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I. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A likviditas pénziigyi piacokon betdltott kulcsszerepét bizonyitjak az elmult év-
tizedek likviditasi valsagai, a Fekete Hétfs 1987-ben, az Egyesiilt Allamok és Irak
kozotti habort 1990-ben, az LTCM Gsszeomlasa 1998-ban, vagy a 2007-es amerikai
jelzaloghitel-valsdg (Brunnermeier és Pedersen| 2008)). A likviditasi valsagok és a
véalsadgokat elemzd tanulmanyok felhivtak a szabalyoz6 szervek figyelmét a likvidités
vizsgalatanak fontossagéara, igy napjainkban a likviditas és a likviditasi kockazat
kezelése a szabdalyozési gyakorlatban és az elméleti modellekben egyarént fellelheté
probléma.

Az értekezés elméleti modellkeretben vizsgalja az optimalizalé piaci szerepldk
dontésének megvaltozasat likviditasi és szabélyozasi korlatok bevezetésekor. A 2.
fejezetben a likviditasi elvaras melletti portfolio-értékelés elméletét (Acerbi és Scan-
dolo, [2008) permanens arhatas bevezetésével modositjuk a piacot befolyasold intéz-
ményi szereplSk portfolio-allokalasi dontésének pontosabb kezelése érdekében. A 3.
és 4. fejezetekben tranzakcios koltséggel (marginalis keresleti-kinalati gorbével, il-
letve arréssel) bévitett altalanos egyensilyelméleti modellt vezetiink be a kiilonb6z6
eszkozok likviditdsa és a bevezetett szabalyozoi elGiras kozotti kapcsolat vizsgéla-
tahoz. Eredményiink, hogy a szabalyozoi elGirds visszafogja a kockdzatmegosztast,
csokkenti a piaci likviditast és a piaci szerepl6k hasznossagat. Az 5. fejezetben a mo-
dellt az intézmények és a gazdasagi novekedés kontextusaba agyazva alkalmazzuk,
a tranzakcios koltség és a munkamegosztas kozotti kapcesolatot vizsgaljuk.

A kutatési teriilet relevancidjat a szabalyozasi gyakorlat igazolja. 2013 janu-
arjaban a Bazeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) a
bankokra vonatkoz6é Bazel I11. szabalyozas elemeként két 4j likviditasi mértéket, lik-
viditas fedezeti mutatot és nettd stabil forras mutatot vezetett be (BCBS| 2013).
A bankrendszer sokktiirG képességét névels szabalyozas eléirja, hogy a bankok ko-
telesek elegendd mennyiségi, a pénzpiacon konnyen és azonnal likvidalhatd eszkozt
tartani, illetve a kitettségeiket stabil forrassal fedezni. A bankrendszer szabalyozasa-
val parhuzamosan folyamatosan megujulnak az IOSCO (International Organisation
of Securities Commissions) pénziigyi alapok kezelésével kapcsolatos ajanlasai. Az
[IOSCO (2018) ajanlas célja, hogy javitsa a nyiltvégi befektetési alapok likviditési
kockdzatanak kezelését azért, hogy védje a befektetéket, javuljon a pénziigyi piacok
hatékonysaga és csokkenjen a szisztematikus kockazat. 2016-ban a SEC (Securiti-
es and Ezxchange Commission) elfogadta a 22e-4 kodszamu Uj Szabélyt (New Rule
22e-4), melyben a regisztralt nyiltvégt alapok likviditasi kockazatat szabélyozzaﬂ
A bevezetett el6iras négy kiillonbo6z6 kategoridba sorolja be az eszkozoket készpénz-

1Securities and Exchange Commission, Investment Company Liquidity Risk Management Prog-

rams, 17 CFR Parts 210, 270, 274, 90. és 195. oldal https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-
10233.pdf.
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re torténd atvalthatosag (konvertibilitas) alapjan. A szabélyozds magas, kozepes
és alacsony likviditasu, illetve illikvid kategoridkat alkalmaz. A SE(ﬂ célkitlizései
kozott fontos szerepet kap a pénziigyi piacokon befektetd vagy hitelfelvevs haztar-
tasok védelme. Ugyanakkor a pénziigyi intézményi oldal szabédlyozésa mellett ehhez
a haztartasok pénziigyi kulturajanak fejlesztése, a tiulzott kockazatvallalas és elado-
sodottsag visszaszoritasa is kulcsfontossagi.

A szabalyozasi gyakorlat mellett elméleti modellek is foglalkoznak a kérdéskorrel.
Az eszkozok és piacok likviditasa (az eszkoz értékérsl rendelkezésre allo informacio
transzparenciaja, a likviditast biztosito piaci szereplGk szama és tGkeellatottsaga, il-
letve a novekvs bizonytalansag miatt) idében jelentésen ingadozhat, igy a likviditéasi
kockazat beemelése a modellekbe fontos feladat (Amihud, Mendelson és Pedersen,
2013). |Acerbi és Scandolo (2008) alapjan a modellezés soran a likviditasi kockazat
(liquidity risk) jelentheti egy portfolio (tdgabban: egy vallalat) cash flow-kockézatat
(Acerbi és Scandolo, 2008), illikvid piacon valo kereskedés, azaz az arhatas koc-
kazatat (Almgren és Chriss, 2001; |Amihud} 2002; Acharya és Pedersen) 2005), és
a pénziigyi rendszerben keringd likviditas kiszaradasanak kockazatat (elsék kozott
Amihud, Mendelson és Wood| (1990), Brunnermeier és Pedersen| (2008), Mitchell,
Pedersen és Pulvino (2007) foglalkozik a teriilettel). Az elméleti irodalom ennek
megfelelGen szerteagazo.

Acerbi és Scandolo| (2008) likviditasi elvaras melletti portfolioértéket definial,
amely a portfoliok legjobb vételi és eladasi arakon torténd értékelése helyett figyelem-
be veszi, hogy a jovébeli tervek megvalositasa az eszkozok egy részének likvidalasat
koveteli meg. [Bigio| (2015) modelljében a vallalatok szembesiilnek az eszk6zok azon-
nali likvidalasanak, illetve hitelbiztositékként torténd hasznalatanak problémajaval
a szerzddések korlatozott kikényszerithet&ségébdl kovetkezd bizonytalansag miatt.
Kiyotaki és Moore| (2019) korlatozza a vallalkozok hitelfelvételét, igy a befektetés-
hez likvidalniuk kell illikvid eszkézeik egy részét. |Csoka) (2017) pénziigyi korlatok
mellett modellezi egy eladésodott vallalat diviziéi kozotti kockdzatmegosztés lehe-
t6ségét. Gromb és Vayanos (2010) a pénziigyi kozvetitk t6kéje és a piaci likviditas
kozotti Gsszefiiggést modellezi.

Szamos tanulmany vizsgalja a szabdlyozési eldirdsok sikerességét és lehetséges
koltségeit. De Nicolo, Gamba és Lucchetta, (2014)) részpiaci egyensilyi modell kere-
tében megmutatja, hogy a Bazel I11. keretében bevezetett likviditas fedezeti mutato
alkalmazasa visszafogja a hitelezést, csokken a hatékonysag és a jolét szintje. Be-
genau (2019)) dinamikus altalanos egyenstlyelméleti modell segitségével vizsgalja a

t6kekovetelmény optimdlis szintjét. A bevezetett tSkekdvetelmény csokkenti a meg-

2"The SEC enforces the securities laws to protect the more than 66 million American hou-
seholds that have turned to the securities markets to invest in their futures — whether it’s start-
ing a family, sending kids to college, saving for retirement or attaining other financial goals."
https://www.sec.gov/



engedett tékeattétel nagysagat, ezért csokken a bank kereslete a betétek irant és az
azokra fizetend§ kamat, amin keresztiil mérséklédik a bankok tékekoltsége. Ez végss-
soron noveli a bank hitelezési tevékenységét. Emellett a magasabb t6kekovetelmény
Osztonzi a bankok monitoring tevékenységét, névelve a banki miikodés hatékonysa-
gat. Ezzel szemben a IOSCO| (2019a)) jelentés hangstlyozza, hogy a vallalati kotveé-
nyek masodpiacanak valsdg utani szabalyozasa korldtozza a pénziigyi kézvetitéket a
likviditas biztositasaban, igy a stressztesztek alapjan a piaci nyomas a korabbiaknél
stlyosabb hozamelmozdulast eredményezhet. Sommer és Sullivan| (2018) modellje
alapjan a jelzaloghitelek adokedvezményének eltorlése az ingatlanarak és a jelzalog-
hitelallomany csokkenését és a jolét emelkedését eredményezné.

Az értekezés minden fejezete optimalizalo piaci szereplék dontésének megvalto-
zasat vizsgalja likviditasi és szabalyozasi korlatok bevezetésekor.

[likvid portfoliok értékelésekor Acerbi és Scandolol (2008)) felteszi, hogy a rész-
portfolio likvidalasanak nincs permanens arhatésa, igy a végs6 optimalis portfolio,
amely mar teljesiti a likviditési elvarast, az eredeti marginalis keresleti-kindlati gor-
be mellett értékelhets. Kisebb tranzakcios volumen, hosszabb id&intervallum, vagy
biztosabb kifizetést biztosito eszkozok (kotvények) mellett a feltevés ésszertd. Ugyan-
akkor intézményi befektetGk kereskedésének permanens arhatésa jelentds lehet. A 2.
fejezetben permanens arhatas bevezetésével (Almgren és Chriss, 2001) modositjuk a
likviditasi elvaras melletti portfolivértéket (Acerbi és Scandolo, 2008)) az intézményi
befektetk specialis problémajanak pontosabb kezelése érdekében. Az illusztracio-
ként hasznalt példaban linearis permanens arhatas, minimalis készpénzmennyiséget
el6iro likviditasi elvaras és exponencialis fiiggvénnyel kozelitett marginélis keresleti-
kinalati gdrbe mellett méar mérsékelt permanens arhatés is teljesen megvaltoztatja az
elérhetd portfoliot, mikozben enyhén modositotta a portfolio értékét. A permanens
arhatés szerepeltetése a készletezési hatas miatt az arelfogadas feltételének sériilésé-
vel jar egyiitt, hiszen a piaci szerepl6 kereskedéssel eltolhatja, akar manipulalhatja
is az arakat. A definialt portfoli6értéket hasznalhatnank kockézati mértékek szam-
szeriisitésekor, t6kekovetelmények meghatarozasakor, illetve portfolidkezelSk telje-
sitményének vizsgéalata soran.

A 3. és a 4. fejezet a piaci likviditas és a szabalyozasi elGiras bevezetése kozotti
kapcsolatot vizsgalja altalanos egyenstlyelméleti modellkeretben. Fontos kiilonbség
ugyanakkor, hogy mig a 3. fejezetben marginélis keresleti-kinalati gorbe, addig a
4. fejezetben arrés valtozasa ragadja meg a piaci likviditas valtozasat. A modellek
megoldésat és eredményeit N szereplG és két szerepld mellett egyarant vizsgaljuk.
A szabalyozoi elGiras bevezetése plusz korlatozo feltétellel modositja a piaci szerep-
16k optimalizalasi dontését, igy a korabban optimalis portfoliojuk nem biztos, hogy
elérhetd marad, hasznossaguk adott MSDC és arrés mellett nem néhet. Ha a pia-

ci szereplé az optimalis dontés soran beleiitkézik a szabalyozoi elGirasba, akkor az
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arjegyzének megéri névelni a tranzakcios koltséget arra a szintre, amely mellett a
szabalyozoi elGirds mellett keresett portfolio a piaci szerepld legjobb vélasza. Ered-
ményeink alapjan a szabélyozéas hatasara csokken a piaci likviditas, ami visszafogja
a piaci szerepl6k kozotti kereskedést és kockazatmegosztast. Egyensilyban a piaci
szereplSk fogyasztasi profilja kockdzatosabb marad, alacsonyabb hasznosségi szintet
érnek el. Természetesen a gyakorlatban a szabalyozas kérdése sokkal Osszetettebb,
és a beavatkozast a piaci tokéletlenségek indokoltta teszik. Az értekezés ugyanak-
kor megerdsiti, hogy a beavatkozas koltségekkel jar, a szabalyozasi elGiras bevezeté-
se visszahat a piaci likviditasra. A szabalyozasi mechanizmusok tervezésekor ezt a
szempontot is mérlegelni kell.

Az 5. fejezet a bevezetett modellt az intézmények és a gazdasagi névekedés iro-
dalmaba adgyazva alkalmazza, a tranzakcios koltség bevezetése és a kockazatmegosz-
tas kozotti kapcsolatot vizsgalja. Megmutatjuk, hogy a munkamegosztasbol fakado
természetes kitettségek tokéletes fedezése csak szabad tranzakcios kornyezet ese-
tén valésulhatna meg. A tranzakcios koltség visszafogja a kockazatmegosztast, ami
szélsGséges esetben a piaci szereplGk onellatas melletti dontését eredményezheti. Az
allam tranzakcios koltség szintjérél meghozott dontését korlatozza annak biztosi-
tasa, hogy egyensiilyban a gazdasagi ndvekedést ellehetetlenitd dnellatés helyett a

munkamegosztast valasszak a piaci szerepl6k.

II. Az értekezés felépitése

Az értekezés felépitése a kovetkezs: a 2. fejezet a 2.1. bevezetés utan a kapcsolo-
do irodalom Osszefoglalasaval kezd6dik. A 2.2. fejezet vazolja a piaci mikrostruktira
irodalom alapjait, kitér a kereskedési rendszerek miikodésére, bevezeti az arhatés, a
likviditas és a likviditasi kockizat fogalméat, és ismerteti Almgren és Chriss| (2001)
és |Almgren| (2003) alapjan az optimélis végrehajtasi stratégiat meghatarozé mo-
delleket. A 2.3. alfejezetben [Acerbi és Scandolo| (2008) és (Csoka és Herings| (2014))
alapjan bevezetjiik a jel6léseket és|Acerbi és Scandolo| (2008) likviditasi elvaras mel-
letti portfoliGértékelésének keretrendszerét. A definiciokat példakkal illusztraljuk. A
2.4. alfejezetben linearis permanens arhatis mellett modositjuk a likviditasi elvaras
melletti portfolioértéket, mig a 2.5. alfejezet speciélis feltevesek (készpénzlikvidita-
si elvaras és exponencialis marginalis keresleti-kinalati gorbe) mellett mutatja be a
portfoli6-optimalizalasi probléméat. Végiil a legfontosabb megéllapitédsok osszefogla-
lasa mellett lehetséges felhasznalasi teriileteket emlitiink.

A 3. fejezetben a 3.1. bevezetés utan a 3.2. alfejezetben a piaci likviditas és a
szabalyozas gyakorlatdnak és elméletének irodalmabol valogatunk relevans tanul-
méanyokat. A 3.3. szakaszban (Csoka és Herings (2014) és |Le Roy és Werner| (2001)

alapjan a jelolések és az altalanos egyenstlyelméleti keret bevezetése kap helyet,



amely leirja a piaci szereplSk fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését szabalyozoi
lépések bevezetése mellett is, vazolja az arjegyz6 dontési problémajat és megadja a
piaci egyensily feltételeit. A 3.4. alfejezet bemutatja a specidlis modellvaltozatokat,
megold egy kétszereplés modellt és példak segitségével illusztralja az eredményeket.

A 4. fejezetben a vazolt altalanos modellkeret specialis eseteként a piaci likvidi-
tast az arrés, azaz a vételi és az eladasi arak kozotti kiillonbség nagysagaval mérjiik.
A fejezet bevezetése utan a 4.2. alfejezetben arrést alkalmazé tanulményokat mu-
tatunk be tomdren. A 4.3. alfejezet az arrés alkalmazasihoz sziikséges 1j jelolések
bevezetésével és a leegyszeriisodott altalanos egyenstlyelméleti keret bemutatasaval
kezd6dik, majd a modell segitségével feltarhato Gsszefiiggéseket altaldnosan, N sze-
repld esetére fogalmazzuk meg. A 4.4. alfejezetben a kétszereplés modell analitikus
megoldésa és az eredmények példakon keresztiil torténd illusztralasa kap helyet.

Az 5. fejezetben a modellt az intézmények és a gazdasagi novekedés kapcsolatat
feltard irodalom Osszefoglalasa utan kozoljiik, elhelyezve ezzel a vizsgalt speciélis
problémankat a kérdéskorben. A bevezetés utan kovetkezs 5.2.1. alfejezet az in-
felsorakoztato tanulméanyok és empirikus elemzések Osszefoglalasa kovetkezik. Az
5.2.3. pontban az elméleti eredmények segitségével vizsgaljuk a gazdasagi noveke-
dést tamogato intézményeket, az intézmények kialakulésat és az orszagok intézmény-
rendszerében megfigyelhet kiilonbségek okait. Az 5.3. alfejezet a kulcsprobléma a
tranzakcios koltség, a munkamegosztas és a piaci szereplék kozotti kockazatmeg-
osztas kapcsolatat modellezi. Végiil a legfontosabb megallapitasok Gsszefoglalédsaval
zarjuk a fejezetet.

Az értekezés minden fejezete 6nallo tanulmanyként is olvashaté, ugyanakkor az
alkalmazott modszertan, az egységes jelolésrendszer és a kutatasi kérdések szervesen
osszekapcsoljak a fejezeteket. Minden egység a szakirodalom atfogd osszefoglalasa-
val és értékelésével kezd6dik, amely bevezeti és megalapozza a kutatasi kérdések
vizsgalatat. Majd a modszertan ismertetése utan sajat hozzajarulassal bovitjiik az
irodalmat, Gj modellvaltozatokat és 6nallo6 eredményeket mutatunk be. A 2. és a 4.
fejezetekben kozolt eredmények publikilasa mar megtortént (Hevér, [2017; (Csoka és
Hevér, 2018; Heveér, 2020), mig a 3. és az 5. fejezetek publikdlasa folyamatban van.
Az egyes szakaszok tartalmat a fejezetek végén Gsszegezziik, igy az értekezés Ossze-
foglaldsdban csak réviden ismételjiik meg a f6bb eredményeket, és vazolunk néhany

lehetséges kutatasi iranyt.

III. Az alkalmazott moédszertan

Az értekezés 2. fejezetében portfolio-optimalizélasi probléméat vizsgalunk, a 3., 4.

és 5. fejezetben altalanos egyensilyelméleti keretben modellezziik a piaci szerepldk
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fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését és az arjegyzd profitmaximalizalasi felada-
tat. Az optimalizélasi feladatokban fontos a szerepe a likviditdsnak és a szabélyozas-
nak is. A modellekben csak tranzakcios koltség figyelembevétele mellett lehetséges
a véasarlas és a likvidalas, ezért a piac pillanatnyi likviditasat megragad6 marginalis
keresleti-kinalati gérbe mellett hatarozzuk meg az arakat és a portfoliok értékét.
Acerbi és Scandolo| (2008) megkozelitését kovetve a portfolioértéket a jovGben elfo-
gadhato portfoliok halmazat megado likviditasi elvaras mellett hatarozzuk meg. A
portfolio értéke az eredetibdl (egy részportfolio likvidalasan keresztiil) elérhetd olyan
portfoliok piaci aras értékének maximuma lesz, melyek teljesitik a megadott likvi-
ditési elvarast. A likviditasi elvaras rogzitheti a portfolioval kapcsolatos befektetsi
célokat, intézményi szerepl6k esetén az alapok elére lefektetett befektetési politika-
janak elemeit, vagy szabalyozasi elGirdsokat. Mig a fogyasztasi és portfolio-allokélasi
dontést az Fxpected Shortfall fiiggvényében bevezetett szabalyozoi elGiras mellett

oldjuk meg.

II1.1. Likviditas és arhatas szerepe a portfoliéértékelésben

Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi elvarasok mellett hatarozza meg a port-
foliok értékét. Ezen portfolioérték a likviditasi kockazat mérésének eszkozeként in-
tézményi befektetGk esetében kiemelt jelentGségii. Ugyanakkor meghatarozo piaci
er6vel rendelkezd szerepl6k portfoliv-allokaciorol szolo dontéseiben sajat kereske-
désiik arhatasa fontos szerepet jatszik (Almgren és Chriss, 2001). Az értekezés 2.
fejezetében permanens arhatas bevezetésével modositjuk a likviditasi elvaras mel-
letti portfolivértéket az intézményi befektetGk specidlis probléméajanak pontosabb
kezelése érdekében. Az igy definidlt portfoliGértéket hasznalhatnank kockazati mér-
tékek szamszerisitésekor, t6kekovetelmények meghatarozasakor, illetve portfolioke-
zel6k teljesitményének vizsgalata soran. A fejezet a|Hevér| (2017)) és a|Csoka és Hevér

(2018) tanulméanyok alapjan késziilt.

IT1.1.1. Portfolio-értékelés likviditasi elvaras mellett

A jelblések és definiciok bevezetése Acerbi és Scandolo| (2008)) és|Csoka és Herings
(2014) alapjan torténik. Egy piaci szerepld kockdzatmentes eszkozt /készpénzt és J
kockazatos eszkozt tarthat. Jelslje @ € R x R’ a portfoliok terét. Egy 6 € R x
x R portfolio @ = (6y,0) vektorral adhaté meg, ahol 6, a készpénz mennyisége,
0 € R’ a kockizatos eszkdzpozicio. A 0 vektor 0; eleme a j € J kockdzatos eszkoz
keresett/kinalt mennyisége. Jelolje @ @ a a € R egység készpénz hozzaadasat a 0 €
€ O portfolidhoz, azaz azt a v € © portfoliot, amelyre vy = Oy +aésv; =0;Vje J
esetén.

A portfolioérték meghatarozasahoz a kockazatos eszkézok ajanlati konyvét is
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figyvelembe vessziik. Az ajanlati konyv modellezéséhez |Cetin, Jarrow, és Protter
(2004)), Jarrow és Protter| (2005) és|Acerbi és Scandolo (2008) alapjan Vj € J eszkoz-
re m; marginalis keresleti-kinalati gérbét (marginal supply-demand curve, MSDC)
definialunk.

ITI.1. Definici6é. A j € J eszkoz arat a margindlis keresleti kindlati gorbe irja le,
amely megadhato m; : R\ {0} — R alakban, ahol

1. mj(h) > m;(h) ha h < h;
2. m;(h) jobbrol folytonos h < 0 esetén, mig balrol folytonos h > 0 esetén.

Jelolje m;(0T) a legmagasabb vételi ajanlathoz tartozo arat, mig m;(07) a leg-
alacsonyabb eladési ajanlathoz tartozo arat.

A marginalis keresleti-kinalati gorbe alkalmazasaval meghatarozhatjuk egy port-
folio likvidacios értékét (liquidation mark-to-market value) (Acerbi és Scandolo,
2008).

ITI.2. Definici6. Egy 0 € O portfolio likviddcios értéke megadhat6é a kdvetkezs
alakban ),
Lwy=%+§:/ mj(h)dh.
jeg /0
A L(0) likvidacios érték a kezdeti készpénzmennyiség korrigélva azzal az Osszeg-
gel, amit a hosszu pozicié likvidalasakor kapunk és a rovid pozicié zarasahoz fel-
hasznalunk egy adott id6pillanatban a piacon. Tokéletesen likvid piacon a legjobb

arakon adhatnank el és értékelhetnénk eszkodzeinket.

ITI.3. Definicié. Egy 0 € O portfolio értéke legjobb drakon értékelve megadhato
mint
U() =00+ Y _ [m;(07) max(6;,0) + m;(07) min(6;,0)] .
jeJ

Ezzel szemben a valésdgban az ajanlati konyv pillanatnyi limitaras ajanlatainak
fiiggvényében a likvidacios és a legjobb arakon meghatarozott portfolivérték (up-
permost mark-to-market value) kozotti kiillonbség jelentGs lehet. [Acerbi és Scandolo
(2008) likviditasi elvaras (liquidity policy) halmazt definidlva kézéputas megoldast
kinal.

IT1.4. Definicié. Egy L likviditdisi elvards zart és konvex £ C © részhalmaza a
portfoliok © terének, amely teljesiti, hogy

1. ha@ e Lésa>0,akkor 8 ®a € L,

2. ha 6 € L, akkor (6y,07) € L.
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Ha egy portfolio eleme a likviditasi elvaras halmaznak, akkor minden olyan port-
folio, amelyben ceteris paribus tobb készpénz van, szintén eleme a likviditasi elvaréas
halmaznak (1. feltétel), illetve barmely portfolio eleme marad a likviditési elvaras
halmaznak, ha csak a készpénzmennyiséget vessziik figyelembe és a kockazatos esz-
kozok pozicioja 0 (2. feltétel). A likviditasi halmaz definialasa lehet6vé teszi, hogy a
portfolio értékét konvex optimalizalasi feladat megoldasaként hatarozzuk meg. Ne-
gativ kezdeti készpénzalloméany esetén a masodik feltevés nem értelmezhetd, ugyan-
akkor ezen feltételezés nélkiil is definidlhato a likviditasi elvaras halmaz (Csoka és
Herings, 2014)).

IT1.5. Definicié. Adott ¢ € R mellett jelolje £ (¢) készpénzlikviditdsi elvdrds azt a

likviditasi elvaras halmazt, amelyre
£<C> = {(90,9) € @|90 Z C} ceR.

PortfoliokezelGk szempontjabol likvid eszkozok (esetleg készpénz) tartasanak ki-
kotése indokolt lehet, ha valészintsitheté a tékekivonas, és el szeretnék keriilni a
kényszerlikvidalast. A készpénzlikviditasi elvaras specialis esete, amikor a kockéza-
tos eszkozok esetén rovid poziciot nem engedélyeziink (Csokal 2017)), az elvart c

készpénzmennyiség azonban lehet negativ is.

IT1.6. Definici6. Adott ¢ € R mellett az LT (¢) készpénzlikviditdsi elvdrds rovid

pozicio nélkil megadhatoé mint
L(c) ={(60,6) € Ol > ceés 0 >07}.

A tovabbiakban jelen értekezésben az egyszertiség kedvéért az elvart minimalis
készpénzallomany szintjét meghatarozo L (¢) vagy L1 (¢) likviditasi elvarast feltéte-

leziink, ahol a rovid pozici6 nem engedélyezett.

ITI.7. Definici6. Egy v € © portfolié elérhetd egy adott 8 € © portfoliobol, ha
p € O, amelyre
v=0—-pdL(p).

Az elérhetd portfoliock halmazat jelolje Att(8).

Tehat azok a portfoliok lesznek elérhetGek (attainable), amelyek a kezdeti portfo-
li6 egy részének likvidalasan keresztiil elGallithatoak. A portfolio likvidalt részében,
a p portfolioban révid pozicié (p; < 0) is lehetséges. Ilyenkor a j € J eszkozbdl tob-
bet tartalmaz az Gj portfolio, amelyet készpénzzel vagy a tobbi eszkoz likvidalasaval
fedezhetiink. |Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi elvaras melletti portfolidértéket
(mark-to-market value) definial. Keretrendszerében egy portfolio értéke attol fiigg,

hogyan tudjuk teljesiteni a likviditasi elvarast az adott portféliohol kiindulva.
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ITI.8. Definicio6 (Acerbi és Scandolo (2008)). Egy 68 € © portfolio likviditdsi elvdrds
melletti értéke egy adott £ likviditési elvaras figyelembevétele mellett a V* : © — R
fiiggvény, ahol

VE(O) =sup {U(v)|v € Att(8) N LY} . (1)

A likviditasi elvaras beemelésével a portfolio-értékeléskor a portfélioval kapcsola-
tos jovébeli terveinket is figyelembe vehetjiik. Azt a legértékesebb portfoliot hatéroz-
zuk meg, amely elérhetd a kiindulési portfoliobol, és teljesiti a likviditasi elvarasun-
kat. |Acerbi és Scandolo| (2008)) a kovetkezd allitas bizonyitasdban megmutatja, hogy
a keresett portfolio megadhato egy konvex optimalizacios feladat megoldasaként. Fz
az eredmény alapvetd jelentGségi, hiszen a gyors és viszonylag egyszeri megoldés

nélkiilozhetetlen a gyakorlati alkalmazhatosaghoz.

ITI.1. Allitas (Acerbi és Scandolo (2008)). A optimalizdcids probléma v szerint

ekvivalens eqy p szerinti konvex optimalizdcios feladattal, amit

VE(8) = sup{U(0 — p) + L(p)lp € Cc(0)} (2)

alakban adhatunk meg, ahol

Cr(0) ={pl0 —pd Lip) € L}.
Ha C(0) iires halmaz, akkor V*(0) = —oo, kiilénben a szuprémum V*(0) € R.

I11.1.2. Portfolié-értékelés likviditasi elvaras és permanens Arhatas mel-
lett

Hasznéljuk fel Almgren és Chriss (2001)), Almgren| (2003) és |Almgren és szerzd-
tarsai (2005)) alapjan megismert optimalis végrehajtasi stratégiak alapotletét Acerbi
¢s Scandolo (2008) elméletének modositasdhoz. Ahhoz, hogy a legmagasabb értékii
(legjobb piaci arakon értékelve) elérhets portfoliot birtokolhassuk, kereskedniink kell
a piacon. De vételkor vagy eladéskor limitaras ajanlatok keriilhetnek ki az ajanlati
konyvbdél, ami a marginélis keresleti-kindlati gorbe valtozasat eredményezi. Tekint-
siik a problémét egy intézményi, a piac mozgéasat befolyasolo szereplé szempontjabol.
Ezért feltételezziik, hogy az ideiglenes, pillanatnyi illikviditas miatt jelentkezd ha-
tasok mar elmilnak, mire meg kell felelniink a likviditési elvardsnak. Ugyanakkor
tegyiik fel, hogy kereskedésiink permanens arhatasa beépiil a piaci arakba. Azaz
modositsuk a marginalis keresleti-kindlati gérbét kereskedésiink varhatoé permanens
arhatéasaval a legjobb elérhetd portfolio értékeléséhez.

Vizsgaljuk a likviditasi elvaras melletti portfolioérték megvaltozasat, ha a ke-
reskedett p € O részportfolio likvidalasanak permanens arhatésat is figyelembe

vesszik.
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IT1.9. Definici6. Adott a j € J eszktzhoz tartozo m; : R\{0} — R MSDC a piacon.
A j € J eszkdzbdl p; € R mennyiség likvidaldsa utan a j € J eszkdz permanens
drhatdssal mddositott margindlis keresleti-kindlati gorbéje m; : R x R\ {0} — R

fliggvénnyel adhato meg.

A [I11.3| definiciéval analog modon legyen U az m; permanens arhatassal modosi-
tott margindlis keresleti-gorbe mellett a legjobb arakon meghatarozott portfolioér-
ték. Definidljuk permanens arhatés mellett a likviditasi elvaras melletti portfolidér-
téket.

IT1.10. Definicié. A 8 € © portfolid permanens drhatdssal modositott likviditds:
elvdrds melletti portfolioértéke L likviditéasi elvaras mellett megadhato V.0 SR

fliggvénnyel a kovetkezG alakban

V5(6) = sup {U(w)|v € At(8) N L} . (3)

Fogalmazzuk at a piaci szereplé optimalizalasi problémajat megado |[L11.1] allitast
a permanens arhatas miatt modositott marginalis keresleti-kinalati gérbe mellett. A

bizonyitas a [[11.1| allitds bizonyitasanak lépéseit koveti.

I11.2. Allitas. Az B) egyenlettel megadott optimalizdcids probléma v szerint ekvi-

valens eqy p szerinti optimalizdcios feladattal, amit

V7 (0) =sup {U(8 — p) + L(p)lp € Cc(0)}, (4)
alakban adhatunk meg, ahol C(0) konvex halmaz
Cc(0) ={pl0 —p& L(p) € L}.

Ha C(0) iires halmaz, akkor V*(0) = —oco, kiilonben a szuprémum V*(0) € R.

Fontos megjegyzés, hogy a [[I1.2] allitasban megadott p szerinti optimalizalasi
probléma konvexitasa U alkalmazasa miatt nem egyértelmi. A jévében konve-
xitasdnak vizsgalata megkeriilhetetlen feladat, hiszen a széleskord alkalmazhatosag
feltétele.

Huberman és Stanzl (2004) megmutatja, hogy a kereskedett mennyiség jovGbe-
li arra gyakorolt hatasat leir6 fliggvény linearitisa az arbitrazsmentesség feltétele.
Almgren és szerzétarsai| (2005)) az intézményi szerepl6k felaprozott tranzakcidinak
empirikus vizsgalata sordn megerdGsiti a linearis permanens arhatas hipotézist. Hu-
berman ¢s Stanzl (2004) és|Almgren és szerzdtarsai (2005)) eredményeit felhasznalva

feltessziik, hogy a permanens arhatis a kereskedett mennyiség lineéris fiiggvénye.
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Linearis permanens arhatas esetén a marginélis keresleti-kinalati gérbe a kereske-
dett mennyiség fiiggvényében linearisan mozdul el. Definidljuk forméalisan a linearis

permanens arhatassal modositott MSDC-t.

ITI.11. Definicié. Adott a j € J eszkozhoz tartozé m; : R\ {0} — R MSDC és a
B; € R paraméter. A j € J eszkdzbdl p; € R mennyiség likvidalasa utan a j € J
eszkoz linedris permanens drhatdssal modositott margindlis keresleti-kindlati gérbéje
mf"’(h) megadhato mint

m (h) = m;(h) — B;p;.

Ha p € © likvidalando portfolioban p; > 0, akkor eladjuk a j € J eszkdzt, mig
pj < 0 esetén vasarolunk belSle. Ennek megfelelgen az eladas lefelé (csokken minden
ajanlathoz beadott arszint), a vétel pedig felfelé tolja (emelkedik minden beadott
arszint) a kereskedett eszk6z marginélis keresleti és kinalat gorbéjét. Az ajanlati
kényv minden limitaras ajanlatanak arszintjét ugyanannyival modositjak, azaz a pi-
acra keriilt 0j informéacié kdvetkezményeként mindenki ugyanolyan mértékben emeli
vagy csOkkenti az arszintet.

Ha az eszkozeink értékpapirok, ekkor az arakat leir6 kezdeti és modositott mar-
ginélis keresleti és kinalati gorbe pozitiv. Sziikséges feltétel, hogy Vj € J kockazatos
eszkozre

my (h) = m;(h) = Bp; = 0,

amely biztositja, hogy Vj € J eszkOzre az az egységar amin a végsé portfolio likvi-
dalhato, nemnegativ. Ha megengedjiik a végs6 portfolioban a révid poziciot, akkor
a feltétel alkalmazasaval biztosithato csak a probléma korlatossaga.

Jelolje a j € J eszkozre B; € R a linearis permanens arhatas egyiitthatojat. A

[11.3| definicioval analég modon legyen U az mfj linearis permanens arhatassal mo-

dositott marginalis keresleti-kinalati goérbe mellett a legjobb arakon meghatarozott
portfoli6érték. Definidljuk linedris permanens arhatas mellett a likviditasi elvaras

melletti portolidértéket.

ITI.12. Definici6. Jelolje §; € R* a j € J eszkozre vonatkozo linearis permanens
arhatés egyiitthatojat. A 0 € O portfolio linedris permanens drhatdssal mddositott
likviditasy elvdards melletti portfolioértéke L likviditasi elvarads mellett megadhato

Ve R fiiggvénnyel a kovetkezs alakban

V() =sup {U(v)|lv € Att(0) N L} . (5)

A [[TI.1] allitas linearis permanens arhatassal modositott MSDC mellett szintén

megfogalmazhatd. A bizonyités a [[II.1] llitas bizonyitasanak 1épéseit koveti.
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I11.3. Allitas. Jeldlje B; € Rt a j € J eszkozre vonatkozd linedris permanens
drhatds egyiitthatdjdat. Az egyenlettel megadott optimalizdcios probléma v szerint

ekvivalens eqy p szerinti optimalizdcios feladattal, amit

VE(0) = sup {T(0 — p) + L(p)lp € C(6)}, (6)
alakban adhatunk meg, ahol C(0) konvex halmaz
C(0) ={pl0 —p® L(p) € L}.
Ha C(0) dires halmaz, akkor V*(0) = —oo, kiilénben a szuprémum V*(0) € R.

IT1.1.3. Az optimalizilasi probléméak megoldasa

Az értekezésben a [2] és [6] optimalizalasi probléma megoldasat és eredményeit
osszevetjiik folytonos, majd exponencialis MSDC és L7 (¢) készpénzlikviditasi elva-
rés mellett.

Els6 lépésként a ([2) optimalizalasi problémat folytonos marginalis keresleti-kinalati
gorbe mellett vizsgaljuk. Igy az m; fliggvényt 0-ban is értelmezziik, Vj € J eszkoz
esetén m;(0) = m;(0%) = m;(07). LT (¢) készpénzlikviditasi elvarast feltételeziink
és nem engedélyezziik a végs6 portfolioban a révid pozicio tartasat. Feltehets, hogy
mindig pontosan annyi készpénzt tartalmaz a végsd portfolio, amennyit a likviditasi

elvaras el6ir. A probléma a kovetkezé alakban adhatd meg.

I11.4. Allitas. Legyen Vj € J eszkizre m; folytonos MSDC. L* (c) készpénzlikvidi-
tasi elvdrds mellett az (2)) optimalizdcios probléma ekvivalens a kévetkezd p szerinti

optimalizdcios feladattal
VE©(9) = max {U(6 — p) + L (p)} (7)
feltéve, hogy

90_p0+L(p> = G és
0; —p; > 0VjeJ esetén.

Hasonl6 feltevések mellett a @ optimalizalasi probléma a kovetkezs alakban

adhato meg.
I11.5. Allitas. Legyen Vj € J eszkizre adott a B; € RT egyiitthato és m; folyto-

nos MSDC. L* (¢) készpénzlikviditdsi elvards mellett az @ optimalizdcios probléma

ekvivalens a kdvetkezd p szerinti optimalizdcids feladattal

VE(0) = max {T (60— p) + L(p)} (8)
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feltéve, hogy

-

o—po+L(p) = ¢, és
0 —p; > 0VjeJ esetén.

Boyd és Vandenberghe (2004) alapjan Karush-Kuhn-Tucker feltételek alkalma-
zasaval keressiik a feltételes optimalizalasi feladatok megoldaséat.

Az els6rendii feltételek megadasa utdn a probléma megoldasdhoz tovabbi egy-
szeriisité feltevések vagy numerikus modszerek alkalmazéasa sziikséges. Analitikus
megoldashoz Tian, Rood és Oosterlee| (2013) alapjan a marginalis keresleti-kinalati

gorbéket exponencialis fliggvénnyel kozelitettiik.

II1.2. A likviditas és a szabalyozas altalanos egyenstlyelméleti

keretben

Az értekezés 3., 4. és 5. fejezetét szorosan Osszekapcsolja az alkalmazott alta-
lanos egyenstlyelméleti modellkeret. Az értekezés a modell felépitésében alapvetén
Le Roy és Werner (2001) kényvére tamaszkodik. Ujitas ugyanakkor a varhato vesz-
teség fiiggvényeként bevezetett szabélyozoi elGirds, az arjegyz6 endogén marginélis
keresleti-kinalati gorbéjének, illetve arrésének haszndalata és a készpénz kiemelése az
eszkozok koziil, ami lehetévé teszi a kockazatmentes eszkozben torténd megtakaritast

akar minden szereplé szaméara egyszerre is.

IT1.2.1. Jelblésrendszer

A jelolések bevezetése Csoka és Herings (2014) és Le Roy és Werner| (2001))
alapjan torténik. Kétidgszakos modellt feltételeziink: a kockazatos eszkozokkel a 0.
idGszakban kereskednek, mig a kifizetések az elsé id&szakban torténnek. Egy piaci
szerepld kockazatmentes eszkozt /készpénzt és J kiilonboz6 kockazatos eszkozt tart-
hat. Tegylik fel, hogy a kockdzatmentes eszkéz kamatlaba 0% a piacon. Az elsé
idgszakban S kiilonb6zs vilagallapot realizalodhat, melyek koziil s € {1,--- S} vi-
lagallapot 7wy > 0 valoszintiséggel kovetkezik be és 25321 s = 1. Jelolje z;, € R a
J € J eszkoz kifizetését az s € {1,---, S} vilagallapotban. Mig x; = [x1,- -+ , ;5] €
€ RS vektor j € J eszkoz kifizetését az Osszes vilagallapotban és X € RY x R
matrix az Osszes eszkoz kifizetését tartalmazo kifizetésmatrixot jelsli|

Egy kockazatos portfolio J eszkdzbél All. Jelolje © = R” a kockazatos portfoliok
terét, € O pedig egy portfélio’t/poziciéﬁ. Az eszk6zOk arat ismét a marginélis

3Ha az X maétrix rangja S, akkor a piac teljes. Az értekezésben nem feltételeziink teljes piacot.

4A 2. fejezetben ©® € R x R jelslte a portfoliok terét. A kiilsnbség az, hogy a kockazatmentes
eszkozt /készpénzt most kiilon kezeljiik.
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keresleti-kinalati gérbét meghatéarozo |[11.1] definicio segitségével adjuk meg.

IT1.13. Definicio. A j € J eszkoz arat a margindlis keresleti kindlati gorbe (MSDC)
irja le, amely megadhat6 m; : R\ {0} — R alakban, ahol

1. mj(h) > m;(h) ha h < h;
2. m;(h) jobbrol folytonos h < 0, mig balrol folytonos h > 0 esetén.

A marginalis keresleti-kinalati gérbe alkalmazasaval definialjuk a likvidéacios ér-
téket 0 € O kockazatos eszkozportfolio esetén. A [[I1.2] definiciéval szemben most

kockdzatmentes eszkozt nem tartalmaz a 6 portfolio.

IT1.14. Definici6. Egy 0 € © kockazatos eszkozportfolio likviddcios értéke megad-

hat6 a kovetkez§ alakban
0;
0(0) = Z/ mj;(h)dh.
; 0

A befektets piaci szereplék halmaza I. A 0° € R’ portf6li6 megmutatja, hogy

az 1 € I befekteté milyen eszkozoket tart és adott el rovidre. Az i € I szerepl§

ci-t fogyaszt a 0. idszakban és ¢} = [c¢};, -, cig]-t az 1. idGszakban, ahol ¢4 az
s € {1,---,S} vilagallapotban vélasztott fogyasztasi szintet jeloli. Az i € I sze-

repl rendelkezésére allo készpénz készlete a 0. idGszakban wi. Az els6 idGszakban
pedig a készlet (természetes kitettség) a vilagallapottol fiiggd valoszintiségi valtozo
wi = [wi, -+ wis]. Az i € I szerepls preferencidit a folytonos u’ : RSt — R

hasznossagi fiiggvénnyel irjuk le.

IT1.2.2. A piaci szerepl6k fogyasztasi és portfélio-allokalasi dontése

Az i € I befektet6 az optimalis fogyasztast és az optimélis kockdzatmentes és
kockézatos eszkoz portfoliot a kovetkezd hasznossadg-maximalizalasi feladat megol-
dasaként hatarozza meg

omax u'(cq, ¢) (9)
cg,ci 04,04

feltéve, hogy

ch < wh+(=0") -6

¢ < wi+0'X + 6515
A szereplSk hasznossaguk maximalizélasakor a ¢} és ¢ fogyasztasrol, a 0. idGszak-
ban megvasérolt, 1. idészakban kifizetést biztosito 6" portfoliorol és a 6 félretett
készpénzmennyiségrél dontenek. A dontést korlatozza, hogy a 0. iddszaki ¢, fogyasz-

tas nem haladhatja meg azt az dsszeget, ami az w) kezdeti készletbdl a 6 portfolio
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nyitasa és 0)) kockdzatmentes eszkoz (készpénz vagy bankbetét) tartdsa utan marad.
Mig az elsé idészaki ¢ sztochasztikus fogyasztds nem nagyobb, mint az wi szto-
chasztikus készlet, a 6 portfolio kifizetése és a 6} félretett kockézatmentes eszkoz
Osszege. Tegyiik fel, hogy a modellben a szabalyoz6 Vi € [ piaci szereplé esetén

készpénzlikviditasi elvarast fogalmaz meg.

IT1.15. Definicié. Jeldlje e : R x R® x RY — R fiiggvény a szabdlyozdsi elvdrds-
fiigguényt. A kockazatmentes eszkozbdl miniméalisan elvart készpénzmennyiséget a

kovetkezd
06 > e [6,0'X, wi] (10)

egyenlGtlenség hatirozza meg, ahol e [d,0° X, w!] szabdlyozdsi elvirds megadhato a
0" X kockazatos eszkozportfolio kifizetése, a & szabalyozoi paraméter és az w! termé-

szetes kitettség fliggvényeként.

Szabalyozas esetén az i € I befektetd optimalis fogyasztasi és portfolio-allokalasi

dontése a kovetkezd optimalizalasi feladat megoldasaként adhatoé meg

‘max _u'(c, ¢f) (11)
cg,c1,0%,04

feltéve, hogy

)

S
INA

wp + £(—0") — 65
96 e [5, 0 X, wﬂ
A< W HOX 40015

v

Vizsgaljuk azt az esetet, amikor a piaci szerepl6knek a portfoli6 vdrhato vesz-
teségének (Expected Shortfall, ES) fiiggvényeként megadott szabédlyozoi elGirasnak
kell megfelelniiik. Az ES definidlasdhoz az értekezésben a |Csoka, Herings és Koczy
(2009) tanulmanyt kovetjiik. Ha a varhato kifizetés a k legalacsonyabb kifizetést
biztositod vilagallapotban negativ, azaz veszteségrsl beszélhetiink, akkor az ES ér-
téke pozitiv lesz, mig varhaté nyereség esetén az ES értéke negativ. A szabélyozo
az eszkozok, a tékepiaci portfoliok és a természetes kitettséggel korrigalt portfoliok
varhaté veszteségének fiiggvényében egyarant meghatirozhatja a szabalyozoéi els-
irast. A korlatozésok bevezetése minden esetben a kockazatvallalas visszafogasanak
érdekében torténik, ugyanakkor a kiilénb6z6 definiciok jelentésen eltérs egyensulyi

portfoliokat eredményeznek.

I11.2.3. Az arjegyzd6 dontési problémaja

A modellben a piaci szereplk nem kereskedhetnek kozvetleniil, arjegyzs/kozvetits

parositja az ellenkezd oldali ajanlatokat és elfogyasztja a profitjat a 0. idGszakban.
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Ha |I| > 2, azaz a piaci szerepl6k szama legalabb 2, akkor egyensilyban az arjegyz
a modellben csak kozvetitGként jelenik meg, nem tart eszkdzoket, igy nem sziikséges
a veszteség fedezését biztosito tokét félretenniel]

A pénziigyi piacok mikrostrukturajat és azon beliil az arjegyz6i piacokat Erb
és Havran| (2015) részletesen bemutatja. Tanulményukban kiemelik, hogy a piaci
tokéletlenségek hatterében a cserepartner-keresés és a kapcsolatteremtés koltsége,
halozati extermaliak, aszimmetrikus informécioé és a készlettartas koltsége egyarant
allhat, amely okok aztan kiilonbo6z6 piaci mikrostuktarak kialakulasahoz vezetnek.
Jelen értekezésben |Le Roy és Werner| (2001) alapjan a legegyszer(ibb esetet feltéte-
lezziik, az arjegyzd/kozvetits tranzakcios monopolistaként dont minden eszkoz ese-
tén a marginalis keresleti-kinalati gorbérdl, ezzel befolyasolva a kiilénb6z6 eszkézok
piacanak likviditasat. Havran és Sztics (2016) a kozvetitéi halozatok elemzésekor
duopolista arjegyz6i magatartést feltételez, amely egy tovabbi kutatasi iranyként

jelen modellkeretben szintén vizsgalhato lenne.

I11.16. Definici6. Definidljuk a j € J eszkizre a T; : RT — R tranzakcids kiltség-
fuigguényt
—0
76}, 00 = =3 [ my(dn (12
ier V0

alakban.

Ekkor az Osszes tranzakcio utan az arjegyzé T : R! x R7 — R fiiggvénnyel

megadott

_9;'_
T, ,0") =Y T;(0},---,0]) = —ZZ/O “mj;(h)dh (13)

jedJ jeJ el

tranzakcids koltséget szed be.
A modellben az arjegyz6 profitjanak maximalizaldsaval hatarozza meg a margi-

nalis keresleti-kinalati gérbéket, igy optimalizalasi feladata

max T;(6;,---,6) (14)

m; () vjedJ ied

feltéve, hogy a befektetd piaci szerepl6k hasznossagot maximalizdlva dontenek a 6
portfoliokrol. Az arjegyzé tehat a limitaras ajanlatok elhelyezésével meghatarozza a
marginalis keresleti-kinalati gorbéket, amelyek alapjan piaci aras ajanlatok beadéa-
san keresztiil a piaci szerepl6k kereskednek. Az arjegyzé bevétele tranzakcios kolt-
ségként az ajanlatok parositasakor jelentkezik, nagysaga az MSDC alakjatol (arrés

SEgyetlen reprezentativ piaci szerepld esetén a modell lényegesen eltér, ekkor az arjegyzd all a
piac ellenkez6 oldalan, jelent&s kockazatot vallalva.
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nagysaga, tranzakcios arszintek legjobb artol mért tavolsaga) fiigg. A tranzakcios

koltség-fiiggvény alakjat a marginalis keresleti-kinalati gorbék hatarozzak meg.

I11.6. Allitas. A T(0",--- ,07) tranzakcids kéltség meghatdrozhatd a 6 € © portfolio

nyitdsakor jelentkezd ((—0') likviddcids érték fiigguényeként

T, 0") =Y Ty(0},--.00) = —(—0"). (15)

jed iel
I11.2.4. Az egyensily piactisztito feltételei

Egy egyensily az arjegyz6 adott optimadlis marginélis keresleti-kindlati gorbéi
mellett megadhato a piaci szereplék optimélis kockézatos eszkdz portfolioi, az opti-
malis készpénzmennyiség és az optimélis fogyasztasi szintek halmazaként
{07, 65, cit, ¢i'} alakban, ahol 6,05 ct') és ¢}’ megoldasa a piaci szereplék opti-
malizélasi feladatanak. A piactisztitd feltétel a tGkepiacon és fogyasztasi piacon a

kovetkez§

o= 0 (16)

i€l

ddh < D w T 00 = > 6 (17)
i€l el el

< > Wi+ 6f (18)
i€l el iel

I11.7. Allitas. Egyensilyban, ha a tékepiac egyensilyban van,

> o =0,

el

akkor a fogyasztdsi piac is egyensilyban lesz,

ch < Zw(i)_T(ela"' 791)_296

iel iel iel
i i i1

g g < E wy + E 0y1°.

il iel il

20 2.

IT1.2.5. Egyensily szabalyozoéi elGiras bevezetésével és anélkiil

Kulcskérdés, hogy mi torténik a piaci likviditassal a szabalyozoéi elGiras bevezeté-
sekor. A kérdés vizsgalatahoz Gssze kell hasonlitanunk azt az egyensilyt, amelynek
meghatarozasakor a piaci szereplék a szabilyozoi elGiras bevezetése nélkiil az @
optimalizalasi probléma alapjan dontenek, azzal az egyensillyal, amit a szabalyo-

761 korlat teljesitését is elSird optimalizalasi feladat megoldasa hatéroz meg. A
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szabalyozoi elGiras bevezetésével a feltételes szélsGérték feladat megoldasa addicio-
néalis korlat mellett torténik, ezért a dontési lehetGségek halmaza nem béviilhet. Két

esetet kiilonboztethetiink meg.

IT1.8. Allitas. Legyen a {0*,05 ¢ ¢, m*()} egyensily, ahol 005 cit, és ct' meg-

J
olddsa a piaci szerepldk (@ optimalizdlasi feladatinak. Ha Vi € I-re

96 >e [(5, 0' X, wﬂ

teljesiil, akkor a {6*, 0%, i, cf,m;()} eqgyensily marad, ha a piaci szerepldk a

optimalizdldsi feladat szerint déntenek.

A trivialis allitas azt az esetet fogalmazza meg, amikor a szabélyozoi el6iras nélkiil
meghatarozott optimum teljesiti az elGirt szabalyozoi korlatot, azaz a szabalyozo6i
el6iras redundans. Ekkor az eredeti egyensily elérhets marad, az arjegyzdé optimalis
dontése nem valtozik, igy a piaci likviditast megragadé marginalis keresleti-kinalati

gbrbék is megegyeznek a vizsgalt két egyensily esetén.

IT1.9. Allitas. Legyen a {0,035, i, ¢, m;()} egyensily, ahol 0%, 050, ¢, és ¢yt meg-
olddsa a piaci szerepldk a (@ optimalizdldsi feladatdinak, és tegyiik fel, hogy 3i € I,
amelyre

9(*)g <e [5, Q*EX, wi] )
Ekkor a {6"*,05*, 5™, ci**,mi*()} egyensily, ahol a piaci szerepldk a optima-
lizdldsi feladat szerint dontenek, nem eqyezik meqg a {Q*i,ea‘i,csi,c’{i,mj()} egyen-
sullyal.

Ha a szabdlyozoi el6irds nélkiil meghatarozott optimumban van olyan szerepld,
aki megsérti a szabdlyozoi elGirasként bevezetett korlatot, akkor szamara a szaba-
lyozoi elGiras bevezetése utdn mér nem érhetd el a korabban valasztott portfolio. A
szabalyozoi elGiras bevezetésének kovetkeztében megvaltozik az egyensily. A kérdés,
hogy mi torténik az egyensullyal. A 3. fejezet masodik felében és a 4. fejezetben erre

a kérdésre keressiik a valaszt.

IT1.2.6. Specialis modellvaltozatok

A piaci likviditast megragadé portfolidérték beemelése a piaci szereplék optimali-
zéalasi feladataba szamos kihivast tartogat. A likvidacios érték [[IL.14] definicio szerinti
szamszertisitése marginalis keresleti-kinalati gorbe alapjan torténik. Ugyanakkor a
gyakorlatban az ajanlati konyv minden ajanlatmegiitéskor valtozik, és egy arjegyzd
is valtoztat a kiilonb6z6 szinteken elérhet6 keresleti és kinalati oldali mennyisége-
ken a tranzakciok utan. Ha a modellben szimultan dont || szerepld, és egyszerre

tobb vasarol ugyanabbdl a j € J eszkdzbdl, akkor mas aron adja el az arjegyzé a
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j eszkOz aggregalt mennyiségét, mint amikor egy szereplé veszi meg ugyanazt az
eszkOzmennyiséget. A modellezéshez ezért nélkiilozhetetlen kiegészits feltevés meg-

adasa. Tobb lehetGség koziil valaszthatunk:

— |I] = 2 szerepl§ esetén, ha az arjegyz6 nem tart eszkozoket, akkor egyen-
stilyban minden eszkozt egyetlen szerepls vesz és egyetlen ad el, ami kikii-
szObOli a problémat. Az értekezés 3. fejezetének végén bemutatott specialis

modellben ezt a megoldast alkalmazzuk.

— A modell |I] > 2 piaci szerepl6 esetén marginalis keresleti-kinalati gorbék
alkalmazasa mellett akkor vizsgalhato, ha biztosithatd, hogy egyensily-
ban minden eszkozt egyetlen szerepls ad el és egyetlen szerepls vasarol. A
feltétel exogén moédon megadott sztochasztikus készletek és a kockazatos
eszkozok kifizetésének Osszehangolasaval biztosithato. Masik megoldasi le-
het6ség, ha Faias és Luque (2018) tanulmanyt kovetve a piaci szereplék
dontését exogén modon korlatozzuk, elére kikotve, melyik szerepls melyik

eszkozzel kereskedhet.

— |I] szerepld esetén eltérs megoldasként alkalmazhato vizszintes marginalis
keresleti-kinalati gorbe. Ennek megfelelGen a 4. fejezetben a piaci likvidast
egyszertien az eladéasi és a vételi ar kozotti arréssel modellezziik, a piac

mélységét nem vizsgaljuk.

— JelentGsen eltéré modellvaltozat, ha egyetlen reprezentativ szereplét fel-
tételeziink. Egyetlen szereplé csak akkor kereskedhet egyensulyban, ha
feltessziik, hogy az arjegyzé biztositja a likviditast az ellenkezé oldalon.
Az arjegyz6 kockazatvallalo szerepld, dontési probléméja megvaltozik, a
tékepiacon a piactisztito feltétel modosul. A szabalyozé célja az arjegyzé

kockézatvallaladsanak visszafogésa is lehet.

II1.3. A tranzakcios koltség, a munkamegosztas és a novekedés

kapcsolata

Az értekezés 5. fejezetében a bevezetett altalanos egyenstilyelméleti modell a
tranzakcios koltség és a piaci szereplGk kézotti kockdzatmegosztas kdzotti kapcesola-
tot elemzi. A vizsgalt kérdés Fernandez és Tamayo (2017) ok-okozati lancanak egyik
részproblémajaként egésziti ki az intézmények és gazdasagi névekedés Osszefiiggése-
it feltaro altalanos irodalmat. [Yang és Borland (1991) tanulményhoz hasonloan a
modellben a munkamegosztas megvalosuldsa a gazdasigi novekedés kulcsa.

Feltessziik, hogy a két piaci szereplé a 0. id&szakban ugyanazt a készletet realizal-

ja, ugyanakkor az 1. idGszakban véilaszthatnak a magasabb, de bizonytalan kifizetést
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biztositd6 munkamegosztas, és a 0. id&szak kifizetését eredményez6 onellatas kozott.
Munkamegosztas esetén a két kiilonb6z6 piaci szerepls két kiillonb6z6 specializaciot
valaszto csoportot reprezental: az egyik csoport/szerepls az elsg vilagallapotban,
a masik a masodik vilagallapotban realizal pozitiv készletet. A kockdzatmegosztas
feltétele, hogy az allam megteremtse azt az intézményi kornyezetet, amely lehetéve
teszi, hogy a két reprezentativ szerepl egymassal kereskedhessen, ezzel csékkentve a
jovébeli kifizetés bizonytalansagat és simitva a fogyasztéast a két vilagallapot kozott.
Ugyanakkor az allam tranzakcios koltséget vezet be, amely visszafogja a kockazat-
megosztast. A bevezetett tranzakcids koltség szintjének fliggvényében vizsgéljuk,
hogyan valtozik az egyensily, és meddig éri meg a két reprezentativ piaci szerep-
l6nek a munkamegosztast valasztani a biztos jovébeli kifizetés helyett. Elemezziik,
hogy az aggregalt ndvekedést maximalizilo tranzakcios kéltséget, azaz intézményt
valasztja-e a politikai hatalommal rendelkez6 allam, amely a tarsadalom valaszlépé-

seit figyelembevéve maximalizalja kifizetését.

IV. Eredmények

Az értekezés 2., 3., 4. és 5. fejezete négy onalldan is olvashato, ugyanakkor szerve-
sen Osszekapcsolodd tanulméanynak tekinthets. A fejezeteket Gsszekapcesolja a likvi-
ditas kozponti szerepe, a modszertan (példaul a feltételes optimalizalas alkalmazésa
a megoldas soran) és az egységes jelolésrendszer. A 2. fejezet a piac befolydsolaséra
képes intézményi szereplék szempontjabol vizsgalja, és permanens arhatéssal mo-
dositja |[Acerbi és Scandolo| (2008) likviditasi elvaras melletti portfolio-értékelését.
A 3. és 4. fejezet a szabdlyozas hatasara megvéltozo piaci likviditast modellezi al-
talanos egyensulyelméleti keretben, marginalis kereslet-kinalati gorbét (3. fejezet),
majd arrést (4. fejezet) alkalmazva. Az 5. fejezet pedig a tranzakcios koltség kocka-
zatmegosztast visszaszorité hatasat elemzi az intézmények és a gazdasagi névekedés
kapcsolatat vizsgald irodalomba agyazva.

Az intézményi befektetSk szempontjabol a likviditasi kockdzat mérésének és keze-
lésének kiemelt jelent&sége van. |Acerbi és Scandolo (2008) a portfolio értékét az elsirt
likviditasi elvaras és az eszkozok pillanatnyi likviditasat leir6 marginalis keresleti-
kinalati gérbék mellett hatarozza meg. A portfolio értéke az eredetibél (egy rész-
portfolio likvidalasan keresztiil) elérhetd olyan portfoliok piaci aras értékének ma-
ximuma lesz, melyek teljesitik a megadott likviditasi elvarast. Acerbi és Scandolo
(2008)) felteszi, hogy a részportfolio likvidalasanak nincs permanens arhatasa, igy a
végs6 optimalis portfolio az eredeti margindlis keresleti-kinalati gorbe mellett érté-
kelhets. Ugyanakkor intézményi befektet&k portfoliv-allokaciordl szold dontéseiben
sajat kereskedésiik arhatasa fontos szerepet jatszik, igy nagy volumend értékpapir-

tranzakciok végrehajtédsakor az optimalis stratégia meghatarozasa a permanens és
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az ideiglenes arhatas figyelembevételével torténik (Almgren és Chriss, 2001).

A vazolt probléma megoldasaként a 2. fejezetben a likviditasi elvaras melletti
portfolivértéket a kereskedés kovetkeztében jelentkez permanens arhatas figyelem-
bevétele mellett hataroztuk meg. Az illusztracioként hasznalt példaban minimalis
készpénzmennyiséget el6ird likviditasi elvaras és exponencidlis fliggvénnyel kozeli-
tett marginalis keresleti-kinalati gorbe mellett mar mérsékelt permanens arhatés
is teljesen megvaltoztatta az elérhetd portfoliot, mikézben enyhén modositotta a
portfolio értékét. A permanens arhatas szerepeltetése a készletezési hatas miatt az
arelfogadas feltételének sériilésével jar egyiitt, hiszen a piaci szerepld kereskedéssel
eltolhatja, akdr manipulalhatja is az drakat. Permanens arhatés figyelembevételével
az intézményi befektetdk portfoliojanak likviditasi elvaras melletti értéke pontosab-
ban hatarozhatdé meg. Az igy definialt portfolidértéket hasznalhatnank kockazati
mértékek szamszerisitésekor, tGkekovetelmények meghatarozasakor, illetve portfo-
liokezelSk teljesitményének vizsgalata soran.

A 3. és 4. fejezetben célunk egy olyan modellkeret bevezetése, melyben vizsgal-
hato a szabalyozas és a piaci likviditas kapcsolata. Elméleti modellek és a gyakorlati
tapasztalat alapjan a kockézatvallalas visszafogasa és a likviditéasi sokkok megelG5zé-
sének érdekében bevezetett szabédlyozoi 1épések visszahathatnak a piaci likviditésra.

A modellben a piaci szereplSk kereskedésének célja a jovGbeli kifizetés bizonyta-
lansagabol fakado kockazat mérséklése, a fogyasztas simitésa és hasznossaguk maxi-
malizalasa. A piaci szereplék kockézatos poziciot vallalnak a tGkepiacon, ezzel fedez-
ve természetes kitettségiiket. A szabalyoz6 ugyanakkor nem ismeri a piaci szereplék
jovébeli vilagallapottol fliggd sztochasztikus készletét, ezért nem tudja megkiilon-
boztetni a fedezést a spekulaciotol. A kockazatvallalas visszaszoritasat a kockazatos
t6kepiaci pozicié szabalyozasaval éri el, a portfolio szintjén definidlt varhatd veszte-
ség (Expected Shortfall) fiiggvényeként vezet be szabalyozoi eldirast. A § paraméter
hatarozza meg, hogy a tékekdvetelmény az ES mekkora hanyada legyen. Egyértel-
m, hogy mivel szabélyozés esetén egy 0j korlattal béviil a piaci szerepldk feltételes
szélsGérték feladata, az optimalizalo szerepl6k helyzete nem javulhat. Amig a szaba-
lyozoi el6irds redundans, az egyensily nem véltozik. Ha a szabélyozoi elGiras miatt
1j egyensily alakul ki, akkor a kereskedés és a kockazatmegosztas visszaesik, a piaci
szerepl6k hasznossaga alacsonyabb.

A szabélyozoi elGiras bevezetése az optimalizald arjegyzG problémaéajat is meg-
valtoztatja, igy nemcsak kozvetetten, hanem kozvetleniil is rontja a piaci szereplék
helyzetét. Ha adott szabalyoz6i paraméter mellett a szabalyozoi el6irds kot, akkor
az arjegyz6 egészen addig emeli a tranzakcids koltséget, amig a szabalyozoi elGiras
redundans nem lesz. Ha az arjegyzé ndveli az exponencidlis marginalis keresleti-
kinalati gorbe paramétereit (vagy az arrést), akkor a piaci likviditas csokken. A ¢

szabalyozoi paraméter emelkedése mellett az arjegyzs egyre kevésbé likvid MSDC-t
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(magasabb arrést) hataroz meg. Minél szigoribb tehét a bevezetett szabalyozoi els-
ras, annal jobban csokken a piacon a likviditas. A modell felhivja a figyelmet arra,
hogy a megfelels szabédlyozasi mechanizmus kivalasztasakor a szabélyozas likviditas-
ra gyakorolt hatasat is célszerd figyelembe venni.

A szabélyozéas nélkiilozhetetlen. Az allitast bizonyitjak az elméleti kézgazdasig-
tan eredményei (Hardin, 1968; Stigler], [1971)), az elmult évtizedek valsagai, a valsa-
gokat elemz6 tanulményok (Brunnermeier és Pedersen, 2008)), illetve a szabalyozd
szervek jelentései és stressztesztjei (IOSCO)| 2019a; OECD) 2011). Célunk az érte-
kezésben nem a szabalyozas sziikségességének megkérdGjelezése. Az elméleti modell
nem jeleniti meg a szabalyozés hozadékat, csupan a szabalyozés koltségeinek vizsga-
latara fokuszal. Egyrészt, mert a gyakorlatban is taldlunk olyan problémakat, példaul
a fenntarthatésidg vagy ESG szempontok figyelembevétele soran, amikor bar egyér-
telmi a beavatkozas sziikségessé, a lépések hozadékanak kvantifikdlasa nehezen vagy
egyaltalan nem végezhets el. Masrészt, mar a leegyszerisitett modell alkalmazasa
is ravilagit harom kulcskérdésre, a likviditastartas elGirdsdnak lehetséges koltsége-
ire, a visszacsatoldsi mechanizmusok fontossagara és az aszimmetrikus informécio
problémajara (azaz a természetes kitettség ismeretének hidnyara).

Mindharom eredmény kapcsolodik gyakorlati problémékhoz. A modellben a likvi-
ditas tartdsanak elGirasa a kockdzatmegosztéas visszaesésén keresztiil a piaci likviditas
csokkenéséhez vezet. A gyakorlatban [Pozsar| (2019) a G-SIB (globally systemically
important) bankokra vonatkozo Basel I11. elemeként meghatarozott likviditasi sza-
balyok banko6zi piacon megfigyelhetd kovetkezményeirsl ir, mig IOSCO)| (2019a) a
vallalati kbtvénypiacon elemzi a szabalyozasi 1épések bevezetése utan a likviditast.

Az értekezés hangsilyozza a visszacsatolasi mechanizmusok jelent&ségét, és meg-
erGsiti, hogy a szabalyozasi lépések kozvetlen hatasa mellett kdzvetett hatassal is
szamolni kell. Az ESG szempontokat figyelembevevd szabélyozési 1épések bevezeté-
se el6tt is vizsgaljak az eldiras tékepiacon megfigyelhets varhato hatasat (European
Comunission, [2020)).

Tovabbé a modellben és a gyakorlatban is kiemelt problémakor a természetes ki-
tettség megismerésének kérdése. A modellben a bevezetett szabalyozoéi elGiras azért
modositja a szereplék optimalis dontését és azért hat vissza a piaci likviditasra,
mert a szabalyoz6 Ggy hatarozza meg az el6irast, hogy nem ismeri a piaci szerep-
16k természetes kitettségét. A kérdés az, hogy megkiilonboztethets-e a gyakorlatban
a spekulans attol, aki a természetes kitettségét fedezi. A valasz nem egyértelmd. A
problémat felismerve a CME (Chicago Mercantile Exchange) a mezgazdasagi termeé-
kekre vonatkoz6 hataridés iigyletek esetében a limitek meghatarozasakor figyelembe

veszi, hogy a szerepld spekuldl vagy a természetes kitettségét fedezi{’l Egy hitelelbi-

61 To provide flexibility and certainty for end-users, these limits include a number of exempt-
ions, such as a revised definition of "bona fide hedging tramsaction or position,” and an ex-
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ralasi folyamat soran a bank célja szintén a természetes kitettség feltérképezése, az
ados gazdasagi helyzetének minél pontosabb megismerésén keresztiil. Ugyanakkor a
realizadlodo vildgallapottol fliggd jovbeli készlet pontos megismerése nem lehetséges,
igy a szabalyozo a rendelkezésére allo informéciok alapjan altalanosan alkalmazando
adossagfék-szabalyokat vezet beﬂ hogy mérsékelje az iigyfelek eladbsodasat.

Az 5. fejezetben az intézmények és gazdasagi novekedés kapcsolatat feltaro iroda-
lomba agyazva alkalmaztuk a korabbi fejezetekben vazolt modell egy egyszertisitett
valtozatat. Tranzakcios koltség bevezetésével ragadtuk meg az intézményi kornyezet
megvaltozasat, és vizsgaltuk, hogy a szerepl6k &nérdekkovetése mellett a kockézat-
megosztas lehetdségének visszaszorulasa mikor veszélyezteti a gazdasigi névekedés
kulcsét jelent6 munkamegosztast.

A modellben a két reprezentativ piaci szerepld munkamegosztas és onellatas koziil
valaszthat. A munkamegosztas magasabb, de bizonytalan (kizardlag az egyik vilag-
allapotban realizal6do) jovobeli kifizetést biztosit. A kockdzatmegosztas feltétele az
intézményrendszer kiépitése. Ekkor a piaci szerepl6k kereskedhetnek, ezzel simitva
az idGszakok és a vilagallapotok kozotti fogyasztasi palyat és maximalizalva hasznos-
saguk. Tranzakcios koltség nélkiil tokéletes lenne a kockdzatmegosztas, a munkameg-
osztas kovetkeztében az aggregalt készlet (amelyre tekinthetiink a termelékenység
mutatojaként), a szereplSk fogyasztasa és hasznossaga emelkedne. Ugyanakkor az
allam a pénziigyi kozvetités feltételeinek megteremtésével parhuzamosan tranzakci-
6s adot vezet be. A tranzakcios koltség novelésekor a piaci szereplék egyensilyban
kevesebb kockéazatos eszkozt adnak/vesznek, a természetes kitettségbdl fakado koc-
kazat teljes eliminalasa nem valdsul meg, fogyasztasuk és hasznossaguk csokken.
SzélsGséges esetben a tranzakcidos ado emelése onellatas valasztasat eredményezheti,
igy a munkamegosztas lehet&ségébdl fakadd gazdasagi ndvekedés nem realizalodik.
Ha a tranzakcios koltség szintjérsl bevételt maximalizalva dont az dllam, akkor 6n-
érdekkovetése biztositja, hogy egyenstlyban a piaci szereplék optimaélis dontése a
munkamegosztas marad. A készletek hatarozzak meg, hogy a munkamegosztasbol
fakado tobblet teljesen vagy csak részben keriil az allamhoz.

Az értekezés alapjan szamos jovébeli kutatasi irdny vazolhato. A portfolio-értéke-
lési probléma nemlinedris permanens arhatas vagy az MSDC kiilénb6z6 pontjaira kii-
16nbozétéleképpen hatd, nem parhuzamos eltolodast eredményezd arhatas mellett is
vizsgalhato lenne. Az alkalmazhatosag kiterjesztéséhez a minimalis készpénzmennyi-
ség elGirasa helyett altalanos likviditasi elvaras mellett is felirandé a probléma. A

panded list of enumerated bona fide hedges to cover common commercial hedging practices.”

https://www.cftc.gov/IndustryOversight /MarketSurveillance /SpeculativeLimits /index.htm

"A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben életbe lépett adossagfék rendelete példaul jévedelemara-
nyos torlesztés mutatd és hitelfedezeti mutatot vezetett be. A Magyar Kozlonyben kihirdetett
32/2014. (IX. 10.) MNB rendelet a jovedelemaranyos torlesztorészlet és a hitelfedezeti ardnyok
szabalyozasarol.
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bemutatott modszer nagyfrekvenciis kereskedés esetén is relevans lehet, hiszen ro-
videbb id6tavon szintén megfigyelheté permanens arhatas.

A szabdlyozas és a piaci likviditds kapcsolatanak vizsgélatakor jelen értekezés
keretében nem vizsgaljuk az egyensily létezésének és egyértelmiiségének feltételeit.
Az altalanos modell szintjén kulcsfeladat a allitasban definialt két egyensuly
Osszevetése piaci likviditas szempontjabol. Emellett a 3. fejezetben tobb modellezési
lehetGséget és modellvaltozatot vazoltunk. Az alternativ modellvaltozatok alkalma-
zésaval 1j kutatasi kérdésekre kereshetjiik a valaszt. Erdekes kérdés, hogy mikor
érdemes eszkozok és mikor portfolio szintjén szabalyozni. Elemezheté tovabba, hogy
ha eszkozok szintjén szabalyozunk és eltérd szabélyozoi paramétert alkalmazunk,
hogyan befolyasolhaté az eszkdzok piacanak likviditasa és kereslete. A természetes
kitettség figyelembevétele elméleti jelentGsége miatt relevans. Emellett Gsszevethe-
t6 az Expected Shortfall alapi szabalyozas a kotelezd fedezettartas bevezetésének

lehetGségével.
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