztika 89,879
Korrigalt R-négyzet 0,480 P-érték (F-statisztika) 0,000

A szezonalis valtozok koziil a nyari hénapokon kiviil csak azokat a dummy valtozékat hagytuk a regresszioban, amelyek leg-

alabb 5 szazalékon szignifikansak lettek. Az augusztus hénap hosszi tavi paraméterének pontbecslése:

—0,04/(1-0,712)»—14%.
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