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1. Bevezetés

A modern gazdasagi rendszer megjelenése ota a pénziigyi piacok likviditasa nagyon fontos
szerepet jatszik a gazdasagban. Keynes (1936, 160. 0.) ugy fogalmazta meg, hogy “tény, hogy
minden befektet6 azzal hitegeti magat, hogy a befektetéseik likvidek (habar ez nem lehet igaz,
ha a befektetok Osszességét nézziik), ezzel megnyugtatjak magukat és hajlanddak tobb
kockazatot vallalni”. A 2008-2009-es gazdasagi valsag utan a pénziigyi piacok likviditasa a
kutatasok kozéppontjaba keriilt.

Az eclmult évtizedekben a pénziigyi piacok jelentés valtozasokon mentek at. A
financializacio alatt a pénziigyi tevékenységek, a pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmények
gazdasagban betoltott szerepének novekedését értjiik. Az elmult években bekdvetkezett
pénziigyi eszkozok értékének megsokszorozoddsa a financializacid eredménye. EQy masik
egyértelmien lathat6 kovetkezménye a financializacionak, hogy egyre halvanyabb a hatarvonal
a pénziigyi cégek €s a nem-pénziigyi vallalkozdsok magatartdsa kozott: a nem pénziigyi
vallalatok IS nyujtanak hitelt, portfoliot menedzselnek és banki hitel helyett akar
kotvénykibocsatassal finanszirozzak tevékenységiiket. Véleményem szerint a financializacio
egyik fontos kovetkezménye — amivel azonban keveset foglalkozik a nemzetkozi szakirodalom
— a rovid tava szemlélet elterjedése. Stein (1989) érvelése szerint a rovid-tava szemlélet
racionalis valasznak tekinheté a menedzserek részérdl, akiknek hosszu tava céljaik vannak, de
munkajukat, tevékenységiiket a jelenlegi részvényarfolyam hatarozza meg. Ebben az esetben a
cégvezetOk részére elkeriilhetetlen, hogy felerésitsék a rovid tava szemléletiiket, hogy
maximalizalhassak a jutalmaikat.

Ennek eredményeként a menedzserek ugy tudjak elérni a tobbletjovedelmet, ha csokkentik
a koltségeket és tobb kockazatot vallalnak. Mivel a sajat toke a legkdltségesebb forrasszerzési
mod, a vallalatvezeték hajlanddak egyre tobb hitelt bevonni a forrasszerkezetbe. A névekvd
eladosodottsag pedig a kockazatok egyik forrasa. Ezen tilmenden a pénziigyi vallalatok tulzott
kockazatvallalasa is jelentds kockazatokat hordoz, igy téve torékenyebbé a pénziigyi rendszert.
A financializacié és az altala felerdsitett rovid tava szemlélet gyorsitotta a globalizacids és
integracios folyamatokat, novelte a jovedelmi kiilonbségeket és hatasara rovidiilnek és
intenzivebbé valnak az tizleti ciklusok (gyorsabb névekedés, nagyobb 6sszehuzodas), amely a
2008-2009-es pénziigyi valsagban csucsosodott.

Az iizleti ciklusok struktirajaban jelent6s hasonlosagokat fedezhetiink fel a pénziigyi
ciklusokkal. Minsky (1992) irta le és definialta az egyes szakaszokat. A Minsky altal felirt



modellben az emelkedé kockazatok hatterében a nagyobb kockazatvallalas vagy a szabalyozoi
konnyelmiiség all.

Az 1) monetaris eszkdzok megjelenése nem csupan a korlatok elérése és a gyors
beavatkozasi kényszer kovetkezménye, hanem a monetaris transzmisszié valtozasa és az uj
csatornak megjelenése miatt is sziikségessé valt. A financializacié egyik korabban bemutatott
kovetkezménye, hogy egyre nagyobb szerepiik van a pénziigyi piacoknak nemcsak a
forrasbevonas, hanem a megtakaritasok esetében is. Egyre halvanyabb a hatarvonal a pénziigyi
cégek és a nem-pénziigyi vallalkozasok magatartasa kozott, a nem pénziigyi vallalatok is
nytjtanak hitelt, portfoliot menedzselnek és banki hitel helyett akar kotvénykibocsatassal
finanszirozzak tevékenységiiket. Ennek hatasara felértékel6dott a pénziigyi piacok
likviditasanak fontossaga, ami a kozponti bankokat a végsé hitelez6i funkcio (lender of last
resort) fel6l a végso értékpapir-keresked6i funkcié (dealer of last resort) felé mozditotta el
(Mehrling, 2014).

A likvid pénziigyi piacok szamos okbol is nagyon fontosak a gazdasag szamara. A nagyobb
likviditas, nagyobb hatékonysagot jelent a forrasok és az informaciok allokaciéjaban. igy a
jegybankok hatékonyan képesek beavatkozni a piaci folyamatokba, tovabba hatékonyan
képesek kozvetett eszkozoket és csatornakat alkalmazni, ha a jegybanki tevékenység jol
prediktalhato. A piacok likviditasanak rendkiviil fontos szerepe van a pénziigyi intézmények
magatartasanak meghatarozasaban is, mivel a likvid piacok lehetévé teszik a bankok szamara,
hogy noveljék a lejarati- és deviza 6sszhangkiilonbséget a mérlegiik eszkoz- és forrasoldala
kozott. Ezen tilmenden fontos szerepiik van a valsagmenedzselésben is, mivel a pénziigyi és
nem pénziigyi vallalatok konnyebben tudjak értékesiteni, igy Szabad forrassa tenni eszkozeiket,
ezzel is csokkentve a nyomast a jegybankokon, hogy bet6ltsék a lender of last resort szerepét
egy recesszid soran.

A likviditas a kdzelmultban az elméleti és gyakorlati szakemberek fokuszaba keriilt. Habar
a likviditas és a likviditasi kockazat évtizedek oOta kutatott koncepciok, tovabbra is sok a
félreértés és a vita a fogalmak koril. Varadi (2012) jol illusztralja a kiilonb6zo likviditasi

koncepciokat, amelyet roviden az alabbi modon foglalhatunk 6ssze.

- Alikviditas egy vallalat szamara azt jelenti, hogy a vallalat képes id6ben teljesiteni
pénziigyi kotelezettségeit.

- Alikviditas egy eszkoz piacan azt jelenti, hogy az adott pénziigyi eszk6zzel képesek
vagyunk gyorsan, nagy tételben kereskedni ugy, hogy nem befolyasoljuk a piaci

folyamatokat (példaul az arat).



- Likviditas alatt érthetjiik azt is, hogy egy pénziigyi vagy nem pénziigyi vallalat képes
a gyors forrasbevonasra az adott piaci aron. Ezt nevezhetjilk forrasszerzési
likviditasnak (funding liquidity). A likviditas ezen dimenzojat természetesen piaci
¢s vallalati/egyedi hatasok is befolyasoljak.

- Apénziigyi rendszer likviditasa alatt a pénziigyi rendszer egészében elérhet6 szabad

pénzeszkozoket értjiik.

“A fentiek természetesen Osszefiiggnek, hiszen példaul egy portfolio/vallalat likviditasat
nagymértékben meghatarozza a portfoliot alkotd eszk6zok piacainak a likviditasa, ami viszont
szorosan fiigg a pénziigyi rendszer likviditasatol” (Varadi, 2012, 3. p).

A likviditas nagyon tagan értelmezett, komplex tényez6, igy a disszertacioban kizarolag
egy tipusu likviditas, a piaci likviditas keriilt az elemzés kdzéppontjaba. A piaci likviditas alatt
azt értjiik, hogy mennyire konnyen kereskedhet6 egy értékpapir, anélkiil, hogy annak piaci arara
hatast gyakorolnank (Elliot, 2015).

A disszertacioban az allampapirok likviditasara fokuszalok, amely tipikusan arjegyzoi
piac. ArjegyzGi piacokon, a befekteték nem kozvetleniil egymassal, hanem jellemzéen egy
arjegyzovel kereskednek (market maker), amely igy egyfajta specialis kozvetitének tekintehetd.
Az ilyen piacokon az arjegyzok biztositjak a likviditast.

“Az arjegyzOk jegyzései altalaban korlatozott mennyiségben és rovid ideig validak. Egy
nagyobb volument tranzakci6 lebonyolitasahoz rendszerint tobb részre kell azt bontani. Ebben
az esetben hatékonyan, az eladd/vevé le/fel sétal a keresleti/kinalati gérbén, amelyet az
arjegyzok vételi és eladasi jegyzései eredményeznek” (Sommer — Pasquali, 2016, 4. 0.).

Az 1. abra mutatja, hogy a kiilonb6z6 piaci likviditasi dimenziok hogyan kapcsolodnak
egymashoz. A vételi és eladasi arakat szokas bid, illetve ask arnak nevezni, igy a kett6 kozotti
kiilonbséget a szakirodalom bid-ask spread néven ismeri. Ugyanakkor erre gyakran talalunk
“market-touch” néven hivatkozast (elsésorban a gyakorlatiasabb elemzésekben). A vételi és
eladasi arfolyam folyamatosan megfigyelheté a piacon, amely kivalo proxy mutatdé a piaci
likviditas méréséhez. Az abra jol szemlélteti, hogy mennyivel valtoznak a tranzakcios
koltségek, ha egy nagyobb volument tranzakciot kivanunk végrehajtani. Ezt a likviditasi

dimenziot szokas “mélység”-nek nevezni.



1. Abra: A bid-ask spread és annak vdltozdsa a tranzakcié méretének fiiggvényében

price 4 ask (or offer)
i prices
| :
Smallest bid-ask i Bid-ask spread for
spread large trades

(“market touch”) (““market impact™)

——bid prices

trade size
Forras: Foucault et al. (2013)

A gyakorlatban a kvantitativ modellezék az ugynevezett market-touch-ot, vagyis a piacon
megfigyelhetd bid-ask spreadet alkalmazzak. Azt a volument, amelyen a tranzakcié mar mas
vételi, illetve eladasi aron valosul meg, endogen illikviditasnak nevezziik, amely a piaci
mélységét szamszerisiti. Az endogen illikviditas pontjatdl egyszerii konvex/konkav
fliggvények feltételezhetbek. A sztochasztikus modellek rendszerint alkalmaznak egy jegybank
altal szabott also hatart, mivel a jegybankok uj szerepben tiintek fel az elmult években, a lender
of last resort szerepét felvaltvo dealer of last resortnak koszonhetéen.

Az OTC piacok likviditasanak mérése nehéz, mivel korlatozottan érhetéek csupan el
informaciok. Sommer — Pasquali (2016, 6.0.) leirasa alapjan “az eltér(i szint{i transzparencianak
koszonhetden a részvénypiacok elemzéséhez szolgaldo modellek felirasa egyszeriibb, mint a
kotvénypiacok esetében. Mig a tranzakciok arai és a volumenek elérhetéek a tézsdéken, addig
a kotvénypiacok joval kevésbé transzparensek”.

A disszertacio céja, hogy hozzajaruljon a piaci likviditas megértéséhez és igy ajanlasokat

nyUjtson a hatékonyabb szabalyozashoz.



2. A Kkutatas célja

A téma fontossagahoz mérten, csak kevés szamu elméleti és empirikus tanulmany vizsgalja
az oksagi kapcsolatokat az egyes likviditasdimenziok kozott, nevezetesen a piaci (market
liquidity) és a forrasszerési likviditas (funding liquidity) kozott. Az elméleti és az empirikus
munkak egyarant megosztottak a két dimenzi6 kozotti oksagi kapcsolatban. Mehrling (2014),
Gromb ¢és Vayanos (2002), Brunnermeier és Pedersen (2009) érvelése szerint a novekvo
forrasszerzési likviditas pozitiv hatassal van a piaci likviditasra is, mivel a pénziigyi
intézmények - amelyek biztositjak a pénziigyi termékek piacainak likviditasat, - javuld
likviditasi helyzete javitani fogja a piacok likviditasi poziciojat is. Ugyanakkor, a pénzigyi
flexibilitas széleskorii irodalmaban alapvetéen a pénziigyi piacok likviditasa determinalja a
bankok és egyéb vallalatok likviditasi poziciojat. A pénziigyi flexibilitas szerint a likvid
pénziigyi piacoknak (azaz likvid pénziigyi eszk6zoknek) koszonhetden a vallalatok javithatjak
a finanszirozasi poziciojukat, igy nem kell aggodni a mérlegiik forrasoldala miatt, mivel az
eszkozeiket konnyen likvidalhatjak.

Az elmult években egyre tobb tanulmany allitotta, hogy a forrasszerzési likviditas, azaz a
vallalatok finanszirozasi pozicidja determinalja a piacok likviditasat. Azonban ezen
tanulményok elsésorban az Egyesiilt Allamok adataibél vontak le &ltalanos érvényii
kovetkeztetéseket. {gy a disszeratcio egyik kutatasi kérdése az, hogy a Kozép-, Kelet-
Eurdpaban mi a piaci likviditas forrasa. A kutatasi kérdést hipotézissé transzformalva kapjuk a
dolgozat els6 hipotézisét.

1. Hipotézis: Az arjegyzok forrasszerzési likviditasa (finanszirozasi pozicidja)
determinalja a piaci likviditast a kozép-, kelet-eurdpai régiéban.

A hipotézis empirikus teszteléséhez az allampapirok vételi és eladasi arfolyama,
forrasszerzési likviditast méré proxy mutato és makroadatok idosora sziikséges a kozép-, kelet-
eurépai orszagok esetében. Sims (1980) alapjan strukturalt (structured) és korlatlan
(unrestricted) vektor autoregreszios modellek széleskorben terjedtek el a kozgazdasagi
szakirodalomban, amely moédszer kivaldan alkalmas a hipotézis tesztelésére.

A legnépszeriibb mikrostruktira modellek - Amihud és Mendelson (1980); Kyle (1985);
Glosten és Milgrom (1985); O’Hara és Oldfield (1986) valamint Wang (2014) — alapvet6
fontossag szerepet jatszottak a spread és az ar meghatarozasanak megértésében. A
szakirodalom tobbsége egy kockazat-semleges, fundamentalis informaciokat nem ismer6
arjegyzot feltételez, amely értelmezheté a modellek egyfajta exogen fix pontjanak. Ezaltal, a

bid—ask spread egy olyan piaci jelenségnek tekinthetd, amelyre kizardlag exogén tényezok



hatnak (informalt keresked6k aranya, tranzakcios koltségek és kereskedési valosziniiségek).
Ezzel szemben a valésagban az arjegyzok profitorientalt gazdasagi szervezetek, amelyek
tevékenységiik soran szamos bizonytalansaggal, kockazattal szembesiilnek, igy dontéseik,
valamint folyamatosan valtozo magatartasuk szignifikansan hat a piaci likviditasi kondiciokra.

2. Hipotézis: A spreadet nem csak kiilsé tényezok befolyasoljak, az arjegyzok
magatartasa hatassal van a bid-ask spreadre.

Egyik fent hivatkozott vezet6 tanulmany sem vizsgalja a monetaris politika piaci likviditasi
kondicidkra gyakorolt szerepét. A téma szakirodalma sem a kozvetlen, sem a kozvetett
hatasokat nem vizsgalja. A legtobbet hivatkozott modellekben ugyan koézvetett modon
érvelhetlink a monetaris politika szerepvallalasara (minthogy hatast gyakorol a kereskedési
aktivitasra, vagy az eszkozok értékére), azonban ennek mértékére, iranyara vagy egyaltalan
szerepére feltevéseket sem tesznek a kutatok. Ennek a kovetkezménye, hogy a disszertacio
egyik kutatasi kérdése, hogy a monetaris politika milyen hatast gyakorol a piaci likviditasi
kondicidkra.

3. Hipotézis: A monetaris politika fontosabb szerepet tolt be a piaci likviditas
meghatarozasaban, mint ahogy a szakirodalom azt értékeli, hiszen a monetaris kondiciok
kozvetlen és kozvetett modon is hatassal vannak a piaci likviditasra.

Az informacids aszimmetria hatasat vizsgaldo szakirodalom tulnyomé tobbsége arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az informacios tobblettel rendelkezé szereplok aranyanak
novekedése szélesebb bid-ask spreadet eredményez. Igy ez a jelenség a téma elméletében egy
elfogadott tétel. Ezzel szemben az empirikus szakirodalom tobb esetben is ezzel ellentétes
jelenséget igazolt, azaz a tobblet informacioval rendelkezd szereplok megjelenése éppenséggel
sziikitette a bid-ask spreadet. Errdl részletesen lasd Cornell — Sirri (1992), Shacher (2012)
valamint Collin-Dufresne — Fos (2015), akik empirikusan elemezték a piaci likviditas és az
informacios aszimmetria kozotti 6sszefliggést. A tanulmanyok egymastol fliggetlen, kiilonb6z6
piacokon ¢és idében meglepé eredményre jutottak. Az elméleti szakirodalommal
Osszeegyeztethetetlen jelenséget mértek, amikor azt talaltak, hogy az informacios tobblettel
rendelkez6 kereskedék nagyobb aktivitasa csokkentbleg hat a piaci spreadre.

Collin-Dufresne — Fos (2012) kibdvitette Kyle (1985) modelljét, ahol a zajkeresked6k
kereskedési volumenének volatilitisa iddben valtozik. Az eredményeik Szerint az
informacioval rendelkezé keresked6k modositjak kereskedési stratégiajukat és kevesebbet
kereskednek akkor, amikor a zajkereskedés alacsonyabb mértékii, ugyanakkor aggressziven

kereskednek akkor, amikor a zajkereskeddk aktivabbak. (Bar tanulmanyukban a



megnovekedett informaciés aszimmetria a piaci likviditas kovetkezménye és nem pedig
forditva.)

4. Hipotézis: Az informacios aszimmetria hatassal van a piaci likviditasra, de annak
iranya nem egyértelmii.

A 2-4. Hipotézis vizsgalatdhoz egy ) megkozelitésti, az arjegyzok magatartasat leird
mikrookonomiai modellt, valamint az igy leirt magatartas alapjan késziilt agens-alapt modellt
alkalmazunk a bid-ask spread determinansainak meghatarozasahoz. A kutatasi kérdés
vizsgalatahoz és a hipotézisek teszteléséhez egy mikrostruktara modellt, azaz egy harom
szereplds agens-alaptit modell Monte-Carlo szimulacioval alkalmaztunk. Ennek oka, hogy igy
képesek vagyunk szamos szcenarid hatasat vizsgalni és a szereplok interakcioibol szarmazo
emergens hatasokat. A kialakitott mikrostruktara modell képes megragadni azon tényezoket,
amelyeket korabban a szakirodalom figyelmen kiviil hagyott, ilyen tobbek kozott a kockazat-
érzékenység, a korkaczatvallalasi hajlandosag, stb.

A legnépeszeriibb modellek - Amihud és Mendelson (1980); Kyle (1985); Glosten és
Milgrom (1985); O’Hara ¢s Oldfield (1986) valamint Wang (2014) — nem vizsgaljak a
szabalyozas hatasat. A szabalyozas hatasar6l vonhatunk le kovetkeztetéseket a meglévd
modellekbdl is, hiszen az hatassal van a kereskedési aktivitasra, a likviditaskeresked6k (vagy
zajkereskeddk) aranyara, stb.,. Azonban, mivel ezek a modellek passziv arjegyzot feltételeznek,
nem tudunk kovetkeztetéseket levonni a szabalyozas direkt hatasairol. A gyakorlatban az
arjegyzOk szamos kockazattal és bizonytalan tényezdével szembesiilnek, igy a dontéseik és a
folytonosan valtoz6 magatartasuk is szamit a piaci likviditds meghatarozasa soran. A
szabalyozas pedig hatassal lehet az arjegyzOk magatartasara (és igy dontéseire) is. Ennek
kovetkezménye, hogy a dolgozat egyik legfontosabb kutatasi kérdése, hogy hogyan tudjuk
felhasznalni a piaci likviditasi ismereteinket egy hatékonyabb szabalyozas kialakitasahoz.

5. Hipotézis: A szabalyozas nem csak a szélséséges helyzetek elkeriilését célozza,
hanem kozvetlen és kozvett modon hatassal van az arjegyzo magatartasara, igy a spreadre
IS.

Az 5. Hipotézis vizsgalatahoz egy 0j megkozelitésiit mikrookonomiai modellt, valamint
egy, az arjegyzOk magatartasat leiro mikromodell alapjan késziilt agens-alapti modellt
alkalmazunk. A bid-ask spread determinansainak meghatarozasahoz, valamint az
armeghatarozas vizsgalatahoz egy mikrostruktira modell, azaz egy harom szereplds agens-
alapt modell Monte-Carlo szimulacioval a leginkabb alkalmazhatdé moddszere a hatasok
azonositasara. Ennek oka, hogy képesek vagyunk szamos szcendridé hatdsat vizsgalni. A

kialakitott mikrostruktura modell képes megragadni azon tényezoket, amelyeket korabban a
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szakirodalom figyelmen kiviil hagyott, igy a szabalyozas kozvetlen hatasai becsiilhetévé

valnak.

3. A disszertacié strukturaja

A disszertacio 7 fejezetet tartalmaz, de Osszességében két fo részre tagolhato. Az elsé
nagyobb egység (1.-3. fejezet) elméleti kereteket ad a kutatashoz, bemutatja a definiciokat,
részletesen irja le a likviditas szakirodalmat, dimenzidit és a likviditas valtozd szerepét. A
masodik f6 egység (4.-7. fejezet) az empirikus elemzésekhez felhasznalt modelleket és azok
eredményeit mutatja be.

Az elsé f6 rész bemutatja a financializaciot és részletezi a definiciokat és trendeket
valamint osszefoglalja a relevans szakirodalmat. A szakirodalmi attekintés alapjan kutatasi
kérdések keriilnek megfogalmazasra, amelyek &t hipotézissé allnak Gssze.

A masodik f6 részben bemutatasra keriilnek a modellek és az alkalmazott modszerek,
valamint a szerkezeti egység az empirikus eredmények 6sszefoglalasat irja le, valamintaz ezek

alapjan tett javaslatokat, kovetkeztetéseket foglalja dssze.

4. Modszertan

Az 1. Hipotézis teszteléséhez egy vektor autoregresszios modell keriil bemutatasra, amely
képes megragadni a likviditas determinansait és oksagi Osszefliggéseit a vizsgalt orszagok
esetében. Mivel alapvetéen a strukturalis valtozasok ¢és hatasok allnak a kutatas
kozéppontjaban, igy a modellalkotas megkezdése el6tt az adatokat detrendizaljuk. A
legnépszeriibb (és leghivatkozottabb) modszer egyértelmiien a Hodrick-Prescott filter vagy
roviden HP —filter Hodrick és Prescott (1997) alapjan. A modszer alapvetden a fejlett orszagok
ciklikussaganak és fluktuacidjanak megragadasara, a kibocsatasi rés becsléséhez késziilt. Mig
a vektor autoregresszidos modszerek a nagy makrodokonometriai modellek alternativajaként jott
létre. Annak ellenére, hogy a modszertan nem teljesiti a Lucas kritikaként ismert feltételhalmazt
nagy népszerliségre tett szert és széles korben elterjedt a makrokdzgazdasagi kutatok korében.

A 2.-5. Hipotézis teszteléséhez egy 1j, az arjegyzok magatartasat leir6 mikrookonomiai
modell keriilt kialakitasra. A modell alapjan egy agens-alapi mikrostruktara modell keriilt
kidolgozasra annak érdekében, hogy a spread determinansait identifikalhassuk.

Az arjegyz6k magatartasat leird, ) koncepcioban az arjegyz0 profitmaximalizalasra

torekszik, mig vasarol vagy elad egy kamatoz6 eszkozt. A kereskedési folyamat soran az
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arjegyz6 minden tranzakciot elfogad. Az arjegyz6 armeghatarozoként képes az arat annak
fundamentalis értéke koriil, egy bizonyos kiilsé spread mértékéig modositani. Az ar pedig
alapvetden meghatarozza az értékpapir iranti keresletet és kinalatot. A tranzakciok utan az
arjegyz6 mérlegében a vizsgalt értékpapir pozitiv, nulla vagy negativ értéket vehet fel (long,
net zero, short poziciok). A mérlegben talalhatd kockazat alapjan pedig az arjegyz6
meghatarozza az arat, ami ismét meghatarozza az értékpapir iranti keresletet és kinalatot, igy
ez egy folytonos, alkalmazkodo folyamat.

A bid-ask spread determinansainak elemzését egy harom szereplds agens-alapa modellel,
Monte-Carlo szimulacioval vizsgaljuk. Az ilyen médon konstrualt mikrostruktura modell
tekinthetd a legmegfeleldbb modszernek, mivel ezzel szamos szcenariot vizsgalhatunk,
mikdzben képesek vagyunk megragadni az interakciokbol szarmazo emergens hatasokat is. A
modellben megkiilonboztetiink arjegyzot, likviditas keresked6t (zajkereskedd) és informalt
keresked6t, akinek pontos informacidja van az alaptermék fundamentalis értékérol.

Akonstrualt modell megragadja a piac kompexitasat, igy képesek vagyunk olyan tényezok
hatasat is vizsgalni, amelyeket a szakirodalom korabban ignoralt, mint példaul a kockazat

érzékenység, a kockazatvallalasi hajlandosag, monetaris politika, stb.

5. Eredmények osszefoglalasa

A teoretikus és empirikus modellek alkalmazasa jelentdsen hozzajarult a piaci likviditas és
determinansainak elemzéséhez. Ezaltal fontos konzekvencidkat vonhatunk le a
mikroprudencialis és makroprudencialis szabalyozas limitacioirol, monetaris politika piaci
likviditasra gyakorolt hatasarol, igy segitve egy hatékonyabb szabalyozas létrehozasat.

1. Hipotézis: Az arjegyzok forrasszerzési likviditasa (finanszirozasi pozicioja)
determinalja a piaci likviditast a kozép-, kelet-europai régiéban.

A téma fontossagahoz mérten csak kevés szamu elméleti és empirikus tanulmany vizsgalja
az oksagi kapcsolatot az egyes likviditasdimenziok kozott, nevezetesen a piaci €s a forrasszerési
likviditas kozott. A vizsgalodo szakirodalom elsésorban az Egyesiilt Allamok adatait vizsgalta,
igy a dolgozatban az oksagi kapcsolatokat a kozép-kelet-eurdpai orszagok adatain vizsgaltuk.
A likviditas “aramlasanak” megértése sziikségszeri a disszertacid szamara, ugyanis ez az
empirikus eredmény teszi lehetdvé, hogy az elméleti modellekben alkalmazzuk a likviditasra
gyakorolt mérleghatast.

Egy korlatlan VAR modell keriilt felépitésre, mely soran négy orszag adatait vizsgaltuk

empirikusan. A modellek négy valtozot és egy konstans komponenst tartalmaztak valamennyi
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orszagra és Vvalamennyi esetben Cholesky dekompozicioval identifikalt VAR modellt
épitettiink. A modell valtozdi a nyilvanosan elérheté GDP, inflacio és bankszektor mérlegébdl
kalkulalt forrasszerzési proxy mutato, valamint az allampapirok napi bid és ask ara, mint piaci
likviditast méré mutato. A modell empirikus bizonyitékot nytjt, hogy a forrasszerzési likviditas
determinalja a piaci likviditast. Az eredmények szignifikansak és robosztusak, valamint
elméletileg is megalapozottak Gromb és Vayanos (2002) valamint Brunnermeier és Pedersen
(2009) tanulmanyai alapjan. Hasonlo eredményre jutott Jylha (2016). Az eredmények alapjan
lathatd, hogy a piaci likviditas fenntartasahoz kiemelkedé fontossagh az arjegyzok
forrasszerzési likviditdsa, finanszirozasi pozicidja. Osszességében elmondhatd, hogy a
jegybankok kozvetetten képesek lehetnek novelni a piacok likviditasat, amennyiben az
arjegyzok finanszirozasi likviditasat pozitivan befolyasoljak.

Az elemzések eredményei alapjan szignifikans bizonyitékot talaltunk, hogy elfogadjuk az

1. Hipotézist.

2. Hipotézis: A spreadet nem csak kiilsé tényezék befolyasoljak, az arjegyzok
magatartasa hatassal van a bid-ask spreadre.

A konstrualt mikrostruktira modell informacids aszimmetriaval, mérleghatassal (vagy
hazai szakirodalomban néha készlethatasként nevezett) és monetaris politikaval hatékony
eszkoz az arak és igy a vételi és eladasi ar kozotti spread determinansainak meghatarozasara. A
korabbi mikrostruktura modellek tobbsége vagy informacidalapt modellek csoportjaba
sorolhato (és igy kitlinetett Szerepe van az informacids aszimmetrianak), vagy mérlegalapt
(inventory) modellek csoportjaba tartozik. Annak érdekében, hogy minél életszertibben tudjuk
feltarni a kapcsolatokat, a megalkotott modell szamos tényez6é hatasat képes egyidejiileg
megragadni. Az interakciok miatt a modell analitikusan nem megoldhato, igy Monte-Carlo
szimulaci6 bizonyult az elemzés legmegbizhatobb modszerének. Ezaltal tisztabb képet kapunk
az armeghatarozas és igy a spread kialakulasanak folyamatarol, és az arra hatast gyakorld
tényezokrol.

Az eredmények meger6sitik, hogy a pénziigyi piacok likviditasa komplex jelenségként
irhatoak le. Az egyes tényezok likviditasra gyakorolt hatasa eltér6 a kiindul6 szcenarioban és a
kiilonboz6 feltételezések mentén (példaul a szabalyozds modosithatja az egyes tényezdok
hatasat). Altalanossagban elmondhato, hogy a kockéazatvéllalasi hajlanddsag és a kockazat
érzékenység fokozodasa, valamint a piac méretének (kibocsatott értékpapirok) novekedése

szélesiti a vételi és eladasi ar kozotti spreadet, de az egyes szcenariok menténi hatas eltérd.
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Az elemzések eredményei alapjan szignifikans bizonyitékot talaltunk, hogy elfogadjuk az

2. Hipotézist.

3. Hipotézis: A monetaris politika fontosabb szerepet tolt be a piaci likviditas
meghatarozasaban, mint ahogy a szakirodalom azt értékeli, hiszen a monetaris kondiciok
kozvetlen és kozvetett médon is hatassal vannak a piaci likviditasra.

A financializaci6 eredményeként a pénziigyi piacok egyre fontosabb szerepet jatszanak a
gazdasagi stabilitas fenntartasaban. Napjainkban nem csak pénziigyi intézmények, de barmely
mas gazdasagi szerepld élvezheti a pénziigyi piacok altal nyujtott lehetdségeket (forrast
gylijthet, megtakaritasait megoszthatja eszkozkategoriak kozott, kockazatait kezelheti, stb.).
Emiatt a novekvé fontossagu szerep miatt a jegybankok egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a
pénziigyi piacok likviditasara. Ennek eredményeként szamos jegybank tevékenységében
tapasztalhatunk valtozast, igy kozponti bankok kodzvetleniil is szignifikans hatast gyakorolnak
a pénziigyi piacokra. Ez jelentds valtozast jelent a jegybankok kommunikacidjaban,
tevékenységében, ahogy azt a fejlett orszagok kozponti bankjainak mennyiségi lazitasai
esetében tapasztalhattuk is. Ezen okoknak koszonhetéen a dolgozatban alkalmazott
mikrostruktira modell monetaris politika csatornajan érkez6é hatasokat is kvantifikalja. A
monetaris politikai dontéshozok altal meghatarozott (és a gazdasagban kitiintetett szereppel
bird) kockazatmentes kamatnak, mint exogén tényezonek a pénziigyi piacok likviditasara
gyakorolt hatasat tudjuk kvantifikalni. A kockazatmentes kamatrata hatassal van az arjegyzo
elvart hozamara, igy alapvetden befolyasolja magatartasat, ezaltal dontéseit is. A modell
megerdsiti azt az elézetes varakozast, hogy a magasabb kockazatmentes rata szélesebb
spreadet, igy alacsonyabb piaci likviditast eredményez. A kockazatmentes rata novekedése
koltségesebbé teszi az arjegyzok forrasszerzési lehet6ségeit, S az ugynevezett hozamvadaszat
miatt az arjegyz6 mas lehetdségek utan kutat, vagy szabad pénzeszkozeit jegybanki betétbe
helyezi. Ennek koszonhetd, hogy a kockazatmentes kamat egyik legfontosabb szerepe a
gazdasagban, hogy viszonyitasi pontot jelent, amely az elmult években egyre hangstlyosabba
valt a transzmisszidos mechanizmus szamara. A monetaris politika hatassal lehet a
kockazatmentes kamatra, amely igy hatassal lehet a pénziigyi piacok likviditasara, amelynek
fenntartasa elengedhetetlen a bankkozi piac strlodasmentes miikodéséhez, hiszen az
értékpapirok fedezetiil szolgalhatnak az ilyen tranzakciok soran. A modell eredményei alapjan
Iényeges tizeneteket fogalmazhatunk meg a jegybanki politika kapcsan. A kockazatmentes
kamat kozvetlenill is hatast gyakorol a piacok likviditasara az arjegyzOk profitabilitasan

keresztiil. A monetaris politika képes lehet befolyasolni az arjegyzok kockazat érzékenységét,
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amennyiben a jegybank vilagosan és egyértelmtien kommunikalja, hogy hajlando ellatni a
dealer of last resort szerepét, amikor arra piaci igény tamad. Ebben az esetben, az arjegyzok
kockazatérzékenysége csokken, amely sziikebb spreadet, azaz likvidebb piacot eredményez.
Egy ilyen vilagos kommunikacio esetében az arjegyz6 a kockazatvallalasi hajlanddsagot is
noveli, hiszen tisztaban van vele, hogy képes lesz addicionalis forrashoz jutni a jegybanktol egy
esetleges turbulencia esetén. Ahogy az 1. Hipotézis esetén mar kovetkeztettik, itt is
elmondhat6, hogy a jegybankok kozvetetten képesek lehetnek novelni a piacok likviditasat,
amennyiben az az arjegyzok finanszirozasi likviditasat pozitivan befolyasolja.

Az elemzések eredményei alapjan szignifikans bizonyitékot talaltunk, hogy elfogadjuk az

3. Hipotézist.

4. Hipotézis: Az informaciés aszimmetria hatassal van a piaci likviditasra, de annak
iranya nem egyértelmii.

Az informaciés aszimmetria piaci likviditasra gyakorolt hatasa az empirikus munkak
eredményei alapjan kétségbe vonhat6. A mikrostruktura modellben tobb szcenarido soran
megkiilonboztettiink alacsony, koézepes és magas informacios kiilonbségeket az informalt
befektetok és az arjegyzok kozott. A szimulacids eredmények megerdsitik, hogy az informalt
keresked6k nagyobb aranya magas informacios aszimmetria esetében szélesebb spreadet
eredményez (a szakirodalom tanulmanyai ezzel a feltételezéssel élnek). Ugyanakkor kozepes
¢s alacsony szintli informacidés aszimmetria esetében az informalt befektet6k aranyanak
emelkedése egy pontig csokkentdleg hat a spreadre (U alak). Ez az eredmény magyarazatul
szolgalhat arra, hogy szamos empirikus tanulmany a mainstream elmélettel teljes mértékben
ellentmond6 eredményre jutott, miszerint az informalt befektetok tevékenysége csokkentbleg
hat a spreadre.

A szimulacié meger6siti, hogy amennyiben az arjegyzonek nincs tudomasa az alaptermék
pontos, fundamentalis értékérdl, akkor az informacioval rendelkez6 befektetok nagyobb aranyu
aktivitasa a kontraszelekcio miatti koltségnovekedés kovetkeztében szélesiti a spreadet.
Kozepes, vagy alacsony szintii informacios aszimmetria esetében, az informalt kereskeddk
aranyanak emelkedése sziikitdleg hat a spreadre egy pontig. Ennek oka, hogy az informalt
befektetok biztositjak az arjegyz6 szamara, hogy modosithassa a mérlegét, amikor sziikségessé
valik, igy képes fenntartani alacsony kitettségét, és a piaci arat. Az eredmények ellentmondanak
a korabbi elméleti modelleknek, ugyanakkor konzisztensek az empirikus eredményekkel, azaz
a bid-ask spread csokkentdleg reagal a novekvo informacios aszimmetriara. Kozepes, illetve

alacsony szintii informacios kiilonbségek esetén arra kovetkeztethetiink, hogy az arjegyzé
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nagyobb piaci ralatassal tevékenykedik, ami szignifikdns elmozdulas a szakirodalomban
hivatkozott modellek feltételeitél. Fontos hangsulyozni, hogy kapcsolatot feltételezhetiink az
informacids aszimmetria és a piaci mélység kozott. (Ennek teoretikus és empirikus irodalma
egyarant nagyon csekély.)

Az elemzések eredményei alapjan szignifikans bizonyitékot talaltunk, hogy elfogadjuk az

4. Hipotézist.

5. Hipotézis: A szabalyozas nem csak a szélsoséges helyzetek elkeriilését célozza,
hanem kozvetlen és kozvett modon hatassal van az arjegyzo magatartasara, igy a spreadre
IS.

A pénziigyi intézmények szabalyozasa azt a célt szolgalja, hogy fenntartsuk a pénziigyi
stabilitast és ezaltal a gazdasagi stabilitast. A szabalyozo6i hatésagok kiilonbozd szabalyok
betartatasan keresztiil kivanjak elérni céljaikat. Ezen szabalyok altalaban valamilyen hiivelykujj
szabaly szerint maximalizaljak a pénziigyi intézmények kockazatait. Ezek a szabalyok azonban
nem csak hatarok k6zé szoritjak a pénziigyi intézmények tevékenységét, hanem hatassal vannak
azok magatartasara is.

A szabalyozés kozvetletniil hatassal van a pénziigyi intézmények altal vallalt kockazatra,
amely alapvetéen hatarozza meg a meghatarozott arat és a spreadet. Kozvetetten tovabba
hatassal van a kockazatvallalasi hajlandosagra is, amely szintén jelentds hatassal van az ar és a
spread meghatarozasara. A fogyasztovédelem szerepe sem megkeriilhetd. Ennek
eredményeként ugyanis az arjegyz6 képes a fenntarthatd forrasszerzésre, hiszen biztositja az
tgyfelek szamara a biztonsagos és fair banki szolgaltatasokat, ami fokozza a pénziigyi
vallalatok kozotti  versenyt, amely hatassal van az ilyen tipusu intézmények
kockazatérzékenységére, igy a piaci likviditasra.

A makroprudencialis terminologia megalkotasa az 1970-es évekre tehetd, amely a
makrogazdasagi szisztematikus feliigyeletét jelentette, bar csak az elmult évtizedben kapott
jelent6s szerepet. A mikroprudencialis politika mentoovet jelentett az egyes gazdasagi
szereplok szamara, de ez nem bizonyult elégségesnek, igy a szabalyozo6 hatdsagoknak egy uj
eszkozt kellett alkotni, amely mentédvet nyujt az egész pénziigyi rendszer szamara.

A disszertacioban bemutatott modell eredményeibdl arra kovetkeztethetiink, hogy a
mikroprudencialis szabalyozas intézményi és piaci Szinten egyarant segithet a stabilitas
fenntartasaban. Habar, a szabalyozasi kornyezet szigoritasaval stabilabb intézményeket ériink
el, de (az intézmények csokkend kockazatvallalasi hajlandosaga ¢€s novekvo

kockazatérzékenysége miatt) a szabalyozasnak negativ hatasa van a piaci likviditasra.
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Az informacids aszimmetrianal targyalt eredmények segitenck annak megértésében is,
hogy miért van az egyes szabalyozasoknak eltér6 hatasa a kiillonb6z6 eszkdzosztalyok esetében.

Osszességében arra kovetkeztethetiink, hogy a szabalyozasnak van egy optimalis szintje,
mivel a tulzottan megengedd szabalyrendszer instabilitdisokhoz vezethet intézményi és piaci
szinten is. Ezzel szemben a tal szigora szabalyozas ugyan hozzajarulhat az intézményi szint
stabilitasahoz, de jelentés negativ hatasai lennének piaci szinten. A makroprudencialis
szabalyozas célja nem lehet mas, mint megtalalni az mikroprudencialis szabalyok és eszkdzok
idealis mértékii alkalmazasat az egyes intézmények esetében adott idében. Fontos
hagnsulyozni, hogy a makroprudencialis szabalyozasnak toreckednie kell arra, hogy
megszabaduljon a szabalyozoi konnyelmiiségt6l a Minsky super ciklusbol. Ez nem jelent mast,
hogy a szabalyozoknak kozelrdl és folyamatosan szemmel kell tartaniuk a pénziigyi
intézmények gyorsan valtozo gyakorlatat, hiszen egyre tobb kockazatot hajlanddak vallalni a
fokozodo rovid tava szemlélet miatt.
Az elemzések eredményei alapjan szignifikans bizonyitékot talaltunk, hogy elfogadjuk az
5. Hipotézist.
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