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HEVER JUDIT

A likviditas és a permanens arhatds
szerepe a portfolioértékelésben

Acerbi-Scandolo [2008] likviditasi szabalyok mellett hatarozza meg a portfoliok
értékét. E portfolioérték - mint alikviditasi kockazat mérésének eszkoze — kiemelt
jelentdségii az intézményi befektetok szamara. Ugyanakkor a meghatarozo piaci
ereji szereplok portfolidallokaciorol szolo dontéseikben sajat kereskedésiik arha-
tasa fontos szerepet jatszik (Almgren-Chriss [2000]). Az intézményi befektetdk
specialis problémajanak pontosabb kezeléséhez a permanens arhatas bevezetésé-
vel szeretnénk modositani a likviditasi szabalyok melletti portfélidértéket. Az
igy definialt portfolioértéket hasznalhatnank kockazati mértékek szamszeriisi-
tésekor, tokekovetelmények meghatarozasakor, illetve portfoliokezelSk teljesit-
ményének vizsgalata soran.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11.

Kereskedés hatasara a valés piacokon megfigyelhetd ar elmozdulhat, amit a klasszi-
kus megkozelités a fundamentumokkal magyaraz. Probléma forrasa lehet azonban,
hogy a kerekedési mechanizmusboél fakadé piaci surlédasok szintén befolyasoljak az
arvaltozast, folyamatosan torzitva az egyenstlyi drat. [gy az drhatéds — azaz a kereske-
dés kovetkeztében jelentkezd arelmozdulas — vizsgalata osszetett feladat.

Az arhatas figyelembevételével tobb gyakorlati problémat magasabb szinten lehet
kezelni. Példaul ha olyan mennyiségben kellene eladnunk vagy vasarolnunk érték-
papirokat, hogy egy lépésben piacra dobva az dsszes papirt az azonnali arelmozdulas
miatt mar jelentds tranzakcids koltségekkel kellene szamolnunk, akkor a nyilvan-
val6 megoldas az, hogy felaprozva, tobb kisebb ajanlatra bontva teljesitjitk a meg-
bizast. Korantsem egyszer(i azonban annak meghatarozasa, hogy pontosan milyen
végrehajtasi stratégiat kovessiink. Célunk lehet tobbek kozott a tranzakceids koltségek
minimalizalasa. Mig a kozvetlen koltségek (példaul a felarak és dijak) egyértelmiien
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mérhetdk, igy minimalizalasuk sem okoz gondot, addig a kozvetett koltségek meg-
hatarozasa problémat jelenthet. Esetiinkben a piaci szerepl6k sajat ajanlatuk beada-
sanak arhatasa az a kozvetett tranzakcios koltség, amely kulcsszerepet jatszik az
optimalis stratégia meghatarozasaban. Az arhatas beemelése a modellezésbe koze-
lebb hozza a portfélidoptimalizalas problémajat a gyakorlathoz, hiszen olyan piaci
surlodast vesz figyelembe, amelynek jelentdségét a piaci szerepldk sajat bériikon
tapasztalhattdk a pénziigyi valsag soran.

Az arhatas jelentségének ismerete emellett portfolidértékelési és kockazatmérési
modszerek hidnyossagaira is felhivja a figyelmet. Nem mindegy ugyanis, hogy esz-
kozeinket mikor és hogyan szeretnénk likvidalni, hogy mennyi készpénzre lesz sziik-
ségiink a kozeljovében, és mennyire tervezhetdk a kiadasaink. A két szélsGséges eset
koziil az egyik, ha azonnal sziikségiink van a teljes befektetett dsszegre. Ilyenkor ter-
mészetesen jelentds arhatassal kell szamolnunk, ezért az a likviddcios érték, amelyet az
azonnali eladassal realizalhatunk, a piac likviditasatdl fiiggden akar sokkal kisebb is
lehet, mint a hagyomanyos értékelés eredménye. Ezzel szemben a piaci aras (mark-to-
market) értékelés az eszkozoket a legjobb eladdsi és vételi arfolyamon veszi szdmitasba,
tigyelmen kiviil hagyva az ajanlati konyv mélységét (a legjobb vételi és eladasi arakhoz
tartoz6 mennyiségeket) és rugalmassagat (tranzakcié utan milyen gyorsan tér vissza
az ar az eredeti szintre) (BIS [1999]), mar ezzel alulbecsiilve akar csak egy részportfolio
likvidalasanak koltségét is. Célunk kézéputas megoldast talalni.

Megoldasként a portfolidérték meghatdrozasa torténhet Acerbi-Scandolo [2008]
alapgondolata alapjan a likviditasi kovetelmények és az eszk6zok marginalis keres-
leti és kinalati gorbéjének figyelembevételével. A margindlis keresleti-kinalati gorbe
az ajanlati konyvben egy adott pillanatban megiithetd limitaras ajanlatokbdl hata-
rozhaté meg: megadja, hogy egy adott értékpapir i-edik egységét milyen aron tud-
juk megvenni/eladni. A likviditasi szabalyok halmaza pedig a jévobeli terveket
formalizalo feltételrendszernek (likviditasi szabalyoknak) eleget tevd portféliok
halmaza. A tokéletesen likvid piacot feltételez6 hagyomanyos megkozelités értel-
mében a portfolio és értéke kozott linedris a kapcsolat, hiszen ilyenkor az érték az
eszkozok arakkal stlyozott dsszege. Acerbi és Scandolo szerint ez a kapcsolat nem
lesz feltétleniil linearis, hiszen a portfolio értékelésekor azt is figyelembe kell ven-
niink, hogy milyen terveink vannak a késébbi portfoliéval. Megkozelitésiikben
csak a likviditasi kovetelményeket teljesité portfolidkat tekinthetjiik elfogadhato
portfélidknak, ezért a portfolié értéke az eredetibdl (egy részének likvidalasan
keresztiil) elérhetd olyan portflidk piaci aras értékének maximuma lesz, amelyek
teljesitik a megadott likviditasi kovetelményt. Az értékelés igy egy konvex optima-
lizélasi feladattal viszonylag konnyen és gyorsan elvégezhetd.

Tanulmanyunk koézéppontjaban a permanens arhatas definiciéjanak (Almgren—
Chriss [2000]) és a likviditasi kovetelmény melletti portfolidértékelés elméletének
(Acerbi-Scandolo [2008]) integralasa all, amellyel intézményi befekteték portfdlidja
pontosabban értékelhetd. A vizsgalt specidlis esetben (minimalis készpénzmennyi-
séget meghataroz¢ likviditasi kovetelmény és exponencialis marginalis keresleti-ki-
nalati gorbe mellett) mar mérsékelt permanens arhatds is teljesen megvaltoztathatja
az elérhet6 portfolidt, mikozben enyhén modositja a portfolié értékét. A permanens
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arhatas szerepeltetése az arelfogadas feltételének sériilésével jar egyiitt, hiszen a piaci
szerepld kereskedéssel eltolhatja — akar manipulalhatja is — az arakat.

[rdsunkban vazoljuk a piaci mikrostruktira irodalmanak alapjait, kitériink a
kereskedési rendszerek miikddésére, és bevezetjiik az arhatas, illetve a likviditasi
kockézat fogalmat. A modszertani részben a likviditasi kockazatot formalizald
Acerbi-Scandolo [2008] tanulmanyt és az optimalis végrehajtasi stratégiat meghata-
rozé modelleket (Almgren—Chriss [2000], Almgren [2003]) ismertetjiik részleteseb-
ben. Majd példakkal illusztraljuk a permanens drhatas és a likviditasi kovetelmény
melletti portfolidértékelést, és formalizdljuk az alapproblémat. Végiil a legfontosabb
megallapitasok 0sszefoglalasa mellett a lehetséges felhasznalasi teriiletek vazolasaval
zérjuk a tanulmanyt.

Piaci mikrostruktura fel6li megkozelités

A piaci mikrostruktaraval foglalkozé irodalom kozponti kérdése az aralakulas folyama-
tanak elemzése a kiilonb6z6 pénziigyi piacok kereskedési mechanizmusanak és a piaci
tokéletlenségeknek (példaul tranzakeids koltségeknek, aszimmetrikus informécionak és
valtozo likviditdsnak) a figyelembevételével (O’Hara [1995], Madhavan [2000], de Jong-
Rindi [2009]). A kovetkezOkben vazoljuk a piaci mikrostruktura fel6li megkozelitést,
majd az ajanlatvezérelt piacok miikodését és az arhatas fogalmat, ugyanis ezek nélkiil az
alapfogalmak nélkiil az elméleti modellek és az empirikus elemzések nem értheték meg.

A kezdetektdl napjainkig

Az 1602-ben alapitott Holland Kelet-indiai Tarsasag és a megszerzett gyarmatok
Hollandiat az akkori Eurépa pénziigyi kozpontjava tették. Igy nem véletlen, hogy
1611-ben Amszterdamban alapitottak meg a vilag els6 t6zsdéjét. 1688-ban az amsz-
terdami tézsde miikodésérdl Joseph de la Vega, aki maga is elGszeretettel kereske-
dett, Confusion of Confusions cimmel konyvet irt, amelyet az elsé — a kereske-
dési rendszer miikodésének ismertetését is tartalmazé - forrasnak tekinthetiink.
A munkaban a kereskedéssel kapcsolatos tandcsok mellett a bennfentes kereskedés,
amanipulacid, az egzotikus eszkozok (hataridds tigyletek és opcidk) bemutatasa is
helyet kapott (Madhavan [2000]). Hosszt id6 telt el, amig az 1980-as években meg-
sziilettek a piaci mikrostrukturat kozéppontba helyez6, precizen formalizalt vagy
empirikusan tesztelhetd elméletek.

Amihud-Mendelson [1987] a nyit6 és zaro arfolyamok variancidjanak kiilonbségét
vizsgalta a New York-i tézsde szaz leglikvidebb részvényének mozgasa alapjan. Kyle
[1985] az irodalom elsé meghatdrozé elméleti modelljében azt a folyamatot model-
lezte, amely sordn az egyéni informacio az aralakulds piaci mechanizmusan keresz-
tiil beéptiil az arakba, és koztudotta valik. Cohen és szerzétdrsai [1986] a részvénypi-
acok kereskedési rendszereinek alapos 6sszevetése mellett a korai eredmények rész-
letes Osszefoglalasat tartalmazza. A szerz6k ramutattak, hogy a mérethatékonysag
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konszolidalt pénzpiacot tesz sziikségessé a fragmentalt piacok helyett. A legjobb
eladasi és vételi ajanlat kozotti arrés (bid-ask spread) 1étét azzal magyaraztak, hogy
a magasabb drszint tartalmazza a nemteljesiilés lehetdségét is. Bar a téma az 1990-es
évektdl egyre nagyobb népszertliségnek drvend, relevancidjat és sziikségességét leg-
inkabb a 2007-es gazdasagi valsag mutatta meg.

A 2000-es évekre a mikrostruktira fel6li megkozelités a valds piacok kereskedési
strukturajabdl kiindulva kindl 4j modellezési keretrendszert. Ez a tranzakcids kolt-
ségek és a kereskedési mechanizmus hatterébe a piaci szereplok kozotti aszimmet-
rikus informadcidkat, illetve az ajanlatok kiilonb6z6 idépontokban torténé beadasat
allitja. A tranzakcios koltségek vizsgalatakor attdl fliggden, hogy a ketté koziil melyik
okot fogadjuk el, az irodalom megkiilonbozteti az informacios (information-based)
és a készletezési (inventory-based) modelleket (de Jong-Rindi [2009]). A valés piacok
elemzésekor természetes, hogy az informdcionak és a likviditasnak is szerep jut, igy
a két megkozelités kevésbé valik ketté.

A modellek masik csoportositasanak alapja a kereskedési mechanizmus, amely
determinadlja a piac mikodését meghatdrozo szabdlyokat. A pénziigyi piacok két
tipusba sorolhatok: arjegyz6i (quote-driven) és ajanlatvezérelt (order-driven) piaco-
kat kiilonboztethetiink meg. Az arjegyz6i piacok kozé tartozik példaul a NASDAQ
és az LSE SEAQ, mig ajinlatvezérelt a NYSE, a Paris Bourse és a BET azonnali piaca.
Az arjegyz6i piacokon a kereskeddk kizarolag a kijelolt arjegyzékon (market maker)
keresztiil kereskedhetnek, akik kétoldali arjegyzéssel biztositjak a piac likviditasat.
Az ajanlatvezérelt piacok esetében nincs kijelolt arjegyz6, az ajanlatok nyilvantar-
tasa és parositasa elektronikus kereskedési rendszerekben torténik, amelyek tobb-
sége a folytonosan zajl6 kétoldali aukciés mechanizmus elvén miikodik (de Jong-
Rindi [2009]). A masodlagos pénziigyi piacok mikrostrukturajarol és a kiillonboz6
piacokat jellemz6 surlodasokrol Erb-Havran [2015] részletes 6sszefoglalast nyuijt.

Az drhatds fogalma

Bar az arhatas (price impact, market impact) és az arhatasfiiggvény pontos definicidja
szerz6nként és modellenként mas és mas, az arhatas vizsgalataval mindig a keres-
kedés kovetkeztében torténd arelmozdulast kivanjak szamszerusiteni, s az drhatas-
fuggvény pedig az arhatast magyarazo osszefiiggés.

A definiciok kozotti kiilonbségek két f6 megkozelités szerint adédnak. Az egyik-
ben a f6 kérdés, hogy az arhatast és az arhatastiiggvényt drjegyz6i vagy ajanlatvezé-
relt piacon értelmezziik:

- arjegyz6i piacon az arhatasfiiggvény nem mas, mint a piacvezeté armeghatarozas-
kor hasznalt dontési szabélya (Farmer [2002], Kyle [1985], Evans-Lyons [2002]);

- ajanlatvezérelt piacon az arhatasfiiggvény célja az ajanlatbeadasok, illetve ajan-
lattorlések (aggregalva vagy egyedi eseményekként vizsgdlva) és az arelmozdulas
kozotti statisztikai kapcsolat megjelenitése (Weber-Rosenow [2006], Gerig [2007],
Danielsson-Payne [2002], Farmer és szerzOtdrsai [2004], Farmer-Lillo [2005],
Viradi és szerzbtdrsai [2012]).
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A masik megkozelitésben azt a kérdést kell megvalaszolni, hogy minek az drhatasat
vizsgaljuk. Bizonyos id6intervallum alatti aggregalt tranzakciok, egyedi tranzak-
ciok, esetleg egyedi események (ajanlatbeadasok, ajanlattorlések) arhatdsara vagyunk
kivancsiak. A klasszikus megkozelités az arhatasfiiggvényt az ajanlatfolyam (order
flow) és az arfolyamvaltozas kozotti kapcsolat leirasara hasznalja (Farmer [2002],
Evans-Lyons [2002], Kyle [1985], Weber-Rosenow [2006], Gerig [2007]).

Likviditdsi kockdzat

A likviditasi kockdazat kérdéskorét a 2007-es pénziigyi valsag ota kitiintetett figyelem
ovezi. A téma irodalma meglehetdsen széttoredezett a definicidkat, a sulyponti kérdése-
ket és a formalizmust tekintve. A likviditasi kockazat fogalmat Acerbi-Scandolo [2008]
alapjan harom irdanybol kozelithetjitk meg. Egyrészt jelentheti egy portfolio (tagabban:
egy vallalat) cashflow-kockazatat (Acerbi-Scandolo [2008]), masrészt az illikvid piacon
vald kereskedés kockazatat, azaz az arhatas kockazatat (lasd példaul Almgren—Chriss
[2000], Amihud [2002], Acharya—Pedersen [2005]). Harmadrészt a pénziigyi rendszer-
ben kering6 likviditas kiszaradasanak kockazatat (elsék kozott Amihud és szerzétdr-
sai [1990], Brunnermeier—Pedersen [2009], Mitchell és szerzétdrsai [2007] foglalkozott a
teriilettel). Jelen dolgozat Acerbi-Scandolo [2008] megkozelitésébdl indul ki, amely az
els6 és a masodik meghatdrozashoz kapcsolodik szorosan.

A kulcsprobléma, amelyre Acerbi-Scandolo [2008] megoldasi lehetdséget fogalma-
zott meg, a koherens kockazati mértékek (Artzner és szerzdtdrsai [1999], Cséka [2003])
és a likviditas kapcsolata. Balog és szerzétdrsai [2010] jeloléseit kovetve, induljunk ki
Artzner és szerzétdrsai [1999] definiciéjabol.

Legyen a portfolionk kifizetése egy jovébeli idépontban bizonytalan! Jelolje S a lehet-
séges jovobeli vildgallapotok szamat, R® a realizacids vektorok halmazét! Annak valdszi-
niisége, hogy s € Svilagallapot realizalodik, legyen 7 > 0, és teljesiiljon, hogyz g =1
X €R® vektor megadja egy portfolio kifizetéseit a lehetseges vilagallapotokban.

1. DEFINICIO (koherens kockadzati mérték, Artzner és szerzotdrsai [1999])
Legyen X, Y € R® két realizdciés vektor. Legyen A\€R" ésacR. A p: R*— R fiiggvény
koherens kockdzati mérték, ha teljesiilnek rd a kovetkezd axiomak:

« monotonitds: ha X >Y, akkor p(X) < p(Y),

o pozitiv homogenitds: p(AX) = Ap(X) minden A >0 valds szamra,

o szubadditivitdas: p(X+Y) < p(X) + p(Y),

« transzldciéinvariancia: p(X+ al®) = p(X).

A probléma forrasa, hogy illikvid piacokra a koherens kockazati mérték definicidja
nem értelmezhetd, hiszen ilyenkor egy kétszer akkora illikvid portfélié kockazata
tobb mint kétszeres. Acerbi-Scandolo [2008] alapjan egyszertien feloldhaté az ellent-
mondas, hiszen X és Y nem maguk a portfoliok, hanem a portfolidértékek, azaz vald-
szinliségi valtozok. Ilyenkor AX \-szoros értéki portfoliot jelent, nem A-szoros mére-
tlit. Igy értelmezve a portfoliomértéket, a likviditési megfontoldsok mar nem érintik
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a koherenciaaxiomakat. A szerz6paros a likviditasi kockazat formalizalasaval tjrade-
finidlja a portfolidértéket, és ezzel olyan uj, koherens kockazati mértéket kap, amely
a portfolio likviditas miatti kockazatat is képes megragadni.

Tian [2009], valamint Tian és szerzétdrsai [2013] a gyakorlati alkalmazhatdsag
szempontjabol vizsgalta Acerbi-Scandolo [2008] elméleti keretrendszerét. Tian és
szerz6tdrsai [2013] portfélioértékelési algoritmusokat dolgozott ki kiilonb6z6 margi-
nalis keresleti-kinalati gorbék feltételezése mellett. Lépcsés marginalis keresleti-kina-
lati gorbét feltételezett az aktivan kereskedett termékek ajanlati konyvének leiraséra,
mig exponencialis fiiggvényt hasznalt a kevésbé likvid OTC piacok arainak megra-
gadasara. A jovébeli alkalmazasok szempontjabol kiilénosen fontos eredménye, hogy
a nemnegativ [épcsGs marginalis keresleti-kinalati gorbe kell6 pontosséggal kozelit-
hetd exponencialis fiiggvénnyel. Azért, hogy ez az Uj portfolidértékelési modszer-
tan a portfoliovalasztas és kockazatkezelés terén a gyakorlatban is érvényesiilhessen,
az elméletet érdemes tovabbfejleszteni, az iparagi sajatossagokra adaptalni. Ebben a
tanulmanyban ilyen tovabbfejlesztési irdnyt javaslunk.

Moébdszertani hattér

A likviditasi kockazat elméletét Acerbi-Scandolo [2008] formalizmusa alapjan mutat-
juk be. Az intézményi befektetdk portfolidjanak értékeléséhez az optimalis végre-
hajtasi stratégiat meghatarozé modellek (Almgren—Chriss [2000] és Almgren [2003])
alapotlete alapjan moédositjuk az elméletet. A permanens és ideiglenes drhatas defi-
nialdsahoz is e tanulmanyok modelljeit kovetjiik.

A likviditdsi kockdzat elmélete

Jelslie P € R x RYaportfoliok terét. Egyp € R x R portfolid p= (p,, p™) = (P Py> - > D)
vektorral adhaté meg, ahol p, a készpénz mennyisége, p, az i-edik kockdzatos eszkoz
mennyisége (i=1,2, ..., N). Csoka-Herings [2014] formalizmusat kovetve p & a jelolje
acR egység készpénz hozzdadasat a p € P portfolidhoz, azaz azt a q € P portfoliot,
amelyre g,=p,+aésq=p,hai=1,...,N.

2. DEFINICIO (marginalis keresleti-kinalati gorbe, Cetin és szerzétdrsai [2004] és
Acerbi-Scandolo [2008])

Az i-edik eszkoz drdt a margindlis keresleti-kindlati gorbe, MSDC) irja le, amely meg-
adhaté m: R\{0} — R alakban, ahol

1.m, (x) >m, (E) ha x < X;

2. m(x) jobbrdl folytonos és x <0 esetén bal oldali hatdrértéke van, mig balrdl folyto-
nos és jobb oldali hatdrértéke van x >0 esetén.

Ha x> 0, akkor m,(x) az i-edik eszk6z margindlis vételi (bid) ajanlatdhoz tartozo arat
jelenti, azaz megmutatja, hogy az i-edik eszkozbdl az x-edik egységet milyen dron
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tudjuk likvidalni. Mig x <0 esetén m (x) a marginalis eladasi (ask) ajanlatokhoz tar-
tozd ar, azaz m (x) 6sszegért tudjuk megvenni az i-edik eszkoz x-edik egységét. Jelolje
m, a legmagasabb vételi ajanlathoz tartoz6 drat, mig m. a legalacsonyabb eladdsi
ajanlathoz tartozo arat. Ertékpapirok esetén a marginalis keresleti-kinélati gorbe ter-
mészetesen csak pozitiv értékeket vehet fel. Ha a marginalis keresleti-kinalati gorbe
valtozasa endogén a modellben, akkor az értékpapirarak pozitivitdsanak megorzését
csak kiilon feltevéssel tudjuk biztositani.

3. pEFINICIO (likvidé4cids érték, Acerbi-Scandolo [2008])
Egy p € P portfolié likviddcids értéke megadhaté a kovetkezé alakban:

L(p)z Do —i—IZN;fOP' m,.(x)dx.

Ez az az érték, amelyet teljes portfolionk likvidalasa (teljes pozicionk zarasa) esetén
kaphatunk a piacon egy adott idépillanatban.

4. pEFINICIO (legjobb piaci drakon meghatarozott érték, Acerbi-Scandolo [2008])
Egy p € P portfélié értéke legjobb drakon értékelve megadhato, mint

N
U(p)=p, + E[mf max(pi, O) +m; min(pl., 0)]

i=1
Tokéletesen likvid piacon a legjobb arakon adhatnank el és értékelhetnénk eszkozein-
ket. Ezzel szemben a valosagban az ajanlati konyv pillanatnyi limitaras ajanlatainak
tiiggvényében a likvidacios és a legjobb drakon meghatarozott portfolidéérték kozott
jelent6s lehet a kiilonbség.

5. DEFINICIO (likviditasi szabaly, Acerbi-Scandolo [2008])
Egy L likviditdsi szabdlyok halmaza zdrt és konvex részhalmaza (L CP) a portfoliok
P terének, amely teljesiti, hogy

l.hapePésa>0, akkorpdacL,

2. hape L, akkor (p,, 0) € L.

Ez a definicio teszi lehet6vé, hogy a portfolio értékét konvex optimalizalasi feladat
megoldasaként hatarozzuk meg. Negativ kezdeti készpénzallomany esetén a maso-
dik feltevés nem értelmezhetd, ugyanakkor ezen feltételezés nélkiil is definidlhat6 a
likviditasi szabalyok halmaza (Csoka-Herings [2014]).

6. DEFINICIO (készpénzlikviditasi kovetelmény)
Jellje L(c) azt a likviditdsi szabdlyt, amelyre
LO={(p.p") €PIp,>c} c€R.

A tovabbiakban az egyszer(iség kedvéért a minimalis készpénzallomany szintjét meg-
hatérozé fenti £(c) likviditasi szabélyt feltételeziink.
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7. DEFIN{CIO (elérhetd portfoliok — Att (p), Acerbi-Scandolo [2008])
Egy q € P portfélié elérheté egy adott p € P portfoliobél, ha 3 r € P, amelyre

q=p—rdL(r).

Tehat azok a portfoliok lesznek elérhet6k, amelyek elallithatok a kezdeti portfdlid
egy részének likvidalasan keresztiil.

8. pDEFINICIO (likviditasi szabaly melletti portfoliéérték, Acerbi-Scandolo [2008])
Egy p € P portfolié (likviditdsi szabdly melletti) értéke egy adott likviditdsi szabdly, L
figyelembevétele mellett egy V*: P— R fiiggvény, ahol

V4(p) =sup{U(q)|q € Att(p) N L}. (1)

A likviditasi szabaly beemelésével a portfolidértékeléskor a portfoliéval kapcsolatos
jovobeli terveinket is figyelembe vehetjitk. Azt a legértékesebb portféliot hatarozzuk
meg, amely elérhet6 a kiinduldsi portféliobdl, és teljesiti a likviditasi kovetelményiin-
ket. Acerbi-Scandolo [2008] a kovetkez6 allitas bizonyitdsaban megmutatja, hogy a
keresett portf6lié megadhaté egy konvex optimalizaciés feladat megoldasaként. Ez
az eredmény alapvetd jelentéségt, hiszen a gyors és viszonylag egyszert megoldas
nélkiilozhetetlen a gyakorlati alkalmazhatésaghoz.

1. ALLITAS (Acerbi-Scandolo [2008])
Az (1) optimalizdcios probléma q szerint ekvivalens egy r szerinti konvex optimalizd-
ciés feladattal, amit

VA(p) =sup{U(p — 1)+ L(r)ir€ C,(p)} )
alakban adhatunk meg, ahol

Ce(p)={rlp—r@L(r) € L}.
Ha C,(p) iires halmaz, akkor V*(p) = —oo, kiilonben a szuprémum V*(p) € R.

A permanens drhatds szerepe a portfoliéértékelésben

Az értékpapir-tranzakcidkra optimalis végrehajtasi stratégiat meghatarozé model-
lek megismeréséhez kiindulopontul Almgren—Chriss [2000], illetve Almgren [2003]
modelljei szolgalnak. Az alapprobléma az, hogy az eszkozok gyors likvidalasa
magas tranzakcios koltségekkel jar egyiitt, mig ha szétaprdzva, hosszabb id6tavon
értékesitiink, akkor nagyobb az arfolyam valtozasanak kockazata. A szerzék ezért
a piaci szerepld kockazatkeriilésének fiiggvényében minimalizaljak a volatilitasbol
fakadé kockazat és az arhatas miatt felmeriilé koltségek kombindcidjat. Mindkét
tényez0 figyelembevétele sziikséges ahhoz, hogy reprodukalni tudjuk a piaci szerep-
16k viselkedését. Az arfolyamvaltozas kockdzatanak modellezése nélkiil, likvidebb
értékpapirral kereskedve sem adnank el rovidebb id6 alatt az sszes értékpapirt.
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Mig tokéletes likviditas mellett, azaz arhatds hidnyaban, azonnal piacra vinnénk a
teljes mennyiséget. A szerz6k modelljeikben a permanens és az ideiglenes drhatds
bevezetésével két kiilonbozé arat definialnak. Az egyik az elméleti ar, amely toké-
letes likviditas mellett lenne tapasztalhat6 a piacon, a mésik pedig azzal a tranz-
akcios koltséggel korrigalt ar, amely a piac mélysége miatt alakul ki egy tranzak-
cio teljesiilésekor. A permanens hatas az egyensulyi arban a kereskedés hatasara
bekovetkezd olyan valtozas, amely a likvidalas teljes id6tartama alatt fennmarad.
Mig az ideiglenes arhatas oka a kereslet és kinalat kozti egyensulytalansag, amely
az ajanlatunk teljesiilése (a likviditas kiszivasa) kovetkeztében jelentkezik, és likvid
piacon rovid id9 elteltével megszlinik.

Az elméleti modellek alapjan Almgren és szerzétdrsai [2005] modelljét a Citigroup
egy megfelel adatbazisanak segitségével kalibraltak; a modell eredményeit pedig a
Citigroup’s Best Execution Consulting Services (BECS) szoftver kifejlesztésekor hasz-
naltak. A magyar t6zsdén a permanens arhatdst becsli az azonnali arhatas felhaszna-
lasaval Havran-Varadi [2015]. A szerz6k a magyar t6zsde két kiemelt részvényére az
arhatas dinamikajat is vizsgaltak (Havran-Viradi [2016]).

Portfolioértékelés likviditasi szabaly és permanens arhatas mellett

A kovetkezokben felhasznaljuk az Almgren—Chriss [2000], Almgren [2003] és Almgren
és szerzdtdrsai [2005] alapjan megismert optimalis végrehajtasi stratégiak alapotle-
tét Acerbi-Scandolo [2008] elméletének modositasahoz. Ahhoz, hogy a legmagasabb
értéki (legjobb piaci arakon értékelve) elérhetd portfoliot birtokolhassuk, keresked-
niink kell a piacon. De vételkor vagy eladaskor limitaras ajanlatok kertilhetnek ki az
ajanlati konyvbol, ami megvaltoztatja a marginalis keresleti-kinalati gorbét. Tekint-
siik a problémat egy intézményi, a piac mozgasat befolyasolo szereplé szempontjabol!
Ezért feltételezziik, hogy az ideiglenes, pillanatnyi illikviditds miatt jelentkez6 hata-
sok mar elmulnak, mire meg kell felelniink a likviditasi kovetelménynek. Ugyanak-
kor tegytik fel, hogy kereskedésiink permanens arhatasa beépiil a piaci arakba, azaz
a legjobb elérhetd portfdlio értékeléséhez modositsuk a marginalis keresleti-kindlati
gorbét kereskedésiink varhat6 permanens arhatasaval!

Bevezetd példdk

Az elképzelés bemutatasahoz egyszer(i példakon keresztiil szemléltetjiik, hogyan
hasznalhato fel a likviditasi kockazat elmélete és a permanens arhatés a portf6lio-
értékelés soran.

ELsO PELDA « Adott egy piac két eszkdzzel (portfolidteriink R? részhalmaza). Legyen
a kezdeti portfolionk p=(p,, p,) = (2, 4), azaz 2 egység készpénzzel és 4 egységnyi
illikvid eszkozzel rendelkeziink. A kockazatos eszkoz ajanlati konyvét leiré6 margi-
nalis keresleti-kindlati gérbe (MSDC) megadhatd, mint
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2,5, hax<0
2, ha0<x<1
1, hal<x<3
0,5, ha3<ux.

Szamoljuk ki a p portfélié likvidacids és legjobb arakon meghatarozott értékét!
Lip)=2+2-14+1-2+0,5-1=6,5
Ulp)=2+2-4=10.

Feltételezziik, hogy a portfolidban legalabb 5 egység készpénzt kell tartanunk,
azaz likviditasi szabalyunk a minimalis készpénzmennyiséget rogziti. A kezdeti
portfélioban ugyanakkor csak 2 egység készpénz van, ezért el kell adnunk az
illikvid értékpapirbol 3 pénzegység értékben. Igy azért, hogy megfeleljiink a likvi-
ditasi szabalynak, eladunk 2 egységet: egyet a legmagasabb aron 2 pénzegységért,
egyet pedig a masodik legmagasabb dron 1 egység készpénzért. Hatarozzuk meg a
likviditasi kovetelményt teljesitd elérhetd portfolio értékét a legjobb piaci arakon
értékelve! Harom kiilonbozd feltételezéssel élhetiink a marginalis keresleti-kindlati
gorbe dinamikajaval kapcsolatban.

1. Ha a likviditas visszaépiil, hasznalhatjuk az eredeti MSDC-t a likviditasi kove-
telménynek megfeleld elérhet6 portfolio értékeléséhez:

UQ) =Ulp-1+LE)=2+2-242-1+1-1=9.

2. Most feltételezziik, hogy a megfigyelhet6 arhatas permanens, azaz nem kerdil 4j limit-
aras ajanlat a legjobb vételi és eladasi ajanlat kozé. A kockazatos eszkoziink MSDC-je
megvaltozik, jeldlje m, (-) ezt az uj MSDC fiiggvényt, amely megadhat6, mint

2,5, hax<0
My (x)=1,  ha0<x<l
0,5, hal<x.

A végs6 portfoli6 1, (-) margindlis keresleti-kindlati gorbe alapjin szdmitott, legjobb
arakon vett értéke [jelolje U, (-)] is modosul:

U(q)=U(p—r)+L(r)=2+12+2-1+1-1=7.

3. Gyakori eset, hogy a permanens arhatas kisebb, mint kereskedésiink azonnali drha-
tasa, azaz a likviditas csak részben épiil vissza. Tegytik fel, hogy a permanens arha-
tas miatt az eredeti MSDC a kereskedés hatdsara parhuzamosan tolodik el. Ekkor az
ajanlati konyv minden limitaras ajanlatdnak arszintjét ugyanannyival moédositjak,
azaz a piacra keriilt 4j informacié kovetkezményeként mindenki ugyanolyan mér-
tékben emeli vagy csokkenti az drszintet. Legyen ez a permanens arhatas a kereske-
dett mennyiség 0,2-szerese. Az igy mddositott marginalis keresleti-kinalati gorbét



604 | HEVER JUDIT

jelolje m, (-). Amikor 2 egység illikvid értékpapirt értékesitiink, a kezdeti MSDC 0,4
egységgel csokken:

2,1, hax<o0
7( )7 L6, hao<x<l1l
" 06, hal<x<3
0,1, ha3<ux.
Ezzel a médositott MSDC-vel szamoljuk ki a portfélio likviditasi szabaly melletti
értékeét:
U(q)=U(p—r)+L(r)=2+1,6-2+2-1+1-1=8,2.

Ha a likviditas részben visszaépiil, az eredmény az 1. és 2. pontban bemutatott két
széls6séges eset kozott helyezkedik el.

MAsoDIK PELDA « Két illikvid értékpapir esetén a permanens arhatas jelentdsen
modosithatja az optimalis elérhetd portfoliot és a legmagasabb - likviditasi kovetel-
ményt kielégité — portfolidértéket. Az allitds illusztralasahoz folytassuk az els6 pél-
dat! Tegyiik fel, hogy a kezdeti portfélionk tartalmaz 4 egységet egy masik illikvid
eszkozbdl, amelynek pillanatnyi ajanlati konyvét

2, hax <0
mz(x): 1, ha0<x<1
0,6, hal<x

MSDC-vel adhatjuk meg. Most a minimalisan megszabott készpénzmennyiség legyen
6 egység. A likviditas visszaépiilése esetén 1 egység els eszkozt, valamint 2 és 2/3 egy-
ség masodik eszkozt likvidalunk, hogy teljesitsiik a készpénzre vonatkozd likviditasi
kovetelményt. A legjobb arakon meghatérozott legmagasabb elérheté portfolidérték:

U(q):U(p—r)+L(r):2—1—2-3—1—1-1%—1—2—1—2:13%.

Ha azonban kereskedésiink darhatasa permanens, akkor mind a 4 egységet el kell
adnunk a masodik illikvid eszkozbdl a likviditasi szabaly melletti portfélioérték
maximalizaldsahoz:

U(q)=U(p—r)+L(r)=2+1,88-3,4+1,2+2,8=12,392.

Az optimalis portfélié6 megvaltozasara intuitiv magyarazatot is adhatunk. Egyfajta
készlethatassal szembesiiliink, hiszen az optimalizal6 befekteté maga is befolyasolja
azt az arat, amelyen a végsé portfolidja értékelésre keriil. Példaul, ha kereskedése per-
manensen csokkenti a legjobb eladasi ajanlatot, akkor az 6 kockazatos eszkozének az
értéke is alacsonyabb lesz az 6 végs6 portfolidjaban. A befektetd tehat befolydsolhatja
vagy akar manipulalhatja is a piacot.
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A piaci drakat befolydsolo intézményi befekteté optimalizaldsi problémdja

A likviditasi kockazat elméletében a likviditasi kovetelményt teljesitd, elérhetd
legjobb portfélidhoz a kezdeti portfoliobol kereskedés utjan jutunk el, igy a tranz-
akcid az drhatds miatt befolyasolhatja a piaci arakat. Ha a hatas ideiglenes, a lik-
viditas teljes visszaépiilése utdn portfolionkat az eredeti marginalis keresleti-ki-
nalati gorbe mellett értékelhetjiik. Ha azonban a piaci szerepld az arakat befolya-
sol6 intézményi befektetd, akkor permanens arhatasa miatt a kereskedett eszkoz
MSDC-je megvaltozik.

Az ALTALANOS OPTIMALIZALASI FELADAT s Jelolje 71, (-) a permanens drhatds miatt
médositott margindlis keresleti-kindlati gérbét, és U, () az m, () mellett meghatéro-
zott legjobb piaci dras portfolidértéket. Fogalmazzuk at a piaci szereplénk (2) opti-
malizalasi problémajat a permanens arhatas miatt médositott marginalis keresleti-
kinalati gorbe mellett! Hatdrozzuk meg

U (p - r) +L (r)
szuprémumat, feltéve, hogy

reC,(p).

AZ OPTIMALIZALASI FELADAT KESZPENZLIKVIDITASI SZABALY MELLETT o A téma
bevezetéséhez jelen cikkben £(c) minimalis készpénzmennyiséget el6iro likviditasi
kovetelményt feltételeziink. Portfélidkezel6k szempontjabol likvid eszkozok (esetleg
készpénz) tartasanak kikotése indokolt lehet, ha valdszintsithet6 a tékekivonas, és el
szeretnék keriilni a kényszerlikvidalast. Feltehetd, hogy mindig pontosan annyi kész-
pénzt tartalmaz a végsé portfolié, amennyit a likviditdsi szabaly eléir. Irjuk fel a piaci
szereplénk optimalizalasi problémajat készpénzlikviditasi kovetelményt feltételezve.

Maximalizaljuk
U (p - r) +L (r)
portfolidértéket a kovetkezo feltétel mellett:

Po—1, —l—L(r):c.

AZ OPTIMALIZALASI FELADAT LINEARIS PERMANENS ARHATAS MELLETT e
A permanensarhatds-fliggvény alakjanak meghatarozasahoz Huberman-Stanzl
[2004] és Almgren és szerzdtdrsai [2005] ad iranymutatast. Az el6bbi tanulmany az
arbitrazsmentesség feltételének biztositasahoz linearis fiiggvénnyel irja le a keres-
kedett mennyiség jovébeli arra gyakorolt hatasat. Az utébbi tanulmdény empiri-
kusan teszteli és nem tudja elvetni a linedris permanens 4rhatés hipotézisét. Igy
az irodalom eredményeivel 6sszhangban feltehetjiik, hogy a permanens arhatas
fiiggvényformaja linedris.
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9. DEFINICIO (linearis permanens arhatassal médositott MSDC)

Legyen r € P egy likviddlandé portfolié és m: R\{0} — R az i-edik eszkézhoz tartozé
MSDC gorbe. Ha az i-edik eszkozbdl r, mennyiséget likviddlunk, akkor kereskedésiink
g: R— R permanens drhatdisa megadhaté mint

gi(ri) =—pr,
ahol 3, € R'. A permanens drhatdssal modositott MSDC pedig

m, (X) =m; (x> — B
alakban irhato fel.

Ha r € P likviddlandé portfélioban r, >0, akkor eladjuk az i-edik eszkozt, mig r, <0
esetén vasarolunk bel6le. Ennek megfelel6en az eladas lefelé (csokken minden ajan-
lathoz beadott arszint), a vétel pedig felfelé tolja (emelkedik minden beadott arszint)
a kereskedett eszkoz marginalis keresleti és kinalati gorbéjét.

Legyenek az eszkozeink értékpapirok, ekkor az arakat leird kezdeti és modositott
marginalis keresleti és kinalati gorbe pozitiv. Ehhez arra van sziikség, hogy minden
kockazatos eszkozre (Vi=1, 2, ..., N esetén) teljesiiljon, hogy
m, (x)=m,(x)—Br,>0.

Ezzel a feltétellel biztosithatd, hogy az az egységar, amit akkor kapunk, ha a végsé
portféliébol az i-edik eszkdz minden egységét likviddljuk, nem negativ. Igy az opti-
malizalasi problémank, hogy maximalizaljuk az

U (p - r) +L (r)
portfolidértéket a kovetkezd feltételek mellett:

Py—1, +L(r): c,

mi(pi _ri>:mi(pi _r),-_ﬁiri > 0.

AZ OPTIMALIZALASI FELADAT EXPONENCIALIS FUGGVENNYEL KOZELITETT
MSDC MELLETT » Az optimalizaldsi probléma megoldasa jelent6s mértékben leegy-
szerlisodik, ha exponencialis fliggvénnyel kozelitjiik a marginalis keresleti-kinalati
gorbét. Ennek a specidlis esetnek nem csak elméleti jelentésége van: Tian és szerzo-
tdrsai [2013] megmutatja, hogy a nemndvekvo 1épcsés marginalis keresleti-kinalati
gorbék a gyakorlati alkalmazhatosag szempontjabol kell6 pontossaggal kozelithetok
exponencialis fliggvényekkel.

Folytonos, a nulla pontban is definialt fiiggvényt hasznalunk a margindlis keres-
leti-kindlati gorbe helyett, ezért az elérhet6 portfdlio értékelésekor az m, (0) legjobb
arakon értékeliink. Igy az i-edik kockézatos eszkdzre vonatkozd, a kereskedés perma-
nens arhatdsaval modositott legjobb ar és a linearitas miatt sziikséges nemnegativitasi
teltétel a kovetkez6 formaban adhaté meg:
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m, (0)=m,(0)—fBr,

és

m,(0)=m,(0)—Br, > 0.

A feladatunk tehat, hogy maximalizéljuk az
U(p—r)+L(r)

portfolidértéket a kovetkezo feltételek mellett:
po— 1+ L{r)=c,

m, (0)=m,(0)—Br, >0,

ahol a legjobb drakon meghatarozott U portfélidérték megadhaté mint

_ N
U(P_r) =Py 1 +Z[mi (O>_/8iri](pi _ri>'
i=1
Kovetkez6 lépésben hasznaljuk ki, hogy m, (x) = Miefk"x alakd. Ekkor
m, (O> = Mi _Biri >0,

U(p—l‘)zpo ) +Z[Mi _/Biri](pi_ri>’

L(r):rﬁiff (1=c*7),
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Alkalmazzuk a kapott osszefiiggéseket a specialis probléma felirasahoz! Maxi-

malizdljuk a

N +§;{[M,. Ol )+ e )}

i

portfolidértéket a kovetkezo feltételek mellett:

M, ki
po"‘zkl(l_e k”):C;
i=1 K

M—Br>0 VYi=1,2,..,N.

Az eredmények szemléltetésére nézziik a kovetkez6 két példat!

HARMADIK PELDA « Legyen egy két kockazatos eszkozbdl allé p = (0, 600, 1000)
kezdeti portfolionk. Kozelitsiik az eszkozok margindlis keresleti és kinalati gorbéjét
m,(s) =10e """ és m,(s) = 10e"*""**" exponencialis alaku fiiggvényekkel. A likviditasi
szabaly a minimalis készpénzmennyiséget hatarozza meg, amely legyen 5000. Linearis
permanensarhatds-fiiggvényt feltételeziink 3, =0,00003 és 3, =0,0004 paraméterrel.

Permanens arhatas feltételezése nélkiil (a likviditas teljes visszaéptiilése esetén) ana-
litikus megoldast szamolva az optimalis (r,, r,) = (46, 456). Mig permanens arhatast
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feltételezve, numerikus médszert alkalmazva (127, 375) egységet likvidalunk a kez-
deti portfélionkbdl a likviditasi szabaly teljesitéséhez. Meghatarozhatjuk a korabban
definialt, kiillonb6z6 feltevések melletti portfélidértéket:

U(p) =16 000,
VE(p) =15 988,
VE(p) =15 889,
L(p)=15773.

NEGYEDIK PELDA « Monte-Carlo-szimulaciéval 6sszevethetjiik a likviditasi szabély
melletti portfolidértéket permanens arhatas bevezetésével és a nélkiil.

Hasznaljuk a harmadik példaban megadott adatokat. Acerbi-Scandolo [2008] rész-
letezi az (M, k) paraméterek eloszldsanak lehetséges feltevéseit, amelyek koziil egy-
faktoros likviditasi kockazati modellt valasztunk. M -et és M-t 10 varhato értékd és
1 szérasu normalis eloszlasbdl szimulaljuk, mig k rogzitett. Az 6sszehasonlithatdsag
érdekében minden realizacidhoz kiszamitjuk a portfélidértéket mindkét modon.
Az eredmények a varakozasaink szerint alakulnak, hiszen ha figyelembe vessziik
a permanens arhatdst, a portfolioérték hisztogramja (1. dbra) enyhén balra tolodik.

1. dbra
Portfolidértékelés likviditasi szabaly figyelembevételével
(A szimuldcié soran milyen valdszintiséggel keriilt a portfélidérték a kiilonb6z6 savokba)
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Osszefoglalds

A piaci tokéletlenségek mértékét megragadé arhatds jelentdségének koszonhetéen
a pénziigyek szamos teriilete atveszi a piaci mikrostruktura fel6li megkozelités ele-
meit. A likviditds figyelembevétele az eszkézarazasban alkalmazott varhat6 hoza-
mok pontosabb becslését teszi lehetévé. Az ijonnan kibocsatott részvények masod-
piacon megfigyelhet6 dralakulasat részben az els6dleges piaci jegyzés sikeressége
hatdrozza meg, azaz részvénykibocsatasoknal jelentGs a kereskedési rendszer hatdsa
(Madhavan [2000]). A kiilonb6z6 kereskedési rendszerek tulajdonsédgainak vizsga-
lata iranymutatast adhat az optimalis kereskedési rendszer kialakitasahoz, illetve a
pénziigyi piacok szabalyozasanak fejlesztéséhez.

A likviditasi kockazat problémakorének gyakorlati jelentdségét legjobban a 2007-
2008-ban kirobband pénziigyi valsagban betoltott szerepe hangsulyozza. Azéta a
széles kort alkalmazhatésagnak koszonhetden — az akadémiai kozonség mellett —
kereskeddk, kockazatkezeldk, kozponti bankokban és teljesitményértékelés teriile-
tén dolgozok, kozpolitikusok és szabalyozdk figyelmét is megragadjak a szakiro-
dalom 4j eredményei.

Az intézményi befekteték szempontjabol a likviditasi kockazat mérésének és keze-
lésének tobb okbol is kiemelt jelentdsége van. Egyrészt a portfolidkezel6i teljesitmény
értékelése pontosithaté Acerbi-Scandolo [2008] elméletének felhasznalasaval. Mds-
részt intézményi befektetdk esetén a likviditas és a kereskedés arhatasa fontos szere-
petjatszik a portfolidallokacios dontésekben. Nagy volument értékpapir-tranzakciok
esetén a kereskedés drhatdsa szdmottevé lehet. Nem véletlen tehat, hogy optimalis
végrehajtasi stratégiak tervezésekor az intézményi befekteték figyelembe veszik a
sajat tranzakcioik hatasait (Almgren—Chriss [2000]). Ha viszont a sajat kereskedéstik
arhatdsa szamottevd, akkor esetiikben célszerti permanens arhatassal is szamolni a
likviditasi kovetelmény melletti portfoliéérték meghatarozasakor.

Ebben a cikkben tehat a kereskedés kovetkeztében jelentkezd permanens drhatassal
modositottuk Acerbi-Scandolo [2008] likviditasi szabaly melletti portfolidértékelését,
hogy jobban hasznalhatéva véljon a piac mozgasat befolyasold intézményi befekte-
ték szamara. A megvaldsitashoz eltoltuk a marginalis keresleti-kinalati gorbét keres-
kedésiink varhaté permanens drhatasaval a legjobb elérhetd portfolio értékeléséhez.
A minimalis készpénzmennyiséget meghatarozd likviditasi el6iras és exponencialis
fiiggvénnyel kozelitett margindlis keresleti-kindlati gérbe mellett moédositottuk az
elméletet. Ebben a specialis esetben mar mérsékelt permanens drhatas is teljesen meg-
valtoztathatja az elérhet6 portféliot, mikozben enyhén mddositja a portfolio értékét.
Természetes fontos megfigyelés azonban, hogy a permanens arhatds szerepeltetése az
arelfogadas feltételének sériilésével jar egyiitt, hiszen a piaci szerepld kereskedéssel
eltolhatja, akdr manipulalhatja is az arakat.

A kutatasi kérdések megvalaszolasa a permanens arhatas figyelembevételén keresz-
tiill hozzajarulna ahhoz, hogy intézményi befektetk portfélidjanak értékelésekor a
likviditas melletti portfolidértéket pontosabban hatdrozhassuk meg. Az igy definidlt
portfoliéértéket hasznalhatnank kockazati mértékek szamszerusitésekor, tékekovetel-
mények meghatarozasakor, illetve portfolidkezelSk teljesitményének vizsgalata sordn.
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