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A limitaras ajanlatok szerkezete és
dinamikdja a Budapesti Ertékt6zsdén

Az OTP- és a Mol-részvények esete

Leiré tanulmanyunkban a Budapesti Ertéktézsde két legnagyobb forgalmi részvé-
nyének (OTP, Mol) kereskedési jellemzdit tarjuk fel a 2013-as év elsé 10 honapja-
nak adatait hasznalva. A limitajanlati konyv alakjat a Budapesti Likviditasi Mérték
adataibdl készitett harom komponenssel jelenitjiik meg. A harom talalt jellemz6 a
meredekség, a konvexitas és a csavarodas. Az ajanlati és tranzakcids arak, valamint
a forgalomadatok alapjan készitett mutatokat felhasznalva végezziik az elemzést.
Elséként ismertetjiik a kereskedés egyes jellemzdinek napon beliili mintazatait, és
azokat 6sszevetjiik a szakirodalom altal mas t6zsdékre megfigyelt alakzatokkal.
Ezt kovetden azt vizsgaljuk, hogy egy-egy piaci ajanlat hogyan moédositja rovid
tavon a piaci arfolyamot. Ehhez arhatasegyenleteket becsiiliink, amelyben kiilon
mérjiik az ajanlat méretének hatasat és az ajanlat adasanak koltségességét. Az arha-
tasegyenleteket azon feltételezés mellett is megbecsiiljiik, hogy a piaci ajanlatot
nyujtok mar az ajanlatadas el6tt ismerik az ajanlati konyv mélységét. Mérjiik a nyi-
tas utani és a zaras el6tti szakaszok hatasat is. Végiil megvizsgaljuk, hogy miként
valtoznak a vételi és eladasi arak, az arrés, valamint az ajanlati konyv alakjat leiré
fékomponensek, ha egy agressziv (a limitaras szintet elfogyasztd) piaci ajanlat érke-
zik. Ezzel az ajanlati konyv alakjanak mozgasat dokumentaljuk, ami a limitajanla-
tot nyujto szereplok egyiittes viselkedését irja le.
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A Budapesti Ertéktézsde nemzetkozi 6sszehasonlitdsban kis méreti tézsde. Ez a
tény azonban nem jelenti azt, hogy helyi szinten ne lenne fontos kérdés a hazai rész-
vénypiac elemzése, jellemzdinek megismerése. Orszagos szinten fontos, hiszen a BET
honlapja szerint 6t olyan befektetési szolgaltatd is tevékenykedik, amely meghaladja
a harmincmillidrd forintnyi havi forgalmat.' A magyar részvényalapok vagyontéme-
gének egy része ezekben a részvényekben van, de a t6zsdén nem csak az intézményi
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befekteték kereskedhetnek. Tovabba, a pénziigyi valsag ota a tékepiac és a piaci lik-
viditas, illetve annak mérése az 1j globélis szabélyozasok kozéppontjiba keriilt. Igy a
gazdasag érintett szerepl6i és a szabalyozok szamara is relevans kérdés, hogy miként
jellemezhet$ a magyar részvényt6zsdén zajlo kereskedés a piaci mechanizmusok és
piaci mikrostrukturak szempontjabdl.

A tanulmanyban arra vagyunk kivancsiak, hogy mit tudunk mondani a piac keres-
kedési jegyeirdl azokkal a standard eszkozokkel, amelyekkel a nagy tézsdéket elemzik
a nemzetkozi szakirodalomban. Tudomasunk szerint nincs nemzetkozi 6sszehason-
lité tanulmany arrol, hogy a kis és a nagy forgalmu tézsdék kozott melyek a tipikus
kiilonbségek. Bar dolgozatunkban erre nem is toreksziink, a magyar piac ilyen iranyd
dokumentaldsat sziikségesnek tartjuk. Néhany megel6z6 munka mar sziiletett hasonlo
indittatasbol. Korabban a magyar t6zsdén torténd likviditas mérésével Kutas-Végh
[2005] foglalkozott. A szerzék a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) mint méréeszkoz
bevezetésével a budapesti, varsoi, valamint a londoni értéktézsde adatait vetették dssze,
elsésorban a forgalomra koncentréaltak. Néhany év elteltével Gyarmati-Lubloy-Varadi
[2012], illetve Vdradi [2012] foglalta 6ssze ugyanigy a BLM segitségével, hogy miként
véltozott a forgalom és a virtudlis arhatésfiigggvény a Budapesti Ertéktzsdén a 2007.
januar és 2011. junius kozotti idészakban. Mig ezek a tanulmanyok a magyar t6zsde
néhany részvényére szamitott virtualis arhatdsfiiggvény alakulasaval foglalkoztak,
addig dolgozatunkban a tényleges arhatas mérésére koncentrdlunk. Ehhez elemezziik
a likviditas napon beliili mintazatanak jegyeit, valamint egy-egy tranzakcidhoz kot-
hetd iddszakos (rovid tavi) arelmozditd hatasat.

Képet kivanunk adni arrol, hogy a vizsgalt mintankban (2013 elsé tiz honapjanak
idészakaban)

- hogyan alakult egy tipikus kereskedési nap a magyar tézsdén,

- mekkora volt egy piaci ajanlat hatdsa a piaci arfolyamra,

- figyelembe vették-e a kereskeddk a piaci ajanlatok benyujtasakor a tézsde lik-
viditdsat, és

- hogyan reagaltak a limitajanlatot adok egy-egy agressziv (areltérit6) tranzakciora.

Az els6 kérdés soran a likviditas néhdny dimenzidjanak napon beliili mintézatat
dokumentaljuk. A feszesség és a mélység mellett a tranzakcids méretet és az ajan-
lati konyv szerkezetének napon beliili alakulasat is sorra vessziik. A masodik kér-
dés a piaci ajanlatokat adé befekteték szempontjabol lényeges. Mar 6nmagaban egy
piaci ajanlat beaddsa vagy annak mérete is jelzés lehet a tobbi befektetének, amely
utan modositjak varakozasaikat. Ha jelentds az drhatas, akkor a tézsdén koltséges a
kereskedés. A harmadik kérdés azt vizsgalja, hogy limitaras ajanlati konyv allapota
mennyiben befolyasolja a piaci ajanlatot add befektetdk viselkedését. Azt varjuk, hogy
amikor a konyvben kevesebb a limitaras ajanlat, a likviditasfelhasznald befektet6k
visszafogjak piaci ajanlataik méreteit. A negyedik kérdés megvalaszolasahoz a tranz-
akciok utan bekovetkezd tipikus szerkezetvaltozast mutatjuk be.

A magyar t6zsde két legnagyobb forgalmu részvényét elemezziik, vagyis az OTP- és
a Mol-részvényeket. E két részvény forgalma és likviditasa elég nagy ahhoz, hogy atfo-
goéan tudjuk értékelni az ajanlati konyvben zajlo folyamatokat is. Elemzéseink leir6
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jellegtiek, célunk annak a néhany kereskedési jellemzének, stilizalt ténynek a statisztikai
modszerekkel vald ismertetése, amelyek a piac likviditdsaval kapcsolatosak.

El6szor réviden ismertetjiik azt a hattérirodalmat, amelynek segitségével tisztaz-
zuk a tézsdei likviditassal kapcsolatos f6 fogalmakat, és itt tériink ki a legfontosabb
kapcsolodo korabbi empirikus eredményekre is. Majd bemutatjuk az altalunk hasz-
nalt tézsdei adatbazis f6 jellemz6it, ismertetjiik az altalunk alkalmazott moédszerek
alapjait is, tobbek kozott a Budapesti Likviditasi Mérték fékomponens-felbontasat.
Az ezt kovetd rész tartalmazza az empirikus eredmények ismertetését és azok elem-
zését. Végiil 6sszefoglaljuk a {6 tanulsagokat.

Elméleti hattér

Roviden attekintjitk az elemzés szempontjabol legfontosabb fogalmakat és dssze-
fiiggéseket. Magyar nyelven korabban Gereben—-Kiss [2006], valamint Michaletzky
[2011] végzett kutatast a piaci mikrostruktura teriiletén, illetve ismertette az alap-
fogalmakat a témaban. Tovabba Erb-Havran [2015] készitett 6sszefoglalot a piaci
mikrostrukturak elméleti irdnyairdl, amelyben ismertette az altalunk hasznalt
fogalmak elméleti alapjait is. A magyar szakirodalomban a likviditas nyujtasarol
(a likviditas kindlata), illetve a likviditds felhasznaldsardl (a likviditas kereslete)
elséként bévebben Csdvds-Erhart [2005] végzett kutatasokat. Jelen tanulmanyban
az elmélet kifejtésével kiilon nem foglalkozunk.

A szakirodalom altaldban a pénziigyi piacokon tevékenykedd szereplék harom
tipusat kiillonbozteti meg. Az eredeti megkozelités Jack Treynor nevéhez kothetd
(Treynor [1971/1995], eredeti megjelenés Walter Bagehot alnéven), az els6 kozismert
formalis modelleket Glosten-Milgrom [1985] és Kyle [1985] fogalmazta meg.

Az elsé6 tipus a nem informalt befektetd, aki az adott idépontban valamilyen egyedi
okbol venni vagy eladni szeretne, de nem ismeri az eszkoz valds értékét. A nem infor-
malt szereplék egyedi igényei egymastol fiiggetlentl jelentkeznek, igy véletlenszert
vételi és eladdsi szandékaik szama is kozel azonosnak tekinthetdk.

A masodik tipus az informalt befektetd, aki ismeri az értékpapir valds (nap végi)
értékét, és vasarol, ha alularazottnak, elad, ha tulértékeltnek tartja azt, s ebbdl a keres-
kedésbdl profitot szerez.

A harmadik tipus az arjegyz6, aki vételi és eladasi arat jegyez a tobbi szereplonek,
biztositva ezaltal a likviditast. Az drjegyz6nek a nem informaltaknak vald likviditas
nyujtasabdl szarmazik jovedelme. Az arjegyz6 informaciés hatranyban van a befek-
tet6kkel szemben abban a tekintetben, hogy nem ismeri a hozza érkezd befektetd
tipusat (informalt vagy nem informalt befektetd), igy az arjegyzoket az informalt
jatékos ,,megveri” a piacon. Az arjegyz6 az ajanlatfolyam iranyabdl és nagysagabdl
valamelyest tud kovetkeztetni arra, hogy éppen mit gondolhat az informalt befek-
teté az eszkoz értékérdl. Becslése nem pontos, hiszen csak azt tudja, hogy mekkora
az informaltak aranya a befektetk kozott.

Ebben a keretben a piac feszességét, vagyis az arrés nagysagat az hatarozza meg,
hogy az arjegyz6k - akik a likviditast biztositjak - az ajanlatfolyam mekkora
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aranyat tartjak informativnak (Glosten-Milgrom [1985]). A piaci mélység pedig
azzal all kapcsolatban, hogy az egyiranyu ajanlatok (informativ és nem informa-
tiv egytittesen) nagysaguktol fliggden mennyire mozditjak el a piaci arat a korabbi
szintr6l (Kyle [1985]): mély piacon a nagy ajanlat sem tériti el az arat. Nem csupan
az informdcids aszimmetria az egyetlen komponens, amely felel6s az ar elmoz-
duldsaért. Egy tranzakcio areltérité hatasanak legalabb harom fontos dsszetevéje
van (ezt Foucault-Pagano-Réell [2013] harmadik fejezete kapcsolja 6ssze). Az elsé
Osszetevo az ajanlatfeldolgozas koltségességébdl (order-processing costs) szarmazd
hatas. A masodik a készletkiigazitasi (inventory control) hatas, ami id6vel elttinik.
Az arjegyz6 azzal, hogy beall a tranzakcié masik oldalara, készleteket halmoz fel,
amit a tovabbi, mar véletlenszertien érkezé ajanlatokkal semlegesit. A harmadik az
informacios aszimmetriabdl (adverse selection) kovetkez6 arelmozdulas, amelynek
eredménye hosszu tavon is megmarad.

Az areltérit6 hatdst szamszerUsito regresszio becslésére elséként Glosten-Harris
[1988] tett javaslatot (1. dbra). Az altaluk adott egyenlet alakja:

Ap,=Aq,+7Ad,+e,

ahol Ap az arvaltozas, q az el6jeles tranzakcidos mennyiség, amelynek dreltéritd
hatasat méri az ugynevezett Kyle-lambda ()\) egyiitthatd. A szerzéparos a mély-
ség reciprokat megragadd A egyiitthatoban tulajdonképpen a készletkiigazitasi és
a kontraszelekcids 0sszetevo rovid tavua hatdsat méri egytittesen. Tovabba a keres-
kedés el6jelének (d) areltérité valtozasat méri a y egyttthatd, amely az ajanlatok
feldolgozasi koltségébdl fakad.

1. dbra
Az arhatdsok 0sszetevoi
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Forrds: Foucault-Pagano-Rdell [2013] 121. o. alapjan.

Ha a targyalt keretet az ajanlatvezérelt piacokra alkalmazzuk, az arjegyzé helyébe
a limitaras ajanlatokat nyujté szereplk lépnek, az darjegyzékével megegyezd
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motivaciéval. A limitarak lehetséges szintjei azonban elére rogzitettek (bizonyos
lépéskozonként lehet ajanlatot elhelyezni). A likviditast nyujtok ugy helyezik el ajan-
lataikat, hogy egyrészt ne legyenek tul tavol a jelenlegi arfolyamtol, kiilonben nagyon
kicsi az esélye, hogy lehivjak azokat, masrészt ne legyenek tul kozel se, mert akkor
kedvezétlen hirek esetében el6bb ,leszakitjak” az ajanlatokat, mint hogy azokat visz-
sza tudnak hivni (lasd Glosten [1994]).

Mindezeken tul, az ajanlattevék egymassal is versenyeznek, hiszen ha ugyanazt
a szintet toltik fel ajanlatukkal, akkor meg kell osztozniuk a piaci ajanlaton (a pri-
oritasi szabaly t6zsdénként valtozo, beszélhetiink aranyos felosztasrol vagy iddsor-
rendbeli végrehajtasrol is). Az likviditasnyujtok versenyének modelljét Rosu [2009]
adja meg, amelyben megmagyarazza a limitdras ajanlatok tomoriilését is. A modell-
ben a limitaras ajanlatok egyensulyi allapotban leginkabb néhany lépéskozre tavo-
labb vannak a legjobb arfolyamoktél, ami a leszakitdsi és a lehivasi kockazat kozotti
valasztas eredménye. Az ajanlati konyv pillanatnyi alakjat leképez6 azonnali vagy
mas néven virtualis drhatasfiiggvények esetében azt talaljak az irodalomban (tobbek
kozott Weber-Rosenow [2005]), hogy idGszaktdl és értékpapirtdl fiiggéen linearis,
konvex vagy konkav fiiggvényformat dltenek, attol fiiggéen, hogy az emlitett tomo-
riillés mennyire tavol helyezkedik el a legjobb artdl.

A likviditasfelhasznalokon elsésorban a nem informalt befektetdket értjiik, akik
lehetdség szerint olcson szeretnének kereskedni. Ahogy korabban kifejtettiik, piaci
ajanlatuknak kettds hatasa van. Egyrészt azzal szembesiilnek, hogy az arjegyzok
(vagy ajanlati konyves piacon a likviditast biztositok osszessége) informacios hat-
ranyban vannak az ajanlatot bead6 befektet6 tipusarol, s ezért felarat hataroznak
meg. Masrészt, az ajanlat mennyisége is szamit: ha tul sokat akarnak egy idépont-
ban venni vagy eladni, akkor a kozépartdl egyre tavolabb 1évé arszintek limitajan-
latait is fel kell hasznalniuk ehhez, ami szintén eltériti a tranzakcids arat a kozép-
artol. Tovabba, egy-egy piaci tranzakcid utan a limitaras ajanlatok zomét kis id6é
mulva djra feltoltik, érdemes lehet tehat tobb kicsi ajanlatot adni, de nem tul gyak-
ran, hiszen az az elsé hatast erdsiti. A likviditasfelhasznalok szdmara tehat fontos
a kontraszelekcié hosszt tava hatdsa, az ajanlati konyv mindenkori mélysége, vala-
mint a mélység valtozasa is. A tézsdén a kereskedési nap kiilonboz6 szakaszaiban
ezek a jellemzGk jelentGsen eltérhetnek, igy a keresked6k szempontjabdl kiemelten
fontos kérdés a kereskedés helyes idézitése.

Admati-Pfleiderer [1988] modelljébe egy ilyen, az idézitést is figyelembe vevo
tudatos likviditasfelhasznalot épit be, aki ugyan nem ismeri az eszkoz értékét, de
eldontheti, hogy a nap melyik idészakaban adja be piaci ajanlatait. Az ilyen szerep-
16k a legolcsobb periddusokat valasztjak, amelyek a modellben a reggeli és az esti
orakra esnek. A szerz6k megmutatjak, hogy emiatt az informalt szereplék nem-
csak nagyobb szamban, hanem nagyobb aranyban is részt vesznek a kereskedésben,
amely U alaku mintdzatot rajzol a forgalomban, valamint a piaci mélységet mérd
Kyle-féle X egyiitthatoban is.

A piaci szerepl6knek figyelniiik kell azt is, hogy mikor tér vissza a piaci kozépar
arra a szintre, amelyen a tranzakcié el6tt volt. A rugalmassagon sziikebb értel-
mezésben a kozépar egy nem informalt piaci ajanlat utani visszatérési sebességét,
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idejét értjiik. Ez a gyakorlatban tisztdn nehezen mérhetd jol, hiszen az informacios
aszimmetria miatt a hosszu tavua areltérit6 hatas is érvényesiil, ekkor viszont szinte
biztos, hogy nem tér vissza az arfolyam a tranzakci6 el6tti szintre. Ezért leginkabb
a permanens arhatas utani szinthez valo visszatérés mérheté (Dong-Kempf-Yadav
[2007]). Altaldnosabb értelmezésében a rugalmassagot ugy tekintjiik, mint az ajan-
lati konyvben 1évé limitaras ajanlatok visszarendezddési folyamatat a tranzakcio
el6tti helyzetbe. Ebben mar az a meggondolas is szerepel, hogy a kozéparon kiviil
a pillanatnyi (virtualis) arhatasfiiggvény is a korabbi alakra all vissza, vagyis a
likviditast nyujtok versenye is nyugvopontra ér. Ehhez kapcsolhaté egy korabbi
muhelytanulméanyunk is (Havran-Viradi [2015]), amelyben vektor-autoregresszids
modellel becsiiltiik a rovid és hosszu tava arhatast olyan esetben, amikor a piaci
ajanlatot nyujtok és a likviditasbiztositok dontése is endogén. Ez azt jelenti, hogy
a piaci ajanlatot adok a kényvben levé ajanlatok aktualis tomegét is figyelembe
veszik dontéseikben, és a limitajanlatok adok is figyelembe veszik az érkezé piaci
ajanlatokat. A modellel egy tipikus piaci ajanlat hatasmechanizmusat jellemeztiik
az ajanlati konyv alakjara vonatkozoéan.

Tanulmanyunkban a magyar tézsde két leginkabb likvid részvényére vizsgal-
juk meg a kereskedési kornyezetet, elemezve az areltérité hatds jegyeit. Bemu-
tatjuk a likviditast jellemz6 valtozok napon beliili mintazatait, megbecsiiljitk az
ajanlatfeldolgozasi koltség, valamint a piaci mélység okozta areltérité hatast, és
dokumentdljuk az ajanlati konyv és az arak tranzakcio el6tti szintre vald vissza-
térésének folyamatat is.

A felhasznalt adatok

Adataink az OTP- és Mol-részvények kereskedésének 2013. januar 2. és 2013. okto-
ber 31. kozotti idészakat fogjak at. A kereskedést ebben az idészakban még az elekt-
ronikus tavkereskedési rendszeren (MMTS) keresztiil bonyolitottak. Az altalunk
hasznalt adatbazisban az egy masodpercen beliil torténé eseményeket 6sszevonva
rogzitették, minden ennél ritkabb esemény viszont egyedi elemként kertilt be. Ese-
ményt jelent a piaci ajanlat és a limitaras ajanlat benyujtésa, valamint a limitaras
ajanlat visszavonasa is. A kereskedési idészak reggel 9 6ratdl 5 oraig tart, a keres-
kedés folytonos az iddszak alatt. Amennyiben egy piaci ajanlat mennyisége meg-
haladja a legjobb arszinten 1év6 ajanlatok mennyiségét, akkor a rendszerben (2013-
ban) az elsé arszinten 1évé mennyiség lesz a tranzakcidés mennyiség, az e feletti
rész nem lesz a tranzakci6 része. Az arlépéskoz a megfigyelt részvények esetében
viszonylag kicsi az arfolyamhoz képest, ez azt jelenti, hogy a szakirodalomban
bevett elemzési modszerek jol hasznalhatdk.

Az 1. tabldzatban néhany, a napon beliili kereskedésre jellemz6 statisztikat koz-
link. A szamitdsok a két részvény esetében a megfigyelési iddszak limitaras vételi és
eladasi ajanlataira, azok visszavonasara, valamint a vételi és eladasi piaci ajanlatokra
vonatkoznak. Mind az ajanlatok darabszdmat, mind a forintbeli értékét ismertetjiik.
A leggyakoribb eseménytipusnak a limitaras ajanlatok benyujtasa szamit, koriilbeliil



1. tabldzat

Osszefoglald statisztikak (a kiilonbozé tipust ajanlatok szdma és értéke a megfigyelt napokon)

Az ajanlat tipusa

Ajanlatok szama

Ajanlatok értéke (forint)

atlag medidn sz0rds min max atlag medidn szoras

OTP

Limitaras vételi 1668,1 1480 845,2 499 7416 1968 064 805 750 4737 821
Limitaras eladasi 1 460,7 1394 592,2 355 4805 2245 564 1019 100 5566 005
Piaci vételi 612,3 516 400,0 136 3942 2382913 801000 10628731
Piaci eladdsi 617,8 548 309,9 186 2658 2203759 582375 13067525
Limitéras vételi visszavonas 652,8 602 294,2 236 1961 2921 060 1276 800 7 323732
Limitéras eladési visszavonds 618,8 600 218,1 162 1539 2987 840 1287 305 7 818 466
Mol

Limitaras vételi 530,0 478 292,9 127 2703 2912 837 1119252 6392212
Limitaras eladasi 497,9 445 253,9 135 1775 3138281 1 335000 7255189
Piaci vételi 189,6 166 130,4 27 1340 3709 219 1104500 20038 344
Piaci eladdsi 187,5 165 107,6 42 851 3441677 836 600 25566 889
Limitaras vételi visszavonds 210,7 187 106,0 67 665 3721323 1353 500 10 990 659
Limitaras eladdsi visszavonas 257,7 226 148,7 66 924 3607 987 1296 860 10 357 978

L6

VLV IAVIVA-TIINYA NVIAVH



A LIMITARAS AJANLATOK SZERKEZETE ES DINAMIKAJA A BET-EN | 973

2-2,5-szer gyakrabban adnak limitdras ajanlatot, mint piaci ajanlatot a nap folya-
man. VélhetSen a likviditast nyujtok tobb szintre is elhelyeznek ajanlatot — ez tobb
eseménynek szamit. Ezzel parhuzamosan, a limitaras ajanlatok atlagos értéke alacso-
nyabb. Az is valdszint, hogy ha 4j informacié keriil napvilagra, azutan is atrendezik
elhelyezett ajanlataikat. Ebbol kovetkezik, hogy nem minden limitaras ajanlat végz6-
dik tranzakcidval. Ahogy a tablazatbdl lathat¢ is, koriilbeliil 40 szazalékukat vissza-
hivjak még a kereskedési napon beliil. A limitaras ajanlatok egy kis része (koriilbeliil
10-20 szazaléka) pedig a nap végén automatikusan torlédik.

A piaci ajanlatok szamanak napon beliili szorasa a limitaras ajanlatokhoz képest ala-
csonyabb, ami arra utal, hogy a likviditast nyudjtok aktivitdsa nagyobb eltérést mutathat
egyik naprol a masikra. A napon beliili relativ szords azonban mar magasabb a piaci
ajanlatok szamat tekintve (példaul az OTP limitaras vételi ajanlatnal ez 50,6 szaza-
lék, mig a piaci vételi ajanlatnal 65 szazalékos), és a piaci ajanlatok méretének szorasa
is azt jelzi, hogy a likviditasfelhasznalok tevékenysége hektikusabb. Az atlagos tranz-
akcids méret 2-3 milli6 forint koriil van mindkét részvény esetében, és koriilbelil 1
millié forintos méret az a hatar, amely alatt ugyanannyi kisebb, mint nagyobb értéku
ajanlatot talalunk. A tranzakcids méret szordsa elég nagy (10-20 milli6 forint), ami a
szokasosnal joval nagyobb piaci ajanlatok beadasara utal.

A kovetkezékben roviden kitériink arra, hogy milyen adatokat hasznalunk fel
az adatbazis Budapesti Likviditasi Mérték valtozoéit tartalmazo részébdl. A Buda-
pesti Likviditasi Mértéket (BLM) a t6zsdei bevezetést kovetGen a mutatdt a magyar
tézsdére kifejleszté Kutas-Végh [2005] ismertette dolgozatdban, majd Gyarmati-
Michaletzky-Viradi [2010] és Gyarmati-Lubloy-Varadi [2012] vette gorcsé ald.
A nemzetkozi tanulmanyokat tekintve, ehhez hasonlé mutatékat alkalmaz példaul
Gomber-Schweickert-Theissen [2013] munkaja, amely a frankfurti tédzsde XLM
(Exchange Liquidity Measure vagy Xetra Liquidity Measure - a roviditést tobbféle
kifejtésben is hasznaljak) adatait hasznalja fel.

A BLM kétoldali mutato, amely egy stlyozott arrés mértéknek tekinthetd, és amely-
bél virtualis arhatas szamithato (lasd Gyarmati-Lubloy-Viradi [2012]). Vagyis a
BLM egy megbizas implicit tranzakcids koltségét megragadé mutato, amely vételre
és eladasra egyszerre szamszerusiti a tranzakcids koltséget. Tanulmanyunkban azon-
ban csak az egyoldalu areltérité hatasokkal foglalkozunk, igy a BLM-nek csak mindig
az egyik oldali értékét vessziik figyelembe a virtudlis areltérités szamszertsitésekor.
A virtualis areltérité hatasok azt mutatjak meg, hogy mennyivel térne el a kozépar
egy hipotetikus piaci ajanlat benyujtasa utan, ha a piaci ajanlat tobb szinten is kitit-
hetné a limitaras ajanlatokat. Kutas-Végh [2005] leirasat kovetve, a v értékid (vételi
vagy eladasi) ajanlathoz tartozo teljes areltérité hatas

TELJES ARELTERITO HATAS(V) = LP + APM(v),

ahol LP a likviditasprémiumnak nevezett mérészam (liquidity premium), ami az
arrés fele:
p legjobb vételi dar —legjobb eladdsi dr
- 2

>
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az APM(v) pedig az egyoldalu areltérité hatast a kozépar szazalékaban mérdé mutato
(adverse price movement):

APM(V) _ legjobb dr — Sl{ly/OZ/Ol‘t étlagdr(v)‘
kozépar
A képletben a legjobb arat és stlyozott atlagarat kiilon a vételi és kiilon az eladasi
oldalra szamitjak. A BLM értékét az LP és a mindkét oldali APM értékének dsszege
adja. A stlyozott atlagar az ajanlati konyvben taldlhat6 arszintek kotési nagysag-
nak megfelel6 mennyiségekkel sulyozott atlaga. A tézsde a megfigyelt id6szak-
ban 11 szintre szamolta ki az areltérité hatasokat, ezek a v értékek az 1000, 3000,
5000, 7000, 10 000, 20 000, 40 000, 70 000, 100 000, 200 000, 500 000 eurdnak
megfelelé darabszamu részvény tomegét jelentik. Tanulmanyunkban a megne-
vezett szintek koziil csak arra a tartomanyra koncentralunk, amelyen az ajanlati
konyvben relevans mozgast talaltunk. Az atlagos piaci ajanlatok mérete 2-4 milli6
forint kozott mozgott a két részvény esetében, 10-25 milli6 forintos szoras mellett.
A relevans tartomanynak igy az ajanlati konyv 40 000 eurds, vagyis koriilbelil 12
millié forintos szintjével bezarolag terjedd szakaszt valasztottuk. Koriilbelil ez
az a szint, amelynél nagyobb tranzakcié mar csak ritkan fordul eld, igy amikor
valtozds van az ajanlati konyvben, akkor elsésorban eddig a szintig valtoznak jel-
lemzden az APM értékek is.

Mivel az egyes szinteken mért arhatasok jelentds atfedést tartalmaznak, ezért a szin-
tek kiilonbségébdl képzett valtozdkat hasznaltuk. Ez azt jelenti, hogy a hatdrarhatas a

dAPM,= APM(v) — APM(v, ),

alakot olti. Megjegyezziik, hogy az APM mutaté eleve dtlagos arhatast mér a kozépar
szazalékaban, ezért az igy képzett hatararhatas csak kozelitdleg értelmezhetd diszk-
rét marginalis értékként. A precizen definialt hatdrarhatasra is nagyon kozeli értéke-
ket kaptunk, de az egyszer(ibb targyalasmdd miatt maradtunk a pontatlanabb defi-
niciénal. Az igy képzett valtozok vételi és eladdsi oldali halmazat a vételi és eladasi
oldali virtudlis marginalis drhatasfiiggvényként értelmezhetjiik. Ezek a fiiggvények
a limitaras ajanlati konyv szerkezetét irjak le. A vételi és eladasi oldali valtozokat
kiilon-kiilon f6komponensekre bontottuk fel.

Néhany korabbi elemzésben (igy példaul Nigmatullin-Tyurin-Yin [2007]) alkal-
maztak f6komponens-felbontast az ajanlati konyv mozgasanak jellemzésére, mi
ezt a modszert a helyi koriilményekre adaptaltuk, killonvalasztva a vételi és az
eladasi oldalt.

A fékomponens-elemzés soran a szazalékpontokban mért dAPM véltozdkat
nem skaldztuk kilon, a felbontas a véltozok kozotti korreldciés matrix alap-
jan tortént. Az elsé harom komponens a teljes valtozas koriilbeliil haromne-
gyedét magyarazza meg. Kapott eredményeink nagyon hasonldak a vételi és az
eladasi oldalon, mindkét részvény esetében. A fékomponensek koordinatait a
2. tdbldzat tartalmazza. Az elsé komponens a differenciak parhuzamos elmoz-
dulasara utal: -0,4 koriili értékeket figyelhetiink meg minden szintnél, vagyis
a lefelé tolodast ragadja meg. A masodik komponens 0,3-r6l —-0,4-re csokken



2. tablazat
A limitajanlati konyv szerkezetének dekompozicidja (fékomponensek)

AP ) o IR Tl B o G ko
OTP

APM(1000) -0,113 0,280 0,733 -0,113 0,289 0,726
APM(3000)-APM(1000) -0,291 0,497 0,288 -0,291 0,500 0,289
APM(5000)-APM(3000) -0,406 0,441 -0,189 -0,402 0,440 -0,202
APM(10 000)-APM(5000) -0,473 0,178 -0,395 -0,471 0,179 -0,399
APM(20 000)-APM(10 000) -0,476 -0,210 -0,198 -0,474 -0,208 -0,195
APM(40 000)-APM(20 000) -0,424 -0,457 0,190 -0,426 -0,456 0,192
APM(70 000)-APM(40 000) -0,329 -0,442 0,336 -0,336 -0,435 0,338
Mol

APM(1000) -0,126 0,348 0,699 -0,125 0,336 0,715
APM(3000)-APM(1000) -0,295 0,519 0,248 -0,293 0,511 0,259
APM(5000)-APM(3000) -0,396 0,429 -0,260 -0,391 0,432 -0,252
APM(10 000)-APM(5000) -0,453 0,159 -0,432 -0,457 0,167 -0,417
APM(20 000)-APM(10 000) -0,464 -0,229 -0,174 -0,469 -0,205 -0,180
APM(40 000)-APM(20 000) -0,436 -0,431 0,215 -0,436 -0,433 0,205
APM(70 000)-APM(40 000) -0,360 -0,403 0,345 -0,356 -0,427 0,332
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fokozatosan a szinteken, amely a fiiggvény meredekségének minusz egyszeresét
adja vissza. A harmadik komponens pozitiv értékekbdl indul, majd negativva
valik, a nagyobb szinteken ismét pozitiv lesz. Ez olyan valtozast jelent, mintha a
hatararhatas-fiiggvények behorpadnanak kézépen, vagyis a fiiggvény gorbiiletére
vonatkoznak. Az eredeti virtualis arhatasfiiggvény alakjat tekintve mindez a tel-
jes arhatasfiiggvény meredekségét (elsérendii valtozasat), konvexitasat (masod-
rendd valtozasat), valamint kicsavarodasat (harmadrendii valtozasat) jelenti. Ezt

a harom alakzatmutatdt a kés6bbiek sordan felhasznaljuk a limitaras ajanlatokat
ado szereplok viselkedésének jellemzésére.

Empirikus elemzések

Elemzéseinket harom részre bontjuk. A vizsgalatok els6 csoportja a magyar rész-
vénytézsde napon beliili kereskedési mintdzatait tarja fel, és hasonlitja 6ssze a nem-
zetkozi tapasztalatokkal. Majd arhatasegyenleteket irunk fel, és a piaci ajanlatok
areltérit6 hatasat mérjik. Végiil azon piaci ajanlat hatasat vizsgaljuk, amely egy
egész szintet eltiintetett az ajanlati konyvbdl. Itt az ajanlati konyv visszatoltédésé-
nek dinamikdjat elemezziik.

Napon beliili szezonalitds

Minden t6zsdei kereskedési napnak megvan a maga ritmusa, amely a kereskedési
jegyekben is latszodik. A 2. dbrdn a fontosabb napon beliili mintdzatokat mutatjuk
be. A 2. dbra a) része az ajanlatok adasa kozott eltelt idét abrazolja a kereskedési nap
féloras intervallumaiban. Azt szamoltuk ki, hogy hany masodperc telt el a korabbi,
azonos tipusu esemény bekovetkezése dta. Ahogy a szakirodalomban altalaban,
forditott U alakt mintdzatot kaptunk: a reggeli és az esti 6rakban minden tekin-
tetben stirtibb a kereskedés a nap kozepével szemben. Sokkal tobb piaci tranzakcid
van nap elején és a nap végén, mint a kereskedési szakasz kozepén. Az id6hosszokat
tekintve haromszor olyan hosszu iires id6szakokat talalunk a nap kozepén, mint a
nyitas utan. A tranzakcids mérettel és az arréssel kapcsolatos napi mintazatok ese-
tében érdekes megfigyeléseket kapunk. A leggyakrabban vizsgalt t6zsdéken Ualaka
tranzakcids méretrdl és arrésrél szamolnak be, amelynek magyarazatat Admati-
Pfleiderer [1988] adta meg elméleti modelljiikben.

A 2. dbra b) részén a piaci tranzakciok értékének medidnjait abrazoljuk a két rész-
vény esetében a kereskedési nap félords szakaszaiban. A tranzakcios méret esetében
nem talalunk tipikus mintat, igazi tendencia nem rajzolodik ki. Rdaddsul, a tranzak-
ciok medianértékei a Mol és OTP esetében is nagyon hasonlok, attol fiiggetleniil, hogy
kiilonbo6z6 arfolyamu részvényekrdl van sz6, amelyekkel kiilonb6z6 gyakorisaggal és
kontraktusszémmal kereskednek. Az U alaktdl val6 eltérés okait a BET tzsdei keres-
kedési szabalyaval magyarazhatjuk. Ha a beérkez6 piaci ajanlat mérete nagyobb, mint

o

az elsé arszinten 1éve Osszes limitaras ajanlat nagysaga, akkor a kereskedési szabaly
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2. dbra
Napon beliili szezonalitdsok

a) Két azonos tipust esemény kozott eltelt atlagos id6

Masodperc OTP Misodperc Mol
14 35 4
12 4 30 4
10 A 25 -
81 20
61 15 -
41 10
9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30 9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30
Idészak Idészak
—— Piaci ajdnlat Limitdras ajanlatok ~ ==s=e» Limitvisszavondsok
b) Atlagos tranzakcids méret napon beliili ¢) Atlagos arrés napon beliili alakulasa
alakuldsa (millio forint)
Millio forint OTP (forint) Mol (forint)
2,0 5,2 7
so0d\ — lc\)/[Tf - 40
1,5 1 ~ 1 0
_—\/\\,\_—\/ 4.8 - 35
1,0 4,6
— OTP 4,4 1 - 30
0,51 Mol 42 -
0,0 4,0 1 25
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30 9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30
Idészak Id6szak

értelmében csak az elsé arszinten 1évé ajanlatokat parositja a rendszer a beérkezdk-
kel. Ez korlatozza a nagyobb piaci tranzakciok eléfordulésat.

A 2. dbra c) része szerint az atlagos arrés csokkend tendenciat mutat a nap folya-
man, ellentétben a nagy té6zsdéken gyakran megfigyelt U alakzattal. A 2. dbra a)
részén mar lathattuk, hogy a limitajanlatok kozott eltelt id6 a toredékére csokken
a nap végén, és bar a piaci ajanlatok és a visszavondsok is felgyorsulnak, ardnya-
iban tobbségbe keriilnek a limitaras ajanlatok. A limitaras ajanlatok nap végén
automatikusan (koltségmentesen) torléddnek, ezért viszonylag olcsébb a limit-
aras ajanlatot a konyvben hagyni roviddel a nap vége el6tt. Ez indokolhatja azt,
hogy gyorsan visszatoltik a legjobb szintre a limitaras ajanlatokat, ami az arrés
szikiilését eredményezi.

Vizsgaljuk tovabb a likviditast nyujtok viselkedését az ajanlati konyv alak-
jat tekintve! A 3. dbra vételi és eladdsi oldali virtualis arhatasfiiggvények (azon-
nali arelmozditd hatasok) atlagos értékeit foglalja ssze. A teljes kereskedési
napot figyelembe véve, az OTP esetében az arhatasfiiggvény formaja inkabb
konkav, a Mol esetében inkabb konvex alakot vesz fel. A konvex alak azt jelenti,
hogy a likviditast nyujtok a legjobb vételi és eladds ajanlatok kozelébe helyezik a
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limitajanlatokat, mert kisebb méret{i piaci ajanlatokat varnak. Konkav az azon-
nali arelmozdito hatds alakja, ha a likviditast nyujtok ugy gondoljak, hogy a leg-
jobb szinttdl tavolabb elhelyezkedé ajanlatokat is elviszik majd a piaci ajanlatok.
Ez egybecseng azzal, hogy az OTP esetében tobb és gyakoribb piaci ajanlat érke-
zik. A két részvény kozott az adott tranzakcié azonnali arelmozdité hatasanak
kiilonbsége szamottevé. Mig az OTP esetében koriilbeliil 30 bazisponttal valtozna
az arfolyam, addig a Mol esetében 100 bazispontos eltérést okozna egy 60 millio
forintos (200 ezer eurds) hipotetikus azonnali ajanlat. Koriilbeliil haromszoros
kiilonbség figyelhet6 meg a napon beliili érkezé ajanlatok darabszamaban és a
forgalmi adatokban is.

3. dbra
Az azonnali arelmozditd hatdsok atlagos értékei
Bazispont OTP Bazispont Mol
60 600 A
500 -
50
400
40 A
300
30 A
200
207 100
10 A T
T T T T T T T 0 a T T T T T T T
-150 -100 -50 0 50 100 150 -150 -100 -50 0 50 100 150
A potencialis tranzakci6 volumene (milli6 forint) A potencidlis tranzakci6 volumene (millié forint)
—— Teljes nap 9:00-9:30  weeee 16:30-17:00

A 3. abradn a teljes napi atlagokon kiviil a reggeli els6 harminc percet, illetve az utolsé
fél orat is bemutatjuk. Jol lathato, a reggeli id6szakban jelentésen magasabb a vételi
és az eladasi virtualis arelmozdité hatds, a nap végén viszont még a teljes nap atla-
ganal is kisebb.

Elemzésiinket az ajanlati konyv napon beliili alakuldsanak jellemzésével folytat-
juk. A 4. abrdn az arhatasfiggvényekbol készitett f6komponensek napon beliili 4tla-
gos értékeit adjuk meg.

Az els6 komponens a 4. dbrdn bemutatott fiiggvények meredekségének mérté-
két jellemzi negativ el6jellel. Ez a komponens mindkét részvény vételi és eladasi
oldalan is nagy negativ értékbdl indul a nap elején, vagyis az arhatasfiiggvény
nagyon meredek. A nap tovabbi szakaszaban fokozatosan emelkedik ez az érték,
ami az arhatasfiiggvény laposodasara, igy a limitaras ajanlatok felhalmozdédasara
utal. A masodik komponens az arhatdsfiiggvény konvexitasat jelzi (minusz érték
inkabb konvex alakot jelez). Minden megfigyelésnél az id6ben enyhén emelkedd
értékek azt mutatjak, hogy a figgvény alakja kismértékben a konvex alaktol a
konkav alak felé mdédosul. Ez akkor fordulhat el8, ha a limitaras ajanlatok stiri-
sodnek a legjobb jegyzett arfolyam (vételi és eladdsi) egy kozepesen kozel esé tar-
tomanyaban. Masképpen: a piac mélysége a nap elérehaladasaval enyhén novek-
szik. A harmadik komponens az arhatasfiiggvény csavarodasat irja le, amelynek
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4. dbra
A limitajanlati konyv alaki jellemzdinek napon beliili alakuldsa (OTP, Mol)
z érték OTP, eladasi (ask) z érték Mol, eladdsi (ask)
0,2
011 . 0,0 1
0,04 >
-0,1 | -0,5 1
_0’2 .
-0,3 - —1,0
_0’4 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30 9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30
Id6szak Id6szak
z érték OTP, vételi (bid) z érték Mol, vételi (bid)
0,2 .
0,1+ 004 e
0,0 - A SR SR
—0.14 -0,5 1
70’2 .
_0)3 .
-1,0 1
-0,4 -
9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30 9:00 10:30 12:00 13:30 15:00 16:30
Id6szak Id6szak
—— Els6 komponens Misodik komponens ~ =erees Harmadik komponens

az interpretacidja ugyan nehezebb, de szintén a limitaras arfolyamok tomoriilését
ragadja meg abban az esetben, amikor a konyv mas szintjein viszont ehhez képest
kevesebb a varakozé ajanlat. A harmadik komponens pozitiv értéke azt jelenti,
hogy a legjobb ar kozelében sekély a piac, de kicsivel e felett mar ott vannak a
varakozo ajanlatok. Ilyen eset csak a tranzakciok utani rovid atmeneti id6sza-
kokban figyelheté meg, mig a konyvet vissza nem toltik. A harmadik komponens
nem mutat igazdn jellegzetes szezonalitast, altalanossagban elmondhaté, hogy a
nap elején nagyobb (vagyis a piac kevésbé mély és lassan épiil vissza), mint a nap
végén. A nap végén a harmadik komponens nulla kozelében alakul: az ajanlati
konyvben nincsenek ,lyukak”, minden szinten nagy szamban varakoznak ajan-
latok, ezért ilyenkor nem is jellemz6 ez az alak.

A napi mintdzatokat tanulmanyozva, elmondhaté, hogy a nap eleji idészakban
az ajanlati konyv kevesebb varakozo tételt tartalmaz, és bar a limitaras ajanlatok
gyorsan érkeznek, a befekteték nagy arréssel és kis mélységgel, vagyis kevésbé lik-
vid piaccal szembesiilnek. A nap kozépsé szakaszaban lassul a kereskedés, de ezzel
parhuzamosan az ajanlati konyv béviil. A zarashoz kozeledve a kereskedés meg-
élénkiil, alimitaras ajanlatokat adok béséges likviditast nydjtanak a piacon, és akti-
vak a visszatoltésben is. A magyar t6zsdén a vizsgalt két részvény esetében a zaro
szakasz eltér a nemzetkozi irodalom altal leirt esettdl: a magyar t6zsdén sziikebb
az arrés, és bévebb az ajanlati konyv.
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Egy ajdnlat drhatdsa

A kovetkezékben egy-egy beadott piaci ajanlat hatasat mérjitk meg linedris regresz-
sziok segitségével. Vizsgalatunk Glosten-Harris [1988] gondolatmenetébdl indul ki,
az els6 arhatast magyarazo egyenletiink is a szerz6k eredeti modelljét koveti:

Ap,=)Nq,+~Ad,+¢, 1)

ahol g a tranzakciok darabszamanak logaritmusa (hany darab részvényt vettek vagy
adtak el), Ad a kereskedés elgjelét mutatd indikator valtozasa, a célvaltozo (Ap)
pedig a tranzakcios arak valtozasa forintban. (Ez utobbit fontos megkiilonboztetni
ajegyzett kozépartol, amely a legjobb vételi és eladdsi arfolyam szamtani atlaga, és
gyakran mint arfolyam hivatkoznak ra.) Mivel a tranzakcidk darabszama jobbra
hosszan elnyulé eloszlasinak mutatkozott, ennek a valtozénak a logaritmusaval
szamoltunk az egyenletekben.

A becslés eredmeényeit a FI1. tabldzatban az OTP és Mol mintain készitett szamitasok
(1) oszlopai tartalmazzak. Az alapegyenlet A egytitthatdjaban a kontraszelekcids hatést
és a készletezési hatdst egytitt mérjiik. A becslési eredmények alapjan az OTP esetében
az atlagos tranzakcids nagysagtol (ami koriilbeliil 615 darab részvényt jelent) egy szaza-
lékkal tobb kontraktus (az egy szazalék koriilbeliil 6 darab részvény, vagyis koriilbeliil
25-30 ezer forint) pétlolagosan 0,125 forinttal tériti el a tranzakcids arfolyamot. Egyfo-
rintos areltéritéshez megkozelitSleg a 2,4 millié forintos atlagos piaci ajanlattdl 184 ezer
forinttal kell nagyobb tételt beadni. A Mol esetében azt mondhatjuk, hogy az egy sza-
zalékkal nagyobb tranzakcidonak (ami koriilbeliil 35 ezer forint) 0,68 forintos areltéritd
hatasa van. Egyforintos areltéritéshez hozzavetdlegesen a 3,5 milli6 forintos atlagos piaci
ajanlattol 52 ezer forinttal kell nagyobb tételt benyujtani. Egy 1000 darabos vételi ajanlat
az OTP esetében 0,22 szazalékkal, a Mol esetében 1,58 szazalékkal emeli az arfolyamot.
Osszehasonlitdsképpen, Glosten—Harris [1988] a New York-i tézsdére ezerdarabos rész-
vényajanlatra atlagosan 1,02 szazalékos hatast talalt az akkori adatokon.

Az ajanlatfeldolgozasi koltség egyiitthatoja szerint, ha megfordul a kereskedés
iranya [vétel utan eladds, eladas utan vétel kovetkezik, vagyis Ad=+1—(—1) =2],
akkor az OTP esetében atlagosan 2,8 forintos (=2 x 1,4), a Mol esetében atlagosan 14
forintos (=2 x 7) ugrast jelent. Az ajanlatfeldolgozasi koltség jol magyardzza az arrés
ebbdl fakadd részét: az OTP jegyzett arrésére 4 forint koriili, a Mol jegyzett arrésére
25-30 forint koriili érték volt jellemz6 a megfigyelt id6szakban. Tovabba, a becsiilt y
egyiitthatokat tekintve azt talaljuk, hogy az ajanlatfeldolgozasi koltség arhatasa 11-12-
szerese a mennyiség okozta arhatasnak. Glosten-Harris [1988] négyszeres kiilonbsé-
geket dokumentalt a New York-i t6zsdére.

A napon beliili szezonalitasoknal kapott ismeretekre alapozva kivancsiak voltunk
arra is, hogy a Budapesti Ertékt6zsdén mennyire tér el a kereskedés jellege a nyitas
uténi, illetve a z4rds el6tti fél ordban. Igy a regresszids egyenletet kibvitettiik a nyi-
tasi utani és zaras el6tti idészakot jel6l6 valtozokkal, valamint ezek kereszthatdsait
is az el6jeles mennyiségre (q), valamint az elGjelvaltozasra (Ad).

Apt - >\q, + ’YAdt + 61T01 + ﬁles + Bsq: X T(n + /34Adt X Tls +e,. 2
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Az eredményeket a F1. tdbldzat (2) oszlopai mutatjak. A kezdeti és a zar¢ féloras
intervallumokat tekintve azt latjuk, hogy csak a reggeli idészak tér el gazdasagi
és statisztikai értelemben is szignifikdnsan a kereskedési nap tobbi szakaszatol.
A reggeli 6rakban mind a kontraszelekcids hatas, mind pedig az ajanlatfeldol-
gozasi koltség nagyobb, a tézsde ezen idészakaszban kevésbé tekinthetd likvid-
nek. Igy nem véletlen, hogy a Ad valtozo és a reggeli id8szak kereszthatdsdnak
egytitthatdja szignifikansan pozitiv mind a Mol, mind pedig az OTP esetében.
Nem mondhatjuk azonban, hogy a két részvény zaré idészakaban valo kereskedés
soran kisebb likviditassal talalkoznank a piacon: sem az el6jeles mennyiség, sem
pedig az el6jelvaltozas valtozok esti idészakkal vald kereszthatasainak egyiittha-
téi nem szignifikansak.

Az egyenletekben kapott R*-értékek alacsonyak, vagyis a modell gyengén jelzi elére
a részvényarfolyamok mozgasat. Egy ilyen arvaltozast elérejelz6 modellben ez nem
baj, hiszen ezt csak azt mutatja, hogy ezzel az egyszerti modellel nem tudndnk meg-
verni a piacot, ami nem mond ellent a piaci hatékonysag hipotézisének.

Aztisvizsgaljuk, hogy mennyiben endogén médon meghatarozott az el6bbiek-
ben vizsgalt tranzakcids volumen. Amikor egy befektet6 kevés limitajanlatot lat
a konyv elsé néhdny szintjén, akkor racionalis magatartas részérdl, hogy vissza-
fogja a tranzakcios méretet. Ezért megvizsgaltuk, hogy mennyiben befolyasolja a
tranzakci6 nagysagat a konyv nyilvanosan is ismert mélysége. Regresszids egyen-
leteink a kovetkezok:

X :/BO+/61xt71+/82Lt71+5t’ (3a)
X = ﬁo +/81xt—1 +62Lz—1 +638r—1 +/84Lt—1 Xst—l tes (3b)
X, = ﬁo +let71 +/62L'At71 +53L'Br71 tE, (4a)

'xt = ﬁO +/61xt71 +/82L'At71 +/83L'Bt71 +B4St71 +B5L'At71 Xstfl +

(4D)
+ ﬁﬁL'Btfl X Stfl J’» 8[’

ahol

x a tranzakcioban szerepld részvények darabszamanak logaritmusa,

L a Budapesti Likviditasi Mérték a 9-es jelzésti (10 ezer eurds, azaz a tipikus méretd,
vagyis koriilbeliil 3 millié forintos) szint melletti értékének logaritmusa,

S az arrés logaritmusa,

L.A (limit ask) és L.B (limit bid) pedig a 9-es szint melletti azonnali dreltérit6 hatas
nagysaga (szintén logaritmizalt valtozo).

A 9-es szintet ugy valasztottuk meg, hogy az egyenletekbe illesztett areltérité hatast
mér6 valtozok valdban a tipikus tranzakcio kozelébe essenek.

Egy mérési problémat felvet az, hogy a 2013. évi megfigyelt idészakban a keres-
kedési algoritmus csak az elsé arszinten 1év6 limitajanlatokat kototte dssze a piaci
ajanlatokkal. A problémat az 5. dbra bal oldalan vazoljuk. Amennyiben az drelmoz-
dité hatds nulla, nem torvényszerd, hogy ebben az esetben nagy méret(i tigyleteket
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adnak be, még ha mély piacra nagy ajanlatot éri meg beadni (1-es eset). Tovabba a
kizarélagosan az els6 szinten zajlé kereskedés miatt — ha kozben 4j limitaras ajan-
lat keriil be a piacon - nulldandl nagyobb L.A vagy L.B arelmozdité hatas esetében
3 milli6 forintos mérett tigyleteknél kisebb tranzakcidkat latunk majd (2-es vagy
3-as eset). A 2-es eset a mechanikus korlat, a 3-as eset viselkedési dontés. Elzetes
varakozasunk a negativ irdnyu 6sszefiiggés, még akkor is, ha a kapcsolat nemline-
aris. A 5. dbra jobb oldalan a vételi oldali arelmozdit6 hatast és az ajanlatok mére-
tét vetettiik ossze a vételi ajanlatok esetében az OTP-részvény mintdjara, amelyben
ugy tlinik, hogy a 3-as esetbeli pontok halmaza a dominans. Bar az dsszefiiggéssel
igy sem fogjuk tudni egészében megmagyarazni a tranzakcids méretre sz6l6 don-
tést, de az 0sszkép mégis megbizhaténak tiinik.

5. dbra
Az areltérit6 hatds és a piaci ajanlat méretének kapcsolata
Meéret Meéret (x) — vétel esetén
A odi ,
No l
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Az arelmozdit6 hatast méré mutatdk a legjobb limitartdl mérik az azonnali areltéritd
hatést. A teljes arelmozdit6 hatast azonban a kozépartol szamitjak. Ha nagy az arrés,
akkor a kozéparhoz képest mar akkor is draga lehet egy tigylet, ha a legjobb bid vagy
ask szinten sok ajanlat varakozik, és kicsi az APM nagysaga. Az arrés az informacios
aszimmetria nagysagaval n6, nagy informaciés aszimmetria esetében pedig a szak-
irodalom szerint kisebb méret(i piaci ajanlatokkal élnek. Ezt a hatast a (3b) és a (4b)
egyenletekben az drrés és annak az L, L.A és L.B valtozokkal valo szorzatainak sze-
repeltetésével sztirjiik ki. A (4a) és (4b) egyenletekben a vételi és eladasi arelmozditd
hatast kiilon-kiilon két valtozoban kezeljiik.

Az F2. tabldazatban foglaljuk 0ssze a négy regresszios becslés eredményeit. A cél-
valtozé késleltetettje minden esetben szignifikans: pozitiv autokorreldci6 van a
tranzakciok nagysagaban. Az drrés, valamint az areltérité hatas (egy- és kétoldali
mértékek) szignifikansan negativan befolyasoljak a tranzakciok méretét. Az eladasi
oldali APM erésebben hat a tranzakciés méretre, mint a vételi oldali. Az arrés és az
areltérit6 hatasok kozotti kereszthatas eldjele viszont pozitiv, ami arra utal, hogy a
kettd valamelyest helyettesitje egymdsnak: ha 6nmagaban az arrés vagy a legjobb
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ajanlat feletti areltérité hatas magas, mar az csokkenti a tranzakciés méretet, ha
mindketté magas, az mar nem csokkenti tovabb.

Az arfolyamvaltozast magyarazo egyenleteinket kibdvitjiikk az ajanlati konyv lik-
viditasat jelz6 mérészamokkal. A regresszids egyenletben igy helyet kap a vételi és az
eladasi oldalon az azonnali arelmozdité hatas késleltetettje is:

(1) egyenlet+ B,L.A,_, +3,L.B,_ +B,gxL.A,_ +B,qxLB,_,. (5)

Tovabba az egyenletet kiegészitjiik a reggeli és esti féloras idészakokat jelz6 valtozok-
kal és a kereszthatasokkal:

<2> egyenlet + 5T, + 5;T,s + B,L.A,_, XTI, + G,L.A,_, xTig + B,L.B, _ xT;, +

6
+ B, L-B, _ X T ©

A becsléseket tekintve (amelyet az F1. tdbldzat tartalmaz) felttinik, hogy az (5) egyenlet
becslésében az \ egyiitthato értéke kisebb lett, mint korabban volt. Vagyis ha figyelembe
vessziik, hogy a tranzakcids méret fiigg a virtualis arhatastiiggvénytol (és igy a piac mély-
ségétol), és kiszurjitk ennek hatasat, akkor azt talaljuk, hogy a piaci ajanlat nagysaganak
kisebb szerepe van az arak alakuldsara, mint a korabbi becslésekben.

A vételi és eladdsi arelmozdit6 hatasok késleltetettjei is szignifikdnsan magya-
razzak az arak elmozdulasat. Ezek a valtozok eldjel nélkiiliek, igy az illikvid eladasi
oldalt jelz6 valtozé (L.B, ) egyiitthatdja negativ, a vételi oldalé pedig pozitiv lett. Ha
az illikviditas az eladasi oldalon fokozddik, az varhatoan lefelé tolja az arat, ha pedig
avételi oldalon, az aremelkedést okoz. A g ésaz L.B, valaminta g és az L.A keresztha-
tasai szignifikans és pozitivak, ami arra utal, hogy a kevésbé mély piacon benyujtott
nagyobb ajanlat a szokdsosndl nagyobb mértékben tériti el az arakat.

A (6) egyenlet becslésében a L.B és L.A, valamint az id6szaki kétértéki valtozok
kereszthatasait tekintve a kereskedés els6 félorajaban az eladasi és a vételi oldal
mélysége jelentdsebben befolyasolja az aralakulast, mint a késébbiekben. A zarast
megel6z6 iddszakban nem talaltunk ilyen 6sszefiiggést.

Az ajanlati konyv visszatoltédési folyamata

A piaci tranzakciok areltérité hatdsanak mérésén tul érdemes megérteni azt is,
hogy miként valtozik egy-egy tranzakci6 soran az ajanlati konyv alakja, s hogyan
toltédnek vissza a limitaras ajanlatok. Mindehhez kiemeltiik azokat a piaci ajan-
latokat, amelyek a tranzakci6 soran egy teljes limitaras szintet kititnek az ajan-
lati konyvbél. Az ilyen ajanlatokat gyakran hivjak agressziv piaci ajanlatnak is.
Az agressziv piaci ajanlatok nem feltétleniil nagy méreti ajanlatok, hiszen ha alig
van limitajanlat az adott szinten, akkor mar néhany darab részvénnyel is el lehet
mozditani a legjobb ajanlati arat.

Az agressziv ajanlatok el6tti és utdni 20 eseményt atlagoltuk az OTP-részvények
esetében. Egy esemény lehetett piaci ajanlat, limitaras ajanlat benyujtésa vagy limit-
aras ajanlat visszavonasa. Egy masodpercen beliil el6fordulé tobb eseményt egy
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eseménykeént kezeltiink. Kilenc valtozoéra alkalmaztuk az idéablakon beliili atlagolast:
a vételi és eladasi jegyzett arra, az arrésre, valamint a kapott f6komponensek értéke-
ire, amelyek az ajanlati konyv formajat jellemzik. Az F1. dbra az agressziv piaci vételi,
az F2. dbra az agressziv piaci eladasi ajanlatok mozgdsait irja le. Az els6 harom val-
tozo esetében a tranzakcid pillanataban megfigyelt értéket tekintjiik egy egységnek,
és a +20 periddus értékeit ennek aranyaban adjuk meg. A konyv alakjat leiré kom-
ponensek esetében az értékek standardizaltak, igy kiilon aranyositas nélkiil is 6ssze-
hasonlithatok, ezért e valtozokndl nem moédositottunk.

A vételi ajanlat esetében a legjobb limit eladdasi arnal élesen latszodik az ugras az
arfolyamban, hiszen az agressziv vétel esetében éppen a legjobb limit eladasi arszin-
tet tlinteti el a tranzakcid. A tranzakcio el6tti id6szakban is enyhén emelkedik az ar,
amely a tranzakci6 el6tt visszacsokken. Az emelkedd jelenség mogott az all, hogy van
valamekkora pozitiv autokorrelaci6 a kereskedésben: az agressziv vételi ajanlatot meg-
el6zben is tobb vételi ajanlat lehetett. Az enyhe visszaesés pedig az agressziv limitajan-
latok érkezésére utal: az ajanlati konyvben ilyenkor a legjobb eladdsi ar ala helyeznek
limitaras ajanlatokat. Az agressziv piaci vételi ajanlat a legjobb limit vételi arat is meg-
mozgatja. A likviditast biztosit6 szereplék is szeretnék kovetni az arfolyam-alakulast,
a vételi jel olyan informaciot jelent szamukra, hogy a vételi arat is lehet magasabbra
emelni. Latszik, hogy a vételi oldalon kisebb az ugras, amit nem a szintkiiités okoz
mechanikusan, hanem a vételi oldalon 1év6 aralkalmazkodas. Az ide limitaras ajan-
latot benyujto szereplék dtlagosan mdr az agressziv tranzakcio el6tt is modositjak a
vételi arat (a piac elkezdi bearazni az emelkedést), és a trend a tranzakcio utan is foly-
tatodik. Az arrés (spread) alakulasa segit megérteni az dsszképet. Az ajanlatadds el6tt
fokozatosan csokken, ahogy egyre magasabb legjobb vételi ajanlatokat nyujtanak be.
A tranzakci6 utdn az arrés jra nd, amig el nem ér egy a korabbi allapotanal magasabb
szintre. Ez azt jelenti, hogy agressziv piaci vételi ajanlat 6sszességében mégis inkabb a
konyv eladdsi oldalara hat jelentsebb mértékben.

A konyv alakjat leiro komponensek is alatamasztjak az el6bbieket. A vételi oldal
meredekségét méro a, valtozo szerint akkor meredek az ajanlati konyv vételi oldala,
ha ez az érték negativ. Az dbra szerint az agressziv piaci vételi tranzakcié el6tt elfogy
a konyvben a mélység: nagyon meredek a konyv. A tranzakcié utan a mélység nem
valtozik jelentdsen: az eggyel feljebb 1év6 szinten mar rengeteg ajanlat varakozik,
amit nehéz azonnal kiiitni. Ezzel parhuzamosan, az eladdsi oldal meredekségét jel-
lemz6 b, véltozd pozitiv, és emelkedik a tranzakcio el6tt, ami a beadott limitaras
ajanlatokra utal. A tranzakcié utan a vételi oldal hirtelen meredekké valik, annak
a mechanikus hatasnak a kovetkeztében, hogy a kozéparfolyam magasabb lett, és
a legjobb vételi ajanlat ettdl tavolabb kerl.

Az eladési oldal konvexitdsat megragadé a, valtozo jelentdsen emelkedik a tranz-
akcio elé6tt, hiszen ahogy fogynak az eladasi oldal legjobb szintjén varakozo ajan-
latok, ugy lesz egyre dragabb a virtudlis arhatas, és egyre konkavabb az arhatas-
fuggvény alakja. A tranzakcié utan ez az alakvaltozas mar nem mutat jellegzetes
jegyeket. A vételi oldal konvexitasat jelz6 b, valtozé viszont éppen a tranzakcid utan
ugrik meg, ennek a mozgasnak az okai ismételten elsésorban az drmozgas mecha-
nikus kovetkezményeiben keresend6k. Az eladasi oldal megcsavarodasat (kozeli
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tartomanyokon sok, tavoli tartomanyokon kevés varakozo ajanlat) jelz6 a, valtozo
az idében nagyon hasonléan alakul a,-h6z. Erdekes médon a megcsavarodést a
tranzakcié utan is megfigyelhetjiik: a limit eladasi szinteken a likviditast biztosi-
tok athelyezik a limitdras ajanlataik egy részét mds szintre. A b, vdltozé kevésbé
hasonlit a b,-nél megfigyelt mintdhoz, a vételi oldalon nem torténik ilyen jellegti
atrendez6dés, leginkabb csak a legjobb szint valtozik.

Amennyiben megismételjiik az elemzést az agressziv piaci eladdsi ajanlatokra,
akkor is nagyon hasonl6é mintazatokat talalunk. Az F2. dbra alapjaiban véve a
tikorképe az el6zdnek, bar a skalazas miatt a valtozasok mértékét nem latjuk.
A hatasok egyébként a vételi oldali agressziv ajanlat esetében erésebbek. Lényegé-
ben ugyanaz a folyamat jatszddik le, mint a masik oldalon.

A visszatoltédés folyamatardl kiilon kiemeljitk azt az egy-egy agressziv ajanlat
el6tt gyakran el6forduld jelenséget, hogy az arrés 6sszesziikiil, vagyis a limitaras
ajanlatokat add szerepldk is nyomast gyakorolnak a piaci arfolyamatra. Az ugras
utan az Uj legjobb szintet mar nem toltik tovabb, de az ettdl tavolabb 1évé szinteken
jellemz6 az atrendezdédés. Koriilbelill a tranzakcié utan 10 periddussal mar nem
jelent8s a véltozas, az ajanlati konyv egy Gjabb nyugalmi allapotba érkezett, ahol
az arrés szélesebb, és a vételi tranzakcio esetében az eladasi oldal (és az eladasi ese-
tében a vételi) meredekebb, mint kordbban volt.

Osszefoglalds

A tanulmdnyban a Budapesti Ertéktézsde két legnagyobb forgalmu részvényének
kereskedési jellemzdit vizsgaltuk, a piaci mikrostrukturak és likviditas tekinteté-
ben. A rendelkezésre all6 adatok segitségével tobb szempontbdl jellemeztiik a lik-
viditast. Elemzési keretiinkben informadlt és nem informalt likviditasfogyasztokat
és limitajanlatokat elhelyezd, egymassal az ajanlatokért is versenyz6 likviditds-
nyujtokat kiillonboztettiink meg. Elsésorban a piaci ajanlatot benyujtéd szereplék
szemiivegén keresztiil tettiik fel azt a kérdést, hogy mennyibe keriil a kereskedés.
Ehhez a kereskedés napon beliili szezonalitdsat, egy piaci ajanlat drhatdsat, vala-
mint egy agressziv piaci ajanlat utdn az ajanlati konyvben bekovetkezd valtoza-
sokat dokumentaltuk.

A két megfigyelt részvényre a napon beliili szezonalitast tekintve megfigyeléseink
a kovetkezokben foglalhatok ossze:

1. U alaku a forgalom (forditott U alaku a két esemény kozott eltelt ido);

2. a tranzakciés méretek nem kovetnek jellegzetes napon beliili mintazatot;

3. az arrés napon beliili mintazata nem U alakd, hanem csokkend;

4. az ajanlati konyv alakja a nap elején joval meredekebb, mint a nap tobbi részé-
ben, az ajanlati konyv mélysége a nap elérehaladtaval egyre né.

A piaci ajanlatok drhatasat vizsgalva azt tapasztaltuk, hogy
1. egy 1000 darabos vételi ajanlat az OTP esetében 0,22 szazalékkal, a Mol esetében
1,58 szazalékkal emeli rovid tavon az arfolyamot;
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2. anyitas utani fél ora jelentésen eltér a tobbi iddszaktdl, sokkal nagyobb a keres-
kedés areltérité hatasa;

3. akereskedok figyelik az ajanlati konyv mélységét és azt, hogy éppen milyen kolt-
séggel tudnak adni vagy venni;

4. ha az ajanlati konyvben kisebb a likviditas, akkor a befektet6k kevesebb meny-
nyiséget adnak be piaci ajanlatként, tovabbd emiatt a tényleges areltéritd hatds is vala-
mivel kisebb.

Az ajanlati konyv visszatoltédését elemezve megallapitottuk, hogy

1. mar az agressziv piaci tranzakcio el6tt is valtoznak a legjobb vételi és eladasi arak:
az agressziv vétel el6tt a vételi oldali arfolyam emelkedik, és forditva;

2. az agressziv piaci tranzakci6 utdn az drrés a korabbi értékéhez képest tartésan nd;

3. az agressziv piaci tranzakcié utdn az ajanlati konyv meredeksége a ,,megtama-
dott” oldalon a korabbi értékéhez képest tartésan no;

4. az agressziv piaci tranzakci6 utdn az ajanlati konyvben 1évé limitaras ajanlatok
egy részét a ,megtamadott” oldalon athelyezik;

5. az agressziv piaci tranzakcid hatasa koriilbeliil 10 esemény utan lecseng a konyv-
ben, csak a tartos hatasok (arrés és meredekség) maradnak fenn.

A tanulmanyban nem tértiink ki a likviditas minden jegyére, de ezzel a néhany empi-
rikus vizsgalattal egy altalanos képet adunk arrdl, hogy milyen hatasokat okoznak a
piaci tranzakciok a magyar tézsde két kitiintetett részvénye esetében.
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Fuggelék

Fl. tabldzat

Feszesség és mélység — a becslések eredményei

Fiiggé valtozo: Ap,

OTP Mol
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

0,125 0,121*** 0,094 0,123*** 0,682™** 0,676 0,396 0,678**

g (0,004) (0,005) (0,005) (0,005) (0,029) (0,033) (0,041) (0,033)
Ad 1,439 1,420 1,411°* 1,407°* 7,012 6,575 6,902 6,556*

(0,018) (0,021) (0,018) (0,021) (0,101) (0,114) (0,102) (0,114)

T 0,001 -0,091 0,595 0,683

o1 (0,059) (0,092) (0,383) (0,721)

T 0,005 -0,113 -0,027 -0,117

16 (0,062) (0,089) (0,314) (0,517)
T 0,044 0,046 0,279™* 0,293***

qx 1y (0,013) (0,013) (0,114) (0,114)

T -0,007 -0,007 0,012 0,016

qx 1 (0,013) (0,013) (0,088) (0,088)
Adx T 0,1907** 0,175 5,368 5,269

o1 (0,057) (0,057) (0,365) (0,366)

-0,035 -0,033 -0,2 -0,206

Adx T, (0,060) (0,060) (0,305) (0,305)
LB -0,174%** -0,187%** -0,499™** —0,455***

P (0,025) (0,028) (0,104) (0,119)
LA 0,145 0,118%** 0,322 0,228**

e (0,024) (0,028) (0,102) (0,116)
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Az F1. tdbldzat folytatdsa

OTP Mol
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
LB 0,035%** 0,193***
4% LB (0,004) (0,025)
0,030 0,149
qx LA, (0,004) (0,024)
-0,039 -0,666™*

LB, \xT, (0,072) (0,335)

0,123 -0,143
LB, \xT (0,085) (0,326)

0,173** 0,675
LA, xT, (0,071) (0,331)

0,084 0,224
LA _ xTy (0,084) (0,314)
Konstans 0,002 0,001 0,019 0,041 -0,056 -0,104 0,116 0,128

(0,019) (0,021) (0,028) (0,032) (0,105) (0,118) (0,178) (0,200)

N 257 653 257 653 257 653 257 653 78 952 78 952 78 952 78 952
R 0,058 0,059 0,059 0,059 0,121 0,126 0,123 0,126
Kiigazitott R® 0,058 0,059 0,059 0,059 0,121 0,126 0,123 0,126
Rezidualis standard hiba 9,587 9,586 9,584 9,585 29,479 29,408 29,454 29,401
F-érték 7 997,579°**  2007,684°** 2701,195 1154,676""  5454,469 1419,212% 1 844,853 814,515

P p<0,01, ¥ p<0,05 *p<0,L.
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F2. tabldzat
Piaci ajanlatok mérete a konyvben 1évé likviditas figgvényében
Fiiggo valtozo: x,

OTP Mol
(3a) (3b) (4a) (4b) (3a) (3b) (4a) (4b)
. 0,109 0,112 0,109* 0,112°* 0,150** 0,152°* 0,150** 0,152°**
-1 (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
L -0,301*** —0,434** —0,254* -0,353**
-1 (0,003) (0,009) (0,004) (0,015)
S -0,204*** -0,203*** -0,125™** -0,126"**
-1 (0,009) (0,009) (0,013) (0,013)
L xS 0,085 0,032°**
t—1 t—1 R >
(0,005) (0,005)

LA -0,312%** -0,456™** -0,250"** -0,339***
e (0,004) (0,012) (0,005) (0,021)
LB -0,289*** -0,411*** -0,258** -0,368***
i1 (0,004) (0,012) (0,005) (0,022)
LA xS 0,092*** 0,029***
A X0, (0,008) (0,007)

0,077°* 0,036**
LB, xS, (0,008) (0,007)
Konstans 5,317 5,624 5,317 5,624 3,997 4,373+ 3,997 4,375
(0,012) (0,018) (0,012) (0,018) (0,017) (0,041) (0,017) (0,041)
N 257 653 257 653 257 653 257 653 78 952 78 952 78 952 78 952
R 0,052 0,054 0,052 0,054 0,083 0,084 0,083 0,084
Kiigazitott R® 0,052 0,054 0,052 0,054 0,083 0,084 0,083 0,084
Rezidualis standard hiba 1,649 1,648 1,649 1,647 1,534 1,533 1,534 1,533
F-érték 7 116,403 3 685,475 47491557 2459,681***  3580,532*** 1819,248"* 23873747 1213111

P p<0,01, ¥ p<0,05,* p<0,1.
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Fl. dbra
Az agressziv piaci vételi ajanlat hatdsa (csak OTP)

Eladasi ajanlat Vételi ajanlat
& 1,0000 1,0001 1,30
N 0,9999
% 0,9998 1,0000 1,20
> 0,9997 0,9999
Z 0,9996 0,9998 1,10
<
= 0,9995
v 0,9997
~ 10,9994 1,00
T T T T
-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
Periodusok Periodusok Periodusok
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T T T T T
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nN
w
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1o}
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Z 02 4
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T T 1 T T
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Az F1. dbra folytatdsa

Eladasi ajanlat Vételi ajanlat
» 1,0004 1,35
R4 1,30
N 1, >
S 0003 1,25
LT'; 1,0002 1,20
21,0001 H (5)
=
= s
o 1,0000 1,05
F 10,9999 — 1,00
-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
Periédusok Periédusok Periédusok
d o1
8
R}
N 0
g
S -0l
=
‘;:-‘ -0,2
T T T T T
-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
Periodusok Periodusok Periodusok
4 030 oas
5 0,25 0’04
2 0,20 0’02
5 0,15 ;
< 0
— 0,10 _0.02
< 0,05 ’
T T T T T
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