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KUTAS GABOR-VEGH RICHARD
A Budapest Likviditasi Mérték bevezetésérol

A magyar részvények likviditasanak osszehasonlité elemzése a budapesti,
a varsoi és a londoni értéktézsdéken

A vilag t6kepiacain zajlé koncentraciés folyamat soran egyre jobban érezhet6 a t6zs[
dék élesedd versenye. Ez megmutatkozik a kibocsatokért, a tézsdetagokért folytatott
versenyfutasban, valamint a kereskedési rendszerek hatékonysagra és rugalmasl]
sagra torekvésében. Ezért felértékelédik azoknak a mutatoknak a fontossaga, amel]
lyek dsszehasonlitasi alapot nyujtanak a kibocsatok és befektet6k szamara a t6zs[]
dék, piacok kozotti valasztashoz. A szerzdk kidolgoztak egy mutatészamot, a Budall
pest Likviditasi Mértéket (BLM), amely a t6zsdén keresked6k szamara a piac hatél]
konysaganak legfontosabb paraméterét szamszerdisiti: a piac likviditasat — ez hatall
rozza meg a tranzakciok implicit kereskedési koltségeit. Magasabb likviditasu piall
con alacsonyabb koltséggel lehet végrehajtani a tranzakcidkat. A tanulmany bemu(]
tatja a BLM felépitését, szamitasi modjat, 6sszehasonlitja mas, a szakirodalomban
ismert likviditasi mutatészamokkal. A szerz6k likviditasi méréseiket harom kiilonbol]
z6 t6zsde piacan végzik folyamatosan: a budapesti, a londoni és a varsoéi értékt6zsl ]
dén. igy dsszehasonlithatéva valnak az instrumentumok eredeti és masodlagos pial]
cai, ami els6sorban nemzetkozi intézményi befektet6k szamara segitheti a piacvall
lasztast, és a kibocsatdé cégeket is orientalja masodpiaci listazas eredményességét
és hozzaadott értékét illetéen. A t6zsdék kozotti 6sszehasonlitds megmutatta, hogy
a kereskedés implicit koltségei Budapesten joval alacsonyabbak, mint a parhuzall
mos jegyzés helyszinein. A kiilonbség mértékét szamitasi példak illusztraljak.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod:C81, G11, G14, G24, G29.

Miért pont a likviditas?

A tSkepiacok hatékonysaganak vizsgalatakor a likviditds €s tranzakciés koltségek kulcs
fontossagu fogalmak. Egy t6zsdét akkor tekinthetiink hatékonynak, ha betdlti a gazdall
sdgban rarott feladatot: koncentralja a keresletet és kindlatot, makroszinten részt vesz a
pénziigyi kozvetitd rendszerben, és elérhetGvé teszi a t6kehidnyos vallalatok szdméara a
hazai és a kiilfoldi haztartdsok megtakaritasait. Megbizhat6 arakat kozvetit a szereplGk
szamara, a megbizasokat mindig végre lehet hajtani, azaz mindig van vevd és eladd, és
alacsonyak a tranzakcidkat terhel6 koltségek.

* Koszonettel tartozunk Peter Gombernek, Bartus Katalinnak és Horvdth Dordnak, amiért értékes észrell
vételeikkel és segitségiikkel hozzdjarultak a tanulmany elkészitéséhez.

Kutas Gdbor a Budapesti Eytéktézsde igazgatdja.
Végh Richdrd a Budapesti Ertékt6zsde kozgazdasigi elemzdje.



A Budapest Likviditdsi Mérték bevezetésérol 687

Mennyiben felel meg a fenti hatékonysagi kritériumok megjelenitésére a likviditas?
A kérdésre adott valasz tulajdonképpen a likviditds fogalmanak értelmezési hatérait6l
fiigg. Itt a likviditas fogalman azt értjiilk, hogy akdrmikor akdrmekkora megbizas végrell
hajthat6 a legjobb piaci aron. Ez jelentené a tokéletes likviditas allapotat: ekkor még a
legnagyobb intézményi befektet6k szdmara sem okozna problémat portfolidjuk atrendell
zése, hiszen még hatalmas méretl kotések esetén is mindig taldlndnak valakit, akivel
megkotik az iizletet, és a nagy méret nem idézne el6 semmilyen arelmozdulast a piacon.
Ez az értelmezés Osszhangban van a kdzgazdasagi elméletek torténetébdl ismert megfol
galmazassal: ,,a tranzakciOk azonnali végrehajtdsanak lehetdsége”. Black [1971] az opl
cidarazasi egyenlet eldfeltételeként a kdvetkez8képpen definidlta a likvid piacokat: ,,minl
dig jegyeznek vételi és eladasi arat, melyek kozotti rés megfelelGen alacsony. A kismérel
td tranzakciokat azonnal végre lehet hajtani, melyeknek minimalis hatdsa lesz az arra”.

A fentiek értelmében a likviditds és a tranzakciés koltségek nagyon szorosan Osszell
fiiggd fogalmak, amelyek egymassal negativ korrelacioban allnak. Ez azt jelenti, hogy a
nagy likviditdsi piacokon alacsonyak az implicit tranzakcids koltségek, mig ott, ahol
kevesen kereskednek, magasabb indirekt koltségekre kell szamitani az tigyletek végrell
hajtdsa soran.

A likviditas mérésének mdédszerei

A likviditas szamszer(sitésére tobb egyszerd mutatdt is hasznilnak: a tranzakcidk gyakoril
sdga vagy a forgalom nagysaga, arfolyamértéke egy adott idGintervallumon beliil, vagy az
egyes termékek forgdsi sebessége (a forgalom osztva az eszkdzok kdzkézhanyaddal* korrill
galt kapitalizacigjaval). Habar ezek a mutatok a muiltbeli adatokbdl indulnak ki, inkabb a
piaci aktivitast tiikrozik, mint a piac likviditasat (Gomber-Schweickert [2002]). Ertékiiket
nagyban torzithatjak nagy értékd kotések vagy sok kis értéki tranzakcié. E mutatok elénye
egyszerdségiikben, hozzaférhetdségiikben és Osszehasonlithatésagukban rejlik.

Vannak olyan egydimenzi6s likviditismodellek is, melyek az id6tényezére koncentralll
nak, és azt mutatjdk meg, hogy adott idSegység alatt hany tranzakciét kotnek, vagy
ennek forditottjat: a tranzakciok kozotti varakozasi id6 nagysagat. Hasonlé mutatdkat
lehet szdmitani a beérkezd ajanlatok szdmdra és az ajanlatok beérkezése kozotti varakol
zasi idére vonatkozdan is.

Célunk olyan likviditasi mutaté megtaldldsa volt, amely a likviditdsnak a piaci szerepl
16k szdmara valdban fontos tulajdonsigat fejezi ki, azaz azt, hogy a tranzakciok végrell
hajtdsdra - alacsony koltségek mellett — mindig legyen lehetdség.

Ezt a torekvést tiikkrozik mas mar kialakitott mutatészamok, melyek a vételi és eladasi
ajanlatok kozotti killonbség nagysagat vizsgaljak. Ezek koziil talan a legszélesebb kdrben
hasznélatos mutat6 a legjobb vételi és eladasi ajanlat kozti rés nagysaga, ezen ajanlatok
szamtani kozepének szdzalékaban (bid-ask spread).' A fenti mutat6szamok mindegyike a
likviditas statikus jellemzGit igyekszik szamszerdsiteni, és figyelmen kiviil hagyja a likvill
ditas dinamikus tulajdonsagait, igy azt a tényezdt, hogy a legjobb vételi és eladasi arakon
véges mennyiségl ajanlat szerepel az ajanlati konyvekben - azaz nem szamszertsiti az
areltérit6 hatdst, ami a tranzakcidk piaci arat befolyasold hatasat jelenti.

Kyle [1985] szerint a likviditas fogalma harom Osszetevé megkiilonboztetésével érthell

* Egy cég részvényeinek nem stratégiai befektet6k kezén 1évé szelete. Gyakran az 6t szdzaléknal kisebb
pakettek Osszessége (a szerk.).

' A magyar szakirodalomban bid-ask spreadnek ez idaig nincsen altaldnosan elfogadott forditasa. Jelen
tanulmanyban az angol szakkifejezés magyar forditdsaként az ajanlati arrés kifejezést hasznaljuk.
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t6 meg a legjobban: szélesség (tightness/breadth), mélység (depth), rugalmassag (resiliency).
A szélesség nem mas, mint a mar emlitett legjobb vételi és eladasi ajanlat kozti rés. A mélyl
ség az egyes arszinteken elérhetd ajanlatok mennyiségét és ezaltal az areltéritd hatast szami
szerGsiti. A rugalmassidg fogalma azt az id6tavot jelenti, amely alatt a tranzakcidk altal
elmozditott legjobb ajanlatok dnmaguktol visszatérnek a kiindul6 allapotukba, vagy 1j egyenl
sulyt érnek el.> Harris [1990] egy negyedik dimenzidval egészitette ki a likviditas fogalmat:
a megbizasok azonnali végrehajthatésagaval (immediacy) (Dufour-Engle [2000]). Ez utébbi
a megbizasok késedelmes végrehajtasaval kapcsolatos koltségeket jeleniti meg (delay).
Vizsgélataink sordn azonositottunk egy oJtddik dimenziét, amely fontos lehet egy piac
likviditasanak megitélésekor, és amit elhanyagoltak korédbbi likviditassal foglalkozé tal
nulmanyok. Ez a diverzitas (diversity), ami a piacon jelen levS befektetSk heterogenitasat
vizsgélja alapvetd motivaciéjuk, méretiik, hazai illetve kiilfoldi illetGségiik szerint. A
kiilonbozé motivacidju kereskeddk, illetve kiilonboz$ - intézményi, arbitrazs, arjegyzdi,
spekulativ, adott t6zsdenapon nyitott és zart poziciéra (day-trade) vagy algoritmus alapt
kereskedésre (program-trade) adott stb. — megbizasok nagyban hozzdjarulnak a tokéletes
likviditas felé torténd visszatéréshez azokban az esetekben, amikor egy nagy megbizas
hirtelen eltériti az arakat, vagy a piac f6leg intézményi része valamilyen oknal fogva egy
adott oldalon all. A heterogén befektetGi dsszetétel feltétele a piac stabilitdsanak kiélezett
szitudcidkban. Ez a dimenzid kapcsolatba hozhaté az informdacids aszimmetridt vizsgald
modellekkel, ahol a megkiilonboztetés a befektetSk kozott alapvetden kettSs: informéacil
6val nem rendelkez§ szerepldk, akik az életciklusuknak megfeleld portfélidatrendezések
végrehajtdsa miatt vannak jelen a piacon, és ezzel 6k biztositjak a piac likviditasat, valal
mint a nyilvanossig elStt még ismeretlen piaci informéciéval rendelkezd kereskeddk,
akik ezen informaciokat felhaszndlva hajtanak végre spekulativ tigyleteket.?

Mas megkozelitést hasznalt Hasbrouck-Schwartz [1988] a piaci hatékonysdgi koefficill
ens (Market Efficiency Coefficient) szamitasakor, ami a rovid és hosszi tava arfolyami
valtozasok volatilitdsainak 0sszefliggéseibdl indul ki. Az Engle-Lange [1997] 4ltal kidolO
gozott likviditdsi modell k6zéppontjaba az a részvénymennyiség kertilt, amely az egyenl
stlyi piaci ar elmozdulésa nélkiil kereskedhetS. Modelljiikkel arra a kérdésre keresték a
valaszt, hogy az informaciés aszimmetria novekedése - tehat a jovGbeli aralakuldsra
vonatkoz6 informéciéval rendelkezd kereskedSk szamanak emelkedése — alacsony likvill
ditassal parosul-e.

A legjobb vételi és eladasi ar kiilonbségét és az areltéritd hatast is magdban foglald
likviditasi mutatét adnak azok a mddszerek, melyek alapja valamilyen silyozott atlagar
szamitdsa. A kereskedés koltsége a kotések tényleges ardnak ettSl a silyozott atlagartol
vald eltérése. A Budapest Likviditdsi Mérték is ebbdl az alapelvbdl indul ki a papirok
likviditasanak szdmszertsitésekor.

Moédszertan

A mérési eredmények teljes megértése érdekében a kovetkezGkben bemutatjuk a Budall
pest Likviditasi Mérték felépitését, a kiindul6 adatait, szamitdsanak modjat.

2 Muranaga [1999] és Engle-Lange [1997] szerint a rugalmassig vizsgélata felveti az egyensulyi ar
meghatdrozasdnak kérdését, amit arjegyzdi piacokat vizsgdld empirikus modellek az arjegyzé éltal jegyzett
kozéparfolyammal azonositanak. Tisztin ajanlatvezérelt piac esetében véleményiink szerint ez a dimenzid
nehezebben szamszerdsithetd, ezért a BLM kozvetlenill nem jeleniti meg.

3 A diverzitas nomindlis koltségként nem fejezhetd ki, ezért a BLM kozvetlen mddon ezt a dimenziét nem
foglalja magéaban.
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A Budapest Likviditdsi Mérték felépitése

A mutat6 kialakitdsakor a Xetra altal hasznalt médszertan (Xetra Liquidity Measure,
lasd: Gomber-Schweickert [2002]) volt a kiindul6pont, annak szdmos elény0ds tulajdonll
sdga miatt. Mint a bevezet6ben irtuk, a cél egy olyan likviditdsi mutat6 kialakitasa volt,
amely a likviditas tényleges el6nyeit szamszerdsiti. Ez a szerepl6k szdmara alacsony
tranzakcios koltségek formdjdban jelenik meg, ezért a mutatd a tranzakcids koltségeket
szamszerdsiti. Ennek a célnak a mar emlitett mutatoknal jobban megfelel a Xetra altal
haszndlt likviditasi mérték, ezért ennek adaptalasat valasztottuk.

A kereskedési koltségek alapvetden két csoportba oszthatdk: az explicit (a kiilsS tényel
z6k altal meghatarozott koltségek), valamint az implicit (a piaci koriilmények altal deterd
minalt) koltségek csoportjaba:*

1. az explicit koltségek a kereskedés kozvetlen koltségeit jelentik (a brokeri jutalék,
t6zsdei tranzakcios dijak, elszamolas koltségei, adok stb.), ezek orszagonként és piaconl
ként eltéré kiilsd adottsagok, bar az élesedd verseny a tdzsdék és piacok kozott e koltsél
gek csokkenésének az irdnyaban hatnak;

2. az implicit koltségek a kereskedés indirekt koltségeit jelentik, amin a hozamkiilonbll
ségeket és a tranzakciok areltéritd hatdsat kell érteni. Ennek mértéke az ajanlati konyv
allapotatol fiigg, és a piacok likviditasat tikrozi.

Mig az explicit koltségek konkrétan szamszerGsithetSk, dijszabalyzatokban elére defill
nidltak, szadmldk alapjan kimutathat6k, addig az implicit koltségek kozvetleniil nem szamil
szerdsithet6k. Eppen ezért a likviditasi mutatonk célja az implicit koltségek szamszeriisitéll
se. Ezért a Budapest Likviditdsi Mérték (BLM) az explicit koltségeket nem tartalmazza.

A tranzakciok implicit koltsége a likviditds irdnti azonnali igénybdl adodik. A teljes
koltség tobb részbdl tevidik ossze, amelyeket a vételi és az eladasi oldalra kiilon-kiilon
kiszamitunk. A likviditasi prémium (LP) a legjobb vételi és eladasi ar kiilonbségének a
fele. Az areltérit§ hatas (APM, adverse price movement) akkor 1ép fel, ha a teljes megbill
zast nem tudjak lekotni a legjobb arszinten, csak tovabbi rosszabb arszinteken. A BLM
nem mas, mint a pozicié vallaldsanak és lezarasanak teljes implicit koltsége bazispontban
kifejezve. Tehat azt mutatja meg, hogy a kotés értékének hany szazalékat teszik ki a
tranzakcids koltségek. Ezért a BLM-et mindig konkrét kotésnagysagra lehet csak érteld
mezni.

A likviditasi prémium, vagyis a legjobb vételi és eladasi ar kiilonbsége alapvetden a
maganbefektetk szdmdra nyujt hasznos informdciét a likviditds koltségérdl, hiszen az
altaluk adott kisméretd megbizdsok sokszor lekotGdnek a legjobb ajanlati szinten. Nall
gyobb méretd megbizdsokhoz és intézményi befektetGknek ez a megkdzelités azonban til
leegyszertsit6 (Gomber-Schweickert [2002]). Az & megbizasaik ugyanis az esetek tobbl
ségében nem kotddnek le a legjobb arszinten. A megbizdsok rosszabb arszinteken megl
valdsul6 része rontja a tranzakcié stlyozott atlagos teljesiilési arat. Ezért az areltérit§
hatés a stlyozott atlagar és a legjobb arszint kozotti eltérésbSl adodik. Ezeket a koltségell
ket végsG soron a likviditas vasarldja fizeti azoknak a szereplSknek, akik biztositjdk a
likviditast. Klasszikus értelemben a limitajanlatok biztositjak a likviditast a piaci megbil
zast ad6 szerepldk szdmara, akik tehat a likviditas igénybevevGi. A vizsgalt periddusban
az érintett részvények és a hataridés BUX esetében a BET kereskedési rendszerébe érkell
z6 ajanlatok 97,8 szdzaléka limit-, 1,5 sz4zaléka stop-, 0,6 szdzaléka piaci ajanlat volt.

4 Muranaga [1999] szerint az explicit koltségek azok, amelyek minden piaci szerepl§ szdmaéra az tzlet
megkotését megelGzden is pontosan ismertek, mig az implicit koltségek az informdcids aszimmetria kovetll
keztében el6ére nem ismertek. E szerint az implicit koltségek a teljes piaci informaciéval rendelkezd szerepll
16k szamara nullanak tekinthetSk.
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A Budapesti Ertéktézsdére érkezd ajanlatokat a likviditds szempontjabél azonban nem
lehet kiegészitések nélkiil a klasszikus megkdzelités szerint értelmezni. A limitajanlatl
ként érkez6 megbizasok egésze nem tartozik ugyanis a likviditast biztosité ajanlatok
kategoridjaba, mivel adott esetben a broker az ligyfél piaci megbizasat az ajanlati konyv
ismeretében limitajanlatként viszi be a kereskedési rendszerbe.

A likviditasi mérték az elektronikus limit ajanlati konyvben szerepld ajanlatokbodl indul
ki. A moédszertan adaptaldsa nyilt kikidltdsos kereskedési rendszer esetében nehézségekll
be iitkozne. A médszertan hidnyossagaiként emlithetd, hogy a mérések csak a folyamatos
kereskedés idejére vonatkoznak, aukciokra nem, valamint az ajanlati konyv csak a limitQ
ajanlatokat tartalmazza, a stop- és piaci ajanlatokat nem. A piac likviditdsat azonban
elsGsorban a limitajanlatok biztositjdk, ezért egy jol miikodd piacon ezek megbizhatd
eredményeket biztositanak. A mérési eredmények érvényességét korlatozza, hogy azok
az ajanlati konyv els§ 6t ajanlatdbol indulnak ki. Fontos figyelembe venniink azt is, hogy
a konyv elsd 6t helyén szerepl$ ajanlatok Osszértéke nem minden esetben éri el az éltall
lunk vizsgalt tranzakcid értékét, ezen esetek kezelését a szamitasi modszer bemutatasall
kor részletezziik. Még sulyosabb likviditasi hidnyossagot jelent, ha egy ajanlati konyvi
ben nem szerepel az els§ 6t hely mindegyikén ajanlat, és a bennlévd ajanlatok értéke nem
éri el az altalunk vizsgalt tranzakcid értékét, ekkor ugyanis az areltéritd hatds nem érvéll
nyestilhet maradéktalanul, és a BLM alulbecsiili a likviditas koltségét (Ez lesz a helyzet a
magyar papirok londoni GDR-jai esetében.*)

A likviditas 6t dimenzi6jat, amelyet az el§z6 fejezetben mutattunk be, a BLM is igyek
szik megjeleniteni. A szélességet és mélységet a bevezetSben leirt mddon, a koltségeket
nomindlisan és bazispontban kifejezve szdmszerdsiti a BLM. A harmadik dimenzid, a
rugalmassag nomindlisan koltségként nem kifejezhets, a t6kepiac arfeltird szerepének

* Global Depositary Receipt (globdlis letéti igazolds, GDR), American Depository Receipt (amerikai
letéti igazolds, ADR) a nemzetkdzi (amerikai) t6zsdéken nem a kiilfoldi részvényekkel, hanem az ezekrdl
kiallitott globélis (amerikai) letéti igazolasokkal kereskednek (a szerk.).
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hatékonysagat méri, és a BLM iddbeli valtozasanak elemzésével vizsgalhatd. Az azonnall
lisag és az ebbdl adddo késedelmi koltség nincs explicit modon kifejezve a mérési modl
szeriinkben, tekintve, hogy kiindulé adataink ezt nem teszik lehet§vé, azonban lehetGsél
giink van ennek mértékére kovetkeztetni az ajanlati konyv allapotanak tovabbi vizsgélall
tabol. Az 6todik dimenzid, a diverzitds tekintetében pedig a részvények tulajdonosi strukll
turdjanak és a tranzakcidk kotésméretének a vizsgalata lehet segitségiinkre.

Adatok

A mérések alapjaul a Reuters altal kozolt real-time adatok szolgdlnak. A BET nem a sajat
kereskedési rendszerébdl szarmazé adatokat hasznélja a likviditdsi mérték szamitdsdhoz —
amelyek a Reutersen elérhet§ 6t legjobb ajanlattal szemben a legjobb hisz ajanlatot tartall
mazzak -, mivel a Reutersen elérhet ajanlati konyv egységes 0sszehasonlitasi alapot nyujt
egyes papirok és teljes piacok likviditdsanak nemzetkozi dsszevetéséhez. A likviditasi mérll
ték szamitasanak kiindulasi alapja minden egyes részvény esetében a Reutersen talalhatd
ajanlati konyv. Ez a legjobb ot ajanlatot tartalmazza mind vételi, mind eladési oldalon.

1. tdbldzat
Minta az ajénlati kdnyvrél készitett pillanatfelvételekr6l*

Tnstrument Date Time LAST VOLUME TURNOVERX
X 1000
Mol 2005.02.15 16:17:00 13730 Ft 448 604 6129 113,5
Mol 2005.02.15 16:17:30 13740 Ft 449 604 6142 848.5
Mol 2005.02.15 16:18:00 13730 Ft 449 934 6147 379,5
Instrument Date Time Bid Size 1 Bid Size 2 Bid Size 3 Bid Size 4 Bid Size 5
Mol 2005.02.15 16:17:00 854 1000 3599 3193 8
Mol 2005.02.15 16:17:30 600 854 1000 3599 3193
Mol 2005.02.15 16:18:00 270 854 1000 3599 3193
Instrument Date Time BID 1 BID 2 BID 3 BID 4 BID 5
Mol 2005.02.15 16:17:00 13720 Ft 13710 Ft 13705 Ft 13700 Ft 13675 Ft
Mol 2005.02.15 16:17:30 13730 Ft 13720 Ft 13710 Ft 13705 Ft 13700 Ft
Mol 2005.02.15 16:18:00 13730 Ft 13720 Ft 13710 Ft 13705 Ft 13700 Ft
Instrument Date Time Ask Size 1 Ask Size 2 Ask Size 3 Ask Size 4 Ask Size 5
Mol 2005.02.15 16:17:00 550 1500 2610 1577 1755
Mol 2005.02.15 16:17:30 1000 2610 2777 1755 330
Mol 2005.02.15 16:18:00 1000 2610 2777 1755 330
Instrument Date Time ASK 1 ASK 2 ASK 3 ASK 4 ASK 5
Mol 2005.02.15 16:17:00 13730 Ft 13740 Ft 13745 Ft 13750 Ft 13755 Ft
Mol 2005.02.15 16:17:30 13740 Ft 13745 Ft 13750 Ft 13755 Ft 13770 Ft
Mol 2005.02.15 16:18:00 13740 Ft 13745 Ft 13750 Ft 13755 Ft 13770 Ft

* A tablazatban meghagytuk az ajanlati konyvben megjelend angol nyelvii feliratokat (a szerk.).
Forrds: BET, Reuters.
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A Reuters valds idejd adatait a késébbi feldolgozhatdsag érdekében 30 masodpercenként
rogzitjiik a folyamatos kereskedés ideje alatt. igy a BET folyamatos kereskedési ideje alatt,
09:05-t61 16:30-ig 890 pillanatfelvétel késziil a papirok ajanlati konyvérdl. A kereskedési
id6k fliggvényében ez az londoni t6zsdén (LSE) forgd GDR-ok esetében 900, a varsoi
t6zsdére (WSE) bevezetett magyar papirokra 760 pillanatfelvételt jelent naponta.

A Budapest Likviditdsi Mérték szdmitdsa

A kovetkez6kben megadjuk a BLM szamitdsa sordn szamolt paraméterek pontos definicill
6jat, illetve szamitdsi maodjat.

1. Bid = az x-edik legjobb vételi ajénlat; Ask = az x-edik legjobb eladasi ajéanlat,

2. a tranzakcié mérete: azon standardizalt értékek, amelyekre a tranzakciok koltéségét
vizsgéljuk (20000, 40000, 100000, 200000, 500000 eurénak megfeleld darabszamu
részvény),

3. stlyozott atlagar = az ajanlati konyvben talalhat6 arszintek kotési nagysdgnak megl
feleld mennyiségekkel sulyozott atlaga,’

4. a legjobb vételi és eladasi ajanlat kozti rés nagysaga, ezen ajanlatok szamtani kol
zepének szazalékaban (bid-ask spread) = (bid-ask spread) = M,
(bid, + ask,)/2

5. Likviditdsi prémium (LP) = M’

6. Areltérité hatds (APM)

) APM,, = (bid, — stlyozott atlagar,;,)
b (bid, + ask,) /2

b) APM,, — (sulyozo‘tt atlagéar,, — askl)‘
(bid, + ask,) /2

7. Budapest Likviditasi Mérték (BLM) = 2 X LP + APM,, + APM,,.

A BLM szamitasat standardizalt kotési értékekre végezziik 20000, 40000, 100 000,
200 000, 500000 euréra. A standardizalt kotésnagysagok lehetdvé teszik az 6sszehasonl
litast id6ben, valamint kiilonb6zd instrumentumok és piacok kodzott.

Amennyiben a kényv teljesen iires, vagy csak a legjobb ajanlati szinten van ajanlat,
akkor BLM értéket nem szamitunk. Abban az esetben, ha hidnyos a konyv, de legalabb a
masodik arszinten van ajanlat, akkor kiszamitjuk a konyvben 1év§ ajanlatok altal indukalt
BLM-értéket.

Kezelni kell azt az esetet is, amikor ugyan mind az 6t ajanlati szinten van ajanlat,
azonban az ajanlatok Osszértéke nem éri el az altalunk vizsgélt tranzakci6 értékét. Ekkor
a tranzakcié azon részét, amelyet nem tartalmaz a kdnyv, a BLM ugy kezeli, mintha az
otodik ajanlati szinten kotddne le. Igy lehetGvé valik tovabbra is, hogy az elre meghat4ll
rozott standard kotési értékeknek megfelel§ implicit koltségeket hasonlitsuk dssze, bar a
BLM ebben az esetben csupan alsd kozelitését adja a tényleges koltségeknek.

A BLM szédmitdsakor mindig az ajanlati konyv aktudlis allapota alapjan hatdrozzuk
meg a mutatd értékét. Igy minden 30 masodpercenként rogzitett ajanlati konyvhoz szal

3> Példaul, ha a harmadik arszinten kotddik le a teljes mennyiség:

, L ask, x size, + ask, X size, + ask, X (tranzakci6 mérete — size, — size
Sidlyozott atlagdr , = — e 2 X Siz€, 3 ( ’ 2, — Sz 2)4
tranzakcié mérete
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2. dbra
Példa a BLM-re a Mol esetében, kiilonbozd kotési értékekre
(2004. oktober-2005. februar)

BLM bazispont
70

60 _
50
40+
30
20+

10

20000 ' 40000 100000 = 200000 500000

(euro)
Forrds: BET, Reuters.
2. tabldazat
A BLM-szamitdsokba bevont részvények
) Reuters-kod
Név -
BET LSE WSE
Mol MOLB.BU MOLBq.L MOLB.WA
Borsodchem BDCD.BU BDCDgq.L BDCD.WA
OTP Bank OTPB.BU OTPBq.L
Matav* MTAV.BU MAVDq.L
Richter GDRB.BU GDRxq.L
FHB FHBK.BU
Egis EGIS.BU
BUXDEC** BUXZS5

* A Matév hivatalos elnevezése 2005. méjus 10-t6l: Magyar Telekom.
** A BUX hatdridGs kontaktus legkozelebbi decemberi lejarata.

mitunk egy BLM-értéket. A nap végén atlagolassal adodik a papir piacdnak napi BLMO
értéke. Ha atfogobb képet akarunk kapni az instrumentumokat jellemzd kereskedési koltl
ségekr6l, akkor kiszdmithatjuk a BLM-értékek atlagit egy hosszabb idGintervallumban,
vagy nyomon kovethetjiik a napi BLM-értékek alakuldsat idében.
A 2. tdbldzat tartalmazza azokat a papirokat, amelyeket a szdmitdsainkba bevontunk.
A piac egészét jellemz6 BLM-értéket nap végén az egyes részvények BLM-értékeinek
forgalommal silyozott atlaga adja. Igy lehetséges nemcsak egyedi részvények, hanem

s

teljes részvénypiacok likviditasat is egyetlen szdmba stritve meghatirozni.

A likviditasi mérték gyakorlati alkalmazasdnak lehetséges teriiletei

A mérések eredményei Osszehasonlité elemzések alapjaul szolgalhatnak, amelyek jobb
befektetési dontések megalapozasat segitik eld. LehetGség nyilik a befektetési eszkozok

P

likviditasanak 6sszehasonlitiasara, bar ezt mas likviditasi mutatok is lehetGvé teszik. A BLM
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azonban bazispontban fejezi ki a kereskedés implicit koltségeit, igy olyan teriileteken is
alkalmazhat6, ahol esetleg mis mutatok nem.

- A papirokra vonatkoz6é hozamkovetelményekbe be lehet épiteni a kereskedés implill
cit koltségeit. Ez akér a portf6lid-osszetételben is indokolhat valtoztatasokat.

- Amennyiben a befektet§ két — diverzifikiciés és kockazati szempontb6l hasonld
tulajdonsagokkal rendelkezd - részvény kozott valaszt, akkor dontését a papirok likvidil
tasa alapjan hozhatja meg, amelynek megallapitdsiban segithet a likviditas arat jelzd
Budapest Likviditasi Mérték.

- Abban az esetben, ha egy részvény tobb részvénypiacon is jelen van, akkor az
Osszehasonlitds segit annak az eldontésében, hogy hol lehet olcsobban végrehajtani a
tranzakcidkat. Ez a nemzetkozi intézményi befektet6k szdmara lehet kiilondsen fontos,
akik portfolidjuk atrendezésekor nagyméretd tranzakciokat hajtanak végre, amelyeket
alacsony koltséggel csak a leginkabb likvid piacon lehet megvalésitani.

- Passziv indexkovetd befektetési politika esetén dontG kritérium lehet az azonnali és a
hatdridSs piac kozotti valasztasban.

- AlapkezelGkkel szemben gyakori kdvetelmény, hogy a portfoli6 6sszeallitdsakor csak
nagy likviditasd papirba fektessék az alap vagyonat. A BLM - atlathat6sdgaval és egyérll
telmden definidlt szamitasi modszere altal — megbizhaté tdmpontot biztosit a papirok
valés likviditdsanak megallapitasahoz.

- Viszonyitasi alapként szolgalhat annak ellenGrzése sordn, hogy a brékercégek mill
lyen hatékonysaggal hajtottdk végre ligyfélmegbizdsaikat, ami kiilondsen hasznos lehet
sulyozott atlagiras megbizasok, illetve egyharmados, egy6tddds megbizdsok végrehajtall
sanak megitélésekor, valamint a megbizdsok teljesitése elbtti, sajat szamléra torténd kel
reskedés (front-running) kiszliréséhez.

- Azon cégek szamara, amelyek tobb részvénypiacon is jelen vannak, hasznos inforl
maciét nydjthatnak a mérések a masodlagos listazas eredményességére vonatkozdan.

- A BET a mérések eredményeit arjegyzdi szerzGdések és mas termékfejlesztési tervek
paramétereinek kialakitdsahoz hasznalja fel.

Empirikus eredmények a 2004. oktober-2005. februar
kozotti mérések alapjan

Részvények likviditdsa a Budapesti Ertéktdzsdén

Amint azt mar irtuk, a részvények-részvényportfoliok hozamét a termékek piacinak lik0
viditasa befolyasolja. Ezért a papirok kozotti valasztast és a papirok portf6lion beliili
sulyat tobbek kozott a likviditas koltsége hatdrozhatja meg, amelyet a BLM segitségével
szamszertsitettiink a kovetkezé BET-en forgo részvények esetében: Borsodchem, Egis,
FHB, OTP, Matav, Mol, Richter, valamint a BUX hataridds kontraktus kovetkezd dell
cemberi lejarata.

A teljes piacra vonatkoz6 likviditasi érték az egyes részvények BLM-értékeinek forgall
lommal torténd stlyozott atlagolasabol adddik. A 3. tdbldzat és a 3. dbra mutatja, hogy
atlagosan miképpen alakult a likviditas 2004. oktober és 2005. februar kozott a Budapes
ti Ertéktdzsdén.

A 3. dbrdn 1athaté eredmények konnyen interpretlhatok: a vizsgalt idGszakban a BETD
en jelen levs befektetdk a standard kotési értékek esetében atlagosan a 3. dbrdn lathatd
mértékd implicit koltséget voltak kénytelenek elkényvelni. Annak ismeretében, hogy az
egyes kotésértékeken mekkora mennyiségeket kotottek, kiszamolhatjuk, hogy ténylegel
sen mekkora volt az 4tlagos implicit koltség a BET-en. Az 6t honap alatt a mért részvéll

nyekben 1411 millidrd forint forgalmat bonyolitottak, amit hozzavetSlegesen 5,5 milli-
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3. tabldzat
Atlagos BLM-értékek bazispontban (2004. oktober-2005. februdr)

Cégnév/ 500 200 100 40 20
Reuters-kod kotési érték (ezer eurd)

Mol 60 44 34 26 22
MOLBg.L 202 161 142 132 128
MOLB.WA 556 452 337 155 91
Matav 130 104 79 52 40
MAVDq.L 192 176 153 138 135
OTP 56 43 33 24 21
OTPBq.L 415 228 183 163 147
Richter 99 82 63 45 38
GDRxq.L 280 239 191 171 167
Borsodchem 137 120 99 69 54
BDCDgq.L 408 408 402 396 396
BDCD.WA 938 795 610 488 421
FHB 308 288 256 192 144
Egis 176 163 144 109 86
BUXDEC 29 24 19 14 12

Forrds: BET , Reuters.
3. dbra

A BET részvénypiacdra szamitott BLM-értékek standard kotési értékek esetén
(2004. oktober-2005. februar)

BLM bazispont
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Forrds: BET, Reuters.
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4. dbra
BLM-értékek a BET piacdn, standard kotési értékek esetén
BLM bézispont (2004. oktober-2005. februar)
350
300
250
200
150
100
50
0 T T —  Standard
20000 40000 100000 200000 500000 Kotési rték
(eurd)
[J BUXDEC [l OTP Bank [J Mol [ Richter
[0 Matav @ Borsodchem B Egis [0 FHB

Forrds: BET, Reuters.

ard forint implicit tranzakcids koltség aran tudtak végrehajtani. Ez 39 bézispontos atlall
gos BLM-értéket jelent. Amennyiben a likviditast egyetlen szamértékbe kivanjuk stritel
ni, ez az érték lehet az, amelyik a legjobban fejezi ki egy adott piac egészének likvidital
sat, az implicit koltségek alapjan. A kotések méret szerinti megoszlasat a késGbbiekben a
8. abrdn mutatjuk be részletesen.

A vizsgélt id6szakban a 4. dbrdn lathatd likviditasi sorrend alakult ki a BLM, azaz az
implicit kereskedési koltségek alapjan. E szerint a vizsgélt instrumentumok koziil a BUX
decemberi lejarata a leginkabb likvid, és az FHB a legkevésbé likvid, azaz a likviditas
iranti azonnali igény az FHB esetében jar a legnagyobb hozamaldozattal. Az adbran az is
j6l megfigyelhetS, hogy a kotés méretének novelésével nd a likviditas koltsége, vagyis ha
nagyobb mértékben van sziikség likviditasra, akkor tobbet kell érte fizetni. Az egyes
kotési értékekhez tartozo értékeket Osszekotd gorbe meredeksége a likviditds margindlis
koltségének felel meg.

Erdekes eredmény, hogy a decemberi BUX-lejarattal lehet a legkisebb implicit koltO
séggel kereskedni, amely egyébként a BET szarmazékos piacanak legnépszertibb terméll
ke. Bizonyitja tovabba, hogy a BET-nek van olyan szarmaztatott terméke, amelynek
likviditasa vetekszik az azonnali piac legnagyobb blue chipjeivel is, s6t, jelen méréseink
szerint felil is mulja azokat.

A 4. tabldzarbol lathatjuk, hogy a BLM-értékek a hagyomanyos likviditasi jelzészal
mokhoz hasonlé sorrendhez vezetnek. Eltérés ,,csak” az els6 harom helyen mutatkozik. Az
eltérés abbol addodik, hogy a BLM a likviditas befektetGk szamdara valdéban fontos tulajdonl
sdgaira koncentral, és szdmszer(siti annak koltségét. A forgasi sebesség — amely a kereskell
dési aktivitdst méré hagyomanyos mutatok koziil a legdsszetettebb és ezéltal taldn a leginll
kabb sokatmond6 - meglepd moédon a kereskedés implicit koltségeivel kevésbé egyezd
likviditasi sorrendet mutat. A részvények implicit tranzakcids koltségei szoros dsszefiiggést
mutatnak a cégek tGkeértékével is, hiszen a standard kotésértékek teljes kapitalizacidhoz
viszonyitott ardnya nagy eltérést mutat a kiilonb6z6 méretdi kibocsatok esetében.
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5. abra
Az implicit koltségek alakuldsa napon beliil a Mol esetében (10 nap atlaga alapjan)
Forgalom
BLM bazispont (ezer forint)
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Forrds: BET, Reuters

Az implicit koltségek és a forgalom kapcsolata kézenfekvének latszik, hiszen a hagyol
manyos értelmezés szerint, ha nagyobb a piaci aktivitas, akkor nagyobb a likviditas, ami
alacsonyabb implicit koltségeket jelent. Célszerd azonban a forgalomnak mint magyaral
z6 véltozonak a szerepét két részre bontani. Egyrészt igen erds magyarazé ereje van a
forgalomnak a részvények kozotti likviditas vizsgalata sordn, tehat az esetek nagy részél
ben igaz az, hogy a magasabb forgalmu részvények likvidebbek, mint az alacsony forl
galmu papirok - erre mar ravilagitott az az eredmény is, hogy a forgalom és BLM szerinll
ti likviditasi rangsor hasonld végeredményt produkalt. Masrészt azonban vizsgalataink
azt mutatjak, hogy a forgalom nincs szoros dsszefliggésben az egyes részvények likvidil
tasanak id6beli ingadozédsaval, vagyis nem tudjuk megmondani, hogy egy adott részll
vénynek az alacsony vagy a magasabb forgalmu napon lesz magasabb a likviditdsa. Ugyanl
ezt figyelhetjik meg, ha az implicit koltségek napon beliili alakulését tekintjiik (5. dbra).
A nyitas utani és a zaras eldtti periddus a kereskedési nap két legnagyobb forgalmu
idGszaka, az implicit koltségek pedig a vizsgalt napokon a nyitast kovet§ 15-20 percben
a legmagasabbak, majd ezt kdvetGen bedll a részvényre jellemz§ atlagos likviditasi mérll
ték korili szikebb savba, és ebben a sdvban ingadozik a nap végéig. Megfigyelhetjiik
még, hogy a zéras el6tti fél oraban a legalacsonyabb a BLM értéke.

A forgalom napon beliili alakuldsa egy U alakd gorbét kovet, ami egybevag korabbi
tanulmanyok eredményeivel is, Lehman-Modest [1994], Muranaga [1999], akik megfil
gyeléseiket a Tokioi Ertékt6zsdén végezték. A napi forgalmi és napi 4tlagos BLM-értéll
kek korrelaciés vizsgilatakor nem fedeztiink fel szignifikdns kapcsolatot a két faktor
kozott, amennyiben a szamitdsokat papironként kiilon-kiilon végeztiik el.

A Budapest Likviditasi Mérték, amint azt az 1. dbrdn lathattuk, a legjobb vételi és
eladasi ar kiilonbségébdl (bid-ask spread) és az egymast kovet§ ajanlati szintek kozotti
rések révén jelentkez§ areltéritd hatasbol épiil fel. Konkrét részvények esetében ezek a
rések a 6. dbrdn lathaté moédon alakulnak. Ennek alapjan teljes képet kapunk az implicit

22

koltségek Osszetételérdl. Erdekes példaul, hogy a Richter legjobb vételi és eladasi ara
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6. dbra
Az ajanlati konyv egyes arszintjei kozotti atlagos kiilonbségek
(2004. oktober-2005. februar)

5. 4. 3. 2. 1. Ajénlati 1. 2. 3. 4. 5.
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Forrds: BET, Reuters. bazispontban

kozotti kiillonbség nagyobb, mint a Matdvé, azonban az ajanlati arszintek kozotti kiilonbO
ségek a Richter esetében szilkebbek, igy Osszességében alacsonyabbak az implicit koltsél
gek, mint a Matav piacan.

A 7. dbrdn a BLM 0sszetételét lathatjuk a legjobb vételi és eladasi arak kozotti kiilonbl
ségek (bid-ask spread) éreltérit6 hatdsa szerint. A kisebb értékd kotések esetében még
nem érvényesiil annyira az areltérit§ hatds, itt még a koltségek 60-95 szazalékaért a
legjobb vételi és eladasi drak kozotti rés felel. Ahogy noveljik a kotés méretét, ugy
novekszik a teljes koltségen beliil az areltérit6 hatas szerepe. Ez annak koszonhet§, hogy
a teljes kotésérték egyre nagyobb ardnya teljesiil rosszabb arszinteken. Igy egy 500 ezer
eurds értékid kotés esetében a legjobb vételi és eladasi arak kozotti rés a teljes implicit
koltség minddssze 25-35 szazalékaért felelGs.

A likviditas koltsége annal nagyobb, minél nagyobb mértékben van ra sziikség. Ezért
a mérési eredményeink értelmezésekor fontos megvizsgalni, hogy mely kotési érték relell
vans a magyar piacon. A 8. dbrdn lathaté a vizsgélt idGszakban a kotések megoszlasa
kotési érték szerint.

Lathatd, hogy nagyon sok 2000 eurd alatti kotés sziiletik, amelyet részben a maganbel
fektetGk megbizasabol hajtanak végre. Ez a kotésméret dltalaban még nem jar areltéritd
hatéssal, az implicit koltségeket j6l magdban foglalja a likviditdsi prémium, ami nem
mas, mint a legjobb vételi és eladasi ar kiilonbségének a fele. A kisméretd kotések katell
goéridjaban a maganbefektet6k mellett intézményi befektetdk is kereskednek, elsGsorban
a sulyozott atlagaras (Volume Weighted Average Price), egyharmados/egy6t6dos (a ford
galom egyharmadat/egy6todét megcélzd megbizasok) megbizasoknak és a tail-end® tipull
su lizleteknek koszonhetGen. A 8. dbra a) részén lathatd, hogy kotésszam szerint a legll
tobb iizlet 4 és 20 ezer eurd kozotti értéken kottetik. A BLM szdmitasakor a legkisebb
standard kotésértéket 20 ezer eurdra allitottuk be. Az dbra b) részén lathatd, hogy a
kotésszdmban nagy sulyt képvisel§ kis kotések arfolyamértéken a forgalombdl alacsony
sulyt képviselnek, és a hangsily a nagyobb kotések felé tolodik el, ami arra utal, hogy a

¢ Adott szektort vagy régiot érintd portfoliomegbizéds, amelynek csak kis szelete jut magyar papirokra.
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7. dabra
A legjobb vételi és eladasi ajanlatok kozotti kiilonbség aranya a teljes BLM-értéken beliil,
kotési nagysag szerint

Szazalék
100+

20000 40000 100 000 200 000 500 000 (euro)

[J BUXDEC [ Mol [J OTPBank [ Richter
[0 Matav [E Borsodchem W Egis [0 FHB

Forrds: BET, Reuters

8. dbra
BET-kotések hisztogramja kotési méret szerint (2004. oktober—2005. februdr)

a) A kotések szama b) A kotések arfolyamértéke
Kotések
Kotések szama arfolyamértéke
(ezer darab) (milli6 eurd)
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[0 BUXDEC [E Borsodchem W Egis [0 FHB

Forrds: BET, Reuters.
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5. tabldazat

100 200 500
A részvény neve

kotési érték (ezer euro)

MUV2 12 14 20
EOA 13 16 25
ALV 14 16 24
DBK 15 18 28
BAS 16 21 35
SIE 20 25 43
DTE 21 25 38
DCX 21 28 48
SAP 22 29 49
RWE 26 33 54
BAY 27 38 72
VOw 27 38 76
SCH 27 40 81
HVM 29 40 74
BMW 32 45 86
LHA 33 43 75
HEN3 38 56 115
FME 42 56 116

Forrds: Deutsche Borse AG.

forgalom nagyobb hanyadat intézményi befektetSk adjak. Az MNB adatai alapjan a BET
részvényeinek 78,3 szdzaléka kiilfoldiek kezében van, 6,3 szdzaléka hazai pénziigyi inll
tézmények kezében, mindossze 3,9 szazaléka hazai haztartisok kezében. Forgalom tell
kintetében nem érvényesiil a kiilfoldiek hasonlé aranyd dominancidja.

A Budapest Likviditasi Mérték kialakitasakor a Deutsche Borse altal hasznalt médszerl
tan volt a kiindulépont. A Xetra Liquidity Measure és a BLM felépitése ezért nagyon
hasonl6, ami lehet§vé teszi, hogy dsszehasonlitsuk mérési eredményeinket a vilag egyik
legnagyobb t6kepiacan tapasztalhatd likviditasi szinttel. Az 5. tdbldzatban lathatok a
DAX-indexben szerepld részvények XLM értékei bazispontban kifejezve.

A négy legnagyobb likviditdsu hazai részvény, vagyis az OTP, Mol, Richter, Matav
hasonlé mértékid BLM-értékeket mutat, mint a fenti tablazatban szereplé XLM-értékek. A
fenti 18 DAX-papirt tekintve, a likviditasi rangsor hats6 harmadéba illeszkednének a
magyar papirok, ami figyelembe véve a két tGkepiac mérete kozotti kiilonbséget, kedvell
z6nek mondhatd. A legfrissebb adatok (2005. februar) szerint a frankfurti tzsde 6t
legnagyobb likviditast mutaté papirjanak XLM-értéke 25 ezer eurds kotési érték mellett
3,3 és 4,8 bazispont kozott van. Ezek az értékek joval alacsonyabbak, mint a BET piacan
kalkulalt értékek, ami annak a kovetkezménye, hogy a német piacon tapasztalhat6 ajani
lati arrések toredékei az itthoniaknak. A vizsgalt periddusban az OTP és a Mol esetében
ez az érték 16, illetve 17 bazispont volt. Erre magyarazatul szolgalhat az, hogy a két
t6zsdén eltérd arlépéskodz értéke — ami meghatdrozza a papirok legkisebb arvéltozasi
mértékét. Ennek mértéke a Deutsche Borsén 1 eurécent, a BET-en pedig 1, illetve 5
forint. A BET tervezi az arlépéskoz mértékének egységesitését 1 forintos szinten. Ez
varhatéan csokkenteni fogja az implicit koltségeket, és amint azt a tokioi t6zsde tapasztall
lata mutatja az ajanlati arrések atlagos értékét is (Muranaga [1999]).
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Hazai részvények likviditdsanak 0sszehasonlitdsa a budapesti, londoni és varsoi
értéktdzsde kozott

Nem titkolt célja a likviditasi adatok mérésének, hogy empirikus dton hasonlitsuk Ossze
a magyar papirok likviditdsat a Budapesti Ertékt6zsdén és a parhuzamos jegyzés helyszill
néiil szolgald piacokon.

A BET-en szereplG blue chip papirok forognak a London Stock Exchange-en (LSE)
GDR formajaban, ami egy az Egyesiilt Allamokban kibocsatott részvényre sz6ol6 letéti
jegy, és ugyanugy lehet vele kereskedni, mint a részvénnyel, de nem kell a t6zsdére
bevezetni. A GDR-t egy letétkezeld bocsatja ki. Az LSE-n a Mol, OTP, Matév, Richter
és Borsodchem GDR-jai forognak, amelyek likviditasat folyamatosan mérjiik. A varséi
tézsdén (WSE) 2004. oktdber 8-t6l lehet kereskedni a Borsodchem papirjaival, és dell
cember 22-t6] a Mol részvényeivel.

6. tabldazat
Likviditasi hétérkép
BLM-értékek bazispontban (2004. oktober-2005. februdr)

Részvény/ 20 000 40 000 100 000 200 000 500 000
Reuters-kod kotési értéke (eurd)

BUXDEC 12 14 19 24 29
OTP 21 24 33 43 56
Mol 22 26 34 44 60
Richter 38 45 63 82 99
Matav 40 52 79 104 130
Borsodchem 54 69 99 120 137
Egis 86 109 144 163 176

MAVDgq.L 135 138 153 176 192
MOLBq.L 128 132 142 161 202
GDRxq.L 167 171 191 239 280
FHB 144 192 256 288 308
BDCDq.L 396 396 402 408 408
OTPBq.L 147 163 183 228 415
MOLB.WA 91 155 337 452 556
BDCD.WA 421 488 610 795 938

Forrds: BET, Reuters.

A 6. tdbldzat a magyar papirok likviditasi , h6térképét” mutatja. A vildgos szinek az
alacsony implicit koltségeket jelentik, mig a sotét arnyalatok magas kereskedési koltsél
geket szimbolizalnak. Lathat6, hogy a hazai papirokkal a Budapesti ErtéktGzsdén lehet a
legalacsonyabb koltséggel kereskedni, tehdt ezeknek a papiroknak itt a legnagyobb a
likviditasa. Konkrét szamértékekkel kifejezve ez a Mol esetében példaul azt jelenti, hogy
egy 500 000 eurés (koriilbeliil 125 millid forintos) tranzakcid esetén a kereskedés implill
cit koltsége Budapesten 60 bazispont, azaz 2977 eurd (koriilbeliil 744 ezer forint), Lon-
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donban 202 bazispont, vagyis 10 089 eur6 (koriilbeliil 2,5 millié forint), Varséban pedig
556 bazispont, vagyis 27 775 eur6 (kortlbelil 6,9 millié forint).

A fenti eredmények azonban még nem adnak teljes képet az egyes piacok ajanlati
konyveinek allapotardl. Meg kell vizsgalni, hogy az egyes piacokon a papirok konyvél
nek els6 ot helyén mekkora értékben szerepelnek ajanlatok (ezt a /1. dbra segitségével
tehetjiilk meg). Amennyiben ez az érték kisebb, mint a standard kotésértékek, igy a BLM
az implicit koltségek alsé kozelitését adja.

A londoni GDR-papirok esetében tovabbi probléma, hogy az ajanlati konyvben gyakl
ran csak egy-két arszinten szerepel ajanlat, igy amennyiben az ajanlatok értéke nem éri el
vizsgélt tranzakcié méretét, akkor az areltérit6 hatds nem tud érvényesiilni, és a BLM0O
mutaté még inkabb alulbecsiili a valés implicit koltségeket. Amennyiben ugyanis az elsd
ot hely mindegyikén szerepel ajanlat, akkor szadmitani lehet arra, hogy a tovéabbi arszinl
teken addicionalis likviditas taldlhaté ugyanazon idépillanatban, igaz kedvezGtlenebb arll
szinten. Az ajanlati kdnyvekben szerepl§ ajanlatok atlagos szamat a 9. dbra mutatja.

9. dbra
Az ajanlati kdnyvekben szerepld ajanlatok atlagos szdma Londonban és Varsoban

BDCDq.L []

MAVDq.L

MOLBq.L

GDRxq.L

OTPBq.L |

BDCD.WA |

MOLB.WA |

0 1 2 3 4 5

Forrds: BET, Reuters.

Az ajénlati konyv iiressége likviditasi szempontbdl nagyon silyos hidnyossagot jelent,
ugyanis ekkor nem is beszélhetiink a tovébbi likviditds azonnali megszerzésének koltséd
gérdl, mivel az nem elérhetd egy bizonyos szint utdn. Ekkor 1ép fel egy tjabb szempont
a likviditassal kapcsolatban: a késedelem (delay) koltsége, amelyet azonban a BLM nem
vizsgal. A késedelem koltsége abbdl adédik, hogy a tranzakciét nem tudjak a szandékokl
nak megfelelGen azonnal végrehajtani. Ez kritikus piaci helyzetekben hatalmas veszteséll
geket okozhat. A késedelem mérése igen nehézkes, és jelenleg a BLM nem terjed ki
ennek a koltségtényezének a szamszerdsitésére, azonban tovabbi fejlesztési céljaink kol
zott ez is szerepel. (A vizsgalt periédusban a BET-en minden alkalommal a Reutersen
lathaté maximadlis 6t ajanlat szerepelt.)

A BLM anndl inkébb alulbecsiili a kiilfoldi piacokon az implicit koltségeket, minél
egészségtelenebb egy papir ajanlati konyve. Példaul a Borsodchem Londonban forgd
GDR-ja esetében az areltérit6 hatds csak minimadlis lehet, hiszen az ajanlati konyv a
kereskedési id6 nagy részben iires vagy csak egy arszinten van benne ajanlat, igy az ar
nem képes rosszabb ajanlatok felé elmozdulni, ezért ekkor nem is szdimitunk BLM-értél
ket, csak ha legalabb két arszinten talalhaté ajanlat a konyvben.

A nagyobb magyar cégek a kilencvenes évek kozepén azért igyekeztek jegyzés helyett
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GDR/ADR form4jiaban megjelenni a legnagyobb pénziigyi kozpontokban, mert a politill
kai-gazdasagi atmenet elején a nagy nemzetkdzi befektetGknek még csak korlatozott kore
jelent meg a budapesti piacon. Ennek az volt az oka, hogy a fejl6dd orszagok részvényl
piacain magasak voltak a koltségek, ami részben a technikai fejletlenségnek és gyenge
hatékonysagnak, masrészt az alacsony likviditdsnak, tovabba a magas jogi kockazatnak
volt kdszonhetd.

A helyzet azonban megvaltozott, hiszen a kozép-eurdpai tézsdék hatalmas fejlédésen
mentek keresztiil; e folyamatnak a Budapesti Ertékt6zsde mindig az élén haladt, tovabba
az orszagok eurdpai unids csatlakozdsa minimalizalta a jogi kock4zatokat. A likviditdsra
vonatkoz6 méréseink eredményei szerint pedig szintén azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a kereskedés els§ szdmu parkettje €s a nagyobb likviditdssal parosuld alacsonyabb
implicit koltségek egyértelmten Budapesten taldlhatok.

Empirikus eredményeink azt a feltevést igazoljak, hogy részvények kettds listazasa
esetén a kereskedés elsGdleges szinhelye tovabbra is a véllalat f6 tevékenységének helyi
t6zsdéje és az eredeti piaca marad. A magyar részvények esetében azonban - a korabbi
helyzet miatt - a forgalomnak még mindig nagy része zajlik Londonban (10. dbra), bar
hatékonysagi szempontok ezt mar nem indokoljadk. Megjegyezziik tovabba, hogy a lonl
doni forgalom egy része a budapesti forgalom atkotésének tulajdonithatd. A részvényel
ket Budapesten vasaroljak meg, majd GDR formdjaban Londonban jut el a kiilfoldi végl
befektet6hoz.

10. dbra
A forgalom megoszldsa a BET és az LSE kozott (2004. oktober-2005. februdr)

O Mol O otp

Il MOLBq.L W OTPBq.L
[0 Matav [J Richter
B MAVDq.L Il GDRql.L

Forrds: BET, Reuters.

A el6bbieken til érdemes megvizsgalni a két piacon jelenlevd befektetSi kor dsszetéd
telét is. A 11. dbra az ajanlati konyv els6 6t helyén szerepl ajanlatok dtlagos 0sszértékét
mutatja. Itt 1athat6, hogy annak ellenére, hogy sokszor csak egy-két ajanlat szerepel a
londoni ajanlati konyvek vételi és eladasi oldalan, ezek atlagos értéke megkozeliti, ese-
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11. dbra
Az ajanlati konyvekben szerepl§ ajanlatok atlagos értéke (2004. oktober-2005. februar)
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Forras: BET, Reuters
12. dbra
A londoni és a varsoéi kotések hisztogramja kotési méret szerint (2004. oktéber-2005. februar)
a) A kotések szama b) A kotések arfolyamértéke
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Forrds: BET, Reuters.
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tenként meg is haladja a budapesti ajanlati konyv elsd 6t helyén szerepl$ ajanlatok atlal
gos értékét. Ez elsGsorban annak kdszonhetd, hogy eltér§ a befektetdi kor a két piacon.
Londonban csak nagy intézményi befektetSk vannak jelen, és szinte teljesen hidnyzik a
maganbefektetdi réteg. Azt is fontos azonban figyelembe venni, hogy a Reutersen 14that6
elsé ot ajanlati szint Londonban gyakorlatilag az 6sszes ajanlatot lefedi, mig a BET-en az
azt kovetd ajanlati arszintek még jelentGs mennyiségd ajanlatot tartalmaznak.

;;;;;;

Py

Osszehasonlitjuk a 12. dbrdt, az el6z6 fejezet hasonl6 abrajaval (8. dbra). Lathatd, hogy
kiilfoldon csak Varséban sziiletnek kisméretd kotések, Londonban a forgalom legnall
gyobb részét 500 ezer eur$ feletti kotések adjak, ami azt a feltételezést tdmasztja ala,
hogy Londonban csak intézményi befektetGk kotnek a magyar papirokban.

A piac megvalasztiasanak jelentGsége intézményi befektetok szamara

Nemzetkozi befektetdk és elsGsorban fejlédd piacokra koncentralé alapok nagy mennyill
ségben tartanak magyar részvényeket. Az § esetiikben valds problémaként meriil fel
annak eldontése, hogy melyik piacon vasaroljadk meg a papirokat: Budapesten, Varsdban
vagy Londonban. Szamokban kifejezve, egy példan keresztiil mutatjuk be ennek a donl
tésnek a jelentGségét és a hozamra gyakorolt hatasat.

Egy egymilliard forintos (4 milli6 eurds) portféliot a BUX-index stlyozdsa szerint
fektetnek be magyar papirokba 2000 elején. A BUX-index félévi feliilvizsgalatai nyoméan
megvaltozik az egyes papirok indexen beliili stlya, amelyet a portf6lié tulajdonosédnak
kovetnie kell. A valtozasok kovetésére lehetGség van Budapesten és a londoni piacon is
az ott jelen 1évé részvények esetében (Borsodchem, Matiav, Mol, OTP, Richter). A jelenl
legi implicit tranzakciés koltségekbdl kiindulva, a kdvetkezd eredményt kapjuk, ha 6sszell
hasonlitjuk két portfoli6 teljesitményét 2000 és 2004 kozott, amelyek koziil az egyik
esetében a BET-en, a masik esetében Londonban kovetik a BUX 7. tdbldzatban 1athat6
valtozasait. A felilvizsgalatok az egymillidrdos portf6li6 esetében ot év alatt 6sszességéll
ben 572 milli6 forint értékben (2,3 milli6 eurds) indukaltak tranzakcidkat. Ennek végrell
hajtasa a BET-en 21, a Londoni Ertéktdzsdén 97 béazispont implicit koltséggel jart, ami
8570, illetve 38 600 eurd koltséget jelent. Ezek szerint az a befektetS, aki a BUX-indexet
Budapesten képezte le, az 74 bazisponttal jobb eredményt ért el a Londonban kereskedd
versenytarsandl.

7. tablazat
A BUX-index feliilvizsgalatbdl ad6dé sulyvaltozasok (szdzalék)

Id6pont Borsodchem Matav Mol OTP Richter
2000. marcius 0,04 -3,30 2,79 1,91 -0,43
2000. szeptember -0,34 3,73 -0,94 -1,97 -0,42
2001. marcius -0,62 3,80 0,44 -1,37 -0,98
2000. szeptember -1,11 2,32 0,22 -0,44 -0,11
2002. marcius 0,01 0,51 0,86 -1,51 1,46
2002. szeptember -0,43 1,73 -2,04 -1,63 2,17
2003. marcius 0,01 1,18 0,31 0,37 -1,26
2003. szeptember 0,31 0,39 0,23 0,96 -1,65
2004. marcius -0,08 0,36 1,83 -3,50 0,71
2004. szeptember 0,02 1,01 -2,18 -0,41 0,84

Forrds: BET.
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Az el6bbi példdhoz hasonléan sszehasonlitottuk harom olyan befektetd teljesitmél
nyét, aki 2000-ben 1 milliard forintos (4 millié eur6s) kitettséget vallalt a BUX-indexl
ben. Az els6 befektetd 2000 elején a BET-en vasarolta meg a BUX-ot alkot6 részvényell
ket, a masodik Londonban GDR form4jaban, a harmadik pedig decemberi lejaratd BUX
hataridds termék formajaban szerzett hossza poziciot. Az elsS kett§ befektetének a feladata
a féléves feliilvizsgalatok kovetése, a harmadik befektetének pedig a hataridds termék lejall
ratakor kell a kovetkezd évi decemberi BUX-lejaratba atkotni megfelelé mennyiségd kontd
raktust. A 8. tdbldzat tartalmazza a harom befektetS implicit koltségeit az 6t év soran.

8. tabldzat
A hosszi BUX-pozicié implicit koltségei 2000-2004 (eurd)

IdSpont BET London BUXDEC
2000. marcius 19928 57 629 8000
2000. szeptember 1273 5557

2001. marcius 1197 5027 6929
2000. szeptember 1415 5274

2002. marcius 802 2219 5172
2002. szeptember 519 3169

2003. marcius 1236 5405 5950
2003. szeptember 419 2029

2004. marcius 437 2382 7481
2004. szeptember 727 4975

Id6pont 545 2584 10 595
Osszesen 28 497 96 249 44128

Forrds: BET.

Amint az mar az el6z6 példabol is kideriilt, Budapesten a londoni implicit kdltségek
toredékéért lehet a sziikséges tligyleteket megkotni, ami a portf6lid Osszteljesitményét is
jelentdsen befolyasolja. Az igazdn Uj elem most a hataridGs pozicié vallaldsaval vald
Osszevetés. Mint azt kordbban lattuk, a BLM szerint a decemberi BUX-lejarat a leginll
kabb likvid termék a BET-en, azaz itt a legkisebbek a kereskedés implicit koltségei. Az,
hogy szamitdsaink szerint ezen a mddon a pozicidtartds mégis tobb mint 50 szazalékkal
magasabb koltséggel jar, mint az azonnali piaci portf6lid, az annak koszonhets, hogy
minden évben a teljes mennyiséget at kell kotni, mig az azonnali piac esetében csak a
feliilvizsgalatot kell kovetni. Ha szamitasba vennénk azonban a pozici6 lezarasanak koltd
ségét is, ami hataridGs termék esetében nulla, akkor mar ez a forma jarna legalacsonyabb
implicit koltséggel. Tovabba, ha bevonnank a vizsgalatba a finanszirozasi koltséget is, az
ismételten a hataridés kontraktus felé billentené a mérleg nyelvét.

Hazai kibocsatok masodpiaci listazasa a varsoi értéktézsdén

2004 utolsé negyedévében két magyar, a BET-en jegyzett tarsasag dontott Ggy, hogy
masodlagos bevezetés keretében kibocsatoként jelenik meg a varséi értéktézsdén. Elsdl
ként 2004 oktoberében a Borsodchem, majd decemberben a Mol jelent meg a régié
legnagyobb parkettjan.

A Budapest Likviditasi Mérték alkalmas arra, hogy e cégek esetében az el6z6khoz
hasonl6an Budapest-Varsé kozott is dsszehasonlitsa a papirok likviditasat, valamint a
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kereskedés implicit koltségeit. Tovabba méréseink a masodlagos listdzas eredményesséll
gére vonatkozé hasznos informaciokkal is szolgalhatnak a kibocsatd cégek részére.

A kibocsatdk szamara egy orszag tdzsdéjén valé megjelenés nemcsak addicionalis forll
rasbevonds és 1j befektetSi réteg elérése miatt elényds, hanem noveli az adott orszagban
a cég ismertségét, presztizsét, tarsadalmi elfogadottsagat.

Lassuk azonban, hogy mit mutatnak a szimok! A 3. dbrdn lathatd, hogy mekkora
részt hasit ki a papir teljes forgalmabol a lengyel piac. Ebben a tekintetben a Borsodchem
varsoi jelenléte sikeresebbnek mondhatd, hiszen ardnya az Osszforgalombdl 12 szazalél
kot ér el, mig a Mol esetében minddssze 2 szdzalékot. Ez feltlinGen nagy kiilonbség,
amiben valészintleg az is kozrejatszik, hogy mig a Borsodchem bevezetéskor egy nall
gyobb pakettet értékesitett, addig a Mol esetében egyszerien a kibocsatdi tajékoztatd
elkészitésérdl volt szd, a cég nem értékesitett sajat részvényeket Varséban.

13. dbra
A Mol és a Borsodchem forgalmanak megoszldsa Budapest és Varsé kozott

Mol: 2004. december 22.-2005. janudr 31. Borsodchem: 2004. oktéber 8.-2005. janudr 31.

2% 12%

98% 88%

0 BET W Varsé
Forrds: BET, Reuters.
14. dbra
A BLM-értékek és napi atlagos forgalom (2004. oktéber-2005. februdr)

BLM-értékek a varsdi t6zsdén és a BET-en Napi 4tlagos forgalom (milli6 forint)

BLM-értékek Milliard
bazispontban forint
1000 6
800 37
4 -
600
3 -
400
2 -
200 14
0 1 Kotési 0 T T T 1
20 40 100 200 500 érték MOLB.BU MOLB.WA BDCD.BU BDCD.WA
(ezer
eurd)
B Mol [0 MOLB.WA

[ Borsodchem [0 BDCD.WA

Forrds: BET, Reuters.
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A BLM éltal reprezentalt implicit kereskedési koltségek, mint azt mar korabbi abrakon
is lathattuk, Budapesten toredékei a Varsdban tapasztalhatokhoz képest. Ezt mutatja a
14. dbra, ami mind a befektetdk, mind a kibocsatok szamara érdekes kovetkeztetésekkel
jar. A befektetGknek azt jelzi, hogy joval magasabb implicit koltségek mellett hajthatjdk
végre ugyanazt a tranzakciot a varséi tézsdén, mint a BET-en. A kibocsatok szamara
pedig egyértelmtien jelzi, hogy tdl a listdzas addiciondlis hasznain a részvények elsddled
ges és leginkabb likvid piaca tovébbra is a Budapesti Ertéktdzsde.

A 15. dbrdn lathaté hisztogrammok segitségével probalunk kovetkeztetni a részvél
nyek befektetdi korére. Lathatd, hogy Varsdban a legkisebb, 2000 eurd alatti kotéseknek
sokkal domindnsabb a silya, mint Budapesten, ami arra utal, hogy sikeriilt a lengyel
maganbefektetSi réteget elérni. A kiilfoldi intézményi befektetSk azonban nagy valdszill
niiséggel tovabbra is a BET-en kereskednek a két cég részvényeivel. Az elébbi kovetkezll
tetések érvényességekor azonban tovabbra sem szabad elfelejteni azt a korabbi kiegészill
téstinket, hogy az intézményi befektetGk is adhatnak kisméretd megbizdsokat bizonyos
specidlis tipusi megbizdsoknak kdszonhetGen.

Lengyelorszag esetében fontos tovabba az a szabalyozasbdl fakad6 sajatossag, hogy a
lengyel nyugdijpénztirak kiilfoldi cégek részvényeit relative alacsony stllyal tarthatjak
portféliéjukban, mig a varsdi t6zsdén jegyzett cégek papirjaira vonatkozd korlatozas
sokkal enyhébb. Ezért kiilfoldi cégek a lengyel nyugdijpénztarakat a varsoi tdzsdén kell
resztiil érhetik el. Ez azért kiilonosen fontos, mert a lengyel nyugdijpénztarak jelentGs
befektetdi kort képviselnek a részvénypiacon, amit legjobban az a tény mutat, hogy az §
portfélidjukban a részvények aranya koriilbeliil 30 szdzalék, szemben a hazai 9 sz4zalékl
kal. Ennek fényében meglepd, hogy a kdtésnagysdgokat bemutatd hisztogram szerint a
kisméret(i kotéseknek van domindns szerepe, ami nem utal kdzvetleniil a lengyel intéz0
ményi befektet6k dominans részesedésére, vagy pedig azok nagyobb ardnyban alkalmazil
nak kisméretii megbizasokat, mint a BET-en jelen levd intézmények.

*

A Budapest Likviditasi Mértékkel olyan mutatdszdmot igyekeztiink 1étrehozni, amellyel
mérhet6vé valtak a kereskedés valos koltségei. Ezeket a koltségeket tanulmanyunkban
Osszefoglaléan implicit koltségeknek neveztiik, amelyek magukban foglaljadk a legjobb
vételi és eladasi ajanlatok kozotti killonbséget (bid-ask spreadet), és az areltéritd hatast.
Ezaltal a BLM a likviditas arat szdmszerdsiti. A BLM legnagyobb erénye az lehet, hogy
hozamvarakozasi elérejelzéseikbe is beépithetik a befektetdk, és ezaltal konkrét befektel
tési dontésekre is hatdssal lehet. A kibocsatok szdmdara a mutatd visszajelzést adhat a cég
tékepiaci helyzetér6l.

Tanulmanyunkban bemutattuk mérési eredményeinket, amelyek lehetGséget teremtetl
tek Osszehasonlité elemzések elvégzésére. Megvizsgaltuk a BET-en forgd legnagyobb
papirok kereskedésének implicit koltségeit, és feldllitottuk az ebb6l adédd likviditasi
rangsort. Tovabba a mérések kiilfoldi piacokra vald kiterjesztésével lehetGség nyilt a
magyar papirok hazai és kiilfoldi piacain jelentkezd kereskedési koltségek Osszehasonlill
tasara is. Magyar blue chip papirok forognak GDR form4jaban a londoni értékt6zsdén és
2004 utols6 negyedétdl a varsoi értéktdzsdén.

Felallitottuk a BET-en legaktivabban kereskedett részvények likviditasi rangsorat. A
Budapest Likviditasi Mérték hasonld eredményt adott tobb hagyomanyos likviditast és
kereskedési aktivitdst mérd mutatdszamhoz, elsGsorban a forgalom mértékéhez. Jelentdl
sebb eltérések mutatkoztak azonban a forgési sebesség altal jelzett likviditasi rangsorhoz
képest. Abban a tekintetben nem sziiletett meglepd eredmény, hogy a legnagyobb forgalll
mu Mol-OTP péros implicit koltségei mutatjak a legalacsonyabb értékeket, azonban az
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mar érdekes eredménynek bizonyul, hogy még ezt a két részvény is megeldzi a BUX
decemberi hatdridds kontraktusa, ami a piac leglikvidebb termékének bizonyult.

A tanulmanyban az implicit koltségek mértékén tdl a likviditas OsszetevGinek részletes
elemzésével bepillantast adtunk az egyes részvények ajanlati konyvének felépitésébe,
ami alapjan a befektetdk a szdamukra optimalis kereskedési stratégia kidolgozasahoz haszll
nélhatjak fel eredményeinket.

A London-Budapest és Vars6-Budapest 0sszehasonlitdsban egyarant elmondhatjuk,
hogy a kereskedés implicit koltsége a BET-en toredéke a kiilfoldi t6zsdéken tapasztalhat6
koltségekhez képest. Ez a befektetSk szamara egyértelmiien azt jelenti, hogy tovabbra is
a BET-en érdemes ezen cégek papirjaival kereskedni, valamint azon kiilfoldi tigyfelekl
nek, akik a kordbbiakban Londonban tizleteltek, kdltség alapon érdemes megfontolniuk
megbizésaik athelyezését Budapestre.

A jovében is folytatni kivanjuk a likviditasi méréseket, amelynek eredményeit a tervek
szerint a BET honlapjan (www.bet.hu) havi rendszerességgel fogja kozzétenni, valamint
a mérések kiterjednek majd a BUX-ban szerepl§ valamennyi papirra. A mért idGszak
hosszabbodasaval djabb elemzések elvégzésére nyilik majd lehetdség a likviditast megll
hatdroz6 tényezGk vizsgélataval.
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