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VARADI KATA-GYARMATI AKOS-LUBLOY AGNES

Virtualis arhatas
a Budapesti Ertékt6zsdén

Az arhatasfiiggvények azt mutatjak meg, hogy egy adott értékii megbizas mekkora
relativ arvaltozast okoz. Az arhatasfiiggvény ismerete a piaci szereplék szamara
fontos szerepet jatszik a jovoben benyujtandé ajanlataikhoz kapcsolodo arhatas
elérejelzésében, a kereskedés arvaltozasbol ered6 tobbletkoltségének becslésében,
illetve az optimalis kereskedési algoritmus kialakitasaban. Az altalunk kidolgo-
zott mddszer révén a piaci szereplok a teljes ajanlati konyv ismerete nélkiil egy-
szertien és gyorsan tudnak virtualis arhatasfiiggvényt meghatarozni, ugyanis be-
mutatjuk az arhatasfiiggvény és a likviditasi mértékek kapcsolatat, valamint azt,
hogy miként lehet a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) idGsorabol arhatasfiigg-
vényt becsiilni. A kidolgozott médszertant az OTP-részvény idésoran szemléltet-
jiik, és a részvény BLM-adatsorabol a 2007. januar 1-je és 2011. junius 3-a kozotti
id6szakra virtualis arhatasfiiggvényt becsiiliink. Empirikus elemzésiink soran az
arhatasfiiggvény idébeli alakulasanak és alapveté statisztikai tulajdonsagainak
vizsgalatat végezziik el, ami révén képet kaphatunk a likviditas hianyaban fellép6
tranzakcios koltségek multbeli viselkedésérol. Az igy kapott informaciok példaul
a dinamikus portfélidoptimalizalas soran lehetnek a kereskedék segitségére.*
Journal of Economics Literature (JEL) kod: GO1, G11.

Tanulményunk kézponti témaja a piaci likviditas elemzése a Budapesti Erték-
t6zsdén 2007 januérja és 2011 juniusa kozott. Altaldnossagban egy piacot akkor
neveziink likvidnek, ha anélkiil hajthatok végre azonnal vagy révid idén belil
nagy volument tranzakciok, hogy az hatassal lenne a piaci arra (BIS [1999]). Ez-
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nésen Végh Richdrdnak, Réz Evdnak pedig a timogatasért és a konzultdciés lehetdségekért. A szerz8k
emellett koszonettel tartoznak Berlinger Edindnak és Michaletzky Mdrtonnak is a témaban folytatott
inspirald beszélgetésekért.
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zel szemben, ha egy piac nem likvid vagy likviditashianyos, akkor a tranzakciok
nem hajthatok végre azonnal vagy révid idén beliil gy, hogy az ne lenne hatas-
sal a piaci arra. Nem likvid vagy likviditashianyos piacokon a piaci szerepldk ja-
rulékos tranzakcios koltséggel szembesiilnek, hiszen megbizasukat nem tudjak a
piaci kozéparfolyamon végrehajtani. A szakirodalom ezt a jarulékos tranzakcios
koltséget az arhatds koltségének nevezi. Tehat az drhatds, valamint az drhatdshoz
szorosan kapcsolodo arhatasfiiggvények a piaci likviditas kozponti fogalmai. Ta-
nulmanyunkban a piaci likviditast mi is az drhatasfiiggvényeken keresztiil ragad-
juk meg, amelyek azt mutatjak, hogy egy adott értékii megbizas mekkora relativ
arvaltozast okoz.

A szakirodalomban csak néhdny tanulmany taglalja, hogy a piacon ténylege-
sen milyen mértéku a tranzakciok drhatdsa, azaz a kereskedésnek mekkora az a
jarulékos koltsége, amit a kereskedék nem explicit koltségként — mint példaul a
brokeri jutalékok vagy kiilonféle t6zsdei dijak - fizetnek meg. Torre-Ferrari [1999]
példaul az S&P 500 indexet alkoto részvények esetében becsiilték meg a kereskedés
teljes tranzakcids koltségét. A szerz6k 400 dollaros median részvényarfolyamot és
10 ezer részvény vételét vagy eladasat feltételezve a kereskedés teljes tranzakcios
koltségét egy részvényre vonatkozdéan 25 centben hatdroztak meg. Becslésiik sze-
rint a 25 centbdl a lebonyolitas koltsége 6t centet tesz ki. A maradék 20 cent a teljes
arhatas, amelybdl hét cent az arkiilonbozet (spread) fele, 13 cent pedig az addicio-
nalis arhatas. Figyelemre méltd, hogy az addicionalis arhatds 6nmagaban is mar a
teljes tranzakcios koltség kozel felét teszi ki. Az ITG Global Trading Cost Review
adatai szerint az elmult 6t év soran a nagy kapitalizaci6ju amerikai részvényekkel
folytatott kereskedés atlagos tranzakcios koltsége 23 bazispont volt, amibél kilenc
a jutalékoknak, mig 12 az drhatasnak tudhaté be (Ferraris [2008]). A Budapesti
Ertéktézsdén a teljes kereskedési koltség becslésére kereskedési tapasztalat, illetve
megfelelé adatbazis hianyaban nem véllalkozunk, a Budapesti Likviditasi Mér-
ték (BLM) adatbazisa alapjan azonban egy adott tranzakci6 implicit kereskedési
koltségének nagysagara rdvilagitunk. A BLM-adatbazis a Budapesti Ertékt4zsdén
kereskedett értékpapirokra vonatkozéan adja meg a kereskedéssel jaré implicit
koltség értékét bazispontban kifejezve. A BLM tulajdonképpen azt a tranzakci-
0s koltséget mutatja, ami annak kdvetkeztében 1ép fel, hogy nem lehet kozéparon
kereskedni egy adott értékpapirral. Az adatbazis alapjan tudjuk, hogy példaul 20
ezer eurd értékl OTP-részvény vétele és egyidejui eladasa esetén a kereskedés imp-
licit koltsége a vizsgalt idészak (2007. januar 1. és 2011. junius 3. kozott) atlagaban
17,34 bazispont. Ez az érték azt jelenti, hogy ha egyidejlileg 20 ezer eurd értéki
OTP-részvényt vennénk és adnank el, akkor a jarulékos koltség, ami a likviditas
hidnyaban keletkezne, 34,68 eur6 (20 000 x 17,34 bazispont) lenne (Gyarmati és
szerzOtdrsai [2010]). A két idézett kilfoldi tanulmany hathatosan szemlélteti, hogy
a teljes tranzakcios koltség legnagyobb részét az arhatas jelenti, de a magyar példa
is jol mutatja, hogy a kereskedés implicit koltsége fontos tényezd, nem hagyhato
tigyelmen kiviil. Kimondottan fontos tehat, hogy a piaci szerepldk tisztaban legye-
nek az arhatas tényével, és azt szamitdsba vegyék a kereskedés soran, hiszen ezaltal
adott esetben jelentds koltséget takarithatnak meg.
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Az arhatasfiggvény ismerete a piaci szereplok szamara tehat fontos a jovében
benyujtandé ajanlatokhoz kapcsolodo arhatas eldrejelzéséhez, a kereskedés arval-
tozasbol eredd tobbletkoltségének becsléséhez, illetve optimalis kereskedési algo-
ritmus kialakitasahoz. Tanulmanyunknak kett6s célja van. Egyrészt bemutatunk
egy olyan mddszert, amelynek révén a piaci szereplék a teljes ajanlati konyv is-
merete nélkiil arhatasfiiggvényt, azon belil is virtudlis drhatasfiiggvényt tudnak
becsiilni. Latni fogjuk, hogy a Budapesti Likviditasi Mérték alapjan becsiilt vir-
tudlis arhatasfiiggvény egy gyorsan és egyszer(ien elvégezhet$ szamolas eredmé-
nye. A becslési folyamatban a BLM szerepe kitiintetett, hiszen a mutaté a likviditas
tranzakcioskoltség-jellegét ragadja meg.

Masrészt célunk az arhatasfiiggvény idébeli alakulasanak és alapvetd statisztikai
tulajdonsagainak vizsgalata. A BLM adatsorabdl becsiilt virtualis arhatasfiiggvény
elemzésével a keresked6k képet kaphatnak a likviditds hianya miatt fellép6 tranzak-
cios koltségek alakulasarol, és ezen keresztiil a piaci likviditasrdl. A keresked6k ezen
ismeret birtokaban pedig szakszeriibben hajthatjak végre a dinamikus portfolio-
optimalizalast, amelyhez példaul hozzatartozik a megbizdsok feldarabolasa (order
splitting), hiszen ha ismert a likviditds alakuldsanak piaci dinamikaja, a kereskedést
idéziteni lehet a kereskedéssel jaré tranzakcios koltség minimalizaldsa érdekében.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. El6szor ismertetjiitk az areltérité hatashoz
szorosan kapcsolodd fogalmakat, koztiik a virtualis és a tényleges drhatas, illetve
az arhatasfiiggvény fogalmat. Majd 9sszefoglaljuk, hogy az eddigi empirikus kuta-
tasok soran milyen fiiggvényformakat azonositottak az arhatasfiiggvény alakjara
vonatkozdan. Bemutatjuk azt az altalunk kidolgozott médszert, amelynek révén a
piaci szerepl6k a Budapesti Likviditdsi Mérték adatsorabol egyszertien és gyorsan
virtualis arhatasfiiggvényt tudnak becsiilni. Ezt kovetéen a virtualis arhatasfiigg-
vény id6beli alakulasat és az alapvetd statisztikai tulajdonsagait elemezziik. Az elem-
zés soran tobbek kozott trendelemzést végziink, vizsgaljuk az adatok volatilitasanak
id6beli alakulasat, turbulens napokat és strukturalis toréseket azonositunk, illetve
megnézziik, hogy lehet-e dtlaghoz visszahuzoé folyamatként jellemezni az iddsort.
Végiil 6sszefoglaljuk a tanulmany legf6bb allitasait.

Virtualis és tényleges arhatasfiiggvény

Az arhatds mértékérdl informaciot az arhatasfiiggvények segitségével nyerhetiink,
amelyek azt adjak meg, hogy egy adott g értékli megbizas milyen mértéki relativ
arvaltozast okoz. Az arhatasfiiggvényeknek (price impact function, market impact
function) két nagy csoportjat lehet megkiilonboztetni: a virtualis és a tényleges ar-
hatasfiiggvényt. A virtudlis drhatdsfiiggvény (virtual price impact function, vPIF)
azt mutatja meg, hogy ha adott idépontban azonnal végrehajtanank egy tranzak-
ciét, akkor mennyivel térne el - az ajanlati konyv alapjan - az utolsé arszint, amin
teljesiilt a megbizas, attol a kozéparfolyamtol, amely a tranzakcié benyujtasakor
volt a piacon. Ekkor marginalis arhatasrdl beszéliink, és az (1) egyenlet alapjan tud-
juk meghatarozni az arhatast:
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t

Megbizas utolsé elemének arszinjt Pl
VPIF(g) = eg .1,zasuo’ .S(?eemene E}I‘SZln].'er oy Puwe )
Tranzakcié benyujtasakor esedékes kozépar Psutpir

A fliggvény tehat azt mutatja meg, hogy mekkora volt az azonnali végrehajtas mar-
ginalis arhatasa (Bouchaud és szerzétdrsai [2008], Bouchaud [2010a], Gabaix és szer-
z0tdrsai [2003]).

Meghatarozhat6 ugyanakkor olyan virtualis arhatésfiiggvény is, amely egy tranz-
akcio atlagos arhatasat adja meg. Ekkor az ajanlati konyv alapjan megallapitjuk, hogy
mi volt a tranzakcid végrehajtasanak atlagos ara, és ez mennyiben tér el a tranzakci-
ot megel6z6 kozéparfolyamtol.

t

Megbizés atlags p, .
YPIF(q) = ’ eglblzlas at agara, = Do )
Tranzakcié benyujtdsakor esedékes kozépar Pssipir

Az atlagos drhatds nagysaganak a kereskedésben részt vevok kitiintetett figyelmet
szentelnek, hiszen ettdl fiigg, hogy mennyi lesz az a plusz implicit koltség, amit egy
tranzakcid végrehajtasakor a likviditas hidnya miatt fizetnitik kell.

A marginalis és az atlagos arhatason feliil lehet azonban egy harmadik médon is
értelmezni az arhatast, mégpedig annak szamszersitésével, hogy egy adott nagysa-
gu tranzakcid egy adott pillanatban mennyivel mozditja el a piaci kozéparat. Ehhez
arra van szitkség, hogy az ajanlati konyv adatai alapjan kiszamitsuk, mennyi volt a
tranzakciot megel6z6 kozépar, illetve a tranzakcidt kovetd kozépar. Ekkor az arhatas
a kovetkezd lesz:

t

T Kei6 uténi kézénd p
YPIF(q) = .,ranza ,c.1(3 utani oze’par M P Y 3)
Tranzakcié benyujtdsakor esedékes kozépar Pssipir

A virtualis arhatasfiiggvény azonban egyik esetben sem adja meg a tényleges ar-
hatést, hiszen annyit mutat pusztan, hogy ha egy keresked6 egy adott pillanatban
azonnal szeretne egy adott értéki tranzakciot végrehajtani, akkor mekkora lenne
akdr a marginadlis, akar az atlagos, akar a kozépar megvaltozasabol eredé arhatas.
Innen ered a virtualis arhatasfiiggvény elnevezés. Ha ugyanis a kereskedd a virtualis
arhatasfiiggvénybdl latja, hogy a tranzakci6 nagy arvéltozast okozna, akkor inkabb
nem egyben nyujtja be a tranzakciot, hanem feldarabolja azt, és inkabb akkor hajtja
végre a tranzakciot, amikor latja, hogy az nem valt ki jelentds arhatast a piacon.
Vagyis az arhatds, amit a virtudlis arhatasfiiggvény mutat, ténylegesen nem kovet-
kezik be, mert ez csak akkor lenne az arhatds, ha a kereskedé be is adnd a megbizast,
és az azonnal teljesiilne is.

A virtualis arhatasfiiggvény a mindenkori ajanlati konyv alapjan hatarozhaté
meg, hiszen a piac adott mennyiség melletti likviditasat legmegfelel6bben az ajanlati
konyv aktuadlis allapota tiikrozi. A virtualis arhatas definiciéjanak konnyebb érthe-
tdsége kedvéért egy egyszerii szampéldan keresztiil bemutatjuk, hogy mit értiink az
egyes arhatasokon. Az arhatds meghatdrozasa soran mindharom esetben sziikség
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van az ajanlati konyv ismeretére, melyet jelen esetben egy fiktiv részvény ajanlati
konyve reprezental (1. tdbldzat).

1. tablazat
Egy fiktiv részvény ajanlati konyve

Ajanlati konyv
Vételi mennyiség Vételi ar Eladasi ar Eladédsi mennyiség
300 9980 9990 200
622 9970 10 000 300
400 9960 10010 220
721 9950 10 020 200
1200 9940 10 030 100

Tételezziik fel, hogy egy adott befekteté 7 000 000 forint értékben szeretne venni a
fiktiv részvénybdl. A befekteté megbizasa az ajanlati konyv elsé harom sorat érin-
ti. Az elsé szinten a befektetének 200 részvényhez sikeriil hozzajutnia darabonként
9990 forintért. A masodik szinten tjabb 300 részvény megvasarlasara keriil sor, da-
rabonként 10 000 forintért. Ezt kovetéen a befektetdnek 2 002 000 forint részvény-
vasarlasra forditandé pénze marad, amelybdl a harmadik legjobb arszinten (10 010
forint) még tovabbi 200 darab részvényt tud megvenni. A vételi ajanlat teljestilésének
elemeit kiilon 6sszefoglaltuk a 2. tdbldzatban.

2. tabldzat

A vételi ajanlat teljestilése

Vételi ajanlat Darab Ar (forint) Erték (forint)
Els6 szinten teljestil 200 9900 1998 000
Masodik szinten teljesiil 300 10 000 3000 000
Harmadik szinten teljesiil 200 10010 2002 000
Osszesen 700 7 000 000

A tranzakci6 benyujtasanak pillanatdban a kozéparfolyam 9985 forint volt, mert ez
a szamtani atlaga a legjobb vételi és a legjobb eladasi megbizasnak. Szampéldankban
a marginalis drhatast az (1) egyenlet felhasznaldsaval a (4) egyenletben feltiintetett
modon lehet meghatdrozni. A marginalis arhatas szamszer(sitéséhez tehat az ajan-
lati konyvbél meg kell hatdrozni azt az ajanlati szintet, amelyen a megbizds utolsd
eleme teljesiilt. A marginalis arhatas pedig tulajdonképpen nem mas, mint ennek az
arnak a megbizas benyujtasakor esedékes kozéparhoz képesti relativ valtozasa.

P! s 10010
VPIF(q) =~ 1= —— —1=0,25%. 4
(q) e 9985 0 4)

kozépar
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Ha tehat az 1. tdbldzatban feltiintetett ajanlati konyv mellett a fiktiv részvénybdl
7 000 000 forint értékben vasarol egy befektetd, akkor ajanlata 0,25 szazalékos
relativ drelmozdulast okoz a tranzakcié benyujtasanak pillanataban esedékes ko-
zépdrra vetitve.

Az ajanlati konyv alapjan az atlagos arhatas is egyértelmiien meghatarozhato,
hiszen a konyvben latszédik, hogy melyik ajanlati szinten mennyi ajanlat talalha-
to. Az atlagos arhatast a (2) egyenlet felhasznalasaval az (5) egyenletben feltiinte-
tett modon lehet meghatdrozni. A szamlaloban a teljesiilt ajanlat mennyiségekkel
sulyozott atlagara szerepel, mig a nevezdben a tranzakci6 benyujtasanak pillana-
taban esedékes kozépara.

200-9990+300-10 000+200-10010

t

P .
PIF _ atlagar 1= 700 —1= O,IS(y. 5
VPIF(g) = 5= 9985 ' ?

kozépar

Ha tehat egy befektetd az 1. tdbldzatban feltiintetett ajanlati konyv mellett a fik-
tiv részvénybdl 7 000 000 forint értékben vasarol, akkor ajanlata 0,15 szazalékos
relativ arelmozdulast okoz a tranzakci6 benyujtasanak pillanataban esedékes ko-
zépdrra vetitve.

A kozépar megvaltozasabdl ered6é arhatas szamszerusitéséhez sziikség van arra,
hogy a tranzakciot kovetd kozéparat meghatarozzuk. Az ajanlatot kovetéen 9995
forintos kozépar alakul ki a piacon, ugyanis ez az érték van félaton a 9980 forintos
legjobb vételi és a 10 010 forintos legjobb eladési ajanlat kozott, feltételezve, hogy
menet kdzben semmilyen mas megbizas nem érkezett. A tranzakci6 benyujtasakor
esedékes 9985 forintos kozépar mellett mindez azt jelenti, hogy a tényleges arhatas a
(6) egyenletben meghatarozott értéket veszi fel.

Pl 9995
VPIF(q) — kt‘:ZfPar —1= 9985 —1= 0,1%. (6)

kézépar

A befektet6 7 000 000 forintos vételi ajanlata tehat 0,1 szazalékkal megnovelte a ko-
zéparat, azaz ekkora volt a tranzakci6 areltéritd hatasa.

A tényleges drhatdsfiiggvény (empirical price impact function, ePIF) — szemben a
virtualis arhatasfiiggvénnyel — azt az drhatasfiiggvényt adja meg, amely ténylegesen
megfigyelhet6 a piacon, vagyis ami a tényleges kereskedés eredménye. Tehat az el6z6
harom szampélda azt mutatja, hogy mennyi lenne az arhatas, ha az adott id6pontban
azonnal beadnank a megbizast. Ez azonban nem feltétleniil teljesiil a piacon, mert a
befektetd egyéni dontése, hogy ténylegesen be is adja a megbizast, vagy inkabb var,
és kés8bb nyujtja be. A tényleges arhatasfiiggvény ezért nem hatdrozhaté meg az
ajanlati konyvbdl, csak ténylegesen teljesiilt kereskedési adatokbol. Azokbol azon-
ban csak a kozépar megvaltozasa olvashato ki, vagyis a (7) 0sszefiiggésbeli arhatast
tudjuk szamszertsiteni:

t

T kcié utani kézépa B
¢PIF(q) — "ranza ’c'1o’uan1 oze,par R P )
Tranzakcié benyujtasakor esedékes kozépar Psstpi



514 | VARADI KATA-GYARMATI AKOS-LUBLOY AGNES

Kereskedési adatokbdl atlagos arhatast szamszer(siteni nem lehet, hiszen az az arra
vonatkozoan csak a kozépérfolyam megvéltozasat tartalmazza. Igy nem tudjuk ki-
szamolni, hogy mekkora volt a tranzakci6 soran az az atlagos ar, amelyen teljesiilt a
megbizas, hiszen nem tudjuk, hogy a megbizas egyes részei az ajanlati konyvnek me-
lyik szintjén és milyen aron teljesiiltek. Csak annyit latunk a kereskedési adatokbdl,
hogy a tranzakciét megel6zGen, illetve kévetéen mennyi volt a kozépar.

A tényleges arhatasfiiggvény tehat multbeli kereskedési adatok alapjan, a mar tel-
jesiilt tranzakciok szambavétele révén becsiilhetd. Ez azt jelenti, hogy a tényleges
arhatdsfiiggvény nem az ajanlati konyvbél becstilhetd, hanem példaul a TAQ (trades
and quoutes) adatbazisbol. A TAQ adatbazis a tranzakcié kovetkeztében kialakuld
uj kozéparfolyamra vonatkozé informacidkat tartalmazza. Az el6z6 szampéldakban
a (6) egyenlet mutatnd a tényleges arhatas mértékét abban az esetben, ha ténylegesen
benyujtottdk volna a megbizast.

A tényleges arhatds becslésére azonban nem ez az egyetlen méd, ami a tényleges
arhatasfiiggvény becslése soran nehézséget jelent. A becslés torténhet egyedi vagy
aggregalt tranzakciok alapjan. Az el6z6 soran a szakértk azt nézik meg, hogy egy
adott értékd tranzakcid egy adott idészak (példaul egy év) alatt atlagosan mennyi-
vel mozditotta el a kozéparfolyamot. Az utdbbi soran pedig az elemz6k egymas utan

1. dbra
A virtualis (haromszog) és a tényleges (kor) arhatastiiggvény

R(x107"

T T T T T T T T T %4 (x 105)

O Tényleges drhatasfiiggvény A Virtudlis drhatasfuggvény

Forrds: Bouchaud és szerzbtdrsai [2008] 91. o.



VIRTUALIS ARHATAS A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN | 515

kovetkezd tranzakciokat adnak dssze idében (példaul otperces id6kozonként) vagy
tranzakcioszam alapjan (példaul az egymast kovet6 20 tranzakei6 osszegzésével). Ezt
kovetden a szakértok az igy kapott egyes tranzakcioméretekhez tartozo arelmozdulas
atlagat hatarozzak meg ugyancsak egy adott idészak (példaul egy év) alatt. Ezek az
atlagok a tényleges arhatasfiiggvény elemét alkotjak. Az elemz6k mind a tényleges,
mind a virtualis drhatasfiiggvény esetében az arhatast szoktak az ajanlat mennyisége
(darabszam), illetve 6sszértéke (eurd, forint stb.) szerint meghatarozni.

A két fuggvény (vPIF, ePIF) eltéré becslésébdl adoddan nagyon eltérd fiiggvény-
alakzatokat kaphatunk. Az 1. dbra mutatja, hogy a valds adatokbdl becsiilt vir-
tualis és tényleges drhatasfiiggvény hogyan viszonyul egymashoz. Az abran az x
tengelyen a tranzakcidé mérete lathatd (V), mig az y tengelyen a kozéparfolyam
relativ valtozasa szerepel (R).

Az 1. dbra alapjan lathato, hogy a virtudlis arhatastiiggvény egy linearis egyenes-
sel jol kozelithetd, mig a tényleges arhatasfiiggvény konkav alaku az eladasi oldal
tekintetében. Empirikus adatok alapjan a kutatdk az drhatasfiiggvények szamos for-
majat azonositottak, és jellemz&en mind az eladési oldal tekintetében adjak meg az
arhatdsfiiggvényre a becsléseiket. Az drhatastiiggvény alakjara vonatkozoé korabbi
empirikus kutatdsokat a kovetkezékben ismertetjiik.

Osszességében tehat a virtualis és a tényleges arhatdsfiiggvények kozott az a £
kiilonbség, hogy a virtualis arhatasfiiggvényt az ajanlati konyv adataibol becsiil-
hetjiik: és azt kapjuk meg, hogy ha egy adott idépontban azonnal beadnank egy
megbizast, akkor milyen lenne akar a marginalis, akar az atlagos, akar a kozép-
ar megvaltozasabol ered6 drhatds, ezért minden pillanatra meg lehet hatdrozni a
virtualis arhatast. Ezzel szemben a tényleges arhatas a megvaldsult tranzakciok
alapjan csak a kozépar megvaltozasa szerint hatarozhaté meg, ugyanis a kereske-
dési adatokat tartalmazé TAQ adatbazisban csak a kdzépar megvaltozasa szerepel.
Tovabba a tényleges arhatds nem hatarozhaté meg minden iddpillanatra, ugyan-
is egy hosszabb idészak atlagos arhatésait tartalmazza, igy idGsoros elemzésre a
tényleges arhatasfiiggvény nem alkalmazhato.

Az arhatasfiiggvények alakja — empirikus megfigyelések

Egy tranzakcio arhatdsa egyrészt fiigg a tranzakcié méretétdl, masrészt pedig a vizs-
galat id6horizontjatol. A 3-6. tdbldzatokban azon ajanlatvezérelt piacokra vonatko-
z6 tanulményok legfébb eredményeit foglaltuk ossze, amelyek az arhatast a benyuj-
tott tranzakciok méretének fliggvényében vizsgaljak. A 3., a 4. és az 5. tdbldzatban
a tényleges arhatasfiiggvény alakjara vonatkozd kutatasokat gyujtottiik ossze, mig
a 6. tdbldzatban a virtualis arhatasfiggvény alakjat vizsgalo kutatasokat. Tanulma-
nyunkban terjedelmi okok miatt nem foglalkozunk az arjegyz6i piacok iigyleteinek
- a tézsde szerepvallaldsa nélkiili, bilateralisan megkotott tigyletek, illetve a rejtett
ajanlatok — arhatasaval; mindezeket Bouchaud és szerzétdrsai [2008] taglalja.

A 3. tablazat alapjan megallapithatd, hogy a kezdeti tanulmdnyokban a kutatok a tény-
leges arhatasfiiggvényt csak grafikonon abrazoltak, annak formalis meghatdrozasara
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nem kertilt sor. Valamennyi kutatd pozitiv meredekségti, konkav fliggvényt azonositott,
azonban a fiiggvény meredekségének véltozasat illetden eltérd eredményre jutottak.

3. tdbldzat

Kezdeti tanulmanyok az arhatasfiiggvény alakjara vonatkozoan

Tanulmany Termékek Idészak  Arhatésfiiggvény alakja Megjegyzés
Hasbrouck  NYSE, AMEX 62 nap Pozitiv meredekségti, Az arhatas késleltetett.
[1991] és aregiondlis 1989 konkav fiiggvény Az arhatasfiiggvény
t6zsdék elejérél alakja formalisan nincs
részvényei meghatarozva
Hausman és 10 amerikai 1988 Pozitiv meredekség(i, Az arhatasfiiggvény
szerzOtdrsai  részvény csokkend novekményt alakja formalisan nincs
[1992] konkav fiiggvény meghatarozva
Biais és Paris Bourse  1991.X.  Linedrishoz kozeli, gyen- Az arhatasfiiggvény
szerzétdrsai  CAC 40 29.-XI.  gén konkav fiiggvény, alakja formalisan nincs
[1994] indexének 26. amely a legjobb ajanlatok- meghatdrozva
részvényei nal a legmeredekebb
Niemeyer-  Stockholm 1991. XII. Nemlinedris fiiggvény, Az arhatasfiggvény
Sandas Stock 3.-1992.  amely alegjobb ajanla- alakja formalisan nincs
[1995] Exchange III. 2. toknal laposabb, mint a meghatarozva
OMX index kozéparfolyamtdl tavolabb
30 részvénye es6 ajanlatoknal
Kempf-Korn DAX futures 1993.IX. Pozitiv meredekségt, kon- A szerzok a nettdsitott
[1999] 17.-1994. kav fiiggvény, amely a két  ajanlatok kontraktussza-
IX. 15,  szélén ellaposodik: anagy ma és a kozéparfolyam
aggregalds ajanlatok relative kisebb,  valtozasanak kapcsolatat
5percre  miga kis ajanlatok relative csak a legjobb vételi és
nagyobb arvaltozassal eladasi ajanlatra nézik
jarnak egytitt
Evans-Lyons Marka/dollar  1996. Er6s pozitiv kapcsolat: A szerz6k a mennyiséget
[2002] ésjen/ dollar V. 1.-VIIL anett6 ajanlatfolyam a az eladok és vevok altal
valuta- 31, nomindlis valutadrfolyam  kezdeményezett ajanla-
arfolyam napi volatilitasanak jelentds ré-  tok elSjeles kiilonbsége-
aggregalds szét képes megmagyarazni ként hataroztak meg

A 4. tabldzat azon tanulmanyok legf6bb eredményeit tartalmazza, amelyek a tényle-
ges arhatast egyedi tranzakciok szintjén vizsgaljak, és a tényleges arhatasfiiggvényt for-
malisan is meghatarozzak. A kutatok tobbsége erdsen konkav fiiggvényt azonositott,
azonban a vizsgalt piactol fiiggden a fliggvényt mds és mds egyenlettel irtak fel.'

' A hatvanyfiiggvény konkév fiiggvényt ad eredményiil, amennyiben a kitevd értéke egynél kisebb.
A hatvanyfliggvény konvex fiiggvényt eredményez, ha a kitevd értéke egynél nagyobb. Ha a kitevd
értéke eggyel egyeld, akkor a hatvanyfiiggvény egy linearis egyenes.
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Az 5. tablazatban azoknak a tanulmanyoknak a legfébb eredményei szerepel-
nek, amelyek a tranzakciék aggregdldsdn alapulnak. (A tablazat 3. oszlopaban az
aggregaltsag szintjét is feltiintettiik.) Lathatd, hogy a kutatok egymastol igencsak
eltér6 eredményekre jutottak, a tényleges arhatasfiiggvényt formalisan mas és mas
modon irtak fel. Bouchaud és szerzétdrsai [2008] szerint a kiillonbségek az eltérd
piacok, eszkozok és idészakok vizsgalata mellett az aggregaltsag eltérd szintjével
magyarazhatok leginkabb. Rovid id6horizonton az drhatasfiiggvény egyértelmiien
nemlinearis, hosszabb id6tavon (magas aggregaltsagi szint mellett) viszont az ar-
hatdsfiiggvény linedrissa valik, és a fliggvény meredeksége az aggregaltsag szintjé-
nek novekedésével csokken.

Végiil a 6. tabldzat a virtudlis drhatdssal kapcsolatos szakirodalmat sszegzi. A
kezdeti tanulmanyok értelmében a virtualis arhatasfiiggvény hatvanyfiiggvénnyel
becsiilhet6, amelynek kitevéje a tényleges arhatasfiiggvényeknél latottaknal 1énye-
gesen magasabb. Weber-Rosenow [2005] ugyan gyokfiiggvényt azonosit, azonban
a szerzéparos szintén megallapitja, hogy a virtualis arhatas joval nagyobb, mint a
tényleges. A szerzok a virtualis arhatas magasabb voltat a hozamok és a limitaras
ajanlatok kozti negativ korreldciora vezetik vissza.”

A 3-6. tdbldzat azt mutatja, hogy a korabbi empirikus kutatasok értelmében az
arhatasfiiggvények az esetek donté tobbségében hatvany- vagy gyokfiiggvénnyel
felirhat6 konkav fiiggvények, mig néhany esetben linearisak. A konkav forma azért
érdekes, mert ez arra 0sztonozi a piaci szerepléket, hogy minél nagyobb tranzak-
ciét adjanak be, hiszen az arhatas annal kevésbé lesz jelentds. A tényleges arhatas-
figgvény konkav alakjara két magyarazat is taldlhaté az irodalomban (Bouchaud
és szerzdtdrsai [2008]). Az elsé magyarazat Barclay-Warner [1993]) nevéhez f(iz6-
dik: a szerzdparos azt allitja, hogy a konkav alak annak tudhaté be, hogy amennyi-
ben a kis tranzakcioknak ugyanakkora az informaciétartalmuk a piac szamara,
mint a nagyméretli tranzakcioknak, akkor a nagy tranzakcidk arhatasa nem lesz
nagyobb, mint a kis tranzakcioké. A masodik magyarazatot Farmer és szerzdtdrsai
[2004] adta, ahol a szerz8k a szelektiv likviditas fogalmaval magyarazzak a tényle-
ges arhatasfiiggvény konkav alakjat. A szelektiv likviditas azt jelenti, hogy a piaci
szereplok a likviditastol teszik fliggdvé, hogy adnak-e megbizast egy tranzakciora,
vagy sem. Ha nagy a likviditds a piacon, akkor nagy tranzakciéra adnak megbi-
zast, kiilonben pedig csak kicsi tranzakcidkat hajtanak végre. A piaci szereplék
ugyanis igyekeznek olyan tranzakciokra adni megbizast, ami a legjobb ajanlati
szintet érinti, és igyekeznek elkeriilni azt, hogy az altaluk adott megbizas nagyon
sok ajanlati szintet tor6ljon az ajanlati konyvbol. Mindez pedig azt jelenti, hogy
a tényleges arhatasfiiggvény alakjat a legjobb ajanlati szinten 1évé mennyiségek
alakja fogja meghatarozni.

* Megjegyzésre érdemes, hogy a 6. tdbldzatban szereplé tanulményokon kiviil mas, a virtualis ar-
hatas fiiggvényének alakjat meghatarozo szakirodalmat nem talaltunk. Véleményiink szerint ez arra
vezethetd vissza, hogy a kutatok tobbsége az arelmozdulas okat kereste, nevezetesen azt, hogy a nagy
arelmozduldsokat vajon a nagy megbizasok okozzak, avagy az a likviditashianybol kovetkezik. A ku-
tatok mindezt pedig kizardlag valds tranzakciés adatokon tudtak megnézni, hiszen ténylegesen vég-
bement arelmozduldsokat kellett, hogy vizsgaljanak.
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6. tabldzat
A virtudlis arhatasfiiggvények alakjai

Szerzék Termékek Idészak  Arhatasfiiggvény alakja Megjegyzés
Challet- Island ECN  Nem A virtudlis arhatastiiggvény A szerz6k az drhatasfiiggvény té-
Stinchcombe (NASDAQ),  ismert hatvanyfiiggvénnyel makorét csak érintik, az ajanlati
[2001] 4 részvény kozelithetd. A kitevd 1 és  konyv statikus és dinamikus tu-
15 legjobb 3 kozott valtozik, naptdl és  lajdonsdgait azonban részletesen
vételi és eladasi részvénytdl fiiggéen bemutatjak
ajanlata
Maslov-Mills NASDAQ Nem A virtualis arhatésfiiggvény A szerz6k a hatvanyfiiggvény
[2001] Level IT ismert hatvanyfiiggvény eloszlast ~magas kitevéjét a valdsagtol

kovet, ahol a kitevé 1,7 és némiképp elérd virtualis arha-
2,2 kozotti értéket vesz fel  tasnak tulajdonitjak

Weber- Island ECN 2002, A limitdras ajdnlatok: a A virtudlis arhatds négyszer na-
Rosenow (NASDAQ), 5perces  virtudlis arhatds gyok- gyobb, mint a valés. A valos és
[2005] 10leggyak-  aggregdlt- fiiggvénnyel jellemezheté  a virtudlis arhatas kozti kiilonb-
rabban keres-  sagi adatok konvex fiiggvény; piaci séget a szerzék a hozamok és a
kedett részvény ajdnlatok: az arhatas gyok-  limitaras ajanlatok kozti negativ
fuggvénnyel jellemezhetd  korrelaciéval magyarazzak
konkav fiiggvény
Smith és London Stock Nem A virtualis arhatasfiiggvény Elméleti modellt épitettek a szer-
szerzotdrsai  Exchange ismert alakja lehet linearis vagy ~ z6k, amit az LSE adatai alapjan
[2008] (LSE) konkdv, ami a modell validaltak. A felépitett modell
paramétereinek meghatd-  tiikrozte a valddi adatokban
rozasatol fiigg rejlé statisztikai tulajdonsagokat

Végezetiil emlitésre érdemes, hogy az arhatasfiiggvény alakjat tekintve az arhatds-
ban a tranzakcidk szdma fontosabb szerepet jatszik, mint a kereskedett mennyiség
(Bouchaud [2010a], [2010b]). Emellett egyre inkabb elfogadott az is, hogy az arhatas
aranyos az arkiilonbozet (bid-ask spread) nagysagaval, illetve az egységnyi kereske-
désre juto volatilitassal (volatility per trade) (Bouchaud [20100]).

A virtualis arhatasfiiggvény meghatarozasa
likviditasi mérték segitségével

Tanulmanyunk egyik célja, hogy a piaci szerepléknek megmutassunk egy olyan
egyszerl modszert, amely révén drhatasfiiggvényt lehet becsiilni. Illusztraciéul
a Budapesti Likviditasi Mérték adatsora szolgdl. A becslés soran virtualis arha-
tasfiiggvényt hatarozunk meg, amely idésoranak elemzése segithet a kereskedési
stratégia kialakitdsaban.’ A tényleges arhatasfiiggvény id8soros elemzésre nem
lenne alkalmas, hiszen az egy adott idéintervallum adataira (példaul egy év)

3 sz . r . 10 4 J ’ A r . 7 " .
Az id6soros elemzést lasd A virtudlis arhatasfiiggvény idésordnak elemzése cimi fejezetben.
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épil. A virtualis arhatasfiiggvény ugyanakkor elvileg akdr minden masodpercre
becsiilhetd.

Csak a teljes ajanlati konyv ismeretében lehetne a legszakszertibben meghatarozni
az arhatas nagysagat. A szereplok dontd tobbsége szamara azonban nem all rendel-
kezésre a teljes ajanlati konyv. Egy olyan, altalunk kidolgozott modszert mutatunk
be, amelynek révén a piaci szereplok a teljes ajanlati konyv ismerete nélkiil egyszer-
en és gyorsan megbecsiilhetik a virtualis drhatasfiiggvényt.

A virtualis arhatasfiiggvényt legkonnyebben a marginalis kereslet-kinalati gorbe,
azaz az MSDC (Marginal Supply Demand Curve) meghatarozasaval becsiilhetjiik. Az
MSDC az ajanlati konyv éppen aktualis allapotat mutatja, vagyis azt, hogy milyen
ajanlati szintek vannak, és hogy ezeken a szinteken mennyi ajanlat taldlhat6. Ennek
megfeleléen az MSDC azt adja meg, hogy adott v méretti (darabszam) tranzakcid
soran az utolso értékpapir eladasa/vétele milyen dron teljesiilt (Acerbi [2010]). Az
MSDC-t a 2. dbra szemlélteti.

2. dbra
A marginalis kereslet-kinalati (MSDC) fuggvény

4
p A

Pkozép T

I

MSDC,

vétel

Eladés Vétel y
0

Az MSDC meghatarozasat az ajanlati konyv egy adott pillanata alapjan végezziik
el, és nem egy adott T id8szaki atlagos ajanlati konyv alapjan. Az MSDC fiiggvény
ismeretében egy tranzakci6 teljes koltsége egy vételi megbizds esetén (fizetendd ko-
zépér plusz az implicit koltség) a (8) egyenlet” szerint hatdrozhaté meg:

* Ezt azért irhatjuk igy fel a kutatasunk soran, mert a teljes koltségbél becsiiljitk majd meg az
MSDC(x) fiiggvényt, és nem forditva.
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Teljes kéltség(v):fMSDC(x)dx. 8)
0

Szamos piaci szereplé szamara nem all rendelkezésre a teljes ajanlati konyv, és igy nem
sem meghatarozni. Annyi informacid van csak a birtokukban, amit az ajanlati konyv
elsé néhany sora szolgaltat szimukra: példaul az arkiilonbozet (bid-ask spread) vagy a
legjobb szinteken 1év6 ajanlati mennyiség. Egy arhatasfiiggvényt azonban nemcsak az
ajanlati konyv adatai alapjan lehet megbecsiilni, hanem a likviditasi mértékek alapjan
is, hiszen a likviditasi mértékeket a tézsde az ajanlati konyv adataibdl szamolja ki. A ta-
nulmanyban a likviditasi mértéket a BLM reprezentalja. A BLM-r6l részletesebben lehet
olvasni Kutas-Végh [2005], valamint Gyarmati és szerz6tdrsai [2010] cikkben.

A BLM nem arhatasfiiggvény, hiszen a BLM értéke nem azt mutatja, hogy egy
adott tranzakci6 utdn mekkora a relativ arvéltozas a piacon. A BLM a tranzakcid
azon implicit koltségét méri, amely a likviditds hianyanak kovetkeztében 1ép fel. Mi-
vel azonban a BLM-t az ajanlati konyv adatai alapjan szamitjak ki, alkalmas arra,
hogy segitségével el6szor marginalis keresleti-kindlati gorbét, majd virtualis arha-
tasfiiggvényt becsiiljiink.

Az MSDC és a BLM fiiggvény kozotti kapcesolatot a 3. dbra mutatja.

3. dbra
Az MSDC és a likviditasi mérték kapcsolata

A
P Z A Likviditds hidny4ban fellépd koltség = BLM(q)q

MSDC

eladdsi

;////%%

/

MSDC,
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A 3. dbra értelmében a BLM-et a (9) képlet segitségével lehet meghatarozni, ahol g
a teljes kereskedett mennyiséget mutatja eurdban, tekintve hogy a BLM értéke az
ajanlati mennyiség fiiggvényében all a piaci szerepl6k rendelkezésére:

]MSDC

q
eladds (x)dx - f MSDC, (x ) dx
BLM(q)="-" 0

©)

q

A képlet alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy mivel kapcsolat van a BLM
és az MSDC kozott, ezért a BLM(q) fuggvénybdl virtualis arhatasfiiggvényt lehet
becsiilni. A becslés soran az els6 1épés a BLM(q) fiiggvény alakjanak meghatarozasa.
MartLAB-ban készitett video segitségével megnéztitk a BLM(q) id6beli lefutdsat, és
azt tapasztaltuk, hogy napi adatok esetében a fliggvény egyenessel nagyon jol koze-
lithetS. Napon beliili értékek esetében a fliiggvény nagyon eltéré format vett fel, hol
linearis, hol konkav, hol pedig konvex volt. Mivel tanulmanyunk soran napi adatok-
kal dolgozunk, az arhatasfiiggvény becslésénél élhetiink azzal a feltételezéssel, hogy
a BLM(q) linearis, és igy az linearis regresszioval becsiilheté. Ekkor a (10) egyenlet
adja meg a BLM(q)-t leir6 fiiggvényt:

BLM(q) = aq + b. (10)
Ha felbontjuk a BLM-et komponenseire, és a vételi és az eladasi oldalt kiilon model-

lezziik, akkor a kovetkezSt kapjuk a BLM-re a vételi (BLM™) és az eladasi oldalra
(BLMeladéS):

BLM =2LP + APM,,, + APM,_,,. (11)
BLM*™***=LP + APM__,.. (12)
BLM*““=LP + APM,,, 13)

ahol LP a likviditasi prémiumot jel6li, mely a relativ arkiilonbozet (relative bid-ask
spread), mig az APM areltérit6 hatds (adverse price movement, APM) a vételi és az
eladasi oldalon. Részletesebben lasd Kutas-Végh [2005] irasaban, ahol a BLM pontos
szamitasi menete lathato.

Ekkor a linearis regressziok a kovetkez6képpen néznek ki:

BLM* ladés(q) =a,.,q4+0b (14)

eladas

BLMVé‘el(q) = avételq + bvétel' (15)

Az MSDC becslése a BLM tiiggvény segitségével az eladdsi oldalon:
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q
f MSDC, 4 (% ( )dx b kozép
BLMeladés <q) — 0 —
q

q
BLMeladéS <q)q — fMSDCeladéG ( )dx q kozep (16)
0
dBLM*** (q)+q + BLM™* (q) = MSDCy,,,(q) —

kozép -

eladasq + aeladasq + b MSDCelada’s (q> -

eladas kozep

zaeladasq + b MSDCeladas (q>

eladas kozep
MSDC becslése a BLM fiiggvény segitségével a vételi oldalon:
kozep f MSDC\'etel ( )d

BLMvétel (q) _
q

q
BLMvétel <q)q q s fMSDCVétel (X)dx —
(17)

dBLMvétel (q)q+BLMvetel (q> P

kozép

MSDCvétel (q> -

P

kozép

- (avételq J’_ avételq + bvétel ) = MSDCVétel (q> -

Pkézép ( Vetelq + bvetel ) MSDCvetel (q)

Az MSDC(q) segitségével a virtualis arhatastiiggvény meghatdrozasa végiil pedig a
kovetkezd:

MSDC(q)

vPIF(q) = 1. (18)

kozép

A levezetés soran a BLM(q) fuggvényrdl feltételeztiik, hogy linedris, aminek kovet-
keztében a virtualis arhatasfiiggvény is linearis lett. Azonban a BLM(q) fiiggvényt
becsiilhettiik volna barmilyen mas fliggvényformaval. A valasztasunk hdarom ok-
bdl is a linedris fliggvényalakra esett. Egyrészt azért, mert a szakirodalom alapjan
a virtualis arhatasfiiggvény alakja jo néhany esetben linearis (Almgren és szerzd-
tdrsai [2005], Biais és szerzdtdrsai 1994], Bouchaud és szerzétdrsai [2008], Cont és
szerzdtdrsai [2011], Hopman [2007], Smith és szerzétdrsai [2008]). Masrészt azért
valasztottuk a linedris fliggvényformat, mert a BLM(q) fiiggvény alakjat statiszti-
kailag elemeztiik, és azt kaptuk eredményiil, hogy a linearis kozelités esetében az
R? értéke 0,95 koriil van, vagyis a linedris nagyon jé kozelitésnek szdmit. Végezetiil
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azért valasztottuk ezt a format, mert meggy6zddésiink, hogy a BLM és az arhatas-
figgvény kozotti osszefiiggés ezen legegyszeriibb fiiggvényalak esetében érthetd
meg a legkonnyebben.

A BLM adatbazis alapjan becsiilt virtualis arhatasfiiggvénybdl tényleges ar-
hatasfiiggvényt nem lehet meghatarozni, mert annak becslése nem az ajanlati
konyvon, hanem multban megvalésult tranzakcidkon kell alapulnia. Tényleges
arhatdsfiiggvény becslésére példaul a TAQ (trades and quotes) adatbazis nyujthat
megoldast (Margitai [2009]). A TAQ adatbazisbol az arhatasfiiggvény becslése
id6- és szamitasigényes feladat. Tanulmanyunk sordn azonban az volt a célunk,
hogy a piaci szereplék szamara egy olyan modszert szolgaltassunk, amely révén
konnyen arhatasfiiggvényt tudnak becsiilni, amire azutan kereskedési stratégia
épithetd. A BLM alapjan becsiilt virtualis arhatasfiiggvény egy gyorsan és egy-
szertlien elvégezhet6 szamolas eredménye.

A virtudlis arhatastiiggvény idésoranak elemzése

A virtualis arhatasfiiggvény azért érdekes a piaci szerepl6k szaméra, mert ennek
idébeli alakulasatdl fiiggden tudnak egy dinamikus portfélidoptimalizalasi felada-
tot megoldani. A keresked6k ugyanis a virtualis drhatasra vonatkozé vérakozasaik
fiiggvényében hajtjak végre a tranzakciokat a piacon. Ezzel 6sszhangban az arhatas-
tiiggvény iddbeli alakulasat és az alapvetd statisztikai tulajdonsagait vizsgaljuk. Az
elemzés soran a kovetkezo kérdésekre keressiik a valaszt.

- Milyen alapveté statisztikai tulajdonsagokkal rendelkezik a virtualis arhatas-

tiiggvény (atlag, szords, minimum, maximum, ferdeség, csticsossag, eloszlas)?

- Van-e trend az adatsorban?

- Hogyan alakul az adatok volatilitasa idoben?

- Vannak-e kiugrd értékek az adatsorban, illetve van-e strukturalis torés?

— Atlaghoz visszahtuzé folyamatként lehet-e jellemezni az idésort?

Leird statisztika

Az adatok, amelyeket vizsgalunk, az OTP napi, 2007. januar 1. és 2011. junius 2.
kozotti idészakanak BLM-idsoran alapulnak. Az adott iddszak alatt a virtualis ar-
hatasfiiggvényt az el6bb bemutatott moédszer alapjan becsiiltitk meg minden egyes
kereskedési napra.

A 4. dbra mutatja néhany kereskedési nap esetében a virtualis arhatasfiiggvényt,
mind a vételi, mind az eladasi oldalra vonatkozdéan. A négy napot annak megfele-
16en valasztottuk ki, hogy megmutathassuk, mennyiben tér el az arhatas nyugodt
idgszakban (2007. julius 2. és 2011. junius 2. kozott), illetve valsagos idszak (2008.
oktéber 20. és 2009. januar 9. kozott). Az abran lathatd, hogy valsag soran az arha-
tasfiiggvény sokkal meredekebb, ami azt tiikrozi, hogy ekkor a piacon lényegesen
nagyobb a likviditas hidnya miatt keletkezd tranzakcids koltség.
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4. dbra
Virtudlis arhatasfuggvény

Atlagos 4rhatés
(szézalék)

0,06 -
0,04

0,02 -

0,00 -

-0,02 1
-0,04 1
-0,06 1
-0,08
-0,10 A
Kotés-

0,12 F— ; ; ; ; ; ; . . . — nagysig
60 000-50 000-40 000-30 000-20 000-10000 0 10000 20 000 30 000 40000 50000 60 000 (€uro)

—— 2007.janudr2. e 2008. oktdber 20. —— 2009. janudr 9. ——— 2011. janius 2.

A tanulmany elején taldlhatd 1. dbra esetében a virtualis arhatasfiiggvényt ajanlati
konyv adatibol becsiilték a szerzok, és igy kaptak egy kozel linedris format a fiigg-
vény alakjara. Tanulmanyunkban mi azonban azért kaptunk linearis arhatasfiigg-
vény, mert egy egyenessel kozelitettiik a BLM(q) fiiggvényt. Napon beliili adatok
alapjan a virtualis drhatasfiiggvény alakja feltételezhetden mar nem lenne linedris.

A virtudlis drhatasfiggvény (vPIF) id8soros elemzése elott érdemes megnézi a
leird statisztikdk néhany kotésnagysagra vonatkozd értékét, amely révén teljesebb
képet kaphatunk az arhatasfiiggvényrél (7. tdbldzat).

7. tabldzat
Leiro statisztikdk a virtualis arhatas értékére kiilonb6zo kotésnagysagok mellett (bazispont)

Vétel Eladas

vPIF vPIF vPIF vPIF vPIF vPIF vPIF vPIF
(-5000) (-20000) (-40 000) (=50 000) (5000) (20000) (40000) (50000)

Atlag -0,150 -0,606  -1,213 -1,517 0,143 0,568 1,134 1,417
Mediédn -0,082 -0,332 -0,665 -0,831 0,082 0,325 0,649 0,811
Szoras 0,222 0,894 1,789 2,236 0,198 0,788 1,574 1,967
Minimum -2,048 -8,237 -16,489 -20,620 0,014 0,055 0,110 0,137
Maximum -0,015 -0,061 -0,123 -0,153 2,043 8,123 16,230 20,284

Ferdeség -3,955  -3,952 -3952 -3,952 3,895 3,898 3,898 3,899
Cstcsossag 19,244 19,220 19,215 19,215 19,709 19,757 19,765 19,767
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Amikor egy kereskedé eladni akar a piacon, akkor a vételi ar érvényesiil, mig ha
venni akar, akkor a keresked6 az eladasi oldali arat iiti meg a konyvben. A 7. tdbldzat
alapjan az ajanlati konyv vételi és eladdsi oldala eltér sajatossagokat mutat. A kozép-
értékek esetében az figyelheté meg, hogy adott kotési szinten a szamtani atlag és a
median az arhatasfiiggvény vételi oldalan abszolut értékben rendre nagyobb. Ez an-
nak tudhatd be, hogy amikor a befektetok részvényt vesznek, akkor azt nem egyszerre
teszik, mig eladas esetén példaul egy panikhangulat kovetkeztében piaci megbizasok
révén mindenki egyszerre szeretne eladni. Stresszhelyzetben a befektetdk a pozicidikat
akar nagyobb tranzakcios koltség esetén is hajlandok azonnal zarni, és ezaltal jelentds
arhatdst gyakorolnak a piacra. Vagyis a nyajhatas kovetkeztében el6fordulhat az, hogy
az arhatasfiiggvény vételi oldalan abszolut értékben atlagosan nagyobb szamok talal-
hatok: eladni egyszerre kivannak a piaci szereplok, mig a vételt elszorva hajtjak végre,
ami tiikroz6dik az ajanlati konyvre épiilé arhatasfiiggvény értékeiben. A rendelke-
zésiinkre allo adatsor magaban foglalja a 2007-2008-as pénziigyi valsagot, ami a két
oldal kiilonboz6ségét magyardzza, hiszen a valsag sordan néhanyszor olyan panikhan-
gulat uralkodott a piacon, ami likviditasi hidnnyal parosult.

A tobbi leir¢ statisztikai érték esetében is ugyanaz figyelhetd meg, mint amit a
kozépértékek adatainak vizsgdlata soran megallapitottunk. A vételi oldalon ab-
szolut értékben nagyobb értékek talalhatok mind a szérast, mind a maximalis és
minimalis értékeket tekintve.” Ezekbdl az értékekbdl ugyanazt a kovetkeztetést

5. dbra
Az drhatds stiriségtiiggvénye 5000 euré OTP vétele esetén (2007. oktdber 1. és 2011. junius
2. kozott)

Gyakorisag
200 A
150 AlL
100 1
50- qu{m
0+ oL oo peer e d W HI ] ] vPIF(~5000)
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0

> A vételi oldali maximaélis/minimalis értéket az eladasi oldali minimalis/maximalis értékkel kell
Osszehasonlitani.
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tudjuk levonni, mint a kozépértékek esetében: az ajanlati konyv felépitésében tiik-
roz6dik az, hogy a vételi megbizasok nem olyan koncentraltan érkeznek a piacra,
mint az eladdsi megbizasok.

A ferdeséget és a csucsossagot, vagyis azt, hogy mennyire tér el az arhatasok el-
oszlasa a normalis eloszlastol, érdemes hisztogramok révén is megragadni. Az 5. ésa
6. dbra alapjan megallapithato, hogy a vételi oldalon az drhatdsok stir(iségfiiggvénye
jobbra ferde, mig az eladasi oldalon az arhatasok stirtiségfiiggvénye balra ferde. A

vételi oldali stirtiségfiiggvény azonban ferdébb, mint az eladasi oldali - ez a 7. tdbld-
zatbdl latszodik —, ami szintén az el6bb emlitett oknak tudhato be.

6. dbra
Az arhatds stirtiségtiiggvénye 5000 eur6 OTP eladdsa esetén
(2007. oktober 1. és 2011. junius 2. kozott)

Gyakorisag
200 -

150

100

50

0 T B 0 T vPIF(5000)
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Van-e trend az adatsorban?

Az arhatasfiiggvény idésoros elemzését az idésorban 1évé trend vizsgalataval kezd-
juk. A trend ismerete azért fontos a piaci szereplok szamara, mert ez segitheti 6ket
annak becslésében, hogy mikor érdemes a pozicidikat nyitni vagy zarni, ugyanis
adott esetben eldre tudjak jelezni, hogy mikor fog varhatéan néni vagy csékkenni a
likviditas. Ennek megfelelden elsé 1épésben érdemes néhany kotésnagysagra abra-
zolni a virtualis arhatasfiiggvény idésoros alakulasat (7. dbra).

Az abra alapjan lathatd, hogy egyetlen vizsgalt kotési szint mellett sincs linedris
trend az adatsorban. Ez azonban logikus is, hiszen a trend jelenléte arra utalna,
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7. abra
A virtualis arhatasfiiggvény idébeli alakuldsa eltéré kotésnagysagok mellett
Arhatas

(szézalék)

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00
-0,05
-0,10 1
-0,15 1
-0,20
_0,25 . ! I. I. I. I. I. I. I.

= 3 4 3 3oz 3 0

------- vPIF(50 000)eladas vPIF(40 000)eladds — - — vPIF(20 000)eladds - - - - - vPIF(5000)eladds
----- vPIF(-5000)vétel — = = yPIF(-20 000)vétel vPIF(-40 000)vétel ~ ------- vPIF(-50 000)vétel

hogy a likviditas szisztematikusan né vagy éppen szisztematikusan csokken az
adott trend szerint az id6 fiiggvényében. Tobb év tavlatdban azonban nehezen
képzelhet6 el, hogy a likviditas folyamatos nd vagy csokken egy adott piacon. An-
nak érdekében, hogy egyértelmtien kizarhassuk a trend jelenlétét, tovabbi vizsga-
latokat is végeztiink. Megnéztiik példaul, hogy vajon polinomialis trendet tartal-
maznak-e az adatok. A vizsgalatot az 5000 eurds, illetve 60 000 eurds kotésekre
végeztiik el. Az R’ még hatodfoku polinomok esetében is alacsony értéket vett fel:
R*(5000) = 0,419, illetve R*(60 000) = 0,413. Ennél alacsonyabb foku polinomok
esetében az R’ értéke még kisebb volt. Vagyis ez azt jelenti, hogy ezek a polino-
mok nem illeszkednek jol az adatsorra, alacsony a magyarazo erejiik. Emiatt egy
masik trendelemzési modszert is alkalmaztunk, a mozgoatlagok modszerét. A 8.
dbra mutatja a 21 napos mozgoatlagok (MA21) alakulasat 5000 euros kotésekre
mind a vételi, mind az eladési oldalon.

A 8. dbrdn jol lathato, hogy nincs egy, az egész idsorra jellemz6 trend sem a vételi,
sem az eladasi oldalon, valamint az is, hogy az drhatas a 2008-as pénziigyi valsagot
megelz6 idGszakban viszonylag allando érték koriil mozgott, majd a valsag soran
lényegesen megnott, a valsag vége felé tjra a valsagot megel6z6 érték koriil mozgott,
bar nem lett olyan alacsony, mint 2007-ben. Erdekes az adatokban az, hogy a valsig
kirobbanasat megel6zdéen, vagyis 2008 6sze el6tt a likviditds magas volt a piacon,
vagyis 2007 soran — mikor tulajdonképpen az egész valsag indult - még kedvez6
likviditasi viszonyok voltak a piacon.
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8. dbra
A virtudlis arhatas 21 napos mozgdatlagai 5000 eurds kotésekre
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Nincs tehat statisztikai értelemben jol megragadhato trend az adatsorban, viszont
ugy tlnik, a gazdasagi ciklusokat koveti az drhatds alakuldsa. E ciklikussag miatt
érdemesnek tartottuk felbontani az adatsort valsag eldtti, valsag alatti és valsagot ko-
vet6 idészakra. A valsag el6tti és utani egyéves id6szakot ugy valasztottuk ki, hogy
azok az adatokban megfigyelhetd strukturdlis torések elétt, illetve utan legyenek
(lasd a Kiugro értékek és strukturalis torések cimu alfejezetet).

Mind a valsdgot megel6z6, mind a vélsagot kévetd id6szakra hasonld eredmé-
nyeket, jellegzetességeket kaptunk. Az egyik ilyen jellegzetesség, hogy a vételi és az
eladasi oldalon hasonléan alakult az arhatds, ami azt mutatja, hogy a két oldal lik-
viditasa kozel azonos. A masik ilyen jellegzetesség az, hogy annak ellenére, hogy
nincsen statisztikai értelemben jol megfoghato trend az idésorban, negyedévenkénti
ciklikussag felfedezhetd. Az eredményeket a 9. és a 10. dbra mutatja.

Ez a ciklikussag a negyedéves jelentések kozzétételével hozhato Gsszefiiggésbe. A
jelentések kozzétételének napjan a befektet6k informacids aszimmetridja az OTP
mikodésére vonatkozdéan vélhetden csokken, igy szivesebben kereskednek az ér-
tékpapirral, ami egy likvidebb részvényt eredményez. Vagyis az abrakon az latszik,
hogy a negyedéves jelentések kozzétételekor (januar 15., aprilis 15., juliusls., vala-
mint oktéber 15. kornyékén) a legkisebb az arhatas, ha pedig a negyedéves jelentések
kozzétételének idpontja tavoli, akkor az arhatas magas.
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9. dbra

Az arhatas ciklikussaga 21 napos mozgdatlag alapjan a valsagot megel6zéen (2007)
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10. dbra
Az arhatés ciklikussdga 21 napos mozgoéatlag alapjan a valsagot kovetéen
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Az id@sor volatilitasanak és korrelacidjanak alakuldsa

A virtualis arhatasfiiggvény volatilitaisanak véltozasat valamennyi kotési szinten
megvizsgaltuk. Azt talaltuk, hogy a volatilitas egytitt mozog a gazdasagi ciklusok-
kal. Amikor az arhatas értéke a likviditas hianyanak kovetkeztében megnétt, akkor
az értékek volatilitasa is megemelkedett mind a vételi, mind az eladasi oldalon. A 11.
dbra mutatja 5000 eurds kotésekre az eredményeket, ahol egy adott daitumhoz tarto-

a4

z6 volatilitast az adott napot megel6z6 egyhavi adatok alapjan szamoltuk ki.

11. dabra
Az 4rhatds szordsanak alakuldsa
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A 11. dbra alapjan lathat6 az is, hogy az 5000 eurds kotési szinten a vételi és eladasi
oldal értékei kozotti korrelacié magas. Kutatdsunk soran megnéztiik, hogy van-e
korrelacié az idésor kiilonbozé kotésnagysagra vonatkoztatott értékei kozott. E16-
zetesen arra szamitottunk, hogy ha a piacon példaul az ajanlati konyv vételi oldala
alacsony likviditast mutat, attol még az eladasi oldal lehet likvid, hiszen ha mindenki
eladni akar a piacon, venni konnyen lehet, igy a likviditdasnak is nagynak kellene
lennie azon az oldalon. Az adatok az el6zetes varakozasainkat nem tamasztottak ala.
A 8. tabldzat az egyes kotési szintek arhatasértékeinek vételi és eladasi oldala kozotti
korrelaciojat foglalja 6ssze. A korrelaciok valamennyi esetben tokéleteshez kozeliek,
ami arra utal, hogy a vételi és az eladasi oldal likviditasa, illetve likviditashianya
valamennyi kotési szinten szorosan egyiitt mozog.
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8. tdblazat
Az egyes kotési szintek arhatasértékeinek vételi és eladasi oldala kozotti korrelacidja

vPIF-eladdas vPIF-vétel (kotési szint euréban)

(kotési szint

eurdban) 5000 20 000 40 000 50 000 60 000
5000 -0,95164 -0,95204 -0,95210 -0,95211 -0,95212
20 000 -0,95133 -0,95173 -0,95180 -0,95181 -0,95182
40 000 -0,95128 -0,95168 -0,95174 -0,95176 -0,95177
50 000 -0,95127 -0,95167 -0,95173 -0,95175 -0,95176
60 000 -0,95126 -0,95166 -0,95173 -0,95174 -0,95175

A 11. dbra alapjan lathato az is, hogy az egyes napok arhatasadatai kozott van kap-
csolat, hiszen amikor egyik nap alacsony az arhatas mértéke, akkor valdszinisit-
heten a kovetkez6 nap is alacsony lesz az értéke. Ugyanez igaz olyan esetekben
is, amikor likviditas hianyaban magas az értéke. Statisztikai modszerekkel meg-
vizsgaltuk, hogy az egymads utani napok kozott van-e kapcesolat, vagyis els6- és
magasabb rendl autokorrelaciot szdmoltunk. Mivel a virtudlis drhatasfiiggvény
kiilonboz6 kotésméreteihez tartozd idésorai esetében a hibatagok eloszlasa nem
normalis, illetve vélhetéen magasabb rendl autokorrelacid is jelen van, igy az els6-
rendl autokorrelacid vizsgalatara altalanosan hasznalt Durbin-Watson-préba nem
alkalmazhat6 (Darvas [2004]). Helyette a lényegesen kevesebb korlatozo feltétellel
operalé Breusch-Godfrey-féle Lagrange-multiplikator prébat végeztiik el. Ennek
alapjan egyértelmuten megéllapithatd, hogy az idésorban valamennyi kotésméret
esetén pozitiv autokorrelacié van jelen. A hibatagok autokorrelalatlansagat a proba
elutasitotta, az idésorban igen magas foku autokorrelacié mutathat6 ki. Az idésor
tizedrendd, de még akar huszadrendd késleltetett értékeivel vett korrelacidja vala-
mennyi kotésméret esetén egyarant szignifikdns. A keresked6k szamara mindez
annyit jelent, hogy az alacsony (magas) arhatdssal egyiitt jaré likvid (nem likvid)
napokat vélhetéen alacsony (magas) arhatassal egyiitt jaro likvid (nem likvid) na-
pok kovetik. A likviditds id6ben fokozatosan valtozik, ami alacsony arhatasu perio-
dusban j6 hir, mig magas arhatasu periodusban kevésbé, hiszen ez utobbi esetben jo
néhany napnak kell eltelni ahhoz, hogy a piac Gjra magasabb likviditasu legyen.

Kiugré értékek és strukturalis torések

A 7. dbra alapjan lathatd, hogy 2008 oktoberében és novemberében, valamint 2009
januarjaban és februarjaban a virtualis arhatasfiiggvény értékei mind az eladasi,
mind a vételi oldalon jelentésen megugranak. A kvartilisekre épiil6 dobozdiagra-
mok (boxplot) amellett, hogy képesek a virtualis arhatasfiiggvény adott kotésméreté-
hez tartozo értékeinek eloszldsat tomoren bemutatni, alkalmasak az adatsor kiugrd
értékeinek meghatarozasara is (McGill és szerzétdrsai [1978]). A turbulens idészak
azonositasa céljabol igy dobozdiagramokat készitettiink. (A tanulmanyban az abra-
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kat terjedelmi okok miatt nem szerepeltetjiik.) A kovetkezékben Q1 az els6 kvartilis
értékét, Q3 a harmadik kvartilis értékét, mig IQR a Q1 és Q3 értékek kozti tavolsa-
got, azaz az interkvartilis tavolsagot jeloli. Mind a vételi, mind az eladasi oldalon
extrém pontoknak azokat az értékeket tekintettiik, amelyek alacsonyabbak, mint a
QI - 5 x IQR kifejezés altal meghatarozott kiiszobszam, vagy magasabbak, mint a
Q3 + 5 x IQR 0sszefiiggés altal meghatarozott kiiszobszam.

A dobozdiagramok segitségével a kiugro értékeket valamennyi kétésméret esetén
meghatdroztuk, majd azonositottuk a hozzajuk tartozé idépontokat. Azokat a napo-
kat, amelyeken az arhatdsfiiggvény értéke valamennyi kotésméret esetén extrém ér-
téket vett fel, turbulens napnak tekintettiik. Mindezek alapjan a vizsgalt id6szakban
52 turbulens napot azonositottunk, amelyek a kovetkez6 6t id6szak egyikébe esnek:
2008. oktdber 17. és oktober 27. kozotti, 2008. november 10. és 20. kozotti idészak,
2009. januar 20. és februar 4. kozotti, 2009. februdr 12., illetve 2009. februar 18. és
2009. aprilis 3. kozotti idészak. Mindegyik id6szak a 2007-ben induld jelzalogpiaci
valsagbol kibontakozo6, majd 2008-ban a teljes vilaggazdasagot eléré globalis valsag
idejére tehetd, amelynek legstlyosabb id6szaka ezen idéperiddusokat dleli fel. Ezen
id6szakok arhatds értékeit a 12. dbrdn kiilon bejeloltiik.

12. dbra
Az 4rhatas értéke a turbulens idészakokban
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A 7 dbra alapjan megallapithato, hogy a virtualis arhatas idésoraban — mind az el-
adasi, mind a vételi oldalon - strukturalis torés van. Ennek kimutatasara formalis
statisztikai probakat is elvégeztiink. A Chow-proéba az egyik legismertebb statisz-
tikai proba strukturalis torés kimutatasdara, segitségével két vagy tobb részmintara
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becsiilt modellek egyiitthatoéinak stabilitasa vizsgalhatd (Chow [1960]). Jelen eset-
ben hdrom részmintara valasztottuk a teljes idésort, 2008. oktdber és 2009. apri-
lis kozotti periddust kiemelve. A kiemelt periodus kezdetének 2008. oktdber 17-ét
tekintettiik, idérendben az elsé olyan napot, amikor valamennyi vizsgalt ktésmé-
ret esetében a dobozdiagram-modszerrel kiugro értéket (outlier) azonositottunk. A
turbulens periédus végének 2009. aprilis 3-at vettiik, ami az utolsé olyan nap volt,
amikor az alkalmazott dobozdiagram-mddszer valamennyi vizsgalt kotésméret ese-
tében kiugrd értéket jelzett. A proba alapjan minden szokasos (5 szazalék, 1 sza-
zalék) szignifikanciaszinten azt talaltuk, hogy az idésorban strukturalis torés van.
Strukturalis torést jelzett a Quandt—-Andrews-proba is, amely elére nem ismert he-
lyen taldlhato strukturdlis torés meglétét képes kimutatni (Andrews [1993]). Mind-
ezek alapjan joggal éllithatjuk, hogy a 2008 8sze és 2009 tavasza kozotti valsdgos
id6szak strukturalis torést jelent az idésorban.

A fuggvény abszolut értéke a 2008. oktoberi-novemberi és a 2009. tavaszi turbu-
lenciat kdvetéen magasabb szintre keriilt, a toréseknél egy egyszeri eltolodas tortént
a folyamatban. Az eladasi oldalon a turbulens idészakot kovetSen a virtualis arha-
tastiiggvény értékei atlagosan 76 szazalékkal alacsonyabb értéket vettek fel, mig a
vételi oldalon a fiiggvény értékei atlagosan kozel 86 szazalékkal voltak magasabbak.
Mindez azt jelenti, hogy a pénziigyi valsagot kovetSen a piaci szerepléknek a tézsdei
likviditas tartos és jelent6s csokkenése miatt lényegesen magasabb, kozel kétszeres
arhatassal és ebbdl ered6 implicit tranzakcids koltséggel kellett szembenézniitik, mint
a valsagot megel6z6 idészakban.

Atlaghoz val6 visszahtzds

A 7. dbra alapjan Ggy tlnik, hogy a virtualis arhatasfiiggvény értékei esetében nem
mutathaté ki véletlen bolyongas, hanem ezek az értékek az atlaghoz vald vissza-
hazassal (mean reversion) jellemezheték. Errdl a kibévitett Dickey-Fuller-préba
(Augmented Dickey-Fuller test, ADF) segitségével gy6z6dhetiink meg. Mig az egy-
szerli Dickey-Fuller-préba autokorreldlé reziduumok esetén nem alkalmazhatd,
a kibévitett Dickey-Fuller-préba ilyen esetekben is célravezetd (Darvas [2004]).
Ekkor ugyanis a fliggd valtozé késleltetett értékei szerepelnek a regresszioban. A
kibévitett Dickey-Fuller-préba mogotti intuicié az, hogy ha az id6sor integralt
folyamatot kovet, akkor a fiiggo valtozo késletett értékei alapjan nem lehet eldre je-
lezni az id8sor soron kovetkezé értékét. Ebben az esetben azt az alternativ hipoté-
zist, amely szerint nincs egységgyok, nem tudjuk elvetni. A folyamatban vélhet6en
egységgyok van, azaz az idGsor értékei véletleniil bolyonganak.

Ha a folyamat egységgyokot tartalmaz, akkor a becsiilt paraméter aszimptoti-
kus tulajdonsagai kiilonbozok, és attol fiiggnek, hogy a becsiilt egyenlet tartalmaz
konstanst és/vagy id6trendet, illetve hogy a tényleges folyamat eltoldsos vagy eltolas
nélkiili véletlen bolyongas. Az dltalunk alkalmazott kibévitett Dickey—Fuller-préba
soran a fiiggé valtozo Schwert-féle kritérium alapjan meghatarozott késleltetett ér-
tékeit szerepeltettiik (Schwert [1989]). A virtualis arhatasfiiggvény idésoranak ko-
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rabbiakban feltart tulajdonsagai alapjan emellett azt is feltételeztiik, hogy id6trend
nincs, azonban konstans van a regresszioban.

A virtualis arhatasfiiggvény eladasi oldaldn valamennyi kotésméret esetén az
kibdvitett Dickey-Fuller-préba értéke két tizedesjegy pontossaggal -2,65-re ke-
rekithetd, mig a vételi oldalon valamennyi kotésméret esetén -2,6 koriili. Mivel
a kapott ADF-értékek legalabb 90 szdzalékos szignifikanciaszinten rendre kiseb-
bek, mint ami az ADF-tdblazatban szerepel, igy elvethetjiik azt a nullhipotézist,
hogy van egységgyok az idésorban. A virtualis drhatasfiiggvény idésoraban nem
azonosithatd tehat egységgyok, ami jelen esetben arra utal, hogy a fiiggvény adott
kotésmérethez tartozd értékei nem bolyonganak véletleniil, hanem altaghoz vald
visszahuzds folyamataval jellemezhet6k.

Kovetkeztetések

Nem likvid piacokon a piaci szerepléknek — méret, koltség és id6 szerinti — dina-
mikus portfélidoptimalizalast kell végrehajtaniuk. Ehhez feltételezéssel kell élniiik
a sztochasztikus alapfolyamatrol, azaz a likviditas hianyaban fellép6 tranzakcios
koltség alakuldsarol. Tanulmanyunkban bemutattuk, hogy a Budapesti Ertéktdzs-
de altal kozzétett Budapesti Likviditasi Mérték idésora minderre lehetdséget nyujt,
hiszen abbdl a teljes ajanlati konyv ismerete nélkiil virtualis arhatasfiiggvény be-
cstilhetd. Kutatasunk soran egy olyan modszert dolgoztunk ki, amelynek révén a
piaci szerepl6k egy meglévé adatsorbol konnyen és gyorsan tudnak arhatésfiigg-
vényt becsiilni. A virtualis arhatasfiiggvény becslését kovetSen statisztikailag ele-
meztiik a fliggvény multbeli alakulasat. Az elemzés a kereskedéknek a jévében be-
nyuUjtandé ajanlatok arhatasanak elérejelzése, a kereskedés drelmozdulasbdl eredé
tobbletkoltségének becslése, illetve az optimalis kereskedési algoritmus kidolgoza-
sa soran nyujthat egyfajta tiampontot.

Az elemzés soran megallapitottuk, hogy a vételi oldali arhatds alapvetd statisz-
tikai értékei - mint példaul az atlag, a median vagy a széras - minden esetben
magasabb értéket mutattak, mint az eladasi oldali értékek. A jelenséget azzal ma-
gyaraztuk, hogy az arhatasban tiikr6z8dik az, hogy az egyes piaci szerepl6k rész-
vényvasarlasai elszértan torténnek a piacon, mig eladas soran, egy esetleges pa-
nikhangulat kovetkeztében sokkal koncentraltabbak a tranzakcidk. A jelenséget
tehat végeredményben a nyajhatassal magyaraztuk. Emellett megallapitottuk azt
is, hogy az virtualis arhatasfiiggvény idésoros adatai nem tartalmaznak trendet,
viszont negyedévenkénti ciklikussag felfedezhet6 az adatokban, amit a negyedéves
jelentések informacids aszimmetriat csokkentd hatdsanak tudtunk be. A kutatds
soran kiugro értékek vizsgdlata révén 52 turbulens napot azonositottunk. Ezek
a napok mind a 2008-as valsag idejére esnek, hiszen 2008. oktéber 17-e és 2009.
aprilis 3-a kozotti idészakban talalhatéak. Az idGsorban formalizalt statisztikai
probak segitségével strukturalis torést is azonositottunk. Az elemzésiinket az at-
laghoz val6 visszahuzds vizsgalataval zartuk, s azt tapasztaltuk, hogy az arhatds
atlaghoz valé visszahuz6 folyamatként jellemezhetd.
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A jovében érdekes lehet annak vizsgalata, hogy az arhatasfiiggvény hogyan ala-
kul napon beliil. Ehhez azonban a BLM(q) fiiggvény alakjat minden idépillanatra
kell megbecsiilniink, ami egy Osszetett feladat, hiszen a napon beliili BLM(q) fiigg-
vény a napi adatokkal ellentétben mar nem kozelithetd linedrisan. A napon beliili
BLM(q) fiiggvény barmilyen alakot felvehet, lehet konvex, konkav és akar egyenes
is. A napi BLM értéket a napon beliili értékek atlagaként szamitottuk ki. Az atla-
golas kovetkeztében az esetlegesen kiugro értékek az atlagba simultak, s igy a napi
BLM(q) fuggvény linedrisan jol kozelithetd volt. A napon beliili BLM(q) fiiggvények
alakjanak becslésére a hozamgorbe becslésére alkalmazott eljarasok nyujthatnak
esetlegesen megoldast.

Emellett érdemes lenne megvizsgalni azt is, hogy miként viszonyul egymashoz a
tényleges és a virtualis arhatasfiiggvény. A két fliggvény osszehasonlitdsa révén meg-
allapithato lenne, hogy sziikség van-e egyaltaldn a tényleges arhatasfiiggvény becs-
lésére, vagy elegendo a befektetési dontések soran a virtualis arhatasfiiggvény isme-
rete. Az Osszehasonlitdst azonban megneheziti, hogy mig virtudlis arhatasfiiggvényt
a BLM-adatbazis alapjan akar minden masodpercre lehet becsiilni, addig tényleges
arhatdsfliggvényt csak viszonylag hosszabb iddszak, példaul egy honap adatai alap-
jan lehet meghatarozni. Rdadasul a tényleges drhatasfiiggvény nem alkalmas arra,
hogy iddsoros elemzést végezziink rajta, igy a piaci szereplok befektetési dontéseiben
kevésbé jatszhat jelentds szerepet, mint a virtualis arhatasfiiggvény.

Végezetiil megjegyzésre érdemes, hogy nagyon fontos lenne a kereskedés implicit
koltségének piaconkénti 6sszehasonlitdsa. A hazai eredmények mas piacokon tapasz-
talt eredményekkel valé 6sszevetése egyelore megfelel6 adatok hidnyaban nem lehet-
séges. Az implicit kereskedési koltségek becslése ugyanis nehezen vagy egyaltalan
nem hozzaférhet adatbazisok ismeretét feltételezi. Igy igazébol csak remélni tudjuk,
hogy a jovében egyre tobb olyan adatbazis, illetve tanulmany all majd a kutatdk és a
piaci szerepl6k rendelkezésére, ami az 6sszehasonlitd elemzést lehet6vé teszi.
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