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Az elmult évtizedekben szamos alkalommal kerilt sor nagyon stilyos kdvetkezmények-
kel jaré pénz- éstokepiaci valsagra, melyeknek nem volt kdzvetlen fundamentélis kival-
t6 oka. Ezeket likviditasi valsdgoknak nevezziik, abban az esetben, ha a valsag amiatt
kovetkezett be, hogy a piaci szereplok valamilyen okbdl mind a vételi vagy eladas oldal
egyik felére kerlilnek, és a megbizasokat nem tudjak nagyobb arelmozduléas nélkil vég-
rehajtani. A piacok likviditasanak allapotat azonban nemcsak valsaghelyzetek ideén
szilkséges figyelemmel kisérni, mivel a likviditas ara, kevésbé likvid piacokon normaélis
mukodés soran isjelentosretett koltséget okozhat. Tovabba napjainkban a vilag tokepi-
acain zajlé koncentracios folyamat részeként egyre jobban érezheto a tozsdék kozotti
verseny élesedése. Ez megmutatkozik a kibocsatokért, a tozsdetagokért folytatott ver-
senyfutasban, valamint a kereskedési rendszerek azon torekvésében, hogy mind hatéko-
nyabba és rugalmasabba véljanak. Ebben a szituaciéban felértékelodik azon mutatdk
fontossaga, amelyek 6sszehasonlitas alapot nydjtanak a kibocsatok és befektetok szama-
ra a tozsdék, piacok kozotti valasztashoz. A kidolgozott Budapest Likviditas Mérték
(BLM) a tozsdén kereskedok szamara a piac hatékonysaganak legfontosabb paraméte-
rét szamszerusiti: a piac likviditdsat. A piac likviditasa meghatarozza a tranzakcidk
implicit kereskedési koltségeit. Magasabb likviditasi piacon alacsonyabb koltséggel
lehet végrehajtani a tranzakcidkat. A Budapest Likviditas Mérték a kereskedés implicit
koltségét méri atranzakci6 értékének szazalékaban, bazispontban kifej ezve.

Mi a likviditas és hogyan mérheto?

A likvidités egy Osszetett fogalom, melynek értelmezése arnyalatnyi eltérést mutat attol fug-
goen, hogy a gazdasagi élet mely terlletén haszndljuk. Személyek és vallalatok likviditasa
egy pillanatnyi dlapotot jelent, amikor minden vele szemben tamasztott kovetelést ki tudnak
elégiteni. Ebben az értelemben beszélhetiink példaul banki likviditasi valsagrél, amikor egy
pénzintézet pillanatnyilag nem képes teljesiteni a vele szemben fellépo koveteléseket. Az
elobbiekkel szemben egy piacot akkor nevezink likvidnek, ha nagyméretu megbizasokat is
megfeleloen révid idon belll végre lehet hajtani a piaci & jelentos befolyasolasa nélkil. Eb-
bol a definiciobdl is latszik, hogy a likviditas nem egy egyszeru fogalom, hiszen megitél ésé-
ben szerepet jatszik a meghizas mérete, a végrehajtasahoz szilkséges ido, és a tranzakcié piaci



arat befolyasol 6 hatésa. A Budapesti Ertéktozsde munkatérsai kidolgoztak egy mutatdszamot,
aBudapest Likviditasi Mértéket, amely egy szamba suritve fejezi ki a fenti dimenzidkat.

A modszertan alapja, hogy a piacok likviditésat a tokéletes likviditas (amikor barmekkora
megbizast azonnal végre lehet hajtani, piaci arbefolyasolé hatds nélkill) dlapotahoz képest
vizsgdlja, és azt méri, hogy a tozsdén kereskedo partnereknek mennyi plusz koltsegik kelet-
kezik a piac tokél etestol eltéro likviditasi dlapota miatt.

A kereskedés koltsegek alapvetoen két csoportba oszthatok: az explicit, vagyis a kiilso ténye-
zok altal meghatarozott koltségek, és az implicit, vagyis a piaci kdrilmények dtal determinalt
koltségek csoportjaba.

1. Azexplicit koltségek a kereskedés kozvetlen koltségeit jelentik, mint a brokeri jutalék,
tozsdei tranzakcios dijak, elszamolas koltségei, adok, stb.. Ezek orszégonkeént és pia-
conként is eltéro kilso adottsagok. Bér az élesedo verseny atozsdék és piacok kdzott a
fent emlitett koltsegek csokkenésének az irdnyaba hatnak.

2. Az implicit koltségek a kereskedés indirekt koltségeit jelentik, ami aatt a spreadeket,
és a tranzakciok éreltérito hatését kell érteni. Ennek mértéke az gjanlati kényv alapo-
tatol fligg, és apiacok likviditasat tikrozik.

Mig az explicit koltségek konkrétan szdmszerusithetok, dijszabdyzatokban elore definidtak,
szamlék alapjan kimutathatok, addig az implicit koltségek kozvetlentl nem szdmszerusithe-
tok. Eppen ezért alikviditasi mutatonk célja az implicit koltségek szamszerusitése. igy aBLM
az explicit koltségeket nem tartalmazza, viszont bézispontban fejezi ki a kiilénb6zo méretu
kotések implicit koltséget.

A Budapest Likviditasi Mérték fel épitése A tranzakciok implicit koltsége a likviditas
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Budapesti Likviditasi Mérték

A likviditasi prémium, vagyis a bid-ask spread alapvetoen a maganbefektetok szamara nyUijt
hasznos informéciot a likviditas koltségérol, hiszen az ataluk adott kisméretu megbizasok
sokszor lekdtodnek a legjobb ajanlati szinten. Nagyobb méretu megbizasokhoz és intézményi
befektetoknek ez a megkdzelités azonban tul leegyszerusito. Az 0 megbizasaik ugyanis az
esetek tobbségében nem kdtodnek le a legjobb arszinten. A megbizasok rosszabb arszinteken
megval6suld része rontja a tranzakcié sulyozott étlagos teljesiilési ardt. Ezért az areltérito



hatas a sllyozott &lagar és a legjobb arszint kozotti eltérésbol adodik. Ezeket a koltségeket
végso soron alikviditas vasérl 6ja fizeti azon szereploknek, akik biztositjék alikviditast.

A likviditasi méréseket hdrom piacon — Budapesti Ertéktozsde, Londoni Ertéktozsde, Varsoi
Ertéktozsde — az alabbi részvényekre végzi a BET, a Reuters gjanlati konyv adatai alapjan.

Cégnév BET LSE WSE

Reuterskoéd Reuterskod  Reuters kéd

MOL MOLB.BU MOLBgL MOLB.WA

Borsodchem |[BDCD.BU BDCDg.L BDCD.WA

OTPBank |OTPB.BU OTPBg.L

Matav MTAV.BU MAVDq.L

Richter GDRB.BU GDRXxg.L

FHB FHBK.BU

EGIS EGIS.BU

BUXDEC BUXZ5

A piac egészét jellenzo BLM értéket az egyes részvenyek BLM értekeinek forgalommal
sulyozott élaga adja. Igy lehetséges nemcsak egyedi részvények, hanem teljes

.....

Magyar részvenyek likviditasa a Budapesti, Londoni és Varsoi
Ertéktozsdén

A Budapesti Ertéktozsdén a likviditas 2004. oktober és 2005. februar kozott atlagosan a ko-
vetkezoképpen alakult.

A BET részvénypiacara szamitott BLM értékek, standard kotési értékek esetén
(2004. oktdber - 2005. februar)
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A fenti eredmények konnyen interpretalhatok: a vizsgalt idoszakban a standard kotési értékek
esetében étlagosan az abran lathaté mértéku implicit koltséget voltak kénytelenek elkonyvelni
a BET-en jelen levo befektetok. Annak ismeretében, hogy az egyes kitésértékeken mekkora
mennyiségeket kotottek, kiszamolhatjuk, hogy ténylegesen mekkora volt az atlagos implicit
koltség a BET-en. Az 6t honap alatt a mért részvényekben 1 411 milliard forint forgalmat
bonyolitottak, amit hozzavetolegesen 5,5 milliard forintnyi implicit tranzakciés koéltség aran
tudtak végrehagjtani. Ez 39 bazispontos étlagos BLM értéket jelent. Amennyiben a likviditast
egyetlen szdmértékbe kivanjuk suriteni, ez az érték lehet az, amelyik a legjobban fejezi ki a
BET részvénypiacanak likviditasat, az implicit koltségek alapjan.



Az egyes instrumentumok likviditasat vizsgélva azt taldjuk, hogy a BET-en a vizsgdt ido-
szakban a szarmazékos piac legnépszerubb terméke, a BUX decemberi |gjérata bizonyult a
leglikvidebbnek, ami bizonyitja, hogy a BET-nek van olyan szarmaztatott terméke, melynek
likviditasa vetekszik a spot piac legnagyobb blue-chip papirjaival is, sot jelen mérési eredmé-
nyek szerint felll is mulja azokat. A vizsgalt papirok kozoétt a legalacsonyabb likviditast az
FHB részvényel mutattak, azaz a likviditas iranti azonnali igény az o esetében jart a legna-
gyobb hozamaldozattal. Az is j6l megfigyelheto az dbran, hogy a kotés méretének ndvel ésével
no a likviditas koltsége, vagyis ha nagyobb mértékben van szilkség likviditasra, akkor tébbet
kell érte fizetni. Az dbra meredeksége alikviditds margindlis koltségének felel meg.

BLM értékek a BET piacan, standard kotési értékek esetén (2004. oktdber - 2005. februar)
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Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Nem titkolt célja a likviditas adatok merésének, hogy empirikus Uton Gsszehasonlithatova
valjon a hazai papirok likviditasa a Budapesti Ertéktozsdén és a parhuzamos jegyzés
helyszinéll szolgalé piacokon.

A BET-en szereplo blue-chip papirok forognak a London Stock Exchange-en (LSE) GDR
forméjaban, ami egy az Egyesiilt Allamokban kibocsétott letéti jegy, ami arészvényre szol, és
ugyanugy lehet vele kereskedni, mint a részvénnyel, de nem kell a tozsdére bevezetni. A
GDR-t egy letétkezelo bocsétja ki. Az LSE-n a MOL, OTP, Magyar Telekom, Richter és
BorsodChem GDR-jai forognak, melyek likviditasat folyamatosan mérjik. A Varsdi Tozsdén
(WSE) 2004. oktober 8-tél lehet kereskedni a BorsodChem papirjaival, és december 22-tol
pediga MOL részvényeivel.

A likviditas hotérkép az implicit koltségeket szemlélteti. A hideg, vildgos szinek az alacsony
implicit koltségeket jelentik, mig a sotét, piros arnyalatok magas kereskedési koltségeket
szimbolizaljék. Az &bran |athatd, hogy a hazai papirokkal a Budapesti Ertéktozsdén lehet a
legalacsonyabb koltséggel kereskedni, tehét ezeknek a papiroknak itt a legnagyobb a likvidi-
tasa. Konkrét szamértékekkel kifejezve ez a MOL esetében példaul azt jelenti, hogy egy



500 000 eur6s (kb. 125 millid Ft) tranzakcid esetén a kereskedés implicit kdltsége Budapesten
60 bazispont, azaz 2 977 eurd (kb. 744 ezer Ft), Londonban 202 bazispont, vagyis 10 089
euro (kb. 2,5 millio Ft), Varsoban pedig 556 bézispont, vagyis 27 775 eur6 (kb. 6,9 millié Ft).

Likviditéds hotérkép aBLM értékek alapjan

Budapesti Likviditasi Mérték 2004 okt-2005 febr (bazispont)
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A likviditasi meérték gyakorlati alkalmazasanak lehetséges teruletei

A likviditas alapfeltétele a norma piaci mukddésnek, a figyelem kdzéppontjaba azonban
altalaban csak valsagos, vagy a normdlistél eltéro piaci helyzetek alakalmaval keril. A piacok
alapveto funkcidja, hogy a szereplok értékitéletei alapjan - mely a vilag kezelhetetlentl nagy
mennyiseégu informéaci 6janak feldolgozésa révén alakul ki - megbizhato piaci arat kozvetitsen.
Ezt a funkciot legjobban a nagy likviditast piacok tudjék biztositani, ahol az Ujabb és Ujabb
informéciok fokozatosan be tudnak épllni az arba, igy nem kerll sor nagy ugrasokra az
arfolyamokban. Normal piaci mukddés esetében is érdemes figyelemmel kisérni a piacok
likviditési alapotét, hiszen jelentos koltségtényezot jelentenek a kereskedés implicit koltségei.

A mérések eredmeényel dsszehasonlitd elemzések alapjat képezhetik, melyek jobb befektetési
dontések megalapozasat segitik elo. A BLM bézispontban fejezi ki a kereskedés implicit
koltségeit, igy olyan terlileteken is alkalmazhatd, ahol esetleg mas likviditds mutatok nem.

> A papiroktdl elvart hozamba be lehet épiteni a kereskedés implicit koltségeit. Ez akér
aportfolidk dsszetétel ében is valtoztatasokat indokol hat.

» Amennyiben a befekteto két, diverzifikacios- és kockazati szempontbdl hasonl6
tulgjdonsagokkal rendelkezo részvény kozil vélaszt, akkor dontését a papirok
likviditasa alapjan hozhatja meg, melynek megdllapitasaban segithet a Budapesti
Likviditasi Mérték, amely alikvidités &rét jelzi.

» Abban az esetben, ha egy részvény tobb részvénypiacon is jelen van, akkor az
Osszehasonlitas segit annak eldontésében, hogy hol lehet olcsdbban végrehajtani a
tranzakciokat. Ez a nemzetk6zi intézmeényi befektetok szamara lehet kiléndsen fontos,
akik portfoliojuk atrendezésekor nagymeretu tranzakciokat hajtanak végre, amelyeket
alacsony koltséggel csak aleglikvidebb piacon lehet megval dsitani.



> Alapkezelokkel szemben gyakran elvaras, hogy a portfolié dsszedllitédsakor, csak nagy
likviditast papirba fektessék az alap vagyonét. A BLM é&tlathat6ségaval, egyértelmuen
definidlt szamitdsi modszere altal egy megbizhaté tdmpontot biztosit a papirok valos
likviditasanak megdllapitasdhoz.

» Benchmarkként szolgdhat annak ellenorzése sorén, hogy a brékercégek milyen
hatékonysaggal hajtottak végre Ugyfélmegbizasaikat, ami kilondsen hasznos |ehet
sulyozott élagédras megbizasok, illetve egyharmados-, egyo6tddos megbizasok
végrehajtasanak megitélésekor, valamint a front-running kiszuréséhez.

» Azon cégek szaméra, amelyek tobb részvénypiacon isjelen vannak hasznos informaci-
6t nyUjthatnak méréseink a mésodlagos listézas eredményességére vonatkozdan.

> A BET amérések eredményeit arjegyzoi szerzodések, és mas termékfejlesztés tervek
paramétereinek kialakitasdhoz hasznéljafel.

Tovabbi informéciok:
Ko6zgazdasagi Szemle LI1. évfolyam — Kutas Gabor - Végh Richard: A Budapesti Likviditasi
Mérték bevezetésérol



