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1. fejezet

Bevezetés

A likviditas pénziigyi piacokon betoltott kulcsszerepét bizonyitjak az elmult
évtizedek likviditdsi valsagai, a Fekete Hétf8 1987-ben, az Egyesiilt Allamok és Irak
kozotti habora 1990-ben, az LTCM 06sszeomlésa 1998-ban, vagy a 2007-es amerikai
jelzaloghitel-vélsdg (Brunnermeier és Pedersen, 2008). A likviditasi valsagok és a
valsagokat elemz6 tanulméanyok felhivtak a szabalyozé szervek figyelmét a likviditas
vizsgalatanak fontossagara, igy napjainkban a likviditas és a likviditasi kockazat
kezelése a szabdlyozasi gyakorlatban és az elméleti modellekben egyarant fellelhet6
probléma.

Az értekezés elméleti modellkeretben vizsgalja az optimalizal6 piaci szereplék
dontésének megvaltozasat likviditasi és szabéalyozasi korlatok bevezetésekor. A 2. feje-
zetben a likviditasi elvaras melletti portfélio-értékelés elméletét (Acerbi és Scandolo,
2008) permanens drhatéds bevezetésével modositjuk a piacot befolyasolé intézményi
szerepl6k portfélic-allokalasi dontésének pontosabb kezelése érdekében. A 3. és 4.
fejezetekben tranzakcios koltséggel (marginalis keresleti-kindlati gorbével, illetve
arréssel) bovitett altalanos egyensulyelméleti modellt vezetiink be a kiillonb6z6 eszko-
z0k likviditasa és a bevezetett szabalyozoéi el6iras kozotti kapcesolat vizsgalatahoz.
Eredménytink, hogy a szabélyozéi eloiras visszafogja a kockazatmegosztast, csokkenti
a piaci likviditast és a piaci szereplok hasznossagat. Az 5. fejezetben a modellt az in-
tézmények és a gazdasagi névekedés kontextusaba agyazva alkalmazzuk, a tranzakcis
koltség és a munkamegosztas kozotti kapcesolatot vizsgaljuk.

A kutatési teriilet relevanciajat a szabélyozasi gyakorlat igazolja. 2013 januarja-
ban a Bézeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) a bankokra
vonatkozo Bazel I1I. szabalyozas elemeként két 0j likviditasi mértéket, likviditas fede-
zeti mutatot és nettd stabil forrds mutatot vezetett be (BCBS, 2013). A bankrendszer
sokktiiro képességét novelo szabalyozas eldirja, hogy a bankok kotelesek elegendd
mennyiségi, a pénzpiacon konnyen és azonnal likvidalhato eszkozt tartani, illetve a
kitettségeiket stabil forrdassal fedezni. A bankrendszer szabalyozasaval parhuzamo-

san folyamatosan megujulnak az IOSCO (International Organisation of Securities

1



Commissions) pénziigyi alapok kezelésével kapcsolatos ajanlasai. Az IOSCO (2018)
ajanlas célja, hogy javitsa a nyiltvégli befektetési alapok likviditasi kockazatanak
kezelését azért, hogy védje a befektetoket, javuljon a pénziigyi piacok hatékonysaga
és csOkkenjen a szisztematikus kockézat. 2016-ban a SEC (Securities and Exchange
Commission) elfogadta a 22e-4 kédszami Uj Szabélyt (New Rule 22e-4), melyben a
regisztralt nyiltvégli alapok likviditasi kockdzatat szabdlyozzal. A bevezetett eléiras
négy kilonbo6zo kategoriaba sorolja be az eszkozoket készpénzre torténo atvalthatosag
(konvertibilitds) alapjan. A szabdlyozas magas, kozepes és alacsony likviditasu, illetve
illikvid kategéridkat alkalmaz. A SEC? célkitlizései kozott fontos szerepet kap a
pénziigyi piacokon befekteté vagy hitelfelvevo haztartasok védelme. Ugyanakkor
a pénziigyi intézményi oldal szabalyozasa mellett ehhez a héztartasok pénziigyi
kulturdjanak fejlesztése, a tulzott kockazatvallalas és eladésodottsdg visszaszoritasa

is kulcsfontossagu.

A szabalyozasi gyakorlat mellett elméleti modellek is foglalkoznak a kérdéskorrel.
Az eszkozok és piacok likviditasa — az eszkoz értékérdl rendelkezésre allo informacio
transzparencidja, a likviditast biztosito piaci szereplok szama és tokeellatottsaga,
illetve a névekvo bizonytalansag miatt —idében jelentésen ingadozhat, igy a likviditasi
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 portfélié (tdgabban: egy vallalat) cash flow-kockazatét
(Acerbi és Scandolo, 2008), illikvid piacon vald kereskedés, azaz az arhatés kockazatat
(Almgren és Chriss, 2001; Amihud, 2002; Acharya és Pedersen, 2005), és a pénziigyi
rendszerben keringd likviditas kiszaradasanak kockazatat (els6k kozott Amihud,
Mendelson és Wood (1990), Brunnermeier és Pedersen (2008), Mitchell, Pedersen
és Pulvino (2007) foglalkozik a teriilettel). Az elméleti irodalom ennek megfeleléen

szerteagazo.

Acerbi és Scandolo (2008) likviditési elvaras melletti portféliGértéket definidl,
amely a portfoliok legjobb vételi és eladéasi arakon torténd értékelése helyett figyelem-
be veszi, hogy a jovobeli tervek megvaldsitasa az eszkozok egy részének likvidalasat
koveteli meg. Bigio (2015) modelljében a vallalatok szembestilnek az eszkozok azon-
nali likvidalasanak, illetve hitelbiztositékként torténd hasznalatanak problémajaval
a szerzodések korlatozott kikényszerithetdségébol kovetkezo bizonytalansag miatt.
Kiyotaki és Moore (2019) korlatozza a vallalkozok hitelfelvételét, igy a befektetéshez
likvidalniuk kell illikvid eszkozeik egy részét. Cséka (2017) pénziigyi korlatok mellett

!Securities and Exchange Commission, Investment Company Liquidity Risk Management
Programs, 17 CFR Parts 210, 270, 274, 90. és 195. oldal https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-
10233.pdf.

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



1. Bevezetés 3

modellezi egy eladdsodott vallalat diviziéi kozotti kockazatmegosztas lehetoségét.
Gromb és Vayanos (2010) a pénziigyi kozvetitok tokéje és a piaci likviditas kozotti
Osszefiiggést modellezi.

Szamos tanulmany vizsgélja a szabalyozasi el6irdsok sikerességét és lehetséges
koltségeit. De Nicolo, Gamba és Lucchetta (2014) részpiaci egyensilyi modell kereté-
ben megmutatja, hogy a Bézel I1I. keretében bevezetett likviditas fedezeti mutato
alkalmazasa visszafogja a hitelezést, csokken a hatékonysag és a jolét szintje. Begenau
(2019) dinamikus altalanos egyenstulyelméleti modell segitségével vizsgédlja a t6keko-
vetelmény optimalis szintjét. A bevezetett tokekévetelmény csokkenti a megengedett
tokeattétel nagysagat, ezért csokken a bank kereslete a betétek irant és az azokra
fizetend6 kamat, amin keresztiill mérséklodik a bankok tékekoltsége. Ez végsésoron
noveli a bank hitelezési tevékenységét. Emellett a magasabb tékekovetelmény osztonzi
a bankok monitoring tevékenységét, novelve a banki miikodés hatékonysagat. Ezzel
szemben a IOSCO (2019a) jelentés hangstlyozza, hogy a véllalati kotvények masod-
piacanak valsdg utani szabalyozéasa korlatozza a pénziigyi kozvetitoket a likviditas
biztositasaban, igy a stressztesztek alapjan a piaci nyomas a kordbbiaknal stilyosabb
hozamelmozdulést eredményezhet. Sommer és Sullivan (2018) modellje alapjan a jel-
zaloghitelek adokedvezményének eltorlése az ingatlanarak és a jelzaloghitelallomany
csOkkenését és a jolét emelkedését eredményezné.

Az értekezés minden fejezete optimalizalé piaci szereplok dontésének megvaltoza-
sat vizsgélja likviditasi és szabélyozdsi korlatok bevezetésekor.® Mig az értekezés 2.
fejezetében portfoliG-optimalizalasi problémat vizsgalunk, addig a 3., a 4. és az 5.
fejezetben altalanos egyensulyelméleti modellkeretben vizsgaljuk a piaci szereplék fo-
gyasztasi és portfolio-allokalasi dontését és az arjegyzo profitmaximalizalasi feladatét.
Az optimalizalasi feladatokban fontos a szerepe a likviditasnak és a szabalyozasnak is.
A modellekben csak tranzakcios koltség figyelembevétele mellett lehetséges a vasarlas
és a likvidalés, ezért a piac pillanatnyi likviditasat megragadé marginalis keresleti-
kinalati gorbe mellett hatarozzuk meg az adrakat és a portfoliok értékét. Acerbi és
Scandolo (2008) megkozelitését kovetve a portfolidértéket a jovében elfogadhaté port-
foliok halmazat megado likviditasi elvaras mellett hatarozzuk meg. A portfolio értéke
az eredetibdl (egy részportfolié likvidalasan keresztiil) elérheté olyan portféliok piaci
aras értékének maximuma lesz, melyek teljesitik a megadott likviditasi elvarast. A
likviditasi elvaras rogzitheti a portfélioval kapcsolatos befektetoi célokat, intézményi
szereplOk esetén az alapok elore lefektetett befektetési politikdjanak elemeit, vagy

3Mar a XIX. szdzad végén a marginalista forradalom nyoman kialakulé neoklasszikus kézgazda-
sagtan elméleti modelljeiben optimalizalnak a piaci szereplék. "A kdzgazdasdgtan dtalakult olyan
tudomdnnyd, amelyben a f6 vizsgdlati tdrgy az, hogy a gazddlkodo egység adott korldtos eréforrisokkal,
adott céljai legjobb kielégitésére hogyan alkalmaz alternativ megolddsokat.” [211. o.](Bekker, 2002).
Napjaink specifikus, egy-egy stilizalt tényt reprodukalé elméleti modelljei gyakran még mindig

optimalizal6 piaci szerepl6kbdl indulnak ki. De a valosiag pontosabb megragadédsa érdekében a piaci
szereplok explicit és implicit korlatok mellett dontenek.



szabalyozasi eléirdsokat. Mig a fogyasztasi és portfolié-allokdlasi dontést az Fxpected

Shortfall fiiggvényében bevezetett szabdlyozodi eloiras mellett oldjuk meg.

Mlikvid portfélick értékelésekor Acerbi és Scandolo (2008) felteszi, hogy a rész-
portfélio likviddlasanak nincs permanens arhatasa, igy a végso optimalis portfélio,
amely mar teljesiti a likviditasi elvarast, az eredeti margindlis keresleti-kinalati gor-
be mellett értékelheto. Kisebb tranzakcios volumen, hosszabb idéintervallum, vagy
biztosabb kifizetést biztositd eszkozok (kotvények) mellett a feltevés ésszerii. Ugyan-
akkor intézményi befektetok kereskedésének permanens arhatdsa jelentos lehet. A 2.
fejezetben permanens drhatas bevezetésével (Almgren és Chriss, 2001) modositjuk a
likviditési elvaras melletti portfoliéértéket (Acerbi és Scandolo, 2008) az intézményi
befektetok specidlis problémajanak pontosabb kezelése érdekében. Az illusztracidként
hasznélt példaban linearis permanens arhatas, minimalis készpénzmennyiséget el6ird
likviditasi elvaras és exponencialis fliggvénnyel kozelitett marginalis keresleti-kinalati
gorbe mellett mar mérsékelt permanens arhatas is teljesen megvaltoztatja az elérheto
portféliot, mikozben enyhén mdédositotta a portfolio értékét. A permanens arhatas
szerepeltetése a készletezési hatas miatt az arelfogadas feltételének sériilésével jar
egyutt, hiszen a piaci szerepl6 kereskedéssel eltolhatja, akar manipuldlhatja is az
arakat. A definialt portfoliéértéket hasznalhatnank kockazati mértékek szamszertisité-
sekor, tokekovetelmények meghatarozasakor, illetve portfoliokezelok teljesitményének

vizsgalata soran.

A 3., 4. és a 5. fejezeteket szorosan Osszekapcsolja az alkalmazott altalanos
egyensulyelméleti modellkeret. Az értekezés a modell felépitésében alapvetén Le
Roy és Werner (2001) kényvére tdmaszkodik. Ujitds ugyanakkor a varhat6 veszteség
fiiggvényeként bevezetett szabalyozoi eloiras, az arjegyzo endogén marginalis keresleti-
kinalati gorbéjének, illetve arrésének hasznalata és a készpénz kiemelése az eszkozok
koziil, ami lehet6vé teszi a kockazatmentes eszkozben torténé megtakaritast akar

minden szerepld szamara egyszerre is.

A 3. és a 4. fejezet a piaci likviditas és a szabalyozasi el6iras bevezetése kozotti
kapcsolatot vizsgalja. Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy mig a 3. fejezetben margi-
nalis keresleti-kinalati gorbe, addig a 4. fejezetben arrés valtozasa ragadja meg a piaci
likviditas valtozasat. A modellek megoldasat és eredményeit N szereplé és két szereplo
mellett egyarant vizsgaljuk. A szabalyozéi el6iras bevezetése plusz korlatozé feltétellel
modositja a piaci szereplok optimalizalasi dontését, igy a korabban optimalis portfo-
lijuk nem biztos, hogy elérhetd marad, hasznossaguk adott MSDC és arrés mellett
nem nohet. Ha a piaci szerepl6 az optimalis dontés soran beletitkozik a szabalyozoi
eléirasba, akkor az arjegyzonek megéri novelni a tranzakcios koltséget arra a szintre,
amely mellett a szabdlyozoi eloiras mellett keresett portfélié a piaci szereplo legjobb
valasza. Eredményeink alapjan a szabdlyozas hatésara csokken a piaci likviditas, ami

visszafogja a piaci szereplok kozotti kereskedést és kockazatmegosztast. Egyenstlyban



1. Bevezetés )

a piaci szereplok fogyasztasi profilja kockazatosabb marad, alacsonyabb hasznossagi
szintet érnek el. Természetesen a gyakorlatban a szabdlyozas kérdése sokkal 6ssze-
tettebb, és a beavatkozast a piaci tokéletlenségek indokoltta teszik. Az értekezés
ugyanakkor megerositi, hogy a beavatkozas koltségekkel jar, a szabalyozasi el6iras
bevezetése 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 novekedés
irodalmaba agyazva alkalmazza, a tranzakciés koltség bevezetése és a kockazat-
megosztas kozotti kapcsolatot vizsgalja. Megmutatjuk, hogy a munkamegosztasbol
fakadd természetes kitettségek tokéletes fedezése csak szabad tranzakciés kornyezet
esetén valosulhatna meg. A tranzakcios koltség visszafogja a kockazatmegosztast,
ami szélséséges esetben a piaci szereplok onellatas melletti dontését eredményezheti.
Az allam tranzakcids koltség szintjérél meghozott dontését korlatozza annak biztosi-
tasa, hogy egyensiilyban a gazdasagi novekedést ellehetetlenité onellatas helyett a

munkamegosztast valasszak a piaci szereplok.

Az értekezés felépitése a kovetkezo: a 2. fejezet a 2.1. bevezetés utdn a kapcsolédo
irodalom Osszefoglalasaval kezdodik. A 2.2. fejezet vazolja a piaci mikrostruktira
irodalom alapjait, kitér a kereskedési rendszerek miikodésére, bevezeti az arhatas, a
likviditas és a likviditasi kockdzat fogalmat, és ismerteti Almgren és Chriss (2001) és
Almgren (2003) alapjan az optimdlis végrehajtasi stratégiat meghatarozé modelleket.
A 2.3. alfejezetben Acerbi és Scandolo (2008) és Cséka és Herings (2014) alapjan
bevezetjiik a jeloléseket és Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi elvards melletti
portfolidértékelésének keretrendszerét. A definiciokat példdkkal illusztraljuk. A 2.4.
alfejezetben linedris permanens arhatas mellett médositjuk a likviditasi elvaras
melletti portfoliGértéket, mig a 2.5. alfejezet specidlis feltevések (készpénzlikviditasi
elvards és exponencidlis margindlis keresleti-kindlati gérbe) mellett mutatja be a
portfélio-optimalizalasi problémat. Végiil a legfontosabb megallapitasok dsszefoglalasa
mellett lehetséges felhasznalasi tertleteket emlitiink.

A 3. fejezetben a 3.1. bevezetés utdn a 3.2. alfejezetben a piaci likviditas és a
szabalyozas gyakorlatanak és elméletének irodalméabol valogatunk relevans tanul-
ményokat. A 3.3. szakaszban Cséka és Herings (2014) és Le Roy és Werner (2001)
alapjan a jelolések és az altaldanos egyensulyelméleti keret bevezetése kap helyet,
amely leirja a piaci szereplok fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését szabalyozoi
lépések bevezetése mellett is, vazolja az arjegyzo dontési problémajat és megadja a
piaci egyenstly feltételeit. A 3.4. alfejezet bemutatja a specidlis modellvaltozatokat,
megold egy kétszereplos modellt és példak segitségével illusztralja az eredményeket.

A 4. fejezetben a vazolt altalanos modellkeret specidlis eseteként a piaci likviditast
az arrés, azaz a vételi és az eladasi arak kozotti kiillonbség nagysdgaval mérjik. A

fejezet bevezetése utan arrést alkalmazé tanulmanyokat mutatunk be téomoren.



A 4.3. alfejezet az arrés alkalmazasahoz sziikséges 14j jelolések bevezetésével és a
leegyszertisodott altalanos egyenstulyelméleti keret bemutatasaval kezddédik, majd
a modell segitségével feltarhatd Osszefiiggéseket dltalanosan, N szerepld esetére
fogalmazzuk meg. A 4.4. alfejezetben a kétszereplos modell analitikus megoldasa és
az eredmények példakon keresztiil torténd illusztralasa kap helyet.

Az 5. fejezetben a modellt az intézmények és a gazdasagi novekedés kapcsolatat
feltaro irodalom Osszefoglalasa utan kozoljik, elhelyezve ezzel a vizsgdlt specialis
problémankat a kérdéskorben. A bevezetés utan koévetkezd 5.2.1. alfejezet az in-
felsorakoztatd tanulmanyok és empirikus elemzések Gsszefoglalasa kovetkezik. Az
5.2.3. pontban az elméleti eredmények segitségével vizsgaljuk a gazdasagi novekedést
tamogatd intézményeket, az intézmények kialakulasat és az orszagok intézmény-
rendszerében megfigyelhetd kiilonbségek okait. Az 5.3. alfejezet a kulcsprobléma a
tranzakcios koltség, a munkamegosztas és a piaci szereplok kozotti kockazatmegosztas
kapcsolatat modellezi. Végiil a legfontosabb megallapitasok ¢sszefoglalasaval zarjuk
a fejezetet.

Az értekezés minden fejezete 6nallé 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 kezdddik, amely bevezeti és megalapozza a kutatasi kérdések
vizsgalatat. Majd a mddszertan ismertetése utan sajat hozzajarulassal bovitjik az
irodalmat, 11j modellvaltozatokat és 6nallo eredményeket mutatunk be. A 2. és a 4.
fejezetekben kozolt eredmények publikaldsa méar megtortént (Hevér, 2017; Cséka
és Hevér, 2018; Hevér, 2020), mig a 3. és az 5. fejezetek publikdlasa folyamatban
van. Az egyes szakaszok tartalmat a fejezetek végén Osszegezziik, igy az értekezés
osszefoglalasaban csak roviden ismételjitk meg a f6bb eredményeket, és vazolunk

néhany lehetséges kutatasi iranyt.



2. fejezet

A likviditas és az arhatas szerepe

a portfolié-értékelésben

Acerbi és Scandolo (2008) likviditési elvardsok mellett hatarozza meg a portfélick
értékét. Ezen portfolioérték a likviditasi kockazat mérésének eszkozeként intézményi
befektetdk esetében kiemelt jelent6ségli. Ugyanakkor meghatérozo piaci erével ren-
delkezo szereplok portfolid-allokaciorol szold dontéseiben sajat kereskedésiik arhatasa
fontos szerepet jatszik (Almgren és Chriss, 2001). A fejezetben permanens drhatas
bevezetésével modositjuk a likviditasi elvaras melletti portfolidértéket az intézményi
befekteték specidlis probléméajanak pontosabb kezelése érdekében. Az igy definidlt
portfolidértéket hasznalhatnank kockazati mértékek szamszerisitésekor, tékekovetel-
mények meghatarozasakor, illetve portfélidkezel6k teljesitményének vizsgalata soran.

A fejezet a Hevér (2017) és a Cséka és Hevér (2018) tanulmanyok alapjan késziilt.

2.1. Bevezetés

Célunk linearis permanens arhatas bevezetésével modositani a likviditasi elvaras
melletti portféli6-értékelést. A kutatasi kérdés Almgren és Chriss (2001) drhatést
komponensekre bont6 optimalis végrehajtasi stratégiat meghatarozé modelljéhez és
Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi kockazatot formalizalé elméletéhez kapcsolodik.
Mivel intézményi szereplék kereskedésének arhatasa nem csak ideiglenesen figyelheto
meg, ezért kereskedésiik kovetkeztében permanensen megvaltoznak az eszkozok
ajanlati konyvét megragad6 marginalis keresleti-kindlati gorbék. A likviditasi elvaras
melletti portféliéérték piaci erével rendelkezo szereplok dontésének modellezésére
abban az esetben alkalmazhatd, ha figyelembe vessziik, hogy a likviditasi elvaras
teljesitéséhez szitkséges kereskedés modositja a piaci arakat, és az elért végso portféliot
mar az 0j arakon értékeljik. Jelen bevezetés az arhatéds jelentoségét és a likviditasi

elvaras melletti portfélio-értékelés alapotletét vazolva indokolja a kutatasi kérdés
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relevanciajat.

Kereskedés hatasara a valos piacokon megfigyelhetd ar elmozdulhat. Az arel-
mozdulast a klasszikus megkozelités a fundamentumokkal magyarazza. Ugyanakkor
probléma forrasa, hogy a csatornaként funkcionédlé kereskedési mechanizmusbol faka-
dé piaci surlodésok is befolyasoljak az arvaltozast, folyamatosan torzitva az egyensulyi
arat. Az arhatds, azaz a kereskedés kovetkeztében jelentkezo arelmozdulas vizsgalata

igy Osszetett feladat.

Az arhatas figyelembevételével tobb gyakorlati probléma magasabb szinti kezelése
lehetségessé valik. Képzeljiik el, hogy megbiznak minket azzal a feladattal, hogy
adjunk el vagy vasaroljunk a piacon egy értékpapirt olyan mennyiségben, melyet ha
egyben a piacra vinnénk, az azonnali arelmozdulas miatt jelentos tranzakcios koltsé-
gekkel kellene szembenézniink. A megoldas felaprézva, tobb kisebb ajanlatra bontva
teljesiteni a likviddlast /vasarlast. Az optiméalis végrehajtasi stratégia meghatarozasa-
kor a tranzakcids koltségek minimalizalasa az egyik cél (Almgren és Chriss, 2001).
Mig a direkt koltségek (pl. dijak) egyértelmiien mérhetdk, addig az indirekt koltségek
szamszeriisitése problematikus®. Intézményi befektetSk esetén sajat kereskedésiik
arhatasa az az indirekt tranzakcios koltség, amely kulcsszerepet jatszik az optimalis
stratégia meghatarozasaban. Az arhatas beemelése a modellezésbe kozelebb hozza a
portfélio-optimalizalas problémajat a gyakorlathoz, hiszen olyan piaci surlédést vesz
figyelembe, melynek jelentéségét a piaci szereplék sajat bortikon tapasztalhattdk a
pénziigyi valsag soran.

Az arhatéas jelent6ségének ismerete portfolio-értékelési és kockazatmérési mod-
szerek hidnyossagaira is felhivja a figyelmet. Nem mindegy, hogy az eszkozeinket
mikor és hogyan szeretnénk likvidalni, hogy mennyi készpénzre lesz sziikségiink a
kozeljovoben, és mennyire tervezhetoek a kiadasaink. A két széls6séges eset koziil
az egyik, ha azonnal sziikséglink van a teljes befektetett Osszegre. Egy portfolio
azonnali likvidalasakor realizdlhaté Osszeg a likviddcios érték. A likvidacids érték
nyabb portfélidértéket eredményez, mint a hagyomanyos, piaci aras értékelés. Hiszen
a piaci aras (mark-to-market) értékelés az eszkozoket a legjobb eladasi és vételi
arfolyamon veszi szamitdsba, figyelmen kiviil hagyva az ajanlati konyv mélységét® és
rugalmassdgat®, alulbecsiilve ezzel, mar akar csak egy részportfélié likvidalasdnak
koltségét is. A fejezet kozéputas megoldast keres, a likvidacids és piaci értékelés

helyett alternativ portfolié-értékelési moédszert mutat be.

4 Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) részletezi a tranzakciés koltségek fajtait, a direkt és az
indirekt tranzakciés koltséget.

SBIS (1999) alapjdn az ajanlati konyv mélysége a legjobb vételi és eladasi arakhoz tartozé
mennyiséget, vagy az ajanlati konyvbe beadott 0sszes ajanlat mennyiségét jelenti.

6Az ajanlati konyv rugalmas, ha a tranzakcié utdn az ar gyorsan visszatér az eredeti szintre
(BIS, 1999).
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A portfoliéérték meghatarozasa torténhet Acerbi és Scandolo (2008) alapdtlete
alapjan a likviditasi elvaras és az eszk6zok marginalis keresleti és kindlati gorbéjé-
nek figyelembevételével. A margindlis keresleti-kindlati gorbe az ajanlati konyvben
egy adott pillanatban megiithet6 limitaras ajanlatokbdl hatarozhaté meg, megadja,
hogy egy adott értékpapir j € J egységét milyen aron tudjuk megvenni/eladni. A
likviditéasi elvaras halmaz pedig a jovébeli terveket formalizalo feltételrendszernek
(likviditasi elvardsnak) eleget tevé portf6lick halmaza. A tokéletesen likvid piacot
feltételez6 hagyomanyos megkozelités értelmében a portfélié és értéke kozott linearis
a kapcsolat, hiszen ilyenkor az érték az eszkozok arakkal silyozott Gsszege. Acerbi
és Scandolo (2008) alapjan ez a kapcsolat nem lesz feltétleniil linedris, hiszen a
portfolio értékelésekor azt is figyelembe kell venniink, hogy mik a késobbi terveink
a portfélioval. Megkozelitésiikben csak a likviditasi elvarast teljesité portfolidkat
tekinthetjik elfogadhaté portfélioknak, ezért a portfélié értéke az eredetibdl (egy
részének likvidalasan keresztiil) elérhet olyan portfoliok piaci aras értékének ma-
ximuma lesz, melyek teljesitik a megadott likviditasi elvarast. Az értékelés igy egy

konvex optimalizalasi feladattal viszonylag konnyen és gyorsan elvégezheto.

Mlikvid portfélick értékelésekor Acerbi és Scandolo (2008) felteszi, hogy a rész-
portfolio likvidalasanak nincs permanens arhatasa, igy a végso optimalis portfolio,
amely mar teljesiti a likviditasi elvarast, az eredeti marginalis keresleti-kinalati gérbe
mellett értékelhetd. Kisebb tranzakcios volumen, hosszabb iddintervallum, vagy bizto-
sabb kifizetést biztosit6 eszkozok (kotvények) mellett a feltevés ésszerti. Ugyanakkor

intézményi befektetok kereskedésének permanens drhatasa jelentos lehet.

s s 7

zetben a likviditasi elvaras melletti portfolio-értékelést (Acerbi és Scandolo, 2008)
permanens adrhatds (Almgren és Chriss, 2001) bevezetésével modositjuk. Feltessziik,
hogy a likviditasi elvaras teljesitéséhez sziikséges kereskedés ideiglenes arhatasa mar
nem érzékelheté a piacon, a permanens arhatéds viszont megvéltoztatja a marginalis
keresleti-kinalati gorbéket. A tranzakcios koltség hatasa mellett az optimalizalaskor
készletezési hatast figyeliink meg, hiszen egy eszkoz likvidalasanak permanens arhaté-
sa befolyasolja azt az arat, amin az adott eszkozbdl az optimalis portfélioban maradd
készletet értékeljiikk. A permanens arhatdas szerepeltetése az arelfogadas feltételének
sériilésével jar egyiitt, a piaci szereplo kereskedéssel eltolhatja, akar manipulalhatja

is az arakat.

A permanens arhatasfliiggvény alakjanak meghatarozéasahoz Huberman és Stanzl
(2004) és Almgren és szerzétarsai (2005) adnak irdnymutatast. Huberman és Stanzl
(2004) az arbitrazsmentesség feltételének biztositasahoz lineéris fliggvénnyel (price
update function) irja le a kereskedett mennyiség jov6beli drra gyakorolt hatasat.
Almgren és szerz6tarsai (2005) empirikusan teszteli és nem tudja elvetni a linedris per-

manens arhatas hipotézist. Az irodalom eredményeivel 6sszhangban az értekezésben
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a modellezés sordn feltessziik, hogy a permanens arhatas fiiggvényformaja linearis.
fgy a portfélis-optimalizaldsi probléméat linedris permanens drhatds és miniméalis
készpénzmennyiséget meghatarozé likviditasi elvards mellett vizsgaljuk. A probléma
megoldasa numerikus modszerrel vagy exponencialis marginalis keresleti-kinalati
gorbe feltételezésével hatarozhatéo meg. A szimuldcios példaban exponencialis MSDC
és készpénzlikviditasi elvaras mellett mar mérsékelt permanens arhatas is teljesen
megvaltoztatja az elérheto portféliot, mikézben enyhén modositja a portfolio értékét.

Jelen bevezetés utan az irodalmi osszefoglald kovetkezik, amely a piaci mikrostruk-
tura irodalom alapjait vazolja, kitér a kereskedési rendszerek miikodésére, bevezeti
az arhatas, illetve a likviditasi kockazat fogalmat, és ismerteti Almgren és Chriss
(2001) és Almgren (2003) alapjan az optimédlis végrehajtasi stratégiat meghatarozd
modelleket. A 2.3 alfejezetben bevezetjiik a jeloléseket és Acerbi és Scandolo (2008)
likviditasi elvaras melletti portfoliéértékelésének keretrendszerét, majd példakkal
illusztraljuk a definiciokat. A 2.4 alfejezetben linearis permanens arhatas mellett
moédositjuk a likviditasi elvaras melletti portfolidértéket, mig a 2.5 alfejezet specialis
feltevések (készpénzlikviditdsi elvaras és exponencidlis margindlis keresleti-kinalati
gorbe mellett) mutatja be a portfolié-optimalizalasi problémat. Végiil a legfontosabb
megallapitasok osszefoglalasa mellett lehetséges felhasznalési teriiletek vazolasaval

zarjuk a fejezetet.

2.2. Piaci mikrostruktira megkozelités

A piaci mikrostruktura irodalom koézponti kérdése az aralakulas folyamatanak
elemzése a kiilonb6zo pénziigyi piacok kereskedési mechanizmusanak és a piaci
tokéletlenségek (példaul tranzakcids koltségek, aszimmetrikus informéaci6 és valtozo
likviditds) figyelembevételével (O’Hara, 1995; Madhavan, 2000; de Jong és Rindi,
2009). A piaci mikrostruktira fogalmat 1976-ban Garman vezeti be, hangsilyozva a
kereskedési tevékenység id6beliségének fontossdgat.” O’Hara (1995) definicibja alapjan
a piaci mikrostruktiura a kereskedés folyamatanak és eredményének tanulmanyozasa
a szabalyok meghatarozott halmaza mellett. Madhavan (2000) megkozelitésében a
pénziigyek ezen teriilete annak a folyamatnak a modellezésével foglalkozik, amely

soran a befektet6k latens kereslete tranzakciokka alakul.® A fejezet célja kériilhatarolni

7 we depart from the usual approaches of the theory of exchange by (1) making the assumption
of asynchronous, temporally discrete market activities on the part of market agents and (2) adopting
a viewpoint which treats the temporal microstructure, i.e. moment-to-moment aggregate exchange
behavior, as an important descriptive aspect of such markets.” Az idézet forrdsa Garman (1976) 257.
oldal, 1. bekezdés. A definiciét idézi t6bbek kozott Mantegna és Kertész (2011).

8Madhavan (2000) &sszefoglalé munkéja kategorizéldsaban az irodalom 6 témai

— az aralakulds folyamatanak modellezése, amely soran a ldtens kereslet meghatarozza a piaci
arat és a kereskedett mennyiséget,

— annak vizsgalata, hogy a piac kereskedési rendszere hogyan befolydsolja a piac likviditasat
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a piaci mikrostruktira megkozelitést, vazolni az ajanlatvezérelt piacok miikodését és

bevezetni az drhatéds fogalmét.

2.2.1. Kezdetektol napjainkig

Az 1602-ben alapitott Németalfoldi Kelet-indiai Tarsasag és a megszerzett gyarma-
tok Hollandidt az akkori Eurépa pénziigyi kozpontjava tették. Igy nem véletlen, hogy
1611-ben Amszterdamban alapitottak a vilag elsé t6zsdéjét. 1688-ban az amszterdami
tozsde miikodésérol De La Vega, aki maga is eloszeretettel kereskedett - Confusion
of Confusions cimmel - konyvet irt, melyet az elso, egy kereskedési rendszer miikodé-
sének ismertetését is tartalmazé forrasnak tekinthetiink. Munkajaban a kereskedéssel
kapcsolatos tanacsok mellett bennfentes kereskedés, manipulacio, egzotikus eszkozok
(hataridds tigyletek és opcidk) bemutatésa is helyet kapott (Madhavan, 2000).
Ugyanakkor a piaci mikrostrukturat kozéppontba helyezo, precizen formalizalt vagy
empirikusan tesztelhetd elméletek sziiletése csak az 1980-as évekre teheto. Ekkor
vizsgalja Amihud és Mendelson (1987) a nyité- és zardarfolyamok variancidjanak
kiillonbségét a New York-i Tézsde szaz leglikvidebb részvényének mozgasa alapjan.
Kyle (1985) az irodalom elsé meghatarozo elméleti modelljében azt a folyamatot mo-
dellezi, amely soran az egyéni informacié az aralakulas piaci mechanizmusan keresztiil
beépil az drakba és koztudotta valik. Cohen és szerzétarsai (1986) a részvénypiacok
kereskedési rendszereinek alapos Osszevetése mellett, a korai eredmények részletes
osszefoglalasat tartalmazza. Kifejti, hogy a fragmentalt piacok helyett egy konszo-
lidalt pénzpiac a kivanatos, mérethatékonysagi megfontolasok alapjan. A legjobb
eladési és vételi ajanlat kozotti arrés (bid-ask spread) 1étét azzal magyarazza, hogy a
jobb arszint a nemteljesiilés lehet6ségét kompenzalja. A tertilet, bar a 90-es évektol
egyre nagyobb népszertiségnek orvend, relevanciajat és sziikségességét leginkabb a
2007-es gazdasagi valsdg mutatta meg.

A 2000-es évekre a mikrostruktira megkozelités a valos piacok kereskedési strukt-
rajabol kiindulva egy 1j modellezési keretrendszert kinal. Az elméletben a tranzakcios
koltségek megjelenésének és a kereskedési mechanizmus relevancidjanak hatterében
a piaci szereplok kozotti aszimmetrikus informacié, illetve az ajanlatok kiillonb6zo
idopontokban torténé beadasa allhat. Attdl fuggden, hogy a kettd kozill melyik
okot fogadjuk el, az irodalom megkiillonbozteti az informéacids (information-based)
és a készletezési (inventory-based) modelleket (de Jong és Rindi, 2009). Amihud,
Mendelson és Pedersen (2013) a készletezési kockazat és az aszimmetrikus informacié
oldalardl egyarant magyarazza az indirekt tranzakcios koltségek 1étét. A valds piacok

és minoségét,

— illetve annak megértése, hogy a kereskedési rendszer miikdodése, hogyan befolyasolja a

s sz
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elemzésébdl kiindulva nyilvanvald, hogy az informacionak és a likviditasnak is szerep
jut, ennek megfelelden a szétvalasztds ma mar kevésbé hangsulyos.

A modellek masik csoportositasanak alapja a kereskedési mechanizmus, mely
determinalja a piac miikodését meghatarozo szabdlyokat. A pénziigyi piacok két
tipusba sorolhatok, arjegyz6i (quote-driven) és ajanlatvezérelt (order-driven) piacokat
kiillonboztethetiink meg (de Jong és Rindi, 2009). Az arjegyz6i piacok kézé tartozik
példaul a NASDAQ és az LSE SEAQ, mig ajanlatvezérelt a NYSE, a Paris Bourse
és a BET azonnali piaca. Az 4rjegyzéi piacokon a kereskedék kizardlag a kijelolt
arjegyzékon (market maker) keresztil kereskedhetnek, akik kétoldali arjegyzéssel
biztositjak a piac likviditasat. Az ajanlatvezérelt piacok esetében nincs kijelolt arjegy-
70, az ajanlatok nyilvantartasa és parositasa elektronikus kereskedési rendszerekben
torténik, melyek tobbsége a folytonosan zajlé kétoldali aukciés mechanizmus elvén
miitkodik.? A masodlagos pénziigyi piacok mikrostruktirdjardl és a kiilonbozd piacokat
jellemz6 surlédasokrol Erb és Havran (2015) részletes Gsszefoglalast nyijt. Amihud,
Mendelson és Pedersen (2013) szintén kitér a kozvetiték szerepére és a tranzakcios

koltségek kereskedési rendszertdl vald fiiggdségére.

2.2.2. Az arhatas fogalma

Az 4rhatds a piaci mikrostruktira irodalom kézponti fogalma. Erdekessége, hogy
egyszerre kovetkezménye és befolyasold tényezdje a piaci szereplok viselkedésének.
Kovetkezmény, hiszen ajanlatbeadas, esetleg ajanlattorlés eredményeként tapasztaljuk.
Mint kévetkezmény, azzal, hogy megmutatja, mennyivel mozdul el az arfolyam
egy adott nagysagu piaci mivelet utan, a piacot és a piaci szereplok viselkedését
jellemzi. Ugyanakkor befolydsolo tényezd, mert a piaci szereplok az arhatas 1étével
szémolva dontenek stratégiajukrol, tovabb alakitva ezzel a piaci dinamikét. Igy az

arhatas segitségével egyrészt feltarhatjuk a piac osszefiiggéseit, és megprobalhatjuk

9A mechanizmust Farmer és szerz6tarsai (2004) és de Jong és Rindi (2009) alapjan ismertetjiik
roviden. A piaci szereplék két kiillonbo6z6 tipusba sorolhaté anonim ajénlattal kereskedhetnek.
Limitaras (limit order) kizdrolag egy adott vételi arszint alatt, illetve egy adott eladdsi arszint
felett teljestilé ajanlatot adhatnak be. Illetve piaci dras (market order) az azonnal elérhet§ legjobb
arszinten teljestilé ajanlatokon keresztiil kereskedhetnek. A kiilonb6z6 oldali kiilonb6z6 ajanlatok
angol elnevezései széles korben elterjedtek, ezek a bid — vételi limitaras, az ask — eladasi limitaras, a
take — piaci aras vételi, és a hit — piaci dras eladasi. A limitdras ajanlatbeadds egy mennyiség és
egy arszint meghatarozasat jelenti, mig a piaci aras ajanlatbeadaskor csak a keresett mennyiség
determindlt, hiszen az ajanlat a legjobb arszinten beadott vételi vagy eladasi limitaras ajanlatokat iiti
meg. A limitéras ajanlatok rogzitésére szolgél az ajanlati konyv (order book), melyben a hozzdtartozd
ajanlati arral egytitt szerepel a kinalt és a keresett mennyiség. A legjobb vételi ajanlat az a limitaras
vételi ajanlat, melyhez a legmagasabb ar tartozik, mig a legjobb eladdsi ajanlat a legalacsonyabb
aron kinélt eladdsi mennyiség. Az éppen aktudlis kozéparfolyam ezek dtlagaként szamithaté. Ha
a beadott piaci aras ajanlat legaldbb akkora, mint az ajanlati kényvben az ellenoldali legjobb
arszinten talalhaté menynyiség, akkor a kozéparfolyam a kotés hatdsara elmozdul. Ha a legjobb
vételi/eladdsi limitdras mennyiségeknél nagyobb a piaci aras ajanlat érkezik, akkor értelemszerfien a
kimaradt mennyiség a mésodik legmagasabb/legalacsonyabb art ajanlattal keriil 6sszepdrositasra.
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megmagyarazni azokat a piaci szereplok viselkedésével, masrészt megvizsgalhatjuk,
hogy az arhatas léte milyen piaci reakciokat implikal.

Bér az arhatés (price impact, market impact) és az arhatésfiiggvény pontos defi-
nicidja szerzonként és modellenként eltér, a cél az arhatassal mindig a kereskedés
kovetkeztében torténo arelmozdulas szamszerisitése, az arhatasfiiggvénnyel pedig egy,
az arhatast magyarazo osszefliggés felirasa. A definiciok kozotti kiilonbségek két 6 di-
menzié mentén adédnak. Az egyik {6 kérdés, hogy az arhatést és az arhatasfiiggvényt
4rjegyz6i vagy ajanlatvezérelt piacon értelmezziik. Arjegyzéi piacon az drhatdsfiigg-
vény a piacvezeté armeghatdrozaskor hasznalt dontési szabalya (Farmer, 2002; Kyle,
1985; Evans és Lyons, 2002). Mig ajanlatvezérelt piacon az arhatédsfiiggvény cél-
ja az ajanlatbeadasok és ajanlattorlések (aggregalva vagy egyedi eseményekként
vizsgalva) és az arelmozdulds kozotti statisztikai kapcesolat megjelenitése (Weber
és Rosenow, 2006; Gerig, 2007; Danielsson és Payne, 2002; Farmer és szerzotarsai,
2004; Farmer és Lillo, 2005; Varadi, Gyarmati és Lubléy, 2012). A maésik dimenzié
a vizsgalat egységének meghatarozasa: vizsgalhatjuk bizonyos idéintervallum alatti
aggregalt tranzakciok, egyedi tranzakciok, esetleg egyedi események (ajanlatbeadasok,
ajanlattorlések) arhatasat.

A Kklasszikus megkozelités az arhatasfiiggvényt az ajanlatfolyam (order flow)
és az arfolyamvaltozas kozotti kapcsolat leirdsara hasznalja (Farmer, 2002; Evans
és Lyons, 2002; Kyle, 1985; Weber és Rosenow, 2006; Gerig, 2007). Az order flow
egy adott intervallum (id6intervallum vagy kereskedési egység) alatt a vevik &ltal
kezdeményezett és az eladok altal kezdeményezett tranzakciok méretének eldjeles
kiilonbsége. Iddintervallumonként aggregalt tranzakciok arhatasanak vizsgalatakor
az order flow lehet a napi nett6 keresett mennyiség (Evans és Lyons, 2002), vagy
akar vizsgalhatunk egészen rovid, példaul 5 perces idointervallumok alatt tortént
tranzakciokat is (Weber és Rosenow, 2006). Ugyanakkor az intervallumot a kereskedési
mechanizmus valamely egysége is megadhatja. Kyle (1985) az order flow fogalmat
arra a beadott netto keresett mennyiségre hasznélja, melyet az arjegyzé (piacvezetd)
egy kereskedési szakaszban megfigyel, mig Gerig (2007) a tranzakcidk arhatésat
vizsgélja, igy az order flow az egyes tranzakciokkor a kezdeményezo6 fél szempontjabol
kereskedett mennyiség.

Danielsson és Payne (2002), Farmer és szerzétarsai (2004) és Farmer és Lillo
(2005) ajanlatvezérelt piac egyedi eseményeinek vizsgalatdhoz definidlja a fogalmakat.
Ebben a megkozelitésben az arhatas ajanlatbeadas vagy ajanlattorlés kovetkeztében

megfigyelhetd arvaltozast jelent.!”

OH4rom esemény okozhatja a kozéparfolyam elmozduldsét

— olyan piaci aras ajanlatbeadas, mely legaldbb akkora, mint az ellenoldali legjobb arszinten
kinalt vagy keresett mennyiség;

— a legjobb vételi és eladasi arszint kozé es6 limitaras ajanlatbeadasok;
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2.2.3. Az informalt intézményi befektetok és a permanens

arhatas

A piaci mikrostruktira irodalomban az informacié aramlasanak modellezése
sokat valtozott a neoklasszikus megkozelitéshez képest. Az aralakulast befolyasold
egyik tényez6 tovabbra is a piaci szereplok altal birtokolt informécio, ugyanakkor
a modellekben — a megfigyelheté gyakorlathoz hasonléan — az informéaciot a piac
kereskedési rendszere tovabbitja. Kozéppontba kertilt a kereskedési mechanizmus
vizsgalata, amely soran a piaci szereplok maganinformacioibol az arakban tiikkrézodo

koz0s tudés lesz.

Kyle (1985) letisztult, a piac miikodését nagymértékben leegyszeriisit elméleti
és leképezi azt a folyamatot, ahogy az egyes egyének altal birtokolt maganinformécio
az aralakulas piaci mechanizmusan keresztiil beépiil az drba. Egy kockazatsemleges,
maganinforméaciéval rendelkezé piaci szerepld (insider) és kockazatsemleges arjegy-
z0k (market maker) kozotti stratégiai interakciot vizsgalja a piaci zajt biztosité
véletlen keresett vagy kinalt mennyiséget beadd szereplSk (random noise traders)
mellett. Az arjegyzok csak az aggregalt nettd keresletet tudjak megfigyelni, mely az
informalt szereplo valds eszkozértéktol fiiggd keresett vagy kindlt mennyiségének és a
likviditast biztositd szereplok véletlen nettd keresletének az Gsszege. Az arjegyzok az
aggregalt nettd kereslet fliggvényében gy hatarozzak meg az arat, hogy a varhato
profitjuk 0 legyen, mig az informalt szereplé az arjegyzok arfiggvényét felhasznalva
maximalizédlja a profitot. A szerzé a vazolt keretben vizsgédlja azt a folyamatot, ahogy
tobbszori kereskedés utan a maganinformécié a netté keresett mennyiségen (order
flow) keresztiil beépiil az arba, és az informalt szerepld varhaté profitja O-ra csokken.

Hasonlé az alapgondolata Almgren és Chriss (2001) és Almgren (2003) mo-
delljeinek, melyek intézményi szereplok értékpapir-tranzakcidinak végrehajtasahoz
hataroznak meg optimalis stratégiat. Abbdl a gyakorlati problémabdl indulnak ki,
hogy nagy mennyiségii eszkoz gyors likviddlasa magas tranzakcios koltségekkel jar
egylitt, mig ha szétaprozva értékesitiink, akkor a kereskedés kovetkeztében napvilagra
keriil6 informéacié és a hosszabb idotav miatt nagyobb az arfolyam valtozasanak
kockazata. Az arfolyam valtozasdanak modellezéséhez Almgren és Chriss (2001) és
Almgren (2003) permanens és ideiglenes drhatds bevezetésével két killonbo6z6 arat
definidl. Az elméleti ar tokéletes likviditas mellett lenne tapasztalhaté a piacon, mig
a tranzakcios koltséggel korrigalt ar a piac mélysége miatt figyelheto meg egy tranz-
akci6 teljestilésekor. A permanens hatas az egyenstlyi arban a kereskedés hatasara

bekovetkezo olyan valtozas, amely a likvidalas teljes id6tartama alatt fennmarad. Az

— illetve a valamely oldali legjobb ajanlat torlése.
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ideiglenes arhatas oka a kereslet és kindlat kozti egyensilytalansidg, amely az ajanlat
teljesiilése (a likviditas kiszivasa) kovetkeztében jelentkezik, és likvid piacon révid idé
elteltével megsziinik. A modellben a piacon megfigyelhetd viselkedés megragadasahoz
a szereplok a volatilitasbol fakado kockazat és az drhatas miatt felmeriilé koltségek
valtozas kockazatanak modellezése nélkiil likvidebb értékpapirral kereskedve sem
adnank el rovidebb ido6 alatt az Osszes értékpapirt, mig tokéletes likviditas mellett,
azaz ideiglenes drhatas hianyaban, azonnal piacra vinnénk a teljes mennyiséget.

Az informalt piaci szereplOk specidlis probléméjaval szamos empirikus tanul-
many foglalkozik. Az optimalis végrehajtasi stratégiat meghatarozé elméleti modellek
alapjan Almgren és szerzOtarsai (2005) egyszertsitett modellt kalibral a Citigroup
részvénykereskeddin keresztiil beadott, amerikai intézményi befektetok ajanlatait
tartalmazé adatbazis segitségével. A modell eredményeit a Citigroup’s Best Execution
Consulting Services (BECS) szoftver kifejlesztésekor hasznaltak.!t Han és szerz6tarsai
(2016) és Kitamura (2016) ajanlatvezérelt piacon vizsgalja az informalt piaci sze-
repl6k kereskedésének arhatdsat. Han és szerzotarsai (2016) megerdsiti az informalt
kereskedok jelenlétét, kimutatva, hogy a megfigyelheté arhatés jelentés része perzisz-
tensen fennmarad. Tovabba a szerzok Osszevetik a kis és nagy tranzakciok arhatésat,
megmutatjak, hogy az intézményi befektetok arhatasa meghaladja a maganbefektetok
az informalt kereskedés utan szintén jelentos arhatast figyel meg. A Szaudi T6zsdén
Alzahrani, Gregoriou és Hudson (2012) aszimmetriat mutat ki az eladasi és vételi
oldal blokktranzakcidira szamszerusitett arhatas vizsgalatakor. A magyar t6zsdén
a permanens arhatast az azonnali arhatas felhasznalasaval becsli Havran és Varadi
(2015).

Osszességében kijelenthetd, hogy az informalt intézményi befektetdk jelenléte — és
a felaprozas stratégia létezése — igazolt, kereskedéstik arhatasan keresztiil befolyasolni,

sot akar manipulalni is tudjak az arakat és ezzel az eszkozok értékét.

2.2.4. A likviditas és dimenzioi

A likviditas és a likviditasi kockazat kérdéskorének gyakorlati relevanciajat bi-
zonyitja a likviditas hianyanak a 2007-2009 kozotti pénziigyi valsdgban betoltott
szerepe, igy a problémakort a valsag 6ta kitiintetett figyelem 6vezi (Amihud, Mendel-
son és Pedersen, 2013). A téma irodalma fragmentalt, a definiciék, a hangsulyok és a

formalizmus szamos ponton eltér.

ITA permanens arhatés becslése kihivést jelent, publikus adatok alkalmazésival megoldhatatlan,
mivel a felaprézas miatt Osszetartozé résztranzakciok és a tranzakciét kezdeményezé oldal ismerete
nélkilozhetetlen.
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Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) tudoményos cikkeket 6sszefiiz6 és magya-
raz6 konyve!? mar a masodik bekezdésben hangstilyozza, hogy a likviditds definidlésa
nehézkes, , Liquidity and its converse, illiquidity, are elusive concepts: You know it
when you see it, but it is hard to define.” (Amihud, Mendelson és Pedersen, 2013,
ix. 0.). BIS (1999) olyan piacként definidlja a likvid piacot, ahol nagy volument
tranzakciok hajthatok végre azonnal, vagy révid idén beliil tgy, hogy azok minimalis

hatdst gyakoroljanak a piaci arakra'®. Kyle (1985) a likvid piacot harom dimenzio,

— a feszesség (tightness) — egy tranzakcié és a hozzd tartozé ellenoldali

tranzakcio rovid ido alatt torténd teljesitésének koltsége;

— a mélység (depth) — annak az ajdnlatnak a mérete, amely egy adott

nagysagu arvaltozast eredményezne;

— a rugalmassag (resiliency) — annak sebessége, ahogy az drak visszatérnek

egy véletlen sokk utan;

mentén vizsgalja. BIS (1999) hasonlé definiciokat ad.!t

Ajanlatvezérelt piacon a feszesség meghatarozasa egyszerli, ha mindkét iranyua
tranzakciot az éppen aktudlisan legjobb arszinten tudjuk végrehajtani, azaz ha a
beadott piaci dras ajanlatoknal nagyobb az ajanlati konyvben a legjobb arszinteken
talalhato limitaras ajanlatmennyiség. Ekkor a feszesség a legjobb vételi és eladasi
ajanlat arszintje kozotti killonbség (drrés, spread) lenne. Ha legaldbb az egyik oldali
tranzakcio esetén a beadott piaci aras ajanlat tobb arszinten teljesiil, akkor mar
az 4rszintek kozotti killonbség is szerepet jatszik. Igy a feszesség az ajéanlati konyv
toredezettségével jellemezhetd, azaz a beadott ajanlatok arszintjei kozotti kiillonbség
(gap) — kiilonos tekintettel a legjobb és a kovetkezd arszint kozotti killonbségre —
eloszlasanak elemzésével (Farmer és szerzétarsai, 2004; Farmer és Lillo, 2005). Tore-
dezettség, azaz "lyukas" ajanlati konyv — egymastol tavoli arszinteken helyezkednek
el a limitaras ajanlatok — esetén nagy arelmozdulas lehet a tranzakcié kovetkezménye.
Empirikus kutatasok igazoltak, hogy arelmozdulasok, kiilonos tekintettel a nagy
arelmozdulasok vizsgalatakor a beadott ajanlat mérete mellett az ajanlati konyv
feszessége jatsza a fGszerepet (Farmer és szerzétarsai, 2004; Weber és Rosenow, 2006;
Farmer és Lillo, 2005).

12 Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) kulcskérdései, hogy hogyan hat a likviditds az eszkoz-
arakra, miért valtozik id6ben a likviditas, hogyan vezet a likviditas visszaesése az arak csokkenéséhez,
és miért gytirizik tovabb egy likviditasi valsadg hatdsa. (Amihud, Mendelson és Pedersen, 2013,
ix. 0.)

13 A liguid market is a market where participants can rapidly execute large-volume transactions
with a small impact on prices.” (BIS, 1999, 5. o.)

14 Tightness is how far transaction prices diverge from mid-market prices, and can generally be
measured by the bid-ask spread. Depth denotes either the volume of trades possible without affecting
prevailing market prices, or the amount of orders on the order-books of market-makers at a given
time. Resiliency refers to the speed with which price fluctuations resulting from trades are dissipated,
or the speed with which imbalances in order flows are adjusted.” (BIS, 1999, 5. o.)



2. A likviditéas és az arhatas szerepe a portfélio-értékelésben 17

A mélység formalizdlashoz a Cetin, Jarrow, és Protter (2004), Jarrow és Protter
(2005) és Acerbi és Scandolo (2008) tanulmanyokban bevezetett marginalis keresleti-
kinalati gorbe inverze alkalmazhaté, vagy kiindulhatunk Weber és Rosenow (2006)
megkozelitésébdl. Az empirikus irodalom sokszor nagymértékben leegyszerisiti a
a mélységet egyrészt a legjobb arszinteken beadott ajanlati mennyiséggel, masrészt a
legjobb ajanlati szinttol legfeljebb az elére meghatarozott tavolsdgban elhelyezett
ajanlati mennyiségek osszegeként méri.

Az ajanlati konyv rugalmassdganak formalizalasakor és tesztelésekor a tanulmé-
nyok azt vizsgaljak, hogy egy nagy tranzakcié utan megfeleléen rovid id6 alatt és
magas valoszintiséggel épiil-e vissza a likviditas a tranzakcio el6tti arszint kozelébe
(Large, 2007; Wanzalaa, Muturib és Olwenyb, 2018; Gabrielsen, Marzo és Zagaglia,
2011; Dong, Kempf és Pradeep, 2007). A tranzakciék hatasanak vizsgélatdhoz Lar-
ge (2007) folytonos idejli impulzusvélasz-fuggvényeket (impulse response function)
definial.

Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) fejezeteken keresztiil az illikviditast egy-
szertien a magas tranzakciés koltség melletti kereskedéssel azonositja a likviditasi
koltség eszkozarakra és hozamokra gyakorolt hatasanak vizsgalatakor. A kiindulo
gondolat trivialis, a kevésbé likvid, azaz magasabb tranzakciés koltség mellett keres-
kedett eszkozért egy racionalis befektetd kevesebbet hajlando fizetni, mint az azonos

pénzaramlast biztositd, de likvidebb eszkozért.

2.2.5. Likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat kezelése a szabalyozasi gyakorlatban és a kozgazdasagi
elméletben egyarant fellelhet6 probléma. 2016-ban a SEC (Securities and Exchange
Commission) elfogadta a 22e-4 kédszami Uj Szabélyt (New Rule 22e-4), melyben a
regisztralt nyiltvégii alapok likviditdsi kockézatat szabédlyozzal®. A bevezetett el6irds
négy kilonbozo kategoriaba sorolja be az eszkozoket készpénzre torténo atvalthatdsag
(konvertibilitds) alapjan. A szabalyozas magas, kozepes és alacsony likviditasu, illetve
illikvid kategoéridkat alkalmaz.

Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) hangsilyozza, hogy az eszkozok és piacok
likviditasa idében jelentésen ingadozhat, igy a likviditasi kockazat beemelése a mo-
dellekbe fontos feladat. A likviditas idobeli valtozasanak okaként az eszkoz értékérol
rendelkezésre 4ll6 informacié transzparenciajat, a likviditast biztosito piaci szereplok
szamat és tokeellatottsagat, illetve a novekvé bizonytalansagot emlitik a szerzok.

A likviditési kockazat (liquidity risk) fogalmat Acerbi és Scandolo (2008) alapjan

15Securities and Exchange Commission, Investment Company Liquidity Risk Management

Programs, 17 CFR Parts 210, 270, 274, 90. és 195. oldal https://www.sec.gov/rules/final/
2016/33-10233.pdf.
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harom iranybdl kozelithetjik meg. Egyrészt jelentheti egy portfélié (tdgabban: egy
vallalat) cash flow-kockéazatéat (Acerbi és Scandolo, 2008). Masrészt gondolhatunk az
illikvid piacon valé kereskedés kockazatéra, azaz az arhatés kockazatara (Almgren
és Chriss, 2001; Amihud, 2002; Acharya és Pedersen, 2005). Végiil a pénziigyi
rendszerben kering6 likviditds kiszaraddsédnak kockdzata is ide tartozik (elsék kozott
Amihud, Mendelson és Wood (1990), Brunnermeier és Pedersen (2008), Mitchell,
Pedersen és Pulvino (2007) foglalkozik a tertilettel).

Jelen fejezet az elsd és a masodik meghatarozashoz kapesolodik szorosan. Alm-
meghatarozasakor figyelembe veszi az arhatast. Amihud és Mendelson (1986) és
Amihud és Mendelson (1991) cikkébdl kiindulva Amihud (2002) vazolja a likviditasi
sokkok és eszkozarak kozotti kapcesolatot, majd egy likviditasi mérték bevezetésének
segitségével teszteli elméletét. Acharya és Pedersen (2005) a CAPM keretrendszerét a
likviditasi kockazat beemelésével modositja. Mig a kulcsprobléma, amelyre Acerbi és
Scandolo (2008) megoldasi lehetéséget fogalmaz meg, a koherens kockazati mértékek
(Artzner és szerzétarsai, 1999; Cséka, 2003) és a likviditas kapcsolata.

Az értekezésben Acerbi és Scandolo (2008) megkozelitését alkalmazzuk. Balog,
Csoka és Pintér (2010) jeloléseit kovetve, induljunk ki Artzner és szerzétérsai (1999)
Jelolje S a lehetséges jovobeli vilagallapotok szamat, R a realizaciés vektorok halma-
zat. Y € R eleme megadja egy portfélié kifizetéséit a lehetséges vildgallapotokban.
Annak valészintisége, hogy s € {1,---,S} viladgallapot realizalédik legyen 7y > 0 és
teljesiiljon, hogy > ,cqms = 1.

2.1. Definicid. Koherens kockdzati mérték (Artzner és szerzOtarsai, 1999): Legyen
Y, Z € RS két realizaciés vektor. Legyen A € RY és a € R. A p: RY — R fiiggvény

koherens kockézati mérték, ha teljesiilnek ra a kovetkezd axiéomaék:

monotonitds: ha Y > Z, akkor p(Y) < p(Z),

pozitiv homogenités: p (AY) = \p (Z),
— szubadditivitas: p (Y + Z) < p(Y) + p(2),
— transzlacié-invariancia: p (Y + als) =pY)—a.

A probléma forrasa, hogy illikvid piacokra a koherens kockazati mérték defini-
ciéja nem értelmezhetd, hiszen ilyenkor kétszer akkora illikvid portfolié kockazata
tobb, mint kétszerese. Acerbi és Scandolo (2008) alapjan egyszertien feloldhat6 az
ellentmondas, hiszen Y és Z portfolidértékek, azaz valoszintiségi valtozok, nem pedig
maguk a portfolidk. Ilyenkor \Y A-szoros értéki portfélidt jelent, nem A-szoros

méretiit. Igy értelmezve a portfélidmértéket, a likviditdsi megfontoldsok mar nem
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érintik a koherencia-axiémékat. Acerbi és Scandolo (2008) a likviditasi kockazat
formalizélasaval Gjradefinialja a portfolidértéket, és ezzel olyan 1j, koherens kockazati
mértéket kap, amely a portfélio likviditas miatti kockazatat is képes megragadni.
Tian, Rood és Oosterlee (2013) Acerbi és Scandolo (2008) elméleti keretrendszerét
a gyakorlati alkalmazhatdsig szempontjabdl vizsgalja. Tian, Rood és Oosterlee (2013)
portfolio-értékelési algoritmusokat dolgoz ki kiillonb6z6 marginalis keresleti-kinalati
gorbék feltételezése mellett. Lépcsés marginalis keresleti-kindlati gorbét feltételez
az aktivan kereskedett termékek ajanlati konyvének leirdsara, mig exponencialis
fiiggvényt hasznal a kevésbé likvid OTC piacok arainak megragadasara. A jovobeli
alkalmazasok szempontjabdl kiillondsen fontos eredménye, hogy a nemnegativ 1ép-
csOs marginalis keresleti-kinalati gorbe kell6 pontosaggal kozelitheté exponencialis
fiiggvénnyel. Azért, hogy ez az 1j portfélio-értékelési modszertan a portfoliovalasztas
és kockazatkezelés terén a gyakorlatban is érvényesiilhessen, az elméletet érdemes to-
vabbfejleszteni és adaptalni az iparagi sajatossagokra. A fejezet ilyen tovabbfejlesztési

irdnyt javasol.

2.3. Portfolio-értékelés likviditasi elvaras mellett

A jelolések és definiciok bevezetése Acerbi és Scandolo (2008) és Cséka és Herings
(2014) alapjan torténik. Egy piaci szereplé kockézatmentes eszkozt /készpénzt és J
kockézatos eszkozt tarthat. Jelolje @ € R x R’ a portfélidk terét. Egy 8 € R x
x RY portfélié @ = (6, 0) vektorral adhaté meg, ahol 6y a készpénz mennyisége,
6 € R’ a kockazatos eszkdzpozicié. A 6 vektor 6; eleme a j € J kockézatos eszkoz
keresett /kinalt mennyisége. Jelolje @ @ a a € R egység készpénz hozzdadasit a @ € ©
portfélidhoz, azaz azt a v € © portfoliot, amelyre vy = 0y +a ésv; =0; Vj € J
esetén.

A portfélidérték meghatarozasahoz a kockazatos eszkézok ajanlati konyvét is
figyelembe vessziik. Az ajanlati konyv modellezéséhez Cetin, Jarrow, és Protter
(2004), Jarrow és Protter (2005) és Acerbi és Scandolo (2008) alapjan Vj € J
eszkozre m; margindlis keresleti-kindlati gorbét (marginal supply-demand curve,
MSDC) definidlunk.

2.2. Definicié. A j € J eszkoz arat a marginalis keresleti kindlati gorbe irja le,
amely megadhaté m; : R\ {0} — R alakban, ahol

1. m;(h) > m;j(h) ha h < h;
2. mj(h) jobbrdl folytonos h < 0 esetén, mig balrdl folytonos h > 0 esetén.

Ha h > 0, akkor mj(h) a j € J eszkoz margindlis vételi (bid) ajanlatédhoz

tartozé arat jelenti, azaz megmutatja, hogy a j € J eszkozbol a h-adik egységet
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milyen aron tudjuk likvidalni. Mig i < 0 esetén m;(h) a margindlis eladési (ask)
ajanlatokhoz tartozé ar, azaz m;(h) osszegért tudjuk megvenni a j € J eszkoz h-adik
egységét. Jelolje m;(07) a legmagasabb vételi ajanlathoz tartozé drat, mig m;(07)
a legalacsonyabb eladdsi ajanlathoz tartozé drat. Ertékpapirok esetén a margindlis
keresleti-kinalati gorbe természetesen csak pozitiv értékeket vehet fel. Ha a marginalis
keresleti-kindlati gorbe valtozasa endogén a modellben, akkor az értékpapir-arak
pozitivitasdnak megdrzését csak kiilon feltevéssel tudjuk biztositani.

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

2.3. Definicié. Egy 0 € © portfolié likviddcios értéke megadhaté a koévetkezo

alakban N
L(O) =0+ / "y (h)dh.
jes 0
A L(0) likvidacids érték a kezdeti készpénzmennyiség korrigélva azzal az 6sszeggel,
amit a hosszu pozicio likvidalasakor kapunk és a rovid pozicié zarasdhoz felhaszna-
lunk egy adott idépillanatban a piacon. Tokéletesen likvid piacon a legjobb arakon

adhatnank el és értékelhetnénk eszkozeinket.

2.4. Definicié. Egy 0 € © portfolio értéke legjobb drakon értékelve megadhatd mint

U(0) = b + > [m;(0%) max(6;,0) + m;(0~) min(6;,0)] .
jeJ
Ezzel szemben a valésaghan az ajanlati konyv pillanatnyi limitaras ajanlatainak
figgvényében a likvidacids és a legjobb arakon meghatarozott portféliGérték (up-
permost mark-to-market value) kozotti killonbség jelentés lehet. Acerbi és Scandolo
(2008) likviditési elvaras (liquidity policy) halmazt definidlva kozéputas megoldast

kinal.
2.5. Definicié. Egy L likviditasi elvdras zart és konvex £ C © részhalmaza a
portfolibk © terének, amely teljesiti, hogy

1. ha@ e Lésa>0,akkor 8 da € L,

2. ha 8 € L, akkor (,,07) € L.

Ha egy portfolié eleme a likviditasi elvards halmaznak, akkor minden olyan
portfolio, amelyben ceteris paribus tobb készpénz van, szintén eleme a likviditasi
elvaras halmaznak (1. feltétel), illetve barmely portf6li6 eleme marad a likviditasi
elvaras halmaznak, ha csak a készpénzmennyiséget vessziik figyelembe és a kockazatos

eszkozok pozicibja 0 (2. feltétel). A likviditdsi halmaz definidldsa lehet6vé teszi, hogy
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a portfolié értékét konvex optimalizalasi feladat megoldasaként hatarozzuk meg.
Negativ kezdeti készpénzallomany esetén a masodik feltevés nem értelmezheto,
ugyanakkor ezen feltételezés nélkiil is definidlhaté a likviditési elvards halmaz (Csoka
és Herings, 2014).

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

likviditasi elvaras halmazt, amelyre
L(c) ={(0,0) € ®lby > ¢} ceR.

Portfélidkezel6k szempontjabol likvid eszkozok (esetleg készpénz) tartdsanak
kikotése indokolt lehet, ha valoszintisitheto a tokekivonas, és el szeretnék keriilni
a kényszerlikvidalast. A készpénzlikviditasi elvaras specialis esete, amikor a kocka-
zatos eszkozok esetén rovid poziciét nem engedélyeziink (Cséka, 2017), az elvart ¢

készpénzmennyiség azonban lehet negativ is.

2.7. Definici6. Adott ¢ € R mellett az LT (¢) készpénzlikviditdsi elvdrds rovid pozicio

nélkil megadhatd mint
L¥(c) ={(05,0) € Ol > c 650 > 07} .

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

leziink, ahol a rovid pozicid6 nem engedélyezett.

2.8. Definicid. Egy v € © portfolié elérhetd egy adott 8 € © portféliobol, ha
p € O, amelyre
v=0—-pdL(p).

Az elérhetd portfolick halmazat jelolje Att(8).

Tehét azok a portf6liok lesznek elérhetéek (attainable), amelyek a kezdeti portfélio
egy részének likvidalasan keresztil eléallithatéak. A portfolié likvidalt részében, a p
portfélioban révid pozicié (p; < 0) is lehetséges. Ilyenkor a j € J eszkozbdl tébbet
tartalmaz az 4j portfélio, amelyet készpénzzel vagy a tobbi eszkoz likviddlasaval
fedezhetiink. Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi elvaras melletti portfélioértéket
(mark-to-market value) definidl. Keretrendszerében egy portfélié értéke attol fugg,

hogyan tudjuk teljesiteni a likviditasi elvarast az adott portfoliobdl kiindulva.

2.9. Definicié (Acerbi és Scandolo (2008)). Egy 8 € © portfolié likviditdsi elvdrds
melletti értéke egy adott £ likviditési elvaras figyelembevétele mellett a VX : © — R
fiiggvény, ahol

VE(O) = sup {U(w)|v € Att(8) N L} . (2.1)
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A likviditési elvaras beemelésével a portfolio-értékeléskor a portfélioval kapcesolatos
jovobeli terveinket is figyelembe vehetjilk. Azt a legértékesebb portfoliét hatarozzuk
meg, amely elérhet6 a kiindulasi portfoliobdl, és teljesiti a likviditasi elvarasunkat.
Acerbi és Scandolo (2008) a kovetkezd allitds bizonyitdsdban megmutatja, hogy a
keresett portfélio megadhatd egy konvex optimalizacios feladat megoldasaként. Ez
az eredmény alapveto jelent6ségii, hiszen a gyors és viszonylag egyszerti megoldas

nélkiilozhetetlen a gyakorlati alkalmazhatosaghoz.

2.1. Allitas (Acerbi és Scandolo (2008)). A (2.1) optimalizicids probléma v szerint

ekvivalens eqy p szerinti konvexr optimalizdcios feladattal, amit
VE(8) = sup{U(0 — p) + Lip)lp € Cc(8)} (2:2)
alakban adhatunk meg, ahol
Cc(0) ={pl0 —p& L(p) € L}.
Ha C((0) dires halmaz, akkor V*(0) = —oo, kiilonben a szuprémum V*(0) € R.

A bevezetett definicidk illusztralasahoz és az alapotlet bemutatasahoz nézzik a

kovetkez6 példat.

2.1. Példa. Legyen portfélidteriink ® = R?, azaz adott egy piac egy kockdzatmentes
és egy kockazatos eszkozzel. Kezdeti portfolionk 8@ = (6, 601) = (4,4), azaz 4 egység
készpénzzel és 4 egységnyi illikvid eszkozzel rendelkeziink. A kockéazatos eszkoz

marginalis keresleti-kinalati gérbéje megadhatd mint

5 hah <0,

4 haO<h<1,
my(h) =

2 hal<h<3,

1 ha3<h.

Szamoljuk ki a @ portfolié likvidacios és legjobb arakon meghatarozott értékét

LO)=4+4-14+2-2+1-1=13
U() =4+4-4=20.

Feltételezziik, hogy a portfélibban legalabb 10 egység készpénzt kell tartanunk (c =
= 10) és nem tarthatunk rovid poziciét (v > 07), azaz £7(10) likviditdsi elvardsunk
a minimalis készpénzmennyiséget rogziti. A kezdeti portfolibban ugyanakkor csak

4 egység készpénz van, ezért el kell adnunk az illikvid értékpapirbdl 6 pénzegység
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értékben. Azért, hogy megfeleljiink a likviditasi elvardsnak p = (0,2), azaz 2 egységet
likvidalunk: egyet a legmagasabb aron 4 pénzegységért, egyet pedig a masodik
legmagasabb aron 2 egység készpénzért, igy L(p) = 6. A bevezetett jeloléseket
alkalmazva v = 6 — p + L(p) = (10,2) € Att(6) N LT(10).

Hatarozzuk meg a 6 portfolié likviditasi elvaras melletti V2" (19)(9) értékét, amely
a v likviditasi elvarast teljesito elérheté portfolio legjobb piaci arakon meghatarozott
értéke U(v)
VE9(9) = U(v) =1044-2 = 18.

A 2.1 &llités alapjan a portféliGérték meghatarozhaté U(@ — p) + L(p) =4+ 4-2+
+ 6 = 18 szamitassal is. Vegyiik észre, hogy annak ellenére, hogy eladtunk 2 egység
kockazatos eszkozt, a maradék @ — p portféliot az eredeti MSDC alapjan értékeltiik.
Az implicit feltevés tehat, hogy a beadott 0j limitaras ajanlatok kovetkeztében a

likviditas visszaépiil, kereskedésiinknek nincs permanens arhatasa.

Ha a teljes megfigyelhetd arhatas permanens, azaz nem keriil 4j limitaras ajanlat a
legjobb vételi és eladési ajanlat kozé, akkor a kockazatos eszkdoz MSDC-je megvaltozik.

Jelolje my ezt az 1j MSDC fiiggvényt, amely megadhato

5 ha h <0,
mi(h) =<2 ha0<h<l1,
1 hal<h

alakban. A v portfélié m; margindlis keresleti-kindlati gorbe alapjan szamitott,

legjobb arakon vett értéke is modosul
Uw)=U@—p)+Lip) =4+2-2+6 =14,

természetesen alacsonyabb lesz.

A likviditasi kockézat elméletében a likviditasi elvarast teljesité legjobb elérheto
portfoliot a kezdeti portféliobdl kereskedés ttjan érjiik el, igy a tranzakcié az arha-
tas miatt befolyasolhatja a piaci arakat. Ha a hatds ideiglenes, a likviditas teljes
visszaépiilése utan portfélionkat az eredeti marginalis keresleti-kinalati gorbe mellett
értékelhetjitk. Az eredeti elméletben Acerbi és Scandolo (2008) ezzel a feltevéssel él.
Ugyanakkor, ha a piaci szereplé az arakat befolyasold intézményi befektetd, akkor
permanens arhatasa miatt a kereskedett eszk6z MSDC-je megvaltozik. A 2.1 példdban
felvetett Otletnek megfeleléen a kévetkezd szakaszban permanens arhatassal bovitjiik

a likviditasi elvaras mellett meghatarozott portféliGértéket.
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2.4. Portfolié-értékelés likviditasi elvaras és perma-
nens arhatas mellett

Hasznéaljuk fel Almgren és Chriss (2001), Almgren (2003) és Almgren és szerz6-
tarsai (2005) alapjan megismert optimalis végrehajtasi stratégiak alapotletét Acerbi
és Scandolo (2008) elméletének moédositasdhoz. Ahhoz, hogy a legmagasabb értéki
(legjobb piaci arakon értékelve) elérheté portfoliét birtokolhassuk, kereskedniink kell
a piacon. De vételkor vagy eladaskor limitaras ajanlatok kertiilhetnek ki az ajanlati
konyvbol, ami a marginélis keresleti-kinalati gorbe valtozasat eredményezi. Tekintsiik
a problémat egy intézményi, a piac mozgasat befolydsold szereplé szempontjabol.
Ezért feltételezziik, hogy az ideiglenes, pillanatnyi illikviditas miatt jelentkezd hatasok
mar elmulnak, mire meg kell felelniink a likviditasi elvarasnak. Ugyanakkor tegyiik
fel, hogy kereskedésiink permanens arhatasa beépiil a piaci arakba. Azaz mddositsuk
a marginalis keresleti-kinalati gorbét kereskedésiink varhaté permanens drhatésaval

a legjobb elérhet6 portfolio értékeléséhez.

2.4.1. Portfolio-értékelés permanens arhatas mellett

Vizsgaljuk a likviditasi elvaras melletti portfoliéérték megvaltozasat, ha a ke-
reskedett p € © részportfolié likvidalasanak permanens arhatasat is figyelembe

vesszuk.

2.10. Definicié. Adott a j € J eszkézhoz tartozé m; : R\ {0} — R MSDC a piacon.
A j € J eszkozbdl p; € R mennyiség likviddldsa utdn a j € J eszkoéz permanens
drhatdssal mddositott margindlis keresleti-kindlati gorbéje m; : R x R\ {0} — R

fiiggvénnyel adhatd meg.

A 2.4 definiciéval analég médon legyen U az m; permanens arhatdssal modositott
marginalis keresleti-gorbe mellett a legjobb arakon meghatirozott portfoliGérték.

Definidljuk permanens arhatas mellett a likviditasi elvaras melletti portfélidértéket.

2.11. Definicié. A 6 € O portfolié6 permanens drhatdssal modositott likviditdsi
elvards melletti portfolioértéke L likviditasi elvaras mellett megadhaté V5@ R

fiiggvénnyel a kovetkezo alakban

VE(0) =sup {U(v)|v € Att(0) N L} (2.3)

Fogalmazzuk at a piaci szereplé optimalizalasi problémajat megadd 2.1 allitést a
permanens arhatds miatt mdédositott margindlis keresleti-kindlati gorbe mellett. A

bizonyitas a 2.1 allitas bizonyitasanak lépéseit koveti.
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2.2. Allitas. Az (2.3) egyenlettel megadott optimalizdcids probléma v szerint ekvi-

valens eqy p szerinti optimalizdcios feladattal, amit
VE(0) =sup {T(6 - p) + Lip)lp € Cc(0)} . (2.4)
alakban adhatunk meg, ahol Cr(0) konvex halmaz
Ce(0) ={pl0 —pd L(p) € L}.
Ha C(0) dires halmaz, akkor V*(0) = —oo, kiilénben a szuprémum V*(0) € R.

Fontos megjegyzés, hogy a 2.2 allitasban megadott p szerinti optimalizalasi
probléma konvexitdsa U alkalmazdsa miatt nem egyértelmii. A jév6ben (2.4) konve-
xitasanak vizsgalata megkeriilhetetlen feladat, hiszen a széleskorii alkalmazhatosig
feltétele.

2.4.2. Portfolio-értékelés linearis permanens arhatas mellett

Huberman és Stanzl (2004) megmutatja, hogy a kereskedett mennyiség jovébe-
li arra gyakorolt hatasat leir6 fliggvény linearitasa az arbitrazsmentesség feltétele.
Almgren és szerzotarsai (2005) az intézményi szereplok felaprozott tranzakcidinak
empirikus vizsgalata sordn megerdsiti a linearis permanens arhatas hipotézist. Hu-
berman és Stanzl (2004) és Almgren és szerzétarsai (2005) eredményeit felhasznalva
feltessziik, hogy a permanens arhatas a kereskedett mennyiség linedris fiiggvénye.
Linearis permanens arhatas esetén a marginalis keresleti-kinalati gorbe a kereske-
dett mennyiség fiiggvényében linearisan mozdul el. Definidljuk forméalisan a linearis

permanens arhatassal médositott MSDC-t.

2.12. Definicié. Adott a j € J eszkozhoz tartozdé m; : R\ {0} — R MSDC és a
B; € Rt paraméter. A j € J eszkozbél p; € R mennyiség likvidaldsa utén a j € J
eszkoz linedris permanens drhatassal modositott margindlis keresleti-kindlati gorbéje
mff (h) megadhat6 mint

! (k) = m;(h) = B;p;.

Ha p € © likviddland6 portféliéban p; > 0, akkor eladjuk a j € J eszkozt, mig
pj < 0 esetén vasarolunk bel6le. Ennek megfelelden az eladés lefelé (csokken minden
ajanlathoz beadott drszint), a vétel pedig felfelé tolja (emelkedik minden beadott
arszint) a kereskedett eszkéz margindlis keresleti és kindlat gorbéjét. Az ajanlati
konyv minden limitaras ajanlatanak arszintjét ugyanannyival médositjak, azaz a
piacra kertilt 1j informécié kovetkezményeként mindenki ugyanolyan mértékben emeli

vagy csOkkenti az arszintet.
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Ha az eszkozeink értékpapirok, ekkor az arakat leird kezdeti és médositott margi-
nalis keresleti és kinalati gorbe pozitiv. Sziikséges feltétel, hogy Vj € J kockazatos
eszkozre

m (h) = m;(h) — B;p; > 0,

J

amely biztositja, hogy Vj € J eszkozre az az egységar amin a végsé portfolio

likvidalhaté, nemnegativ. Ha megengedjiik a végso portfélioban a rovid pozicidt,

akkor a feltétel alkalmazasaval biztosithato csak a probléma korlatossaga.
Hatarozzuk meg a 2.1 példaban megadott adatok alkalmazasaval a linearis per-

manens arhatas mellett a portféliGértéket.

2.2. Példa (A 2.1 példa folytatasa). Tegytk fel, hogy a permanens arhatéas kisebb,
mint kereskedésiink azonnali arhatasa, azaz a likviditas részben épiil vissza. Legyen a
linearis permanens arhatasfiiggvény egytitthatéja §; = 0,2. Ha linearis a permanens
arhatas, akkor az eredeti MSDC a kereskedés hatdsara parhuzamosan tolédik el.
A likviditasi elvaras teljesitéséhez 2 egység kockazatos értékpapirt értékesitiink,
ezért a kezdeti margindlis keresleti-kinglati gorbénk 0,4 egységgel csokken. Az m)

modositott marginalis keresleti kindlati gorbe megadhaté mint

46 hah <0,
36 haO<h<1,
1,6 hal<h<3,
0,6 ha 3 < h.

A mY? médositott MSDC mellett szamoljuk ki a @ portfolié likviditési elvaras melletti

értékét, amely a v portfolio legjobb drakon meghatarozott értékével egyezik meg
Uw)=U(0—p)+Lip)=10+3,6-2=172.

A példaban a likviditas részben visszaépiilt, a meghatarozott portfolidérték 2.1

példaban bemutatott két szélsdséges eset kozott helyezkedik el.

Jelolje a j € J eszkozre f; € R a linedris permanens arhatas egytitthatéjat.
A 2.4 definiciéval analég médon legyen U az mff linedris permanens arhatassal
modositott margindlis keresleti-kinalati gorbe mellett a legjobb arakon meghatarozott
portfélidérték. Definidljuk linedris permanens arhatas mellett a likviditasi elvaras

melletti portélidértéket.

2.13. Definicié. Jelolje 5; € RT a j € J eszkozre vonatkozé linedris permanens
arhatas egytitthatojat. A @ € © portfolio linedris permanens darhatdssal maodositott

likviditasi elvardas melletti portfolicértéke L likviditasi elvaras mellett megadhato
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VP @R figgvénnyel a kovetkezo alakban
75 J—
V(0) = sup {U(v)|v € Att(0) N L} . (2.5)
A 2.1 &llitas linearis permanens arhatassal modositott MSDC mellett szintén

megfogalmazhatd. A bizonyitas a 2.1 allitas bizonyitasanak 1épéseit koveti.

2.3. Allitas. Jellje B; € RT a j € J eszkizre vonatkozd linedris permanens drha-
tas egyutthatojat. Az (2.5) egyenlettel megadott optimalizdcids probléma v szerint

ekvivalens eqy p szerinti optimalizdcios feladattal, amit
VE(0) =sup {U(6 - p) + Lip)lp € Cc(0)}, (2.6)
alakban adhatunk meg, ahol Cr(0) konvex halmaz
Cc(0) ={pl0 —p&® L(p) € L}.

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

Vizsgaljuk a permanens adrhatas bevezetésének hatdsdra megvaltozo portfolio-

allokélasi dontést.

2.3. Példa (A 2.1 és 2.2 példa folytatdsa). A piacon most két kockazatos eszkoz
érhetd el, igy a portfélidk tere ® = R? alakban adhat6é meg. A kezdeti portféliéban
legyen a mésodik kockézatos eszkoz mennyisége 4 egység, azaz 0 = (0, 61,0) =

= (4,4,4). A 4j eszkoz pillanatnyi ajanlati konyvét az

2 ha h <0
mao(h) =<1 ha0<h<1
0,6 hal<h.

marginalis keresleti-kindlati gorbével adhatjuk meg. Tegytik fel, hogy a mésodik
eszkoOz linearis permanens arhatdasanak egytitthatdja szintén 0,2, azaz 5, = [y = 0,2.
A likviditési elvards halmaz legyen tovabbra is £7(10) készpénzlikviditasi elvaras
rovid pozicié nélkiil.

A likviditasi elvards teljesitéséhez L(p*) = 6 egység pdtldlagos kockdzatmentes

eszkozre van szitkség. Ha a likviditds visszaépiil (a kereskedésnek nincs permanens

8
3
optimalis, ami a v* = 0 — p* = (10,3, %) portfoliot eredményezi. A 0 portfélid

arhatésa), akkor a 2.1 allitas alapjan a p* = (0,1, £) portféliérész likvidalasa lesz

likviditasi elvaras mellett meghatarozott portfolidértéke

4 70
Vc+(1o)(0) =UWw")=10+4-3+1- 33 ~ 23,33.
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Lineéris permanens drhatas mellett a (2.4) optimalizalasi feladat megoldasa 1j
egyensilyi portf6liét eredményez. Az 4j optimumhoz p** = (0, 0,8, 4) portféliérészt
likvidaljuk a pétlolagos L(p*™*) = 6 készpénz megszerzéséhez, igy a v** = (10, 3,2, 0)
végs6 optimalis portféliot érjiik el. A kereskedés utan az els6 kockazatos eszkozre
vonatkozo legjobb vételi ar (bid) 4 —0,8-0,2 = 3,84 és a 0 portféli6 likviditasi elvaras

melletti linearis permanens arhatassal modositott értéke

VEU0(0) = U(w™) = 10+ 3,84- 3.2 = 22,288,

Vegyiik észre, hogy a permanens arhatas nélkiil meghatarozott optimalis keres-
kedés p* = (0,1, %) av* = (10,3, %) optimalis végsé portféliot eredményezte, ami a
permanens drhatdssal médositott legjobb drak mellett (mf(0) =4 —1-0,2 = 3,8 és

m3(0) =1—%.0,2= L) nem optimalis vdlasztas

_ 7 4 991 =
U )=10+38-3+ — - = — =~ 22,02 < 22,228 = U(v™).
(v*) +383+ 5= , : (¥™)

Két illikvid értékpapir esetén a permanens arhatas jelentésen modositotta az optimalis

elérhet6 portféliot és a legmagasabb, likviditasi elvaras melletti portfolidértéket.

Az optimalis portf6lié megvaltozasara intuitiv magyarazatot is adhatunk. A per-
manens arhatas bevezetésekor egyfajta készlethatas jelenik meg a tranzakcios koltség
hatasa mellett. A kereskedésen keresztiil az optimalizal6 befekteté maga is befolyasol-
ja azt az arat, amelyen a végso portfolidja értékelésre kertil. Ezért az optimalizalaskor
a tranzakcios koltség minimalizdlasa mellett a megmaradé készlet permanens arhatas
miatt megvaltozo értékét is figyelembe veszi. Példaul, ha kereskedése permanensen
csokkenti a legjobb eladasi ajanlatot a j € J eszkoz esetén, akkor az eszkoz értéke a
végso portfolibban is alacsonyabb lesz. A befektetd befolyasolja az arakat, igy a piac

esetleges manipulaciéja is lehetséges.

2.5. Az optimalizalasi probléma megoldasa

A 2.4 fejezetben példan keresztiil mutattuk be a permanens arhatas bevezetésének
hatésara megvaltoz6 optimalis portfoliot. Jelen fejezetben a 2.2 és 2.6 optimalizalasi

probléma megoldasat és eredményeit vetjiik dssze folytonos, majd exponencialis
MSDC mellett.
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2.5.1. Az optimalizalasi probléma megoldasa folytonos MSDC

és LT (c) készpénzlikviditasi elvaras mellett

Els6 1épésként a (2.2) optimalizéldsi problémat folytonos margindlis keresleti-
kinalati gorbe mellett vizsgaljuk. Igy az m; figgvényt 0-ban is értelmezzik, Vj € J
eszkoz esetén m;(0) = m;(07) = m;(07). LT (c) készpénzlikviditési elvardst feltétele-
ziink és nem engedélyezziik a végso portfolioban a révid pozicid tartasat. Felteheto,
hogy mindig pontosan annyi készpénzt tartalmaz a végsé portfolio, amennyit a

likviditasi elvaras el6ir. A probléma a kovetkezo alakban adhatoé meg.

2.4. Allitas. Legyen Vj € J eszkozre my; folytonos MSDC. LT (¢) készpénzlikviditdsi
elvardas mellett az (2.2) optimalizdcids probléma ekvivalens a kévetkezd p szerinti

optimalizdcios feladattal
VE(9) = max {U (6 — p) + L (p)} (2.7)
feltéve, hogy

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

Folytonos MSDC mellett egy portfélio U legjobb arakon meghatérozott értéke

megadhaté mint

U(8—p) =t — po+ 3 m;(0)(8 — ). (2.8)

jeJ
Boyd és Vandenberghe (2004) alapjan Karush-Kuhn-Tucker feltételek alkalmazédséval

keressiik a feltételes optimalizalési feladat megolddsat. frjuk fel a Lagrange figgvényt

jeJ

« /ey

Pj
G(p, A ) = —bp —>_m;(0) Z/ m;(h

jed jeJ
- [Z/ m;( dh+90—c] > w16
JjeJ jeJ

Jelolje p; az optimdlis p; pozicidt a j € J eszkoz esetén. Az altalanossdg megsértése
nélkiil feltehetjiik, hogy p§ = 0, mivel az optimalizdldsi probléma nem fligg p, kész-

pénzmennyiségtol. A Karush-Kuhn-Tucker feltételek a kdvetkezo formaban adhatdak
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meg
W = m;(0) = (L+ Nmy(pj) +p; =0Vj € J,
W _ jzé;]/()p;mj(h)dh+90—czo>
W 0 —p; =0Vjed

A komplementaritasi feltétel és a Lagrange szorzdé nemnegativitasa miatt Vj € J

esetén

I
o

ni (65— p;]
Z

v
o

Hasonl6 feltevések mellett a (2.6) optimalizdldsi probléma a kovetkezé alakban

adhato meg.

2.5. Allitas. Legyen Vj € J eszkizre adott a B; € R egyiitthats és m; folytonos
MSDC. LT (¢) készpénzlikviditdsi elvdards mellett az (2.6) optimalizdcids probléma

ekvivalens a kovetkezd p szerinti optimalizdcios feladattal

VEO0) = max {TU (6 - p) + L(p)} (2.9)

feltéve, hogy

bo—po+L(p) = c és
0; —p; > 0VjeJ esetén.

Egy portfélié U permanens arhatéassal médositott legjobb drakon meghatérozott
értéke folytonos MSDC mellett megadhaté mint

U0 —p)="0—po+_[m;(0) = Bipj] (0; — py)- (2.10)

jedJ

A Lagrange fliggvényben a permanens arhatassal modositott MSDC szerint értékeljiik

a p likvidalasa utan megmaradd @ — p portfoliot, ezért

G(p. A p)=—-U(@O—p)—L(p) =0 —po+L(p)—c] =D p;[0; — pjl,

jeJ
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és az (2.10) osszefiiggés és a likvidacids érték definicié hasznélata utdn

Gp Agt) =0 = X [ms(0) = Bips) 65 = p3) = X [ sk

jeJ jeJ
Pj
—\ [Z/O m(h)dh + o — c] — S 10— o).
jeJ jedJ

Jelolje p;* az optimalis p; poziciot a j € J eszkoz esetén. Az dltaldnossag megsértése
nélkil ismét feltehetjik, hogy pi* = 0. A Karush-Kuhn-Tucker feltételek koziil p;

szerinti parcidlis derivalt valtozik meg

0G (p, A, 1)

b = mal0) = 2807 + Byl — (L Nms(p) + =0V € .
J

A 2.3 példa intuitiv eredménye az elsérendii feltételek Osszevetésével formalisan
is vizsgalhato. Tegytik fel, hogy 6; — p;* > 0. Ekkor a permanens arhatas beve-
zetésének kovetkeztében —20;p7" + 3;0; tagok jelennek meg a Lagrange fliggvény
p;-szerinti derivéltjdban. A p portféli6 a kezdeti @ portf6li6 és a permanens arhatas
egylitthatojanak fiiggvénye lesz, és pi* > 0 (p;* < 0) margindlis bevétele (koltsége) a
készlethatast és a tranzakcios koltség hatasat egyarant tartalmazza.

A probléma megoldasahoz tovabbi egyszertiisito feltevések vagy numerikus méd-
szerek alkalmazasa sziikséges. Analitikus megoldashoz Tian, Rood és Oosterlee (2013)

alapjan a marginalis keresleti-kindlati gorbék exponencidlis fiiggvénnyel kozelithet6ek.

2.5.2. Az optimalizalasi probléma megoldasa exponencialis
MSDC mellett

Kozelitsiik a nemnovekvo 1épesés MSDC-ket exponencidlis fliggvényekkel, és
adjunk analitikus megolddst a 2.2 problémdral®. A j € J eszkdz marginalis keresleti-
kindlati gorbéjét az exponencidlis m;(h) = A; exp~" fiiggvénnyel adjuk meg. Folyto-
nos, a nulla pontban is definidlt fiiggvényt hasznalunk a marginélis keresleti-kinalati
gorbe helyett, ezért az elérhet6 portfolié értékelésekor m;(0) = A; legjobb arakon

értékeliink. A p; és X szerinti derivalds eredményeként kapott elsérendi feltételek

)\ *
W = Ay~ (1+ NA;exp ™ 4+, =0V € J,
J
9G (p, \, 1) Aj —kjp}
el U BAL oV (1 — e kP Oy —c=0.
o ]%:] E ( e )+ h—¢

16Permanens arhatas nélkiil a levezetés eredményét Acerbi és Scandolo (2008) szintén megadja,
ugyanakkor a problémét permanens arhatédssal is bévitjik, és igy a két eset Osszevetése egyszeriibben
elvégezhetd majd.
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alakura egyszertisodnek.

Permanens arhatas bevezetésekor
m;(0) = Aj — Bjp;

legjobb aron értékeliink, igy a probléma analitikus megoldasa megkaphaté a

>\ Kok
W Aj— Bips + B0 — (L+ N Aje ™0 4+, =0Vj e J
J
9G (p, A\, 1) 4, ki
- = _— 1 — Jpj 0 - — O
o ];] E ( e )Jr b—¢

egyenletek megoldésaval. Az eredményt példak segitségével illusztralhatjuk.

2.4. Példa. Legyen egy két kockdzatos eszkozbél allé @ = (0,600, 1000) kezdeti
portfoliénk. Kozelitsiik az eszkozok marginalis keresleti és kindlati gorbéjét mq(h) =
= 10e~ %0001 g5 1my (h) = 10e~%00005% exponencialis alakt fiiggvényekkel. Az £F(6000)
likviditasi elvaras a minimalis készpénzmennyiséget hatarozza meg, amely legyen
6000. Linéaris permanens arhatasfiiggvényt feltételeziink 5, = 0,00003 és (5, = 0,0004
paraméterrel.

Permanens arhatas feltételezése nélkil (a likviditas teljes visszaépiilése esetén)
analitikus megoldast szamolva az optimédlis kereskedett részportfolio (pi,ps) =
= (202,03, 404,05), mig permanens arhatast feltételezve és numerikus médszert
alkalmazva (310,32, 296,63) egységet likvidalunk a kezdeti portfélionkbdl a likvidita-
si elvaras teljesitéséhez. Meghatarozhatjuk a korabban definialt, kiillonbo6zo feltevések

melletti portfolidértékeket :

U®) = 16000
VET(0) = 15988
VET(0) = 15889

L() = 15773

A legjobb drakon az eredeti marginalis keresleti-kinalati gorbe mellett a portfélionk
U(0) értéke 16000. A likviditds visszaépiilése mellett a portfolié V' (@) likvidi-
tasi elvardas melletti értéke 15988, mig linedris permanens arhatas feltételezésekor

Vﬁ(ﬂ) = 15889. A legalacsonyabb a L(0) likvidacids érték, amely 15773.

2.5. Példa (A 2.4 példa folytatdsa). Monte Carlo szimuldcidval 6sszevethetjik
a likviditasi elvaras melletti portfélio-értéket permanens arhatas bevezetésével és
anélkill. Hasznéljuk a 2.4 példaban megadott adatokat. Acerbi és Scandolo (2008)
részletezi az (A, k) paraméterek eloszlasdnak lehetséges feltevéseit, amelyek koziil

egyfaktoros likviditasi kockazat modellt valasztunk. A;-et és As-t 10 varhaté értéki
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2.1. abra. Portfolio-értékelés likviditasi elvaras figyelembevételével: A
szimulacio soran milyen valdszintiséggel esett a portfolidérték a kiilonbozo savokba

és 1 szérasu normalis eloszlasbol szimulaljuk, mig k rogzitett. Az 6sszehasonlithatésag
érdekében minden realizaciéhoz kiszamitjuk a portfolidértéket mindkét médon. Az
eredmények a varakozasaink szerint alakulnak, hiszen a portféliérték hisztogramja

enyhén balra tolodik, ha figyelembe vessziik a permanens arhatast.

A marginalis keresleti-kinalati gorbe modellezése és becslése relevans feladat,
igy az exponencialis MSDC vizsgalata nem csak elméleti jelentéséggel bir. Tian,
Rood és Oosterlee (2013) célja gyakorlati alkalmazhatosig vizsgalataval egésziteni
ki Acerbi és Scandolo (2008) elméleti keretrendszerét. A tanulmany az aktivan
kereskedett eszkozok esetén 1épcsos marginalis keresleti-kinalati gorbék feltételezése
mellett dolgozza ki a portfolio-értékelés algoritmusat, mig a kevésbé likvid OTC
piacokat exponencidlis MSDC segitségével modellezi. Tian, Rood és Oosterlee (2013)
legfontosabb eredménye, hogy megmutatja a nemnovekvo 1épcsés margindlis keres-
leti-kinalati gorbék a gyakorlati alkalmazhatdsag szempontjabol kell6 pontossaggal
kozelithetéek exponencialis fliggvényekkel. Nagy és kozepes kapitalizacidju részvények

esetén a kovetkezd exponencialis MSDC modellt becsli
m(h) = m*(0) - e *V"

az MSDC vételi oldalara, ahol m(h) a vételi ar h egység eszkoz kereskedése esetén,
m*(0) a legjobb vételi &r, és k > 0 a likviditdsi kockazat faktora. Az eladési oldal
modellezéséhez az

m(h) = m=(0) - kvt

egyenletet adja meg. Kis kapitalizacioju részvények esetén a modell megvaltozik, a
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becslé egyenlet

az MSDC vételi, és
m(h) =m~(0) - "’

az MSDC eladési oldaldn. A modellben az m™(0), m~(0) legjobb &rak és a k paraméter
valos adatok alapjan becsiilhetok. Kiilonbozo eszkozok adataira illesztve a modellt

vizsgalhato a becsiilt margindlis keresleti-kinalati gorbék kozotti eltérés.

2.6. Osszefoglalas

A piaci tokéletlenségek mértékét megragadd arhatés jelentéségének koszonhetden
a pénzigyek szamos teriilete atveszi a piaci mikrostruktira megkozelités elemeit.
Az eszkozarazasban alkalmazott varhaté hozamok pontosabb becslését teszi lehe-
tové a likviditas figyelembevétele. Az tjonnan kibocsatott részvények méasodpiacon
megfigyelheto aralakulasat részben az elsédleges piaci jegyzés sikeressége hatarozza
meg, azaz részvénykibocsatasokndl jelentés a kereskedési rendszer hatésa (Madhavan,
2000). A kiillonboz6 kereskedési rendszerek tulajdonsdgainak vizsgdlata irdnymutatést
adhat az optimalis kereskedési rendszer kialakitasahoz, illetve a pénziigyi piacok
szabalyozasanak fejlesztéséhez.

A likviditasi kockézat problémakor gyakorlati relevancidjat legjobban a 2007-
2008-ban kirobbané pénziigyi valsagban betoltott szerepe hangsulyozza. Azdta a
széleskorti alkalmazhatosagnak koszonhetéen az akadémiai kozonség mellett ke-
reskeddk, kockazatkezelok, kozponti bankokban és teljesitmény-értékelés teriiletén
dolgozdk, kozpolitikusok és szabalyozok figyelmét is megragadjak az irodalom 1j
eredményei.

Az intézményi befekteték szempontjabdl a likviditasi kockazat mérésének és
kezelésének tobb okbdl is kiemelt jelentésége van. Egyrészt a portféliomenedzseri
teljesitmény értékelése pontosithaté Acerbi és Scandolo (2008) elméletének felhaszna-
lasaval. Masrészt intézményi befektetok esetén a likviditas és a kereskedés arhatasa
fontos szerepet jatszanak a portfélio-allokaciérol szold dontésekben. Nagy volumenti
értékpapirtranzakciok arhatdsa nem hanyagolhaté el, ezért az optimalis végrehajtasi
stratégiak tervezésekor az intézményi befektetok sajat tranzakcidik permanens és ide-
iglenes arhatasat is figyelembe veszik (Almgren és Chriss, 2001). Az otletet atiiltetve
célszerli a likviditasi elvaras melletti portfolidérték meghatarozasakor is szdamolni
permanens arhatassal.

A fejezetben modositottuk a kereskedés kovetkeztében jelentkez6 permanens arha-
tassal Acerbi és Scandolo (2008) likviditési elvards melletti portfélié-értékelését, hogy

nagy, a piac mozgasat befolyasold intézményi befekteték esetében is alkalmazhato le-
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gyen. A megvalésitashoz eltoltuk a marginalis keresleti-kindlati gorbét kereskedésiink
varhato permanens arhatdsaval a legjobb elérheto portfolié értékeléséhez. Minimélis
készpénzmennyiséget meghatarozo likviditasi elvaras és exponencialis fliggvénnyel
kozelitett marginalis keresleti-kinalati gérbe mellett mar mérsékelt permanens arhatés
is teljesen megvaltoztathatja az elérheté portféliot, mikoézben enyhén modositja a
portfolié értékét. Természetes, ugyanakkor fontos megfigyelés, hogy a permanens
arhatas szerepeltetése az arelfogadas feltételének sériilésével jar egyiitt, hiszen a piaci
szereplo kereskedéssel eltolhatja, akar manipulalhatja is az arakat.

likviditasi elvaras melletti értéke pontosabban hatarozhaté meg. Az igy definialt
portfolidértéket hasznalhatnank kockazati mértékek szamszertiisitésekor, tokekove-
telmények meghatarozasakor, illetve portfolidkezeldk teljesitményének vizsgalata
SOran.

A fejezet alapjan szamos jovobeli kutatdsi irany vazolhato. A portfolio-értékelési
probléma nemlinearis permanens arhatas vagy az MSDC kiilonb6z6 pontjaira kiilon-
bozoféleképpen haté — nem parhuzamos eltolédast eredményez6 — arhatas mellett is
vizsgalhatd lenne. Az alkalmazhatosag kiterjesztéséhez a minimalis készpénzmennyi-
ség eldirasa helyett altalanos likviditasi elvaras mellett is felirand6 a probléma. Végiil
a bemutatott modszer nagyfrekvencias kereskedés esetén is relevans lehet, hiszen

rovidebb idétavon szintén megfigyelheté permanens arhatas.



3. fejezet

A piaci likviditas és a szabalyozas
kapcsolata altalanos

egyensulyelméleti modellkeretben

A pénziigyi valsdgok kovetkezményeként az elmult évtizedben kézéppontba kertilt
a szabalyozas kérdése. A gyakorlati tapasztalat és az elméleti modellek azt mutatjak,
hogy a likviditasi kockazat és a tulzott kockazatvallalas csokkentése érdekében
bevezetett szabalyozoi 1épések hatdsara a piaci szereplok modositjak befektetési
dontéseiket, sot a szabalyozoi eldiras visszahat a piaci likviditasra. Tranzakcios
koltséggel (margindlis keresleti-kindlati gorbével) bovitett altalanos egyenstlyelméleti
modellt alkalmazunk a kiilonboz6 eszkozok likviditasa és a bevezetett szabdlyozoi
el6iras kozotti kapesolat vizsgalatdhoz. A modellben a szabalyozés visszafogja a piaci
szereplok kozotti kereskedést és kockazatmegosztast. Egyenstlyban a piaci szereplok
fogyasztasi profilja kockazatosabb marad, alacsonyabb hasznossagi szintet érnek el.
A fejezet a Hevér (2020) tanulmanyban kozolt modell altalanos valtozatat mutatja
be.

3.1. Bevezetés

A pénziigyi valsdgok tanulsagait felismerve a likviditasi kockazat mérséklése a
szabdlyozas kulcskérdése lett. Ugyanakkor a magasabb tokekovetelmény, a likvid
eszkozallomany eldirdsa, illetve az alacsonyabb kockazatvallalas osztonzése vissza-
hat a piaci likviditasra. A fejezetben definidlt altalanos egyensilyelméleti modell
segitségével elemezheto a szabalyozoi 1épések és a piaci likviditas kapcsolata.

A tranzakcios koltséggel bovitett dltalanos egyensulyelméleti modellben a piaci
szereplOk kereskedésének célja, hogy a jovébeli vilagallapottdl fiiggd kifizetésiiket

és (ezzel fogyasztasukat) simitsék a kockazatok megosztdsan keresztill. A felirt
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keretrendszer szamos gyakorlati probléma leirdasara alkalmas, hiszen a kezdeti és
jovobeli sztochasztikus készletek hatarozzak meg az adott piaci szerepld viselkedését
és gazdasagban betoltott szerepét. Ha a jelenben a piaci szerepld jelentés pozitiv
készlettel rendelkezik, akkor optimumban készletének nagy részét toketulajdonosként
befektetheti. Ha a jovében pozitiv készlet realizdlasara szamit, a jelenben viszont
nem rendelkezik elegendd jovedelemmel és tokével, akkor hitelfelvevé haztartas-
ként /vallalatként viselkedik. Ha a jovobeli vilagallapotok egy részében pozitiv, egy
részében negativ készletet realizal, akkor az eszk6zok tartasaval fedezheti kockazatos

A modellben a legrosszabb kimenetekben varhato negativ kifizetés fiiggvényében
meghatarozott szabalyozoéi eldiras a piaci szereplok kockazatvallalasanak csokken-
tése érdekében torténik. Az elbiras visszafogja a hitelfelvevé haztartasok tulzott
eladdsodésat, mérsékli a toketulajdonosok kockazatvallalasat a befektetési dontések
meghozatalanal, emellett biztositja a kockdzatos jovobeli pozicidkon elszenvedett
veszteség kifizetését és a likvid eszkozok tartasat. A szabdlyozo a kiilonb6z6 eszko-
z0k tartasa esetén eltérd szabalyozasi paramétert alkalmazhat, amellyel a preferalt
eszkozok kereslete novelheto a keriilendd eszkozok keresletének rovasara. Példaul
amennyiben az ESG (Environmental, Social, and Governance) kockazat alapjan hata-
rozza meg a szabalyozo a paramétert, a fenntarthato eszkozok tartasanak osztonzésére
irdnyulé szabalyozoéi 1épést modellezhetjiik.

A piaci likviditast a fejezetben a marginalis keresleti-kinalati gorbe (MSDC') segit-
ségével vizsgaljuk. A modellben a piaci szereplék nem tudnak kozvetleniil kereskedni,
arjegyzo parositja az ellenoldali ajanlatokat és monopolistaként hatarozza meg a
szamara optimalis marginalis keresleti-kinalati gorbéket. Az optimalizalas soran az
arjegyz6 minden MSDC mellett meghatarozza a piaci szereplok legjobb valaszat,
majd kivilasztja a szamara legmagasabb profitot (tranzakcids koltséget) biztosito
esetet. Feltessziik, hogy arjegyz6 nélkiil a kockazatmegosztas nem valésulhat meg a
modellben, a pénziigyi kozvetités nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a kiilonb6zo jovobeli
kitettséggel rendelkezd piaci szereplok egymasra taldljanak. A tranzakcios koltség
a cserepartnerkeresés és a kapcsolatteremtés koltségeként is magyarazhatd. A piaci
szereplok azért kereskednek az arjegyzonek kifizetett tranzakcios koltség ellenére a
modellben, mert kereskedés nélkiil az elérheté hasznossaguk alacsonyabb.!”

A szabdlyozéi el6iras bevezetése plusz korlatozo feltétellel modositja a piaci
szereplok optimalizalasi dontését, igy a korabban optimalis portfoliéjuk nem biztos,
hogy elérheté marad, a hasznossaguk adott MSDC mellett nem néhet. Ha a piaci
szereplo az optimalis dontés soran beleiitkozik a szabalyozéi elGirasba, akkor az

arjegyzonek megéri novelni a tranzakcios koltséget arra a szintre, amely mellett a

ITA piaci szereplék optimalizalé viselkedésének kovetkezménye, hogy a kereskedés csak akkor
valésul meg, ha magasabb hasznossdgot biztosit.
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szabalyozoi elbiras mellett keresett portfolié a piaci szerepld legjobb valasza. Azaz
a szabdlyozdi el6irds bevezetése (amennyiben a korlatozo feltételbe beletitkozik az
optimalizél6 szerepld) csokkenti a piaci likviditést és a piaci szereplok hasznossagat.

Természetesen a gyakorlatban a szabdlyozas kérdése sokkal Osszetettebb, és a
beavatkozast a piaci tokéletlenségek indokoltta teszik. A fejezet ugyanakkor megerdsiti,
hogy a beavatkozas koltségekkel jar, a szabdalyozoéi eloiras bevezetése visszahat a
piaci likviditasra. A szabdlyozdsi mechanizmusok tervezésekor ezt a szempontot is
mérlegelni kell.

Jelen bevezetés utan a 3.2 alfejezetben a kapcsolodé irodalom 6sszefoglalasa kovet-
kezik. A 3.3 szakaszban a jelolések és az altalanos egyensilyelméleti keret bevezetése
kap helyet, amely leirja a piaci szereplok fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését
szabalyozoi 1épések bevezetése mellett is, vazolja az arjegyz6 dontési probléméjat és
megadja a piaci egyensuly feltételeit. A 3.4 alfejezet bemutatja a kétszereplés modellt

és példak segitségével illusztralja az eredményeket.

3.2. Szabalyozas gyakorlatban és elméletben

A likviditas pénziigyi piacokon betoltott kulcsszerepét bizonyitjak az elmult
évtizedek likviditdsi valségai, a Fekete Hétf 1987-ben, az Egyesiilt Allamok és Irak
kozotti habora 1990-ben, az LTCM o6sszeomlésa 1998-ban, vagy a 2007-es amerikai
jelzdloghitel-valsag (Brunnermeier és Pedersen, 2008). Szamos tanulméany elemzi a
valsagok eredetét és dinamikéjat. Brunnermeier és Pedersen (2008) a piaci (market
liquidity) és a finanszirozési (funding liquidity) likviditds kétirdnyd interakcidjat
és likviditasi valsagok kialakulasaban jatszott szerepét modellezi. Megmagyarazza,
hogy adott piacrél hogyan terjed at a tobbire a valsag, hogy a kiillonb6z6 eszkozok
likviditasa miért korrelal egymassal, hogy miért szaradhat ki a piaci likviditas, illetve
hogy miért keriilik a befekteték a kockazatos eszkozoket finanszirozasi valsagok
idején. Amihud, Mendelson és Wood (1990) a t6zsdék Gsszeomlésa és a likviditédsi
valsag kozotti kapcsolatot vizsgalja az 1987-es csédhullam példajan keresztiil, és
kitér arra, hogy a koézponti bankok és a szabdlyozd szervek milyen lépéssekkel
reagalhatnak egy likviditdsi sokkra. Mitchell, Pedersen és Pulvino (2007) az atvalthat6
kotvények piacdnak 2005. évi 6sszeomlasat elemzi, és kitér az 1998-as és 1987-es
likviditasi spirdlok kialakulasara is. Végkovetkeztetésiik, hogy a toke sziikossége miatt
likviditasi valsag esetén a piacok lassan allnak helyre, azaz az arbitrazs hosszu ideig

fennmaradhat.'®

18 Amihud, Mendelson és Pedersen (2013) tudoményos cikkeket 6sszefiizve és magyardzva vizsgalja
a likviditas arazasdnak problémakorét. Az utolsé szakasz a likviditdsi valsagokkal foglalkozik, a
Brunnermeier és Pedersen (2008), az Amihud, Mendelson és Wood (1990) és a Mitchell, Pedersen
és Pulvino (2007) tanulményokat mutatja be és elemzi. A tanulményokat felvezetd bevezetésben a
kozponti fogalmak és a fejezetekben bemutatott cikkek tartalmanak felvazolasat a pénziigyi valsagok
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A kialakult valsagok és a valsagokat elemzé tanulmanyok felhivtak a szabalyozo
szervek figyelmét a likviditds vizsgalatanak fontossagara, mikozben a pénziigyek
szamos teriiletén kozéppontba keriilt a szabalyozas kérdése. 2013 januarjaban a
Béazeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) a bankokra
vonatkozo Béazel II1. szabdlyozas elemeként két 1j likviditasi mértéket, likviditas
fedezeti mutatot (Liquidity Coverage Ratio, LCR)'Y és nett6 stabil forrds mutatét
(Net Stable Funding Ratio, NSFR)? vezetett be (BCBS, 2013). A bankrendszer
sokktliré képességét noveld szabalyozas eldirja, hogy a bankok kotelesek elegendo
mennyiségl, a pénzpiacon konnyen és azonnal likvidalhato eszkozt tartani, illetve a
kitettségeiket stabil forrassal fedezni.

A bankrendszer szabalyozasaval parhuzamosan folyamatosan megujulnak az
IOSCO (International Organisation of Securities Commissions) pénzigyi alapok
kezelésével kapcsolatos ajanlasai. Az IOSCO (2018) ajanlas célja, hogy javitsa a
nyiltvégi befektetési alapok likviditasi kockazatanak kezelését azért, hogy védje a
befektetoket, javuljon a pénziigyi piacok hatékonysaga és csokkenjen a szisztematikus
kockézat. Erdekes szabalyozési irdny az I0SCO (2019b) jelentésben megfogalmazott
fenntarthaté pénziigyek (sustainable finance) iranyaba torténé elmozdulds 6sztonzése.
A tanulméany a fejlédo piacok szemszogébol kozeliti meg a kérdést, és 11 javaslatot
fogalmaz meg, amelyeket a szabalyozo szerveknek célszerti figyelembe venni a fenn-
tarthat6 eszkozok és az ESG (Environmental, Social, and Governance) specifikus
kockazatok szabalyozasakor. Az ESG szempontok befektetésekre gyakorolt hatasarol
Naffa és Fain (2019) értekezik.

A SEC (U.S. Securities and Exchange Commissions)*' célkit{izései kozott fontos
szerepet kap a pénziigyi piacokon befektetd vagy hitelfelvevo haztartasok védelme.
Ugyanakkor a pénziigyi intézményi oldal szabalyozasa mellett a haztartasok pénziigyi
kulturajanak fejlesztése, a tulzott kockazatvallalas és eladdsodottsag visszaszori-
tasa is kulcsfontossigu. Kiraly, Nagy és Szabd (2008) szerint a 2007-es amerikai
jelzéloghitel-valsag kirobbanasidnak fontos elozménye a fejlett orszagok esetében
kialakul6 fogyasztasi tobblet és ezzel parhuzamosan a hitelboomok kialakuldsa és
a haztartasok tokeattételének novekedése. A probléma megoldasat neheziti, hogy a
pénziigyi tanacsadok javaslatait a haztartasok csupan elenyészo hanyada fogadja meg,
még abban az esetben is, amikor a tanacsaddok onérdeke az értékesitéstol teljesen

fiiggetlen, azaz félrevezetéstol nem kell tartaniuk (Stolper, 2018). Stolper (2018)

eseményeit bemutaté grafikonokkal egészitik ki a szerzok. (Hevér, 2015)
A likviditésfedezeti mutaté eléirt értéke 2019 janudrjatol 100%, azaz a bankok legaldbb annyi
likvid eszkozt kotelesek tartani, amennyi a netté kumulalt pénzkidramlas a kdvetkez6 30 napban.
20Lang (2017) alapjan az NSFR az elérhetd stabil forras (available stable funding, ASF) és a
szitkséges stabil forrds required stable funding, RSF') hinyadosa, amelynek el kell érnie a 100%-ot.
21'The SEC enforces the securities laws to protect the more than 66 million American households
that have turned to the securities markets to invest in their futures — whether it’s starting a family,
sending kids to college, saving for retirement or attaining other financial goals.” https://www.sec.gov/
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és Brounen, Koedijk és Pownall (2016) megallapitja, hogy a pénziigyi miiveltség
szignifikdnsan emeli a tanacsadas kovetésének és a megtakaritasnak a valdszinliségét.
Campbell (2016) olyan modellkeretben vizsgalja a haztartasok pénziigyi és fogyasztéasi
dontéseinek szabdalyozasat, amelyben a haztartasok jelentés hanyada nem rendel-
kezik az ongondoskodashoz sziikséges ismeretanyaggal. Eredménye a beavatkozas
sziikségességét hangsulyozza.

A szabalyozasi gyakorlat mellett elméleti modellek is vezetnek be korlatozé feltéte-
leket a szerepl6k dontési probléméjaba. Acerbi és Scandolo (2008) likviditédsi elvaras
melletti portfolibértéket definial, amely a portfoliok legjobb vételi és eladasi arakon
torténd értékelése helyett figyelembe veszi, hogy a jovobeli tervek megvaldsitasa az
eszkozok egy részének likvidalasat koveteli meg. Bigio (2015) modelljében a véllalatok
szembestiilnek az eszkézok azonnali likvidalasanak, illetve hitelbiztositékként torté-
no hasznalatanak problémajaval a szerzddések korlatozott kikényszerithetoségébol
kovetkezd bizonytalansag miatt. Kiyotaki és Moore (2019) korldtozza a vallalkozok
hitelfelvételét, igy a befektetéshez likvidalni kell illikvid eszkozeik egy részét. Csoka
(2017) pénziigyi korlatok mellett modellezi egy elad6sodott vallalat diviziéi kozotti
kockazatmegosztas lehetdségét. Gromb és Vayanos (2010) a pénziigyi kozvetitok
tokéje és a piaci likviditas kozotti dsszefiiggést modellezi. A modellben az alacsony lik-
viditas miatt jelentkezo arbitrazs teljes kihasznélasat és a piaci likviditas biztositésat
akadalyozzak a szofisztikalt befektetok pénziigyi korlatai.

Szamos tanulmany vizsgédlja a szabalyozoéi eléirasok sikerességét és lehetséges
koltségeit. De Nicolo, Gamba és Lucchetta (2014) részpiaci egyensulyi modell kereté-
ben megmutatja, hogy a Bézel III. keretében bevezetett likviditas fedezeti mutato
alkalmazasa visszafogja a hitelezést, csokken a hatékonysag és a jolét szintje. Begenau
(2019) dinamikus dltaldnos egyenstlyelméleti modell segitségével vizsgdlja a tékeko-
vetelmény optimalis szintjét. A bevezetett tokekévetelmény csokkenti a megengedett
tokeattétel nagysagat, ezért csokken a bank kereslete a betétek irant és az azokra
fizetend6 kamat, amin keresztiil mérséklodik a bankok tokekoltsége. Ez végsdsoron
noveli a bank hitelezési tevékenységét. Emellett a magasabb tokekovetelmény 6sztonzi
a bankok monitoring tevékenységét, novelve a banki miikodés hatékonysagat. Ezzel
szemben a IOSCO (2019a) jelentés hangstlyozza, hogy a véllalati kétvények masod-
piacanak valsdg utani szabalyozéasa korlatozza a pénziigyi kozvetitoket a likviditas
biztositasaban, igy a stressztesztek alapjan a piaci nyomas a kordbbiaknal silyosabb
hozamelmozdulést eredményezhet. Sommer és Sullivan (2018) modellje alapjén a jel-
zaloghitelek adokedvezményének eltorlése az ingatlanarak és a jelzaloghitelalloméany
csokkenését, és a jolét emelkedését eredményezné.

Az alkalmazott médszertanhoz hasonléan altalanos egyensulyelméleti keretet
mutat be, illetve alkalmaz Le Roy és Werner (2001), Cseké (2016), Cséka, Herings
és Koczy (2007), Faias és Luque (2018), Dehez, Dréze és Suzuki (2002), Herings
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és Zhou (2019), Eisfeldt (2004), Kéhegyi és Stépan (2003) és Zalai (1998), amely

tanulméanyok a felirt modell megoldasahoz nyujtanak segitséget.

3.3. Az altalanos egyensulyelméleti modell

Az értekezés az altalanos egyensilyelméleti modell felépitésében alapveton Le
Roy és Werner (2001) kényvére tdmaszkodik. Ujitas ugyanakkor a vdrhaté veszteség
fiiggvényeként bevezetett szabalyozoi eloiras, az arjegyzo endogén marginalis keresleti-
kinalati gorbéjének hasznalata és a készpénz kiemelése az eszkozok koziil, ami lehetévé
teszi a kockazatmentes eszkdzben torténo megtakaritast akdr minden szereplé szaméra

egyszerre is.

3.3.1. Jelolésrendszer

A jelolések bevezetése Csoka és Herings (2014) és Le Roy és Werner (2001)
alapjan torténik. Kétidoszakos modellt feltételeziink: a kockazatos eszkozokkel a 0.
idoszakban kereskednek, mig a kifizetések az elso idoszakban torténnek. Egy piaci
szerepl6 kockazatmentes eszkozt /készpénzt és J kiillonboz6 kockazatos eszkozt tarthat.
Tegytik fel, hogy a kockdzatmentes eszkoz kamatldba 0% a piacon. Az elsé iddszakban
S kilonbozé vilagallapot realizdlodhat, melyek kozil s € {1,---, S} vildgallapot
s > 0 valészinliséggel kovetkezik be és 25:1 s = 1. Jelolje z;, € R a j € J eszkoz
kifizetését az s € {1,--- ,S} vilagdllapotban. Mig x; = [x;1,- -+ ,x;5] € R® vektor
j € J eszkoz kifizetését az osszes vildgallapotban és X € R’ x R® métrix az Osszes
eszkoz kifizetését tartalmazo kifizetésmatrixot jeloliz?.

Egy kockézatos portfélié J eszkozbél 4ll. Jelolje © = R7 a kockazatos portfoliok
terét, 6 € © pedig egy portfoliét/poziciot®. Az eszkozok arat ismét a margindlis

keresleti-kinalati gorbét meghatarozé 2.2 definicié segitségével adjuk meg.

3.1. Definicié. A j € J eszkoz arat a margindlis keresleti kinalati gorbe (MSDC)
irja le, amely megadhaté m; : R\ {0} — R alakban, ahol

2. m;(h) jobbrdl folytonos h < 0, mig balrdl folytonos h > 0 esetén.

A marginalis keresleti-kindlati goérbe alkalmazasaval definidljuk a likvidacios
értéket 0 € © kockazatos eszkozportfélio esetén. A 2.3 definiciéval szemben most
kockézatmentes eszkozt nem tartalmaz a 6 portfolié.

22Ha az X métrix rangja S, akkor a piac teljes. Az értekezésben nem feltételeziink teljes piacot.

A 2. fejezetben ©® € R x R jelolte a portfélick terét. A kiilonbség az, hogy a kockdzatmentes
eszkozt /készpénzt most kiilon kezeljiik.
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3.2. Definicié. Egy 0 € © kockazatos eszkozportfolié likvidacios értéke megadhatd

a kovetkezo alakban N
(o) =% / " (h)dh.
jeg 70

A befektetd piaci szereplék halmaza I. A §° € R’ portfélié megmutatja, hogy
az 1 € I befekteté milyen eszkozoket tart és adott el rovidre. Az ¢ € [ szerepld
ci-t fogyaszt a 0. id6szakban és ¢ = [c};, -, cig]-t az 1. id8szakban, ahol ci,
az s € {1,---,S} vildgallapotban valasztott fogyasztasi szintet jeloli. Az i € T
szerepld rendelkezésére 4116 készpénz készlete a 0. id8szakban wj. Az elsd idészakban
pedig a készlet (természetes kitettség) a vildgallapottol fliggd valdszintiségi valtozo
wi = [wi, - wig]. Az i € I szerepld preferencidit a folytonos u' : RST1 — R

hasznossagi fiiggvénnyel irjuk le.

3.3.2. A piaci szereplok fogyasztasi és portfélio-allokalasi don-

tése szabalyozdi eloiras nélkiil

Az i € I befektet6 az optimélis fogyasztast és az optimalis kockdzatmentes és
kockazatos eszkoz portfoliot a kovetkezo hasznossdg-maximalizalasi feladat megolda-
saként hatarozza meg

e (co: 1) (3.1)

feltéve, hogy

¢y < wh+U(—0") -6

A< WX 40017
A szerepl6k hasznossaguk maximalizalasakor a ¢ és ¢} fogyasztasrol, a 0. id6szakban
megvasarolt, 1. id8szakban kifizetést biztosité 6° portfoliorol és a 6 félretett készpénz-
mennyiségrél dontenek. A dontést korlatozza, hogy a 0. idészaki ¢}y fogyasztds nem
haladhatja meg azt az ésszeget, ami az w kezdeti készletbdl a 6 portfélié nyitdsa és
0} kockdzatmentes eszkoz (készpénz vagy bankbetét) tartdsa utdn marad. Mig az
elsé id6szaki ¢ sztochasztikus fogyasztds nem nagyobb, mint az w! sztochasztikus

készlet, a 0° portfolié kifizetése és a 6 félretett kockdzatmentes eszkoz Gsszege.

3.3.3. Szabalyozé6i eldiras bevezetése az Expected Shortfall

fliiggvényeként

Tegytik fel, hogy a modellben a szabalyoz6 Vi € I piaci szerepld esetén készpénz-

likviditasi elvarast fogalmaz meg.
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3.3. Definicié. Jelolje e : Rx R® x R¥ — R fiiggvény a szabdlyozdsi elvdrdsfigguényt.

A kockazatmentes eszkdzbol minimalisan elvart készpénzmennyiséget a kovetkezo
0y > € [0,0'X, wi] (3.2)

egyenlStlenség hatarozza meg, ahol e [, 0° X, wi| szabdlyozdsi elvdrds megadhaté a 0 X
kockazatos eszkozportfolio kifizetése, a § szabdlyozéi paraméter és az w! természetes

kitettség fliggvényeként.

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

dontése a kovetkezo optimalizalasi feladat megoldasaként adhaté meg

662%§€6U (chs c1) (3.3)

feltéve, hogy

)

&
IN

wh 4+ £(—0") — 0}
0 e [5, 0iX, wﬂ
¢ < wi+0'X +6)15.

v

Vizsgaljuk azt az esetet, amikor a piaci szerepléknek a portfolié vdrhato vesztesé-
gének (Expected Shortfall, ES) fiiggvényeként megadott szabalyozdi eléirasnak kell
megfelelnitik. Az ES definidlasdhoz a Cséka, Herings és Koczy (2009) tanulmanyt
kovetjilkk. A j € J eszkoz esetén jelolje az x;1,-- - , ;5 kimenetek rendezett értékeit
Tjss, ahol {19, , x5} ={zn, -, Tjs} ésxj1.5 < Tjos - < xjgs. Akilon-

b6z vilagallapotok bekovetkezésének a valdszinlisége megegyezik, azaz tegyiik fel,

hogy m = -+ =g = <.

3.4. Definicié. A vilagallapotok bekovetkezésének valdszinilisége azonos és k €
e {l,---,S} Aj e Jeszkoz esetén a kimenetek x; realizacios vektorara a k- Expected

Shortfall az
i
ESk(z;) = ZE j,8:8

egyenlettel definidlhato.
Altaldnos esetben tegyiik fel, hogy a vildgallapotok bekovetkezésének a val6szini-
sége nem egyezik meg, és jelolje 7; ..c annak a vildgallapotnak a valdszintiségét, ahol

a j eszkoz varhato kimenete x; ..

3.5. Definicié. A k-Expected Shortfall (k € {1,---,5}) a j € J eszkéz esetén a
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kimenetek x; realizaciés vektorara

k
Tj,5:8
ESk(ZE ) = — ]771"7515. (34)
! 3:21 Yl TS
A definicié portféliészinten is megadhaté. Ekkor a j € J eszkéz z; kifizetései
helyett, az ¢ € I piaci szerepld 6° € © portfélidja esetén az s € {1,---, S} vildg-
allapotokban realizalodé 3¢ ; 0%z, portfolickifizetések értékeit rendezzik. A 6° € ©
portfoli6 esetén jelolje a ey 0aj1, -, X es0iw;s kimenetek rendezett értékeit
(Xjes 052js)s:5, ahol
{Z 9;-95]'1» R Z 92%‘5} = {(Z 9;%‘1)1:5, Tty (Z 92%3)5:5}
jed jes jeJ jeJ
és
(Z 9;-’/5]'1)1:5 < (Z 9;-%'1)2:3 e < (Z 9;‘575]'5)5 s
jes jeJ jed
3.6. Definicié. A vilagallapotok bekovetkezésének valdszinilisége azonos és k €
€ {1,---,S}. A ¢ € O portfdli6 esetén a kifizetés kimeneteinek 6°X realizacios
vektorara a k-Ezpected Shortfall az

w\w

k
ES,(0'X Z

(Z 9;'%'5)3 S
jed
egyenlettel definialhato.

Jelolje mpixqs annak a vildgallapotnak a valdszintiségét, ahol a 6" portf6lio

kifizetésének varhat6 kimenete (3, 052;s)s:s-

3.7. Definicié. A 6 € © portfolié esetén a kifizetés kimeneteinek 6°X realizdcios
vektorara a k-Fxpected Shortfall az

k
ESk(01X> _ _Z ToiX,s:S Z‘gzxjs s

ST meixes o
egyenlettel definialhato.
Ha a tokepiaci portfolio kifizetését korrigaljuk a sztochasztikus készlet értékével,

akkor az s € {1,---,S} vilagallapotokban realizalodé e ; 9;-%'5 + wi, korrigalt

portfolidkifizetéseket rendezziik az elozd két esettel analég modon.

3.8. Definicié. A vilagallapotok bekovetkezésének valdszinilisége azonos és k €
€{l,---,8}. A 0" € O portfdli6 esetén a kifizetés sztochasztikus készlettel korrigalt
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kimeneteinek 6'X + w! realizdcios vektorara a k-Erxpected Shortfall az

k

s=1 jeJ
egyenlettel definialhato.

Jelolje 4y g annak a vildgallapotnak a valdsziniiségét, ahol a 6° portf6lio

sztochasztikus készlettel korrigdlt kifizetésének varhato kimenete (3¢ 7 04525 +wi,)s:s-

3.9. Definicié. A 0° € O portfolié esetén a kifizetés sztochasztikus készlettel korrigalt

kimeneteinek 6'X + w! realiziciés vektorara a k-FExpected Shortfall az

. . k T 4 .
ESp(0'X +wi) = = 75 (S0l + Wi )as

k
01 211 Wewix,z:s jeJ
egyenlettel definialhato.

Ha a varhato kifizetés a k legalacsonyabb kifizetést biztositd vilagallapotban
negativ, azaz veszteségrol beszélhetiink, akkor az ES értéke pozitiv lesz, mig varhato
nyereség esetén az ES értéke negativ. A szabalyozo6 az eszk6zok, a tékepiaci portfoliok
és a természetes kitettséggel korrigalt portféliok varhato veszteségének fliggvényében
egyarant meghatarozhatja a szabalyozdi eloirast. A korlatozasok bevezetése min-
den esetben a kockazatvallalas visszafogasanak érdekében torténik, ugyanakkor a

kilonbo6z6 definicidk jelentdsen eltéro egyensulyi portféliokat eredményeznek.

1. Szabalyozas eszk6zok szintjén
Tegyiik fel, hogy a szabdlyoz6é minden j € J eszkoz esetében meghataroz
egy 0; szabélyozéi paramétert, mely eszkozonként /piaconként kiilonbozhet. A
j € J eszkozre a tokekovetelmény a 9} pozicié kimeneteire szamszertsitett ES

d,-szerese lesz
e [5]», QiX} =) §; max [0, E’Sk(é’;xj)} : (3.5)
jeJ
A toékeallokalasra vonatkozd szabdly szerint a piaci szereplék annyi kockazat-
mentes eszkozt kotelesek tartani, ami meghaladja a 6 portfélié azon j € J
eszkozeire Osszegzett tokekovetelmény nagysigat, amelyek ES értéke pozitiv,
azaz,
0y > > 0;max |0, ES,(0ix;)] - (3.6)
jed
Ebben az esetben a szabdlyozo célja az egyes vilagallapotokban jelentos negativ
kifizetéssel jarod kockazatos eszkozok tartasanak visszaszoritasa, a portfélio-
tartasbol fakado diverzifikdcié kockazatvisszafogd hatésa és a természetes
kitettség figyelembevétele nélkiil. Az eszkozonként eltérd szabalyozoi para-

méter hasznalata lehetové teszi az ESG szempontok érvényesitését, hiszen
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0sztonozhetd a szabalyozé altal preferalt eszkozok kereslete a tobbi eszkoz

rovasara. Az el6irdas bevezetése kizarja a 0. idészaki hitelfelvétel lehetéségét.

. Szabalyozas kockazatos portf6lié szintjén

c sz

kockazatat, akkor a portféliora szamszertsitett ES fiiggvényében hatarozza

meg a tokekovetelményt.
¢ [0,0°X] = 6ES,(0°X). (3.7)
Ekkor a szabdlyozoi eldiras
0, > OESL(0'X), (3.8)

ahol § szabalyozdi paraméter mutatja meg, hogy a portfolié Expected Shortfall-
janak mekkora hanyadat kell kockazatmentes eszkdzben tartani. Ha a portfélio
legrosszabb k kimenetben varhatoé kifizetésének atlaga pozitiv, azaz nyereséget
biztosit, akkor az ES értéke negativ lesz. A hitelfelvétel lehetséges, ugyanakkor
mértékét a varhato nyereség korlatozza. A szabalyozo a portfolié tartasabol
fakadé diverzifikaciot figyelembe veszi, az eszkozok szintjén megfogalmazott
szabalyozoi eloirashoz képest alacsonyabb tokekovetelményt fogalmaz meg,

viszont egyes eszkozok tartasat nem tudja 6sztonozni, illetve visszafogni.

. Szabalyozas a természetes kitettség figyelembevétele mellett

Ebben az esetben a szabdalyozd a piaci szereplok természetes kitettségét is
figyelembe veszi. A gondolat kézenfekvo, hiszen a modellben a tokepiacon
a jovoben varhaté vilagallapottél fiiggd kifizetésbdl fakadd bizonytalansag
csokkentése /teljes elimindlasa a keresked piaci szereplék célja. Ha a szabélyozo

ismeri a piaci szereplok természetes kitettségét, akkor
e [0,0°X,wi]| = ESL(0'X +w)) (3.9)
figgvényében fogalmazhatja meg a szabalyozdi el6irast
0 > OESL(0'X + wh). (3.10)

A szabalyozd és a piaci szereplok célja hasonld, a szabalyozoi eldiras beve-
zetésének hatasara az egyensulyi portfoliok atrendezddése kevéshé jelentos.
Ugyanakkor feltételeztiik, hogy a szabalyozé és a piaci szereplék kozott nincs
aszimmetrikus informécid, a szabdlyozo is ismeri a piaci szereplok sztochaszti-

kus készletét. Masik megoldéasként feltehetd, hogy a piaci szereplok igazmondodk,
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igy a szabalyozo elhiheti, amit a jovoben varhaté készleteikrdl allitanak. Felte-
vésiink erds, a gyakorlatban lehetetlen olyan szabdlyozoi el6iras bevezetése,
amely korrigal a szereplék jovében varhato vilagallapottol fliggd készletének

értékével is.

3.3.4. Fedezettartasi kotelezettség esete

Le Roy és Werner (2001) alapjén feltehetd, hogy a piaci szereplék fedezetet
kotelesek tartani azokra a kockézatos eszkozeikre, amelyek kifizetése legalabb egy
vilagallapotban negativ. A fedezettartasi kotelezettség teljesitését a szereplok kész-
pénzkészletiik kockazatos eszkozok kozotti szétosztasaval biztositjak. A sziikséges
fedezet nagysagat minden eszkozre az adott vilagallapotban varhato kifizetés fiiggvé-
nyeként hatarozzuk meg. Az ¢ € I piaci szerepl Vs € S vilagallapotban szétosztja
az wi, sztochasztikus készlet és a megtakaritott 6 készpénz Gsszegét wi, részekre™
Y why = wi, + 6 feltétel mellett. Definidlunk tehat egy O € R’ x R® métrixot,
amelynek wj; eleme megmutatja, hogy a rendelkezésre allo készletbdl az 1. id6szak
s € S vilagallapotaban mennyit allokalt az i € I szerepld a j € J kockazatos eszkozre.
Le Roy és Werner (2001) felteszi, hogy cu;-s > 0, ugyanakkor érdekes altalanosités
a feltétel elhagyasa. Ilyenkor, ha pozitiv egy eszkoz kifizetése egy vilagallapotban,
akkor a nyereség terhére a tobbi eszkozre tobb fedezetet lehet allokalni. Az i € T

szereplo fogyasztasi és portfolid-allokalasi dontése

max  u'(ch. 3.11
L uf(ch, ) (3.11)

feltéve, hogy

& < w0 -6
Wi, > —b0ixVied Vse{l,...,S}
A< W HOX 40015

optimalizalasi feladatként adhatéo meg. A fedezettartast el6ird szabalyozo 5} >0
eszkozonként eltéré paramétert alkalmazhat. A piaci szereplonek a j € J eszkozre
minden vilagallapotban a vallalt 63- pozicié kifizetésének legalabb (@—szeresét kell
fedezetként allokdlni. Ha Qémj nemnegativ az s € {1,---, S} vildgallapotban, azaz
nem varhaté veszteség a 6 pozicion, akkor a j € J eszkozre nem sziikséges tO0két
allokalni, w;, < 0. Mig ha 6}x; negativ, akkor wj, fedezetként allokalt készlet pozitiv

lesz.

24 A harom alsé index alkalmazésinak elkeriilése végett az 1. idszakot nem jelsljiik a készlet
szétosztasakor.
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Ha z;, szigortan negativ, akkor atalakitva a korlatot

0h < 2 (3.12)

i
sz

adodik, ahol

7= > 0. Mig x;, szigort pozitivitasa esetén
iTjs

=Wl
@zgf (3.13)
i Ljs

ahol a jobb oldal negativ. Technikailag mindkét esetben a rovidre eladas korlatozasa-
hoz hasonlé feltételt kapunk?.

3.3.5. Az arjegyzo dontési problémaja

A modellben a piaci szereplék nem kereskedhetnek kozvetlentl, drjegyzé/kozvetito
parositja az ellenkez6 oldali ajanlatokat és elfogyasztja a profitjat a 0. idészakban.
Ha || > 2, azaz a piaci szerepl6k szama legaldbb 2, akkor egyenstlyban az arjegyz6
a modellben csak kozvetitoként jelenik meg, nem tart eszkozoket, igy nem sziikséges
a veszteség fedezését biztositod tékét félretennie®.

A pénziigyi piacok mikrostrukturdajat és azon belil az arjegyz6i piacokat Erb
és Havran (2015) részletesen bemutatja. Tanulmanyukban kiemelik, hogy a piaci
tokéletlenségek hatterében a cserepartner-keresés és a kapcsolatteremtés koltsége,
halézati extermaliak, aszimmetrikus informécié és a készlettartas koltsége egyarant
allhat, amely okok aztan kiilonb6zo6 piaci mikrostukturdk kialakulasahoz vezetnek.
Jelen értekezésben Le Roy és Werner (2001) alapjén a legegyszeriibb esetet felté-
telezzik, az arjegyz6/kozvetité tranzakciés monopolistaként dont minden eszkoz
esetén a marginalis keresleti-kinalati gorbérdl, ezzel befolyasolva a kiilonb6z6 eszkozok
piacanak likviditdsat. Havran és Sztics (2016) a kozvetit6i haldzatok elemzésekor
duopolista arjegyzoi magatartast feltételez, amely egy tovabbi kutatasi irdnyként

jelen modellkeretben szintén vizsgalhato lenne.

3.10. Definicié. Definidljuk a j € J eszkozre a T : R — R tranzakcids kiltség-
figguényt
—6i
IO}, 00 = =3 [ my(n)an (3.14)
— Jo

alakban.

25Le Roy és Werner (2001) §; szabalyozoi paraméter nélkiil vezeti be a fedezettartasi kotelezettség
esetét és mutatja meg az allitast.

26Egyetlen reprezentativ piaci szerepld esetén a modell lényegesen eltér, ekkor az arjegyz6 all a
piac ellenkezé oldalan, jelentés kockézatot vallalva.
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Ekkor az Osszes tranzakcié utdn az arjegyz6 T : R! x R/ — R fiiggvénnyel

megadott

—gi
T 0 = S50 0 == [ Tman (3.1)
jed jeJ ier /0
tranzakcios koltséget szed be.
A modellben az arjegyzo profitjanak maximalizalasdval hatdrozza meg a marginalis

keresleti-kinalati gorbéket, igy optimalizalasi feladata

1 I
s S0 ) 310
feltéve, hogy a befektetd piaci szereplék hasznossidgot maximalizdlva déntenek a 6°
portfoliokrél. Az arjegyzé tehat a limitaras ajanlatok elhelyezésével meghatarozza a
marginalis keresleti-kinalati gorbéket, amelyek alapjan piaci aras ajanlatok beadasan
keresztil a piaci szereplok kereskednek. Az arjegyzé bevétele tranzakcios koltségként
az ajanlatok parositasakor jelentkezik, nagysdga az MSDC alakjatol (arrés nagyséaga,
tranzakciés arszintek legjobb artél mért tavolsiga) fligg. A tranzakcids koltség-

fliggvény alakjat a marginalis keresleti-kinalati gorbék hatarozzak meg.

3.1. Allitas. A T(6",--- ,0") tranzakcids koltség meghatdrozhaté a 6 € © portfélic

nyitdsakor jelentkezd €(—0°) likviddcids érték fiigguényeként
T, 0") =Y T;(6;,-- ,00) = —((-0"). (3.17)
jeJ il

Bizonyitdas. A szummak felcserélésével és az 3.2 definicid felhasznalasaval trividlisan
adodik az allitas. ]

3.1. Példa. Tegyiik fel, hogy a j € J eszkozt a piacon egyetlen szerepld i € I veszi,
és egyetlen szerepld 7 € I adja el. A kereskedett mennyiség 0; > 0, igy 9§ =0; és
0 = —0;.

J

1. Ha a legjobb arszinteken elérheté ajanlatmennyiség korlatlan, azaz a piac
mélységétol eltekintiink, akkor csak a legjobb vételi és eladasi ar kiilonbségével,
az arréssel szamolunk. A j eszkoz kereskedésekor felmertilo tranzakcios koltség

a kereskedett mennyiség linearis fiiggvénye
(05, —0;) = 0;m;(07) — 0;m;(07) = 0;(m;(07) — m;(07)) (3.18)
ahol (m;(07) —m;(0")) az drrés nagysaga.

2. Tegyiik fel, hogy a margindlis keresleti-kinalati gorbe exponencialis, azaz
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3.3. Az altalanos egyenstlyelméleti modell

Tranzakcios koltségfiliggvény arrés esetén

20
o 18
o 16 .
0 14 —Arrés=2
GJ z
o 12 ——Arrés=1
9 10 )
& 8 Arrés=0,5
L 6
© g = Arrés=0,01
N
< 2

0
Theta

3.1.

abra. Tranzakciés koltségfiiggvény arrés feltételezése mellett

m;(0) = Ajeh % alakban adhaté meg. Ekkor a tranzakcios koltség-fiiggvény

T;(0;,—0;)

A
k;

alakban adhaté meg.

1 0 1
—Aj lzekﬂ] +AJ [
J -y

0 0
/ Aje_kj“dx — / Aje_kj"’“"dx =
—0; 0

0;
_eikJ

k; 0

(e—kﬂj 4+ eki(=05) _ 2)

Tranzakcios koltségfiliggvény exponencialis MSDC

mellett (A=0,4)
50
40
30
20

10

Az arjegyz6 bevétele

-20
-10

3.2. 4bra.

—k=0,03

—k=0,1
k=0,2

= k=0,3

Tranzakcios koltségfiiggvény exponencidlis MSDC és valtoz6 k paraméter mellett

Adott kereskedett mennyiség esetén az A; és a k;

tranzakcids koltség és ezzel az arjegyzo bevételének

paraméterek novelése a

novekedéséhez vezet. De
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Tranzakciods koltségfliggvény exponencidlis MSDC
mellett (k=0,003)

50
g
T 40
N
> —A=2000
o 30
9 ——A=1000
>
p20 A=500
E 10 ——A=100

0 \ / —A=50

3.3. 4bra.
Tranzakcios koltségfiiggvény exponencialis MSDC és valtozd A paraméter mellett

a portfélio-optimalizalaskor a piaci szereplok a tranzakciés koltség mértékét
is figyelembe veszik. A koltség beépiil az arba, a magasabb ar alacsonyabb
kereskedett mennyiséghez vezet. A modellben az arjegyz6é addig emeli a
tranzakcios koltséget, amig a kereskedett mennyiség csokkenése ellenstlyozza

a tranzakcids koltség novelésébdl szarmazéd potldlagos bevételt.

3. Legyen a margindlis keresleti kindlati gorbe (-1) meredekségii linedris fiiggvény

0-ban szakadéassal

m;(07) — 6%, ha 05 <0

m;(6%) =
T my(0t) = 61, ha g > 0.

Az arjegyzd 0} < 0 esetén elad, és 9} > () esetén vesz. Ha egyszerre ad el és vesz

0; > 0 mennyiséget a j € J eszkozbdl, akkor a tranzakcios koltség-fiiggvény

Ti(0;,—0;) = (m;(07) —m;(07))0; +67.

3.3.6. Az egyensily piactisztito feltételei

Egy egyensiily az arjegyz6 adott optimalis marginalis keresleti-kinalati gorbéi mel-
lett megadhaté a piaci szereplok optimalis kockazatos eszkoz portfélioi, az optimalis
készpénzmennyiség és az optimalis fogyasztasi szintek halmazaként {6*, 05", i, ci'

alakban, ahol 6% 0%, it és ¢} megolddsa a piaci szerepl6k optimalizalasi feladatdnak.
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Tranzakcios koltségfliggvény -1 meredekségli
linearis MSDC mellett

50
@
9 40
M)
> )
o 30 = Arrés=2
tg B
§ 20 —Arrés=1
) Arrés=0,5
~ 10 )
< —Arrés=0,01
0

oN~NLVLOVOUINSMNANNTOANNNSLWOON

Theta

3.4. dbra. Tranzakcios koltségfiiggvény linearis MSDC mellett

A piactisztité feltétel a tékepiacon és fogyasztasi piacon a kovetkezé

S0 = 0 (3.19)

icl

Sch < D wg—T0 0" => 6 (3.20)
el el iel

Yoo < Y wi+ 015, (3.21)
el el iel

3.2. Allitas. Egyensilyban, ha a tékepiac eqyensilyban van,

> =0,

icl

akkor a fogyasztdsi piac is egyensulyban lesz,

Yo < Y wh =T, ,0")=> 6]

icl icl icl
% % P15

Yo < D wi+ ) 6pl7

icl icl icl

Bizonyitds. Osszegezziik az I piaci szerepld 0. és 1. id6szaki koltségvetési korlatjat

Do < w2 =0 =D 0

i€l el i€l el
S < Yui+ Y OX 4 Y
el el i€l el

A 3.1. allitds és a >-,c; 0" = 0 egyenléség miatt a fogyasztasi piac egyensilyi feltételeit
kapjuk. [
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3.3.7. Egyensily szabalyozéi eloiras bevezetésével és anélkiil

Kuleskérdés, hogy mi torténik a piaci likviditassal a szabalyozoi eloiras bevezeté-
sekor. A kérdés vizsgalatdhoz Ossze kell hasonlitanunk azt az egyenstlyt, amelynek
meghatdrozasakor a piaci szereplék a szabélyozoi el6irds bevezetése nélkiil az (3.1)
optimalizalasi probléma alapjan dontenek, azzal az egyensullyal, amit a szabalyozoéi
korlat teljesitését is el6ird (3.3) optimalizalasi feladat megoldédsa hatéroz meg. A sza-
balyozoi elbiras bevezetésével a feltételes szélséérték feladat megoldasa addicionalis
korlat mellett torténik, ezért a dontési lehetoségek halmaza nem boviilhet. Két esetet

kiilonboztethetiink meg.

3.3. Allitas. Legyen a {07,035, ', ci',m:()} egyensily, ahol 0105, cii, és ¢ megol-
ddsa a piaci szereplok (3.1) optimalizdldsi feladatdnak. Ha Vi € I-re

0, > e [5, 0'X, wﬂ

teljesiil, akkor a {0*, 05, cit, c; ,m*()} egyensiuly marad, ha a piaci szerepldk a (3.3)

optimalizdlasi feladat szerint dontenek.

A trivialis allitds azt az esetet fogalmazza meg, amikor a szabalyozodi el6iras nélkil
meghatarozott optimum teljesiti az el6irt szabalyozoi korlatot, azaz a szabdlyozoéi
eléiras redundans. Ekkor az eredeti egyensily elérheté marad, az arjegyzé optimalis
dontése nem valtozik, igy a piaci likviditast megragadé marginalis keresleti-kinalati

gorbék is megegyeznek a vizsgalt két egyensuly esetén.

*1

3.4. Allitas. Legyen a {6,605, ¢ ¢, m3()} egyensily, ahol 0%, 05, ¢, és ¢t meg-
olddsa a piaci szerepldk a (3.1) optimalizdldsi feladatdnak, és tegyiik fel, hogy Ji € I,
amelyre

05 < e[0,07X il

Ekkor a {0*,05%, 5™, ¢i*,m3*()} egyensily, ahol a pz’aci szereplé’k a (3.3) optimali-

zdldsi feladat szerint dontenek, nem egyezik meg a {6*, 05, c&t, ¢, m3()} egyensillyal.

Ha a szabalyozéi el6iras nélkiill meghatarozott optimumban van olyan szereplo,
aki megsérti a szabdalyozoi eloirasként bevezetett korlatot, akkor szamara a szaba-
lyozdi el6iras bevezetése utdan mar nem érheto el a korabban vélasztott portfolié. A
szabalyozoi el6iras bevezetésének kovetkeztében megvaltozik az egyensuly. A kérdés,
hogy mi torténik az egyensullyal. A fejezet tovabbi részében, és a 4. fejezetben erre a

kérdésre keresstuk a valaszt.
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3.4. Specialis modellvaltozatok

A piaci likviditast megragadd portfélidérték beemelése a piaci szereplék optimali-
zalasi feladataba szamos kihivast tartogat. A likvidaciés érték 3.2 definicié szerinti
szamszerlisitése marginalis keresleti-kindlati gorbe alapjan torténik. Ugyanakkor a
gyakorlatban az ajanlati konyv minden ajanlatmegiitéskor valtozik, és egy arjegyzo
is valtoztat a kiilonboz6 szinteken elérhetd keresleti és kinalati oldali mennyiségeken
a tranzakciok utdan. Ha a modellben szimultan doént |I| szerepld, és egyszerre tobb
vasarol ugyanabbdl a j € J eszkozbol, akkor més aron adja el az arjegyzo a j eszkoz
aggregalt mennyiségét, mint amikor egy szereplé veszi meg ugyanazt az eszkdzmennyi-
séget. A modellezéshez ezért nélkiilozhetetlen kiegészito feltevés megadasa. Tobb

lehetoség koziil valaszthatunk:

— || = 2 szerepl§ esetén, ha az arjegyzé nem tart eszkozoket, akkor egyen-
sulyban minden eszkozt egyetlen szerepld vesz és egyetlen ad el, ami
kikiiszoboli a probléméat. A fejezet végén bemutatott példaban ezt a meg-

oldést alkalmazzuk.

— A modell |I]| > 2 piaci szerepl6 esetén marginélis keresleti-kindlati gorbék
alkalmazasa mellett akkor vizsgalhatd, ha biztosithatd, hogy egyensilyban
minden eszkozt egyetlen szereplo ad el és egyetlen szereplo vasarol. A
feltétel exogén modon megadott sztochasztikus készletek és a kockazatos
eszkozOk kifizetésének Osszehangolasaval biztosithatd. Masik megoldasi
lehet6ség, ha Faias és Luque (2018) tanulmanyt kévetve a piaci szerepl6k
dontését exogén modon korlatozzuk, elére kikotve, melyik szereplo melyik

eszkozzel kereskedhet.

— || szereplé esetén eltéré megoldasként alkalmazhaté vizszintes margindlis
keresleti-kinalati gorbe. Ennek megfeleléen a 4. fejezetben a piaci likvidast
egyszerlen az eladasi és a vételi ar kozotti arréssel modellezziik, a piac

mélységét nem vizsgaljuk.

— Jelent6sen eltéré modellvaltozat, ha egyetlen reprezentativ szereplét fel-
tételeziink. Egyetlen szereplo csak akkor kereskedhet egyensulyban, ha
feltessziik, hogy az arjegyzé biztositja a likviditast az ellenkezd oldalon.
Az arjegyzo6 kockazatvallald szereplo, dontési problémaéaja megvaltozik, a
tokepiacon a piactisztito feltétel modosul. A szabalyozd célja az arjegyzo

kockazatvallalasanak visszafogasa is lehet.
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3.4.1. Modell reprezentativ piaci szereplovel

Tegytik fel, hogy |I| = 1, azaz egy reprezentativ piaci szereplé dontési probléméjat

vizsgaljuk. Ekkor optimalizélasi feladata

max u(cg, c1) (3.22)

co,c1,6,00

feltéve, hogy

Co S (JJO—FE(—Q)—@O
g < w1+¢9X+9015.

Az egyensuly piactisztito feltételei megvaltoznak, a tékepiacon a nettd kereskedett
mennyiség nem 0, az arjegyzo biztositja a likviditast, kindlja a keresett 6 eszkoz-
mennyiséget. A fogyasztasi piacon pedig a reprezentativ szereplé kotségvetési korlatja

biztositja az egyensulyt.

Az arjegyz6 probléméja jelentésen modosul, hiszen az elsé idészakban vilagallapot-
tol fiiggo kifizetést realizal. Varhatd bevételének maximalizdlasakor dontési valtozdja
a marginalis keresleti-kinalati gorbe, nem allokal tokét az idészakok kozott, és nem
dont fogyasztasi palyardl sem. Ha az arjegyzo kockazatsemleges, akkor optimalizalasi
probléméja

max —{(—0) — E[0X], (3.23)

m; ()
ahol E[#X] a jovobeli bizonytalan kifizetés varhato értéke. A szabdlyozoi el6irds
a reprezentativ piaci szerepld és az arjegyzo optimalizalasi problémajat egyarant

modosithatja.

3.4.2. Modell két piaci szereplo esetén

Tegytik fel, hogy |I| = 2, azaz két piaci szereplé kereskedik a t6kepiacon. Az i € I

szereplé fogyasztasi-portfolid-allokalasi dontése valtozatlan

maxu(ch, ) (3.24)
cg,cy,0%,04
feltéve, hogy
< wh o l(—0) — 6
bo> e[é,@iX,wﬂ

o
LN
IA

Wi+ 0°X + 0015
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A tékepiacon a piactisztitod feltétel
0' +6° =0

alakban adhat6 meg, igy —0]1- = 9? Vj € J kockazatos eszkozre. A fogyasztasi piac

egyensuilyban van, ha

cp+ ¢ wy +wi —T(0",0%) — 605 — 02

ad+c? < w w4017 +621°

IN

feltételek teljesiilnek, amit a koltségvetési korlatok biztositanak. Az arjegyz6 a
tranzakcios koltség-fiiggvény értékét maximalizalja

max T1(07,07) + Ty(03,03) = —£(—0) — £(—6%) (3.25)

ma (),ma(

és elfogyasztja profitjat a 0. idészakban.

A kétszereplds modell elsérendii feltételei szabalyozéi elbiras nélkiil*”

Vizsgaljuk a modell megoldését |J| = 2 eszkoz, S = 2 vildgéallapot, logaritmikus
hasznosséagi fliggvény és exponencialis marginalis keresleti-kinalati gorbe feltevése
mellett. Az arjegyz8 my(0)) = Are M% és my(6y) = Are % alakd margindlis
keresleti-kinalati gorbéket hataroz meg, igy az A, As, k1 és ko paraméterekrdl dont.
A piactisztito feltétel kovetkeztében —0F = 62 := 0, és 03 = —02 := 0,, {gy a keresett
portfoliok

0F = (01,0;) = (—01,062) (3.26)
0> = (63,603) = (01, —0y). (3.27)

A piaci szereplSk portfélidinak likvidacios értékét felhasznilva®® az arjegyz6 tranzak-

ciés koltség-fiiggvénye

Ay

—U(—0") = (=) =

é <ek292 + e h2b2 _ 2) )

(720 4 et ) 4

A piaci szereplok fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését logaritmikus hasz-
nossagi fiiggvény feltételezése mellett irjuk fel. Az optimalizalasi problémak felirasat
és az elsérendii feltételeket az F.1.1. Fiiggelék mutatja be. Az arjegyz6 a marginalis
keresleti-kindlati gorbék meghatarozasakor a tranzakciés koltség-fliiggvény értékét

maximalizélja, feltéve, hogy teljesiilnek a piaci szereplok elsérendi feltételei, amelyek

27 Az alfejezet levezetésekkel bévitett valtozata az F.I.1. Fiiggelékben taldlhaté.
A levezetést az F.I.1. Fiiggelék részletezi.
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az elso és a masodik szerepld esetében a kovetkezd formaban adhatdéak meg

Ale_k’lel
+
= (R — 1)+ 2 (1 o) — 0}
+} —x11 n 1 —12 —
2wl — 0111 + 02w + 05 2wy — 1119 + Oax9n + 6}
_A2€k292
+
wh — ﬁ—ll (k161 — 1) 4 % (1 — eket2) — G}
_{_1 L21 i 1 L2 — 0
2wl — O1xy + Oy + 605 2wy — 1210 + Ogx90 + 6]
1 N
wg — 4 (e7Mb — 1) 4 22 (1 — efefz) — 0
1 1 N 1 0
2wl — O1xy + Oy + 05 2wy — 1210 + Ogx90 + 0]
és
_Alek191
_|_
wd + % (1 —ekfr) — ?—22 (e=k2t2 — 1) — 92
—i—l L11 n 1 L12 — 0
2 w%l + 911’11 — 62&721 + 98 2 M%Q + 911’12 — 62&722 + 98
A267k292
_|_
wi + % (1 —ekbr) — ‘2—22 (e=ket2 — 1) — 92
+1 —T91 . 1 — T2 — 0
2 UJ%l + 911‘11 — 923721 —+ 9(2) 2 UJ%Q + 911‘12 — 923722 + 9(2)
1 .
wh + 4 (1 — ekifr) — 22 (e=hab — 1) — 63
1 1 1 1 0

_ + =
2 w%l + 015E11 — 02$21 + 0(2) 2 w%z + 015E12 — 02$22 + 9(2)

A kétszereplds modell elsérendii feltételek szabalyozoéi elbiras mellett?”

A szabalyozoi el6iras bevezetése egyenlotlenségként megadott korlatozo feltétellel
modositja a piaci szereplok optimalizalasi feladatat. Ha a szabdlyozo a portféliok
szintjén megadott Expected Shortfall fliggvényeként hatarozza meg a szabdlyozoi

eloirast, akkor az els6 piaci szereplot a
05 > 6ES,(0'X), (3.28)

a masodikat a
02 > 6ESL(6°X) (3.29)

29 Az alfejezet levezetésekkel bévitett valtozata az F.1.2. Fiiggelékben taldlhaté.
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feltétel korlatozza. Két, azonos valdszintiséggel bekovetkezo vilagallapot feltétele-
zése mellett k£ = 1, igy a szabdlyozdi eldiras az alacsonyabb kifizetést biztosito

vilagallapotban realizalt portfélidérték d-szorosa, azaz

5E31(91X) = —5 min{—01I11 + ‘921’21; —011712 + 92{L‘22}
5ESl (02X) = —9 min{—i—@lxn - 921‘21; —I—Qll'lg — 92!1322}.

Tegyiik fel, hogy az els6 piaci szerepld az 1. vilagallapotban pozitiv készletet realizél,
mig a 2. vilagallapotban készlete 0. A masodik piaci szereplé pedig forditva, az
1. vilagallapotban realizal 0 és a 2. vilagallapotban pozitiv készletet. Feltevésiink
pont azt a helyzetet modellezi, amikor a szereplok természetes kitettsége ellentétes
irdnyt, igy kereskedésen keresztiil kolcsonosen csokkenteni tudjak a jovobeli kifizetés
bizonytalansidgat. A kockazatmegosztast tékepiaci portfolié tartasaval biztositjak.
Felteheto, hogy x11 > 0 és x99 > 0, mig x15 = 0 és x9; = 0, ekkor az els6 szerepl6 az
elsé eszkozt adja el (—6; < 0) és a méasodikat veszi (65 > 0), mig a masodik szerepld
az els6 eszkozt veszi (0 > 0) és a masodikat adja el (—f0 < 0). A szabalyozdi eléiréas

a kovetkezo alakban adhaté meg

06 501[[’11
9(2) > (592.%'22.

v

A megfogalmazott specialis problémank esetén az eszkozok szintjén megadott sza-
balyozdéi eléirds d; = 09 feltétel mellett ugyanezen korlatozd egyenlotlenségekhez
vezetne. Az egyszerlisito feltevések mellett a piaci szereplok optimalizalasi feladata a

kovetkez6 formaban adhatd meg

1 1
max In(wy 4+ 0(—0") — 63) + = In(wy;, — 61211 + 605) + = In(Oaz0s + 67)
01,02,03 2 2
feltéve, hogy

0y > 061211,

és

1 1
max_ In(wi + 0(—60%) — 63) + 3 In(61z11 + 63) + 3 In(wiy — B9 + 67)

91792’90

03 Z 5021‘22.
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Karush-Kuhn-Tucker optimalizalas utan a kovetkezo elsérendii feltételek addédnak:

Aje o 1o
PO T P T SR Ty e S s i S
_ Ayeht> Loy i
wh — A ek — 1) + 42 (1 — ehobe) — 0 Opwa + OF
= % P =0

+ +
w(l) — 4 <€_k191 — 1) + %22 (1 — 6k262) — 9(% wh — 91.’1711 + 9(1] (921’22 + 96

k1
98 — 5911’11 Z 0

—Ayekrt %%1 _0
w§ + ’2—11 (1 —ekrfr) — ’2—22 (ekeb2 — 1) — 02~ Oywyy + 02
Agehka02 %3722
— 4+ XodTos =0
o)~ (1) G oy O
-1 1 1
2 "‘ 2 )\2 = O

+ —
Wi+ (1 —ekifr) — 22 (e=hale — 1) — 03 Oron + 05 wiy — Ooazn + 63

‘93 — 5921‘22 Z 0.

Szabalyozdi eloiras bevezetésekor megvaltozé egyensily vizsgalata

A két egyensuly Osszevetésekor a 3.4 allitas jeloléseit alkalmazzuk. Amikor a sza-
balyozoi el6iras redundans, azaz a szabalyozéi eldiras nélkiil meghatarozott optimum
teljesiti az 0j korlatozo feltételt, akkor Ay = Ay = 0. Visszakapjuk a szabalyozo6i
el6iras nélkuli modell elsérendii feltételeit. Az arjegyz6 optimalizdlasi problémaéja
valtozatlan marad, a szabalyozéi el6iras bevezetésének hatasara nem valtoznak a piaci
likviditast megragad6 marginalis keresleti-kindlati gorbék (3.3 allitds). Ha A # 0 és

A2 # 0, akkor a komplementaritas miatt

0" — 667w = 0

83*2—(59;*[E22 = 0

A piaci szereplok az optimalizélaskor beletitkdznek az 14j korlatba, amely kotni fog.
A piaci szereplék optimalis dontése megvaltozik, igy az arjegyzé dontését korlatozd
feltételek szintén médosulnak (3.4 dllitds).

Hasonlitsuk 6ssze a szabdalyozdéi el6iras miatt megvaltozd 1j egyensilyt a sza-
balyozasi korlat nélkiil meghatarozott egyensillyal. A szabdlyozéi el6irds nélkiil

meghatarozott egyensilyi portféliora

981 — 561‘(3311 <

682—59;$22 < 0
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egyenl6tlenségek teljesiilnek. Az els6 eszkozre vonatkozo korlat az 1j egyensilyban
ugy kothet, ha

— gt > gl
SO =0 6s 03 < 0
— O < G5 6s 0 < 0.

Ha 607" < 07, akkor az arjegyz6 kevésbé likvid MSDC-t hataroz meg a tranzakcios
koltség maximalizdlasakor. A meghatarozott 1j MSDC mellett szabalyozdéi elbiras
nélkiil is pont a #7* lenne optimdlis. Kérdés, hogy teljesiilhet-e 65! > 031 mellett
07 = 67 vagy 07* > 0f az els6 eszkozbdl tartott egyensilyi pozicidkra. Analédg
modon vizsgalando, hogy a masodik eszkozre 65*2 > 5% mellett lehet-e 05* = 03 vagy
05 > 03.

3.4.3. Specialis kétszereplos modell megoldasa

A levezetést egyszerlsitd, ugyanakkor a szabalyozoéi eloiras és a piaci likviditas
kozotti kapesolat vizsgalatara alkalmas az a specialis modell, amikor a piaci szereplok
készlete ellentétes az 1. idészakban (w}, = wi; := w;) és megegyezik a 0. idészakban
(W2 = w} = wp). Ekkor a probléma szimmetrikus, optimumban a fogyasztasra
= =y, cly = Ay és ¢ = cf,y, a keresett portfolickra ) = 62 := 6 és
01 = 0y := 0 teljesiil. A két eszkoz kifizetésére feltessziik tovabba, hogy x19 = x91 = 0
és w11 = T9g 1= x. Az arjegyzo0 két ellentétes kifizetésii eszkozt araz be, és a keresett
portfolidk ellentétesek (0 mennyiséget ad el és vesz mindkét eszkozbél), ezért az
egyensily létezésének feltétele, hogy mindkét eszkozre ugyanazt az exponencialis
marginalis keresleti-kindlati gorbét hatarozza meg (A; = Ay := A és ky = ko 1= k).3°

Az els6 szerepld kockézatos eszkoz portfolidja tékepiaci egyensily esetén 01 =
= (=0, 0), a mésodik szerepld portfolidja 6% = (6, —0), ezért a portfolick likvidacids

értéke egyensulyban megegyezik
0 -6
0(=0") = £(—0%) = / Ae~*edz 4 / Ae~*edy =
0 0

Afteealte ] e

= 2 (2 —e M — eke).

30Az arjegyz6 két ellentétes kifizetésii eszkozt draz be, ezért természetesen ad6dé dtlet, hogy a két
eszkozt helyettesitsiik egyetlen eszkézzel, amelynek kifizetése az 1. vildgallapotban z, a masodikban
—uz. Ekkor az drjegyz6 a [x, —z| kifizetést biztosité eszkozt drazna be az exponencidlis marginélis
keresleti-kinalati gbrbe A és k paraméterének meghatarozasaval. Ugyanakkor az arjegyz6n keresztiil

e s

igy nem lenne egyenstly. Arrés esetén egyetlen eszkoz alkalmazésa lehetséges lesz.
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Vizsgaljuk azt az esetet, amikor a szabalyozéi el6iras redundans, azaz 6y — 00z > 0
és A1 = Ao = 0 teljesiil az egyenstlyi portféliéra, ekkor a piaci szereplék korabban

meghatarozott elsorendi feltételei

_ 1
Ae=H B 3T _ 0
wo+ 4 (2—e M —eh) — 0y w — 0z +6
—AeM i
y . + 2 =0
wo+ £ (2—e R —ekl) — 0y Oz + 0
-1 1 1
2 2 =0

+ +
wo+ 2L (2—e M —ekl) — 0y wi—Ox+06y Ox+0

alakban adhatéak meg. A 0 kockéazatos és a 6, kockdzatmentes eszkozpoziciok a
piaci szereplok dontési valtozdi. Az egyenletrendszerben 3 egyenlet hatarozza meg a
két ismeretlent, ezért biztositanunk kell, hogy az egyik egyenlet redundans legyen.
Igy ebben a szimmetrikus modellben ahhoz, hogy legyen egyensily a készletek, a
két fiiggetlen (kiilonbo6z6 vilagallapotban kifizetést biztositd) eszkoz kifizetése és a
marginalis keresleti-kinalati gorbék nem adhatoak meg tetszolegesen. Felteheto, hogy
az arjegyzo ugy valaszt A és k paraméterparokat, hogy az egyenletrendszernek legyen
megoldasa. Ekkor endogén médon megadhatd wy, wy és o értéke és a marginalis

keresleti-kinalati gorbét meghatarozé egyik paraméter.

Ha A\ = XAy := X # 0, akkor 0y = 60z és

Ae k0 %m
- + Xz = 0
w0+%(2—6_k9—6k9)—00 W1—¢9$+€0
— Aek? Ly
y : + 2 = 0
wo+ £ (2—e M —ekl) — 0y Oz + 0
-1 1 1
2 2

+ +
w0+%(2—€_k6—@k9)—90 w1—9x+«90 9.1""90

ismét tuldeterminalt egyenletrendszert kapunk.

Megoldasként feltehetd, hogy a piaci szereplok az optimalizalaskor tudjak, hogy
0' = (—0,0) és 0> = (0, —0) alaku portfélidkat valaszthatnak csak. Ekkor a két piaci

szereplé feltételes optimalizalasi feladata megegyezik, megadhaté mint

A 1 1
max In <w0 + - (2 — ek _ ekg) - 90> + 5 In(w; — Ox + 6y) + 5 In(fz + 6y)

0,00

feltéve, hogy
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Az elsorendii feltételek

Ae k0 — Aeh? %x %m
— Mzr = 0 (3.30
WO+%(2—6_I€9—€I€€)—QO w1—9$+90+91’+60+ o ( )
. % %
- =0 (331
wo—l—%(Z—e_k’g—eke)—@O+w1—9x+(90+0:c+90 ( )
Oy — 30 > 0 (3.32)
Mo —862] = 0 (3.33)
A > 0. (3.34)

3.2. Példa. A specialis modellhez hasonléan a példaban legyen két szerepld, két
eszkoz és S = 2 vilagallapot az 1. idoszakban. A piaci szereplok a 0. idészakban
wo = 10, az 1. id8szakban wi = (20,0) és w? = (0,20) készletet realizdlnak. A két
kockazatos eszkoz kifizetése x1 = (2,0) és x5 = (0, 2). A szabélyozo6i paraméter § = 0,3.
Els6 1épésként tegyiik fel, hogy az rjegyzé endogén exponencidlis m(0) = Ae=*?

alaktu marginalis keresleti-kindlati gorbét hatdroz meg.

A 0 O ¢ cla=cY cy=cy ul=u? 6y—dbx
2000 | 012 349 64 3.7 232 409 341
1000 | 024 332 65 38 228 410 318
200 | 0,47 3,00 6,7 3,9 22,1 4,13 2,72
100 | 1,86 1,23 7,7 2,0 17,5 4,28 0,12
50 | 2,37 1,42 7.7 6,2 16,7 4,36 0,00

3.1. tablazat.
Egyensily k£ = 0,003 és kiilonb6z6 A paraméterii exponencialis MSDC-k mellett

Meghatarozhato, hogy kiilonb6z6 paraméterti exponencialis marginalis keresleti-
kinalati gorbe mellett milyen egyensilyi portfoliét valasztanak a piaci szereplok. Ha
a k paraméter értékét rogzitjik, akkor A értékének novelése a tranzakciés koltség
emelkedését eredményezi (3.1. tablazat). Az els6 idészaki sztochasztikus készlet simi-
tasa magasabb tranzakcios koltség mellett egyre kevésbé valosithaté meg. A jovébeli
két vilagallapot fogyasztasa kozotti kiillonbség novekszik, az elérheté hasznossag
szintje csokken. Amikor a hasznossag szintje lecsokken a kereskedés nélkiil elérhet6
hasznossagi szintre, akkor a kereskedés meghiisul. Ugyanakkor a kereskedésnek és
ezzel a kockazatmegosztasnak a szabdlyozoi eloiras bevezetése is gatat szab. Kedvezo
tranzakcios kornyezet (kK = 0,003 és A < 50) esetén a 6 kereskedett kockdzatos
eszkoz pozicidé a szabdlyozéi eloirds miatt nem emelkedhet a kockazatmegosztas
szempontjabol optimélis szintre. Az A paraméter rogzitése és a k paraméter névelése

esetén (3.2. tabldzat) hasonld tendencia figyelheté meg.

Az arjegyz0 az optimalis marginalis keresleti-kinalati gérbe meghatarozasakor a

piaci szereplék adott MSDC melletti optimélis dontését is figyelembe veszi. Ezért a
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k 0 Op co cla=c chy=cy ut=u* 6y— 00z
0,1 0,01 3,64 6,35 23,6 3,7 4,08 3,63
0,0l |0,14 345 64 232 3.7 4,09 3.37
0,005 | 028 325 65 227 3.8 411 3,08
0,003 | 0,47 3,00 6,7 22,1 3,9 4,13 2,72
0,001 | 125 1,96 7.3 194 45 421 1,20
0,0001 | 3,07 1,84 7,7 15,7 8,0 4,45 0,00

3.2. tablazat.
Egyensuly A = 500 és kilonboz6 k paraméteri exponencialis MSDC-k mellett

tranzakcios koltség maximalizalasakor feltessziik, hogy a piaci szereplék fogyasztési-
portfolié allokalasi dontésének elsérendii feltételei teljesiilnek. Szabalyozasi el6iras

bevezetése nélkiil az arjegyz6 optimalizalasi feladata

2A
1 2y _ 24 ko kO
max —((—6") — ((~0%) = = (7 + et —2),
feltéve, hogy
Ae M — Aeh? s 5T 0
wo+ 2 (2—e M —eht)—0y  w—0x+06 br+6,
-1 1 1

+ 2 + 2 = 0.
wo_i_%@_e_ke_eke)_go wy —0x+60y Ox+0,

Mig szabdlyozoi eldirds bevezetésekor a 3.30 és 3.34 kozotti elsorendii feltételek

mellett maximalizalja az arjegyzo

2A

—(—0Y) — (%) = =

(e—kﬁ Lokt _ 2)

tranzakcios koltség-fliggvényét. Vizsgaljuk, hogy megvaltozik-e az arjegyz6 optimalis
marginalis keresleti-kindlati gérbéje a szabalyozoi eloiras bevezetésekor. Ha egyen-
sulyban A\ = 0, akkor 6y — d6x > 0 teljesiil, az arjegyz6 optimalizalasi problémaja
nem valtozik. Ugyanakkor 6y — 00z = 0 és A > 0 is fennéllhat egyenstilyban. Ekkor a
szabalyozoi eloiras nélkiil meghatarozott egyensilyban a 6y — 00z < 0 egyenlOtlenség

teljestlt. A korlat az 4j egyensilyban ugy kothet, ha
— 6y emelkedik
— 0y valtozatlan és 6 csokken

— 0y emelkedik és 6 csokken.

Ha 6 csokken, akkor az arjegyz6 kevésbé likvid MSDC-t hataroz meg a tranzakcios

koltség maximalizalasakor. Kérdés, hogy lehet-e 0 valtozatlan vagy magasabb az 1j
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egyenstlyban. A 3.31 elsorendi feltételt atalakitva a kiillonb6z6 id6szaki fogyasztasok
kozotti
o= 11 (3.35)

1
I
1

2(A+1)
1 e

osszefiiggést kapjuk. Mivel a A > 0, ezért a fogyasztas idoszakok kozotti simitésa

kevésbé valosithato meg, a 0. idészak relativ fogyasztasa magasabb lesz. 6, emelkedése

és 0 valtozatlansdga mellett 3.35 feltétel sériil. Mivel (2 — e — €M) likvidacids érték

0 novelése esetén csokken, ezért 0y és 6 novelése mellett sem teljestilhet a feltétel. 6

mindenképpen csokken az 1j egyensilyban, igy a szabdlyozoi eldiras bevezetése a

piaci likviditas visszaesését eredményezi.

3.3. Példa. Folytassuk a 3.2 példat. Hatarozzuk meg, hogy k = 0,003 rogzitett para-
méter mellett mekkora az arjegyz6 optimalis A paramétere kiillonb6z6 6 paraméterii

szabdlyozdi eléirds bevezetésekor (3.3 tédblazat).

) A 0 O ¢ chh=0c =7, u=u TO-0) 06,—0x
0,6 | 140,7 1,4 1,7 10,0 18,8 4,6 4,54 1,75 0
0,5126,0 1,6 1,6 10,3 18,4 4,7 4,56 1,86 0
0,3 950 19 12 11,1 17,3 5,0 4,63 2,12 0
02| 782 22 09 114 165 5.3 4,66 2,26 0
01| 593 26 05 11,9 153 5.7 4,71 2,37 0

0 | 531 2,7 04 12,0 14,9 3,9 4,72 2,38

3.3. tablazat. Az arjegyz6 optimélis dontése
k = 0,003 paraméterii exponencidlis MSDC és kiilonbozé 6 paraméterek mellett

Ha nem a k, hanem az A paramétert rogzitjiik, akkor az arjegyzé minden ¢ mellett
az optimalis k£ értékét hatdrozza meg. Adott § paraméter mellett az arjegyz6 kiilonb6z6
alaktd optimalis marginalis keresleti-kinalati gorbéket meghatarozva ugyanazt a
tranzakcios koltség szintet éri el, és a piaci szereplok optimalis portfélidja sem
valtozik (3.4 tédblazat).

J k 0 6y c cy=c =2, ut=u® TO,-0) 0y—0x
0,6 | 0,0042 14 1,7 10,0 18,8 4,6 4,54 1,75 0
0,510,0038 1,6 1,6 10,3 18,4 4,7 4,56 1,86 0
0,3 10,0029 19 1,2 11,1 17,3 5,0 4,63 2,12 0
0,2 10,0023 22 09 114 16,5 9,3 4,66 2,26 0
0,11]0,0018 26 0,5 11,9 15,3 5,7 4,71 2,37 0

0 (0,006 27 04 120 149 5.9 472 2,38

3.4. tablazat. Az arjegyzé optimalis dontése
A = 100 paraméterti exponencialis MSDC és kiilonboz6 6 paraméterek mellett

A példaban szabalyozéi el6irds bevezetése nélkiil az arjegyzé optimélis k (illetve

A) paramétere alacsonyabb, a meghatarozott MSDC laposabb, a kockazatos eszkoz
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likvidebb. Likvidebb piacon a piaci szereplok optimumban magasabb 6 kockazatos
eszkozmennyiséget keresnek/kindlnak, a kockdzatmegosztds részleges megvalésuldsa
miatt hasznossaguk emelkedik. Az arjegyzot a likvidebb piacon kereskedett magasabb
mennyiség kompenzalja, igy a beszedett tranzakcios koltség magasabb, mint kevésbé
likvid piacon lenne.

Szabalyozasi eloiras bevezetésekor az arjegyzé szaméra optimalis MSDC mellett
az 1j korlat minden vizsgalt 0 szabalyozéi paraméter mellett kotni fog (a 3.3 és a 3.4
tablazatban 6y — 00 = 0). Az egyensily a szabalyozoi el6irds miatt megvaltozik. A
piaci szereplok beletitkdznek az optimalis portfolié meghatarozasakor a szabalyozoi
korlatba, a korabban optimalis portf6lié mar nem érhetd el a szabdlyozdi eldiras
nélkiil optimalis MSDC mellett. A piaci szereplék a szabédlyozas miatt alacsonyabb 6
kockazatos eszkoz mennyiséget cserélnek el, ezért az arjegyz6 optimalis marginalis
keresleti-kinalati gorbéje kevésbé likvid.

Ha a tablazatban szereplé 0,1-nél kisebb, példaul 6 = 0,05 a szabalyozo6i paraméter
értéke, akkor a szabalyozoéi eldiras teljestil az el6iras nélkiil meghatarozott optimumban

is (0g — 00 = 0,12). Az egyensuly, és igy a piac likviditdsa nem véltozik.

3.5. Osszefoglalas

Célunk egy olyan modellkeret bevezetése, amelyben vizsgalhat6 a szabalyozas
és a piaci likviditas kapcsolata. A fejezet elso felében modellezési lehetoségeket
és modellvaltozatokat vazoltunk, szamos kutatasi irdanyt nyitva hagyva. Majd egy
kétszereplos specialis modellt oldottunk meg, és példakon keresztiil illusztraltuk az
eredményt.

Az altalanos egyensulyelméleti modell vaza Le Roy és Werner (2001) konyvre
épil, ugyanakkor a kutatéasi kérdés elemzéséhez fontos médositasokat eszkozoltiink.
A piaci szereplok portfélid-allokaldasi dontésekor a piac likviditasat is figyelembe
vessziik, hiszen a portfélio megvasarlasa, illetve eladasa a marginalis keresleti-kindlati
gorbe alapjan meghatarozhato likvidacios értéken torténik.

A szabalyozdi elbiras bevezetésének piaci likviditasra gyakorolt hatdsa endogén
marginalis keresleti-kinalati gorbe segitségével vizsgalhato. Ennek megfeleléen a
modellben arjegyz6 parositja az ellenoldali ajanlatokat, és maximalizalja a beszedett
tranzakcios koltséget a marginalis keresleti-kinalati gorbe meghatarozasaval. Az
arjegyz6 exogén médon megadott alaku (linedris, exponencidlis, 1épcesés) margindlis
keresleti-kinalati gorbe paramétereirol dont. Mivel a piaci szereplék szimultan optima-
lizalnak, csak kiegészito feltevéssel biztosithatd, hogy egyensilyban minden eszkozt
egyetlen szerepld keressen, illetve kindljon. Jelen fejezetben kétszereplés modellt
vizsgadlunk, mig az 4 fejezet arrés alkalmazasa mellett vizsgalja a megoldast.

A kockazatmentes eszk6z minimalis szintjét meghatarozo szabalyozdi eldiras beve-
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zetésének elofeltételeként a kockazatmentes eszkozt kiemeltiik a kockézatos eszkozok
koziil. A tokepiaci egyensiily feltétele nem vonatkozik ré, a piaci szereplék egymastol
figgetleniil tarthatnak készpénzt, vagy vehetnek fel hitelt (0% kamatlab mellett). A
szabalyozoi elbiras az eszkozok, a portfoliok vagy a természetes kitettséggel korrigalt
portfoliok szintjén definiadlt Expected Shortfall fliggvényeként egyarant megadhato.
A kilonboz6 szabalyozoi eldirasok eltérd egyensiilyi portfolidkat eredményeznek. A
kockézatvallalds visszafogasanak alternativ eszkozeként fedezettartasi kotelezettség
bevezetésének lehetdségét is bemutatjuk.

A fejezet masodik felében a kétszereplés modell eredményeit vezetjiik le és vizs-
galjuk. A piaci szereplok kereskedésének célja a jovobeli kifizetés bizonytalansagabodl
fakado kockazat mérséklése, a fogyasztas simitasa és hasznossaguk maximalizalasa.
A modellben portf6lié szintjén definidlt varhaté veszteség (Expected Shortfall) fugg-
vényeként vezetjilk be a szabalyozoi el6irast. A ¢ paraméter hatarozza meg, hogy a
tokekovetelmény az ES mekkora hanyada legyen. Egyértelmi, hogy mivel szabalyozas
esetén egy 1j korlattal boviil a piaci szereplok feltételes szélsoérték feladata, az
optimalizalé szereplok helyzete nem javulhat. Amig a szabalyozoi eloiras redundéns,
az egyensuly nem valtozik. Ha a szabalyozoi el6iras miatt j egyensuly alakul ki,
akkor a kereskedés és a kockazatmegosztas visszaesik, a piaci szereplok hasznossaga
alacsonyabb.

A szabélyozbi el6iras bevezetése az optimalizald arjegyzé probléméajat is megval-
toztatja. Ha adott szabalyozoi paraméter mellett a szabalyozoi eldirds kot, akkor
az arjegyzo egészen addig emeli a tranzakcids koltséget, amig a szabalyozodi eloiras
redundans nem lesz. Exponencidlis marginalis keresleti-kinalati gorbe esetén az ar-
jegyz6 noveli a mddosithaté paramétert, a piaci likviditas csokken. A § szabalyozoi
paraméter emelkedése mellett az arjegyz6 egyre kevésbé likvid MSDC-t hatéroz
meg. Minél szigorubb tehat a bevezetett szabalyozoi eloras, anndl jobban csokken a
piacon a likviditds. A modell felhivja a figyelmet arra, hogy a megfelel6 szabalyozasi
mechanizmus kivalasztasakor a szabalyozas likviditasra gyakorolt hatasat is célszeri
figyelembe venni.

Jelen értekezés keretében nem vizsgaljuk az egyensiily létezésének és egyértel-
miuségének feltételeit. A fejezetben a legtobb modellvaltozatot csak felvazoljuk,
részletes elemzésiik jovobeli kutatas targyat képezheti. Az altalanos modell szintjén
kulcsfeladat a 3.4 allitasban definialt két egyensily Osszevetése piaci likviditas szem-
pontjabol. Erdekes kérdés, hogy mikor érdemes eszkézok és mikor portfélié szintjén
szabalyozni. Elemezhet6 tovabbé, hogy ha eszkozok szintjén szabalyozunk és eltéro
szabdlyozoi paramétert alkalmazunk, hogyan befolyasolhaté az eszkozok piacanak
likviditdsa és kereslete. A természetes kitettség figyelembevétele elméleti jelentOsége
miatt relevans. Emellett 0sszevetheto az Expected Shortfall alaptu szabalyozas a

fedezettartas bevezetésének lehetdségével.



4. fejezet

Az arrés és a szabalyozas
kapcsolata altalanos

egyensulyelméleti modellben

A 3. fejezetben vazolt altalanos modellkeret specidlis eseteként a piaci likviditast
az arrés, azaz a vételi és az eladasi arak kozotti kiilonbség nagysagaval mérjik.
Feltessziik tehat, hogy a legjobb arakon végtelen az elérhetd eszkozok mennyisége,
azaz a margindlis keresleti-kindlati gorbe az eladasi és a vételi oldalon is vizszintes.
Megmutatjuk, hogy a szabalyozasi eloiras bevezetése kovetkeztében az arjegyzo
optimélis arrése emelkedik, a piaci likviditas csokken. A modell megolddsat és
eredményeit N szereplo és két szereplé mellett egyarant vizsgaljuk. A fejezet a Hevér

(2020) tanulmanyban k6zolt eredményekre épiil.

4.1. Bevezetés

A fejezet a tranzakciés koltségként beszedett arrés és a szabdlyozoi eléiras ko-
vetkeztében megvaltozd optimalis dontéseket elemzi. Az alkalmazott modell a 3.
fejezetben bevezetett dltalanos egyensulyelméleti modellkeret specidlis esete. Az egy-
szerisitett modellben N szereplo esetén is vizsgaljuk a szabdlyozoi eloiras bevezetése
miatt emelked6 egyensilyi arrést, két szereplé mellett pedig analitikus levezetéssel
erositjitk meg a 3. fejezet eredményeit.

A probléma valtozatlan: a piaci szereplék vilagallapottol fliggé jovobeli kifizetést
realizalnak, amelyet tékepiaci pozicioval fedeznek. A vallalt kockazatos és kockazat-
mentes eszkozpozicio lehetové teszi a fogyasztasi szint idészakok és vilagallapotok
kozotti simitasat és ezzel az elérheté hasznossiag maximalizalasat. Az analitikus
levezetés soran 1épésenként vezetjiik be az arrést, majd a szabalyozéi eldirast.

Az elméleti referenciapont a kozvetlen kereskedés (t; = to = 0) esete, amikor

67
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tokéletes kockazatmegosztas valosul meg a piac szereplék kozott. Ugyanakkor a
gyakorlatban a piaci surlédasok, a cserepartner megtalalasa és a kapcsolatteremtés
koltséggel jar, az aszimmetrikus informaci6 (az egymaés el6tt ismeretlen természetes
kitettségek) ellehetetlenitik a kozvetlen kereskedést. A pénziigyi kozvetités model-
lezéséhez feltessziik, hogy a kereskedés kizardlag az arrést meghatarozé arjegyzon
keresztil torténhet. Az arrés emelkedésének hatasara a piaci szereplok kereskedett
portféliojanak jovobeli kifizetése fokozatosan csokken, mig egy szint f6l6tt a szereplok
mar nem kereskednek egymassal, igy a diverzifikacié meghitsul. Ha az arrés szintjérél
profitmaximalizal6 arjegyz6 dont, akkor egyensilyban a piaci szereplok kereskednek
egymassal, a jovobeli vilagallapotokban realizalt kifizetések kozotti kiilonbség csokken,

ugyanakkor tokéletes kockazatmegosztas nem valésul meg.

A gyakorlatban alkalmazott szabdlyozdi 1épések célja sok esetben a kockézat-
vallalas visszafogasa, ezért a modellben is a varhato veszteség fliggvényében fogalmaz-
zuk meg a szabdlyozoi eldirast. Ismét két esetet kiilonboztetiink meg: ha a szabalyozoi
eléirasként bevezetett korlatot teljesiti a szabalyozoi el6iras bevezetése nélkiil megha-
tarozott egyensulyi portfélio, akkor a szereplok optimalis dontése valtozatlan. A 3.
fejezet eredményeit kiegészitve vizsgaljuk, hogy mekkora ¢ szabalyozéi paraméter
mellett marad véltozatlan egyenstly. Az arrés novelésekor szigorubb (magasabb §
melletti) szabélyozoi el6irds is rendundéns marad. Ha a piaci szereplék optimélis
dontését megvéltoztatja a szabalyozdi eloiras bevezetése, akkor az arjegyzo optimali-
zalasi probléméja is megvaltozik. Az egyensulyi arrés emelkedik, a piaci likviditas
csokken.

A fejezet az arrést alkalmazdé irodalom rovid osszefoglalasaval kezdédik, majd
az 1j jelolések bevezetése és a leegyszertisodott altalanos egyensulyelméleti keret
bemutatasa kovetkezik. A 4.3 szakaszban a modell segitségével feltarhatd dsszefiig-
géseket altalanosan, N szereplo esetére fogalmazzuk meg. Végil a 4.4 alfejezetben
a kétszereplos modell analitikus megoldéasa és az eredmények példakon keresztiil

torténd illusztralasa kap helyet.

4.2. Arrés az irodalomban

Az arrés (bid-ask spread) — vételi és eladdsi ar kozotti kulonbség, ajanlatvezérelt
piacon a legjobb eladasi és legjobb vételi limitaras ajanlathoz tartozd arszint kézotti
kiilonbség — magyarazata és modellezése a mikrostruktira irodalom koézponti kérdése.

A korai elméleti modellekben és empirikus vizsgalatokban az arrés az ajanlat-
feldolgozés (order processing costs), a készlettartas (inventory holding costs), vagy
az informélt kereskedés miatti kontraszelekcié (adverse information costs) koltségét

fedezi (Stoll, 1989). Cohen és szerzétarsai (1986) alapjan az arrés a nemteljesiilés
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lehetésége miatt kompenzalja a likviditdst biztosito piaci szereplét. Demsetz (1968)31,
Amihud és Mendelson (1980)3? és Stoll (1978) az arjegyz8k készlettartdsanak kolt-
s6gébdl indul ki. Ezzel szemben Copeland és Galai (1983)%3 és Glosten és Milgrom

(1985)34 a kontraszelekcié szerepét vizsgélja.

Felismerve a kilonboz6 megkozelitések jelentségét Stoll (1989), Glosten és Har-
ris (1988), Lin, Sanger és Booth (1995), Huang és Stoll (1997), Glosten (1987) és
Affleck-Graves, Hedge és Miller (1994) az drrést komponensekre bonté modelle-
ket épit és becstl. Stoll (1989) NASDAQ/NMS részvények adatain hatarozza meg
a harom — ajanlat-feldolgozas, készlettartdas és kontraszelekcié miatt jelentkezd —
komponens relativ fontossagat. Glosten és Harris (1988) a New Yorki tézsde (NY-
SE) részvénytranzakcidi alapjan az 1981 és 1983 kozotti idészak adatain az arrés
két komponensének — aszimmetrikus informéacié hatasat megragadd kontraszelekcid
miatti komponens és a készlettartds, az arjegyz6 monopolista ereje és a végrehaj-
tas koltsége miatt jelentkezd komponens — szignifikanciajat teszteli, eredménye a
kontraszelekcié 1étezését erdsiti meg. Huang és Stoll (1997) empirikus eredménye
alapjan jelentos az ajanlatfeldolgozas koltsége miatti komponens és kisebb, de szigni-
fikans a kontraszelekcio és a készlettartas koltségét megragadé komponens. Huang és
Stoll (1997) és Lin, Sanger és Booth (1995) az arrés komponensei és a kereskedett
mennyiség kozotti kapesolat irdnyét vizsgaljak. Affleck-Graves, Hedge és Miller (1994)
pedig NYSE/AMEX és NASDAQ/NMS kereskedési rendszerek részvényeire becsiilt

komponensek nagysagat veti ossze.

Szamos empirikus tanulmany hasznalja az arrést a piac likviditasanak megraga-
désara. Amihud és Mendelson (1986) empirikus elemzése a legjobb vételi és eladési
arak kiillonbsége, azaz az arrés és a havi hozamok kapcsolatat vizsgalja. Amihud és
Mendelson (1991) diszkontkincstéarjegyekre és allampapirokra alkalmazza az Amihud
és Mendelson (1986) tanulmanyban bemutatott elemzési keretet. Amihud, Mendelson
és Wood (1990) a t6zsdék osszeomlasa és a likviditasi valsag kozotti kapcesolatot
vizsgédlja az 1987-es Osszeomlas példdjan keresztiil. A cikk leginkabb ismeretterjeszt6
esettanulmanynak tekintheto, melyet a szerzok a likviditas visszaesése és az arrés
kozotti kapcsolatot feltard empirikus vizsgalattal egészitenek ki. Amihud, Mendelson
és Lauterbach (1997) mar az id6dimenzi6t is beemeli, hiszen a tanulmany atalakuld

kereskedési struktura (a Tel Aviv-i T6zsde mechanizmusénak véltozasa) kovetkeztében

3L"The ask-bid spread is the markup that is paid for predictable immediacy of exchange in
organized markets; in other markets, it is the inventory markup of retailer or wholesaler.” (Demsetz,
1968, 35-36. o.)

32 “The cruz of the analysis is the dependence of the bid-ask prices on the market-maker’s stock
inventory position. ”(Amihud és Mendelson, 1980, 31. o.)

33 “This paper models the dealer’s bid-ask spread as a tradeoff between expected losses to informed
traders and expected gains from liquidity traders. ”(Copeland és Galai, 1983, 1458. o.)

34 “The presence of traders with superior information leads to a positive bid-ask spread...”
(Glosten és Milgrom, 1985, 71. o.)
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megugro likviditas hatasat szamszertsiti.

Copeland és Galai (1983) elméleti modelljében az arjegyz6 profitjat az arrés
meghatarozasa mellett maximalizalja, eredménye, hogy az optimélis arrés az arszint
és a variancia pozitiv, mig a piaci aktivitas, a mélység és a folytonossag negativ
fuggvénye. Az Amihud és Mendelson (1980) tanulményban monopolista arjegyzo
dont az arakrél és az arrésrél. Cohen és szerzétarsai (1981) megmutatja, hogy a
tranzakcios koltség miatt figyelheté meg az eszkozok piacan egyensilyban arrés.
Napjainkban Yang, Ge és Luo (2020) mér nagyfrekvencids kereskedéskor likviditast
NASDAQ-OMX piacrél szarmazé adatokkal. Castellano és Cerqueti (2011) elméleti
modellben elemzi az arrés szabalyozasanak sziikségességét, ha az arjegyzo onérdeke

gatolja az arak stabilitasat és visszafogja a piaci likviditas szintjét.

4.3. Altaldnos egyenstuilyelméleti modell arrés mel-

lett

A 3. fejezetben bevezetett modellben a likviditdst marginalis keresleti-kinalati
gorbék alkalmazasan keresztiil ragadtuk meg. Jelen 4. fejezet az arrés és a szabdlyozas
kozotti kapcsolatot vizsgalja. Tovabbra is a 3. fejezet jelolésrendszerét alkalmazzuk,
de a megoldas megkonnyitése érdekében kiegészito jeloléseket vezetiink be: definialjuk
a vételi és az eladasi arak vektorat, az arrések vektorat, illetve a révid és a hosszu
poziciot.

Jelolje a j € J eszkozre vonatkozé arrést t; = a; — b;, ahol a; € R az eladasi
(ask), b; € R pedig a vételi (bid) ar. A b € R’ 4drvektor (oszlopvektor) a vételi
(bid) arakat jeloli, azaz megmutatja Vj € J-re azt a b; arat, amelyen a j eszkoz
likvidalhat6. Az a € R7 oszlopvektor az eladasi (ask) drakat tartalmazza, Vj € J-re
azt az a; arat, amiért meg tudjuk venni a j-edik eszkoz egy egységét. Jelolje t € R/
a t; arrések oszlopvektorat. Ha a piacon nincs arbitrazs®, akkor a; > b; Vj € J
esetén, azaz t; > 0. Le Roy és Werner (2001) alapjan a szereplék két portf6liot
valasztanak, 0 > 0-t adjdk el a vételi drakon, és 6% > 0-t veszik az eladdsi 4drakon,

azaz a ' = 6, — 0} poziciét tartanak.

4.3.1. A piaci szereplok fogyasztasi és portfélié-allokalasi don-
tése

A piaci szereplok fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontését elsé 1épésként sza-

balyozé beavatkozasa nélkil, majd a varhatd veszteség fiiggvényében megadott

35Nincs arbitrazs, ha # olyan 6, > 0 és 6, > 0 portfélidk, amelyre 8La—0ib < 0 és (62 —60:)X > 0.
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szabalyozoi el6iras mellett mutatjuk be. Az i-edik befekteté optimélis fogyasztéasi és
portfolio-allokalasi dontése a kévetkez6 optimalizalasi feladat megoldasaként adhato
meg

max  u'(ch, ¢t 4.1
L (el ) (4.1

feltéve, hogy

< wi—0a+0ib— 0}
< Wi (0 —0)X + 0017
0. > 0
po> 0.

A koltségvetési korlatok mellett megjelené technikai, nemnegativitasi feltételek az
eladési és vételi oldalon felvett pozicidk eltérd arazasanak kovetkezményei. Szabalyozoi

eléiras bevezetésekor plusz feltétellel modosul az optimalizalasi probléma

max  u'(ch. ¢t 4.2
0670379379;96 (07 1) ( )

feltéve, hogy

ch < wh—0la+0ib— 0,
NN

< w4 (0 —0)X + 615
0, > 0

0, > 0.

4.3.2. Az arjegyz6 dontési problémaja

A modellben tovabbra is drjegyz6 parositja az ellenoldali ajanlatokat és tranzakcids
monopolistaként hatdrozza meg a szamara optimalis endogén arrést. A szereplok
kizarolag az arjegyzon keresztil tudnak kereskedni, aki nem tart eszkozoket, a

befogadott vételi és eladési oldali mennyiség minden eszkoz esetén megegyezik?S.

4.1. Definicié. A j € J eszkozre a t; € R mellett a T; : RY — R tranzakeios
koltség-fiiggvény megadhato

Ti(0],---,0;) =t; 0, =1t; > 0 (4.3)
icl icl
alakban.

36Mar ezzel a feltevéssel biztositjuk, hogy a tékepiac mindig egyenstlyban lesz.
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Mivel minden tranzakciokor egyszer fizetik ki a piaci szereplok az arrést, ezért
a vételi (01) és az eladdsi oldalon (6Y) felvett poziciok aggregdliasival egyardnt
meghatarozhato a beszedett tranzakcios koltség osszege. Az arjegyzo a tranzakcios

koltségként beszedett profitjat maximalizalja, igy optimalizalasi feladataban

max > Ti(05,--,0;) =D t; > 0, (4.4)
ERCA Py jeJ el
feltéve, hogy a befektetd piaci szerepl6k hasznossagot maximalizdlva déntenek a 6%

és 0} portfoliokrol.

4.1. Lemma. Ha az drjeqyz6 a (4.4) optimalizdldsi feladat szerint optimalizdl, akkor

t; Vi € J eszkozre nemnegativ.

Bizonyitds. A bizonyitast az F.II. Fiiggelékben mutatjuk be. O]

4.3.3. A piactisztito feltételek egyensiilyban

Egy egyenstuly megadhaté a piaci szereplék optimalis kockazatos eszkoz portfolioi,
az optimalis készpénzmennyiség, az optimalis fogyasztasi szintek és az optimalis
arrések halmazaként {67, 0%, 05", ci', ', 7} alakban, ahol 6%, 631, 65, ¢, és ¢ meg-
olddsa a piaci szereplOk optimalizalasi feladatdnak, mig ¢7 az drjegyz6 optimalizalasi
problémajanak megoldasa. A piactisztitéd feltétel a tOkepiacon és a fogyasztasi piacon

a 0. és az 1. iddszakban a kovetkezo:

Y00 = (0, -6,)=0 (4.5)

iel icl

IR ST ST SN 31 ) (4.6)
i€l icl jed i€l iel

Yoo < Y wi+ > 015 (4.7)
el el el

4.1. Allitas. Egyensilyban, ha a tékepiac eqgyensilyban van,

Y00 =3(0,—6;) =0,

el el

akkor a fogyasztasi piac is eqyensulyban lesz,

Do = w2t 0= 0

icl icl jes el icl
i i 1195

Do < Y w6l

icl icl icl

Bizonyitds. A bizonyitast az F.II. Figgelékben mutatjuk be. O
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4.2. Allitas. Teqyiik fel, hogy az i-edik szereplé preferencidit leird u! : RST' — R
hasznossagi fligguény folytonos és szigorian monoton. Ekkor a kéltséguetési korldtok

egyenloséqggel teljestilnek.
Bizonyitds. A bizonyitast az F.II. Fiiggelékben mutatjuk be. O]

4.3. Allitas. Tegyiik fel, hogy az i-edik szereplé preferencidit leird u' : RST1 — R
hasznossagi fliggvény folytonos és szigorian monoton. Ekkor egyensiulyban Vj € J

eszkozre és Vi € I piaci szerepld esetén 3 olyan optimdlis portfolio, amelyre

Bizonyitds. A bizonyitast az F.II. Fiiggelékben mutatjuk be. O]

4.3.4. Egyensuly szabalyozdi eloiras bevezetésével és anélkiil

A 3. fejezethez hasonléan arrés alkalmazasa esetén is kuleskérdés a szabalyozoi

eloiras bevezetése elott és utan kialakuld egyensily 6sszehasonlitasa.

4.4. Allitas. Legyen a {0, 0:1, 05", ', ci', 5} egyensiily, ahol 0,631,605, ¢t és ¢’

megolddsa a piaci szereplok (5.2) optimalizdldsi feladatdnak. Ha ¥i € I-re
05 > e [5j, e*ix} .
teljesil, akkor a {07, 051, 05", ci', ¢, 7} egyensily marad, ha a piaci szereplék a (4.2)

aj’

optimalizdlasi feladat szerint dontenek.

A trivialis allitds azt az esetet fogalmazza meg, amikor a szabalyozoi el6iras nélkiil
meghatarozott egyensuly teljesiti az eloirt szabalyozdi korlatot. Szabalyozaskor az
eredeti egyensily elérheté marad, az arjegyz6 optimalis dontése nem valtozik, igy
a piaci likviditast megragadd endogén arrés is megegyezik a vizsgalt két egyensuly

esetében.

4.5. Allitas. Legyen a {9;;;-, Z;,Géi,cgi,c’{i,t;} egyensily, ahol 9;;, ;},Hgi,cgi, és it
megolddsa a piaci szerepldk (5.2) optimalizdldsi feladatdnak, és tegyiik fel, hogy i € I,
amelyre

05 < e [5j, e*ix} :
Ekkor a {6’:;2 Qz;i, e 3} egyensily, ahol a piaci szerepldk a (4.2) optimali-

wildsi feladat szerint dontenek, nem egyezik meg a {635, 055, 057, ', ci', £} egyensillyal.

Ha a szabalyozdi eléiras nélkiill meghatarozott optimumban van olyan szereplo,
aki megsérti a szabdalyozoi eloirasként bevezetett korlatot, akkor szamara a szaba-

lyozdéi eloiras bevezetése utan mar nem érhetd el a korabban valasztott portfélio.
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A szabalyozoi el6iras bevezetésének kovetkeztében megvaltozik az egyensiily és az
optimalis arrés.

Elso6 1épésként vizsgaljuk a piaci szereplok megvaltozo optimalis dontését exogén
arrés mellett, azaz tegytk fel, hogy az arjegyz6 nem optimalizdl az arrés megha-
tarozasahoz, és a dontését a szabalyozoi eloiras bevezetése utan sem valtoztatja

meg.

4.6. Allitas. Tegyiik fel, hogy a t; = t} Vj € J-re exogén modon adott, és az i-edik
szerepld preferencidit leiré u' : RSt — R hasznossdgi fiigguény folytonos és szigorian
monoton.

*i )k

%1 ki ki . /7 . *1 kT kT KL 4 *7
a0 0075 o', 1"} egyértelmi egyensily, ahol 037,057, 05", ¢, €s ;" megol-

Legyen {6

ddsa a piaci szereplék (5.2) optimalizdldsi feladatdnak, és {073, 05, 05™, g™, ¢

eqyértelmil eqyensily, ahol a 07 0 o, eq™, és i megolddsa a piaci szereplok

aj »7bj
(4.2) optimalizdldsi feladatdnak. Tegyiik fel tovdbbd, hogy Ji € I, amelyre

05 < e[0;,07X].
Ekkor
1wl ) < il i),
2. 3i' € 1,4 #1, amelyre 05 < e [5]»,9*1',)(} és u (e ) <l (¢, ),
5. 057 = e [0;,0X] és 05" = e |0;,0"7X],
4o ut (g ety = ul (gt &) Vi € T esetén, amelyre 05 > e [6;, 07 X].

A két egyensily egyértelmiisége és létezése erds feltétel, csak a piaci szereplok
nagyon specialis készletallokacidja esetén teljesiilhet. Ha viszont teljesiil, akkor a
megfogalmazott allitas trividlis. Mivel a szereplok egymaéssal kereskednek, ahhoz,
hogy a szabalyozoi korlat bevezetése utan is legyen egyensuly, legalabb két piaci
szereplo szabalyozoi eloiras nélkiill meghatarozott egyensilyi portfolidja sérti meg
a bevezetett korlatot. Mivel a tobbi piaci szereplé helyzete exogén arrés mellett
nem valtozik, az optimalis portfolibjuk és az elért hasznossdguk sem valtozhat.
Ha a szereplok kénytelenek atrendezni portfolidjukat a korlat teljesitéséhez, akkor
alacsonyabb hasznossagot érnek el, 11j portfoliéjuk esetén a korlat kotni fog.

A kuleskérdés az, hogy mi torténik, ha az arrés endogén. Ha az arjegyz6 emeli
az arrést, akkor a kereskedés minden egysége utan magasabb jovedelemre tesz szert,
ugyanakkor csokken a kereskedett mennyiség. Az arrés emelésének tehat a kereskedett

mennyiség csokkenése szab korlatot.

1. Sejtés. Teqyiik fel, hogy az i-edik szerepld preferencidit leiré v’ : RS — R

hasznossagi fiigguény folytonos és szigorian monoton. Az arjeqyzo Nj € J eszkézre
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meghatdrozza a t; drrést az 4.4 optimalizdldsi feladat megolddsdval.

Legyen {02;, ;,“J’, 05, ety ey, t;‘} egyértelmi eqyensily, ahol 9;;, 0> 00" ity és ¢t megol-

ddsa a piaci szerepldk (5.2) optimalizdldsi feladatdnak és {073, 0,7, 05, 5™, e, 3%}

egyértelmi egyensily, ahol a 073", 0;x, 05, cg™, és ci™ megolddsa a piaci szereplok

(4.2) optimalizdldsi feladatdnak. Tegyiik fel tovdbbd, hogy Ji € I, amelyre
05 < e|0;,07X].

Ekkor
1657 =e5;,07X],
2wl (e, ) <l ) Vi€ T esetén, és ul(cE, ) < ul(cy, ¢t i e I-re,

3. >t ha Yier 9;; < el 0;;“ Es 3" =17, ha 3 ier 92; =S 075

aj

Szigorian monoton hasznossagi fiiggvény feltevése mellett az j portféliot valasztod
piaci szerepl6kre vonatkozé szabalyozoi eldirds kotni fog (1. sejtés/1.), hasznossaguk
pedig csokken, mert az 1Gj portfoliot el6tte is vdlaszthattdk volna (1. sejtés/2.).
A piaci szerepl6k hasznossaga nem néhet, hiszen a dontési lehetéségeik halmaza
nem valtozik vagy sziikiil. Amig kot a korlat, addig a piaci szereplék nem tudnak
olyan mennyiséget venni/eladni az eszk6zokbdl, ami a szabdlyozéi elirds nélkiil
optimalis volt, ezért a kereskedett mennyiség novelése nem tudja kompenzalni az
arrés csokkentése miatt kiesé bevételt. Az arjegyz6 magasabb profitot tud elérni az
arrés emelésével (1. sejtés/3.). Az arrést egészen addig emeli az arjegyzé, amig a

szabalyozoi el6iras redundanssa valik.

4.4. A modell két piaci szereplovel

A 4.3.4. fejezetben N szerepl6 mellett vizsgaltuk a szabalyozoi eloiras bevezetése
kovetkeztében megvaltozd egyensiily tulajdonsagait. A probléma oOsszetettsége miatt
a modell analitikus megoldasat két szereplo, két vilagallapot, ellentétes készletek,
és logaritmikus hasznossigi fiiggvények mellett mutatjuk be. A piaci szereplék
kereskedésének oka, hogy simitsak fogyasztasukat a két idoszak és a kiillonb6zo
vilagallapotok kozott. Célunk a specidlis eset levezetésén és példakon keresztiil
megvizsgalni, hogy szabalyozdi el6iras bevezetésének hatasara hogyan modositjak

dontésiiket a szerepldk, és ennek kovetkeztében hogyan valtozik az egyensily.
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4.4.1. Két piaci szereplo, J eszkoz és S vilagallapot

Tegytik tehat fel, hogy || = 2, azaz legyen két piaci szereplénk. Az i-dik szerepld
fogyasztasi és portfolio-allokalasi dontése
max  u'(c),ct) (4.9)

cg,c1:04,0;,04

feltéve, hogy

ch < wh—0a+0ib— 0
< w0 —0)X +051°
0. > 0

0 > 0

Amikor a tékepiac egyensulyban van, a piactisztité feltétel alapjan az optimalis

portfolidkra teljestil, hogy
' +0° = 0L -0, +0> - 02 =0,

azaz —0; = 67 Vj € J kockézatos eszkozre. A 4.1 allitas értelmében a koltségvetési
korlatok Osszegzése biztositja tokepiaci egyensily esetén a fogyasztasi piacok egyen-
stlyat. Az arjegyz6 a t; arrésrél (Vj € J eszkozre) déntve maximalizalja a tranzakcids
koltség-fliggvények Gsszegét
t;(6q; +02)).
s 2 ol
és elfogyasztja profitjat a 0. idészakban. Egyenstlyban az optimalis arrés nem lehet
negativ az 4.1 lemma értelmében. Ezért, ha a kereskedé piaci szereplok hasznossagi

fiiggvénye szigorian monoton, akkor sosem éri meg egyszerre venni és eladni ugyanazt
az eszkozt 0,0, = 0 és 02,65, = 0 (4.3 éllités).

A kétszereplés modellt modosithatjuk, ha a piaci szereploknek teljesitenitik kell a
likvid eszkozok tartasat eloird szabalyt. Az eszkozok szintjén definialt szabalyozoi

el6iras szerepeltetése
%zqgmﬂ

feltétellel modositja az i-edik szerepld fogyasztéasi és portfolid-allokalasi dontését,
ugyanakkor a szabalyozds nem valtoztat az egyensily piactisztité feltételein. A 3.

fejezetben felsorolt lehetéségeket kiegészitve, ha a vilagallapotok bekovetkezésének
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valoszinlisége azonos, akkor a szabdlyozoi eloiras megadhatd példaul

S
i 1 i
e {(5j, 0 X} => 6> g max [O, —ijjs}
jeJ  s=1
alakban. Ekkor a j € J eszkdzre kivalasztjuk azokat a vildgallapotokat, ahol a 6
portfélio tartasakor veszteséget szenvediink el, és a vilagallapotok valdszintiségével
stlyozva kiszamitjuk a varhato veszteségek atlagat. Minden eszkozre alkalmazhatunk

eltérd 0, szabdlyozoi paramétert.

4.4.2. Specialis kétszereplos modell elsérendii feltételei

Legyen |I| =2, |J| =2, és S = 2 az 1. id6szakban, azaz két szerepld, két eszkoz
és két vilagallapot a modellben. A két vilagallapot bekdvetkezésének valdszintisége
megegyezik (m; = my = %) A két eszkoz kifizetése legyen xy = [x11, —211] és 29 =
= [—x99, x2]|. Tegyiik fel tovabbd, hogy a két piaci szerepld kiillonbozd jovébeli
vilagallapotban realizal pozitiv készletet, azaz wi; > 0 és wi, = 0, illetve w?, = 0 és
wi, > 0. Ekkor x1; > 0 és w9y > 0 esetén az elsd szerepld kizdrélag a masodik eszkozt
(6}, =0, 6}, = 0), mig a mésodik szerepld az elsd eszkozt veszi (62, = 0, 02 = 0).

Logaritmikus hasznossagi fiiggvényt feltételezve irjuk fel a fogyasztasi és portfolio-
allokalasi dontést. Ekkor a hasznossagi fiiggvény szigorii monotonitdsa miatt a
koltségvetési korlatok egyenléséggel teljesiilnek, és a ¢y és ¢; fogyasztas szigorian

pozitiv. A maximalizaldsi problémék a kovetkezd alakban adhatéak meg®”

1 1
max In(cy) + 3 In(ey,) + 3 In(cyy) (4.10)
€0:C1
feltéve, hogy
g = wy+Ohb—0ay — 0
1 1
05 > & <29;1$11> + 4y <2(9(112$22)

1 1 1 1
ey = win — Opr — 0w + 6y
1 1 1 1
C1y = Op11 + 0,720 + 6
1
9a2 2 0
1

3TA fogyasztés szigori pozitivitdsa miatt az optimalizaldsi problémékban két feltétel szigorii
egyenl6tlenség forméajaban adott, ezért a lehetséges megolddsok halmaza nem zart. Ha az egyensilyi
megoldas nem teljesiti a szigori egyenlGtlenséget, akkor nincs globéalis maximuma az optimalizalasi
feladatoknak. A példaban a fogyasztas pozitivitdsat csak az optimalizdlas utan ellenérizziik.
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és
1 1
max In(c3) + 3 In(c};) + 5 In(cly) (4.11)
€01
feltéve, hogy
c?) = wg + 9?2b2 - leal — 93
1 1
98 > 4 (29211‘11) + 0y (2932x22>
C%l = 9321322 +921$11 + 9(2)
032 = W%z - ‘9132@2 - 621%1 + 93
02, > 0
0z, > 0.

Vegyiik észre, hogy az els6 piaci szereplonek az els jovobeli vildgallapotban mindkét
eszkoz negativ kifizetést, mig a mésodik vilagallapotban mindkét eszkoz pozitiv
kifizetést biztosit. Mivel a két eszkoz nem fiiggetlen egymastol, a megoldéds soran a
két eszkozbol kikevert portfolio kifizetését hatarozzuk meg, a két eszkoz egyensulyi
ara mellett a piaci szereplének mindegy, hogy a két eszkozbol hogyan keveri ki a

keresett portfolit.

A F.III. Figgelékben behelyettesitjiik az egyenloséggel adott feltételeket a hasz-
nossagi fiiggvényekbe a ¢, ciy, ciy, 2, c31 és iy fogyasztés helyére, majd felirjuk a
Lagrange fiiggvényeket a feltételes optimalizalashoz, és megadjuk a Karush-Kuhn-
Tucker feltételeket. A megoldas soran els6 1épésként feltessziik, hogy a komplemen-
taritas teljesiiléséhez a Lagrange szorzok i, A1, 1, V2, A2 és o értéke 0. Ekkor
megoldhatjuk az egyenlotlenségként megadott feltételek nélkiil a maximalizalasi
problémékat, majd ellendrizhetjiik, hogy az igy kapott optimalis megoldéds valéban
teljesiti-e a korlatozo feltételeket. Ha teljesiti, akkor az egyenlétlenség forméjaban
megadott korlatozo feltételek, koztiik a szabalyozdi el6iras, nem moédositanak az
egyenstlyon, hiszen nem befolyasoljak a piaci szereplok dontését (4.4 4llitas). Ha a
szabalyozoi eloiras nem teljestil, akkor a kiindulé feltevéstink, miszerint egyensulyban

~v1 = 0 és 75 = 0, hamis. A modellt

1 1
06 = 51 (QQ;IJIH) + 52 (29i2$22> (412)
1 1
0(2) = 51 (2Q21$11> + 52 (2922ZE22> (413)
Mo> 0 (4.14)

feltételek mellett kell megoldanunk. Ekkor a szabalyozoi eloiras bevezetése 1j egyen-

stlyt eredményez (4.5 &llitds).
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4.4.3. Redundans szabalyozéi elbiras esete

Tegyiik fel, hogy a szabdlyozoi eloiras bevezetése nem modositja a piaci szereplok
optimalis dontését (4.4 allitds). Az egyszertisodott elsérendil feltételeket (v, = 0,
A =0, =0,7% =0, Ay =0 és uy = 0 esetén) a fogyasztds helyett a megtakaritott
kockazatmentes eszkoz (6], 62), a portfoliok (0}, 0L,, 6%, 0%,) és a készletek (wiy, wiy)

fiiggvényében is megadhatjuk®®

bi(wip +20p) = 211 (200211 + 2055720 — wiy)
—ay(wiy +200) = w92(204, 711 + 205700 — wi))
—ay(w?y +2603) = x11(20b2$22 + 29a1x11 wiy)
( ) ( — wis)

Ekkor az egyensily meghatarozasahoz sziikségilink lesz a fogyasztasok kozotti har-
monikus atlag Osszefiiggésekre, melyek a portfolidk és a készletek fliggvényében

felirva

(Wo + Oy 1 — Ogaaz — b)) (wiy +26p) =
2(wiy = Oya11 — Ogpas + 0p) (0211 + Ogpr0 + 0p)

(WS + 9§2b2 - 931a1 - 9(2))(“}%2 + 293) =
2(w?y — Oiytoy — 02,111 + 03) (05,790 + 02,211 + 63).

A tovédbbiakban kozvetlen kereskedés (0 arrés) és arjegyzé kozvetitése (exogén, illetve

endogén arrés) mellett egyarant vizsgaljuk a megoldast.

Egyensuly arjegyz6 kozvetitése nélkiil

Tegyiik fel, hogy a kereskedés kozvetleniil torténik és nincs arrés. Akkor és csak

akkor lehet by = by =a; = ay =0, ha ¢}, = cly = ¢} és a &, = ¢4, = 3. Ekkor

wo =0y = wiy — Oz — Ogpan + 0
wiy = O — 9é2x22 = Opx11 + oy
— 98 = QZQZL‘QQ + 921$11 + 9(2)
9221'22 + 9213311 = W%Q — 9211'11 — 9?2.’1322.

38A levezetés 1épéseit az F.IIL.1. Fiiggelék részletezi.
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Kifejezve a két piaci szerepld dltal megtakaritott kockdzatmentes eszkoz 6) és 63

értékét

1 _ Wiy
gl — YT
o 2
2
2 _ Yo
2 — YT
0 - 2 ?
meghatarozhatjuk az optimalis fogyasztast
1 1
w W,
1 1 1 i1 0
C{1 = Cj9g =Cyp = + —
11 12 0 4 5
w w3
2 _ Wi 0

A szereplok tgy optimalizdlnak, hogy az elsé idoszaki készlet felét realizaljak mindkét

jovobeli vilagallapotban

w
1 1 11
0,9%20 + 01211 = o
2
w
2 2 12
O + 0,011 = o

ezzel tokéletesen kikiiszobolve a bizonytalansagbdl ered6 kockazatot és tokéletesen
simitva a fogyasztdst. T6kepiaci egyensuly esetén 6}, = 62, és 01, = 02,, ezért a
szimmetria miatt csak akkor lesz a feltételezett b; = by = a1 = ay = 0 arrendszer
egyensulyi, ha
1 2

Wy = Wia-

Abbdl indultunk ki, hogy egyenstly esetén teljestilnek az egyenlétlenséggel megadott
korlatozé feltételek. Ezért az ellentmondas elkeriilése miatt meg kell vizsgalnunk,

hogy a szabalyozdi eloirds miatt bevezetett korlatot teljesiti-e a szabalyozoéi eloiras

nélkiil meghatarozott optimum, azaz

1 1

93 > 0 (29;13611) + 09 (293125522)
1 1

9(2) > 0 (2(9211'11) + 0y (291323722)

mikor &ll fenn. Ha § = §; = 83 és wj = w? , akkor

200 460 wh—n

5 < = -
1 1 1 1
lel’ll —I'_ ‘9a2$22 Wll w211
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Amig a szabdlyozdéi paraméter értéke kisebb, mint a jelenbeli és a jovébeli vilag-
allapotban varhaté készlet kiilonbsége a jovobeli vilagallapotban varhato készlethez
viszonyitva, addig a szabdlyozoi el6iras bevezetésének hatédsara nem modosul a piaci
szereplok dontése, és az elérheté hasznossag szintje sem. Ezzel szemben, ha til magas
a szabalyozoi paraméter értéke, akkor egyensily esetén ~y; és v, értéke nem lehetett

0, ellentmondashoz jutottunk.

Megoldas exogén arrés mellett

Kovetkezo 1épésként tegyiik fel, hogy by = a; — t1 és by = ay — to, ahol t; és ty

exogén arrés. Ekkor

(a1 —t) (Wi +20p) = 211(20p1011 + 2055722 — wy) (4.16)
(—ag)(wiy +205) = @02(20p211 + 2055095 — wyy) (4.17)
(—an)(wiy +2605) = 211(205922 + 204011 — wi) (4.18)

(ag — to)(W?y +203) = 299(20 00 + 204,211 — Wiy). (4.19)

Alakitsuk a piaci szereplok elsérendii feltételeit. Ha by, by, a; és as nem nulla, mivel a

fogyasztds pozitivitdsa miatt wi, + 260} # 0, w?, + 2603 # 0, ezért

T b a—t
T22 —az —ag
Tir  —ar  —ap
22 by ag — 1o

A vételi arak (ay és ao) el6jele pozitiv, mig az eladdsi arak (b; és by) negativ eldjeliiek.
Atalakitva

ty = —11, 4.20
2T T11 ! ( )

azaz egyensily létezésének feltétele, hogy a két exogén arrés ardanya megegyezzen a

ifizetések aranyaval. Ha wy = wj és wi; = w?,, akkor
kifizetések 1. H é (2) h %2, kk

ty
a1 = —
2
ty oty T
a2 g _—= — = 7@1.

2 T11 2 T11

Az egyensulyi drak kialakulasa esetén az egyenstlyi portféliokra a kovetkezo Ossze-
fiiggés teljesiil
4 0} 01 10 — 11

p1T11 T UgoTo2 — =

L = ek . (4.21)
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Abban az esetben, amikor az arrés 0 volt, optimumban a kereskedésen keresztiil a
jovobeli készlet felét cserélték el egymas kozott a szerepldk, igy tokéletesen simitva a
jovbeli bizonytalan kifizetést és ezzel a fogyasztdst is. Arrés esetén csokken a piaci
szereplok kozotti kockdzatmegosztas, és kockazatosabb marad a fogyasztasi profil.

Ha felirjuk a fogyasztasok kozotti harmonikus atlag osszefiiggést

131 Tog tq wi
(Wé — 9;15 — 9;27115 — 93) <9(1) + 211> == (422)

(wiy — Op 211 — Ogawaz + 05) (B4 211 + Ogoz20 + 0),

a két egyenlet (4.21 és 4.22) megolddsaval meghatdrozhat6 az optimdlis 6} és 0}, x11 +

1
204 korlat o-ra.

1 7 7 7 %%
+ 0,799 értéke és ezzel a NI

Megoldas arjegyzo6i dontés mellett

Az altalanos modellhez hasonléan tegyiik fel, hogy arjegyzé péarositja az ellenoldali
ajanlatokat, és a két eszkozre t és to arrést hataroz meg. Az arjegyzé maximalizalasi

probléméja
max t1 04, + ta0.,
t1,t2

feltéve, hogy 02, = 0}, és 0L, = 02, megoldésa a kereskedd piaci szereplék optimali-
zalasi feladatainak, azaz teljesiilnek a (4.16) és (4.19) kozotti elsérendi feltételek,
amelyek a (4.21) és (4.22) egyenletekké alakithatéak. Az arjegyz6 maximalizalasi
problémaja egyvaltozés feladattd modosul a (4.20) dsszefiiggés és © = 0}x11 + 0109

jelolés felhasznalasaval
max —© (4.23)

feltéve, hogy

t wi
(wg - 56— 95) (93 4 2“) = (Wl —0+06)) (©+0)).

A vizsgdlt harom esetben (arrés nélkiil, exogén arrés és endogén arrés mellett)

meghatarozott egyensiily Osszevetését a kovetkezo példa illusztralja.

4.1. Példa. A szampéldaban a levezetett specidlis esetet kovetve legyen |I| = 2

szerepld, |J| = 2 eszkoz, és S = 2 vildgallapot az 1. idGszakban. A szereplok
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hasznosséagi fliggvénye megegyezik

w(chy ) = In(ch) + ginlchy) + in(cla),
készleteik pedig ellentétesek wi = 10, wi = (20;0) és w2 = 10, w? = (0;20). A
két eszkoz kifizetése legyen xq = (5; —5) és xg = (—5;5). Jeldlje t; és ty az arrések
nagysagat. Els¢ 1épésként megoldjuk a szereplok fogyasztasi portfolio-allokalasi
feladatét, azaz a (4.21) és (4.22) egyenletekbdl 4ll6 egyenletrendszert, szabéalyozoi
el6iras nélkiil a ¢ exogén arrés kiilonbozo szintjei mellett. Majd modositjuk a példat
endogén arrés bevezetésével. Ebben az esetben az arjegyz6 a (4.23) feladat alapjan
IT= ;—111@ profitjat maximalizélja a t; arrés szerint, feltéve, hogy a két piaci szereplo

hasznossagot maximalizal.

ty=tz | by=by aj=a, 6 O ¢} cl,=c} cj;=c2 ut=u?
0 0 0 0 10 10 10 10 4,6
1 -0,5 0,5 -04 9,0 95 8,6 10,6 4,51
P 21,0 10 -06 81 90 7.5 11,2 4,41
3 15 15 =07 72 85 65 12,1 4,33
4 -2,0 2,0 -0,5 6,2 8,0 5,7 13,3 4,25
458 | -2,3 23 -02 55 7,7 53 14,2 4,2
5 -2,5 2,5 0,0 5,0 75 5,0 15,0 4,17
6 -3,0 30 09 34 7.0 44 17,5 4,11
7 3.5 35 27 11 65 38 21,7 4,08

4.1. tablazat. Eredmények exogén és endogén arrés esetén szabdlyozéi elbiras nélkiil

A példédban a szerepldk kereskedés segitségével fedezik varhaté kifizetéseiket és
simitjak fogyasztasukat az elsé idoszak két vilagallapota kozott. A 5.1. tablazat alap-
jan arrés bevezetésekor, majd az arrés fokozatos névelésekor, csokken a kereskedett
eszkozok jovobeli kifizetése (©), mig a vételi arak emelkednek. Ennek eredménye-
ként egyensulyban a piaci szereplok alacsonyabb hasznossagi szintet érnek el, és a
fogyasztasi profiljuk kockazatosabb marad. Ha az arrést az arjegyz6 hatarozza meg
profitmaximalizalas alapjan, akkor egyensulyi értéke a példaban 4,58. Ha az arrés
7,3205 folé emelkedik, akkor nem kereskednek egymassal a piaci szereplok.

Meghatarozhatjuk a szabédlyozdi paraméter (6 = ; = dq) értékére a korlatot,
amely szint alatt nem valtozik az eredeti egyensuly szabdlyozoi eloiras bevezetése
esetén sem. Jelen példaban arrés nélkiil a szabdlyozoi el6iras bevezetése Vo > 0 esetén
1j egyensuly kialakulasahoz vezet, és a szabdalyozoéi el6iras egészen addig médosit
mindenképpen az egyenstlyon, amig az arrés 5 f6lé nem emelkedik. Az arrés tovabbi
névekedésekor a d-ra vonatkozo korlat értéke emelkedik, hiszen a készpénzmegtaka-
ritas emelkedése miatt egyre magasabb szabalyozoi paraméter melleti szabalyozoi
eléirasnak is megfelel a szabélyozéi el6iras nélkil kiszamitott egyensuly. Ha az arrés

szintje 6, akkor redundans a szabalyozoi kovetelmény o < 0,55 esetén, azaz ha a
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ti=ty | TI
1 | 181
2 1325
3 ]4,32
4 4,95
458 | 5,07
5 5,00
6 | 4,12
7 151

4.2. tablazat. Arjegyz6i profit az 4rrés kiilonbozé szintje mellett

t1 = to | Korlat § értékére
1 -0,09
2 -0,15
3 -0,18
4 -0,15
4.58 -0,09
5 0,00
6 0,55
7 5,09

4.3. tablazat. Korlat o értékére az arrés kiillonbo6z6 szintje mellett

portfolié eszkozeire aggregalt varhatd veszteség (ES) 55 szazalékat nem éri el a

tokekovetelményként elvart készpénz mennyisége.

4.4.4. Az egyensulyt médosité szabalyozodi eloiras

Tegyiik fel, hogy A1, p1, Ao és us Lagrange-szorzok értéke 0, ugyanakkor v; és
o értéke pozitiv, azaz a 4.5 allitds all fenn. Ekkor a komplementaritds miatt (4.12)
és (4.13) egyenlSség teljesiil, ezért a 6) és 02 értéke emelkedik a szabalyozoi eléirds
nélkil meghatarozott optimumhoz képest. Az elsérendii feltételekbol nem esnek ki a
v1-et és v.-0t tartalmazo tagok, ugyanakkor eliminalhatjuk azokat. Ha az elsérendii
feltételek koziil a 0}, szerinti derivaldssal kapott egyenletbdl fejezziik ki a ~;-et, és

behelyettesitjiik a 01, szerinti derivaldssal kapott egyenletbe, akkor

1 oo _ da122 __ S2x99
az L1z T22 + 0111 11 L22 01711 _
o 2ct, 2ci,

Ha a szabalyozéi paraméter a két eszkozre azonos, azaz 0 = d; = 9o, akkor

_ _ Z22
(05} bl 711 — 0
1 - )

Co
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alakitva

—Q T2

b L11
Ha feltessziik a készletek szimmetridjat, azaz wi = w2 és wi, = w?,, akkor a fogyaszta-
sokra teljesiil, hogy ¢} = 3, ¢i; = ¢35 és ¢, = cl,. Ezt kihaszndlva a vételi és eladasi
arak megadhatéak az arrés fliggvényében a; = %, by = _Ttl, ay = 2 , és by ;2. Az
arrések kozott a szabalyozéi el6irdas nélkiili esethez hasonld Osszefiiggés adodik

z
ty = tlﬂ,
11
és kihasznalhatjuk a
16}
1 1 1Vq 1
ch=wy — —— —0
0 07 1o 0
1 12 1
Ci1 = Wiy 905 + 6,
12
=0} 05 + 65

koltségvetési korlatokat, ezért az elsorendi feltételek a kovetkezd egyenletre reduké-
l6dnak

_Ttl — (5%3711 n -1 + 513711 n T+ 513511 -0
161 B '
wh— o -0 2(h ez +ar) 2(00+00)

Az egyenletbdl kifejezhetjitk 6} értékét. Ha az drjegyz6 hatdrozza meg a szdmdara

optimalis arrést, akkor

tl 1 1 o tl 20(1)
it + i = mps o (on + Ohgn) = g 555
feltéve, hogy
S+ —ohan —11 + 051 T+ 03T 0
wh— 1% gy 2 (wh — 032 +08)  2(682 +6)

feladatot oldja meg. A probléma alapjan az arrés elszall, igy az arjegyzo azt a legma-
gasabb arrést hatarozza meg, ami mellett még nem valik redundéanssa a szabalyozéi
el6iras. A modellben lényegében a szabdalyozasi paraméter értéke korlatozza az elszallo
arrést. Megfigyeléstink 6sszecseng Castellano és Cerqueti (2011) eredményével, misze-
rint az arrésnek van egy optimalis felso korlatja, amit a gazdasagi koriilményeknek
megfelel6en az adott tézsdének kellene szabdlyoznia. A két szereplés specialis eset

eredménye megerdsiti a 1. sejtésként megfogalmazott altalanos allitast. A szabalyozoi
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el6iras bevezetése az egyensulyi arrés emelkedéséhez vezet. Az eredményt a 5.1 példa

folytatasaval illusztralhatjuk.

4.2. Példa. Vizsgaljuk a 5.1 példat szabalyozoi eldiras bevezetése esetén. Megfigyel-

0= 0,4 tl == t2 6(1) © Ul = u2 II
0 1,8 9,0 4,6 0

1 15 74 45 15

2 1,3 63 44 2,5

3 1,1 53 4,3 3,2

4 09 46 4.2 3,7

458 086 43 419 395

5 0,82 4,1 417 4,10

58 |0,75 3,7 4,13 4,37

4.4. tablazat.
Eredmények endogén arrés esetén d = 0,4 paraméterii szabalyozoéi el6irdas mellett

hetd, hogy adott paraméterii (6 = 0,4) szabalyozdi eléiras mellett az arjegyzé profitja
folyamatosan emelkedik, ahogy egyre magasabb az arrés szintje. Ugyanakkor az
elszalld arrést a redundanssa valé szabdlyozoi eldiras korlatozza, igy mig szabélyozoi
eloiras nélkil a 5.1 példaban 4,58 lett az optimalis arrés értéke, 0,4 paraméteri
szabdlyozoi eloiras bevezetése esetén az egyensilyi arrés 5,84. Ha az arrés tovabb
emelkedik, akkor a piaci szereplék szabélyozoi eloiras nélkiil meghatarozott egyensilyi

portfolidja is teljesiti a szabalyozbi eldirdst, igy azt valasztjik.

4.5. Osszefoglalas

Az értekezés 4. fejezete altalanos egyensulyelméleti keretben vizsgalja a tranz-
akcios koltségként bevezetett arrés és a kockdzatmegosztas visszaesése, illetve a
piaci likviditas és a piaci szereplok kockazatvallalasat visszafogd szabélyozoi eloiras
kapcsolatat.

Piaci siurlodasok nélkiil nem lenne sziikség pénziigyi kozvetitésre. A piaci szereplk
kozvetlentil kereskedve tokéletesen simitanak a vilagallapotok és az idoszakok kozott
a fogyasztasi palyat, tokéletes kockazatmegosztas valosulhatna meg. A tranzakcios
koltségként bevezetett arrés emelkedésének hatasara a piaci szereplok kereskedett
portfolidjanak jovobeli kifizetése fokozatosan csokken, mig egy szint folott a sze-
replok mar nem kereskednek egymassal, igy a kockazatmegosztas meghitsul. Az
illusztracioként hasznalt példaban az arrés bevezetésekor kezdetben hitelfelvétel lesz
optimalis, majd a kereskedés visszafogasa miatt megtakaritas. Ennek oka, hogy a
kockazatmentes eszkozpozicionak szerepe van az idoszakok kozotti és a vildgallapotok
kozotti kockazatmegosztasban is. Ha a modellben a monopolista arjegyzo profitot

maximalizalva dont az optimalis arrés szintjérdl, akkor a kereskedés kovetkeztében a
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jovobeli vilagallapotokban realizalt kifizetések kozotti kiillonbség csokken, de tokéletes
kockazatmegosztas nem valosul meg.

Ha a szabalyozdi eloirasként bevezetett korlatot teljesiti a szabdalyozdi eldirés
bevezetése nélkill meghatarozott egyensulyi portfolio, akkor a szereplék optimalis
dontése valtozatlan. A fejezetben meghatarozzuk a ¢ szabdlyozdéi paraméternek azt a
szintjét, amely mellett valtozatlan marad az egyensiily. Az arrés névelésekor szigorubb
(magasabb § melletti) szabélyozdi el6iras is rendundans marad. Ha a piaci szereplék
optimalis dontését megvaltoztatja a szabalyozoi el6irds bevezetése, akkor az arjegyzo
optimalizalasi probléméja is megvaltozik. Az egyensilyi arrés emelkedik, a piaci

likviditas csokken.



5. fejezet

Az intézmények és a novekedés
kapcsolata: a tranzakcios
kornyezet hatasa a

kockazatmegosztasra

A fejezet a 3. és a 4. fejezetekben felirt altalanos egyensulyelméleti modellt
alkalmazza az intézmények és a gazdasagi névekedés irodalméaba agyazva. Kézpontban
a tranzakcios koltség bevezetése és a kockdzatmegosztas kozotti kapcesolat vizsgalata
all. A modellben a munkamegosztasbdl fakadd természetes kitettségek tokéletes
fedezése csak szabad tranzakcids kornyezet esetén valésulhatna meg. A tranzakcios
koltség visszafogja a kockazatmegosztast, ami szélsOséges esetben a piaci szereplok
onellatas melletti dontését eredményezheti. Az allam tranzakciés koltség szintjérol
meghozott dontését korlatozza annak biztositasa, hogy egyensilyban a gazdasagi
novekedést ellehetetlenité onellatas helyett a munkamegosztast valasszak a piaci
szereplok.

A modellt az intézmények és a gazdasagi névekedés kapcsolatat feltard irodalom

osszefoglalasa utan kozoljuk, elhelyezve a vizsgalt specidlis problémat a kérdéskorben.

5.1. Bevezetés

Az orszagok gazdasagi teljesitménye és az intézmények kozotti kapesolat Adam
Smith-t6l napjainkig foglalkoztatja a kozgazdaszokat, a szociolégusokat és a torténé-
szeket. A téma népszert, az irodalom a legmagasabb impaktfaktoru folyéiratokban
megjelend elméleti és empirikus cikkekt6l Acemoglu és Robinson (2013) magyar
nyelvre is leforditott sikerkonyvéig terjed. Ugyanakkor szertedgazo, hiszen az intézmé-

nyek értelmezésétol fliggben egyarant talalunk a gazdasagi intézmények, a politikai

38
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intézmények és a politikai berendezkedés (demokracia és diktatura), a piac (Kapés,
2003), a pénziigyi kozvetit6 rendszer (Fernandez és Tamayo, 2017), a globalizaci6
(Grossman és Helpman, 2015), a szabalyozas (Spiller, 2011; Spiller és Tommasi, 2005),
a jogi intézmények (Hadfield és Weingast, 2012), az infrastruktira (Ashraf, Glaeser
és Ponzetto, 2016), az innovécié (Chikan, Molnar és Szabo, 2018; Baumol, Litan és
Schramm, 2007) vagy a térsadalmi normék (Jakiela, 2011; Alston, Harris és Mueller,

2012) hatésat elemzé tanulmanyokat.

Az értekezés 5. fejezete Osszefoglalja az intézmények és a gazdasagi névekedés
kapcsolatanak irodalmat, majd az altalanos problémakor bemutatasa utan a tranz-
akcios koltség az intézmények gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasaban betoltott
szerepét vizsgalja. A logikai lanc alapjan az intézményi kornyezet hatdarozza meg
a tranzakcios koltség mértékét, a tranzakciés kornyezet tamogatja vagy visszave-
ti a kockazatmegosztast, a kockdzatmegosztas hat a munkamegosztasra, amely a

gazdasagi novekedés feltétele.?”

A korabbi fejezetekben bevezetett altalanos egyensulyelméleti keretben modellez-
ziik a tranzakciés koltség és a piaci szereplok kockazatmegosztasa kozotti kapcso-
latot. Megmutatjuk, hogy a tranzakcios koltség emelkedése visszafogja a kockazat-
megosztast, ami a munkamegosztasbol szarmazo elonyok eltiinésén keresztiil onella-
tast is eredményezhet. Az allam dontésekor az optimalis tranzakciés koltség szintjét
korlatozza a novekedést ellehetetlenité onellatas veszélye. Példankban egyensulyban
a munkamegosztasbél szarmazd tobblet az allamhoz keriil, a piaci szereplok szamara

pedig kozombos az onellatas és a munkamegosztas kozotti valasztas.

Feltessziik, hogy az allami intézményrendszer feltétele a pénziigyi kozvetité rend-
szer miikodésének és a munkamegosztas kialakuldasanak. Ugyanakkor elméleti kiindu-
lopontnak tekintjiik, ezért meghatarozzuk szabad tranzakcids kornyezet mellett is a
piaci szereplok optimélis dontését és a modell egyensulyat.
majd a 5.2.2. alfejezetben a torténeti példakat felsorakoztatd tanulmanyok és empiri-
kus elemzések Osszefoglalasa kovetkezik. A 5.2.3. pontban az elméleti eredmények
segitségével vizsgaljuk a gazdasagi novekedést tamogatod intézményeket, az intézmé-
nyek kialakulasat és az orszagok intézményrendszerében megfigyelheto kiillonbségek
okait. A 5.3. alfejezet a kulcsprobléma a tranzakcids koltség, a munkamegosztas és a
piaci szereplok kozotti kockdzatmegosztas kapcesolatat modellezi. Végiil a legfontosabb

megallapitasok Osszefoglalasaval zarjuk a fejezetet.

39Ferndndez és Tamayo (2017) 1épésrdl lépésre tarja fel az intézmények és a névekedés kozott
csatornaként mikodd pénziigyi rendszer kozvetité szerepét. Megkozelitésében az intézményi kornye-
zet hatarozza meg a pénziigyi piacon a sirlodas mértékét, amely hat a felhalmozast és az elosztast
befolyésolé finanszirozasra, kockdzatmegosztasra, likviditasra és piaci fegyelemre. Yang és Borland
(1991) érvelése alapjén a gazdasigi névekedés kulcsa munkamegosztds, a munkamegosztasnak pedig
feltétele a kockazatmegosztas lehetOsége.
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5.2. Az intézmények és a gazdasagi novekedés az

irodalomban

Valéban befolyasoljak egy orszdg intézményei a gazdasag teljesitményét? Az
irodalom a novekedésbeli kiilonbségeket az intézmények, a foldrajzi adottsidg és
a kultira segitségével magyarazza (Acemoglu, Robinson és Johnson, 2005a). A
foldrajzi adottsag szerepét hangsilyozza példdul Diamond (1997) és Sachs (2001),
mig a kultirat emeli ki a lehetséges okok kozil tobbek kozott a reformaciét vizsgald
Weber (1930), napjainkban pedig Mokyr (2014). Acemoglu, Robinson és Johnson
(2005a) 4tfogd képet adva az irodalomrol az intézmények szerepe mellett érvel.*

Az intézmények novekedésben betoltott szerepének alatamasztdsa utan a részlet-
kérdések megvélaszoldsa a feladat.*! Az alfejezet elméleti és empirikus tanulmanyok
eredményeinek bemutatasan keresztiil elemzi az intézmények és a gazdasagi novekedés
kozotti kapcesolatot. Vizsgaljuk, hogy milyen intézmények tamogatjak a gazdasagi
novekedést, hogy hogyan alakulnak ki az intézmények, és hogy miért kiilonbozik az

orszdgok intézményrendszere.*?

5.2.1. Az intézmény definidlasa

Az intézmény fogalom fellelheté Giambattista Vico olasz filozofus 1725-ben
kiadott "Scienza Nuova" cimli miivében (Hodgson, 2006). A gondolat, miszerint a
tarsadalom gazdagsaga fiigg az intézményektol, mar Adam Smith és John Stuart Mill
érvelésében is megjelenik, majd North és Thomas (1973) kifejti, hogy az orszagok
gazdasagi novekedése kozotti killonbség hatterében az intézmények allnak (Acemoglu,
Robinson és Johnson, 2005a). Ennek ellenére a 2000-es években publikalt Hodgson
(2006), Hodgson (2015), Hindriks és Guala (2015) és Grabner és Ghorbani (2019)
tanulmanyok még mindig az intézmény definialdsarél vitatkoznak.*?

Az intézmények egyik széleskorben elterjedt és hasznélt definicija, az 1993-ban
Nobel-emlékdijjal jutalmazott, Douglass Cecil North nevéhez fiizodik. North (1990)

401Some ways of organizing societies encourage people to innovate, to take risks, to save for
the future, to find better ways of doing things, to learn and educate themselves, solve problems of
collective action and provide public goods. Others do not." (Acemoglu, Robinson és Johnson, 2005a,
397. o).

41 A Center for New Institutional Social Sciences és az International Society for New Institutional
Economics (ISNIE) konferencidin elhangzé eléadasokrdl készitett tudoméanyos tédjékoztaték (Kozen-
kow, 2011; Kapas, 2008, 2011) alapjan a megjelend tanulmanyok mér elfogadjik az intézmények
szerepét, és a hogyan szamitanak az intézmények kérdés megvalaszolasara koncentralnak.

42 A téma irodalmaban kézponti szerepet téltenek be Acemoglu, Johnson és Robinson tanulméanyai,
amelyek modszertani igényességgel fogalmazzdk meg az elméleti modelleket, és az endogenitas prob-
lémajat kezelve hasznéljak az ckonometriai eszkoztarat, igy jelen fejezetben erdsen tamaszkodunk
elméleteikre.

43 Jelen értekezés keretei kozott csupan a leggyakrabban idézett definicidkat kozoljik, a vitds
kérdések ismertetését nem részletezziik.
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definicidja alapjan az intézmények a tarsadalom jatékszabalyai, amik meghataroz-
zak az emberek kozotti interakcidkat*®. Hasonld definiciét ad Hodgson (2006) az
intézményekre: "systems of established and prevalent social rules that structure so-
cial interactions'. Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) megfogalmazédsaban az
intézmények tarsadalmi dontések, amelyeket a kovetkezményeik miatt valasztanak,
hiszen a kifizetések meghatdrozasan keresztiil egyszerre 6sztonzik, és korlatozzak a
piaci szerepléket.

A tanulméanyokban a szerzok sajat céljukat szem el6tt tartva kozolnek specialis
intézményi definiciékat. Példaul Acemoglu és Johnson (2005) a korabbi irodalommal
ellentétben az intézmények specifikus tulajdonsagaira is koncentral. Megfogalmazza,
hogy a tulajdonjogi intézmények ( "property rights institutions") a kormany és a
hatalmi elit tulkapasaitol védik az dllampolgarokat, mig a szerzodésesség intézményei
("contracting institutions") azok a szabdalyok, amelyek az &llampolgarok kozotti
szerzodések megkotését iranyitjak.

Az igazan érdekes kérdés a formalis definidlas és az 6konometriai médszerek al-
kalmazasahoz nélkiilozhetetlen kvantifikdlds. Acemoglu, Robinson és Johnson (2001),
Acemoglu, Robinson és Johnson (2002) és Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) az
intézményrendszer méréséhez a Poltical Risk Services szolgaltatd adatait haszndlta, a
tulajdonjogi helyzetet megragadé, a kisajatitds/allamositas kockdzata elleni védelmet
kvantifikalé ( "protection against expropriation risk") idésort. Acemoglu és Johnson
(2005) a szerzédésesség intézményeit maganszerz6dések kikényszeritésekor felmerii-
16 koltséget megragadd indexek segitségével méri. Mindharom index a jogrendszer
miikodését irja le. Az elsét Djankov és szerzétarsai (2003) publikdlta, miutan a Lex
Mundi nemzetkozi jogi iroda segitségével 109 orszagbhan vizsgalta a lakbért nemfizetok
kilakoltatasanak és a koziizemi szamlak behajtasanak jogi folyamatat, és minden
orszagra megalkotta az eljards formadlissagéanak ("procedural formalism") indexét. A
masik két indexet a Vildgbank készitette szintén Djankov és szerzétarsai (2003) mod-
szertana alapjan, de ezen indexek esetében egy nagyobb kereskedelmi hitelszerzodés
nemfizetésekor szitkséges eljaras komplexitasat vizsgalték, és a részfolyamatok szamat

hataroztak meg.

5.2.2. Az intézmények és a gazdasagi novekedés

Szamos tanulmany illusztralja torténelmi példakkal és tamasztja ald empirikus
elemzésekkel az intézmények alapvetd szerepét a gazdasagi novekedésben. A fejezet

célja, hogy bemutassa, hogy az intézmények valéban 6sztonzik a gazdasagi novekedést.

44 1 Institutions are the rules of the game in a society or, more formally, are the humanly devised
constraints that shape human interaction. ... In consequence they structure incentives in human
exchange, whether political, social, or economic.” (North, 1990, 3. o).
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Torténelmi példak

Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) torténelmi példaként emliti a tulajdonjog
hidanyanak szerepét a kozépkori Eurdpa hanyatlasaban. Acemoglu, Robinson és
Johnson (2005a), Mokyr (2010) és Pincus és Robinson (2014) megéllapitja, hogy a
XVII. szazadi Anglidban a gazdasagi és politikai intézményrendszer megvaltozasa a
keresked6k és nemesek de facto politikai hatalmanak novekedése kévetkeztében ipari
forradalomhoz és gazdasdgi novekedéshez vezetett. Acemoglu és szerzétarsai (2011)
az 1789-es francia forradalom szomszédos orszagok intézményrendszerére gyakorolt
hatasat és a beavatkozas kovetkezményeit vizsgalja. A tanulmany megallapitja, hogy
az arisztokracia privilégiumainak eltorlése és a jogi egyenldség bevezetése 1850 utan
gyors varosiasodashoz és gazdasagi novekedéshez vezetett a leigdzott tertileteken.
Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) és Acemoglu és Robinson (2013) természetes
kisérletként Eszak- és Dél-Korea szélséséges példajat mutatja be. A mai Eszak- és
Dél-Korea tertilete az 1948-ban tortént szétvalas el6tt szinte tokéletesen megegyezo
etnikai Osszetétellel, kulturaval, foldrajzi és gazdasagi adottsagokkal rendelkezett,
igy az elmult 70 év gazdasagi novekedése kozotti oridsi kiillonbség a két orszag eltérd
intézményrendszerében keresendd. Eszak-Korea szocialista dllam és a kinai forradalom
berendezkedését kovette, mig Dél-Koreaban a magantulajdon és a piacgazdasag
mellett dontottek.

A XV. szazadi eurdpai gyarmatositast vizsgalja Acemoglu és Johnson (2005),
Acemoglu, Robinson és Johnson (2001), Acemoglu, Robinson és Johnson (2002) és
Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a). Kiinduld észrevételik, hogy az eurdpai
gyarmatok kozil azok, amelyek a XV. szdzadban a leggazdagabbak voltak (mogu-
lok Indidban, aztékok és inkdk Amerikdban) napjainkban a legszegényebbek, mig
a kevéshé fejlett civilizacidk helyén erds gazdasagokat taldlunk (Eszak—Amerika,
Ausztralia és Uj-Zéland). A tanulmanyokban a XV. szizadi gazdagsig indikatora
a varosiasodds és a népsiiriiség. A szerz6k megallapitjak, hogy a fordulat (a korab-
ban fejletlenebb teriiletek felzdarkézdsa, majd rohamos fejlédése) a XVIII. szazad
végén és a XIX. szazad elején, az ipari forradalom hatasara kovetkezett be. Sachs
(2001) tanulményra és Diamond (1997) konyvre reflektalva kizarjak, hogy a foldrajzi
elhelyezkedés szamitana, hiszen eltéré idoben ugyanazokat a teriileteket vizsgaljak
és az ipari technologiak bevezetése nem filigg az éghajlattol. Hipotézisiik szerint az
intézményrendszer all a gazdasagi novekedés hatterében, hiszen a gyarmatositas
kilonb6z6 médjai kiillonbozo intézményrendszereket eredményeztek. Az eurdpai te-
lepesek érdeke a ritkan lakott teriileteken a tulajdonjogot védo intézményrendszer
bevezetése és a kormanyzat hatalmanak ellenstlyozasa volt. Eszak-Amerikédban és
Ausztraliaban pillanatok alatt sok eurdpai telepedett le, akik elhagyott orszaguk

intézményrendszerét akartdk lemdsolni. Ezzel szemben a kordbban is hierarchikusan
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szervez6do, fejlett, siirtin lakott gyarmatokon az eréforrasok (arany, eztist, cukor,
rabszolga) kiaknazasahoz erre nem volt sziikség. Acemoglu, Robinson és Johnson
(2001) alapjan széls6séges példa, hogy Kongd gyarmatositdasakor a belgdk egyetlen
célja a gyarmat kizsakmanyolasa, az asvanykincsek kibanyaszasa és elhurcolasa volt,
ezért nem védték torvények a magantulajdont és teljesen kiszolgaltatotta tették a
lakossédgot a kormanyzati tulkapasokkal szemben.

Acemoglu, Robinson és Johnson (2005b) a gyarmatosités, az atlanti kereskedelem
és Nyugat-Eurdpa gazdasagi novekedése kozotti kapesolatot elemzi. Megéllapitja,
hogy a nemzetkozi kereskedelem a kereskedok gazdasagi és politikai erejének névekedé-
sén keresztiil kozvetetten fejlesztette az intézményrendszert azokban az orszagokban,
ahol az 1500-as évek el6tt elkezd6do intézményi reform mar korlatozta az uralkoddk
abszolut hatalmat. Az 0j intézményrendszer a tarsadalom széles rétegének bizto-
sitotta a magantulajdon védelmét és szabad belépést a profitabilis iizletekbe, igy
szignifikdnsan hozzajarult a gazdasagi novekedéshez a gyarmatositas kozvetlen hatasa

mellett is.

Okonometriai elemzések

Acemoglu és Johnson (2005), Acemoglu, Robinson és Johnson (2001), Acemoglu,
Robinson és Johnson (2002), Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) és Acemoglu
és szerzétarsai (2011) dkonometria vizsgalatok elvégzésével igazolja az intézmények
szerepének hipotézisét. Az elemzések szamos mdodszertani nehézséget és identifikacios
problémat kezelnek a gazdasigi novekedés és az intézményrendszer kozotti kapcsolat
vizsgalatakor. Kulcsprobléma az endogenitas. Ahhoz, hogy klauzalis kapcsolatnak
tekinthesstik a fiiggd (gazdasiagi novekedés) és magyarazo valtozok (intézmények)
kozotti kapcesolatot, a kapcsolat iranyat is vizsgalni kell. Kérdés tehat, hogy nem
a gazdagabb orszagok valasztanak-e jobb intézményrendszert maguknak. Emellett
el6fordulhat, hogy a mért korrelacié oka, hogy az intézményrendszert és a fejlettséget
is magyarazza egy harmadik valtozé (példaul a klima vagy a kultira), és valéjaban ezt
a valtozot mérjik az intézményrendszeren keresztiil. Az endogenitds miatt a legkisebb
négyzetek modszerét alkalmazd becslés torzitott, a torzitds irdnya a valtozok kozotti
korrelacios egyiitthatoktol fiigg.

Megoldés az instrumentalis valtozék modszere. Vincze (2018) jelolésrendszerét
kovetve, legyen y valdszintiségi valtozo az eredményvaltozo és x egy valdszinliségi

valtozo vektor. A regresszios modell
y =[x +e, (5.1)

ahol € fiiggetlen, azonos eloszlasi valdszintiségi valtozo E(e) = 0 varhaté értékkel

és E(ec’) = oI variancidval, és F(xe) # 0. Legyen z instrumentum/instrumentalis
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valtozd x valtozoval megegyezd elemszamu valésziniiségi vektor, amelyre E(ze) =0
és E(xz') nemszingularis. Az els6 feltétel szerint az instrumentum korreldlatlan a
kihagyott valtozoval, nincs hatdsa az eredményvaltozéra miutan kontrollaltunk a
magyarazo valtozokra és a kihagyott valtozokra. A feltétel nem tesztelhet6, kozgazda-
sagi magyarazatra van szitkség. A masodik feltétel szerint az instrumentum korreldl

az endogén valtozdoval.

A gyarmatositas példajaban az eurdpai telepesek kilonbozé intézményeket vezet-
tek be azokon a tertileteken, ahol a kornyezet megfelel6 a letelepedésiikhoz, és azokon
a helyeken, ahol nem. A letelepedés lehetdségét és az intézményrendszer fenntarthato-
sdgat a betegségek (sargaldz és maléria) korlatoztak, és a gyarmatositaskori halalozasi

rata a jelenbeli jovedelmi szinttdl fiiggetlen®®

, ezért a jelenlegi intézményrendszer
instrumentumaként hasznélhaté az eurépai telepesek haldlozasi ratdja*®. Acemoglu,
Robinson és Johnson (2001) logikai ldnca szerint tehat az eurépaiak haldlozési rataja
befolyasolja a letelepedd eurdpai telepesek szamat, amely meghatarozza a korai intéz-
ményrendszert, azaz a jelenlegi intézményrendszer el6djét, amely a mai fejlettséget

magyaraz valtozo.

Acemoglu, Robinson és Johnson (2001) kiegészitéseként Acemoglu és Johnson
(2005) a szerzOdésesség intézményeinek szerepét elemezve a gyarmatosité hatalom
identitasat hasznalja instrumentumként. Mig Acemoglu és szerzétarsai (2011) ta-
nulmanyban a francia forradalom hatasanak elemzésekor a kétlépcsos legkisebb
négyzetek modszerét alkalmazd becslés soran a francia invazié lesz az intézményi
reformok instrumentuma. Az identifikdciés stratégia miikkodésének feltétele, hogy az
intézményi reformot a leigazott teriileteken kikényszeritették, és hogy a terjeszkedés

célpontjat nem magas jovobeli novekedési potenciallal rendelkez6 teriiletek adtak.

5.2.3. A tamogat6 intézményi kornyezet és kialakulasa

A kovetkezo szakasz az irodalom Osszefoglalasan keresztil vizsgalja, hogy milyen
intézmények tamogatjak egy orszagban a gazdasagi novekedést, hogy hogyan alakul-
nak ki ezek az intézmények, miért kiillonbozik az orszagok intézményrendszere, és

fejleszthetok-e a fejletlen orszagok a mashol bevalt intézmények atiltetésével.

45 A haldlozdsi rata instrumentumnak valasztasit az exogenitdsa indokolja: mig a gyarmatosités-
kor a sargaldz és a malaria volt bizonyos teriileteken az eurdpai telepesek halalanak f6 oka, addig a
helyi 6slakosok immunisak voltak ezekre a betegségre, igy az 6 munkaképességiiket nem befolyasolta
egy esetleges fertézés. Azaz nem lehetnek ezek a betegségek a mai szegénység okai.

46Pontosabban az adott gyarmatra kiildott katonak, papok és tengerészek haldlozési ratija,
hiszen ez az, amire megbizhaté adat a XVII. és XIX. szazad kozotti idoszakra rendelkezésre all
Philip D. Curtin térténész jévoltdbdl (Acemoglu, Robinson és Johnson, 2001).
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A megfelel6 intézményrendszer

Megfelel6 intézmények mellett hatékony az eréforrasok allokdcidja (Acemoglu,
Robinson és Johnson, 2005a). De melyek azok az intézmények, amelyek a hatékony
eroforrasallokéaciot biztositjak? A valasz nem egyértelmi, az irodalomban egyarant
talalunk a tulajdonjog, a jogi intézmények és a belépési korlatok szerepét hangsilyozo
tanulmanyokat (Acemoglu és szerzétarsai, 2011).

Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) érvelésében ahhoz, hogy egy intézmény
a gazdasagot és a fejlodést tamogassa, sziikséges feltétel a tulajdon biztonsaganak
biztositasa, hiszen a tulajdonjog 0sztonzi a fizikai és emberi tékébe torténo befek-
tetést és a hatékony technoldgiak bevezetését. A tulajdonjog szerepét erdsiti meg
Acemoglu és Johnson (2005). A tanulmany a tulajdonjogi intézmények és a szerzo-
désesség intézményeinek hatasat megkiilonboztetve arra az eredményre jut, hogy
mig a tulajdonjogi intézmények hatnak a gazdasigi novekedésre, a beruhdzasra és a
pénziigyi fejlodésre, addig a szerzodésesség intézményei csak a pénzigyi kozvetitést
befolyasoljak. Empirikus eredménytiket azzal magyarazzak, hogy a kedvezétlen felté-
teleket egy szerzodés megkotésekor a piaci szereplok modositani tudjak, a kisajatitas
ellen viszont védtelenek.

A tulajdonjog szerepe mellett szintén fontos, hogy az intézmények kozel egyenlo
hozzaférést biztositsanak a tarsadalom széles rétegének a gazdasagi eréforrasokhoz
(Acemoglu, Robinson és Johnson, 2005a,b). Acemoglu és szerzétarsai (2011) meg-
allapitdsa szerint a francia invazi6é Osszetett intézményi reformja (az elsé polgéri
torvénykonyv (Civil Code) bevezetése, a céhek és feudalis jaradékok eltorlése, torvény
el6tti egyenlOség és az arisztokratdk kivaltsagainak megsziintetése) azért eredmé-
nyezett az iparosodéaskor gyorsabb névekedést, mert az innovaciét és a vallalkozoi
aktivitast tdmogato kornyezetet teremtett. Acemoglu (2008) elméleti modellje a
demokratikus és oligarchikus tarsadalmak gazdasagi novekedését veti Ossze és a
hatékonyabb vallalkozok piacra lépését korlatozo intézmények torzitd hatasara vilagit

ra.

Az intézmények kialakulasa és valtozasa

Az aggregalt novekedést maximalizald intézményrendszer gyakorlati bevezetheto-
sége kérdéseket vet fel. Az irodalom vizsgalja, hogy az intézmények tervezhetdek-e és
alakithatoak-e tudatosan, vagy spontan, evoliciés folyamat eredményeként alakulnak
ki (Kapés, 2011; Acemoglu és szerzétérsai, 2011). Hayek (1960) érvelése szerint az in-
tézmények evolicios folyamat soran sziiletnek, a reformok nem vezethetoek be exogén
moédon. Elméletében a 17. szédzadi angol atalakulas is egy hosszi evoliciés folyamat
eredményeként bontakozott ki. Az &llitdst megerdsiti, hogy Murrell (2017) 1688 elétti

strukturalis toréspontokat talal a vizsgalt tarsadalmi és gazdasagi idésorokban és
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hangsulyozza, hogy a parlamentéris kereteket (Bill of Rights) és a trénoroklés rendjét
(Act of Settlement) lefektets torvények elemei koziil szdmos kordbban életbe lépett,
szamos eltorlésre keriilt. Az evoliciés elmélettel szemben North és Weingast (1989) az
angol politikai és gazdasagi intézmények tudatos atalakitdsa mellett érvel, Acemoglu
és szerzotarsai (2011) pedig a napdleoni hdbortiban leigazott teriiletek erészakkal
atalakitott intézményrendszerének késdbbi sikerességét bizonyitja.

A megfigyelhetd végeredmény, hogy az orszagok intézményrendszere killonbo-
zik, amit Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) alapjan a Coase tételen alapuld
hatékony intézményekbdl, ideoldgiai kiillonbségekbol, torténelmi véletlenek soran kiala-
kul6 intézményekbdl és tarsadalmi konfliktusok eredményeként kialakuld intézmény-

rendszerbol kiindul6 elméletek magyarazhatnak.

Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) és Acemoglu és Robinson (2001) szerint a
tarsadalmi konfliktus oka, hogy kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok és egyének kiilonbozo
intézmények bevezetésekor kertilnek jobb helyzetbe. Az intézményekrol az erésebb
politikai hatalommal rendelkezé tarsadalmi csoport dont. A szerzok dinamikus
elméleti modelljében az allapotvaltozo a politikai intézményrendszer és az eroforrasok
eloszlasa. Minden id6szakban a politikai intézmények hatarozzak meg a de jure
politikai hatalmat, mig a gazdasagi eréforrasok eloszlasa a de facto politikai hatalmat.
A de jure és de facto politikai hatalom dént a gazdasagi intézményekrol és a kovetkezd
id6szaki politikai intézményekrol. A gazdasagi intézményrendszer megvaltoztatasaval
nem elégszik meg a de facto politikai hatalom, a politikai intézmények sem allanddak,
hiszen a politikai intézmények megvaltoztatasaval biztositjak, hogy a jovében is
befolyasolni tudjak az intézményeket.

A kérdés tehat, hogy az aggregalt novekedést maximalizalo politikai és gazdasagi
intézményeket valasztja-e a politikai hatalommal rendelkezd csoport. Csak abban
az esetben, ha ezen intézmények esetén lesznek a jovoben varhato kifizetéseik a
legmagasabbak a tarsadalom vélaszlépéseinek figyelembevétele mellett. Acemoglu és
Robinson (2000) elméleti modellje megerésiti, hogy az 1j technoldgiai megoldasok
bevezetését és az innovaciot megakaddlyozza, ha a politikai hatalommal rendelkez6
csoport elveszitené az erejét a gazdasag fejlédésével parhuzamosan. Székely-Doby
(2014) és Székely-Doby (2017) alapjan példaként hozhaté a kinai reformfolyamat
jelenlegi megrekedése: Kinaban a jaradékok és privilégiumok miatt az elit nem
érdekelt a piacgazdasag intézményrendszerének kiépitésében és a politikai reform
végrehajtasaban.

Acemoglu, Robinson és Johnson (2005a) elkételezédési probléméra vilagit ra, a
politikai hatalom nem tudja hitelesen bizonyitani, hogy nem fogja sajat érdekeit szem
el6tt tartva modositani késobb a kifizetések elosztasat. Ennek kévetkeztében a fogoly-
dilemma helyzetéhez hasonléan a tarsadalom szerepléi nem tudnak megegyezni az

aggregalt novekedést maximalizald intézményrendszer valasztasaban és a névekmény
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szétosztasaban, hidba jutna végiil ebben az esetben minden fél magasabb kifizetéshez
a megvalosuld kimenetben realizalthoz képest. A Coase-tétel nem miikodik.

A politikai és gazdasagi intézményrendszer valtozasanak egyik lehetséges oka
a felvazolt keretrendszerben, ha a de facto politikai hatalom mar nem az aktualis
politikai elit kezében van. Acemoglu és Robinson (2006a) alapjin az elkotelez6dési
probléma megoldasa a demokratizalédas, ha a de facto hatalom birtokosa a nép,
és az elit csak igy kertilheti el a forradalmat. Acemoglu és Robinson (2001) jaték-
elméleti modelljében a valsag, amelynek oka lehet gazdasagi visszaesés is, csokkenti
a kollektiv cselekvés, és ezzel a forradalom/puccs koltségét. A gazdasag teljesitmé-
nye tehat befolyasolja a politikai intézményrendszert, a demokracia létrejottét és
fennmaradasat.

Valtozhatnak azonban tgy is a de jure politikai hatalom intézményei, hogy koz-
ben a de facto politikai hatalmat meghatarozé gazdasagi intézmények perzisztensek
maradnak (Acemoglu és Robinson, 2006b, 2008). Ilyenkor a de jure politikai ha-
talom elvesztését az elit a kollektiv cselekvés intenzitasanak novelésével (er6sebb
lobbitevékenységgel, erészakkal, megvesztegetéssel) ellensilyozza. Acemoglu és Ro-
binson (2008) példaként az amerikai polgarhabort utdn a déli dllamok dtalakulasat
emliti: az iltetvények és a mezogazdasag dominancidja nem valtozott, a rabszolga-
tartast a munkavallalok (egyoldali megallapodasokkal, a mobilitas korldtozaséaval,

megfélemlitéssel, erészakkal és lincseléssel torténd) elnyomésa valtotta fel.

5.3. A tranzakcids koltség, a munkamegosztas és a

novekedés kapcsolata

A fejezet az intézmények és a gazdasagi novekedés kozott feltart osszefiiggést a
tranzakcids koltség szerepének vizsgalataval egésziti ki. Ferndndez és Tamayo (2017)
a pénziigyi kozvetitérendszer fejlettségét a piaci strlédasokon (informéciés aszimmet-
ridn és a tranzakciés koltségen) keresztiill méri. A modellben a piaci sturlédasokat a
gyarmatositas, a torténelmi dontések és a jogi gyokerek nyoman kialakult intézmények
(a tulajdonjogi intézmények, a szerzédések kikényszerithetdsége, a makrogazdasagi
és pénzigyi stabilitas, illetve az informadlis intézmények) hatdrozzék meg. A piaci
surlodasok a finanszirozasi korlatokban, a kockazatmegosztas mértékében, a likviditas
szlikOsségében és a piaci fegyelem szintjében testesiilnek meg, melyek befolyasoljak a
felhalmozast és az elosztast. Fernandez és Tamayo (2017) tehat azokat a csatornakat
és piaci surlodasokat elemzi, amelyeken keresztiil az intézmények hatnak a gazdasagi
novekedésre.

Yang és Borland (1991) dinamikus &ltaldnos egyenstlyelméleti modellt épit,

amelyben a gazdasagi novekedést a munkamegosztas fejlédésén keresztiil ragadja meg.
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A tanulmany hangstlyozza, hogy az, hogy hatékonyak-e a tranzakciok, meghatarozza
az orszaghan a munkamegosztas kialakuldsat és er6sodését, és ezen keresztiil a
gazdasig teljesitményét. Ervelésében a tranzakeick hatékonysigat a kormanyzati
politikdk, az intézmények és a varosiasodas egyarant befolyasoljak, és igy hatnak a
gazdasigi novekedésre is?’.

Jelen fejezetben a bevezetett altalanos egyensulyelméleti modell a tranzakcios
koltség és a piaci szereplok kozotti kockazatmegosztas kozotti kapesolatot elemzi.
A vizsgalt kérdés Fernandez és Tamayo (2017) ok-okozati ldncanak egyik rész-
probléméjaként egésziti ki az intézmények és gazdasagi novekedés Gsszefiiggéseit
feltaro altalanos irodalmat, amelyet a fejezet elso fele 6sszefoglalt. Yang és Borland
(1991) tanulményhoz hasonléan a modellben a munkamegosztas megvalésuldsa a
gazdasagi novekedés kulcsa.

Feltessziik, hogy a két piaci szerepl6 a 0. idoszakban ugyanazt a készletet realizalja,
ugyanakkor az 1. idészakban valaszthatnak a magasabb, de bizonytalan kifizetést
biztosité munkamegosztas, és a 0. idészak kifizetését eredményez6 onellatas kozott.
Munkamegosztas esetén a két kiillonbo6zo piaci szerepld két kiillonbozé specializaciot
valaszté csoportot reprezentél: az egyik csoport/szerepld az elsé vildgallapotban,
a masik a masodik vilagallapotban realizal pozitiv készletet. A kockdzatmegosztas
feltétele, hogy az allam megteremtse azt az intézményi kornyezetet, amely lehetové
teszi, hogy a két reprezentativ szereplo egymassal kereskedhessen, ezzel csokkentve a
jovobeli kifizetés bizonytalansagat és simitva a fogyasztast a két vilagallapot kozott.
Ugyanakkor az allam tranzakcios koltséget vezet be, amely visszafogja a kockazat-
megosztast. A bevezetett tranzakcios koltség szintjének fliggvényében vizsgaljuk,
hogyan valtozik az egyensily, és meddig éri meg a két reprezentativ piaci szerep-
16nek a munkamegosztast valasztani a biztos jovébeli kifizetés helyett. Elemezziik,
hogy az aggregalt novekedést maximalizdld tranzakcios koltséget, azaz intézményt
valasztja-e a politikai hatalommal rendelkezé allam, amely a tarsadalom valaszlépéseit

figyelembevéve maximalizalja kifizetését.

5.3.1. Jelolésrendszer

Az Osszefiiggések vizsgalatdhoz a Hevér (2020) tanulményban és a 4. fejezet-

ben kozolt modell specidlis esetét alkalmazzuk®®. A piaci szereplék 0% kamatlabt

47Eredeti nyelven idézve a kulcs gondolat: "It is evident that transaction efficiency has an
important effect on the evolution of the division of labor and thereby on economic growth, changes
in the extent of the market, trade dependence, endogenous comparative advantage, and the speed of
human capital accumulation. Since government policies, institutional arrangements, and urbanization
all affect transaction efficiency in important ways, their effects on the evolution of the division of
labor and thereby on economic growth are also critical." (Yang és Borland, 1991, 478. o)

48Hevér (2020) tanulmanyban a modell felépitése alapvetéen Le Roy és Werner (2001) konyvre
tamaszkodik.
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kockazatmentes eszkozt és egy kockazatos eszkozt tarthatnak. A kétidoszakos modell-
ben a kockazatos eszkozzel a 0. idészakban kereskednek, a kifizetések az 1. idészakban
torténnek. Az elso idészakban m = my = % valoszintiséggel S = 2 kiilonb6z6 vilag-
allapot realizalodhat. Jelolje a kockazatos eszkoz kifizetését 1 € R az els6, és xo € R
a mésodik vildgallapotban. Ekkor z = [z}, z5] € R? vektor a kockazatos eszkéz kifi-
zetése a két vildgallapotban. A megoldds sordn legyen x = [%, —Z|, azaz a kockézatos
eszkoz az egyik vilagallapotban pozitiv, a mésik vilagallapotban negativ kifizetést
biztosit. Jelolje ¢ a kockazatos eszkozre vonatkozé tranzakcios koltséget, amelyet az
allam vezet be. Az allam profitfliggvényét jelolje I : R — R. A kockazatos eszkoz
tranzakcios koltség nélkiili egyensiilyi ara m.

A gazdaséag két reprezentativ csoportjat modellezziik, ezért legyen |I| = 2 a piaci
szerepl6k halmaza. A kockazatos eszkozbdl 6 € R poziciét valasztanak a szereplék.
Ha 6" > 0, akkor a kockdzatos eszkozt tartja az i-edik piaci szerepld, 6 < 0 esetén
rovidre adta el. Le Roy és Werner (2001) alapjan az i-edik szerepld fogyasztdsa c a
0. idészakban, ¢t, és ¢t, az 1. id6szak 1. és 2. vilagallapotaban. Igy a ¢ = ¢}, ¢l
vektor az 1. idészakban vélasztott, vilagallapottol fliggo fogyasztasi szintet jeloli.
Az i-edik szerepl6 rendelkezésére 4116 készlet wi a 0. idészakban, és wi = [wi;, wi,]
az 1. idoszak két vilagallapotaban. Feltessziik, hogy munkamegosztas valasztasa
esetén a két reprezentativ szereplo kiilonbozo jovobeli vilagallapotban realizal pozitiv
készletet, azaz wi, > 0 és wl, = 0, illetve w?, = 0 és wi, > 0. A Az i-edik szerepls

preferencidit a folytonos u’ : R® — R hasznossagi fiiggvény irja le.

5.3.2. A dontési fa (jaték) leirasa

A modellben a 0. idészak els6 1épéseként az dllam tranzakcidés monopolistaként,
bevételének maximalizalasaval meghatarozza a t tranzakcids adé szintjét, amit a piaci
szereplok kereskedésének minden egysége utan beszed. Miutan a két reprezentativ
csoport/piaci szereplé megismerte a tranzakcios adé szintjét, eldonti, hogy a jovébeli
vilagallapottél fiiggd bizonytalan kifizetést biztosité munkamegosztast, vagy a 0.
idoszakban realizalt készlettel megegyezd, biztos jovobeli kifizetést valasztja. Biztos
kifizetés mellett a piaci szereplok nem tartanak kockazatos és kockazatmentes eszkozt,
a t8kepiac befagy, 0 = 0 és 6} = 62 = 0 hatarozza meg a 0. id6szaki fogyasztast. Mun-
kamegosztas esetén a 0. idoszakban a piaci szereplék hasznossag-maximalizalasi prob-
léma megoldasan keresztiil meghatarozzak az optimalis kockazatos eszkoz-poziciot, az
optimalis készpénzmennyiséget, és az optimélis fogyasztasi szintet. A 0. id6szaki és az
1. id6szaki sztochasztikus készlet hatarozza meg, hogy szabad tranzakciés kornyezet-
ben a munkamegosztast preferaljak-e a piaci szereplék az onellatassal szemben. Az 1.
idoszakban bekovetkezik az elsé vagy a masodik vilagallapot, a szereplok realizaljak

a készletet és a kockézatos eszkoz kifizetését, majd fogyasztanak.
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A modellt visszafelé oldjuk meg, az egyensily meghatarozasihoz a reprezentativ
piaci szereplok ¢ minden szintje mellett meghatarozzak legjobb valaszukat, majd az
allam ennek ismeretében dont az optimélis tranzakciés adorol. Az allam csak akkor
realizal pozitiv kifizetést, ha a piaci szereplok a munkamegosztas mellett dontenek,
ezért a tranzakcids koltség szintjének meghatarozasakor figyelembe veszi, hogy a piaci
szereplok legjobb vélasza a munkamegosztds maradjon. A modellben négy kimenet

lehetséges:

1. Tranzakciés adé nélkil is az Onellatas a piaci szereplok optimalis dontése.

Ekkor az dllam dontése irrelevans, kifizetése mindenképpen 0.

2. Tranzakciés add nélkiil a piaci szereplok a munkamegosztast valasztandk, az
allam optimalis adékulcsa mellett kozombos az onellatas és a munkamegosztas
kozotti valasztas. Mivel Pareto-javitas, ezért feltessziik, hogy optimumban
a piaci szereplok munkamegosztas mellett dontenek, annak ellenére, hogy a

teljes tobblet az allamhoz keriil.

3. Tranzakci6s adé nélkiil és az allam optimalis adokulcsa mellett is a munka-
megosztast valasztjak a piaci szereplok. A munkamegosztas miatti tobbletet

részben a piaci szereplok, részben az allam realizalja.

4. Tranzakcios ado bevezetésekor a kockazatmegosztas meghitusul, de a piaci
szereplOk optimalis dontése a munkamegosztas marad. A munkamegosztasbél
szarmazo6 potlolagos hasznossagot a piaci szereplok realizaljak, de a kockéazat-

megosztas ellehetetlenitése miatt a novekmény lecsokken.

A munkamegosztas és az Onellatas gyakorlata miatt a 2., 3. és 4. pont vizsgalata
relevins, {gy a fejezet tovabbi részében feltessziik, hogy az w) és az w! készletek

mellett szabad tranzakcios kornyezetben a munkamegosztas preferalt.

5.3.3. A dontési problémak és az egyensuly

Az i-edik szerepl6 optimalis fogyasztasi dontése munkamegosztas mellett a kovet-

kez6 optimalizalasi feladat megoldasa

max u'(ch, 5.2
bt 0.0 (@) 52)

feltéve, hogy

, , , t ,
cp < wé—&’m—|01|§—96
dy < wiy + 0z + 0}
cy < Wiy + 0y + 65
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A dontési valtozok a ¢y és ¢} fogyasztas, a 6" kockézatos eszkozpozici6 és a ) félretett
készpénzmennyiség. A hasznossagmaximalizalasi dontést korlatozza a 0. idészaki és

az 1. id6szaki, két vilagallapotbeli koltségvetési korlat.

A két reprezentativ csoport egymassal kereskedve cseréli el a jovobeli vilag-

allapottoél fiiged kifizetést, ezért a piactisztito feltétel a tékepiacon
o' + 6> = 0. (5.3)

Amikor a tékepiac egyensulyban van a koltségvetési korlatok Osszegzése biztositja a
fogyasztasi piacok egyensulyat.

Az allam optimalizalasi probléméja
max IT = mtaxtlel\

feltéve, hogy

ut (e, i, 1) 2 ' (wp, wp, wo) (5.4)

UQ(C?)aC%laC%Q) 2 UQ(MS,LUS,WS) (55)

és a befekteto piaci szereplok hasznossagot maximalizalva dontenek a valasztott
egyenstilyi ' = —6? poziciérdl és a megtakaritott készpénz 6} és 62 mennyiségérol.
Feltessziik, hogy ha azonos hasznossagot eredményez, akkor a szereplok a munka-
megosztast valasztjak, ezért a (5.4) és (5.5) feltétel biztositja munkamegosztas
megvaldsuldsat.

Egy egyenstly {0*, 05, i, ci?, t*} alakban adhat6 meg, ahol a 6* optimdlis koc-
kazatos eszkoz-pozici, a 65" optimdlis készpénzmennyiség, a ¢’ és ¢i’ optimalis
fogyasztasi szintek megoldasai a piaci szereplék optimalizalasi feladatanak, mig a t*

optimalis tranzakcios koltség az allam optimalizalasi problémajanak megoldasa.

5.3.4. A piaci szereplok optimalizalasi feladatanak megoldasa

Logaritmikus hasznossagi fiiggvényt és z = [#, — 7] kifizetést feltételezve irjuk fel

a két szereplé®® fogyasztasi és eszkozallokaldsi dontését™

1 1
maxIn(ct) + 5 Infely) + 5 In(chy) (56)

CO,Cl

19A fels6 indexeket 1-r8] 2-re cserélve a méasodik szerepld probléméjat kapjuk.
S0 A koltségvetési korlatok egyenléséggel teljesiilnek, és a ¢} és ci fogyasztds szigortian pozitiv a
logaritmikus fiiggvény tulajdonsagai koévetkeztében.
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feltéve, hogy

t
o = wé—&lm—\61|§—93
1 1 14 1
Cll - W11+9 £L"-|—90
1 _ 1 1z 1

Az elso piaci szereplé az elso jovobeli vilagallapotban pozitiv készletet realizal, ezért a
kockazatos eszkozt eladja (61 < 0), ami igy az els6 vilagdllapotban negativ, a masodik
vilagallapotban pozitiv kifizetést biztosit. Mig a masodik piaci szereplé a masodik
vilagallapotbeli pozitiv kifizetését cseréli elso vilagallapotbelire a kockazatos eszkoz

tartdsaval (62 > 0). Mivel egymdssal kereskednek, ezért egyenstilyban —! = 62 = 6.

Ha w} = w? = wp és wi; = wly = wy, akkor a szereplék szimmetrikus helyzete
miatt ¢f = 2 = co, c}; = iy, 3 = ¢y, 03 = 02 =0y és m = 0. A (5.6) optimalizalasi
problémabol a koltségvetési egyenletek behelyettesitése és a tékepiaci egyensiily

felhasznalasa utan a kovetkezé maximalizalandé fliiggvény adodik

1 1
G0, 0y) = In(wp — e; — o) + 5 n(ur — 03+ 0p) + 3 In(03 + )

Az elsérendu feltételek megadhatoak mint

R = SR RN
Wo —0% —00 2(w1 —fo—f—go) 2(0[2‘—}-(90) N
-1 1 1 .

Wo— 0L — 0y (w62 1 6o) | 203 + o)

Rendezve

wr — 208) (wo — 9; —09) = t(wy — 03 + ) (03 + 0y)
t
(w1 + 200)(&]0 — 95 — 90) = 2(&)1 — 0z + 90)(052‘ + 00)

és megoldva az egyenletrendszert

g — Twot + fwlé + w1§ — w272 (57)
B 212 — 433 '
2
i’wot + fwlé + wltz — (,U12£‘2 w1
(wl -2 2 132 - — (5.8)

Oy =

~+ | &

5

Ha nem lenne tranzakci6s koltség (¢t = 0), akkor a piaci szereplok elcserélnék egymaéssal

a jovobeli eltéro vilagallapotban realizalt kifizetés felét, igy tokéletesen simitva a
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bizonytalan 1. idészaki fogyasztast

w1
2%

H —

A megtakaritas/hitelfelvétel pedig a két idszak fogyasztdsanak kiegyenlitését teszi

lehetévé

Wo w1
0 = — — —.
0 2 2

A modellben tehat a tranzakcios kornyezet szabadsiga esetén a piaci szereplok teljes

mértékben eliminalhatnak a munkamegosztasbdl fakado kockazatot, igy a szereplék

aggregalt fogyasztasa és hasznossaga emelkedne, a gazdasag névekedne.
Ugyanakkor feltehet6, hogy a kockazatmegosztas feltétele az allami intézmény-

rendszer, az allam pedigt > 0 és t < % tranzakcios adot vet ki. Ekkor®!

R . 2 R

Twot + Bwi s + Wi — w22 Wi
A 2 /\3 < A"
Tt? — 472 2z

A tranzakcios koltség visszafogja a kereskedést, ezzel kezdetben rontva, majd elle-
hetetlenitve a kockazatmegosztas lehetoségét. Ha a tranzakcios koltség szintje eléri
a kockézatos eszkoz jovében vérhato kifizetésének a felét (¢ > ), akkor a szerep-
16k nem tartanak kockédzatos eszkozt. A készlet id6szakok kozotti megoszlasa (wy
és wy) hatdrozza meg, hogy a piaci szerepléknek a kockdzatmegosztds lehetésége
nélkiil érdemes-e specializalédni, vagy a munkamegosztas és a gazdasidg novekedé-
se meghitsul. Az allam optimalizalasi probléméajaban ezért fontos szerepe lesz a

munkamegosztas biztositasanak.

5.3.5. Az allam problémaja

Az allam szamara kulcskérdés, hogy a munkamegosztas megvaldsuljon, hiszen
csak ebben az esetben tud a tranzakcios koltség beszedésén keresztiil bevételre szert
tenni. Igy egyenstlyban a modellben az aggregalt novekedést maximalizalé politika
a két reprezentativ csoport és az allam (politikai elit) szaméra egyarant kivanatos
lehet.

Az optimalizalé piaci szereplok a munkamegosztast valasztjak, ha a kereskedés
utan elvont tranzakciés adé ellenére legalabb akkora hasznossagot biztosit, mint az

onellatas mellett elérhetd 21n(wp) hasznossdgi szint. K6zombos a valasztas tehat, ha

1 1
2In(wp) = In (wo _ 9; - 90> o =05+ 0) + (B +6),  (5.9)

51 Az egyenlbtlenség teljesiilésének ellenérzése példaul WolframAlpha segitségével végezhetd el. A
levezetést szamolasigényessége miatt nem kozoljiik.
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ahol 0 és 0y értéke a (5.7) és (5.8) egyenlet alapjan helyettesitheté be. A (5.9)
egyenletbél megadhaté a t korlat értéke t-re, amely folott az onellatast, amely alatt
a munkamegosztast valasztjak a szereplok. Az allam érdeke a munkamegosztas,
hiszen csak ebben az esetben tud bevételre szert tenni. Igy az dllam optimalizaldsi

probléméja

N N 2 N
Twot + Zwr £ +wi 'y — w222
max t —5 =
t Tt? — 4z

feltéve, hogy
t<t.

5.1. Példa. Legyen a készletek értéke wg = 12 és wy = 30, azaz 12 egység készpénzt
realizalnak az Onellaté szereplék a 0. idészakban, mig munkamegosztas esetén a
realizalt készlet az egyik vilagallapotban 30-ra emelkedik, a méasikban 0-ra csokken.
Ekkor a gazdasagban a realizalt 0sszes készlet munkamegosztas esetén 24-rol 30-ra
emelkedik, a gazdasag novekszik. A munkamegosztas hatasara mindkét szereplo
termelékenysége tobb mint kétszeresére emelkedik, de a kifizetést a megvaldsuld
vilagallapot fliggvényében csak egyikiik realizélja, igy a munkamegosztas kockazatat
a reprezentativ csoportoknak fedezni kell. A fedezéshez hasznalhat6 tékepiaci eszkoz
kifizetése © = (4;—4), azaz a megvasarolt kockdzatos eszkoz 4 egységet fizet az
elso vilagallapotban, ugyanakkor 4 egység befizetését jelenti a masikban. Ha a
tranzakciés kornyezet szabad (t = 0), egymassal kereskedve a két reprezentativ
szerepl6 tokéletesen simitja a fogyasztdst ¢ = ¢}y = ¢} = ¢y = ¢}, = 13,5, az
elért hasznossagi szint 5,2. A tranzakciok adéztatasanak hatasara a kereskedett
kockazatos eszkdz mennyisége csokken, az 1. idészaki optimalis fogyasztas eltér a két
vilagallapotban, a szereplék hasznossiga alacsonyabb. A tranzakcids add novelése
fokozatosan felemészti a munkamegosztas miatti aggregalt készletnovekedésbol fakado

elényt. Ha az 1. idészakban is onellatas mellett dontenek a piaci szereplok, akkor

t| 6 0 co ci,=c3 cly=c2, u 1II
01]38 -1,00 13,5 13,5 13,5 5,2 0
1034 224 126 144 112 51 34
2130 -2,60 11,6 15,5 9,3 49 6,0
326 256 107 171 78 48 78
4121 =200 98 195 65 47 85
5115 -0,54 88 23,5 5,4 4,6 7,5
604 300 79 31,5 4.5 45 2.3

5.1. tablazat. Eredmények a tranzakcios koltség szintjének fliggvényében

4,97 hasznossagot érnek el, ezért ha a tranzakciés ado 1,76 f6lé emelkedik, akkor
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mar nem éri meg a munkamegosztast valasztani. Ugyanakkor az allam érdeke a
munkamegosztas, hiszen bevétele onellatas esetén 0, ezért nem emeli a tranzakcios
adot arra a szintre, ami szdmara az 6nellatas lehet6sége nélkiil optimalis lenne (5.1.
tablazat alapjan ez az optimaélis érték 4). Egyensilyban, ha az allam a tranzakcids
adorol bevételét maximalizalva dont, kozombos a két reprezentativ csoport onellatas
és munkamegosztas kozotti valasztasa. Feltettiitk a modellben, hogy ebben az esetben
munkamegosztast valasztanak a szerepldk, igy a példaban a gazdasag névekszik, de

a novekményre az allam teszi ra a kezét.

5.4. Osszefoglalas

A fejezet elso fele az intézmények és a gazdasigi novekedés kapcsolatat felta-
r6 irodalom bemutatasara helyezi a hangsilyt. Az intézmények olyan tarsadalmi
dontések, amelyeket a kovetkezményeik miatt valasztanak. Torténelmi példak sora
(Anglia intézményrendszerének atalakuldsa a XVII. szazadban, Eszak- és Dél-Korea
esete, a napoleoni habortk szomszédos orszagokra gyakorolt hatésa, az eurdpai
gyarmatok eltérd intézményrendszere, az atlanti kereskedelem nyertesei) és 6kono-
metria elemzések tamasztjak ala az intézmények gazdasagi névekedésben betoltott
fontos szerepét. A hatékony erdforrasallokacié feltétele, hogy az intézmények biz-
tositsak a tulajdon biztonsagat és kozel egyenlé hozzaférést a tarsadalom széles
rétegének a gazdasagi eréforrasokhoz (Acemoglu, Robinson és Johnson, 2005a). Akar
spontan folyamat, akar tudatos tervezés eredményeként sziiletnek az intézmények,
végeredményben az orszagok intézményrendszere kiilonboz6, amelynek hatterében
a tarsadalmi konfliktusok elmélete allhat. Az elmélet szerint a poltikai hatalommal
rendelkezo tarsadalmi csoport sajat érdekét szem el6tt tartva dont az intézmények
bevezetésérol, az aggregalt novekedést maximalizdld intézményrendszer valasztasa
nem garantalt.

Az irodalom 0Osszefoglalasa utan célunk egy részprobléma, a tranzakcios koltség
bevezetése kovetkeztében visszaesd kockazatmegosztas modellezése. Dontési faba
agyazott altalanos egyensulyelméleti modellben vizsgaljuk a szereplok optimalis don-
tésének megvaltozasat a tranzakciok adoztatasakor. A két reprezentativ piaci szereplo
munkamegosztds és Onellatas koziil valaszthat. A munkamegosztas magasabb, de
bizonytalan (kizarélag az egyik vilagallapotban realizal6dé) jovobeli kifizetést biztosit.
A kockazatmegosztas feltétele az intézményrendszer kiépitése. Ekkor a piaci szereplok
kereskedhetnek, ezzel simitva az idészakok és a vilagallapotok kozotti fogyasztasi
palyat és maximalizdlva hasznossaguk. Tranzakciés koltség nélkiil tokéletes lenne a
kockazatmegosztas, a munkamegosztas kovetkeztében az aggregélt készlet (amelyre
tekinthetiink a termelékenység mutatéjaként), a szereplok fogyasztésa és hasznossdga

emelkedne. Ugyanakkor az allam a pénziigyi kozvetités feltételeinek megteremtésével
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parhuzamosan tranzakcios adot vezet be. A tranzakcids koltség novelésekor a piaci
szereplék egyenstlyban kevesebb kockazatos eszkozt adnak /vesznek, a természetes
kitettséghdl fakado kockazat teljes eliminalasa nem valdsul meg, fogyasztasuk és hasz-
nossaguk csokken. Szélsoséges esetben a tranzakcios add emelése onellatas valasztasat
eredményezheti, igy a munkamegosztas lehet6ségébdl fakado gazdasigi névekedés
nem realizalodik.

Ha a tranzakcios koltség szintjérol bevételt maximalizalva dont az allam, akkor
onérdekkovetése biztositja, hogy egyensilyban a piaci szereplok optimalis dontése a
munkamegosztas marad. A készletek hatarozzak meg, hogy a munkamegosztasbol
fakado tobblet teljesen vagy csak részben keriil az allamhoz. A fejezetben a tranz-
akcios koltség megjelenésével modelleztiik az intézményi kornyezet megvaltozasat
és vizsgaltuk, hogy a szereplok onérdekkovetése mellett a kockdzatmegosztas lehe-
tOségének visszaszorulasa mikor veszélyezteti a gazdasagi novekedés kulcsat jelenté

munkamegosztast.



6. fejezet

Osszefoglalas

Az értekezés 2., 3., 4. és 5. fejezete négy Onalléan is olvashatd, ugyanakkor
szervesen Osszekapcsolodo tanulmanynak tekinthetd. A fejezeteket Osszekapcsolja
a likviditas kozponti szerepe, a médszertan (példaul a feltételes optimalizdlas al-
kalmazdsa a megoldds sordn) és az egységes jelolésrendszer. A 2. fejezet a piac
befolyasolasara képes intézményi szereplok szempontjabol vizsgalja, és permanens
arhatassal modositja Acerbi és Scandolo (2008) likviditasi elvaras melletti portfélio-
értékelését. A 3. és 4. fejezet a szabalyozas hatdsara megvaltozd piaci likviditast
modellezi altalanos egyensilyelméleti keretben, margindlis kereslet-kindlati gorbét (3.
fejezet), majd arrést (4. fejezet) alkalmazva. Az 5. fejezet pedig a tranzakcios kolt-
ség kockazatmegosztast visszaszorité hatasat elemzi az intézmények és a gazdasagi
novekedés kapcsolatat vizsgdld irodalomba dgyazva.

Az intézményi befekteték szempontjabél a likviditasi kockazat mérésének és
kezelésének kiemelt jelentGsége van. Acerbi és Scandolo (2008) a portfélié értékét
az eloirt likviditasi elvards és az eszkozok pillanatnyi likviditasat leiré marginalis
keresleti-kindlati gorbék mellett hatdrozza meg. A portfdli6 értéke az eredetibdl (egy
részportfolio likvidalasan keresztiil) elérhetd olyan portféliok piaci aras értékének
maximuma lesz, melyek teljesitik a megadott likviditasi elvarast. Acerbi és Scandolo
(2008) felteszi, hogy a részportfélio likvidalasanak nincs permanens arhatésa, igy a
végso optimalis portfélio az eredeti marginalis keresleti-kinalati gorbe mellett érté-
kelhet6é. Ugyanakkor intézményi befektetok portfolio-allokaciérol szolé dontéseiben
sajat kereskedésiik arhatasa fontos szerepet jatszik, igy nagy volument értékpapir-
tranzakciok végrehajtasakor az optimélis stratégia meghatarozasa a permanens és az
ideiglenes arhatas figyelembevételével torténik (Almgren és Chriss, 2001).

A vazolt probléma megoldasaként a 2. fejezetben a likviditasi elvaras melletti
portfolidértéket a kereskedés kovetkeztében jelentkezé permanens arhatés figyelembe-
vétele mellett hataroztuk meg. Az illusztracidként hasznélt példiban minimélis
készpénzmennyiséget eloird likviditasi elvaras és exponencialis fliggvénnyel kozeli-

tett marginalis keresleti-kinalati gorbe mellett mar mérsékelt permanens arhatés
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is teljesen megvaltoztatta az elérhetd portfoliot, mikézben enyhén modositotta a
portfolié értékét. A permanens arhatas szerepeltetése a készletezési hatas miatt az
arelfogadas feltételének sériilésével jar egyiitt, hiszen a piaci szereplo kereskedéssel el-
tolhatja, akar manipulalhatja is az drakat. Permanens arhatas figyelembevételével az
hatarozhaté meg. Az igy definialt portfélidértéket hasznalhatnank kockazati mértékek
szamszerisitésekor, tokekovetelmények meghatarozasakor, illetve portféliokezelok
teljesitményének vizsgalata soran.

A 3. és 4. fejezetben célunk egy olyan modellkeret bevezetése, melyben vizsgalha-
t6 a szabdlyozas és a piaci likviditas kapcsolata. Elméleti modellek és a gyakorlati
tapasztalat alapjan a kockazatvallalas visszafogésa és a likviditasi sokkok megel6zésé-
nek érdekében bevezetett szabalyozoi 1épések visszahathatnak a piaci likviditasra. Az
altalanos egyensilyelméleti modell vaza Le Roy és Werner (2001) kényvre épiil, ugyan-
akkor a kutatasi kérdés elemzéséhez fontos modositasokat eszkozoltiink: endogén
margindlis keresleti-kinalati gorbét, illetve endogén arrést alkalmaztunk, kiemel-
tik a kockdzatmentes eszkozt a kockazatos eszkozok kozil, és Erpected Shortfall
fiiggvényében megadott szabdlyozéi eldirast vezettiink be.

A piaci szereplék portfolio-allokéalasi dontésekor a portfélié megvasarlasa, illetve
eladasa a margindlis keresleti-kinalati gorbe alapjan meghatarozhaté likvidacios
értéken torténik, igy a piac likviditasat is figyelembe vessziik. A szabalyozasi el6iras
bevezetésének piaci likviditasra gyakorolt hatasa endogén marginélis keresleti-kinalati
gorbe segitségével vizsgalhatd. Ennek megfeleléen a modellben arjegyzo parositja az
ellenoldali ajanlatokat és a beszedett tranzakcios koltséget maximalizalja a margindlis
keresleti-kinalati gébrbe meghatarozasaval. Az arjegyz6 exogén mdédon megadott alaki
(linearis, exponencidlis, 1épcsés) margindlis keresleti-kindlati gorbe paramétereirdl
dont. Mivel a piaci szereplok szimultan optimalizalnak kiegészito feltevéssel bizto-
sithato csak, hogy egyenstlyban minden eszkozt egyetlen szerepld keressen, illetve
kindljon. Megoldasként a 3. fejezet masodik felében kétszereplés modellt vizsgaltunk
és illusztraltunk példak segitségével. Mig a 4. fejezet arrés alkalmazasa mellett N és
két szereplo mellett egyarant vizsgalta a megoldast, analitikus levezetéssel erdsitette

meg a 3. fejezet eredményeit.

A kockazatmentes eszkéz minimalis szintjét meghatarozo szabalyozoi el6irds beve-
zetésének eldfeltételeként a kockazatmentes eszkozt kiemeltitk a kockazatos eszkozok
koziil. A tokepiaci egyensiily feltétele nem vonatkozik ré, a piaci szereplék egymastol
fliggetleniil tarthatnak készpénzt, vagy vehetnek fel hitelt (0% kamatldb mellett). A
szabalyozdi eloiras az eszkozok, a portfoliok vagy a természetes kitettséggel korrigalt
portfoliok szintjén definidlt Fxpected Shortfall figgvényeként egyarant megadhato.
A kiilonb6z6 szabélyozasi el6irasok eltéro egyensulyi portfolidkat eredményeznek. A

kockazatvallalas visszafogasanak alternativ eszkozeként fedezettartasi kotelezettség
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bevezetésének lehetoségét is bemutattuk.

A modellben a piaci szereplék kereskedésének célja a jovobeli kifizetés bizony-
talansagabol fakadd kockazat mérséklése, a fogyasztas simitdasa és hasznossaguk
maximalizalasa. A piaci szereplék kockazatos poziciot vallalnak a tékepiacon, ez-
zel fedezve természetes kitettségiiket. A szabalyozo ugyanakkor nem ismeri a piaci
szereplék jovobeli vilagallapottol fiiggd sztochasztikus készletét, ezért nem tudja
megkilonboztetni a fedezést a spekulaciotél. A kockazatvallalas visszaszoritdasat
a kockéazatos tékepiaci pozicié szabalyozasaval éri el, a portfélié szintjén definidlt
varhaté veszteség (Expected Shortfall) fiiggvényeként vezet be szabalyozéi eléirdst. A
0 paraméter hatarozza meg, hogy a tokekovetelmény az ES mekkora hanyada legyen.
Egyértelmii, hogy mivel szabalyozas esetén egy 1j korlattal boviil a piaci szereplok
feltételes szélséérték feladata, az optimalizalo szereplék helyzete nem javulhat. Amig
a szabalyozoi eloiras redundans, az egyensily nem valtozik. Ha a szabalyozoi el6iras
miatt 14j egyensily alakul ki, akkor a kereskedés és a kockazatmegosztas visszaesik, a
piaci szereplok hasznossiga alacsonyabb.

A szabdlyozdi eldiras bevezetése az optimalizald arjegyzo probléméajat is meg-
valtoztatja, igy nemcsak kozvetetten, hanem kozvetleniil is rontja a piaci szereplok
helyzetét. Ha adott szabalyozdéi paraméter mellett a szabalyozoi eloiras kot, akkor
az arjegyzo egészen addig emeli a tranzakciés koltséget, amig a szabalyozoi eloiras
redundans nem lesz. Ha az arjegyzo noveli az exponencialis marginalis keresleti-
kinalati gorbe paramétereit (vagy az arrést), akkor a piaci likviditas csokken. A §
szabdlyozdi paraméter emelkedése mellett az arjegyzo egyre kevésbé likvid MSDC-t
(magasabb arrést) hatéroz meg. Minél szigoribb tehét a bevezetett szabélyozoi eléras,
annal jobban csokken a piacon a likviditas. A modell felhivja a figyelmet arra, hogy
a megfelel6 szabalyozasi mechanizmus kivalasztasakor a szabalyozas likviditasra

gyakorolt hatasat is célszert figyelembe venni.

A szabalyozas nélkiilozhetetlen. Az allitast bizonyitjak az elméleti kdzgazdasagtan
eredményei (Hardin, 1968; Stigler, 1971), az elmult évtizedek vélsigai, a vilsdgokat
elemz6 tanulmanyok (Brunnermeier és Pedersen, 2008), illetve a szabélyozd szervek
jelentései és stressztesztjei (I0OSCO, 2019a; OECD, 2011). Célunk az értekezésben
nem a szabalyozas sziikségességének megkérddjelezése. Az elméleti modell nem jele-
niti meg a szabalyozas hozadékat, csupan a szabdlyozas koltségeinek vizsgalatara
fokuszal. Egyrészt, mert a gyakorlatban is taldlunk olyan problémaéakat, példaul a
fenntarthatosag vagy ESG szempontok figyelembevétele soran, amikor bar egyértel-
mi a beavatkozas sziikségessé, a 1épések hozadékanak kvantifikalasa nehezen vagy
egyaltalan nem végezhet6 el. Mésrészt, mar a leegyszertisitett modell alkalmazdasa
is ravilagit harom kulcskérdésre, a likviditastartas eléirasanak lehetséges koltsége-
ire, a visszacsatolasi mechanizmusok fontossagéara és az aszimmetrikus informacié

problémajara (azaz a természetes kitettség ismeretének hidnyara).
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Mindharom eredmény kapcsolédik gyakorlati problémakhoz. A modellben a
likviditas tartasanak eloirasa a kockazatmegosztas visszaesésén keresztiil a piaci
likviditas csokkenéséhez vezet. A gyakorlatban Pozsar (2019) a G-SIB (globally
systemically important) bankokra vonatkozé Basel III. elemeként meghatarozott
likviditasi szabéalyok bankozi piacon megfigyelheté kovetkezményeirdl ir, mig IOSCO
(2019a) a véllalati koétvénypiacon elemzi a szabdlyozasi 1épések bevezetése utén a
likviditast.

Az értekezés hangstulyozza a visszacsatolasi mechanizmusok jelentéségét, és meg-
erositi, hogy a szabdlyozasi 1épések kozvetlen hatasa mellett kozvetett hatassal is
szamolni kell. Az ESG szempontokat figyelembevevo szabalyozasi 1épések bevezetése
el6tt is vizsgaljak az el6irds tékepiacon megfigyelheté varhato hatasat (European
Commission, 2020).

Tovabba a modellben és a gyakorlatban is kiemelt problémakor a természetes
kitettség megismerésének kérdése. A modellben a bevezetett szabalyozoi el6iras azért
modositja a szereplok optimalis dontését és azért hat vissza a piaci likviditasra,
mert a szabalyoz6 gy hatarozza meg az el6irast, hogy nem ismeri a piaci szereplék
természetes kitettségét. A kérdés az, hogy megkiilonboztetheté-e a gyakorlatban a
spekulans attol, aki a természetes kitettségét fedezi. A valasz nem egyértelmi. A prob-
1émat felismerve a CME (Chicago Mercantile Exchange) a mezdgazdasagi termékekre
vonatkozé hataridés iigyletek esetében a limitek meghatarozasakor figyelembe veszi,
hogy a szereplé spekuldl vagy a természetes kitettségét fedezi®?. Egy hitelelbiraldsi
folyamat soran a bank célja szintén a természetes kitettség feltérképezése, az ados
gazdasagi helyzetének minél pontosabb megismerésén keresztiil. Ugyanakkor a rea-
lizalodo vilagallapottol fiiggd jovobeli készlet pontos megismerése nem lehetséges,
igy a szabalyozé a rendelkezésére 4ll6 informaciok alapjan altalanosan alkalmazandé
addsségfék-szabalyokat vezet be®®, hogy mérsékelje az iigyfelek eladésoddsat.

Az 5. fejezetben az intézmények és gazdasagi névekedés kapcsolatat feltard 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 szereplok onérdekkovetése mellett a kockazat-
megosztas lehetOségének visszaszorulasa mikor veszélyezteti a gazdasagi novekedés
kulcséat jelenté6 munkamegosztast.

A modellben a két reprezentativ piaci szereplé munkamegosztas és onellatas
koziil valaszthat. A munkamegosztds magasabb, de bizonytalan (kizérdlag az egyik

52Ty provide flexibility and certainty for end-users, these limits include a number of exempt-
ions, such as a revised definition of "bona fide hedging transaction or position,” and an ex-
panded list of enumerated bona fide hedges to cover common commercial hedging practices.”
https://www.cftc.gov/IndustryOversight /MarketSurveillance /SpeculativeLimits /index.htm

93 A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben életbe lépett adéssagfék rendelete példaul jévedelemaranyos

torlesztés mutatd és hitelfedezeti mutatét vezetett be. A Magyar Kozlonyben kihirdetett 32/2014.
(IX. 10.) MNB rendelet a jovedelemaranyos torleszt6részlet és a hitelfedezeti ardnyok szabélyozasarol.
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vildgallapotban realizal6dé) jovébeli kifizetést biztosit. A kockazatmegosztas feltétele
az intézményrendszer kiépitése. Ekkor a piaci szereplok kereskedhetnek, ezzel simitva
az iddszakok és a vilagallapotok kozotti fogyasztasi palyat és maximalizalva hasz-
nossaguk. Tranzakcios koltség nélkiil tokéletes lenne a kockazatmegosztas, a munka-
megosztas kovetkeztében az aggregélt készlet (amelyre tekinthetiink a termelékenység
mutatéjaként), a szereplok fogyasztésa és hasznossidga emelkedne. Ugyanakkor az
allam a pénzigyi kozvetités feltételeinek megteremtésével parhuzamosan tranzakcios
adot vezet be. A tranzakciés koltség novelésekor a piaci szereplék egyensiilyban
kevesebb kockazatos eszkozt adnak/vesznek, a természetes kitettségbdl fakad6 koc-
kazat teljes elimindlasa nem valésul meg, fogyasztasuk és hasznossaguk csokken.
Szélsdséges esetben a tranzakcids ado emelése onellatas valasztasat eredményezheti,
igy a munkamegosztas lehetéségébol fakadd gazdasagi novekedés nem realizalodik.
Ha a tranzakciés koltség szintjérol bevételt maximalizalva dont az allam, akkor
onérdekkovetése biztositja, hogy egyenstlyban a piaci szereplok optimalis dontése a
munkamegosztas marad. A készletek hatarozzak meg, hogy a munkamegosztasbol
fakadé tobblet teljesen vagy csak részben kertil az allamhoz.

Az értekezés alapjan szamos jovébeli kutatdsi irany vazolhatd. A portfolio-
értékelési probléma nemlinearis permanens arhatas vagy az MSDC kiilonb6z6 pont-
jaira kiillonbozoéféleképpen haté — nem parhuzamos eltolédéast eredményezo — arhatas
mellett is vizsgalhato lenne. Az alkalmazhatosag kiterjesztéséhez a minimalis készpénz-
mennyiség eldirdsa helyett altalanos likviditasi elvaras mellett is felirand6 a probléma.
A bemutatott mdédszer nagyfrekvencias kereskedés esetén is relevans lehet, hiszen
rovidebb idétavon szintén megfigyelheté permanens arhatas.

A szabalyozas és a piaci likviditas kapcsolatanak vizsgalatakor jelen értekezés
keretében nem vizsgaljuk az egyensuly létezésének és egyértelmiiségének feltételeit.
Az altalanos modell szintjén kulcsfeladat a 3.4 allitasban definidlt két egyenstly
Osszevetése piaci likviditas szempontjabol. Emellett a 3. fejezetben tobb modellezési
lehetéséget és modellvaltozatot vazoltunk. Az alternativ modellvaltozatok alkalma-
zéséval 4 kutatdsi kérdésekre kereshetjik a vdlaszt. Erdekes kérdés, hogy mikor
érdemes eszkozok és mikor portfolié szintjén szabalyozni. Elemezheto tovabba, hogy
ha eszkozok szintjén szabalyozunk és eltéré szabalyozoi paramétert alkalmazunk,
hogyan befolyasolhato az eszkozok piacanak likviditdsa és kereslete. A természetes
kitettség figyelembevétele elméleti jelentésége miatt relevans. Emellett 6sszevethe-
t6 az Fxpected Shortfall alapu szabalyozas a kotelezo fedezettartds bevezetésének

lehetoségével.
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F.I. Fiiggelék: Kétszereplos modell elsorendu fel-
tételei MSDC mellett

F.I.1. Elso6rendu feltételek szabalyozéi eloiras nélkiil

Vizsgaljuk a modell megoldésat |J| = 2 eszkoz, S = 2 vildgallapot, logaritmikus
hasznosséagi fliggvény és exponencialis marginalis keresleti-kinalati gorbe feltevése
mellett. Az arjegyzd my(0;) = Aje ¥% és my(6y) = Are 2% alakd margindlis
keresleti-kinalati gorbéket hataroz meg, igy az Ai, As, k1 és ko paraméterekrdl dont.
A piactisztito feltétel kovetkeztében —0] = 62 := 0, és 03 = —03 := 0y, {gy a keresett
portfoliok

' = (01,0;) = (—01,062) (1)
07 = (61,6) = (61,—00). (2)

A piaci szereplok portfélidinak likvidacios értéke

91 *02
(—0") = / A Modg + / Ape g =
0 0

0, 0
= Aje Moy — Age™r2dy =
0 —0,

1 & 91 1 K 0
- afie] enfbe T -
1L€16 0 M k2e —0,

= —2111 (e‘klel — 1) + 1222 (1 — e_k2(_92))

91 92
(=0 = [ e et [ e e =
0 02
= — Ale_klxd:v+/ Age Ry =
—61 0

0 1

02
6—k‘1.7}:| _ A2 |:€_k2$:| —
—01 k2 0

_ é (1 _ e—kl(—‘?l)) _ ‘22 (e—k292 _ 1) '
2

Az arjegyzo tranzakcids koltség-fliggvénye

A

k ().

—0(—6") — ((~67) = -

(6—k191 + €k191 _ 2) +

[rjuk fel a piaci szereplSk fogyasztasi és portfolié-allokaldsi dontését logaritmikus

hasznossagi fiiggvény feltételezése mellett. A logaritmikus fliggvény értelmezési tarto-
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manya miatt a ¢y és ¢ fogyasztas szigorian pozitiv, mig szigori monotonitasa miatt
a koltségvetési korlatok és a fogyasztasi piaci egyensuly egyenloséggel teljesiilnek. A

két piaci szereplé optimalizalasi problémaja

1 1
maxIn(ch) + 5 In(chy) + 5 In(cly) 3)

€01
feltéve, hogy

o = wy+l(—=0") -6}
o = w +0'X+06;1°

c > 0
> 0
és
rr%agcln(co)—l-*ln(czl)‘i‘ In(ci,) (4)
¢

feltéve, hogy

E = WP l(—6%) — 62
a = wi+0PX+0631°

g > 0

> 0.

Felhasznalva a koltségvetési korlatokat elimindljuk ¢ és ¢f véltozokat az optimalizaldsi

problémakbdl. Az elsé piaci szereplé maximalizalasi problémaja

1
max In(w + £(—0") — 03) + = In(w;, — 01211 + Ooway + 65) +
01,02,05 2

1
+§ IH(W%Q — (913712 + (921'22 + 9[1))

feltéve, hogy

wo+ (=0 -6 > 0
wi +0'X + 6512 > 0.

A fogyasztas pozitivitasa miatt a korlatozo feltételek szigori egyenldtlenséggel adot-
tak, ezért nyilt halmazon optimalizalunk. Ha a korlatozé feltételek nélkil megtalalt
optimum nem teljesiti a fogyasztas szigoru pozitivitasanak feltevését, akkor nincs
globélis maximuma a problémédnak. Ha a maximalizdlandé fiiggvényt G1(6y, 02, 60)

jeloli, akkor 6y, 6y és 6] szerinti differencialds utdn a kovetkezd elsérendti feltételek
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adoédnak
8G1(01, 92, 0(1)) o Aleiklel n 1 —T11 n
06, Wb+ (—0Y) — 60F T 2wl — 01311 + Oowar + 0]
1 —X12
+= =0
2 W%Q — 913712 + (92,1522 + 9(1)
OG1(61,65,65) — Apeh2t2 n 1 T21 N
D05 Cwh (=0 = 0F 2wl — 01311 + Ogxay + O}
1 Z22
+- =0
2wly — 01219 + b9 + 6}
OG1(01,05,00) 1 L1 1 N
904 CwhH(—0Y) —60F T 2wl — 01311 + Oowar + O]
1 1
N _

50)%2 — 91£E12 + 92[E22 + 9(1)

A kordbban meghatarozott £(—6') likviddcios érték behelyettesitése utan
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A masodik szerepl6é probléméaja analég modon alakithatd

1
911}9&)9(2 ln(wg -+ 5(—92) — 9[2)) -+ 5 ln(wfl + 911’11 — 92.1321 + 9(2)) +
1,Y2,Uq

1
+§ In(wiy + 01719 — Oox95 + 63)

feltéve, hogy

wi +0(—0*) — 68 > 0
wi + X + 60517 > 0.
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Az elsérendi feltételek tOkepiaci egyensuly esetén
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Az ((—6?) likvid4cios értéket behelyettesitve
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Az arjegyz6 a marginalis keresleti-kinalati gorbék meghatarozasakor a tranzakcios
koltség-fiiggvény értékét maximalizalja, feltéve, hogy teljestilnek a piaci szereplok

els6rendii feltételei.

A kockazatmentes eszkoz vasarlasaval simitjak a piaci szereplok az idészakok
kozotti fogyasztasi palyat. A logaritmikus hasznossagi fiiggvény alkalmazasa miatt a

0} és 02 szerinti parcidlis derivalds eredményeként

-1 11

1
T —
ch +2c]j1 2 ¢y
EERE R
& 2a,  2¢,
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harmonikus atlag ¢sszefiiggés adédik a kiilonboz6 idoszaki fogyasztasok kozott

=
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=
=
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N

+ o 4|

Q

=1V
=
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F.1.2. Elsorendii feltételek szabalyozo6i el6iras mellett

A megfogalmazott specidlis problémank esetén az eszkozok szintjén megadott
szabalyozdéi el6irds d; = do feltétel mellett ugyanezen korlatozé egyenlGtlenségekhez
vezetne. Az egyszerlsito feltevések mellett a piaci szereplok optimalizalasi feladata a

kovetkezd formaban adhaté meg

1 1
[nax, In(wg + £(—0") — 65) + 5 In(wy; — 01211 + 05) + 5 In(faz22 + 65)
1,92,V

feltéve, hogy
0y > 001714,
és

1 1
max_ In(wg + £(—0%) — 63) + 3 (6,21, + 63) + 5 In(wiy — Oawag + 67)

01792700

(93 Z (5(92.1722.
A Karush-Kuhn-Tucker optimalizdlashoz felirjuk a Lagrange-fiiggvényeket
1 1 1 1 1 1 1
G1(91, 92, (90, )\1) = ln(wo —+ Z(—Q ) — 60) + 5 ln(cun - (913711 + 90> +
1
—|—§ 1n(¢923322 + 08) - )\1[9(1) - 5911’11]
és
1
G2<91, 92, 93, )\2) = ln(wg -+ f(—@Z) — 98) + 5 111(9111]11 + 9(2)) +

1
—|—§ ln(w%Q — 099 + 93) — X [93 — 5923322],
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F.I. Figgelék: Kétszereplos modell elsérendi feltételei MSDC mellett

ahol A1 és Ay a Lagrange szorzok. Az elsérendi feltételek

0G1(01, 62,05, M) Aje Rt —T11
— - Aoz, =0
90, (=0 =0 T 2wl — G oy 0
O0G1(01,02,05, M) — Ayeh2f2 n 1z _ 0
90, T owhH(—0Y) — 6 20,200+ 68
9G1(01,605,05, \) 1 L1 1 L1 .
00} T oW (—0) — 0L T 2wl — Oy 6] 260,m0+ 65
0.0, 08 )\
G ( 12”\21, 0: A1) — 9~ S > 0
0Ga(0:,0:,0500) _ __ At 1 an
90, TR (=)= 20w + 02
8(}’2(91, 92, (9%, )\2) Age_k292 1 —XT22
_ : Aoy = 0
065 (=) — 0 20, — Oy 08 20T
8G2(91,92,9(2)7>\2) . —1 +1 1 +} 1 _)\
89% - w% + g(—92) — 9(2) 2 911’11 + 9(2) 2 W%Q — 923722 + 98 2
OG5 (0,05, 62, \
2( 178A22a 0> 2) _ 0(2) - 692.@22 2 O

A komplementaritasi feltételek és a Lagrange szorzék nemnegativitasa miatt

A0 = 66121,] = 0
Ao[02 — 605290) = 0
A > 0
Ay > 0.

Behelyettesitve a likvidacios értékeket a kovetkezo elsérendi feltételek adodnak:

Aje 0 5211
- + Aoz =0
wh — 2‘—11 (kb — 1) + ‘2—; (1—ekb) — 03wl — Oy +65 "1
— Agef? n 3L B
wh — ‘2—11 (e=kbr — 1) + ‘2—22 (1 —ek2f2) — 0} Oyxon + 6}
1 ] %
+ + A =0
wh — %11 (kb — 1) + %22 (1 —ek2f2) — QL wi] — b1y + 605 Oaxan + 6 !

6(1) — 6011’11 Z 0

k16 1
—Aem™ L 2%

W+ A1~ ehifr) — A2 (eokabe 1) — 03 Gugy + 03
Aye k2% 5722
— + Adx9y =0
wd + 2‘—11 (1 —ekfr) — ‘2—22 (eh22 — 1) — 02wy —Oyapp+ 02 27
-1 1 1
+ o2+ 2 Ao =0

B (= ) = (e 1) - 6

912611 + 63 wa — QQLCQQ + ‘98 B

6(2] - (5921’22 2 0.

=0

=0
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F.I1. Fiiggelék: Az arrést alkalmazé 4. fejezet bizo-
nyitasai

4.1. Lemma. Ha az drjegyz6 a (4.4) optimalizdlasi feladat szerint optimalizdl, akkor

t; Vj € J eszkozre nemnegativ.

Bizonyitds. Tegyiik fel, hogy 3 7 € J, amelyre t; < 0. Ekkor a 7 eszkoz esetén
barmely «9;5. = 925 > 0 pozici6 arbitrazs a piacon, hiszen a 0. id6szakban a —925% +
+ sz.bjﬁ > 0, mig az 1. idészakban a kifizetés (823 - 6’;3) = 0. Mivel a kifizetés minden
s € {1,---,8} vildgallapotban 0 és az ES is 0, ezért a piaci szerepldk ki tudjak
hasznalni az arbitrazst a 4.2 pontban leirt modell esetén is, ami veszteséget okoz az

4rjegyzének. Igy nem lehetett optimalis dontése a t: < 0 arrés. O]

4.1. Allitas. Egyensilyban, ha a tékepiac eqyensilyban van,

S0 =3(0,—6;) =0,

el el

akkor a fogqyasztasi piac is eqyensulyban lesz,

Do < D wh— 2 1> 0y =2 b

icl icl jer el icl
7 A P15

Yo < Y wi ) 6l”

icl icl icl

Bizonyitds. Osszegezziik az I piaci szerepld 0. és 1. idSszaki koltségvetési korlatjat

Do < D wp—d bhatd Oib—D 0

el el el el el
S € Sl Y0 6)X + Y60
el el el el

Tokepiaci egyenstlyban

>0, =2_0;

iel el
ezért
Y Oa=0b=> 0 (a—b) = 0Ot=>"> 0t;=
il iel il iel icl jeJ
AR WU
jeJ el jeJ
és

S8~ )X = (X6, - Y 6)X =,

el i€l el



120 F.II. Figgelék: Az arrést alkalmazo 4. fejezet bizonyitasai

O

4.2. Allitas. Tegyiik fel, hogy az i-edik szerepld preferencidit leiré u' : RST1 — R
hasznossagi fligguény folytonos és szigoruan monoton. Ekkor a koltséguetési korlatok

egyenloséqggel teljestlnek.

Bizonyitds. Indirekt bizonyitunk. Tegyiik fel, hogy egyenstlyban 3 7 € I szerepld,

akinek 0. iddszaki koltségvetési korlatja optimumban szigora egyenldtlenséggel teljesiil
c% < wé — Qia + Qib - 6’%.
Legyen ¢, fogyasztasi szint
Go=wh—Bla+6ib— 0. (5)

Ekkor 7 szerepld szaméara ¢, elérhetd és mivel ¢y > ¢l ezért a hasznossdgi fiigg-
vény szigori monotonitdsa miatt magasabb hasznossagi szintet biztosit. A kiinduld
feltevésiink, miszerint ¢} optimélis fogyasztési szint, nem teljesiil. Az 1. id8szaki

koltségvetési korlatra az allitas analég moédon igazolhato. O]

4.3. Allitas. Tegyiik fel, hogy az i-edik szerepld preferencidit leiré u' : RSt — R
hasznossdgi fiigguény folytonos és szigoruan monoton. Ekkor egyensilyban ¥j € J

eszkozre és Vi € I piaci szerepld esetén 3 olyan optimdlis portfolio, amelyre
0..6;; = 0. (6)

Bizonyitas. Indirekt bizonyitunk. 4.1 lemma alapjan egyensulyban Vj € J eszkozre

c s s

7 € J eszkoz, amelyre 823.6’% # 0. A szigorian monoton hasznossagi fliggvény miatt

a koltségvetési korlat egyensilyban egyenloséggel teljesiil
d = wi—0a+0ib—0
Definidljunk egy 1j ?Z Rortféliét agy, hogyﬁgij = Hf;j Vj e J,j # 7 esetén és@?ij =
= 0., — 6,.. Mig az 1j 0, portfélié legyen 0,; = 6;. Vj € J,j # j esetén és 0,; =
Mivel
0, — 0, = 0, — 0,

ezért az 1j 0 pozicié kifizetése az 1. idoszakban megegyezik a o' pozicié kifizetésével.



Figgelékek 121

Ugyanakkor ha a t; drrés pozitiv, akkor az elérhetd 1j fogyasztasi szint a 0. idészakban

¢y = wh—Oiat b — 0> ch=wi— Oia+6ib— 0,

Igy a hasznossagi fiiggvények szigori monotonitdsa miatt a g pozicié nem lehetett
az 1-edik szerepld optimalis dontése. Ha pedig a t- drrés 0, akkor a g portfélidhoz

hasonléan az 6% portfélié is optimalis. n

F.I1I. Fiiggelék: Kétszereplos modell els6rendii fel-

tételei arrés mellett

A 4.10 és a 4.11 optimalizalasi probléméak megoldasdhoz helyettesitsiik be az
egyenlSséggel adott feltételeket a hasznossagi fiiggvényekbe a ¢}, cly, iy, 3, 31 és

2, fogyasztas helyére,

1
max L IH(UJé + 9;161 — (9;2612 — 95) + —|—§ hl(td%l — 9;11’11 — 0;21}22 + 95) +

1 1
9b1’9a2790

1
+§ (04211 + 039222 + 65)

feltéve, hogy

1 1
93 > 01 (2951.%11) + 0y (29321’22)
0, > 0
Oy > 0,

és

1
me;x ) ln(wg + 652192 — 921611 — 93) + 5 IH(QZQl'QQ + (921%11 + 08) +

2
0a1’9b2’ 0

1
feltéve, hogy
2 1 2 1 2

0
0.

>
Y%

3
IV
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és irjuk fel a Lagrange fiiggvényeket a feltételes optimalizalashoz
G<0;179é27‘907717)\17,u1) ln(wo "‘(9 a2@2 — 91) +
1
""5 ln(wh - ‘9b1x11 9a2$22 + 65 ) +

1
51 (9b1;€11 + 6a2$22 + 9 )
+71 <9é — 0 ( b19€11) — 02 ( a2$22>> + MOy + 1110,

G(@?Zu ‘952117 ‘937 V2, )‘27 :u’?) = 1n(w(Q) + ‘913262 - eglal - 9(2)) =+
1 1
+5 In (6,395 + 021211 + 605) + 5 In(wiy — Oppwan — 02,311 + 63) +

s (9 51< 9a1x11> 52< ebmz)) + ab2, + 126,

ahol v1, 72 A1, Ag, 1 és ps a Lagrange szorzok. Az elsé szerepld optimalizalasi

probléméjanak Karush-Kuhn-Tucker feltételei

8G(9§1 012 9(% 71 /\1 /,61) b1 —T11 T11 1
) a2’ b b b — oL U 5 - A — 0
o0}, i T T o, T ot A
OG (031,09, 05,71, M, 1) —ay  —Tay T 1
a2 9 9 9 _ _ 5 - -0
001, a + 2l + 2, 7 22$22 +
OG(%, 912 03 Y1 /\1 [1,1) -1 1
a2) V0 Iy ) - - - =0
261 b e o, T
8G(01 70¢11 7017717)‘17#’1) 1 1
bl 28701 = 06 — 51 (28213711) — 52 (20é2$22> Z 0
aG(eghe}LQaeéa’Yl,/\l,Ml) _ 9;1 >0
oM -
aG(leaeiQa%a%,)\hﬂl) _ 0{; > 0.
8,ul

A komplementaritas és a Lagrange szorzék nemnegativitdsa miatt

gt {9 — 0y (;9;1%1) 09 ( 7 21’22)] 0
)‘1[9111] =0

:ul[eclﬂ] = 0

mn = 0

A > 0

o = 0.
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A masodik szerepl6é optimalizalasi probléméajanak Karush-Kuhn-Tucker feltételei

3G(0§2 021 03 Y2 )\2 ,uz) bQ 292 —T929 1
yVals ) ) ) _ 2 22 . 5 - A -0
002, @ Tge T e, TRttt
8G(9§2 621 ‘93 Y2 )\2 ,UQ) —a T11 —X11 1
Y al’ Y 7 ) — _ 5 - — 0
062, 2 o2, T e, T rhgtutie
0G (03,021, 05, 72, A2, 12) -1 1
al) Y0y 12, N2, T T -0
062 2 Toa Taz, T
OG(02,, 62, 62, 73, Ao, 1 |
(03 a1870 Yo, A2, 112) _ s, (29519011) 5 <20§2x22> >0
2
8G(Ql?27 9?11’ ‘9(2]7727 /\27:“2) _ 922 >0
OAa
aG(eng? 9217 937727 )‘2>:u2) _ 021 > 0.
Otz

A komplementaritas és a Lagrange szorzok nemnegativitdsa miatt

Yo [9(2) — 0 (;021@1) — 0y (;952@2” 0
>‘2[9§2] =0

ﬂQ[egl] = 0

Y2 = 0

Ao > 0

po > 0.

F.II1.1. Fiiggelék: Redundans szabalyozéi eldiras esete

Tegyiik fel, hogy a szabélyozdi eldiras bevezetése nem modositja a piaci szereplék
optimalis dontését (4.4 allitas). Az egyszertisodott elsérend feltételek v, = 0, Ay = 0,
1 =0, 7 =0, Ao =0 és us = 0 esetén

by —T11 T11
— — 0 7
o + 2ci, + 2ci, (7)
—a2 —T22 T22
= 0 8
cé 2c]j1 + 2cq9 ( )
-1 1 1
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—ay T11 —T11

0 10
c 2c2, 20, (10)
by T22 —T22
— 4+ — 0 11
ct + 2c2, 20, (11)
—1 1 1
= 0. (12)

co 2011 26%2

A logaritmikus hasznossagi fliggvény alkalmazasa és a kockazatmentes eszkozrol
torténo dontés kovetkeztében a kiilonbozo idoszaki fogyasztasok kozott a kovetkezo

harmonikus atlagszerii 6sszefiiggések adédnak

2

o4 T
2
+

o = T 1T
C%l 0%2
Az elsorendi feltételeket
bl(cn + 0%2) = Ill(CiQ - C%l)
a2(c11 + C%z) = $22(012 - C%l)
al(cn + C12) = 1'11(0%2 - C%l)
b2(C11 + 012) = 3522(0%2 - C%l)

alakban adhatjuk meg.
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