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HEVER JUDIT

A piaci likviditas és a szabalyozas
kapcsolatanak vizsgalata altalanos
egyensulyelméleti modellkeretben

A pénziigyi valsagok kovetkezményeként az elmult évtizedben kozéppontba keriilt
a szabalyozas kérdése. A gyakorlatban szerzett tapasztalat és az elméleti modellek
azt mutatjak, hogy a likviditasi kockazat és a tulzott kockazatvallalas csokkentése
érdekében bevezetett szabalyozoéi 1épések hatasara a piaci szereplék mdédositjak
befektetési dontéseiket, st a szabalyozoi el6iras visszahat a piaci likviditasra. Tranz-
akcios koltséggel (eladasi és vételi ar kozotti arréssel) bovitett altalanos egyenstlyel-
méleti modellt alkalmazunk a kiilonb6z6 eszkozok likviditasa és a bevezetett szaba-
lyozéi el6iras kozotti kapcsolat vizsgalatahoz. A modellben a szabalyozas hatasara
noé az arrés (a piaci likviditas csokkenésének mutatdja), ami visszafogja a piaci sze-
replok kozotti kereskedést és kockazatmegosztast. Egyenstlyban a piaci szereplok
fogyasztasi profilja kockdzatosabb marad, alacsonyabb hasznossagi szintet érnek el.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11.

Bevezetés

A pénziigyi valsagok tanulsagait felismerve a likviditasi kockazat mérséklése a szaba-
lyozas kulcskérdése lett. Ugyanakkor a magasabb t6kekovetelmény, a likvid eszkozal-
lomany el6irasa, illetve az alacsonyabb kockazatvallalas 6sztonzése visszahat a piaci
likviditasra. A tanulmany egy olyan keretrendszert definidl, amely segitségével ele-
mezhetd a szabalyozas és a piaci likviditast megragado arrés kapcsolata.

A tranzakcios koltséggel (eladasi és vételi ar kozotti arréssel) bovitett altalanos
egyensulyelméleti modellben a piaci szerepl6k kereskedésének célja, hogy a jovébeli
vilagallapottdl fiiggd kifizetésiiket és (ezzel fogyasztasukat) simitsak a kockazatok
megosztasan keresztil. A felirt keretrendszer szdmos gyakorlati probléma leirasara
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alkalmas, hiszen a kezdeti és jovobeli sztochasztikus készletek hatarozzak meg az
adott piaci szerepld viselkedését és gazdasagban bet6ltott szerepét. Ha a jelenben
a piaci szerepld jelent6s pozitiv készlettel rendelkezik, akkor optimumban készleté-
nek nagy részét téketulajdonosként befektetheti. Ha a jovében pozitiv készlet realiza-
lasara szamit, a jelenben viszont nem rendelkezik elegendé jovedelemmel és tékével,
akkor hitelfelvevé haztartasként/vallalatként viselkedik. Mig ha a jovobeli vilagalla-
potok egy részében pozitiv, egy részében negativ készletet realizal, akkor az eszkozok
tartasaval fedezheti kockazatos pozicidjat.

A modellben a legrosszabb kimenetekben varhat6 negativ kifizetés fliggvényében
meghatarozott szabalyozoi el6iras a piaci szereplk kockazatvallalasanak csokkentése
érdekében torténik. Az el6iras visszafogja a hitelfelvevé haztartasok talzott eladoso-
dasat, mérsékli a téketulajdonosok kockéazatvallalasat a befektetési dontések megho-
zatalanal, emellett biztositja a kockazatos jovébeli pozicidkon elszenvedett veszteség
kifizetését és a likvid eszkozok tartdsat. A szabalyozd a kiilonboz6 eszkozok tartasa
esetén eltéré szabdlyozasi paramétert alkalmazhat, amellyel a preferalt eszkzok keres-
lete novelhetd a keriilend6 eszkozok keresletének rovasara. Példaul ha a szabalyozd
a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (Environmental, Social, and Governance,
ESG) kockazat alapjan hatdrozza meg a paramétert, modellezhetjiik a fenntarthato
eszkozok tartasanak 6sztonzésére iranyuld szabalyozoi lépést.

A piaci likviditast a tanulmanyban az arrés, azaz a vételi és az eladasi arak kozotti
kiilénbség nagysagaval mérjiikk. A modellben a piaci szerepl6k nem tudnak kozvetleniil
kereskedni, arjegyz6 parositja az ellenoldali ajanlatokat, és monopolistaként hatarozza
meg a szamdra optimalis endogén arrést. Minden drrés mellett meghatérozza a piaci
szereplOk legjobb valaszat, majd kivalasztja a szamadra legmagasabb profitot biztositd
esetet. Mivel a szabalyozdi el6iras bevezetése plusz korlatozo feltétellel modositja a piaci
szereplék optimalizalasi dontését, a kordbban optimalis portf6lié nem biztos, hogy elér-
het6 marad, igy az elérhet6 hasznossag adott arrés mellett nem néhet. Ha a piaci sze-
repl6 az optimalis dontés soran beletitkozik a szabalyozoi eléirasba, akkor az arjegyz6-
nek megéri novelni az arrést arra a szintre, amelynél a szabalyozdi el6iras mellett kere-
sett portfolio a piaci szerepld legjobb valasza. Azaz a szabalyozdi el6iras bevezetése (ha
az optimalizalé szerepld beletitkozik a korlatozo feltételbe) csokkenti a piaci likviditast
és a piaci szerepl6k hasznossagat.

Természetesen a gyakorlatban a szabdlyozas kérdése sokkal Osszetettebb, és
a piaci tokéletlenségek indokoljak a beavatkozast. A tanulmany ugyanakkor meg-
erdsiti, hogy a beavatkozas koltségekkel jar, a szabdlyozasi el6iras bevezetése visz-
szahat a piaci likviditasra. A szabalyozasi mechanizmusok tervezésekor ezt a szem-
pontot is mérlegelni kell.

A tanulmanyban el3szor a szabalyozasi gyakorlatot és a kapcsolddd irodalmat fog-
laljuk 6ssze, majd a jelolések ismertetése utan vazoljuk az altalanos egyensulyelmé-
leti keretet, amely leirja a piaci szereplék fogyasztasi és portfolidallokalasi dontését
- szabalyozdi lépések bevezetése mellett is —, vazolja az arjegyz6 dontési probléméjat,
és megadja a piaci egyensuly feltételeit. Az ezt kovetd rész bemutatja a kétszereplés
modellt, és példak segitségével illusztralja az eredményeket. Végiil a megallapitasok
Osszefoglalasaval zarjuk a tanulmanyt.
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Szabalyozasi gyakorlat és a kapcsolédo irodalom

Az elmult évtizedek likviditasi valsagai, a fekete hétf6 1987-ben, az Egyesiilt Allamok
és Irak kozotti haboru 1990-ben, az LTCM 6sszeomlasa 1998-ban vagy a 2007-es ame-
rikai jelzaloghitel-valsag bizonyitjak a likviditas pénziigyi piacokon betoltott kulcssze-
repét (Brunnermeier—Pedersen [2008]). Szamos tanulmany elemzi a valsagok eredetét
és dinamikajat. Brunnermeier—Pedersen [2008] a piaci likviditas (market liquidity) és
a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) kétiranyu interakciojat és likviditési val-
sagok kialakuldsaban jatszott szerepét modellezi. Amihud és szerzétdarsai [1990] a tézs-
dék 6sszeomlasa és a likviditasi valsag kozotti kapesolatot vizsgalta az 1987-es csédhul-
lam példajan keresztiil, és kitért arra, hogy a kdzponti bankok és a szabalyozo szervek
milyen lépésekkel reagalhatnak egy likviditasi sokkra. Mitchell és szerzétdrsai [2007]
az atvalthato kotvények piacanak 2005. évi 9sszeomlasat elemezte, és arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a téke sziikossége miatt likviditasi valsag esetén a piacok lassan all-
nak helyre, azaz az arbitrazs hosszu ideig fennmaradhat.

A kialakult valsagok és a valsagokat elemz6 tanulmanyok felhivtak a szabalyozo szer-
vek figyelmét a likviditas vizsgalatdnak fontossagara, mikozben a pénziigyek szdmos
teriiletén kozéppontba keriilt a szabalyozas kérdése. 2013 januarjaban a Bazeli Bizott-
sag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) a bankokra vonatkozé Bazel-III.
szabalyozas elemeként két uj likviditasi mértéket, a likviditasfedezeti mutatot (Liquidity
Coverage Ratio, LCR)' és a nett6 stabil forras mutatot (Net Stable Funding Ratio, NSFR)’
vezette be (BCBS [2013]). A bankrendszer sokktiird képességét noveld szabalyozas el6irja,
hogy a bankok kotelesek elegendé mennyiségt, a pénzpiacon kdnnyen és azonnal likvi-
dalhato eszkozt tartani, illetve a kitettségeiket stabil forrassal fedezni.

A bankrendszer szabalyozasaval parhuzamosan folyamatosan megujulnak az
I0SC (International Organisation of Securities Commissions) pénziigyi alapok keze-
lésével kapcsolatos ajanlasai. Az IOSC [2018] ajanlas célja, hogy javitsa a nyilt végi
befektetési alapok likviditasi kockdzatanak kezelését azért, hogy védje a befektetdket,
javuljon a pénziigyi piacok hatékonysaga, és csokkenjen a szisztematikus kockazat.
Erdekes szabélyozdsi irdny az IOSC [2019b] jelentésben megfogalmazott fenntarthatd
pénziigyek (sustainable finance) iranyaba torténd elmozdulas 6sztonzése. A tanul-
many a fejldd6 piacok szemszogébdl kozeliti meg a kérdést, és 11 javaslatot fogalmaz
meg, amelyeket a szabalyozo szerveknek célszeri figyelembe venni a fenntarthato esz-
kozok és az ESG-tipusu specifikus kockazatok szabalyozasakor. Az ESG-szempontok
befektetésekre gyakorolt hatasat Naffa—Fain [2019] vizsgalta.

A SEC (U.S. Securities and Exchange Commissions) célkittizései kozott fontos sze-
repet kap a pénziigyi piacokon befektetd vagy hitelfelvevé héztartdsok védelme.’

' A likviditdsfedezeti mutaté eléirt értéke 2019 janudrjatdl 100 szazalék, azaz a bankok legaldbb annyi
likvid eszkozt kotelesek tartani, mint amennyi a netté kumuldlt pénzkidramlas a kovetkez6 30 napban.

* Lang [2017] alapjan az NSER az elérheté stabil forras (available stable funding, ASF) és a sziikséges
stabil forras (required stable funding, RSF) hanyadosa, amelynek el kell érnie a 100 szazalékot.

* 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/.)


https://www.sec.gov/

A PIACI LIKVIDITAS ES A SZABALYOZAS KAPCSOLATA | 711

Ugyanakkor a pénziigyi intézményi oldal szabalyozasa mellett a haztartasok pénz-
ugyi kultirajanak fejlesztése, a tulzott kockazatvallalas és eladosodottsag vissza-
szoritasa is kulcsfontossagu. Kirdly és szerzétdrsai [2008] szerint a 2007-es amerikai
jelzaloghitel-valsag kirobbanasanak fontos eldzménye a fejlett orszagok esetében
kialakulo fogyasztasi tobblet és ezzel parhuzamosan a hitelboomok kialakulasa és
a haztartdsok t6keattételének novekedése. A probléma megoldasat neheziti, hogy
a pénziigyi tanacsadok javaslatait a haztartasok csupan elenyész6 hanyada fogadja
meg, még abban az esetben is, amikor a tandcsadok 6nérdeke az értékesitéstdl telje-
sen fiiggetlen, azaz félrevezetéstdl nem kell tartaniuk (Stolper [2018]). Stolper [2018]
és Brounen és szerzotdrsai [2016] megallapitotta, hogy a pénziigyi muveltség szig-
nifikdnsan emeli a tandcsadas kovetésének és a megtakaritasnak a valdszintiségét.
Campbell [2016] olyan modellkeretben vizsgalta a haztartasok pénziigyi és fogyasz-
tasi dontéseinek szabdlyozasat, amelyben a haztartasok jelentds hanyada nem ren-
delkezik az ngondoskoddashoz szitkséges ismeretanyaggal. Eredménye a beavatko-
zas szlikségességét hangsilyozza.

A szabalyozasi gyakorlat mellett elméleti modellek is bevezetnek korlatozo felté-
teleket a szerepl6k dontési problémajaba. Acerbi-Scandolo [2008] likviditasi kovetel-
mény melletti portfélioértéket definialt, amely a portféliok legjobb vételi és eladasi
arakon torténd értékelése helyett figyelembe veszi, hogy a jovébeli tervek megva-
lositasa az eszkozok egy részének likvidalasat koveteli meg. Bigio [2015] modelljé-
ben a vallalatok az eszkdzok azonnali likvidalasanak problémajaval szembesiilnek,
illetve — a szerz6dések korlatozott kikényszerithet3ségébdl kovetkezd bizonytalansag
miatt — a fedezettartas sziikségességével. Kiyotaki-Moore [2019] korlatozta a vallal-
kozdk hitelfelvételét, igy a befektetéshez likvidalni kell illikvid eszkozeik egy részét.
Csoka [2017] egy eladosodott vallalat divizioi kozotti kockazatmegosztas lehetdségét
pénziigyi korlatok mellett modellezte. Gromb-Vayanos [2010] a pénziigyi kozvetiték
tékéje és a piaci likviditas kozotti osszefiiggést modellezte. A modellben az alacsony
likviditas miatt jelentkez6 arbitrazs teljes kihasznalasat és a piaci likviditas biztosi-
tasat akadalyozzak a szofisztikalt befekteték pénziigyi korlatai.

Szamos tanulmdny vizsgalta a szabalyozasi eldirasok sikerességét és lehetséges
koltségeit. De Nicolo és szerzétdrsai [2014] részpiaci egyensulyi modell keretében
megmutatta, hogy a Bazel-III. keretében bevezetett likviditasfedezeti mutato alkal-
mazasa visszafogja a hitelezést, csokken a hatékonysag és a jolét szintje. Begenau
[2019] dinamikus altalanos egyensulyelméleti modell segitségével vizsgalta a t6ke-
kovetelmény optimalis szintjét. A bevezetett tokekovetelmény a betétek sztikossé-
gén keresztiil csokkenti a bankok tékekoltségét, és noveli a bank hitelezési tevé-
kenységét, mi tobb, a magasabb tékekovetelmény 0sztonzi a bankok monitoring-
tevékenységét, ezzel ndvelve a banki tevékenységek hatékonysagat. Ezzel szemben
az IOSC [20194] jelentés hangsulyozta, hogy a vallalati kétvények masodpiacanak
valsag utani szabalyozasa korlatozza a pénziigyi kozvetitéket a likviditds biztosita-
saban, igy a stressztesztek alapjan a piaci nyomas a korabbiaknal stlyosabb hozam-
elmozdulast eredményezhet. Sommer-Sullivan [2018] modellje szerint a jelzaloghi-
telek adokedvezményének eltorlése az ingatlanarak és a jelzaloghitel-allomany csok-
kenését és a jolét emelkedését eredményezné.
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Modszertanunkhoz hasonléan dltalanos egyenstlyelméleti keretet hasznalt LeRoy-
Werner [2001], Csoka és szerzdtdarsai [2007], Herings-Zhou [2019], Eisfeldt [2004],
Kéhegyi-Stépdn [2003] és Zalai [1998]. Ezek a tanulmanyok a felirt modell megolda-
sahoz nyujtanak segitséget.

Az altalanos egyensulyelméleti modell

A tanulmany az altalanos egyensulyelméleti modell felépitésében alapvetén LeRoy-
Werner [2001] konyvére tdimaszkodik. Ujitds ugyanakkor a varhatd veszteség fiigg-
vényeként bevezetett szabalyozdi el6irds, az arjegyz6 endogén arrésének haszndlata
és a készpénz kiemelése az eszkozok kozil, ami akdr minden szerepld szamara egy-
szerre is lehet6vé teszi a kockdzatmentes eszkozben torténé megtakaritast.

Jelolésrendszer

A jelolések bevezetése Csoka-Herings [2014] és LeRoy-Werner [2001] alapjan torténik.
Két idészakos modellt feltételeziink: a kockazatos eszkozokkel a 0-adik id6északban
kereskednek, mig a kifizetések az els6 id6szakban torténnek. Egy piaci szerepld koc-
kazatmentes eszkozt/készpénzt és ] kiilonbozé kockazatos eszkozt tarthat. Tegyiik
fel, hogy a kockazatmentes eszk6z kamatlaba 0 szazalék a piacon. Az elsé iddszak-
ban § kiilonb6z6 vilagallapot realizalédhat, amelyek kozil s€ {1, ..., S} vildgallapot
m, >0 valdszintiséggel kovetkezik be, és Zsi m, =1.Jelolje x; € R a j-edik (j€J)
eszkoz kifizetését az s-edik —s€ {1, ..., S} - V1lagallapotban Mlg X= % .. X € R®
vektor a j-edik (j € J) eszkoz k1f1zeteset az 6sszes vilagallapotban é ésXe R’ X Rg mat-
rix az dsszes eszkoz kifizetését tartalmazé kifizetésmétrixot jeloli.*

A tanulmdnyban feltételezziik, hogy az arjegyz6 meghatarozza a vételi és eladdsi ar
kozotti, szamdra optimalis drrést. Jelolje a j-edik eszkozre vonatkozo arrést t,=a, — b,
ahol a,az eladasi (ask), bj pedig a vételi (bid) 4r. A b€ R arvektor (oszlopvektor) a vételi
arakat jeloli, azaz megmutatja Vj € J-re azt a b, drat, amelyen a j-edik eszkoz likvidal-
haté. Az a € R’ oszlopvektor az eladdsi (ask) drakat tartalmazza, Vj € J-re azt az a, drat,
amelyért meg tudjuk venni a j-edik eszkdz egy egységét. Jelolje t € R a t,arrések oszlop-
vektorat. Ha a piacon nincs arbitrdzs,” akkor a,> b, Vj€ ] esetén, azaz t] >0.

Egy kockdzatos portfolié J eszkozbél 4ll. Jelolje x =R’ a portféliok terét, 6 € x
pedig egy portféliét/poziciét. A befektetd piaci szereplék halmaza I. A 6'€ R/ port-
foli6 megmutatja, hogy az i € I befektet6é milyen eszkozoket tart és adott el rovidre.
LeRoy-Werner [2001] alapjén a szerepl8k két portfoliét valasztanak, 6, > 0-t adjak el
a vételi drakon, és 0 > 0-t veszik az eladasi drakon, azaz 0' = 0 — 0, poziciot tarta-
nak. Az i-edik szerepl§ c;-t fogyaszt a 0-adik idészakban és ¢, = [c{l, - cis]-t az 1.
idészakban, ahol ¢, azs€ {1, ..., S} vilagallapotban valasztott fogyasztasi szintet jel6li.

* Ha az X matrix rangja S, akkor a piac teljes. A tanulmanyban nem feltételeziink teljes piacot.
* Nincs arbitrazs, ha # olyan 6, >0 és 6, > 0 portféliok, amelyekre §'a — /b < 0 és (9; —HL)X >0.
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Az i-edik szerepld rendelkezésére 4ll6 készpénz készlete a 0-adik idészakban wy, az
1. idészakban pedig a vildgdllapottdl fiiggd valosziniségi valtozd, w) = [wu, R w{s].
A tanulmanyban az i-edik szerepl6 preferenciait a folytonos u': RS“ — R hasznos-
sagi figgvénnyel irjuk le.

A piaci szerepl6k fogyasztdsi és portfolidallokdldsi dontése

A piaci szereplék fogyasztasi és portfolidallokalasi dontését elsé lépésként szabalyo-
zas beavatkozasa nélkiil, majd a varhato veszteség fliggvényében megadott szabalyo-

7w

z0i el6iras mellett mutatjuk be.

AZ OPTIMALIZALASI PROBLEMA SZABALYOZOI ELOIRAS NELKUL o Az i-edik befek-
tet6 optimalis fogyasztasi és portfolidallokalasi dontése a kovetkezd optimalizalasi
feladat megoldasaként adhaté meg:

T A ()
o €1 Oy 0y, 0y

feltéve, hogy

¢, <w,—08a+0,b—0,

o <w+(0—0,) X +0,1°
g >0

6 > 0.

A szereplék hasznossaguk maximalizéldsakor a c; és c| fogyasztasrol, a 0. idészak-
ban megvésérolt, 1. idészakban kifizetést biztosité 6' =6 —6, portfoliorol és a 6,
félretett készpénzmennyiségrol dontenek. A dontést korlatozza, hogy a 0. id6szaki
c, fogyasztds nem haladhatja meg azt az dsszeget, amely az w) kezdeti készletbsl
a 0’ portfolié nyitdsa és ) kockdzatmentes eszkdz (készpénz vagy bankbetét) tar-
tdsa utdn marad. Mig az elsé idészaki c| sztochasztikus fogyasztds nem nagyobb,
mint az w! sztochasztikus készlet, a 6’ portféli6 kifizetése és a 0 félretett kockazat-
mentes eszkdz Osszege.

SzABALYOZOI ELOIRAS A VARHATO VESZTESEG FUGGVENYEKENT e Vizsgaljuk aztaz
esetet, amikor a piaci szerepl6knek a portfolié vdrhato veszteségének (Expected Shortfall,
ES) fiiggvényeként megadott szabalyozdi eléirasnak kell megfelelnitik! Az ES definiala-
sahoz a Csoka és szerzétdrsai [2009] tanulmanyt kévetjiik. A j-edik (j€J) eszkoz esetén

jeloljeazx,, ..., x, kimenetek rendezett értékeit x, i, ahol {x; | ., ..., x, o} ={x;, ..., x,¢}
J Js: Jos: J J
€ X, .4 <X 5. <X, 5 AkiilOnb626 v1lagallapotok bekovetkezesenek a Valoszmu—

sége megegye21k azaz tegyuk fel, hogy m = ... =m,=1/S.
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1. DEFINICIO « A kimenetek bekivetkezésének valdsziniisége azonos, ésk € {1, ..., S}.
A j-edik (j€]) eszkoz esetén a kimenetek x; realizdciés vektordra a k-vdrhaté vesz-
teség (ES,) az

k
1
ES, (xj) = _Zlixj,s:s
egyenlettel definidlhato.

Ha a varhato kifizetés a k legalacsonyabb kifizetést biztosito vilagallapotban nega-
tiv, azaz veszteségrél beszélhetiink, akkor az ES értéke pozitiv lesz. Mig varhatd nye-
reség esetén az ES értéke negativ. Tegyiik fel, hogy a szabalyozé minden j-edik (j €))
eszkoz esetében meghatdroz egy 6, szabdlyozoi paramétert, amely eszkozonként/
piaconként kiilonbozhet. A j-edik (j € ]) eszkdzre a tékekovetelmény a 0, =6, — 0,
pozicié kimeneteire szamszertisitett ES ¢ -szerese lesz. A t6keallokaldsra vonatkozd
szabaly szerint a piaci szereplék annyi kockdazatmentes eszkozt kotelesek tartani,
amennyi meghaladjaa 6’ = 0! —6; portféli6 azon j-edik (j € ) eszkdzeire dsszegzett
tékekovetelmény nagysagat, amelyek ES-értéke pozitiv. Ebben az esetben az i-edik
befektet6 optimalis fogyasztasi és portfolidallokalasi dontése a kovetkezd optima-
lizalasi feladat megoldasaként adhat6 meg:

max  u' (c(’, ¢ ) )

<0 i» b 00 6

feltéve, hogy

& <uwi—6a+Ob—6

6, > 26]. maX[O, ES, (0}’%)]
jeT

¢ <w +<9; —9;)X+0515

6 >0

6, >0.

Az drjegyz6 dontési problémdja

A modellben a piaci szereplék nem kereskedhetnek kozvetlentll, arjegyzé/kozvetitd
parositja az ellenkez6 oldali ajanlatokat, és elfogyasztja a profitjat a 0. idészakban.
Egyensulyban az arjegyz6 a modellben csak kozvetitéként jelenik meg, nem tart esz-
kozoket, igy nem sziikséges a veszteség fedezését biztositd tokét félretennie. A pénz-
tigyi piacok mikrostrukturajat és azon beliil az arjegyz6i piacokat Erb-Havran [2015]
részletesen bemutatja. Tanulmanyukban kiemelik, hogy a piaci tokéletlenségek hat-
terében a cserepartner-keresés és a kapcsolatteremtés koltsége, halozati externaliak,
aszimmetrikus informadcid és a készlettartas koltsége egyarant allhat, amely okok
kiilonboz6 piaci mikrostrukturak kialakulasahoz vezetnek.
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Jelen tanulmanyban LeRoy-Werner [2001] alapjan a legegyszeriibb esetet feltételez-
ziik, az drjegyz6/kozvetitd tranzakcids monopolistaként dont minden eszkoz esetén
az eladasi és vételi ar kiilonbségérol, azaz az arrésrol, ezzel befolyasolva a kiillonboz6
eszkozok piacanak likviditasat. Havran-Sziics [2016] a kozvetit6i haldzatok elemzé-
sekor duopolista arjegyz6i magatartast feltételezett, amely egy tovabbi kutatasi irany-
ként jelen modellkeretben szintén vizsgalhaté lenne.

Definidljuk a j-edik (j € J) eszkozre a T, (9]1., R 9} ) tranzakcios koltségtiiggvényt

T (0}, ..., aj)ztjge;'j :tj;% 3)

alakban. Az arjegyz6 profitot maximalizal, igy optimalizalasi feladatdban

1 0') = i
3 (0 - 6) =320 20, @
feltéve, hogy a befektetd piaci szerepl8k hasznossigot maximalizalva dontenek a 60!
és 0, portfoliokrol.

1. LEMMA e« Ha az drjegyz6 a (4) optimalizdldsi feladat szerint optimalizdl, akkor t,
Vj € ] eszkozre nemnegativ.

BIZONY{TAS « Tegyiik fel,hogy 3 j € J,amelyre t; <0.Ekkor aj eszkozesetén barmely
9 = 0 > () pozicié arbitrazs a piacon, hiszen a 0. idészakban a —¢'. % +0. b] >0,
m1g az 1 idGszakban a kifizetés 9’ - 9; = 0. Mivel a kifizetés minden s € {1 » S}
vilagallapotban 0, és a vdrhato veszteseg (ES) is 0, ezért a piaci szereplok ki tudjak hasz—
nalni az arbitrazst a korabbiakban az (1) és a (2) Osszefliggéssel leirt modell esetében is,
ami veszteséget okoz az arjegyzének. [gy nem lehetett optimdlis dontése a t; <0drrés.

A piactisztito feltételek egyensiilyban

Egy egyensuly megadhaté a piaci szerepldk optimalis kockdazatoseszkoz-portfolioi, az
optimalis készpénzmennyiség, az optimalis fogyasztasi szintek és az optimalis arré-
sek halmazaként {9:;,", 9*’ 07, ¢’ ¢, tj} alakban, ahol 9;’ (9;}" , 00, ¢ és ¢’ megol-
dasa a piaci szerepl6k opt1mahzalas1 feladatdnak, mig f; az drjegyz6 optimalizdlasi
problémajanak megolddsa. A piactisztito feltétel a t6kepiacon és a fogyasztasi piacon
a 0. ésaz 1. idészakban a kovetkezo:

S0 =3(0-6,)=0 )

iel iel
PR DEED D A BB ©
iel iel jeJ iel

RS E PN (7)

iel icl iel
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1. ALLITAS o Egyensuilyban, ha a tékepiac egyensiilyban van,
S0 =>"(0.-0,)=0,
iel iel

akkor a fogyasztdsi piac is egyensiilyban lesz,

> <3 =S00(0 o 0)- 30

iel iel je] iel
i i i1S

g ciSE w{+§ 6,1°.

iel iel iel

BizoNYiTAS ¢ Osszegezziik az dsszes i-edik (i € I) piaci szerepld 0. és 1. id6szaki kolt-
ségvetési korlatjat:

ch) < Zw(’) —Zeia + Z@;b — ZH(',

iel iel iel iel iel
S <> +E(0;’ —0;)X+20(§15.
iel iel iel iel

Tékepiaci egyensulyban

> 0=>"0,,

iel iel
ezért
Z@ia—za’;b:ZQﬁ(a—b)zZHit:Z H;jtj:
iel iel iel iel iel jej
ZZ%-E% :ZTJ(GJI 911)
jeJ iel je]
és
(0 -0,)x=|>20. >0 | x=o0.
iel iel iel

2. ALLITAS. Tegyiik fel, hogy az i-edik szerepls preferencidit leiré u': R° "' — R hasznos-
sdgi fiiggvény folytonos és szigoriian monoton. Ekkor a koltségvetési korldtok egyenld-
séggel teljesiilnek, és a fogyasztdsi piaci egyensiilybol kovetkezik a tékepiaci egyensiily.®

3. ALLiTAs. Tegyiik fel, hogy az i-edik szerepld preferencidit leiré u':R*"' — R hasz-
nossagi fiiggvény folytonos és szigoriian monoton. Ekkor egyensiilyban Vj € | eszkozre
és Vi€ I piaci szerepld esetén létezik olyan optimdlis portfolio, amelyre

00 =0 8)

aj’bj

¢ Az allitast bizonyitas nélkiil kozoljiik, mivel nem hivatkozunk r4 a tanulményban.
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BizonyiTAs. Az 1. LEMMA alapjdn egyensulyban Vj € ] eszkdzre a t,> 0. Tegyiik
fel, hogy i € I szerepld, akinek az optimélis pozicidjaban 3 je J eszkoz, amelyre
(9’ 0’ = 0. A szigoruan monoton hasznossagi fiiggvény miatt a koltségvetési korlat
egyensulyban egyenléséggel teljesiil:

= —0a+0b—0.

Definialjunk egy 4j ga’ portfc’)liét ugy, hogy@’ = 0’ Vi€ ] j= ] esetén, es@’ = 0’ 0;..
Mig az 4j ébf portfolio gza; V] €], j= ] esetén, és «9 = 0. Mivel

0.-0,=0, -0,

ezértaz vj o pozicié kifizetése az 1. idészakban megegyezik a o pozicid kifizetésével.
Ugyanakkor, ha a t; drrés pozitiv, akkor az elérhetd Uj fogyasztasi szint a 0. id6-
szakban:

= —0a+0b—0 >c =w —0a+6ib—0.

Tgy a hasznossagi fliggvények szigori monotonitasa miatta 0 pozicié nem lehetett az
i szereglo optimalis dontése. Ha pedig a t; arrés 0, akkor a ' portféliohoz hason-
16an a 0" portfolié is optimalis.

Egyenstily szabdlyozoi el6irds bevezetésével és a nélkiil

A tanulmany kulcskérdése, hogy mi torténik a piaci likviditassal a szabalyozdi el6-
irds bevezetésekor. A kérdés vizsgalatahoz 6ssze kell hasonlitanunk azt az egyenstlyt,
amelynek meghatarozasakor a piaci szerepl6k a szabalyozoi el6iras bevezetése nélkiil
az (1) optimalizalasi probléma alapjan dontenek, azzal az egyensullyal, amelyet a sza-
balyozdi korlat teljesitését is el6ird (2) optimalizalasi feladat megoldasa hatdroz meg.
A szabalyozoi el6iras bevezetésével a feltételes szélsdérték-feladat megoldasa addici-
onalis korlat mellett torténik, ezért a dontési lehetdségek halmaza nem béviilhet. Két
esetet kiillonboztethetiink meg.

4. ALLITAS o Legyen a {0;, 9;].’ 0, c', ¢, t]*} egyenstly, ahol 9;’ 0;;, 0", il ésc’
megolddsa a piaci szereplék (1) optimalizdldsi feladatdnak. Ha Vi€ I-re

0, >> "8 max|0, ES, (0]'x, )

j€l

4

malizdldsi feladat szerint dontenek.

teljesiil, akkor a {0*.{, 9;;, 0, c', ¢, }egyensuly marad, ha a piaci szereplok a (2) opti-

A trivialis allitas azt az esetet fogalmazza meg, amikor a szabalyozéi el6iras nélkiil
meghatarozott optimum teljesiti az el6irt szabalyozoéi korlatot, azaz a szabalyozoi
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el6iras redundans. Ekkor az eredeti egyensuly elérheté marad, az arjegyzé optimalis
dontése nem valtozik, igy a piaci likviditast megragadé endogén arrés is megegyezik
a vizsgalt két egyensuly esetében.

5. ALLITAS  Legyen a {9;, 0,0, 0, ¢ ¢ t;‘} egyensily, ahol 0./, 0,1, 0", ¢} és ¢/’
megolddsa a piaci szerepl6k (1) optimalizdldsi feladatanak, és tegyiik fel, hogy létezik
i€, amelyre

0 < Zéj max[O, ES, (fojﬂ.

j€J
Ekkora{e**’ 0;‘*’, 07, ¢, ¢, j*} egyensily, ahol a piaci szerepl()'ka(z) optimalizd-
laSIfeladatszermtdontenek nem egyezik mega {0, 0*’ 0, ¢, ¢ }egyensullyal

Ha a szabalyozéi el6iras nélkiil meghatarozott optimumban van olyan szerepld, aki
megsérti a szabalyozoi elirasként bevezetett korlatot, akkor szamara a szabalyozoi
eldiras bevezetése utan mar nem érhet6 el a korabban valasztott portfélid. A szaba-
lyozéi el6iras bevezetésének kovetkeztében megvaltozik az egyensuly.

1. seyTEs. Tegyiik fel, hogy t,=1t Vj € ]-re, és az i-edik szerepld preferencidit leird u'
R**' — R hasznossdgi fuggveny folytonos és szigoruan monoton.

Legyen {0;;’, 0;}.1, 98", s s } egyensuly, ahol 9:],’, HZJ.’, 0;”, Oi, és cl*i megolddsa
a piaci szerepldk (1) optimalizdldsifeladaténak, és {0:].*", 9;;*", 0.7, ¢, ¢, t**} egyen-
suly, ahol a 0**’ 0**’ 0,", ¢, és ¢, megolddsa a piaci szerepl6k (2) optimalizdldsi fel-
adatdanak. Tegyukfel tovabba, hogy létezik i € I, amelyre

0, <>_8,max|0, ES, (6", )|
jej

Ekkor

1.6 = Zé max[ (0**’ )]

jel

2.u' (c;*’, cf*')gu'(cg’, ¢ )Vz € I esetén, és u' (c**’ - )<u ( ' q ),

3.7 >t

Szigortian monoton hasznossagi fiiggvény feltevése mellett az 4j portfoliot valaszto
piaci szerepl6kre vonatkozé szabalyozasi el6iras kotni fog (1. sgjTEs 1. pont), hasz-
nossaguk pedig csokken, mert az 0j portfoliot elStte is valaszthattak volna (1. SEJTES
2. pont). A piaci szereplok hasznossaga nem néhet, hiszen a dontési lehetdségeik hal-
maza nem valtozik vagy sziikiil. Amig kot a korlat, addig a piaci szereplék nem tud-
nak olyan mennyiséget venni/eladni az eszk6zokbdl, ami a szabalyozdi eldiras nél-
kil optimalis volt, ezért a kereskedett mennyiség novelése nem tudja kompenzalniaz
arrés csokkentése miatt kiesd bevételt. Az arjegyz6 magasabb profitot tud elérni az
arrés emelésével (1. SEJTEs 3. pont). Az arrést egészen addig emeli az arjegyzo, amig

w7

a szabalyozoi el8iras redundanssa valik.
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A modell két piaci szerepldvel

A kovetkezokben feltessziik, hogy két piaci szereplé kereskedik egymassal, mikoz-
ben az arjegyz6 csak kozvetit, nem tart eszkozoket. A kereskedés célja, hogy a sze-
replok simitsak fogyasztasukat a két idszak és a kiilonboz6 vilagallapotok kozott.
A kereskedés feltétele, hogy a készletek vagy a hasznossagi fliggvények kiilonbozze-
nek. Célunk, hogy a speciilis eset levezetésén és példakon keresztiil megvizsgaljuk,
hogy szabalyozoi eliras bevezetésének hatasara hogyan modositjak dontésiiket a sze-
replok, és ennek kovetkeztében hogyan valtozik az egyensuly.

Két piaci szerepld, ] eszkoz és S vildgallapot

Tegytik fel, hogy | I| =2, azaz legyen két piaci szerepldnk. Az i-edik szerepl6 fogyasz-
tasi és portfolidallokalasi dontése:
max u' (c(i), c ), ©)

oo 1
i i opi g pi
o> €15 0y 0y, O

feltéve, hogy

¢, <w,—0ba+0,b—0

o <w+(0,-0,)X +0,1°

0 >0

6, > 0.

Amikor a t6kepiac egyensulyban van, a piactisztitd feltétel alapjan az optimalis port-
foliokra teljesiil, hogy

0'+0° =6, -0, +6>—6; =0,

azaz —0, =0} Vj € ] kockézatos eszkozre. Az 1. ALLITAs értelmében a koltségvetési
korlatok 6sszegzése biztositja tékepiaci egyensily esetén a fogyasztasi piacok egyen-
sulyat. Az drjegyz0 a t, arrésrdl (Vj € ] eszkozre) dontve maximalizdlja a tranzakcios
koltségfliggvények dsszegét:
1 2

maxd_t (6, +6,)
és elfogyasztja profitjat a 0-adik iddszakban. Egyenstlyban az optimalis drrés nem
lehet negativaz 1. LEMMA értelmében. Ezért, ha a keresked§ piaci szereplék hasznos-
sagi fiiggvénye szigoriian monoton, akkor sosem éri meg egyszerre venni és eladni
ugyanazt az eszkozt: 6,6, =0 és 6.0,, = 0 (3. ALLITAS).

A kétszereplés modellt modosithatjuk, ha a piaci szerepl6knek teljesiteniiik kell
a likvid eszkozok tartasat el6ird szabalyt. A szabalyozas szerepeltetése

0, > 26]. max[O, ES, (G;xj)}
j€J
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teltétellel modositja az i-edik szerepld fogyasztasi és portfélidallokalasi dontését,
ugyanakkor a szabalyozas nem valtoztat az egyensuly piactisztito feltételein.

Specidlis kétszereplds modell megolddsa

Legyen a modellben |I| =2, |J| =2, és | S| =2 az 1. iddszakban, azaz két szerepld, két
eszkoz és két vilagallapot. A két vilagallapot bekovetkezésének valdszintisége meg-
egyezik (m, =7, =1/2). A két eszkoz kifizetése legyen x, = [x,,, —x,,] és x,=[—x,,, x,,].
Tegyiik fel tovabbd, hogy a két piaci szerepld kiilonbozd jovébeli vilagallapotban
realizél pozitiv készletet, azaz w;, >0 és wj, =0, illetve w, =0 és w;, > 0. Ekkor
x,,>0és x,,> 0 esetén az elsé szerepld kizardlag a masodik eszkozt («9;1 =0, 9;2 = O),
mig a masodik szerepld az elsé eszkozt veszi <9§2 =0, 0, = O).

Logaritmikus hasznossagi fiiggvényt feltételezve irjuk fel a fogyasztasi és portfélio-
allokalasi dontést. Ekkor a hasznossagi fiiggvény szigori monotonitdsa miatt a kolt-
ségvetési korlatok egyenldséggel teljesiilnek, és a c, és ¢, fogyasztas szigortian pozi-
tiv. A szabalyozasi eldirasként bevezetett korlat egyszertisodik, mivel a két vilag-
allapot esetén az ES szamitasakor k=1. A maximalizalasi problémak a kovetkezo

alakban adhatok meg:’

1 1 1 1 1
rcrél)a;lf(ln(co>—|—Eln(cn>+gln(clz), (10)
feltéve, hogy

C(l) - w(l) + elilbl - 6;2(’12 - 0&

1 1

'9; > 61 [zaélxll] + 62 [29;23(22]
Clll = wlll —9;13611 +9i2x22 +'9(§
Ciz = 9;1x11 +9;2x22 +9(;
0, =0

% >0

¢, >0

¢ >0,
és

maxln(cf))—l—%ln(cﬁ)—i—%ln(cfZ), (11)

2 2
> a

7 A fogyasztas szigoru pozitivitdsa miatt az optimalizaldsi problémakban két feltétel szigort egyen-
16tlenség formajaban adott, ezért a lehetséges megoldasok halmaza nem zart. Ha az egyenstlyi megol-
das nem teljesiti a szigoru egyenl6tlenséget, akkor nincs globalis maximuma az optimalizalasi felada-
toknak. A példaban a fogyasztas pozitivitasat csak az optimalizdlas utan ellenérizzik.
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feltéve, hogy

22 2 2
G =Wy +0h2b2 _Halal

_ gg

6; > 6,

031x11]+62

—

% %elfzxzz
C121 = HZszz +9§1x11 + 95

6122 - wlzz - Hlfzxzz - 9519611 + 9:
62 >0

%, >0

¢ >0

¢ >0.

Vegyiik észre, hogy az els6 piaci szereplonek az elsé jovébeli vilagallapotban mind-
két eszkoz negativ kifizetést, mig a masodik vildgallapotban mindkét eszkéz pozi-
tiv kifizetést biztosit. Mivel a két eszkoz nem fiiggetlen egymastol, a megoldas soran
a két eszkozbol kikevert portfolio kifizetését hatarozzuk meg, a két eszkoz egyensu-
lyi ara mellett a piaci szereplonek mindegy, hogy a két eszkozbdl hogyan keveri ki
a keresett portfoliot.

Helyettesitsiik be az egyenldséggel adott feltételeket a hasznossagi fiiggvényekbe a

1 1 1

€y Ciy» Cy» Cos €1, €8, fogyasztds helyére, és irjuk fel a Lagrange-fiiggvényeket a fel-

tételes optimalizalashoz:

G(HI 0;2’ 03’ T )‘1’ Ml)zln(wé+0hllbl _‘9;2”2_9;>+

b1°

1 1
+Eln(w111 - 9;1x11 - eizxzz + 93 ) + Eln(@lxu + 9;23622 + 93 ) +

+’Yl 0a12x22 + )\19;1 —"_ ILLIH;Z’

1
05 - 61 [29;13611 ] - 62

1
2

G(ebzz’ va 9(?’ 2> )‘2> /~L2>:ln(w<§+0:2bz —0, a, _9§)+

al

1 1
+51n<91?2x22 + 0:13611 + 0(? ) + 51n<w122 - 9;2x22 - eazlxn + 0(? ) +

1 1
+’yz 9(? - 51 [zgazlxn] - 62 [zglfzxzz] + >‘z‘9b22 + Mzejl >

ahol 7, v, A» A, 11, és 1, a Lagrange-szorzok. Az els6 szereplé optimalizalasi prob-
lémajanak Karush-Kuhn-Tucker-feltételei:

0G(0y> 012> 05> 7 N 1) L TIPS VRS N
o), 6 2, 2, 27t

0
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G (04> 010 O 1o Mo 1) —a

) Xy X2 1
=—2+—2+ 2 —y6,—x,, +1,=0
a0, o 2 24, 2
8G(9;1, 6;2’ 63’ Mo )\1’ Ml) —1 1 !
06, T T2 T,
o 0 11 12
aG(01,, 0, 6, ~,, Ay 1 1 !
(B b) i ol o
0, 2 ?
8G(0b11, 0,5 05> V1> > Ml)
—0, >0
oA,
OG(Ghs 01 01 0 Ao 1)
_ =0, >0.
oy

A komplementaritds és a Lagrange-szorzok nemnegativitdsa miatt

=0

1 1
" \03 - 61 [zeélxll] - 62 [20;2x22

A masodik szerepl6 optimalizaldsi problémajanak Karush-Kuhn-Tucker-feltételei:

OG (02, 02 02 7o Mo 11y) b

2 X5 —Xp 1
=24 "2 4 —7,0,—x, +A, =0
062, o o g, RN
8G(952’ b 00> 1 Ao “2) = A T s Ly +u, =0
00’ 6 2 2, T2
8G(0§2, 02 05 v A uz) -1 1 1
; =5t ot t%n=0
00, ¢ 2¢, 2,
OG(62,, 02, 02 7o Mo 11, )

>0

1 1
= 9(? 751 [201121x11] _62 [2 szzz

o, .
OG0 02 602 1 Mo )
—602,>0
oA,
aG(e,fz, 02,0, v,, \, uz) — ¢ 0.

o,
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A komplementaritas és a Lagrange-szorzok nemnegativitasa miatt

1 1
P 95 - 61 [29517611] - 62 [29;2)622]

A megoldas soran els¢ lépésként feltessziik, hogy a komplementaritas teljesiilésé-
hez 7, A, 1> V.5 A, és pu, értéke 0. Ekkor az egyenldtlenségként megadott feltételek
nélkiil megoldhatjuk a maximalizalasi problémakat, majd ellendrizhetjiik, hogy az
igy kapott optimalis megoldas valdban teljesiti-e a korlatozoé feltételeket. Ha teljesiti,
akkor az egyenl6tlenség formajaban megadott korlatozo feltételek — koztiik a szaba-
lyozdi el6iras — nem modositanak az egyensulyon, hiszen nem befolyasoljak a piaci
szerepl6k dontését (4. ALLITAS). Ha a szabdlyozoi el6iras nem teljesiil, akkor a kiin-
dul6 feltevésiink, miszerint egyensulyban , =0 és 7, =0, hamis. A modellt

1 1
Hé - 61 [zeélxll] +62 [20;29622] (12)
0 —=s|to0x |46 |10 13
0_12a1‘x11+22b2x22 (13)
7,>0 (14)
7,50 (15)

feltételek mellett kell megoldanunk. Ekkor a szabalyozoéi el6iras bevezetése 1ij egyen-
stlyt eredményez (5. ALLITAS).

A REDUNDANS SZABALYOZOI ELOIRAS ESETE o Tegyiik fel, hogy a szabalyozoéi el6-
iras bevezetése nem modositja a piaci szereplok optimalis dontését (4. ALLITAS). Az
egyszer(isodott elsérendd feltételek, v, =0, A, =0, y, =0, 7,=0, \, =0 és 11, =0 esetén:

b —
e (16)
¢, 2, 2¢,
—a, —Xx x
22+ =0 (17)
Ton 2¢, 2¢,,
—1 1 1
— =0 (18)
cach 2!

0 11 12
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ey e (19)
c, 2¢;,  2c,

b _

%+x7222+7x222 =0 (20)
¢, 2c;, 2,

—1 1 1

—+—+ =0. 21
¢ 2 2c @

0 11 12

A logaritmikus hasznossagi fiiggvény alkalmazasa és a kockdzatmentes eszkozrol
torténd dontés kovetkeztében a kiilonbo6zo idészaki fogyasztasok kozott a kovetkezd
harmonikus atlagszer( osszefiiggések adédnak:

¢l = 2

0 1 " 1’
&G

2

2

c=—"

Y
P

11 12

Az elsérendd feltételeket a fogyasztas helgett a megtakaritott kockazatmentes esz-

koz (03, 95), a portfoliok (6’21, 0.,, 62, 0;,) és a készletek (wu, Wu) fliggvényében is
megadhatjuk:
b, (w), +20)) = x,, (200, +20.,%,, — wl,)
—a, (wh, +26}) = x,, (20}, x,, +26.,5,, — w},)
(le —1—262) =x, (292 x,, +20% %, —w; )
b, (wh, +20; ) = x,, (205,%,, +207,x,, o, ).

Ekkor az egyenstly meghatarozasahoz sziikségiink lesz a fogyasztasok kozotti harmo-
nikus atlag 6sszefiiggésére is a portfoliok és a készletek fiiggvényében felirva:

(w + Hbllb 91 03 )(wlll + 293) - 2<“1111 - alilxll - Hizxzz + 9&)(0;1%1 + Hizxzz + 93)
(wo + (9;2172 - 0:1a1 - 9; )<w122 + 29(? ) = 2("‘]122 - ehzzxzz - eazlxn + 0(? )(Hbzzxzz + 9u21x11 + 9(? )
A tovabbiakban kozvetlen kereskedés (0 arrés) és arjegyzo kozvetitése (exogén, illetve

endogén arrés) mellett egyarant vizsgaljuk a megoldast.

Egyensuily drjegyzo kozvetitése nélkiil « Tegyiik fel, hogy a kereskedés kozvetleniil tor-
ténik, és nincs 4rrés. Akkor és csak akkor lehet b,=b,=a,=a,=0,ha ¢, =], =c,
és ¢, =c, =c;. Ekkor
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wé 703 = u}111 79;1)(11 79alzx22 + 95
“‘)111 - 9;19611 - eizxzz = (9;19611 + eizxzz
wg - 95 = Q:szz + gjlxll + 9(?

02 x,, + 02 x,, =wi, — 0’ x,, —O0,x,,.

al”"11 al”"11

Kifejezve a két piaci szerepld dltal megtakaritott kockdzatmentes eszkoz, 6, és 0, értékét:

1 Wy
0
1 2
90:?
2
wg—w“
0 =—2-,
0 2

1 1
w. w
1 1 1
L =6, =6 = L+ —
4 2
1 2
w w,
2 2 2
C11:C12:C0_ 12+ 0‘
4 2

A szerepl6k ugy optimalizalnak, hogy az els6 id6szaki készlet felét realizaljak mind-
két jovébeli vilagallapotban:

1 1 _
0 2% +0b1x11 -

a

2 2 _
ebzxzz +0 Xy =

al

ro ‘;EN o ‘:E_

ezzel tokéletesen kikiiszobolve a bizonytalansdgbdl ereddé kockazatot és tokéle-
tesen simitva a fogyasztast. T6kepiaci egyensuly esetén 6, =0: és 0. =0;,,, ezért
a szimmetria miatt csak akkor lesz a feltételezett b, =b,=a, = a, =0 arrendszer
egyensulyi, ha

1

2
wll - wlZ'

Abbdl indultunk ki, hogy egyensuly esetén teljesiilnek az egyenl6tlenséggel meg-
adott korlatozo feltételek. Ezért az ellentmondas elkeriilése érdekében meg kell vizs-
galnunk, hogy a szabalyozdi el6iras miatt bevezetett korlatot teljesiti-e a szabalyozoi
eléiras nélkiil meghatarozott optimum, azaz

6, > 6,

1 1
zelilxll] + 62 [29;2’622]

6; > 6,

2
aalxll

1
+ 62 [zejzxzz

1
2
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mikor all fenn. Ha 6=0,=6, és wé = wg , akkor

o< —-T——
O x. +60" x W'

b17711 a2”722 11

20, 460,

Amig a szabalyozdi paraméter értéke kisebb, mint a jelenbeli és a jovébeli vilagal-
lapotban varhaté készlet kiilonbsége a jovobeli vilagallapotban varhatd készlethez
viszonyitva, addig a szabalyozoi el6iras bevezetésének hatasdara nem modosul a piaci
szereplok dontése és az elérhetd hasznossag szintje sem. Ezzel szemben, ha til magas
a szabalyozdi paraméter értéke, akkor egyensuly esetén ~, és -, értéke nem lehetett
0, ellentmondéshoz jutottunk.

Megoldads drrés mellett « Kovetkezo 1épésként tegyiik fel, hogy b, =a, — t, ésb,=a, — t,,
ahol ¢, és t, exogén arrés. Ekkor

(a,—1,)(w), +20) ) = x,, (203, +26),x,, —w},) (22)
(—a, )(wh, +26)) = x,, (20,5, +26),x,, — ], ) (23)
(—a,)(wh, +267 ) = x,, (200,x,, +205x,, —w, | (24)
(a0, —t,)(w], +267 ) = x,, (200,55, + 20, — ). (25)

Alakitsuk a piaci szerepl6k elsérendt feltételeit. Ha b, b,, a, és a, nem nulla, mivel
a fogyasztds pozitivitdsa miatt wy, +26, = 0, w;, +26; =0, ezért

X_ b _a—t
X5 —4a, —a,
i — —4a _ —4q
X b a,—t

22

A vételi drak (a, és a,) elGjele pozitiv, mig az eladasi arak (b, és b,) negativ eldjeltiek.

Atalakitva
X
t,= ltl >
x

11

(26)

azaz az egyensuly létezésének feltétele, hogy a két exogén arrés aranya megegyezzen
a kifizetések ardnyaval. Ha w; = w; és w;, = w},, akkor
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Az egyenstlyi drak kialakulasa esetén az egyensulyi portfoliokra a kovetkezd 6ssze-
fiiggés teljesiil:

t W'
_El ebllxu + Hizxzz - f
_ T 27)
Xy g4 i
2

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
ajovébeli bizonytalan kifizetést és ezzel a fogyasztést is. Arrés esetén csokken a piaci
szereplok kozotti kockazatmegosztds, és kockazatosabb marad a fogyasztasi profil.
Ha felirjuk a fogyasztasok kozotti harmonikusatlag-sszefiiggést:

g, T b g -
2 Xy, 2
= (wlll B gélxll B Gizxzz + 03 )(9;136” + eizxzz + 03 >> (28)

a (27) és a (28) egyenlet megolddséval meghatdrozhaté az optimalis 6, és 0, x,, +6.,x,,
értéke és ezzel a 20, / (Q;Ixu + Hizxzz) korlat é-ra.

Megoldas drjegyzdi dontés mellett o Az altalanos modellhez hasonléan tegyiik fel,
hogy arjegyzo parositja az ellenoldali ajanlatokat, és a két eszkozre ¢, és ¢, arrést hata-
roz meg. Az arjegyz6 maximalizalasi problémaja:

a2’

maxt,0, +1t,0.
sty

feltéve, hogy 67, =0, és 0., = 0., megoldésa a keresked§ piaci szerepl8k optimaliz4-
lasi feladatainak, azaz teljesiilnek a (22) és a (25) kozotti els6érend feltételek, ame-
lyek a (27) és a (28) egyenletekké alakithatok. Az arjegyzé maximalizdlasi problé-
maja egyvaltozos feladattd médosul a (26) Osszefiiggés és © =6, x,, +0.,x,, jelolés
felhasznalasaval:

maxt—l@, (29)

f X

feltéve, hogy

1

t w w!
£%+§:%[‘5]
S hgog 9;+°"—1]1 =(w},—0+0)(0+6).
2x), 2

A vizsgalt harom esetben (arrés nélkiil, exogén drrés és endogén arrés mellett) meg-
hatérozott egyensuly dsszevetését a kovetkezo példa illusztralja.
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1. PELDA o A szdmpéldiban a levezetett specidlis esetet kivetve legyen |I| =2 szerepld,
|J| =2 eszkoz és |S| =2 vildgdllapot az 1. idészakban. A szerepl6k hasznossdgi fiiggvé-
nye megegyezik:

ul (cé, c{) = ln(cg)+%ln(cjl>—i—%ln(ciz),

készleteik pedig ellentétesek: wé =10, wll =(20;0) és wg =10, wlz =(0; 20). A két esz-
koz kifizetése legyen x, = (5; =5) és x, = (=5; 5). Jelolje t, és t, az drrések nagysdgdt. Elso
lépésként megoldjuk a szerepldk fogyasztasi portfolidallokdldsi feladatat, azaz a (27) és
a (28) egyenletekbdl allé egyenletrendszert, szabdlyozoi elbirds nélkiil, a t, exogén drrés
kiilonbozo szintjei mellett. Majd médositjuk a példat endogén drrés bevezetésével. Ebben
az esetben az drjegyz6 a (29) feladat alapjdn I1= (t, /x, ) © profitjdt maximalizdlja a t,
drrés szerint, feltéve, hogy a két piaci szereplé hasznossdgot maximalizal.

A példaban a szereplék kereskedés segitségével fedezik varhato kifizetéseiket és
simitjak fogyasztasukat az els6 id6szak két vilagallapota kozott. Az 1. tdbldzat alap-
jan arrés bevezetésekor, majd az arrés fokozatos novelésekor csokken a kereskedett
eszkozok jovobeli kifizetése (©), mig a vételi drak emelkednek. Ennek eredményeként
egyensulyban a piaci szereplék alacsonyabb hasznossagi szintet érnek el, és a fogyasz-
tasi profiljuk kockazatosabb marad. Ha az arrést az arjegyz6 hatarozza meg profit-
maximalizalas alapjan, akkor egyensulyi értéke a példaban 4,58. Ha az arrés 7,3205
folé emelkedik, akkor nem kereskednek egymdssal a piaci szerepl6k.

1. tablazat
Eredmények exogén és endogén arrés esetén szabalyozdi el6iras nélkiil

t=t, b=b, a=a, 6, C) ¢ C,=c, ¢ =c, u=u Il

0 0 0 0 10 10 10 10 4,6 0

1 -0,5 0,5 -0,4 9,0 9,5 8,6 10,6 4,51 1,81
2 -1,0 1,0 -0,6 8,1 9,0 7,5 11,2 4,41 3,25
3 -1,5 1,5 -0,7 7,2 8,5 6,5 12,1 4,33 4,32
4 -2,0 2,0 -0,5 6,2 8,0 5,7 13,3 4,25 4,95
4,58 -2,3 2,3 -0,2 5,5 7,7 5,3 14,2 4,20 5,07
5 -2,5 2,5 0,0 5,0 7,5 5,0 15,0 4,17 5,00
6 -3,0 3,0 0,9 3,4 7,0 4,4 17,5 4,11 4,12
7 -3,5 3,5 2,7 1,1 6,5 3,8 21,7 4,08 1,51

Meghatarozhatjuk a szabdlyozoi paraméter (0 =6, = ¢,) értékére a korlatot, amely
szint alatt szabalyozoi el6iras bevezetése esetén sem valtozik az eredeti egyensuly
(2. tablazat). Jelen példaban arrés nélkiil a szabalyozasi el6irds bevezetése Vo > 0 ese-
tén Uj egyensuly kialakuldsahoz vezet, és a szabalyozoi el6iras egészen addig mddo-
sit mindenképpen az egyensulyon, amig az arrés 5 f6lé emelkedik. Az arrés tovabbi
novekedésekor a §-ra vonatkozé korlat értéke emelkedik, hiszen a készpénz-megta-
karitas emelkedése miatt egyre magasabb szabdlyozdi paraméter melletti szabalyozoi
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eléirasnak is megfelel a szabalyozoi el6iras nélkiil kiszamitott egyensuly. Ha az arrés
szintje 6, akkor redundans a szabalyozdi kévetelmény, ha a 6 < 0,55, azaz ha a port-
foli6 eszkozeire aggregalt varhato veszteség (ES) 55 szazalékat nem éri el a tékekove-
telményként elvart készpénz mennyisége.

2. tablazat
Korlat ¢ értékére az arrés kiillonboz6 szintje mellett

t,=t, Korlat 6 értékére

-0,09
-0,15
-0,18
-0,15
-0,09
0,00
0,55
5,09

A S L L L
[9)]
[

AZ EGYENSULYT MODOSITO SZABALYOZOI ELOIRAS o Tegyiik fel, hogy A, 11, A, és
i, Lagrange-szorzok értéke 0, ugyanakkor v, és «, értéke pozitiv, azaz az 5. ALLITAS
&ll fenn. Ekkor a komplementaritas miatt (12) és (13) egyenldség teljesiil, ezért a 6, és
0; értéke a szabalyozéi eldirds nélkiil meghatarozott optimumhoz képest emelkedik.
Az elsérendi feltételekbol nem esnek ki a +y,-et és v,-6t tartalmazo tagok, ugyanak-
kor eliminalhatjuk azokat. Ha az elsérendd feltételek koziil a 6;, szerinti derivaléssal
kapott egyenletbdl fejezziik ki a 7,-et, és behelyettesitjiikk a 6, szerinti derivéléssal
kapott egyenletbe, akkor

—a, —b, [(§2x22> ((51x11 )] N —X,, —|—[(62x22 )/((ﬂxu)}x“ N Xy — [(529622 )/(619(“ )]xu
! 2c! 2c!

11 12

=0.

)

Ha a szabalyozdi paraméter a két eszkozre azonos, azaz 6 =6, =9,, akkor
—a, _bl (xzz/x11> o

1 >

CO
alakitva:
—4, _ X

b x

1 11

Ha feltessziik a készletek szimmetridjat, azaz w, = w; és w;, = w;,, akkor a fogyaszt4-
sokra teljesiil, hogy ¢, =i, ¢, =}, ésc;, = c,,. Eztkihaszndlva a vételi és eladdsi drak
megadhatoak az drrés fiiggvényében: a, =t, /2, b,=—t,/2, a,=t,/2 és b,=—t, /2.
Az arrések kozott a szabalyozdi el6irds nélkiili esethez hasonlo 6sszefliggés adodik:

X
22
t, =t 2,

xll
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és kihasznalhatjuk a

t o
R
x,.0

11

C

2
€, =w, —9354—93

11 =
2
1 1 1
c,=0,—+0
12 0 6 0
koltségvetési korlatokat, ezért az elsérendti feltételek a kovetkezd egyenletre redukalodnak:

—t 1
o 0

t.0!
wh— 17

0

1 1
_x11+55x11 X1 +6Ex11

- - =0.

g z[w;—egzwg] 2[9;2%;]

xll

Az egyenletbdl kifejezhetjiik 0, értékét. Ha az drjegyzd hatdrozza meg a széméra opti-
malis arrést, akkor

t t 20
rtnat’x t19b11 + t29;2 = mtaxil(e;lxn + ealzxzz ) = max—-—=,
1 b 1 x“ 4 xll 6

feltéve, hogy a
—t 1 1 1
71_653(11 _x11+55x11 x11+65x11 0
e

* 2 * 2
g ol -a2ea)| a2+

11

feladatot oldja meg. A probléma alapjan az arrés elszall, igy az arjegyzé azt a leg-
magasabb arrést hatarozza meg, amely mellett a szabdlyozoi eliras még nem valik
redundanssa. A modellben lényegében a szabalyozasi paraméter értéke korlatozza az
elszallo arrést. Megfigyelésiink 6sszecseng Castellano-Cerqueti [2011] eredményé-
vel, amely szerint az drrésnek van egy optimalis felsé korlatja, amelyet a gazdasagi
koriilményeknek megfeleléen az adott t6zsdének kellene szabalyoznia. A kétszerep-
16s specialis eset eredménye megerdsiti az 1. SEJTESKENT megfogalmazott altalanos
allitast. A szabalyozdi el6iras bevezetése az egyensulyi arrés emelkedéséhez vezet. Az
eredményt az 1. PELDA folytatasaval illusztralhatjuk.

2. PELDA e Vizsgdljuk az 1. PELDAT szabdlyozoi eldirds bevezetése esetén. Megfigyel-
heté, hogy adott paraméterii (0 =0,4) szabdlyozdsi eldirds mellett az drjegyzd pro-
fitja folyamatosan emelkedik, ahogy egyre magasabb az drrés szintje. Ugyanakkor az
elszallo arrést a redunddnssa valo szabdlyozdsi elbirds korldtozza, igy mig szabdlyozoi
eléirds nélkiil az 1. PELDABAN 4,58 lett az optimalis drrés értéke, 0,4 paraméterii szabd-
lyozéi elbirds bevezetése esetén az egyensiilyi drrés 5,84. Ha az drrés tovabb emelkedik,
akkor a piaci szerepldk szabdlyozoi el6irds nélkiil meghatdrozott egyensilyi portfolidja
is teljesiti a szabdlyozoi eldirdst, igy azt vilasztjdk.
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3. tdblazat
Eredmények endogén arrés (0) esetén 0,4 paraméterti szabalyozoi eléiras mellett

t=t, 0, S} u'=u I

0 1,8 9,0 4,6 0

1 1,5 7,4 45 1,5
2 1,3 6,3 4,4 2,5
3 1,1 53 4,3 32
4 0,9 46 42 37
4,58 0,86 43 4,19 3,95
5 0,82 4,1 4,17 4,10
58 0,75 37 413 4,37
Osszefoglalés

A tanulmanyban felirt altalanos keretrendszer lehetévé teszi a tranzakcids koltség-
ként bevezetett arrés és a szabalyozoéi el6iras kovetkeztében megvaltozé optimalis
dontések vizsgalatat.

A piaci szereplok kereskedésének célja a jovébeli kifizetés bizonytalansagabol
fakadé kockazat mérséklése, a fogyasztas simitasa és hasznossaguk maximaliza-
lasa. A levezetett specialis esetben kozvetlen kereskedés (f, =¢,=0) soran tokéletes
kockazatmegosztas valosul meg. Az arrés emelkedésének hatasara a piaci szereplok
kereskedett portfolidjanak jovobeli kifizetése fokozatosan csokken, mig egy szint
folott a szerepldk mar nem kereskednek egymassal, igy a diverzifikacié meghiasul.
Ha az arrés szintjérdl profitmaximalizalé arjegyzé dont, akkor egyensulyban a piaci
szereplok kereskednek egymassal, a jovébeli vilagallapotokban realizalt kifizetések
kozotti kiilonbség csokken.

A gyakorlatban alkalmazott szabalyozéi l1épések célja sok esetben a kockazat-
vallalas visszafogasa. Ennek megfeleléen a modellben varhat6 veszteség (Expected
Shortfall) fuggvényeként definialt szabalyozoi el6irast vezetiink be. A § paraméter
hatdrozza meg, hogy a tékekovetelmény a varhat6 veszteség mekkora hanyada legyen.
Egyértelmi, hogy mivel szabalyozas esetén egy 4j korlattal boviil a piaci szerepl6k
feltételes szélséérték-feladata, az optimalizalé szereplSk helyzete nem javulhat. Amig
a szabalyozdi el6iras redundans, az egyensuly nem valtozik. Az exogén arrés nove-
lésekor szigorubb (magasabb ¢ melletti) szabalyozdi el6iras is redundans marad. Ha
a szabalyozoi el6iras miatt Uj egyensuly alakul ki, akkor a kereskedés és a kockazat-
megosztas visszaesik, a piaci szerepl6k hasznossaga alacsonyabb.

A szabalyozoi el6irds bevezetése az optimalizal6 arjegyzé problémdjat is megval-

oy

toztatja. Ha adott szabalyozdi paraméter mellett a szabdlyozdi eldiras kot, akkor az

wr

arjegyz6 egészen addig emeli az drrést, amig a szabalyozdi el6irds redundans nem

s

lesz. Ebben az esetben az eszkozok arrése a szabalyozoi elbiras bevezetésének hatdsara
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novekszik, igy a piaci likviditas csokken. A 6 szabalyozdi paraméter emelkedése mel-
lett az drjegyz6 optimalis arrése emelkedik. Minél szigorubb tehat a bevezetett szaba-
lyozoi el6ras, annal jobban csokken a piacon a likviditas. A modell felhivja a figyel-
met arra, hogy a megfelel$ szabalyozasi mechanizmus kivalasztasakor a szabalyozas
likviditasra gyakorolt hatasat is célszer(i figyelembe venni.
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