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Kivonat

A likviditási kockázat és a túlzott kockázatvállalás csökkentése érdekében
bevezetett szabályozói lépések hatására a piaci szereplők módośıtják be-
fektetési döntéseiket, sőt a szabályozói elő́ırás visszahat a piaci likvi-
ditásra. Tranzakciós költséggel (eladási és vételi ár közötti árréssel)
bőv́ıtett általános egyensúlyelméleti modellt alkalmazunk a különböző
eszközök likviditása és a bevezetett szabályozói elő́ırás közötti kapcsolat
vizsgálatához. A modellben a szabályozás hatására nő az árrés (a pia-
ci likviditás csökkenésének mutatója), ami visszafogja a piaci szereplők
közötti kereskedést és kockázatmegosztást. Egyensúlyban a piaci sze-
replők fogyasztási profilja kockázatosabb marad, alacsonyabb hasznossági
szintet érnek el.

1. Bevezetés

A likviditási válságok és a válságokat elemző tanulmányok felh́ıvták a
szabályozó szervek figyelmét a likviditás vizsgálatának fontosságára, ı́gy napja-
inkban a likviditás és a likviditási kockázat kezelése a szabályozási gyakorlatban
(BCBS, 2013; IOSC, 2019a; SEC, 2016) és az elméleti modellekben (De Nicolò,
Gamba és Lucchetta, 2014; Begenau, 2019; Sommer és Sullivan, 2018) egyaránt
fellelhető probléma. A poszter a Hevér (2020) tanulmány kivonata.

2. Jelölések

A jelölések bevezetése Csóka és Herings (2014) és LeRoy és Werner (2001)
alapján történik. Kétidőszakos modell: a kockázatos eszközökkel a 0.
időszakban kereskednek, mı́g a kifizetések az első időszakban történnek. Az
első időszakban S különböző világállapot realizálódhat, a s ∈ {1, . . . , S}
világállapotok bekövetkezésének valósźınűsége πs = 1

S .
Eszközök és portfóliók

� Egy piaci szereplő kockázatmentes eszközt és J különböző kockázatos eszközt tarthat.
Jelölje Θ = RJ a kockázatos portfóliók terét, θ ∈ Θ pedig egy portfóliót.

� Jelölje xjs ∈ R a j ∈ J eszköz kifizetését az s ∈ {1, . . . , S} világállapotban. Mı́g
xj =

[
xj1, · · · , xjS

]
∈ RS vektor j ∈ J eszköz kifizetését az összes világállapotban és

X ∈ RJ × RS mátrix a kifizetésmátrixot jelöli.

� Jelölje a j eszközre vonatkozó árrést tj = aj − bj , ahol aj az eladási (ask), bj pedig
a vételi (bid) ár. A b ∈ RJ árvektor (oszlopvektor) a vételi (bid) árakat, az a ∈ RJ

oszlopvektor az eladási (ask) árakat, t ∈ RJ az árréseket jelöli.

� Csóka, Herings és Kóczy (2009) alapján a j ∈ J eszköz esetén jelölje az xj1, · · · , xjs
kimenetek rendezett értékeit xj,s:S , ahol {xj,1:S , · · · , xj,s:S} = {xj1, · · · , xjS} és
xj,1:S ≤ xj,2:S · · · ≤ xj,s:S . A j ∈ J eszköz esetén a kimenetek xj realizációs vek-
torára, k ∈ {1, . . . , S} mellett a k-Expected Shortfall (ES) egyenlete

ESk(xj) = −
k∑

s=1

1

k
xj,s:S .

Piaci szereplők

� A befektető piaci szereplők halmaza I. A szereplők a θib ≥ 0-t adják el a vételi árakon,

és θia ≥ 0-t veszik az eladási árakon, azaz a θi = θia − θib ∈ RJ poźıciót tartanak.

� Az i-edik szereplő ci0-t fogyaszt a 0. időszakban és ci1 = [ci11, · · · , ci1S ]-t az 1.
időszakban, ahol c1s az s ∈ {1, . . . , S} világállapotban választott fogyasztási szintet
jelöli.

� Az i-edik szereplő rendelkezésére álló készpénz készlete a 0. időszakban ωi
0, az első

időszakban pedig a világállapottól függő valósźınűségi változó ωi
1 = [ωi

11, · · · , ωi
1S ].

� Az i-edik szereplő preferenciáit a folytonos ui : RS+1 → R hasznossági függvénnyel
ı́rjuk le.

3. A fogyasztási és potfólióallokálási döntés
szabályozói elő́ırás mellett

A piaci szereplőknek az ES függvényeként megadott szabályozói elő́ırásnak kell
megfelelniük. A szabályozó minden j ∈ J eszköz esetében meghatároz egy δj
szabályozói paramétert. A j ∈ J eszközre a tőkekövetelmény a θij = θiaj − θibj
poźıció kimeneteire számszerűśıtett ES δj-szerese lesz. Az i-edik befektető op-
timális fogyasztási és portfólióallokálási döntése

max
ci0,c

i
1,θ

i
a,θ

i
b,θ

i
0

ui(ci0, c
i
1) (1)

feltéve, hogy

ci0 ≤ ωi0 − θiaa+ θibb− θi0
θi0 ≥

∑
j∈J

δj max
[
0, ESk(θijxj)

]
ci1 ≤ ωi1 + (θia − θib)X + θi01S

θia ≥ 0

θib ≥ 0.

4. Az árjegyző problémája

A modellben a piaci szereplők nem kereskedhetnek közvetlenül, az árjegyző
tranzakciós monopolistaként dönt minden eszköz esetén az árrésről. Optima-
lizálási feladata

max
tj ∀j∈J

∑
j∈J

tj
∑
i∈I

θiaj (2)

feltéve, hogy a befektető piaci szereplők hasznosságot maximalizálva döntenek
a θia és θib portfóliókról.

5. A piactiszt́ıtó feltételek

Egy egyensúly megadható {θ∗iaj , θ∗ibj , θ∗i0 , c∗i0 , c∗i1 , t∗j} alakban, ahol

θ∗iaj , θ
∗i
bj , θ

∗i
0 , c

∗i
0 , és c∗i1 megoldása a piaci szereplők optimalizálási feladatának,

mı́g t∗j az árjegyző optimalizálási problémájának megoldása. A piactiszt́ıtó
feltétel a tőkepiacon és a fogyasztási piacon a 0. és az 1. időszakban∑

i∈I
θi =

∑
i∈I

(θia − θib) = 0 (3)∑
i∈I

ci0 ≤
∑
i∈I

ωi0 −
∑
j∈J

tj
∑
i∈I

θiaj −
∑
i∈I

θi0 (4)

∑
i∈I

ci1 ≤
∑
i∈I

ωi1 +
∑
i∈I

θi01S . (5)

A kulcskérdés, hogy mi történik a piaci likviditással a szabályozói elő́ırás be-
vezetésekor. A Hevér (2020) tanulmányban kétszereplős speciális modellt ol-
dunk meg. Összehasonĺıtjuk azt az egyensúlyt, amelynek meghatározásakor
a piaci szereplők a szabályozói elő́ırás bevezetése nélkül döntenek, azzal az
egyensúllyal, amit a szabályozói korlát teljeśıtését is elő́ıró (1) optimalizálási
feladat megoldása határoz meg.

Példa
Legyen |I| = 2 szereplő, |J | = 2 eszköz, és |S| = 2. A szereplők hasznossági függvénye
megegyezik

ui(ci0, c
i
1) = ln(ci0) +

1

2
ln(ci11) +

1

2
ln(ci12)

készleteik pedig ellentétesek ω1
0 = 10, ω1

1 = (20; 0) és ω2
0 = 10, ω2

1 = (0; 20).

t1 = t2 a1 = a2 θ10 Θ c10 c112 = c211 c111 = c212 u1 = u2 Π
0 0 0 10 10 10 10 4,6 0
2 1,0 -0,6 8,1 9,0 7,5 11,2 4,41 3,25
4 2,0 -0,5 6,2 8,0 5,7 13,3 4,25 4,95

4,58 2,3 -0,2 5,5 7,7 5,3 14,2 4,2 5,07
6 3,0 0,9 3,4 7,0 4,4 17,5 4,11 4,12

Eredmények exogén és endogén árrés esetén szabályozói elő́ırás nélkül

Árrés bevezetésekor, majd az árrés fokozatos növelésekor, csökken a kereskedett eszközök
jövőbeli kifizetése (Θ), mı́g a vételi árak emelkednek. Ennek eredményeként egyensúlyban
a piaci szereplők alacsonyabb hasznossági szintet érnek el, és a fogyasztási profiljuk
kockázatosabb marad. Ha az árrést az árjegyző határozza meg profitmaximalizálás alapján,
akkor egyensúlyi értéke a példában 4,58. Ha az árrés 7,3205 fölé emelkedik, akkor nem
kereskednek egymással a piaci szereplők.

δ = 0, 4 t1 = t2 θ10 Θ u1 = u2 Π
0 1,8 9,0 4,6 0
2 1,3 6,3 4,4 2,5
4 0,9 4,6 4,2 3,7

4,58 0,86 4,3 4,19 3,95
5,8 0,75 3,7 4,13 4,37

Eredmények endogén árrés esetén 0,4 paraméterű szabályozói elő́ırás mellett

Adott paraméterű (δ = 0, 4) szabályozási elő́ırás mellett az árjegyző profitja folyamato-
san emelkedik, ahogy egyre magasabb az árrés szintje. Ugyanakkor az elszálló árrést a re-
dundánssá váló szabályozási elő́ırás korlátozza, ı́gy mı́g szabályozói elő́ırás nélkül 4,58 lett
az optimális árrés értéke, 0,4 paraméterű szabályozói elő́ırás bevezetése esetén az egyensúlyi
árrés 5,84. Ha az árrés tovább emelkedik, akkor a piaci szereplők szabályozói elő́ırás nélkül
meghatározott egyensúlyi portfóliója is teljeśıti a szabályozói elő́ırást, ı́gy azt választják.
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