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Kivonat

A likviditési kockazat és a tilzott kockazatvallalds csokkentése érdekében
bevezetett szabalyozoi 1épések hatasara a piaci szerepl6k médositjék be-
fektetési dontéseiket, sOt a szabdlyozdi elbirds visszahat a piaci likvi-
ditdsra. Tranzakciés koltséggel (eladdsi és vételi ar kozotti Arréssel)
bévitett altaldnos egyensilyelméleti modellt alkalmazunk a kiilénb6z6
eszkozok likviditasa és a bevezetett szabalyozoi eloirds kozotti kapcesolat
vizsgélatdhoz. A modellben a szabdlyozds hatdsara né az arrés (a pia-
ci likviditds csokkenésének mutatdja), ami visszafogja a piaci szerepl6k
kozotti kereskedést és kockazatmegosztast. Egyensilyban a piaci sze-
replék fogyasztési profilja kockdzatosabb marad, alacsonyabb hasznossagi

szintet érnek el.

1. Bevezetés

A likviditasi vélsdgok és a valsdgokat elemzd tanulményok felhivtdk a
szabalyozé szervek figyelmét a likviditds vizsgdlatdanak fontossagéara, igy napja-
inkban a likviditas és a likviditdsi kockazat kezelése a szabélyozési gyakorlatban
(BCBS, 2013; I0SC, 2019a; SEC, 2016) és az elméleti modellekben (De Nicolo,
Gamba és Lucchetta, 2014; Begenau, 2019; Sommer és Sullivan, 2018) egyardnt
fellelhet probléma. A poszter a Hevér (2020) tanulmény kivonata.

2. Jelolések

A jelolések bevezetése Csoka és Herings (2014) és LeRoy és Werner (2001)
alapjan torténik.  Kétidoszakos modell: a kockazatos eszkozokkel a 0.
id6szakban kereskednek, mig a kifizetések az els§ idGszakban torténnek. Az
elsd id8szakban S kiilonbozd vildgallapot realizédlédhat, a s € {1,...,5}
vildgallapotok bekovetkezésének valésziniisége my = % .
Eszko6z6k és portfolick

e Egy piaci szerepld kockdzatmentes eszkozt és J kiillonbozd kockazatos eszkozt tarthat.

Jellje © = RY a kockdzatos portfélick terét, 8 € © pedig egy portfslidt.

o Jeldlje z;5 € R a j € J eszkOz kifizetését az s € {1,...,S} vildgédllapotban. Mig
T = [:cjl, o ,xjs] € RS vektor j € J eszkoz kifizetését az sszes vildgallapotban és
X € R’ x RS métrix a kifizetésmatrixot jeldli.

o Jeldlje a j eszkozre vonatkozé drrést t; = aj — b, ahol a; az eladési (ask), b; pedig

a vételi (bid) ar. A b € R7 &rvektor (oszlopvektor) a vételi (bid) 4rakat, az a € R/
oszlopvektor az eladasi (ask) drakat, t € RY az drréseket jeldli.

e Csdka, Herings és Kéczy (2009) alapjan a j € J eszkoz esetén jeldlje az xj1,--- ,x s
kimenetek rendezett értékeit x;,.5, ahol {zj 1.5, - ,2j 5} = {xj1, - ,xjs} és
1.5 < Tj2.5 - < xja5. Aj € J eszkoz esetén a kimenetek x; realizicids vek-
tordra, k € {1,..., S} mellett a k-Ezpected Shortfall (ES) egyenlete

k
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ESp(z;) == % s
s=1

Piaci szerepldk

o A befektetd piaci szereplék halmaza I. A szereplék a 91’; > 0-t adjak el a vételi arakon,
és 0% > 0-t veszik az eladési drakon, azaz a 0° = 0%, — 0} € R/ poziciét tartanak.

o Az i-edik szerepld ci-t fogyaszt a 0. idészakban és c¢i = [ci;, -+, cig]-t az 1.
idészakban, ahol c1s az s € {1,...,S} vildgdllapotban vélasztott fogyasztasi szintet
jeldli.

e Az i-edik szerepld rendelkezésére all6 készpénz készlete a 0. iddszakban wé, az elsé
idészakban pedig a vildgéllapottdl fiiggd valészinfiségi valtozd wi = [w},, -+ ,wigl

e Az i-edik szerepld preferencisit a folytonos u’ : RSt! — R hasznossagi fiiggvénnyel
irjuk le.

Likviditas és tokekovetelmény vizsgalata altalanos
~Z2 EGYETEM egyensilyelméleti modellkeretben

3. A fogyasztasi és potfolidallokalasi dontés

szabalyozo6i el6iras mellett

A piaci szereploknek az ES fiiggvényeként megadott szabalyozdi el6irasnak kell
megfelelniiik. A szabalyozé minden j € J eszkoz esetében meghatdroz egy 9
szabélyoz6i paramétert. A j € J eszkozre a tékekovetelmény a 0% = 6}, — 0}
pozici6 kimeneteire szdmszeriisitett ES §;-szerese lesz. Az i-edik befektetd op-
timélis fogyasztasi és portfélidallokalasi dontése

max ui (e, 1
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feltéve, hogy
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4. Az arjegyzo6 problémaja

A modellben a piaci szereplék nem kereskedhetnek kozvetleniil, az arjegyzé
tranzakciés monopolistaként dént minden eszkoz esetén az arrésrél. Optima-
lizalasi feladata
tiy 0. 2
tjné?‘}e{ J 4 J Z aj ( )
jeJ el
feltéve, hogy a befekteto piaci szereplok hasznossdgot maximalizalva dontenek
a 0, és 0; portfolidkrol.

5. A piactisztito feltételek

Egy egyensily —megadhaté — {0;%,6;7, 605", ct', i’ 15} alakban,  ahol
0;?, Z‘JZ:, vl et és it megolddsa a piaci szereplSk optimalizaldsi feladatdnak,
mig {7 az arjegyz0 optimalizaldsi problémdjinak megolddsa. A piactisztitéd

feltétel a tékepiacon és a fogyasztasi piacon a 0. és az 1. id&szakban

D0 = Y (6.-6)=0 (3)

iel iel

Yoch < wh-d oty b b (4)
el iel JjeJ el iel

D < D wi+ > 6is (5)
el el el

A kulceskérdés, hogy mi torténik a piaci likviditassal a szabdlyozdi el6irds be-
vezetésekor. A Hevér (2020) tanulményban kétszereplés speciélis modellt ol-
dunk meg. Osszehasonlitjuk azt az egyenstlyt, amelynek meghatdrozdsakor
a piaci szereplok a szabalyozoi el6irds bevezetése nélkiil dontenek, azzal az
egyensillyal, amit a szabdlyozoi korldt teljesitését is el6iré (1) optimalizéldsi
feladat megoldasa hataroz meg.
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Példa
Legyen |I| = 2 szerepld, |J| = 2 eszkoz, és |S| = 2. A szereplék hasznossdgi fiiggvénye
megegyezik

80,8 6 7 [ [
u’(cps c1) = In(cp) + §l"(c11) + 55"(012)

készleteik pedig ellentétesek wi = 10, wi = (20;0) és wZ = 10, w? = (0; 20).

t1 =t2 | a; = ag 03 (C] cé c%z = c%l cil = c%z ul = u? IT
0 0 0 10 10 10 10 4,6 0
2 1,0 -0,6 81 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 17,7 5,3 14,2 4,2 5,07
6 3,0 0,9 34 7,0 4.4 17,5 4,11 4,12

Eredmények exogén és endogén arrés esetén szabalyozodi elbirds nélkiil

Arrés bevezetésekor, majd az arrés fokozatos novelésekor, csokken a kereskedett eszkozok
jovébeli kifizetése (©), mig a vételi drak emelkednek. Ennek eredményeként egyenstilyban
a piaci szereplék alacsonyabb hasznossdgi szintet érnek el, és a fogyasztdsi profiljuk
kockézatosabb marad. Ha az 4rrést az arjegyzé hatarozza meg profitmaximalizdlds alapjan,
akkor egyenstlyi értéke a példdban 4,58. Ha az arrés 7,3205 folé emelkedik, akkor nem
kereskednek egymadssal a piaci szereplék.

§=0,4 ti=ty | 6} 0 wl=+w? 1

0 1,8 9,0 4,6 0
2 1,3 6,3 4.4 2,5
4 0,9 46 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 arrés esetén 0,4 paraméterii szabdlyozoi el6irdas mellett

Adott paraméterii (§ = 0,4) szabdlyozdsi el6irds mellett az drjegyz8 profitja folyamato-
san emelkedik, ahogy egyre magasabb az arrés szintje. Ugyanakkor az elszallé arrést a re-
dundénssa valé szabalyozasi elbirds korlatozza, igy mig szabdalyozoi eldirds nélkil 4,58 lett
az optimaélis arrés értéke, 0,4 paraméterli szabdlyozdi el6irds bevezetése esetén az egyensulyi
arrés 5,84. Ha az arrés tovabb emelkedik, akkor a piaci szerepl6k szabdlyozoi elSiras nélkiil
meghatdrozott egyensilyi portféligja is teljesiti a szabdalyozdi el6irast, igy azt valasztjak.
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