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Abstract

The main purpose of this master thesis is to derive and present a search model for a temporary selling
pressure in the corporate bond market. The over-the-counter market (OTC-market) for corporate bonds
is quite illiquid which makes the structure of this market a bit special compared to the market of other
OTC-products. The structure involves that prices of corporate bonds is a result of a bargaining process
between a dealer and an investor. Hence, in this master thesis prices of corporate bonds will be determi-

ned by solving the problem facing an investor in order to maximize his utility through future consumption.

When derived, the model will be used as a theoretical motivation for an empirical measure of temporary
selling pressure. This measure will make it possible to extend the definition of a selling pressure, to a
definition that enables researchers to determine selling pressure in real time. Selling pressure is generally
defined as a period in which the number of sellers in a market outweighs the number of buyers. By the
search model derived in this master thesis it will be clear that selling pressure can likewise be defined by

the price difference between small (trading volume < 50.000) and large trades (trading volume > 100.000).

I find that data of corporate bond trades exhibit selling pressure during the financial crisis. Furthermore I
find strong evidence that prices of large trades of corporate bonds which are subject to selling pressure will
converge towards the prices of small trades. Therefore it is concluded that the empirical real time measure

of temporary selling pressure describes the behaviour of observed corporate bond prices in an accurate way.

Finally, data indicates that it is possible to use the extended definition of a temporary selling pressu-
re to separate the effect of a corporate event on abnormal bond returns into an event-return and a ’selling
pressure’-return.

This result indicates that in periods with selling pressure the fairest price of a corporate bond is the price

of small trades since these trades are subject to less selling pressure.

The previous general perception of researchers within event studies of corporate bonds have been that
prices of large trades were most accurate since these trades have tighter bid/ask-spreads. Hence, the

conclusion of this master thesis contributes to the existing literature by challenging this perception.
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Kapitel 1
Indledning og problemformulering

Inden for empirisk forskning er der lavet utallige videnskabelige studier, der undersgger effekten af virksom-
hedsrelaterede begivenheder pa virksomheders fundamentalveerdi. En stor del af denne forskning fokuserer
pé effekten af abnormale afkast pa aktier og dermed aktionaerernes velstand. I takt med at handelsdata pa
erhvervsobligationer® er blevet mere tilgeengeligt, er der kommet et stgrre fokus pa at analysere effekten af
abnormale afkast pa disse - og dermed kreditorernes velstand. Dog er det ikke ligetil at analysere abnorma-

le afkast pa erhvervsobligationer, da markedsstrukturen for disse er ret speciel (Bessembinder et. al., 2008).

Erhvervsobligationer handler pa over-the-counter markedet (OTC-markedet), men dette adskiller sig fra
andre OTC-markeder, idet dealerne ikke ngdvendigvis er villige til at handle til de priser, de kvoterer. Der
eksisterer derfor ikke pa samme méade et marked for erhvervsobligationer, som der ggr for andre OTC-
produkter. Pa baggrund af dette er det sveert for alle agenter at undersgge alternative handelsmuligheder.
Dette resulterer i, at priser pa erhvervsobligationer i hgj grad er et resultat af et forhandlingsspil mellem to
agenter pa OTC-markedet. Prisen, som de to agenter forhandler sig til, pavirkes af mange faktorer, hvoraf
nogle af dem er deres muligheder for at finde andre modparter (deres outside option) samt antallet af in-

vestorer, der har preeference for at selge relativt til dem, der har preeference for at kgbe (Feldhiitter, 2011).

Strukturen for OTC-markedet for erhvervsobligationer resulterer i, at samme erhvervsobligation kan hand-
les til vidt forskellige priser indenfor en kort tidsperiode (Feldhiitter, 2011). Det kan derfor veere en ud-
fordring, nar man arbejder med erhvervsobligationer at vurdere, hvilken pris der er den mest retvisende.
Problemstillingen kompliceres yderligere ved, at erhvervsobligationer og andre aktiver midlertidigt kan
handle til lavere priser end deres fundamentalveerdi i perioder med salgspres. Salgspres er defineret ved
perioder, hvor antallet af selgere i markedet overstiger antallet af kgbere. Pa trods af at definitionen af

salgspres er meget simpel, er det ganske komplekst at male, hvornar der er salgspres i et marked. Dette

!For denne afhandling vil ’obligationer’ ligeledes anvendes som betegnelse for erhvervsobligationer
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skyldes, at salgspres ofte opstar i forbindelse med en virksomhedsrelateret begivenhed, og at disse begiven-
heder i mange tilfaelde ligeledes vil indeholde ny information, der sendrer virksomhedens fundamentalveerdi.
Af disse arsager er det sveert at male effekten af en begivenhed via abnormalt afkast, da det er sveert at
adskille den del af afkastet, der forarsages af ny information (event-afkastet) fra den del af afkastet, der

forarsages af salgspresset (salgpres-afkastet) (Feldhiitter, 2011).

Generelt har man veeret udfordret ift. at undersgge effekten af virksomhedsrelaterede begivenheder? pa
abnormale afkast for erhvervsobligationer, da det er sveert at adskille event-afkastet fra salgspres-afkastet.
De fleste metoder, der er blevet praesenteret til at identificere salgspres, kan fgrst vurdere, hvorvidt et
eventuelt salgspres har fundet sted, efter at salgspresset er aftaget. Det er oplagt interessant at forsgge at
opstille et mal for salgspres, der kan vurdere, hvorvidt der er salgspres i markedet simultant med, at dette
forekommer. Motiveret af ovenstédende problematik vil denne afhandling foretage en dybdegaende gennem-
gang af spgemodellen i Feldhiitter (2011) med henblik pa at analysere, hvordan spgemodellen kan give en
teoretisk motivation til et empirisk mal for salgspres i realtid. Endvidere vil det blive undersggt, hvor-
vidt det empiriske mal for salgspres beskriver observeret handelsdata. Afslutningsvis vil den opnéede viden

anvendes til at undersgge, hvorvidt salgspres kan bidrage til den hidtidige forskning inden for event-studier.

Ved event-studiet vil downgrades blive undersggt, da dette er en speciel interessant begivenhed at analysere
ift. salgspres, eftersom mange erhvervsobligationer holdes af buy-and-hold investorer i form af pensions-
kasser og forsikringsselskaber (Fang, Han & Li, 2012). Disse institutionelle investorer har ikke investe-
ringsmandat til at holde speculative grade obligationer, og derfor tvinges mange af dem til at seelge ud,
nar obligationerne downgrades. Deraf opstar et salgspres, der medfgrer et negativt abnormalt afkast pa
obligationerne. Det kan ligeledes veere tilfaeldet, at rating-selskaberne via en downgrade kommer med ny
information til markedet, der sendrer pa fundamentalveerdien, hvilket ligeledes kan lede til et negativt ab-
normalt afkast. Dermed er der i forbindelse med downgrades, to mulige effekter, der bidrager til et negativt

abnormalt afkast, hvorfor det er interessant at undersgge, om disse kan adskilles.

Event-studiet vil undersgge om det er muligt at adskille event-afkast fra salgspres-afkast og hermed vurdere
effekten udelukkende for downgrades pa kreditorernes velstand. I forleengelse heraf vil det blive undersggt,

hvorvidt downgrades indeholder ny information og dermed sendrer fundamentalveerdien af virksomhederne.

Afhandlingens fokus
Denne afhandling vil fokusere pa analysen af begivenheder, der forarsager et salgspres og effekten heraf.

De matematiske beregninger, som ligger til grund for sggemodellen, har et relativt stort omfang, og derfor

2Der vil fremadrettet i denne afhandling refereres til *virksomhedsrelaterede begivenheder’ ved betegnelsen ’events’.
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vil hovedresultater samt essentielle mellemregninger veere inkluderet i afhandlingens kapitler, mens den
resterende matematik er at finde i bilag. Afhandlingens kapitler fokuserer saledes i hgj grad pa at give en
intuitiv forstaelse af matematikken og de problemer der lgses. I forbindelse med de matematiske beregnin-
ger er der fundet en del fejl i Fuldhiitter (2011), som alle er angivet i bilag A.11. Denne afhandling baseres
primeert pd én kilde, nemlig Feldhiitter (2011). Anden litteratur er ngdvendigvis inddraget med henblik
pa at saette Feldhiitter (2011) i relation til anden forskning pa omradet.

Til den empiriske analyse anvendes data fra TRACE (Trade Reporting and Compliance Engine) der af
mange inden for empirisk forskning anses som den mest palidelige kilde for handelsdata pa amerikanske
erhvervsobligationer. Udover handelsdata fra TRACE anvendes data fra FISD (Fixed Income Securities

Database) for at fa information om rating, markedsveerdi og downgrade-datoer.

I denne athandling finder jeg, at sggemodellen fra Feldhiitter (2011) kan anvendes som teoretiske mo-
tivation for et empirisk mal for salgspres, og at dette mal forklarer data retvisende. Jeg finder endvidere,
at ved nogle metoder for event-studier er der klar indikation af, at smé handler kan bidrage til event-studier.
Dermed kan analyserne i denne afhandling bidrage til, at event-afkastet kan adskilles fra salgspres-afkastet.
Hermed er det - mere preecist end forhen - muligt at konkludere pé, hvorvidt virksomhedsrelaterede begi-

venheder giver ny information til markedet.

Afhandlingens opbygning

Kapitel 2 i denne afhandling vil give en detaljeret definition af salgspres og redeggre for den gvrige?
litteratur pa omradet, og hvordan denne litteratur adskiller sig fra sggemodellen i Feldhiitter (2011). I
kapitel 3 udledes priserne i steady state for sggemodellen. Kapitel 4 udleder priserne i sggemodellen efter,
at markedet har vaeret udsat for et likviditetschok. I dette kapitel vil relationen mellem priser pa sma
og store handler efter et likviditetschok ligeledes blive udledt. Kapitel 5 indeholder de empiriske studier,
hvor sggemodellens teoretiske resultater danner motivationen for at opstille et empirisk mal for salgspres.
Malet for salgspresset testes pa handelsdata, og resultaterne af event-studiet pa downgrades praesenteres
og diskuteres. Afslutningvis konkluderes der pé de teoretiske og empiriske resultater fra denne afthandling

i kapitel 6.

3@vrig ift. Feldhiitter (2011)



Kapitel 2
Salgspres

I dette kapitel vil dele af den gvrige litteratur omkring salgspres blive praesenteret og sat i perspektiv til den
matematiske sggemodel i Feldhiitter (2011). Nar der i denne afhandling anvendes betegnelsen ’salgspres’,

da menes et midlertidigt salgspres, hvilket altsa er forskelligt fra til et permanent salgspres.

2.1 vrig litteratur om salgspres

Som det kort blev praesenteret i indledningen, er det ikke nemt at adskille det afkast, der forarsages af
et event (event-afkast) fra det afkast, der opstar grundet et salgspres (salgpres-afkast). Arsagen hertil er,
at events ofte forarsager et salgspres, og dermed er det sveert at vurdere, hvorvidt afkastet der observeres
henover dette event, rent faktisk skyldes eventet eller om det skyldes et salgspres - eller muligvis en kom-

bination af begge.

Den gvrige litteratur har forsggt at adskille event-afkast fra salgspres-afkast pa forskellige mader. Coval og
Stanfford (2002) samt Chen, Noronha og Singhal (2004) identificerer salgspres ved kun at se pa aktivers
afkast omkring events, hvor det ikke antages, at eventet har betydning for aktivets fundamentalveerdi.
Salgspres defineres derfor ud fra de kumulative afkast; hvis disse er negative omkring et event og kommer
tilbage til det initiale niveau i perioden efter, da har der, ifglge deres definition, veeret et salgspres.

Mitchell, Pedersen og Pulvino (2007) samt Newman og Rierson (2004) har adskilt de to afkast pa en
anden méade. De kontrollerer fgrst for ny information fra eventet og ser derefter pa, om abnormale afkast
er negative omkring eventet og efterfglgende kommer tilbage til det initiale niveau. Forskellige studier der
har anvendt ens data, er kommet frem til forskellige resultater ved at anvende denne metode, hvorfor det

tyder pa, at metoden er rimelig kompliceret (Feldhiitter, 2011)1. Begge disse metoder kan kritiseres for,

'"Henvisningerne i dette afsnit er alle taget fra Feldhiitter (2011), hvorfor de ikke indgér individuelt pa litteraturlisten. Se
derfor Feldhiitter (2011) for henvisninger til de specifikke artikler.
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at de ikke er i stand til at identificere et salgspres i realtid.

Segemodellen, der vil blive praesenteret i kapitel 3 og frem, har den styrke, at den ikke baserer sit mal for
salgspres péa baggrund af afkast, men derimod ud fra forskellen pa handelsprisen pa sma og store handler.
Med dette mal er effekten af ny information den samme for begge priser, og forskellen formodes derfor ude-
lukkende at afspejle salgspresset. Herved er det kort forklaret, hvordan sggemodellen i Feldhiitter (2011)
muligggr en forbedring af definitionen for salgspres, der medfgrer, at det er muligt at méale salgspres i

realtid.

Bessembinder et. al. (2008) argumenterer for, at man udelukkende bgr anvende store handler (> $100.000),
nar man skal identificere et salgspres. Dette bygger pa, at statistiske test klarer sig bedst, nar der kun
anvendes store handler. Det antages generelt, at store handler foretages af store/sofistikerede investorer
(institutionelle investorer). Eftersom disse investorer kan forhandle sig til et mindre bid/ask spread, vil
det vaere oplagt at tro, at priserne for disse handler er mere retvisende for aktivets fundamentalveerdi. Pa
baggrund af sggemodellens resultater vil man dog konkludere det stik modsatte - nemlig at prisen pa sméa
handler er mere retvisende, i hvert fald i perioder med salgspres. Arsagen til at priserne pa sma handler
viser sig at veere mere retvisende skyldes, at de store handler i hgjere grad pavirkes af et salgspres. Det
betyder, at store investorer, der kgber under et salgspres, kan forhandle prisen 'urimelig’ langt ned grun-
det deres store outside option. Qutside option’en bestar i, at sofistikerede investorer har nemt ved at finde
andre modparter, og dermed kan afbryde forhandlingerne og finde en ny modpart, hvis ikke de tilbydes
en tilstrackkelig god pris. De smé investorer har ikke samme forhandlingskraft, eftersom truslen for, at de
afbryder forhandlingerne, ikke er seerlig kraftfuld.

Segemodellen vil derfor vise, at nar der er et salgspres i markedet, da vil store handler forega til alt for

lave priser, der ikke er retvisende ift. aktivets fundamentalveerdi.



Kapitel 3
Sogemodellen 1 steady state

I dette afsnit vil spgemodellen fra Feldhiitter (2011) blive gennemgéet. Sggemodellen har til formal at give
en teoretisk motivation af et empirisk mal til at identificere et midlertidigt salgspres i OTC-markeder. Nar
et midlertidigt salgspres kan identificeres, da er det muligt at bestemme, hvor stor en del af et prisfald pa
en obligation, der afspejler et fald i virksomhedens fundamentalveerdi, og hvor stor en del af prisfaldet,
der blot skyldes et midlertidigt salgspres.

Dette afsnit baserer sig pa Feldhiitter (2011). Nar andre kilder er anvendt vil dette veere eksplicit angivet.

3.1 Sdgemodellens antagelser

Agenterne i modellen

Der antages at veere to typer agenter i markedet; investorer og dealere. Investorer er dem, der har praeference
for at kgbe eller szlge obligationer, mens dealere er dem, der varetager handlerne. I sggemodellen antages
det, at alle investorer har et sofistikationsniveau, der blandt andet afggr, hvor nemt investorerne har ved at
finde modparter. Nar modellen skal overfgres til virkeligheden antages det, at de sofistikerede investorer er
store investorer, der foretager store handler, mens usofsitikerede investorer er synonym med smé investorer,
der foretager smé handler.

Figur 3.1 viser opbygningen af OTC-markedet for erhvervsobligationer. P4 hver af ydersiderne i figuren
star investorerne, der sgger efter dealere. De to typer af agenter sgger efter hinanden med en sggeintensitet
pa p’ for j € {1,2,....N}. j angiver de forskellige grupper af sggeintensiteter, der eksisterer i modellen.
Saledes kan flere investorer godt have samme sggeintensitet. Specifikt antages det, at der eksisterer en
maengde pa ]lv investorer, der hver tilhgrer et sofistikationsniveau, j. Derfor er den totale meengde af
investorer lig % -N = 1. p/ aftheenger af, hvor sofistikeret investoren er, og kan tolkes som summen af
investorens sggen efter dealeren samt dealerens sggen efter investoren. Det afspejles i p/, at sofistikerede

investorer har en hgj sggeintensitet, og dermed hurtigt finder en modpart, mens en usofistikeret investor
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Figur 3.1: Markedets opbygning. Kilde: Lagos et. al. (2009)

har en lav sggeintensitet og derfor skal bruge laengere tid pa at sgge. p/ antages at veere observerbar for
alle agenter for ethvert j.

De stiplede linjer i figur 3.1 angiver, at dealerne altid lukker deres positioner i interdealermarkedet, efter
at de har handlet med investoren. Dermed har dealeren ingen aktiver pa sin bog og patager sig saledes
ingen risiko. Modellen tager saledes ikke hgjde for inventory risk. Eftersom dealerne altid lukker deres
positioner i interdealermarkedet, har dealerne ikke nogen seerlig interesse i enten salg eller kgb. Denne
antagelse afspejler incitamentstrukturen for dealere i den virkelige verden, eftersom bid-ask spreads og fees

betyder, at des mere en dealer handler, des mere tjener han. Desuden antages, at
o Interdealer-markedet altid er tilgeengeligt
e Alle nye obligationer der udstedes, seelges gennem en dealer
e Alle agenter er risiko-neutrale
e Alle agenter lever for evigt

e Alle agenter forbruger et forbrugsgode, der anvendes som numeraire. Dette numeraire sikrer, at alle

stgrrelser méales i realafkast frem for nominelle afkast. Forbrugsgodet kan ikke opbevares.
e Agenternes tidspreferencer er angivet ved diskonteringsfaktoren r >0
e Tiden er kontinuert, starter ved 0 og fortsaetter for evigt.

Segemodellen er opbygget saledes, at hvis en investor mgder en dealer, starter en forhandlingsproces, hvor
investor og dealer forhandler om detaljerne vedrgrende handlen. Resultatet af forhandlingen afhsenger
blandt andet af dealerens og investorens forhandlingsstyrke, der bengevnes hhv. z € [0,1] og 1 -z € [0,1],

og som er eksogen givet i modellen.

Det antages endvidere, at investoren maksimalt holder én enhed af obligationen og ikke kan ga kort i
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denne. Eftersom investorerne er risikoneutrale, vil de enten holde 0 eller 1 af obligationen i ligeveegten.
Dette skyldes, at en risikoneutral investor blot betragter den forventede veerdi af at eje obligationen. Er
denne positiv gnsker investoren at holde sa meget som muligt (hvilket i modellen er antaget at vaere 1). Hvis
den forventede veerdi omvendt er negativ, gnsker investoren overhovedet ikke at holde obligationen (deraf
0). Udover at en investor har et sofistikationsniveau lig j, har han ligeledes en praeferencetype i € [1,2].
1 refererer til en hgj preeferencetype, mens 2 betyder lav preeferencetype. Praeferencetypen' bestemmes
efter, hvorvidt investoren har omkostninger ved at holde obligationen eller ej. Er investoren af lav type, vil
han opleve en omkostningsrate pa d > 0 pr. tidsenhed i forbindelse med at eje obligationen. I tilfzelde af at
en investor kommer i likviditetsproblemer, kan det veere i hans interesse at sezelge ud af sine obligationer for
herved at gge sin likviditet. Investoren vil opleve en omkostning ved at holde obligationen i den periode,
hvor han har behov for likviditeten. Omfanget af denne omkostning bestemmes ved §.

Figur 3.2 viser, hvordan et praeferencechok med ankomstrate A pavirker investortypen. Investoren rammes
af et preeferencechok med intensitet A. Herefter er der 1 -7 sandsynlighed for, at investoren bliver hgj type
(i=1), mens der er 7 sandsynlighed for, at han bliver af lav type (i = 2). Uanset hvilken type en investor
er, vil betalingsstremmen fra at holde obligationen altid veere lig kuponbetalingerne. Disse er givet ved en
konstant rate pa C' enheder af forbrug pr. ar. Hvis lav type vil investoren modtage kuponbetalingerne (C'),
men samtidig have omkostninger pa § ved at holde denne. Deraf kommer, at den samlede pengestrgm for
en investor med lav preeferencetype vil veere C' — ¢ pr. tidsenhed.

Figuren viser endvidere, at enhver investor-type ligeledes har et sofistikationsniveau j. Bemeerk, at inve-
storens sofistikationsniveau ikke sendrer sig henover tid, mens preeferencetypen kan sendres i forbindelse
med et preeferencechok eller et likviditetschok. Likviditetschokket og dets pavirkning vil blive defineret og
gennemgaet i afsnit 4.1 Likviditetschok.

Bankkontoen

Der eksisterer en bankkonto, denne er risikofri og betaler en rente pa r > 0. Bankkontoen antages at veere et
likvidt aktiv, og der kan altid handles i dette. Veerdien af bankkontoen bensevnes Wy. For at undga Ponzi
schemes er veerdien af W afgreenset nedefra, og der er dermed en gvre graense for, hvor meget investoren

kan lane.

Erhvervsobligationer
Udover bankkontoen kan investorer investere i erhvervsobligationer via et OTC-marked, hvori der indgér
en kreditrisiko. Der er et kontinuum af virksomheder, der udsteder disse obligationer. Hvis virksomheden,

der har udstedt en obligation, géar fallit, da vil en ny identisk virksomhed opsta. Denne antagelse er ngd-

IvPraeferencetype" og "type" vil begge blive anvendt som betegnelse for i
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Praeference-type, i Sofistikations-niveau, j

I B ;
Preeferencechok / N

)\ — —

1
X« 2
Lov; =C-06 + .

Figur 3.2: Praeferencechok, investortyper og sofistikationsniveauer

vendig for at holde konstant niveau af virksomheder.

Erhvervsobligationen betaler en kuponrente pa C enheder af forbrug per ar, hvilket blev praesenteret i for-
bindelse med figur 3.2. Den har forventet udlgb til T, der fglger en Poissonproces med intensitet Ay = %
Desuden betaler denne en hovedstol pa F' ved udlgb. Obligationen gar fallit med intensitet Ap og betaler
en andel pa (1 - f) af hovedstolen til investoren i tilfzelde af fallit.

Det totale udbud af obligationer til tidspunkt 0 er A, hvor 0 < A < 1. A ligger ngdvendigvis i dette interval,
da der, som tidligere naevnt, er en andel pa % investorer i hver gruppe j, og disse investorer hver kan holde
max 1 obligation. Det betyder, at hver gruppe max holder ]%,'1 obligationer, og eftersom der er NV grupper,
vil alle investorer tilsammen holde % -N. Arsagen til, at A ikke kan veere lig 1, er, at det antages, at der
altid vil veere nogle investorer, der ikke har preeference for at holde obligationen.

Nar en obligation gar fallit eller udlgber, da udsteder virksomheder en ny obligation, hvorfor den totale
udstedelsesintensitet er (Ap + Ap)A. Denne antagelse sikrer, at udbuddet af obligationer er konstant over

tid, og dette er givet ved A.

Modellens antagelser er nu pa plads, og det er muligt at se pa udledningen af bid- og ask-priser for
sggemodellen. Denne udledning er lang og kompliceret og vil derfor blive opbrudt i flere afsnit.

Udledningen vil forega i fglgende steps; I afsnit 3.2 vil investorens veerdifunktion fgrst blive bestemt.
Veaerdifunktionen udggr en del af investorens samlede nyttefunktion og henviser til den del af nytten, der
kommer fra at holde - eller have muligheden for at holde - obligationen. Veerdifunktionen bestemmes pa
baggrund af et forhandlingsspil med henblik pa at opna et matematisk udtryk for investorens valg af
obligationsbeholdning. Efter at udtrykket for veerdifunktionen er bestemt, vil dette blive benyttet i afsnit
3.3 til at opstille et udtryk for prisen i interdealer-markedet for en obligation. Efterfslgende i afsnit 3.4

bestemmes aktivbeholdningen for samtlige investorer med sggeintensitet p/. En del af mellemregningerne
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fra dette afsnit skal anvendes i den egentlig udledning af bid- og ask-priserne for obligationen, der foregar

i afsnit 3.5.

3.2 Investorens vaerdifunktion

Investorens problem

For at bestemme bid- og ask-priserne i sggemodellen tages der udgangspunkt i forhandlingsspillet, der
indtreeffer, nar investor og dealer mgder hinanden. Investorens maksimale forventede tilbagediskonterede

nytte ved fremtidigt forbrug henover en livshorisont er givet ved

Uij(a, t, W) = sup E; [_[0 e_rsd§t+s] (3.1)
£,0

ubb. AW, = rWidt - d&; + 0,(C = 01 (1y=2y )dt — P dfy (3.2)

hvor Ul.j(a,t, W}) bestemmes ved supremum henover stierne af £ og 0, og dermed veelges & og 6, V t.

Uij (a,t,W;) atheenger af praeferencetypen i (hgj eller lav), sofistikationsniveau j € {1,2,.., N} og deraf
spgeintensiteten p?, initialbeholdningen af obligationer a € {0,1}, formuen pa bankkontoen W; samt tiden
t. & er den kumulative forbrugsproces, og 6; € {0,1} angiver beholdningen af obligationer til tidspunkt
t. Bemeerk, at 6; og a angiver stort set det samme, men at a er defineret som initialbeholdningen af
obligationer, mens 6; angiver denne over tid. k(t) angiver investorens praeferencetype til tidspunkt ¢, og
155 er handelsprisen til tidspunkt ¢ i tilfzelde af, at investor og dealer mgder hinanden, og forhandlingen
resulterer i en handel.

Udtryk (3.1) afspejler, at den maksimale forventede nutidsveerdi af nytten skal bestemmes henover stien
for det kumulative forbrug givet ved &. Et udtryk for d&; vil blive bestemt senere (udtryk (3.3)). Forvent-
ningen tages til tidspunkt ¢, hvorfor fodtegnet pa & er ¢+ s. s angiver et tidspunkt efter ¢ og lgber fra 0 til
oo, hvoraf graenserne pa integralet er bestemt. &, skal oplagt tilbagediskonteres til tidspunkt ¢, hvorfor

diskonteringen sker ift. renten r og perioden s.

Udtryk (3.2) angiver eendringen i veerdien af formuen henover en kort tidsperiode dt. Intuitionen bag

hvert led:

[} TWtdt

Angiver rentetilskrivningen pa formuen og gger oplagt formuens veerdi.

o d&

Angiver forbruget og ssenker dermed formuens veerdi
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e 0,(C - 51{k(t)=2})dt
Angiver pengestrgmmen, der forekommer ved at eje obligationen. Hvis investoren ikke ejer obligation
til tidpunkt ¢, da er 8; = 0, og udtrykket er oplagt 0. Hvis 6; = 1, da afhsenger pengestrgmmen af,
hvilken preeferencetype investoren er. Hvis investor er af hgj praeferencetype til tidspunkt ¢, da
vil k(t) = 1, og udtrykket vil samlet blive Cdt, der afspejler veerdien af kuponbetalingerne. Er
investoren derimod en lav praeferencetype (k(t) = 2), da bliver udtrykket lig (C' - §)dt, der afspejler,
at investoren modtager kuponbetalingerne, men samtidig oplever omkostninger ved at holde aktivet.
0¢(C =61 (1)=2y )dt pavirker som udgangspunkt formuen positivt, dog kan der geelde 6 > C', hvormed
investoren oplever ejerskabet af obligationen som en decideret udgift og deraf fglger, at udtrykket

vil pavirke formuen negativt.

° ]5,57 db;
Angiver indkomsten eller udgiften ved en sndring i obligationsbeholdningen forarsaget af en handel.

df; kan antage folgende tre veerdier:

—1 hvis beholdning gar fra 1 til 0
df; =10  hvis beholdning ikke sendres
1 hvis beholdning gar fra 0 til 1

pt] € {A{, Bg ,(1= f)F,F} angiver - som tidligere nsevnt - handelsprisen. Handelsprisen skal forstas
som den veerdi, investorens formuen forgges/senkes med i en situation, hvor beholdningen sendres.
Ved kgb vil dfy =1 og Pt] = A{ (ask-prisen) medfgre, at formuen bliver mindre. Ved salg, fallit eller
udlgb af obligation vil df; = -1 og ptj veere hhv. Bg , (1= f)F eller F. I disse tre tilfeelde vil formuen
forgges.

Ud fra (3.2) er det muligt at opstille et udtryk for d&;:

dg, = rWidt +0,(C = 013 (1y=ny )dt — P dfy — AW, (3.3)
(3.3) indseettes i (3.1) og udtrykket for nytten kan skrives som:

U7 (0., W;) = sup B [T (e Wads AW+ 0,(C = 1 g5y s - Pl ]

- sup B ft T e (rWds - dW) + ft T 0O = 01 syen) s - ft "0 plag,]

*

(3.4)
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Bemark, at integralet har sendret greenser, sé disse nu gar fra ¢ frem for 0. Arsagen er, at d¢; er indsat
i stedet for dé;+s. Desuden veelges supremum nu kun ud fra 6, da udtrykket for d¢; er indsat. Bilag A.1
viser supy Ey [/too e (57 (rWds - dWs)] = Wy og hermed er det muligt at omskrive (3.4) til et simpelt
udtryk med Wy = W (t) ved

U/ (a,t, W(t)) =W (t) + V/(a,t)

hvor

Vij(a,t) =sup E; [foo e (C - 01k (s)=2y)ds = foo e_r(s_t)]asjdﬁs] (3.5)
0 t t

Veaerdifunktionen for forhandlingsspillet

Vij (a,t) angivet ved (3.5) kaldes veerdifunktionen, da denne indeholder al veerdi, der relaterer sig til

obligationen. Der defineres 3 tidspunkter, hvor veerdien ved at eje en obligation kan blive péavirket.
Ty - Tidspunkt, hvor obligationen udlgber
Tp : Tidspunkt, hvor obligationen gar fallit

T g : Naeste tidspunkt, hvor en investor mgder en dealer.

Tg MD = min(TM,TD,Tg ). Givet definitionen af disse tidspunkter, samt a € {0,1} vil veerdifunktionen
opfylde:
j —r (TSt i\ 7 j
V7(0,1) = Bl VI L () (T TE) =2 (T gy (1) = 0], 1) (0.T1) | (3.6)
L —_————
Veerdi Pris Fee

. TI
Vi (1t) = B; ft e (- 01 guyny) ds
[ S —
Betalingsstrgm fra obl.

i o | | |
Loy € V) (0ay (@) 1) = (T) () (1) ~ 1) - v (BT

pMD
S —
Veerdi Pris Feo
—rT t
{TJIVID_TD} (o ){ k(Tp )(O Tp)+ (1-f)F }
| S — ——

Veerdi ved fallit Recovery veerdi

) —T(T t)
* 1{Tg]\/ID:T1W} " { V k(Tar) (0’ TM) + F } (3.7)

| —
Veerdi ved udlgb

Hovedstol
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Intuition omkring Vij(O,t) (3.6)

Udtryk (3.6) angiver den forventede veerdi af en obligation betinget af investorens preeferencetype (i = k(t))
samt, at investoren ikke har obligationen i sin initialbeholdning (a = 0). Den eneste faktor, der skaber
veerdi for en investor med a = 0, er hans mulighed for at mgde en dealer og foretage en handel. Intensiteten
hvormed et mgde forekommer er - som tidligere neevnt - givet ved sggeintensitet p’ og sker til tidspunkt
T g . Den samlede veerdi af en handel er givet ved

Veerdi for preferencetype k(Tg) ved at eje (i) stk. af obligationen - Omkost. for at foretage handlen

Veaerdi
ak(Tg)(Tg) kan bade antage veerdien 1 og 0 og atheenger af investorens type (i = k:(Tg)), sogeintensitet
o’ samt obligationsudbuddet A til tidspunkt T). Dette vil blive uddybet i forbindelse med forklaring af
figur 3.3 senere i dette afsnit. Som udgangspunkt vil en investor, der ikke ejer obligationen, kun gnske
at erhverve sig denne - og dermed fa ak(Tg)(Tg) = 1 - safremt han er af hgj preeferencetype. Samtidigt
vil en investor af lav praeferencetype som udgangspunkt ikke gnske at kgbe (da han har omkostninger

forbundet med ejerskabet), hvorfor ingen handel forekommer. Der eksisterer dog enkelte tilfeelde, hvor hg]

praeferencetype vil szlge, og lav preeferencetype vil kebe, hvilket vil blive forklaret senere i dette afsnit.

Omkostninger

Omkostningerne i (3.6) er dekomponeret i to dele;

1) Prisen pa handlen der angiver, hvad dealeren kan kgbe obligationen til i interdealer-markedet (p’ (Tg )
2) Fee (qbk(Tg)(O,T g)), der betales af investor til dealer i tilfeelde af en handel gennemfgres.
Interdealerprisen angives med p?(t). Det haevede indeks, j, angiver, at prisen i interdealer-markedet ikke
altid er ens for alle investorer. p?(t) er i steady state ens for alle investorer, men senere i denne afhandling
vil et likviditetschok blive praesenteret, og hvis dette chok er tilstreekkelig stort, vil det medfgre, at dealerne
segmenteres efter investor-sofistikations-niveauerne. Dette medfgrer, at dealeren kun kan matche investo-
rer med samme sggeintensitet (p’), hvorfor der i disse tilfaelde eksisterer en interdealer-pris for ethvert j.2
k(Tg)(Tg) =0, og der vil

ikke betales nogen pris. Der vil senere blive praesenteret en lgsning for qﬁk(Tj)(O, T g ), hvorefter det vil veere
P

Bemaerk, at prisen multipliceres med ak(Tj)(Tg). I tilfeelde af ingen handel vil a
P
klart, at fee’en ligeledes er 0, hvis der ikke gennemfgres en handel.

Kort sagt vil der for (3.6) geelde:

4 i .
ak(Tg)(Tg):O:Ei[e (T t)Vk”(Tg)(O,Tg ]

ak(Tg)(Tg) =1= Ei[e—r(Té—t){VZ(TPJ.)(l,Tg) - p(T3) - ¢k(Tg)(0,Tg)}]
Dermed vil veerdien af ikke at handle, hvis investor initialt har a = 0, blot veere den diskonterede veerdi af

2Likviditetschokket og dets effekt pa markedet vil blive gennemgaet i afsnit 4.1
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at have chancen for at mgde en dealer pa et senere tidspunkt.
Veerdien af at handle, hvis investor initialt har a = 0, vil veere veerdien af at eje obligationen minus prisen

minus fee. Veerdien ved at eje obligationen er givet ved (3.7) og vil blive gennemgéet i det fplgende.

Intuition omkring Vij(l,t) (3.7)

Udtryk (3.7) angiver den forventede veerdi af en obligation betinget af investorens preeferencetype (i = k(s))
for en investor med 1 obligation i sin initialbeholdning (a = 1). For denne investor er der flere faktorer, der

pavirker veerdien.

Forste led i udtryk (3.7) er givet ved

I
E[ [ e (O 142y ds

hvilket er de tilbagediskonterede kuponbetalinger fratrukket eventuelle omkostninger ved at eje obligatio-
nen (i tilfzelde af at preeferencetypen er lav). Betalingsstrgmmen er bestemt henover perioden fra ¢, til

betalingerne aendrer sig/stopper (TZ 1 p) grundet mgde med dealer, udlgb eller fallit.

Andet led i udtryk (3.7) er givet ved
Eil Vs, pery €0 ) (o TS TH) =0/ (T) (g (1) =1) = 6,y (LT

og angiver den ekstra veerdi, der skal tilleegges i tilfeelde af, at investor mgder dealer for udlgb eller fallit.
Veerdien i { } angiver praecis det samme som for Vij (0,%) pa neer to sma eendringer. Den forste er, at her
er tilfgjet +pj(Tg) -1, der afspejler indtjening fra salg af obligationen. I tilfzelde af, at der ikke sker en
; (I = i (J 2 ; J J
handel vil ak(Tg)(Tp) =1, hvorfor hele leddet med ]ﬁ(T,;) udgar. Den anden @endring er, at qﬁk(Tg)(l, T7)
nu afhaenger af a = 1 frem for a = 0. Lgsningen til gbg(a,t) vil blive praesenteret senere i opgaven samme

med yderligere intuition omkring denne stgrrelse.

Tredje led i udtryk (3.7) er givet ved

-r(Tp-t j
Es 1{TZMD:TD} e ){VICJ(TD) (0,Tp) + (1 - f)F}

Dette led vil veere geeldende, hvis obligationen gar fallit for udlgb eller mgde med dealer. Forste led i { }

er veerdien af obligationen til tidspunkt Tp, nar det vides, at a )(Tg) = 0. Andet led angiver recovery

k(T)



KAPITEL 3. SOGEMODELLEN I STEADY STATE 15

veerdien, som investor modtager i tilfeelde af fallit.

Det fjerde og sidste led i (3.7) er givet ved

E; e—T(TM—t){

! Vi (0.Tar) + F}

hvilket er veerdien, hvis udlgb af obligationen sker forst. F' er hovedstolen.

Veerdifunktionen er nu opstillet som en todelt storrelse, alt athsengigt af initialbeholdningen a. Det er
muligt at udtrykke veerdifunktionen med ét udtryk for Vij (a,t), der geelder for bade a =0 og a = 1. Dette

kraever en del matematiske mellemregninger, der vil blive gennemgaet i det folgende.

Forhandlingsspillets opbygning

Forste skridt pa vejen til en enkel veerdifunktion er at betragte forhandlingsspillet, der opstar mellem
investor og dealer i tilfeelde af et mgde. De to agenter skal na til enighed om detaljerne for handlen, hvilket

indebaerer at bestemme lgsningen til forhandlingsspillet givet ved (a’, ¢).

Figur 3.3 giver et overblik over resultatet af et mgde mellem dealer og investor. Praeferencerne og re-
sultatet af forhandlingsspillet fra figur 3.3 tages pa nuveerende tidspunkt for givet. I afsnit 3.5, hvor bid-
og ask-priserne i steady state vil blive udledt, vil den matematiske begrundelse for disse praeferencer blive
udledt, men for nu praesenteres de uden yderligere belaeg for at skabe den bedst mulige forstéaelse for leae-
seren.

Figur 3.3 viser, at investor og dealer sgger efter hinanden med intensitet p/. Alle typer af investorer sgger,
hvilket vil blive forklaret yderligere senere i dette afsnit. Efter et mgde starter en forhandling, hvoraf
resultatet afheenger af dealerens og investorens forhandlingskraft (z og 1 - z) samt de fire faktorer, der er
angivet pa figuren. Preaeferencetype (i), sggeintensitet (p”) og obligationsudbud (A) grupperes som enten
hgj (H) eller lav (L). Disse tre faktorer skaber derved 8 forskellige grupper af investorer, der hver angives
med en pil fra "Forhandling" ned til preeferencetypen. Hver af disse investor-grupper har enten praeference
for at holde obligationen, praeference for ikke at holde den eller de er indifferente. Hvis en investor-gruppe
er indifferent, betyder det, at gruppen bade har praeference for at holde og ikke at holde, og dermed er
der nogle i gruppen, der vil holde, mens andre ikke vil. Endvidere viser figuren, hvorvidt kombination af
praeference og initialbeholdning (a) medferer en handel. I tilfselde af en handel er der angivet K eller S,
alt efter om investoren gnsker at kgbe (K=praeference for at holde) eller selge (S=praeference for ikke at
holde). % angiver, at der ikke sker nogen handel, da investoren allerede har den position i obligationen,

som han har praeference for. Resultatet af forhandlingsspillet i alle tilfeelde med K eller S for ’enden’ af
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‘ @

e.\\\ /// (1')
Forhandling

Preeferencetype, @ H H H H L L L L
Segeintensitet, p’ H H L L L H H L
Obligationsudbud, A H L H L H H L L

U l U U U U U U
Preeference Hold Hold Hold Indiff.  Indiff. Ik Hold Ik Hold Ik Hold
Initialbeholdning, a 1 0 1 0 1 0 1

A T T 2 T S R

Kgb/salg %“K %K %K S K SK S% S% S %

Figur 3.3: Forhandlingsspillet
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figuren er (a’, ¢), mens resultatet for alle %’erne er givet ved (a,0).

Umiddelbart ville man tro, at der kun var to typer af investorer, der gnsker at finde en dealer - nemlig de
hgje preeferencetyper med a = 0 samt de lave praeferencetyper med a = 1. Den hgje praeferencetype gnsker
at eje obligationen, da han ikke har udgifter ved at eje denne, og omvendt gnsker den lave praeferencetype
ikke at eje, da han har brug for likviditeten fra et salg af obligationen. Saledes er disse to typer de eneste,
der er utilfredse med deres beholdning og dermed de eneste, der umiddelbart vil handle. Men det vil vise
sig, at en investor med hgj preeferencetype, lav sggeintensitet og ved lav maengde obligationer udstedt i
markedet er indifferent. Dermed har denne investor-gruppe bade interesse i at salge og kebe. Ligeledes
vil investorer med lav preeferencetype, lav sggeintensitet i tilfzelde af stor maengde udstedte obligationer
vaere indifferente. Disse to typer er markeret med blat pa figuren. Hvorfor disse to tilfeelde geelder vil
blive forklaret i afsnit 3.5.

Arsagen til, at alle investorer spger efter dealer i modellen skal findes i, at preeferencechok kan forekomme
og eendre investorens praeferencetype. Dermed ved investoren ikke, hvilken type han vil veere til tidspunkt

T g , og derfor sgger han hele tiden efter dealer.

Nash-ligevaegten af forhandlingsspillet

Opbygningen af forhandlingsspillet er nu pa plads, og det er tid til at praesentere den matematiske opbyg-
ning, og hvordan dette spil lpses via en Nash-ligevaegt.? For at anvende sa simpel notation som muligt, vil
det antages i dette afsnit, at investor mgder dealer til tidspunkt ¢ (frem for Tg som ellers er anvendt).
Investoren har a obligationer inden mgdet og a’ € {0,1} efter mgdet. Hvis der handles vil investoren have
@ndret sin portefglje, og dermed vil dealeren modtage fee bestemt ved gzﬁg (a,t). Hvis et mgde ikke resul-
terer i en handel, vil QSZ (a,t) =0. Lad (d’, ¢) veere en Nash-ligevaegt til forhandlingsspillet, hvor dealerens
og investorens forhandlingsstyrker er givet ved hhv. z € [0,1] og 1 -z € [0,1].

Som det fremgar af bilag A.2, vil investoren fa en nytte pa Vz.j(a’,t) —p/(t)(a' - a) — ¢ ved at handle og
Vij(a, t) ved ikke at handle. Dermed er nyttegevinsten ved at handle lig V;j(a', t)—pj(t)(a'—a)—qb—Vij(a, t),
hvilket leder til forhandlingsspillets resultat, der kan bestemmes ved at lgse folgende problem

[l (1), 63(a,1)] = arg max {[V/(a',0) P/ (1)(a’ - a) - 6~ V7 (a, )] (6~ 0)°) (3.8)
(a’€{0,1},¢)

Nash-lgsningen til problemet er

ag(t) = ar’g{lgﬁx[vij(a', t) - pj(t)a'] (3.9)

62 t) = o Vel 0.0 VP 00) -7 O1a](0) - ) (3.10)

3Se bilag A.2 for en teoretisk gennemgang af Nash-ligeveegten i et forhandlingsspil med asymmetrisk forhandlingsstyrke.
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(3.9) og (3.10) udger en Nash-ligevaegt, da de afspejler best response for hver af de to agenter. Investoren
maksimerer oplagt henover de stgrrelser af sin nytte, der pavirkes af a’(= ag (t)). Dealeren tager derefter et
fee, der er proportionelt med hans forhandlingsstyrke z. Det er klart, at hvis dealerens forhandlingsstyrke
er stor, da vil dealeren kunne kraeve et hgjere fee. Da der geelder Vij(a’,t) - V;j(a,t) -pla’ —a] > ¢, vil
investorens valg ikke pavirkes af dealerens fee.

Det er veerd at bemeerke, at investorens outside option indgéar i denne Nash-ligeveegt, eftersom sggeinten-
siteten og dermed sofistikations-niveau pavirker ligevaegten. Sggeintensiteten indgar indirekte via V;j (a,t),
da p/ pavirker Tg.

Vardifunktionen med al forhandlingskraft hos investoren

Andet skridt pa vejen til at opné én enkelt og samlet veerdifunktion er at udnytte, at udtrykkene for
Vij (1,t) og Vij (0,t) kan vises at veere payoff-sckvivalente med en alternativ handelsopbygning, hvor inve-
stor har al forhandlingsstyrke. I den alternative handelsopbygning mgder dealer og investor hinanden med
intensitet 7 = p?(1-2). For at fa opstillet de payoff-ekvivalente udtryk skal (3.9) og (3.10) forst indsaettes
i(3.6) og (3.7).

(3.9) og (3.10) for ag(t) =a’ samt d)g(a,t) indsaettes i veerdifunktionerne, hvor (3.6) forst betragtes

VI (0.6) = B e "] max [VZ(T/Z)(a',Tg)—pi(Tg)a’—z(Vlj(Tg)(a’,Tg)—V;(Tg)(O,Tg)—pj(Tg)[a'—O])]}]

a’e{0,1}
investors val j j
& ¢1(TZ)(07T,3)
—Ele @01 i "Iy Z i (T R J
= Fale {a Z)a'err?%ﬁ}(vk(Tz)(“’Tp) b (Tf’)a)+z Vk(Tg)(O’Tp)}] (3.11)

Indsaettes (3.9) og (3.10) i udtryk (3.7) for Vij(l,t) fas:

) 7
———
Pengestrgm fra obli.

(T =t . . . . . .
L, ey €T (=2) max V], (a3 T7) =0/ (T = D]+ 2V (0.7 }

Veerdi, hvis m@gde med dealer sker forst

-r(Tp-t j
+1{T;{Z\4D:TD}‘8 e ){Vlg(TD) (O7TD)+(1_f)F}

Veerdi hvis fallit sker fgrst

—T(TM—t){ ij

(ray (0. Tnr) + F } (3.12)

+ 1,7 .
{T;MD=T]\/I} €

Veerdi, hvis udlgb sker forst
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Det andet led er det eneste, der har asendret sig fra (3.11) til (3.12), hvor de implementerede sendringer er
lig dem for (3.11).

De ngdvendige omskrivninger er foretaget, og det er muligt at vise, at veerdifunktionerne i (3.11) og (3.12)
kan opstilles pa en mere simpel form. Det skyldes, at (3.11) og (3.12) kan vises at veere payoff-eekvivalente
med den tidligere omtalte alternative handelsopbygning, hvor investoren har al forhandlingsstyrke, men
kun mgder dealere med en intensitet 7 = p/(1 - z). Det matematiske bevis for payoff-ackvivalens er ude-
ladt i denne afhandling, men der henvises til, at omskrinvingen ligeledes er anvendt i Feldhiitter (2011) og
Lagos et. al. (2009).

T,z defineres nu som det naeste tidspunkt, hvor en investor mgder en dealer i dette marked, og hvor inve-
stor har al forhandlingsstyrke. T;ZDM = min(TY, Tp, Tas) defineres ligeledes. Dermed kan (3.11) og (3.12)

omskrives til

j — . —T(T,g—t) ¥ / ] _ ; ] /
V/(0,t) = Eif e a,%ﬁ}(vw (', T9) p](TH)a) (3.13)
j [ Tima “r(s—t)
V; (17t) = Ei ﬁ e (C—5l{k(5):2})d5
T(T —t) J rog\ g r
ey {QE{OI} Vs, (@ T8) =P (T)(@ - D]}
—7” T
{TJ]WD_TD} o t){ k(Tp )(0 TD) + (1 f)F}
e’ T
{TJMD_TM} (T~ t){VJ(T )(O,TM) +F} (314)

Omskrivninger for vaerdifunktionerne

I det fplgende vil alle led i (3.13) og (3.14) blive omskrevet, sa det eneste tidspunkt, der har betydning for
udtrykkene, er T,z. Til denne omskrivning anvendes T, for x = D, M.

Forst betragtes de led, hvor veerdifunktionerne indgar.

Eil1 —T(Tz t)V](T ) (0 T )

{T]]MD Tz}

—r{diz— -r ,2— T
L 0 B,y | e 1)

73) -9 (1))

|

(T — . . .
2Bl 1,y T ( T (@ g)-pJ(Tg)a’)] (3.15)

———— a’¢{0,1}

o (To—t+Th-Ty)

a’e{%,}i} ( k(T) (a'

J
MDT}
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I 1) er udtrykket for Vk':j(T )(O,Tx) givet ved (3.13) indsat. For 2) er tarnegenskaben benyttet. Denne er
givet ved E[Y] = E[E[Y|X]], hvor der i den indre middelveerdi er betinget pa, at typen er k(7).

Det gnskes ligeledes at fa omskrevet de led, hvor recovery veerdien og hovedstolen indgar. Fgrst ses pa
leddet for fallit

e—r(TD—w] - [ °° ft 1 teay " Ape P L (g ) OT DG gy iy

- / * Ape(rFAn) (=) f O + 57 )e Oro ) gy g
t x

- f A pe-(rAD)@=t) = Or+nd)(a=1) g,
t

AD+Ar+KI+7

E; I:I{T’z

MD=Tp

(3.16)

Se bilag A.3 for en uddybning af de matematiske beregninger. Ved praecis samme fremgangsmade som ved

(3.16) gives nu resultatet for forventningen af indikatorfunktionen for T,

}e—r(m—t)] - A7 (3.17)

Ei|l, ,
zl:{Ti )\D+)\T+/€J+7‘

MD=Tjy;

(3.16) og (3.17) angiver forventningen til tilbagediskonteringsfaktorerne. I sggemodellen, er det ikke blot
renten, der pavirker veerdien af obligationen, men samtlige af de heendelser, der kan forekomme. Derfor
udggr neevneren summen af intensiteterne samt renten. Teelleren udger intensiteten for den specifikke

heendelse, der diskonteres henover, og som ifglge indikatorfunktionen skal ske fgrst.

Samlet udtryk for V7(a,t)

Med omskrivningerne ved (3.15), (3.16) og (3.17) kan ét samlet udtryk for Vij (a,t) opstilles.
Forst indseettes (3.15), (3.16) og (3.17) i (3.14) for Vij(l,t), hvor alle led afheenger af T og en simpel

sammenskrivning er derfor mulig

. 17
Vi = El [ e (O = b1z ) ds

_ n(Th-t) j AN s N A o (TI-t), (i
s gy -e {a,em{%ﬁ}[vk(m(a,Tn) DTN} + 1 e P (TY)

MD Kk
_ o (TE-t) j N AN A Ap(1- f)F
g, ey € {aﬂ%ﬁ}[vlﬂ(m (a"T0) =9/ (T T} + Ap + A+ 4T
+1,, -e*"<T5*t>{ max [V7 (', T3) - p/(T])a']} + At (3.18)
{Timp=Tm} a’ef0,1} k(T VTR " AD+ AT+ K+



KAPITEL 3. SOGEMODELLEN I STEADY STATE 21

I (3.18) er forste led i forventingen identisk med tidligere. I anden linje er leddet splittet op i to med det
formal, at strukturen pa denne linje kommer til at ligne de andre. I tredje og fjerde linje er (3.15) indsat for,
at alle diskonteringer, veerdifunktioner samt priser afheenger af TJ. Derudover er (3.17) og (3.16) indsat,
og det bemerkes, at de ikke leengere er betingede af indikatorfunktionerne.

Eftersom strukturen i de tre sidste linjer er identisk, sammenskrives udtrykket til

; T vp —r(s—t —r(T2=t) j(j

(I - ; ; o Ap(1—-f)F + ArF
E;|e Tt v (d, 1) - P (1) D _ 3.19
' [e {a’em{%ﬁ}[ k(Ti)(a’ R) - “)a]} " AD+ A+ KT+ (3.19)
hvor 1{T£AID=T'Z} + l{TiMD=TD} + l{T;ZMDzT]M} =1 er anvendt.
Udtryk for V7 (a,t) for a =0 og a =1 givet ved hhv. (3.13) og (3.19) er bestemt ved
j -l | e r(Ti-D) j " T — o (T
V; (aat) - Uz (CL) +EZ |:6 {a’eln{%ﬁ}[vk(Ti) (CL 7T/<) p](Tn)a ]}:|
kreever a=1
Ty e @ienipiy] y A2 HE+ATE
+a {E [1{T,1MD=T4}€ P(T))]+ T i e (3.20)
kreever a=1
—q TiMD
Ul (a) = aE; [ ft e (O = 610520y ) ds] (3.21)

(3.20) udggres saledes af tre led, hvoraf det forste og sidste led kun kommer i spil, hvis a = 1. Disse
led angiver hhv. pengestrgmmen fra at eje obligationen, prisen hvormed man kan selge obligationen
samt veerdien af det belgb, som investor modtager i tilfaelde af fallit eller udlgb. Det andet led indgar i

veerdifunktionen uanset veerdien af a og afspejler veerdien af muligheden for at mgde en dealer.

3.3 Interdealer-priser

I dette afsnit vil et generelt udtryk for interdealerprisen (p’(t)) blive udledt. Udtrykket vil primeert blive
brugt i afsnit 4.1, hvor interdealer-priserne efter et likviditetschok udledes. Endvidere vil dette afsnit inde-
holde omskrivninger, der vil forsimple investorens problem og lgsningen heraf. Alt dette vil blive anvendt,

nar bid- og ask-priserne i steady state skal udledes i afsnit 3.5.

Dette afsnit tager udgangspunkt i (3.9) for af (t). Det endelige og samlede udtryk for Vz.j (a,t) ved (3.20)
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indseettes 1 (3.9), og problemet for en investor, der mgder en dealer til tidspunkt ¢, kan skrives som

ag(t) = a’ =arg max [Vij(a’,t) —Pj(t)a/]
a’e{0,1}

YW ) —r(T,z—t) j 1"oi\ o J (i
3@,2?&)1{}le (CL)+E1 |:€ {a,g{%ﬁ}[vk(Tg) (CL 7T/{) pJ(Tn)a ]}]

=V (a't)

el @t gepiy]  AA - HE+ACE] G
. {Ez [1{T'ZMD:T*€}€ M(TH)]Jr AD+Ap + K+ P (t)a

Vi (a't)

ATy g I , o (TE-t), G (i
ii?é"i‘}lU" (@) =P () + By, gy 0 (T))]

,)\D(l — f)F + ATF ) *T(T,{-‘ft) ) j / 7 / ] j P
+a SV +FE;|e {H;S{%ﬁ}[vk(m (", 1) -p'(T))a ]}

(L= F+ ATF}a,]

AD+ A+ K+

= max [Uij(a') - {p7(t) - E; [I{TiMDzTg}e_r(Tg_t)pi(sz)]

a’e{0,1}

(3.22)

hvor a” angiver neeste sendring af portefgljen efter a’ er valgt. Det rgde led afheenger ikke af a’, hvorfor
dette udgar. Udtryk (3.22) viser, at investorens problem lgses ved at veelge a’ séledes, at veerdien i de
kantede parenteser maksimeres. Denne veerdi udggres delvist af Uij(a'), der angiver betalingsstrgmmen
ved at holde a’ af obligationen i fremtiden. Hvis investoren veelger a’ = 1, vil veerdien endvidere blive
pavirket positivt af den forventede diskonterede veerdi af prisen pa obligationen ved fremtidigt mgde med
dealer til tidspunkt T,z og den forventede diskonterede veerdi ved fallit eller udlgb. Endvidere vil a’ = 1
medfgre, at investoren skal betale p’(t) for obligationen, hvilket treekkes fra den samlede nytte.

Investorens problem er hermed forsimplet en smule, men det vil vise sig, at det kan forsimples yderligere

ved at omskrive Uij(a) samt F; [1{Tj :Tj}e_T(Tg_t)pj(T,z)], hvilket vil blive gjort i det fglgende.
kM D K

Omskrivning af U/(a)

For at omskrive Uij (a) introduceres Ty, som det tidspunkt en investor rammes af et preeferencechok.

7] =min(T\,T2), Tarp = min(Tar, Tp) og T3, 1, = min(Ths, Tarp)-
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f f f f f t+s
t T 1) Tp Tm

Figur 3.4: Situation 1 - Praeferencechok sker forst

Ifplge (3.21) er det oplagt, at Uij(O) =0. Uij(l) omskrives
Ul(1) = Ez|:

{jire<lj<[f)} {1)‘<1;‘/} /l‘“(T%)

T] o _ —
:Ez[ft A& M D e_r(s—t) (0_61{i=2})d8+1 —r (T 1‘,)[7,} (l)] (323)

hvor k(s) =i er indsat i forste indikatorfunktion, og leddene i udtryk (3.23) matcher i farven til den del af
tidslinjen i figur 3.4, som de afspejler.

Figur 3.4 viser den eneste situation, der kan forekomme, hvor det orange og bla integrale ikke er lig
hinanden. P4 figuren ses en tidslinje for de 4 mulige events; praferencechok (7), mgde med dealer (T7),
fallit (Tp) og udlgb (Thr). Den bla og orange linje pa figuren viser, over hvilket interval de to integraler
lgber. Derfor méa der ngdvendigvis leegges noget til det bla integrale for, at de to udtryk kan veere ens. De

to indikatorfunktioner 1 ( sikrer, at den grgnne del af udtrykket kun kommer i spil, nar

T§N<T1{4D}1{TA<T£} _
T indtreeffer forst. I det gronne udtryk indgar UZ(TA)(l) = [/TTA;?MD e (s=1x) (C — 51{]{(5):2}) ds], hvilket
netop angiver leengden af den grgnne linje pa figur 3.4. For at denne veerdi angives i nutidsveerdi ift.
tidspunkt ¢, er UZ(TA)(l) tilbagediskonteret fra tidspunkt T til ¢. Naeste skridt til at opné et forsimplet

udtryk for Uij (1) er at omskrive det forste led i forventningen i (3.23). Det forste led er givet ved:

TI
[ ‘[t AxM D e—T‘(S*t) (C — (51{1:2}) dS]

= (C - 01y9y) ft ” [ ft : e—“S—t)ds] (N + K+ Ap + Ap)e” O/ FADFAT)*(2-8) g (3.24)

S

j
her er (C’ -41 {i:Q}) sat udenfor integralet. Forventningen til ftT“MD e "5 ds er bestemt ved at tage
integralet fra ¢ til oo henover funktionen ( /" e (") ds) multipliceret med taetheden for T} i \par- Tetheden

er bestemt ved, at T,Z \pu er eksponentielfordelt henover x —¢ med parameter A+ k) + Ar+Ap. I bilag A4
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udregnes integralerne i (3.24), og heraf er det klart, at udtrykket kan skrives som:

Tj“ -r(s—
[ﬁ A MDe ( t) (0—51{222})d8]

_ (C— 51{i:2}) [oo [[txe—r(s—t)ds] (A + K+ Ap + )\T)e—(/\+nj+>\p+>\:r)*(:c—t)dx

= (C=6149) ! . Oy (3.25)
- G N R+ Ap+Ar T+ A+r)+ Ap+ A ’

S

Dermed er fgrste led i Uij (1) blevet omskrevet. Til at omskrive andet led i Uij (1) anvendes 71 = 1 -7 samt

7y = . Andet led i (3.23) er givet ved:

—r(T\-t) 7177
E"[l{TﬁﬁT}@}l{TnTi}e BT 4y (V)]

(e} 0o (o] 2 )
= . ) - _-rT 7]
_»[0 -[0 /(; 1{T)]\~<TX/1D}1{T>\<T:€}€ ' |:].;;z=:1 TrkUk(l)]

x Ae Dl e T (A + Ag)e Ao IMD Gy dTV ATy (3.26)

De 4 mulige heendelser, der tidligere blev praesenteret, grupperes nu i 3 mulige haendelser; 1) praeference-
chok, 2) mgde med dealer og 3) fallit samt udlgb. I (3.26) fjernes forventningen og i stedet tages integralet
henover tethederne for de 3 heendelser. Taethederne fglger alle en eksponentielfordeling, hvor intensite-
terne svarer til, hvad der tidligere er praesenteret i opgaven. Graenserne i integralet gar fra 0 (i stedet for
t) til oo, hvorfor diskonteringen bliver e™"7*. Desuden er der foretaget en omskrivning af U ]‘z(l), hvor der
oplagt gaelder: | Y7, 07 (1)] = (1-m)07 (1) + 70§ (1) = E[T}(1)]

Greenserne for integralerne omskrives, da det er oplagt, at intervallet, hvormed en haendelse kan ske, er

mindre end fra 0 til co, hvis 1 ( = 1. Figur 3.4 viser, som tidligere naevnt, en tidslinje, der

T£K<T]{4D}1{TA<T,§}
opfylder, at T} sker forst. Af denne tidslinje er det klart, at Thsp forekommer i intervallet 0 til oo, T}
forekommer i et interval fra 0 til Ty;p og T,g forekommer pa et interval fra T til co. Dermed kan (3.26)

omskrives til

2 _ . 00 T c0 . i .
I:Z FkU]i(l)] /(; fo MD /; oDy pd R T\ g AN (Ap + )\T)e*()\DJr)\T)T]\/ID dT7 dTy dTwp
k=1 A

A

2 . oo T oo P .
= I:Z WkU]Z(l)] .[O ()\D + )\T)e_(AD+)\T)TMD o A MD e_rT,\ . )\e—)\TA ﬁ H]e—nJT,Z dT,g dTy dTwp
k=1

(3.27)

47y, for k=1,2 blev i figur 3.2 defineret som hhv. sandsynligheden for at blive hgj type efter preeferencechok og sandsyn-
ligheden for lav type efter preeferencechok.
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Ved at beregne integralerne i (3.27) (som er gjort i bilag A.5) kan (3.26) vises at veere bestemt ved

2 777
e*T(Txft)U'j (1)] _ A [Zk:l TrkUk(l)]
k(T3) T+ A+ K+ Ap + A

E@'[l{TixTiw}l{Txm} (3.28)
Begge led i Uij (1) er nu omskrevet. Derfor kan omskrivningen af forste led, (3.25), og omskrivningen af

andet led, (3.28), indsaettes i (3.23), der var det oprindelige udtryk for Uij(l):

C - 51{1’:2} + A [Z%;l WkU]g(l)]

U’(1) = .
(1) r+A+K +Ap+ AT

(3.29)

Der gnskes et udtryk for (3.29), hvor sum-leddet ikke indgar. Dette opnas ved at multiplicere begge
sider i (3.29) med m;, addere over i, isolere [Zizl ﬂkUg(l)] og indseette udtrykket for dette i (3.29).
Mellemregningerne for dette er vist i bilag A.6. Udtryk (3.29) kan dermed skrives som:

(C =0m)A
r+ K+ AT+ Ap

Uj(l) _ C - 0lgioy) +)‘[Zz:1 WkUIi(l)] _ 1 O 61ro 4
i T+ A+ K+ Ap + A7 r+AN+K +Ap+ Ap {i=2}

(3.30)

Hermed er Uij(a) omskrevet til et simpelt udtryk, hvor Ul.j(()) =0 og Uij(l) er givet ved (3.30). Uij(l) blev
tidligere forklaret som betalingsstrgmmen fra at eje obligationen. Ved (3.30) er dette nedbrudt i to dele.
Den forste del angiver de forventede tilbagediskonterede kuponbetalinger minus eventuelt ubehag ved at
eje obligationen (4). Denne betalingsstrgm vil fortseette, indtil 1 af de 4 heendelser forekommer. Anden del
angiver at i tilfeelde af, at preeferencechok sker forst, vil der yderligere tillegges kuponbetalinger minus
omkostninger ved obligationen (der er multipliceret med sandsynligheden for at blive lav type), indtil en
af de 3 andre heendelser forekommer. I tilfzelde af at mgde med dealer, fallit eller udlgb sker forst, leegges
der ikke yderligere veerdi til, da UZJ (1) kun afspejler veerdien, indtil en af disse tre haendelser finder sted.

Omskrivning af F; [1 e"’(Tg‘t)pj(T,z)]

{TZJ\/ID:T’g}

I bilag A.7 vises omskrivningen af E; [1{Tj _Tj}e_r(Tg_t)pj(T,z)], og resultatet bliver:
KMD™ ™K

ity goye @09 (T))] = ! /0 o (TR RATEAD)S b (1 4 6)ds (3.31)
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Dermed er begge led i (3.22) omskrevet. (3.31) og (3.30) indsaettes i (3.22), og problemet for en investor,

der til tidspunkt ¢ mgder en dealer, kan reduceres til

e {pj(t) - B [1{TZA4D:T£}€_T(Tg_t)pj(Tg)] Aol NF ek }a’

max .
a’e{0,1} AD+ AT+ K +7r
= U/ (d) - ¢ (t)d' 3.32
Jmax [0 -’ (0| (3.:32)
hvor
. ! 0—571'2))\
07 (a') = — C =61y, (@ 3.33
i (e r+n3+)\+>\D+)\T[ {1‘2}+r+nJ+AD+)\T (3:33)
: : ; oo j : )\D(l—f)F+/\TF
J(t) = ) — j[ (r+k7+A7+ADp)s ¢ ds — ' 3.34
O =r - [ e P (1 s)ds = P (3:34)

Hermed er investorens problem blevet reduceret. ¢’(t) afspejler samtlige led fra tuborg-parenteserne i
udtryk (3.22), hvor p/(t), og den forventede veerdi fra udlgb eller fallit, er usendret. Integralet i det andet
led i ¢/ (t) afspejler forventningen af nutidsvaerdien til prisen til tidspunkt ¢+s, og dette er multipliceret med
intensiten, hvormed dealer og investor mgder hinanden. Kort sagt angiver ¢’ (t) "prisen’ for obligationen
fratrukket den veerdi investoren kan forvente at fa fra obligationen - enten ved senere at szlge denne
videre eller ved udlgb/fallit. Alle stgrrelser i ¢/(t) kommer kun i spil, hvis a’ = 1. (3.32) vil i afsnit 3.5
blive anvendt til at bestemme investorens valg af a’ samt bestemme fee’ens stgrrelse.

Dette afsnit har endvidere til formal at bestemme et udtryk for prisen p’(t), hvilket vil blive gennemgaet

i det folgende.
Udledning af pi(t)
For at opna et udtryk for p’(t) bestemmes forholdet mellem ¢’ (t) og p?(t) pa baggrund af (3.34):

)\D(l—f)F-i-)\TF
AD+ A+ K+

_ Hje(r+nj+/\T+)\D)t fwe—(r+mj+AT+AD)spj(S)ds + >\D(1 - f)F + A F
t AD+ A+ K +7

PO - ()= [Ty () ds 4

(3.35)

hvor lighedstegnet geelder, fordi den nedre graense pa integralet sendres. Udtrykket i (3.35) er en smart
omskrivning, da det muligggr at definere f(t) :=p’(t) — ¢’ (t) som en kontinuert funktion. Grundet konti-
nuitet kan f(¢) differentieres ift. t. I bilag A.8 vises mellemreningerne for, hvordan f(t) differentieres ift.

t, og det er deraf givet, at

ft)=(r+Ar+Ap) - f(t) - (Ap(1 - f) + A\r)F - &g’ (1)
<SP )+ OWp(L=f)+A0)F = (r+ A+ Ap) f(t) - f(t) (3.36)
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Hvis (3.36) integreres fra ¢ til co samtidig med, at der multipliceres med e~ ("*Ap*A)(=1) vi] man opna:

ftw e~ (TR [ gi (£ + (Ap(1 - f) + Ap)F|ds = ft“ e (AT [ A+ Ap) f(s) - f(s)] ds
(3.37)

Bilag A.9 viser, hvordan (3.37) kan omskrives og derved give et udtryk for p/(t) ved:
P =)+ [T e wnED [l (6) + (p(1- £)+ Ar)Fds (3.38)
t

P’ (t) er udtrykt som funktion af ¢/ (t). ¢/(t) er givet ved udtryk (3.34) og afspejler prisen’, der angiver
prisen minus den forventede diskonterede veerdi af fremtidige udfald (seelge obligation eller udlgb/fallit).

Veerdien i intergralet i (3.38) afspejler veerdien af de fremtidige udfald og skal derved laeegges til.

Udtrykket for interdealeren-prisen er hermed udledt og vil blive anvendt senere til udledning af bid-
og ask-priser efter et likviditetschok. Derudover vil Jmax [UZ (a') - qj(t)a'] blive anvendt til at udlede
bid- og ask-priser i steady state. ey

For selve udledningen af bid- og ask-priser i steady state foretages, vil meengden af obligationer, der holdes
af investorer med praeferencetype i og sggeintensitet p’ blive bestemt. Denne maengde vil blive betegnet
aktivbeholdningen. Endvidere vil markedsligeveegten blive opstillet. Disse delresultater vil blive anvendt

til at udlede de generelle udtryk for bid- og ask-priserne.

3.4 Markedsligevegten og aktivbeholdningen

I dette afsnit vil aktivbeholdningen for gruppen af investorer med praeferencetype i, spgeintensitet p/ samt
aktivbeholdning a blive udledt. Resultatet fra dette afsnit vil senere blive anvendt til at udlede et udtryk
for det obligationsudbud A, der sikrer, at der altid eksisterer bade en kebs- og salgspris for alle kombina-
tioner af i og p’.

Undervejs i dette afsnit vil der ligeledes blive opstillet et mal for andelen af investorer, der tilhgrer i, j-
gruppen. Denne gruppe referer saledes til maengden af investorer med preeferencetype i og sggeintensitet
o’ til tidspunkt . Ydermere vil markedsligevaegtsbetingelsen blive opstillet. Denne angiver, at markeds-
udbuddet skal veere lig markedsefterspgrgslen til ethvert tidspunkt ¢. Disse to udtryk anvendes direkte i

udledningen af bid- og ask-priserne i steady state, der foregar i afsnit 3.5.

Markedsligevaegten

A;(t) anvendes til at betegne den totale maengde af aktiver, der holdes af investorer med sggeintensitet

o’ til tidspunkt t. Dermed vil summen af aktiver i markedet til tid ¢ veere givet ved A(t) = ij\il Aj(t).
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Bemeerk, at A(t) = A er konstant for alle ¢, grundet antagelsen om, at den samlede maengde obligationer,
der er udstedt i markedet ikke sendrer sig over tid. Dog kan praeference- og likviditetschok sendre pa, hvilke
investor-grupper der holder obligationerne henover tid, hvorfor A;(t) ngdvendigvis athaenger af, hvilket
tidspunkt der betragtes.

En antagelse for spgemodellen er, at alle investorer med sggeintensitet p’ har samme sandsynlighed for
at mgde en dealer - uanset deres aktivbeholdning. Det vil sige, at selv en investor, der har praeference
for at holde obligationen, og som ejer denne, vil lede efter en dealer.” Maengden af aktiver, der udbydes
i markedet af investorer med sggeintensitet p/, vil konstant veere p/ A;(t). Arsagen hertil er, at henover
en kort tidsperiode pa dt, vil antallet af investorer, der ejer obligationer, og som mgder en dealer, veere
lig p? As(t)dt. Af de obligationer som disse investorer ejer, vil en andel pa (A + Ap) ga fallit, hvorfor
1 - (Ar + Ap)dt vil blive udbudt i markedet. Dermed geelder

i Pl Aj(t)dt[1 - (A + Ap)dt] i PP A ()t — p Aj(£)dt(Ar + A\p)df
a0 dt " diso A
= Cg_r)noijj(t) ~ P Aj()(Ar + Ap)dt = p? A;(t)

-0

hvor greensetilfeeldet ifglge store tals lov geelder, da der er et kontinuum af investorer i modellen.

Den samlede maengde af obligationer, der udbydes fra samtlige investorer er som tidligere angivet Zj]\il o Aj(t).
Udover at udbuddet af obligationer, der szlges i markedet, pavirkes af, at investorer mgder dealere,
sa sker der ogsa en konstant nyudstedelse af obligationer i markedet givet ved (Ap + Ap)A(t). Her-
af fplger, at den samlede maengde obligationer der konstant udbydes i markedet til tid ¢ er givet ved
(Ar+Ap)A(t) + ij\il p? Aj(t). Bemark, at der er forskel pa obligationsudbuddet givet ved A(t) og oven-
staende udtryk, eftersom ovenstaende udtryk kun angiver alle de obligationer, der udbydes til salg i
markedet til et bestemt tidspunkt ¢.

For at bestemme markedsligeveegtsbetingelsen til ¢ skal der endvidere opstilles et udtryk for obligations-
efterspogrgslen. Dette ggres ved at opstille et mal, der definerer maengden af investorer i hver 4, j-gruppe.
Herudfra kan ligeveegtsefterspgrgslen bestemmes. nz (t) angiver et mal for maengden af investorer til tids-

punkt ¢, der tilhgrer 7, j-gruppen. Eftersom preeferencechok er Poissonfordelt og sker med intensitet A, da

mé n](t) veere givet ved
. ~ . ~ 1
nl(t) = e 7! (0) + (1-e) ~ T (3.39)
— ——
ssh. for intet chok ssh. for chok

hvor det forste led angiver maengden af investorer, der til start (¢ = 0) tilhgrer gruppe 4, j multipliceret med

sandsynligheden for, at et likviditetschok fgrst forekommer efter tidspunkt ¢. Andet led angiver sandsyn-

®Se forklaringen af figur 3.3 for, hvorfor denne antagelse holder.



KAPITEL 3. SOGEMODELLEN I STEADY STATE 29

Tidspunkt ¢ Praeferencetype-udvikling

. k—>imedk=1
z{lnves.tor: i, a ~
1dri dt deal
. rig me caler™ k—imedk+i
H}(a,1)

\Investor: pia k—imed k=1

Mgdt dealer \
k—imedk=+1

Figur 3.5: Typer af investorer, der indgar i Hg(a, i)

ligheden for, at der er sket et eller flere chok multipliceret med andelen af investorer, der har sggeintensitet
¢’ - og dermed er kandidat til at komme i i, j-gruppen - samt 7;, der angiver sandsynligheden for at blive
af type i efter et chok. I (3.39) er det anvendt, at ventetiden for en Poissonfordelt variabel er eksponenti-

alfordelt.5

Den gjeblikkelige meengde af investorer i 4, j-gruppen, der mgder en dealer er givet ved p nz (t). Det anta-
ges dermed, at den totale efterspgrgsel henover i, j er bestemt ved Zévzl >, ﬂnf(t)dﬁ(t) d{(t) er identisk
med ag (t) pa neer i den situation, hvor investorerne i 4, j-gruppen er indifferente mellem at kgbe og selge.
Investorerne er indifferente, nar de far samme nytte ved ikke at holde og holde obligationen. Dette sker,
néar udtryk (3.32) har samme veerdi for o’ = 0 og a’ = 1, og dermed vil der geelde, at Uij(l) - = Ul.j(()) =0.

dg (t) veelges for samtlige investor-grupper, saledes at markedsligeveegten er opfyldt

N N 2
(r+Ap)A+ Y 07 4;(1) = 3 3 pind (Dl (1) (3.40)
j=1 j=1k=1
Hermed er markedsligeveegtsbetingelsen opstillet, og fokus rettes nu mod at bestemme maengden af inve-
storer fra i, j-gruppen, der holder a obligationer. Lad Hg(a,i) betegne dette mal til tidspunkt ¢. Hg(a,i)
vil senere blive anvendt til at bestemme det obligationsudbud, A, der sikrer, at der eksisterer bade en

kobs- og salgspris for alle kombinationer af i og j.

H](a,i), mal for andel af investorer i i, j-gruppen med beholdning pa a

Meaengden af investorer, der har a og tilhgrer i, j-gruppen til tidspunkt ¢, bestar af to forskellige grupper.
Figur 3.5 giver et overblik over de to typer:

1) Den gverste gren fgrer til investorerne, der til tidspunkt ¢ har sggeintensitet p’, preeferencetype 4,

obligationsbeholdning a og som aldrig har m@dt en dealer, og dermed altid har haft a. Denne

6Se bilag A.10 for en matematisk forklaring.
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gruppe kan deles i to undergrupper, hvor den gverste er dem, der har vaeret af type ¢ hele tiden og de

nederste er dem, der starter som type k og bliver type ¢ undervejs som resultat af et praeferencechok.

2) Den nederste gren i figuren angiver de investorer, der til tidspunkt ¢ har sggeintensitet p’, preeferen-
cetype i, obligationsbeholdning a og som har mgdt en dealer undervejs. Dermed er a et resultat

af en forhandling mellem investor og dealer. Disse investorer kan ligeledes deles i to undergrupper.

Der vil i det fglgende blive opstillet udtryk for disse to grupper af investorer.

Mal for investorer i ¢, j-gruppen med a, der aldrig har mgdt en dealer

Forst bestemmes et udtryk for de investorer, der aldrig har mgdt en dealer. Lad ng’ij (a,t) betegne andelen
af investorer, der har a obligationer og som tilhgrer i, j-gruppen til ¢, men som startede med at tilhgre
k, j-gruppen, og som til tidspunkt ¢ aldrig har m@dt en dealer.

Andelen af investorer, der har a, startede som type k og som aldrig har mgdt en dealer, er givet ved

a=1= e PATDILI( [y (3.41)
a=0= (1-e O 0P I (1 k) + e P HI(0, k) (3.42)

(3.41) angiver meengden af investorer, der til tidspunkt O har a = 1 og er af type k& multipliceret med
sandsynligheden for, at ingen af de tre haendelser (mgde med dealer, udlgb eller fallit) er forekommet til ¢.
Udtryk (3.41) og (3.42) adskiller sig notationsmaessigt fra de tilsvarende udtryk fra Feldhiitter (2011). Se
bilag A.11 for en detaljeret beskrivelse af denne notationfejl samt de andre fejl, der er fundet i Feldhiitter
(2011). (3.42) angiver maengden af investorer, der har a = 0 til ¢. De to led i udtrykket kommer af, at a =0
kan ske pa to mader:

1) Investoren havde a = 1 til tid 0, og denne obligation er udlgbet eller gaet fallit ((1—6’()‘T+’\D)t)e’pthg(1, k))
2) Investoren havde a = 0 ved tid 0, og har ikke mgdt en dealer endnu (e_pthg(O, k))

Med (3.41) og (3.42) haves mél for andelen af investorer, der startede som type k, og som ikke har mgdt
en dealer. For at kende et méal for meengden af investorer, der tilhgrer 4, j-gruppen og som har a obliga-
tioner, ma man bestemme andelen af investorer, der undervejs har sendret type fra k til 4, hvilket er givet
ved (1 - e M)m +e M1 (k=i}, hvor forste led er sandsynligheden for, at et preeferencechok er forekommet
multipliceret med sandsynligheden for at blive type i efter dette chok. Andet led angiver sandsynligheden
for, at et chok ikke er forekommet multipliceret med de investorer, der i forvejen var af type .

Hermed er de ngdvendige stgrrelser for at opstille ng’ij (a,t) bestemt

A7 (1,8) = [(1 - e M)m; + Mgy e @ AT 0 g (1 k) (3.43)
n%9(0,8) = [(1 - e M)m; + e X gy J(1 - e T A0 P I (1 k) + e P"LH] (0, k) (3.44)
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Sidste mgde med dealer ¢

Figur 3.6: Tidslinje for mgde med dealer

hvor (3.43) angiver sandsynligheden for at skifte til eller i forvejen at veere af type i multipliceret med

mengden af investorer, der har a =1 til tid 0. (3.44) angiver det samme blot for a =0 til tid ¢.

Mal for investorer i i, j-gruppen med a, der har mgdt en dealer

Med (3.43) og (3.44) er den forste del af Hg(a,i) fra figur 3.5 blevet bestemt, og fokus kan nu rettes mod
den anden del, som udggres af alle de investorer i 4, j-gruppen, der har mgdt en dealer i perioden 0 til
t. Til at bestemme dette defineres nii(at, a;—r,7,t), som er tid-t-massen af investorer, der sidst mgdte en
dealer til tidspunkt ¢ — 7. Med andre ord har disse investorer ikke mgdt en dealer i perioden fra t — 7 til
t. nii(at,at_T,T,t) er et mal for andelen af investorer, der til tid ¢ har sggeintensitet p’/, preeferencety-
pe i og obligationsbeholdning a;, men som til £ — 7 har preeferencetype k og obligationsbeholdning a;_,.
Nar tid-t-massen for investorer, der sidst mgdte en dealer ved t — 7, er bestemt, anvendes denne masse

til at bestemme et mal for andelen af investorer, der sidst mgdte en dealer til samtlige tidspunkter fra O til ¢.

Betragt tidslinjen i figur 3.6. Heraf ses, at tiden, der er gaet siden sidste mgde med dealer, er givet
ved 7. Ventetiden mellem mgde med dealer er eksponentialfordelt med fordelingsparameter /%' Dermed
mé massen af investorer, der sidst mgdte en dealer til tidspunkt ¢ — 7 veere givet ved p/e 7. Hvis investo-
ren ejer obligationen til tidspunkt ¢ — 7, da vil han fortsat holde den til ¢, hvis hverken fallit eller udlgb er
forekommet. Sandsynligheden, for at en obligation ikke udlgber eller gar fallit i perioden fra ¢t — 7 til ¢, er
givet ved e~ (ATHADIT oftersom dette er sandsynligheden for, at der endnu ikke har veeret et spring i nogle

af Poissonfordelingerne henover perioden 7. Hermed kan nfﬂ.(at, at—r,T,t) masserne opstilles

nl (L1, t) = e Tx e TR T _ e Ay e nd (8- T)al (t - 7) (3.45)
—— ~—
% dealer 7 fallit eller deafult type-ssh. startmeengden
nd (0,1,7,8) = ple P T(1 - e OTADITY [(1 = e Yy e gy [ md (¢ - 7)ad (£ - 3.46
ki\Ys L5 1 1 {k=i} nk T ak( T) ( : )
] (a,0,7,t) = Loy ple T [(1= e )mi + e M Lgiy il (t = 7)[1 - @ (t - 7)] (3.47)

(3.45) angiver massen af investorer i 7, j-gruppen til tidspunkt ¢t med a;— = 1 og a; = 1, dvs. obligations-
mangden er usendret henover intervallet. Denne masse er givet ved produktet af 1) massen af investorer,

der ikke har mgdt en dealer, 2) sandsynligheden for at fallit eller udlgb ikke er forekommet, 3) sandsyn-
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ligheden for typeskift fra praeferencetype k til i, 4) andelen af investorer der ved ¢t — 7 tilhgrer type k og 5)
den beholdning af obligationer som disse investorer har til ¢ — 7.

(3.46) angiver massen for samme type investorer, men hvor investorerne starter med at have a;—, = 1
og ender med a; = 0. Dette kan lade sige ggre, hvis obligationen er gaet fallit eller udlgbet. Massen af
investorer, der endnu ikke har mgdt en dealer, er fortsat en del af udtrykket, eftersom nii(at,at_ﬁr,t)
opstilles under antagelse om, at investor ikke har mgdt dealer siden t — 7. Herudover er udtrykket identisk
med (3.45).

Udtryk (3.47) angiver, at hvis en investor har a;—, = 0, da mé& a; = 0. Dette skyldes, at tid-t-masserne
angiver et mal for investorer, der sidst mgdte en dealer til ¢ — 7. Hvis en investor havde a;—r = 0 og ikke
mgder en dealer siden dette tidspunkt, da er det umuligt at fa a; = 1. I udtrykket indgéar ligeledes ingen
sandsynlighed for fallit /udlgb, da disse heendelser ikke er relevante. Desuden ses, at den sidste faktor er
1- ai(t — 1), fordi her ser man pa den andel af investorerne, der ikke har obligationen til ¢t — 7, og det ma

oplagt veere komplementaermeengden af di(t -7).

Hermed er udtrykkene for begge typer, der indgar i figur 3.5 for Hg (a,i) opstillet, og et samlet udtryk

kan bestemmes:

) 2 ) t )
. 0,
Hl(a,i) =) [ n,l(a,t)  + [0 ny(a,1,7,t) +nj (a,0,7,t) dT] (3.48)
k=1 —_———
ikke mgdt dealer mgdt dealer

Forste led i (3.48) angiver alle de investorer med a, der tilhgrer 7, j-gruppen til ¢, og som endnu ikke har
mgdt en dealer. Forste led i integralet angiver tid t-malet for investorer, der tilhgrer 7, j-gruppen (men som
ved sidste mgde med dealer tilhgrte k, j-gruppen), og som sidste gang de mgdte en dealer, valgte en be-
holdning pé a;—r = 1, og som ved t har beholdning pa a. Andet led i integralet angiver ligeledes tid t-malet
for investorer, der tilhgrer i, j-gruppen (men som sidste gang de mgdte dealer tilhgrte k, j-gruppen), men
hvor det sidste mgde med en dealer har resulteret i a;—r = 0. Bemeaerk, at det sidste led kun er forskelligt
fra 0 i tilfeelde med a = 0.

Endvidere er det veerd at bemaerke, at integralet lgber over 7 for veerdier fra 0 til £. Dette betyder, at alle
investorer, der har mgdt en dealer i intervallet ¢ —¢ — ¢ — 0, medregnes.

—_— =
=0 =t
Hermed er de ngdvendige stgrrelser blevet udledt saledes, at det i det kommende afsnit er muligt at

udlede bid- og ask-priserne i steady state.
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3.5 Bid- og ask-priser i steady state

I dette afsnit vil bid- og ask-priserne i steady state blive udledt. Udledningen er langt fra triviel og vil
derfor blive gjort i en del steps

1) Forst udledes ¢’ i steady state, hvor det anvendes, at interdealerprisen, p’, er ens for alle j.
2) ¢/ indseettes i (3.32) for at bestemme et udtryk for investorernes nytte ved ag =1
3) Investorens nytte ved a{ =1og ag = 0 sammenlignes, og gruppen af indifferente investorer identificeres

4) De indifferente investorers nytte anvendes til at bestemme et udtryk for interdealerprisen i steady

state

5) Ud fra veerdifunktionen bestemmes en rangorden, der bestemmer, hvilke investorer, der har stgrst

nytte ved at holde obligationerne.
6) Af rangordenen vil sofistikationsniveauet for de marginale investorer” blive bestemt
7) Fee, bid- og ask-priserne samt spreadet bestemmes

I det folgende vil tidsatheengigheden veere udeladt, eftersom alle stgrrelser, der betragtes, er i steady state.

Af (3.39), der angiver et mal for n{(t), er det givet, at

(3.49)

lim nf (1) = tlirgi_ing(O) +(1 —Eﬁ)% - %
=0 =0
Med (3.49) er maengden af investorer med sggeintensitet p’ og preeferencetype i i steady state bestemt.
Interdealerprisen, p’, er konstant og ens for alle j i steady state, hvilket udnyttes til at bestemme ¢’. Dette
gores ved at satte p/(t) = pss i udtryk (3.34) for ¢/, beregne integralet og sette pa faelles brokstreg. Se
bilag A.12 for mellemregninger.

)\D(l—f)F+>\TF
T+ K +Ap + A7

¢ =p(t) -+ f ¢~ (T+e7+AT+AD)s P (t+s) ds-
~——— 0 —_———
=Pss konstant i ss

_( T+)\D+)\T ) _/\D(l—f)F+)\TF
\r+ri+Ap+Ap r+ KR+ Ap+ A

(3.50)

7 . . . . .
Marginale investorer er det samme som indifferente investorer
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Et udtryk for ¢/ i steady state er saledes bestemt. Udtrykket for ¢’ indseettes i Uij(a' ) - ¢’a’ givet ved

(3.32) med henblik pa at bestemme investorernes praeferencer. Ved at anvende (3.32) fas

_ - 1 - 1-HF F
U,;‘](].)_q‘]: ' C—(;].{izg}‘i‘ (C (57T2)/\ B (7"+‘/\D+/\T) Ss_)\D( f) + A1
r+KrI+ A+ Ap + A7 r+K)+Ap+ AT r+K +Ap+ Ar r+K)+Ap+ AT
1_)C+)\D(1—f)F+ATF_( 7’+)\D+)\T ) B 1) I:l‘ + 7T2)\ ]
- r+ K+ Ap + A7 r+ K+ Ap + A7 Pss T+ A+ AD+ AT (=2} r+ K+ Ap+ A
(3.51)

I 1) er alle led med C sammenskrevet. Se bilag A.12 punkt 2 for mellemregninger.

Fra II{IOEL}li} [Uij(a’) _ qj(t)a'] (3.32) er det klart (grundet Uij(O) =0), at hvis Uij(l)—qj <0, davil ag(t) =0.
a’e{0,

Med andre ord vil i, j-gruppen af investorer, for hvilke der gaelder U ZJ (1) - ¢’ <0, have praeference for ikke
at eje obligationen, og de gnsker derfor at seelge, hvis de ejer denne. Omvendt hvis Uf (1) - ¢’ >0, da vil
a{ (t) = 1. De investorer, der hgrer til denne gruppe, vil have praeference for at eje obligationen® og gnske
at kgbe denne, hvis ikke de ejer den i forvejen.

Markedsligeveegtsbetingelsen 1 (3.40) indeholder EL{ (t). Som tidligere naevnt geelder &g (t) = af (t), hvor
al(t) € {0,1} for alle de investor-grupper, hvor hele gruppen enten har praeference for at holde eller ikke
at holde. Investorernes preeference er bestemt ud fra ovenstaende logik om fortegnet pa Uij (1) = ¢/. Der
er én gruppe, hvor &g(t) * a?(t), hvilket er den indifferente gruppe. For den indifferente gruppe geelder
0< a{(t) < 1, hvilket afspejler, at nogle investorer i denne 7, j-gruppe vil holde obligationen, mens andre
ikke vil. Det antages, at der er én investorgruppe, der er indifferent, eftersom det er rimelig usandsynligt, at
markedet vil veere i et specialtilfeelde, hvor gruppestgrrelserne lige preecis clearer markedet. Den indifferente
investor-gruppe vil betegnes med praeferencetype m og sggeintensitet ™ og vil have 0 < ay, < 1 og dermed
veere indifferent mellem at sezlge og kgbe. For denne investorgruppe vil U (1) — ¢’ = 0, hvilket anvendes

til at udlede interdealerprisen i steady state:

- C+Ap(1-f)F+ApF AD + A
UTYrLL(l)_anOZ i D(n NE+ Ar _( rtl D AT )pss
T+ K+ Ap + A7 T+ K+ Ap + A7
1) ToA
: e |
r+KY+ A+ Ap+ AT T+ K"+ ADp+ A7
@( T+)\D+)\T ) _C+/\D(1—f)F+)\TF_ 1) [1 + 71'2)\ ]
FHRPHADFAT) T T RPH Ap + A r+KY+A+ADp+ Ar {m=2} r+KY+Ap+ Ar

< DPss

_C+Mp(1-f)F+ArF 5 Limeay (7 + K" + Ap + A7) + Ama
- T+ A7+ Ap (r+K"+ X+ Ap+Ap) (7 + Ar + Ap)
(3.52)

8 At have praeference for at eje obligationen er sckvivalent med, at investorerne gnsker at kgbe (hvis de handler). De to
udtryk vil begge blive anvendt i denne afhandling
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(3.52 ) indsaettes 1 udtrykket for Uij (1) - ¢’ givet ved (3.51), og investorens veerdifunktion bliver:

B C+Ap(1-f)F+A\pF

Ul(1)-¢ :
i(D-q r+ K +Ap+ A7
_( r+Ap + A ) C+>\D(1_f)F+>\TF_5 1{m:2}(T+Hn+>\D+/\T)+/\7T2
r+ K +Ap + Ar r+Ar+Ap (r+&"+A+Ap+Ar)(r+Ar+Ap)
=DPss
— 5 [1 +L]
R At Ap +Ar L T ik 1 A + Ar
= Cl [(Iij - Hn))\ﬂ'g + A(l{ng}ﬁn - 1{i:2}l€j) + (1{m:2} - 1{i:2})62] (353)
hvor
C= 0

C(r+ R A HAD) (KT A+ Ap +Ap) (KT + X+ Ap + A7)

C’Q:)\(T+)\D+>\T)+(T’+I£7L+/\D+)\T)(T’+I£j+/\D+)\T)

Se bilag A.12 punkt 3 for en gennemgang af mellemregningerne for at na frem til (3.53).

Det er oplagt, at C; og Cs er positive for alle veerdier af parametrene.

Figur 3.7 og 3.8 giver et overblik over, hvilke typer der har preeference for at kgbe og selge ved samtlige
kombinationer af m og i. Figur 3.7 afspejler et marked, hvor de marginale investorer er af hgj pree-
ferencetype (m = 1). I markedet kan alle andre investorer veere af hhv. hgj eller lav type (i = 1 eller
i = 2) angivet ved de to gverste linjer i figuren. Hvis en investor er af hgj type, vil veerdifunktionen gi-
ve: U{(l) ~ ¢/ = (K - K™)C1 Ao, hvilket vil blive udledt i dette afsnit lige efter beskrivelsen af figuren.
Linjerne herfra opdeler de hgje preeferencetyper i dem, der vil kgbe U{ (1) = ¢/ > 0 og dem, der vil selge
Uf (1) - ¢/ < 0. Fortegnet pa U{ (1) - ¢’ afggres ved, hvorvidt spgeintensiteten for investoren (x7) er stgrre
eller mindre end sggeintensiteten for de marginale investorer (k™). Hoje typer kan bade have preeference for
at kgbe og saxlge, hvis de marginale investorer er af hgj preeferencetype. Af figuren ses det ligeledes, at de
lave typer (i = 2) altid vil seelge, eftersom Ug(l) ¢ = —Cl[>\/€j(1—ﬂ'g) +)\772/-€”+Cg] < 0. Figur 3.8 afspejler
det samme blot for et marked, hvor de marginale investorer er af lav preeferencetype. Konklusionen for
denne figur er, at hvis marginal investor er af lav type, da vil samtlige hgje typer have preeference for at
kobe. De lave typer, der ikke udggr de marginale investorer, vil have praeference for at saelge, hvis k7 > K™,
og omvendt vil de have praeference for at kobe, hvis k7 < k™. I det fplgende vil Uij (1) - ¢’, der er angivet i

de to figurer, blive udledt.

Forst bestemmes Ug(l) — ¢’ nar m =1, hvilket svarer til situationen i figur 3.7. For i = 1 geelder:
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/\

U"(l) ¢ = U](l) ¢ =

(9 — K™)Cy AT —Cl[w(1 T2) + Amak™ +02]<0

I
/ \ Altid seelger

Uj(l) q3>0nar Uj(l q]<0nar
K> K" K< K"
Kgber Seelger

Figur 3.7: Kgb/salg nar marginal investor er hgj praeferencetype

/\

U](l) ¢ = Uj(l) ¢ =

(k™ - k) C1 A (1 - 72) C’l[/fj/\ﬂ2+(1 o) AR +Cg]>0

I
/ \ Altid kgber

Ug(l q7>0nar U](l) ¢ <0 nar
K < K" K > K"
Kgber Seelger

Figur 3.8: Kgb/salg nar marginal investor er lav praeferencetype

36
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Uf(l) -¢ =0 [(Kj - k") AT + A(M—M+W] = O (K = K™) My

(3.54)

Nar 7 < k" er dette udtryk negativt, og dermed vil investorer af hgj type med lavere sggeintensitet end
de marginale investorer szelge. Omvendt vil Cy(k? — k™) Ama veere positivt - og dermed medfgre et kgb -
nar x/ > k™. Hoje typer med hgjere sggeintensitet end de marginale investorer vil derfor kgbe. Dette er
netop, hvad den venstre side af figur 3.7 viser.

For m =1 og i = 2 geelder:

Ug(l) - qj =(C1 [(Faj - Hn))\ﬂg + /\(W— 1{i=2}lﬁj) + (l%méf_ 1{i:2})C2] =(C [(Hj - lﬁn))\ﬁg - /\Hj - CQ]
= —C1 [M (1 - m2) + Amak™ + C2] < 0

Det er klart, at alle stgrrelser i de firkantede parenteser samt C er positive, og dermed er hele udtrykket
negativt uanset veerdierne af parametrene. Det betyder altsa, at de lave typer altid vil slge, hvis m =1
Nu betragtes markedet i figur 3.8, hvor m = 2, og dermed er de marginale investorer af lav praeferencetype.
Forst udledes Uij(l) ~ ¢’ fori=2.

Ué(l) - qj = Cl [(I-ij - Iin))\ﬂ'g + A(l{ng}ﬁn - 1{i:2}l-€j) + (1{m:2} - 1{1':2})02]
=Y [(nj - k") Ao + A" — )\nj] = (K" = ) CIA(1 - )

Heraf ses, at hvis k™ < k7, da vil investorerne med den lave preeferencetype szlge. Hvis k™ > k7 vil de lave

typer omvendt kgbe. Afslutningsvis betragtes m =2 og ¢ = 1. Da vil der geelde

ﬁf(l) - qj = (1 [(Rj - /1"))\%2 + )x(l{ng}lﬂn —%ﬂj) + (1{m:2} —M)CQ]
= Cl [(Hj - Kn))\ﬂg + A"+ CQ] = Cl [/ij/\WQ + (1 — 7T2))\I€n + CQ] >0

Hvis de marginale investorer er af lav preeferencetype, og investoren er af hgj type, da vil investoren altid
kgbe.

Hermed er alle stgrrelser for Uij (1) = ¢/, der er angivet i figur 3.7 og 3.8, udledt. Pa baggrund af figur
3.7 og 3.8 er det muligt at opstille en rangorden, der angiver hvilke investorer, der aftager de udstedte
obligationer. Det er endvidere muligt at bestemme, hvilket sofistikationsniveau de marginale investorer
mé have for at sikre, at der eksisterer bade en kpbs- og salgspris for alle sofistikationsniveauer (j). Forst

betragtes rangordenen.
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Rangordenen

Rangordenen bestemmes efter et princip om, at de investorer, der opnar stgrst nytte ved at holde ob-
ligationerne, vil vaere dem, der forst aftager disse. Pa baggrund af figur 3.7 er det klart, at rangordenen

er

Hgje sofistikerede investorer Kgber
Hgje usofistikerede investorer  Seaelger
Lave usofistikerede investorer

) i } Saelger
Lave sofistikerede investorer

Pa baggrund af figur 3.8 er rangordenen givet ved

Hgje sofistikerede investorer

. . . Kgber
Hgje usofistikerede investorer
Lave usofistikerede investorer — Kgber

Lave sofistikerede investorer Seelger

En samlet rangorden for et marked i steady state er derfor givet ved

Hgje sofistikerede investorer Kgber

Hgje usofistikerede investorer Kober,/Selger

Lave usofistikerede investorer

Lave sofistikerede investorer Seelger

Figur 3.9: Rangorden

Af rangordenen i figur 3.9 kan det ses, at hvis maengden af udstedte obligationer i markedet er hgj,
da vil der veere tilstrackkeligt med obligationer til, at ogsa de lave usofistikerede investorer vil begynde
at aftage disse. Er maengden af obligationer derimod lav, vil der kun veere de hgje usofistikerede typer,
der aftager disse. Denne rangorden stemmer overens med den opbygning, der blev praesenteret tilbage i
figur 3.3 i afsnit 3.2 (forhandlingsspillets opbygning). Der vil blive refereret til rangordenen senere, nar
likviditetschokket introduceres, og priserne skal bestemmes for et marked, der ryger ud af steady state.
Med rangordenen er der skabt et overblik over, hvilke investorer, der vil aftage obligationerne. Rangordenen
vil i kombination med figur 3.7 og figur 3.8 blive anvendt til at bestemme sofistikationsniveauet for de

marginale investorer.
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Sofistikationsniveau for de marginale investorer i steady state

For at modellen er i stand til at bestemme en kgbs- og salgspris for alle investorer pa markedet kraeves
det, at der for ethvert j bade er investorer, der har pracference for at szlge og kgbe. Af rangordenen er
det givet, at hgje sofistikerede investorer altid kgber, mens lave sofistikerede altid salger. Dermed er det
sikret, at der for hgje j altid eksisterer en kobs- og salgspris. Af rangordenen vides det, at de usofistikerede
investorer (dem med lavt j) bade kan have preeference for at kgbe og seelge. Hermed folger det oplagt,
at det méa veere de usofistikerede investorer, der udggr de marginale investorer. Tilbage er at bestemme
praecist hvilket j blandt de lave/usofistikerede, der udger de marginale investorer.

Det er endnu ikke kendt, hvorvidt m =1 eller m = 2 vil geelde i steady state, og derfor betragtes bade figur
3.7 og figur 3.8, nar sofistikationsniveauet af de marginale investorer skal bestemmes.

Betragt forst figur 3.7 med m = 1. I dette tilfselde vil alle lave typer have preeference for at salge, hvorfor
der eksisterer en salgspris for ethvert j. For at der ligeledes eksisterer en kgbspris for ethvert j, skal alle
hgje typer kobe. Det sker kun, nar x’/ > x™, hvorfor det er oplagt, at " = x!. Dermed er der nogle hgje
typer med k!, der vil szlge, mens nogle vil kgbe, hvorfor der ligeledes eksisterer en kgbspris for ethvert j.
Betragtes herefter figur 3.8 er det givet, at alle hgje typer altid vil ksbe. Hvis der skal eksistere bade en
kobs- og salgspris for ethvert j i markedet, mé alle lave praeferencetyper szlge. Dette sker, hvis k7 > k™.

Derfor vil et marked med m = 2 ligeledes konkludere, at der for de marginale investorer mé gaelde k" = k!.

Pa baggrund af ovenstdende analyse er det entydigt, at sggeintensiteten for de marginale investorer er
k" = k'. Med andre ord er de marginale investorer de mest usofistikerede investorer, der eksisterer i mar-
kedet. Hermed er n = 1 bestemt, og tilbage er kun at bestemme preeferencentypen (m) for de marginale
investorer. Af Feldhiitter (2011) er det antaget, at m = 1. m = 1 vil ligeledes blive anvendt i denne athand-
ling, da det viser sig at give en model, der forklarer virkeligheden retvisende. Hvorvidt en anden udgave
af modellen kunne veaere udledt og anvendt ved at antage m = 2 vil veere op til leeseren at undersgge, og er
uden for denne afhandlings fokus.

Hermed er de marginale investorer bestemt ved n = 1 og m = 1, hvorfor de marginale investorer udgg-
res af de hgje usofistikerede investorer. Viden om de marginale investorer vil blive anvendt, nar bid- og

ask-priserne i steady state skal udledes, hvilket ggres senere i dette afsnit.

Dealerens fee

For at bestemme bid- og ask-priserne er det ngdvendigt at kende det fee, som investor betaler til dealer.

Forst bestemmes et generelt udtryk for fee’en. gbZ(a) angiver denne og er givet ved (3.10) i afsnit 3.2.
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Dealers priser  Investors priser

Ask Salgspris Kgbspris
Mid
Bid Kgbspris Salgspris

Figur 3.10: Bid- og ask-priser

Obhgatlon Obhgatlon Obhgatlon
Dealer Dealer

Ask prisen Interdealer prisen Bzd prisen
Figur 3.11: Eksempel pa handel

Omskrivningen af veerdifunktionen til (3.32) bliver indsat i gbz (a), og der opnas
6l(a) == (V7 (al) - Vi (a) - p'lal - a]) = 2 [0 (') - U (a) - ¢ (a' - )] (3.55)

hvor a’ er lgsning til (3.32), og a er den initiale obligationsbeholdning. Ved et kgb vil ' = 1 og a = 0, hvilket
medfgrer qbf(()) = Z[Ug(l)—qj]. Omvendst vil et salg betyde a’ = 0 og a = 1 og dermed gi)i(l) = z[—Uij(l)quj].
Dermed kan kgbs- og salgsprisen fra investorens synspunkt bestemmes ved hhv. pgs + ¢g (0) og pss — d){ (1).
Betragt figur 3.10 og 3.11 for at fa overblik over bid- og ask-priser ift. kgbs- og salgspriser for de forskellige
agenter. Figur 3.10 viser en tabel med de forskellige priser i bid-, ask- og mid-termer oversat til kgbs-
og salgspriser for hhv. dealere og investorer. Af figuren ses det, at ask-prisen er den hgje pris, og dermed
salgsprisen set fra dealerens synspunkt, hvorfor ask-prisen mé veere investorens kgbspris. Bid-prisen er
den lave pris, og er derfor dealerens kgbspris, hvilket betyder, at det ma veere investorens salgspris. Figur
3.11 er et eksempel péa en handel, der viser, hvilke priser hvilke agenter betaler. Investoren til hgjre kgber
obligationen og betaler ask-prisen for denne. Dealeren lukker herefter positionen i interdealer-markedet til
interdealer-prisen. Dealeren til venstre kgber obligationen fra en investor til bid-prisen. Af figur 3.11 ses

det, at dealeren til venstre tjener ask-interdealer, mens dealer til hgjre tjener interdealer-bid.

Med denne uddybende forklaring pa bid- og ask-priser er det oplagt, at kgbsprisen for investorer er givet
ved ask-prisen, og da de hgje typer primeert kgber saettes ¢ = 1 for (bf (0). Endvidere er salgsprisen for

investorerne givet ved bid-prisen, og da det primeert er de lave typer, der selger sasettes ¢ = 2 for qbg (1).
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Dermed kan bid- og ask-priserne bestemmes ved

Ask = pgs +¢>{(O) = Pss +Z[Uf(1) —qj]

Bid =pgs — JQ(l) = Dss —z[—Ug(l) +qj] =Psst 2 [Ué(l) - qj]

Hermed er alle ngdvendige stgrrelser bestemt, og bid- og ask-priserne i steady state kan nu udledes
I udledningen vil " = (1 - 2)p" blive anvendt?.

Ask-prisen er

Ags =psstz I:Uf(l) - qj]

_ C+)\D(1—f)F+)\TF _5|: 1{m:2}(7’+/€n+)\D+)\T) +/\7T2 ]

r+ A+ Ap (r+ K"+ X+ Ap+ A7) (r+Ar+Ap)

§ Loy (r+ K"+ Ap + Ap) + Amy Loy (7 + K7 + Ap + Ap) + T
T r+rI+Ap+ A THRY+ A+ AD + A7 - T+ FAN+FAD + A7

_) C+)\D(1—f)F+)\TF_5|: AT ]
- "+ A+ Ap (r+ K"+ X+ Ap + A7) (T + Ar + Ap)
[ —
¥ A
+z[ 1) { AT B AT }]
r+RIAAD+HA \r+ K"+ A+ Ap+ A r+ I+ A+ Ap+ Ap

2:)¢) AT

-0 +z oA
(A+(1-2)pt+ M)A

(r+(1-2)pl +Ap+ Ap)(r+(1=2)pt + X+ Ap + A1)

B OAT
(r+(1—z),0j+)\D+)\T)(r+(1—z)pj+)\+)\D+/\T)

3) AT
=Y 5(A+(1—z)p1+A)A

6)\7T(T+(1—z)pj+)\+)\D+)\T)
e (r+(1=2)p7 +Ap+Ap)(r+ (1=2)pt + X+ Ap+ Ap)(r+ (1=2)p7 + X+ Ap + Ap)
5)\7T(r+(1—z)p1+)\+)\p+)\T)
(r+(1=2)pl + Ap + Ap)(r+ (L= 2)pi + X+ Ap + Ar) (1 + (1= 2)pt + A+ Ap + Ar)

%k™ = (1 - 2)p"blev defineret i afsnit 3.2 om investorens vaerdifunktion
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AT
(A+(1-2)pt+N)A

T (r £ AAXEF A7) + AT (1 - 2)p) = OAT(r £ A4+Xp T Ar) — OAr(1 - 2)p!

(T+(1—Z),OJ+)\D+)\T)(r+(1—z)p3+)\+>\D+)\T)(T+(1—z)p +)\+)\D+)\T)

=tp-6

4 4:)¢—5 AT 2Am(1-2)(p - ph)
5 (A+(1-2)pt+A)A (A+(1—z)p3)(A+( —2)pP+ M) (A+(1-2)pl + )

(3.56)

Ved 1) er m =1, i = 1 og mo = 7 indsat. Ved 2) er ¢ = C+)‘DTJ(r1)\_Tf+)f;)‘TF, K" =kt = (1-2)p! samt
k= (1-2)p’ indsat og (A+(1-2)pt +N\)A = (r+Ap+Ap+K"+A)(r+Ar+Ap), som er naevneren i andet
led, er omskrevet. Ved 3) saettes indholdet i den firkantede parentes pa feelles brgkstreg. Ved 4) omskrives
naevneren ved A = (r+ Ap + Ap).

Det er vigtigt at bemzerke, at (3.56) afviger fra AZ,, der er angivet i Feldhiitter (2011), ved at (3.56) har
"+ foran det sidste led, mens Feldhiitter (2011) har -’ foran dette led. Denne forskel har oplagt betydning
for intuitionen for priserne. Peter Feldhiitter har indrgmmet denne fortegnsfejl. Fejlen er ligeledes en del

af bilag A.11 over uoverensstemmelserne mellem denne athandling og Feldhiitter (2011).

P4 samme méde kan bid-prisen udledes!®

; i 6z
Bl =pss—2[-U3(1 Al .
b= b2 [+ ] = A - TS (3.57)

Af ask- og bid-priserne kan bid/ask-spreadet nemt udledes. Alle resultaterne er samlet i seetning 1.

Szetning 1. Ask- og bid-priser for investorer med sggeintensitet p’
, AT 2Am(1-2)(p7 - pt)
Al =4 -6 +6 .
s =Y A+(1-2)pr+MDA  (A+1-2)p)(A+(1-2)p7 + \)(A+(1-2)pr+]) (3:58)
0z
= Al - 4 .
FOA+(1-2)pi + A (3:59)
hvor
¢:C+)\D(1—f)F+)\TF’ A=rtApiAp
T+ )\T + >\D
Bid/ask-spreadet for investorer med sggeintensitet p’
. . 0z
Al - Bl = . 3.60
O OA+(I-2)pl + A (3.60)

193¢ bilag A.13 for mellemregninger.
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Intuition omkring ask- og bid-priserne

Som det ses af bade (3.58) og (3.59) pavirker spgeintensiteten p’ priserne i steady state. Betragt forst
ask-prisen, hvor p’ indgar i det sidste led givet ved

Ar(1-2)(p - p)

) - - 3.61
A+(Q=-2)pP)A+(Q=-2)pP + M) (A+(1-2)pt+ ) (3.61)

Dette led er aftagende i p’, nar folgende betingelse er opfyldt:
A+ AA-2p'(z-1)) < (z=1) (A" = PP (2 = 1) (20" = ) (3.62)

Denne betingelse er opfyldt, nar p’ er tilstrackkelig stor. Dette indses ved at se, at hgjresiden i (3.62)
kraeves positiv, og (z—1) < 0. Derfor méa ()\pl —pi(z-1)(2p" - p’)) < 0 geelde for, at hgjresiden samlet set
er positiv. Parentesen er negativ, hvis Ap! < p?(z—1)(2p' - p?), hvilket sker for tilstrackkeligt hgje veerdier
af p7. Se bilag A.14 for en gennemgang af, hvordan man kommer frem til (3.62).

Dermed er det klart, at ask-prisen er faldende des stgrre p/. Formuleret anderledes betyder dette, at
modellen viser, at sofistikerede investorer opnar en lavere (og dermed bedre) kpbspris, nar de mgder en
dealer ift. de usofistikerede investorer. Dette skyldes, at sofistiskerede investorer har en bedre outside op-
tion, og derfor ma dealeren tilbyde en bedre pris.

Udover p’ pavirkes priserne ligeledes af § og m, der afspejler hhv. omkostningsraten ved at holde obligatio-
nen for de lave investorer og sandsynligheden for at blive lav investor som resultat af et praeferencechok.
Det andet led i ask-prisen —d m angiver, at des stgrre potentiel ubehag en investor oplever ved
at holde obligationen, des lavere pris vil han give for at kgbe denne. Det potentielle ubehag bestemmes
ved 0 -7, der angiver produktet af omkostningsraten som investor vil opleve, hvis han bliver lav type mul-
tipliceret med sandsynligheden for, at investor bliver lav type. Uanset investorens sofistikationsniveau vil
priserne umiddelbart falde, nar det potentielle ubehag stiger - i hvert fald, nar man udelukkende betragter
det andet led i AZ. Dog er der en modificerende effekt i den sidste brgk i udtrykket. Lad p/ veere fast
og indse da, at hgjere ¢ - m medfgrer hgjere ask-priser. Denne modificerende effekt gor sig geeldende, fordi
den sofistikerede investor med hgjt p’ vil have nemt ved at finde modpart og dermed szlge, hvis han
skulle fa preeference herfor. Dermed kraever de sofistikerede investorer ikke helt samme nedslag i prisen pa
obligationen ved hgje § og 7.

o) pavirker ligeledes bid-prisen, da p’ indgar bade i Ags og i spreadet. Det blev tidligere vist, at Al er
faldende i p?. Samtidig er det klart, at spreadet er faldende i p’, men da dette indgar negativt, pavirker
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det Bgs positivt. Samlet set vides dermed

A | Al !
P Bl=1
z
A+(1-2)pI+ 1
0Bl
denne altid er positiv. Hermed kan det konkluderes, at Bl er stigende i p’, hvilket betyder, at sofistikerede

Det er ikke oplagt, hvilken af disse to effekter, der er stgrst. I bilag A.15 bestemmes

og det ses, at

investorer forhandler sig til hgjere (og dermed bedre) salgspriser. Ved ask-prisen blev det vist, at sofisti-
kerede investorer ligeledes forhandlede sig til bedre (lavere) kgbspriser. I begge tilfeelde skyldes de bedre
kobs- og salgspriser, at de sofistikerede investorer har stgrre outside option, hvilket blandt andet bestér
af, at de kan afbryde forhandlingerne og forholdsvis nemt finde en ny modpart. Jo stgrre sggeintensitet,

des storre outside option.

Ved udelukkende at betragte bid/ask-spreadet i (3.60) for priserne i steady state ses det oplagt, at dette
er faldende i p’. Dette stemmer overens med, at sofistikerede investorer forhandler sig til bedre priser, og
dermed er der mindre fortjeneste til dealeren. Yderligere ses det, at spreadet mindskes, nar tid til udlgb
pa obligationen % falder. Arsagen hertil er, at hvis obligationen udlgber inden for nsermeste fremtid, da
vil seelger have et steerkt alternativ i at vente pa udlgb ift. at seelge. Kgberen af en obligation med kort
tid til udlgb vil veere opmeerksom pa, at han kun vil modtage kuponbetalinger i en kort periode. Pa den
baggrund vil hverken salger eller kgber give dealer noget seerligt for at foretage handlen, hvorfor fee’en

bliver lille, og dermed mindskes spreadet.

Med dette afsnit er ask- og bid-priserne samt spreadet i steady state udledt for investorer med sggein-
tensitet p’. Disse storrelser bygger pa en antagelse om, at obligationsudbuddet har en stgrrelse, der sikrer,
at der bade findes en kgbs- og salgspris for investorer med sggeintensitet p/. I det folgende afsnit vil
udtrykket for et obligationsudbud (A), der sikrer ovenstaende, blive udledt.

3.6 Den udstedte obligationsmangde

Ved rangordenen der blev praesenteret i figur 3.9, er det vist, at hvis den udstedte maengde af obligationer
(A) er meget lav, da vil usofistikerede investorer aldrig eje obligationer i steady state, eftersom de hgje
sofistikerede investorer aftager hele den udstedte meengde. Ligeledes blev det vist, at hvis A er meget hgj,
da vil usofistikerede investorer altid kgbe i steady state. Bid- og ask-priserne i steady state blev udledt
baseret pa, at de marginale investorer var de mest usofistikerede investorer. Dette vil nemlig sikre, at der

bade eksisterer en kgbs- og en salgspris for ethvert j. Derfor er formalet med dette afsnit at vise, at hvis A
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antages at veere bestemt ved (3.63) (for smé veerdier af w), da vil der eksistere bade en kpbs- og salgspris

for ethvert j.

A= 1‘”(% d +(1—w)p—1) (3.63)

N jzzpj+>\T+)\D pl+Ar+Ap

Antagelsen om, at A er givet ved (3.63) er ikke vigtig for, hvordan priserne reagerer pa et likviditetschok,
og dermed hvordan midlertidigt salgspres identificeres, men den medfgrer paene prisformler, nar priser
efter et likviditetschok skal udledes.

Det vides fra forrige afsnit, at de marginale investorer ma vaere de mest usofistikerede investor for, at der
eksisterer bade en kgbs- og salgspris for alle j € 1,..., N. Derfor bestemmes obligationsudbuddet ud fra, at
de marginale investorer har sggeintensitet pa p'.

Fgrst bestemmes A;, hvorefter der summeres over alle j for at opna et generelt udtryk for A. A kan
herefter bestemmes til at ligge inden for et bestemt interval. Afslutningsvis antages der specifikke veerdier
for a} og @i, hvoraf ét udtryk for A bestemmes, hvilket viser sig at veere givet ved (3.63). Se bilag A.16
for mellemregningerne, der viser at det obligationsudbud, der sikrer bade kgbs- og salgspriser for ethvert

J, er givet ved (3.63).



Kapitel 4

Sogemodellen efter et likviditetschok

I dette kapitel vil ask- og bid-priserne efter et likviditetschok blive udledt. Hvilke priser, der vil veere
gaeldende, kommer an pa chokkets stgrrelse og dermed hvilken gruppe af investorer, der udggr de marginale

investorer efter chokket.

4.1 Likviditetschok

Figur 4.1 illustrerer et preeferencechok over for et likviditetschok. Praeferencechokket er kendt fra tidligere
og defineret ved, at enhver investortype kan blive ramt af et sadan chok!.

Et likviditetschok adskiller sig fra et praeferencechok, idet det udelukkende rammer de hgje typer og gor
nogle af disse til lave typer. Et likviditetschok har en stgrrelse pa s, og efter et sadan chok har ramt, vil s
andele af de hgje typer blive lave typer, hvilket pé figuren er angivet med de stiplede linjer.

Nar likviditetschokket rammer, vil der pludseligt blive mange lave typer ift., hvad der var i steady state,

!Se figur 3.2 for en beskrivelse af preeferencechokket

Preeferencetype Type  Meengde af  Meengde af

investorer investorer
y for chok for chok
P raefere;cechok Likviditetschok
s
é é -
N \

Figur 4.1: Likviditetschok og preeferencechok

™o osm

=2
v

£

£

=3
=
=
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Likviditetschok Segmenteret Ude af steady state Tilbage i steady state
AN N priser 1 pris 1 pris

\
pYg

I

I

0 tz&s) tlés)

Figur 4.2: Tidslinje for Likviditetschok

hvilket kan sendre pa, hvilken type der udger de marginale investorer?.

. . . . 1. _1-
I steady state er andelen af investorer, der er hgj preeferencetype med sggeintensitet o/ lig T = 5.

T2 _
2 =
andelen af investorer med hgj preeferencetype og sggeintensitet p’ lig % lige efter et likviditetschok.

Ligeledes er andelen af investorer, der er lav praeferencetype med sggeintensitet p/ lig ~ - Dermed er
Det antages, at likviditetschokket forekommer til tidspunkt 0, og dermed kan andelen af hgje investorer
benaevnes n1(0), hvor j som havet indeks er udeladt, da mengden af hgje investorer er den samme for
alle spgeintensiteter i steady state. Som udgangspunkt vil der i det fglgende blive anvendt s som indeks péa
parametrene for at indikere, at de pa givne tidspunkter afheenger af stgrrelsen pa likviditetschokket.

Mengden af investorer af hgj type efter chok ved tid 0 er ni(0) = % Ved at anvende (3.39) fas

maengden af hgje investorer til tidspunkt ¢ efter et chok.

ni(t) =e M n(0)+(1- e_)‘t)% =eM(1- s)% +(1- e_’\t)% = e_/\tﬁ - se_)‘t% + % - e_)‘tﬁ

= %(1 - se_M)

Det antages, at obligationsudbuddet er som i (3.63), samt at markedet er segmenteret indtil et bestemt
tidspunkt, som vil blive defineret ved t3(s). Et segmenteret marked betyder, at der eksisterer en pris for
ethvert j, da kun investorer med samme sggeintensitet kan handle med hinanden gennem en dealer. Derved

vil et segmenteret marked have N forskellige priser.

Figur 4.2 giver et overblik over, hvad der sker efter et likviditetschok, hvor s er tilstraekkelig stort®
og markedet derfor segmenteres. Chokket forekommer til tid 0 og er segmenteret indtil ¢2(s). Markedet
integreres saledes ved t2(s), og der vil derfor kun veere én pris for alle j. Det vil dog vise sig, at markedet
til tid t2(s) fortsat er ude af steady state. Der vil derfor veere en periode efter to(s) og indtil ¢1(s), hvor
markedet konvergerer mod steady state. Efter ¢1(s) vil markedet igen komme i steady state. Formalet med
dette afsnit er at udlede de priser, der geelder i hver af disse 3 perioder (inden t3(s), i perioden to(s) til

t1(s) ogefter t1(s)). Undervejs i udledningen vil de to tidspunkter ¢ (s) samt t2(s) endvidere blive bestemt.

2Dette indses bedst ved at tanke pa rangordenen, der blev praesenteret i afsnit 3.5
3Det vil blive udledt senere i dette afsnit, hvornar chokket er tilstreekkelig stort
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1

/ 5< wzj\f;p]. = markedet forbliver i steady state
j=1

s<w = % segmentering

\ 3y
§ > wss i = markedet ude af steady state
=t p'-lav investor som marginale investorer

s/
\ §>w = segmentering

Figur 4.3: Likviditetschokkets pavirkning pa markedet

Tidspunktet t2(s), hvor markedet ikke leengere er segmenteret, er kendetegnet ved, at n1(t2(s)) = 5 (1-w).
Det vil sige, at lige efter likviditetschokket falder andelen af hgje investorer drastisk til (1-s)%t, og efter-
handen som markedet gar mod steady state, vil antallet af hgje investorer stige. Nar et niveau pa ”—]\}(1 —w)
hgje investorer nas, vil segmenteringen af markedet ophgre. Nar modellen er tilbage i steady state, vil chok-
kets pavirkning veere helt vack, hvorfor andelen af hgje investorer igen vil veere . Hvis n1(0) > 5 (1 —w)?
(dvs. s <w), da vil chokket have veeret for lille til at forarsage, at markedet bliver segmenteret. Figur 4.3
viser, hvordan stgrrelsen pa likviditetschokket s pavirker markedet. Graenserne for s vil matematisk blive
bestemt senere i dette afsnit. Hvis s < w da vil markedet som tidligere naevnt ikke blive segmenteret. Dog

da vil markedet ryge ud af steady state, eftersom det vil

1
vil det vise sig, at hvis der geelder s > wfﬁ,
j=1

blive de lave p'-typer, der udggr de marginale investorer efter sadan et chok. Hvis s > w er chokket sa

stort, at markedet segmenteres. Den pris, der bestemmes i steady state, er oplagt den, der vil indtreeffe

1
efter t1(s). Prisen der bestemmes nar w > s > w Z]\? p
i=1

og sidst vil prisen, der bestemmes for s > w geelde fra 0 til t2(s).

- svarer til den pris, der gaelder mellem t3(s) og t1(s)

For at bestemme samtlige priser betragtes forst (3.38), der angiver interdealerprisen. Der gnskes et udtryk
for p(0), hvorfor integralet i (3.38) bestemmes bade i tidsintervallet ¢ til oo samt 0 til ¢. ¢ angiver i denne
opdeling af integralerne det tidspunkt, hvor prisen sendres. Det betyder, at efter et generelt udtryk med
t er opstillet, da kan t = t1(s) og t = t2(s) benyttes til at bestemme priserne i de tidsintervaller, hvor
markedet er hhv. ude af steady state (men fortsat integreret), og nar markedet er segmenteret.

Forst bestemmes integralet fra ¢ til co, ved at omskrive (3.38):

ft ¥ (At [l (u) + Ap (1= ) + Ap)F]du= e AN (1) — g (1)] (4.1)

hvor j som gvre indeks er udeladt pa ps(t), eftersom markedet ikke leengere er segmenteret ved tidspunkt

t. Ift. (3.38) er dette udtryk fremkommet ved at isolere ps(t) — qﬁ(t) og multiplicere begge sider med
e—(r+/\D+)\T)t_

“Feldhiitter (2011) skriver n2(0) > & (1-w) og bruger saledes forkert notation. Denne fejl er ligeledes angivet i bilag A.11
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Integralet fra 0 til ¢ er givet ved

fo L e~ (rHAp+An)u [l (u) + Ap(1 - f) + Ap)F] du

o t
= [_me(rmwm)u [qug(u) + ()\D(l _ f) + )‘T)F]]O
= (1 - 6_(T+>\T+>\D)t) liqu(()) +(Ap(1=f)+Ap)F )
r+Ap+ AT .

Det sidste lighedstegn geelder, fordi qg(()) = qg(t) for 0 <t < ta(s), eftersom markedet er segmenteret indtil
tidspunkt ¢ = to(s). I den periode vil der for ethvert j eksistere en marginal investor, hvorfor det vil vise
sig, at ¢l (t) = Ug(l), og dermed er ¢l (t) konstant, nar markedet er segmenteret. Derfor er ¢J(0) = ¢/ (¢) i
hele den segmenterede periode, hvorfor de to led nemt kan sammenskrives i (4.2).

Ved at indseette (4.2) samt (4.1) 1 (3.38) er det givet, at

PA(0) =g1(0) + e AP [ (1) — gl ()] + (1 - T ARID) (

=e” (AP (1) 1+ g2 (0) — g2 (1)]

. (1_6—(r)\T+)\D)t) r+r +Ap +)\qu(0) L Qo= f)+Ar)F
T+ Ap + AT r+Ap+ Ap

K ql(0) + (Ap(1=f) + A\p)F
T+ )\D + )\T

(4.3)

hvor det huskes, at det ¢ der indgar svarer til tidspunktet, hvor markedet netop ikke leengere er segmenteret
(t = t2(s)), og derfor er ¢J(0) # ¢/ (t). Se bilag A.17 for mellemregninger til udtryk (4.3). Ved (4.3) er p’(0)
udledt. Udtrykket vil blive anvendt senere i dette afsnit, nar bid- og ask-priserne skal bestemmes.

Forst vil priser efter likviditetschok udledes, hvis s < w - altsa i de tilfseelde hvor markedet ikke bliver
segmenteret. Det vil vise sig, at der er to forskellige priser, der vil veere geeldende. Hvilken pris, der er
geeldende, afheenger af, hvilken praeferencetype, der udggr de marginale investorer efter likviditetschokket.

Dernaest vil priserne for s > w, hvor markedet bliver segmenteret, blive udledt.

4.1.1 Bsid- og ask-priser nar s <w - markedet segmenteres ikke

(Djeblikkeligt efter et likviditetschok vil venstresiden i markedsligeveegtsbetingelsen givet ved (3.40) veere

uaendret, idet investorerne endnu ikke har reageret pa likviditetschokket og eendret deres beholdning.

Markedsligevaegten er angivet i udtryk (3.40) ved (Ap + Ap)A(t) + Zj]\il PP A;(t) = Z;V:l Y2, p’nz(t)c_zf(t)
: I

hYOI‘ A](t) .: %m [Zizl aiﬂ'k].

a] =1ogaj=0for j>11i steady state, eftersom hgje typer er kobere og lave typer er selgere. Desuden er
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det antaget, at aj = 1 —w og as = 0 for j = 11 steady state. Dermed ma der gzelde:

_ 1 pjﬂ1

= ————— for j>1
TN pi+ A+ Ap oz
1 (1
Ay = — —( w)mp for j=1
N pt+Ar+Ap

Venstresiden i markedsligevaegten i steady state - og derfor ogsa lige efter likviditetschokket (uanset dets
storrelse) - er derfor

Noq I 1 (1-w)m 1 I 1 (1-w)mpt
Ap+Ar) x| 2, J+p; Y +N( \ lf Z'OJN J F;\jl)\ " 1N(1 A) 15
j=2 IV p T+AD pt+Ar+Ap | = pl+ AT+ AD pr+ AT+ AD

A1 Qe )pm 1 QpdrFp)(1-w)plm _m [ R
AN g N e ‘N(zf”l )”) #4)

Hvis de marginale investorer efter chokket fortsat er (p!')-hgj investorerne, da vil likviditetschokket ikke
medfgre nogen prisreaktion, og priserne er derfor de samme som i steady state. Det gnskes at bestemme, i

hvilke situationer de marginale investorer forbliver (p!)-hgj investorerne.

De marginale investorer er (p!)-hgj, hvis der for (3.40) geelder:

(MﬂbM®+ZﬁA@ Sl (a1

j=1li=1

N .

:gwlwcmw+ﬁﬁw%m+;w%maw>
’ =1 f;;—/j>1 =(1-w) ’ =E:77
N

=2 /(@) + () (1 - )
N

< nl(t)
7=1
N .

= (Ap + Ap)A(t) + ijA (t) <> p'nl(t) (4.5)
7=1 7=1

(4.4) angiver venstresiden i (4.5) gjeblikkeligt efter et likviditetschok og dermed kan (4.5) omskrives til

7TlN, N
-N(ZNﬂ+u—w»f) Yo -9y (46)

j=2
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hvor n]l(t) =n1(0), fordi chokket rammer et marked i steady state til tidspunkt 0, og n]l(O) er ens for alle
j. (4.6) angiver, at lige efter et likviditetschok, da er markedsudbuddet (venstresiden) usendret ift. steady
state. 1 steady state vil markedsligeveegten veere opfyldt med lighedstegn, hvor det antages, at en gruppe
udger de marginale investorer. Ved (4.6) antages det, at der ikke er nogle marginale investorer, hvorfor alle
hgje typer har preeference for at holde, mens alle lave typer har preeference for at kgbe. Dermed opstar

uligheden, da flere har preeference for at holde i denne situation ift. steady state.

Af (4.6) kan stgrrelsen pa chokket, s, der medfgrer ingen priseendring bestemmes:

ﬂ(%ﬂi+(1—w)pl)<§pj(l—s i
N\%& & N

R +(1-0)) S -9)
SR T SR
Sap + (1-w)p!
Sia
Zj]\iQPjJFPl wpl

=s5s-1<

=s5-1< — + -
RN D YR
[ —
-1
ol
=>s5<w , (4.7)
i p

Heraf er det givet, at hvis s < wﬁ, dvs. s er meget lille, da vil de marginale investorer fortsat veere
(p')-hej, og likviditetschokket vil dermed ikke medfgre en prissendring.

Ved at gennemga stort set identiske beregninger, er det muligt at bestemme indenfor, hvilket interval af
s, at de marginale investorer vil veere p'-lav. Mellemregninger er vist i bilag A.18 og konklusionen er, at

(ph)-lav vil udggre de marginale investorer, hvis likviditetschokket ligger i fglgende interval:

1 1
+(1-
P g mwp +(-m)p

ij\il p - ! Z;V:Q Pl

1

w

Nar de marginale investorer sendrer type fra (p’)-hgj til (p’)-lav vil priserne sendre sig. Udledningen af
disse priser er en smule kompleks og vil blive foretaget i det folgende.

Antag forst, at der geelder

L ptd-m)
m Z;,V:ij
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Intervallet for s, der ggr marginal investor til (p!)-lav kan derfor bestemmes ved:

1 1 1
1- 1- +
P =m) _p-m) +mwp

w - S S -
Y p m Yol ™ Y50 p7

I tilfeelde af at chokket er stort nok til at sendre typen for de marginale investorer, da vil de marginale
investorer med tiden ga tilbage til at vaere (pl)—hqu og priserne vil komme tilbage til steady-state priserne.

Dette antages at ske til tidspunkt ¢;(s). ¢1(s) er det tidspunkt, der lgser:

1
My 1 Aty P 1
eM1l-s)=+(1l-e™M)—==|1-w - | — (4.8)

=n1(t1)

Intuitionen bag dette udtryk er, at venstresiden er andelen af investorer, der tilhgrer den hgje type til
tidspunkt ¢; (n1(¢1)). Hojresiden angiver, hvilket niveau denne mangde skal na op pa, for de marginale
investorer igen bliver af hgj type. Det er tidligere givet, at gjeblikkeligt efter et chok vil n1 (0)=(1-s)%

v . Efter chokket
Jj=

vil andelen af hgje investorer ga mod 5} igen, og nar de nar til et punkt, hvor andelen af hgje investorer

hvor s er stgrrelsen pa chokket. Nar investortypen sendres, er det ogsa vist, at s > wz

Zé\il I

type, og priserne vender tilbage til steady state. Dermed er t; det tidspunkt, hvor chokket har aftaget

er lig (1 Cwf ) %, da er chokket aftaget tilstraekkeligt til, at de marginale investorer igen er af hgj

tilstrackkeligt til, at andelen af hgje investorer er tilstreekkelig stor.

Det er muligt at fa et udtryk for ¢1(s) ved at omskrive (4.8) pa fplgende made

1
eM%1—$%%+ﬂ—eA“%%:(l— Zp )fl
J 1p]

%_ —At1 Z\%/ m
N Z 1P]N
s
g )\t1ﬁ/_ Z;V”ﬂ}’z

P d —s%

1
log(e )—log(‘:zp p])
7=1

h@)—bg(sz]lw)/A (4.9)

1

14
- < 8§ < w.
ij\ilpj

Af figuren fremgar det, at likviditetschokket rammer et marked i steady state til tidspunkt 0. Chokket

Figur 4.4 viser en tidslinje for, hvilken type, der udger de marginale investorer, nar w

er tilstreekkelig stort til at sendre typen af de marginale investorer til at vaere (p!)-lav. I en periode fra
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Likviditetschok Steady state
Steady state l l
| | "
1 |
0 tl (8)
(p')-hoj] (p")-lav (p')-hoj

1
Figur 4.4: Marginal investor-type nar wzﬁ P <s<w
j=1

t =0 til t = t;(s) er de marginale investorer (p')-lav. Ved t1(s) har chokket aftaget tilstraekkeligt, sa de
marginale investorer igen er (p')-hgj, og markedet er tilbage i steady state. Ved at have bestemt et udtryk
for t1(s) i (4.9) er det muligt at beregne priserne for ethvert 0 <t < ¢;(s).

Det er kendt fra tidligere, at Uij (1) = ¢/ = 0 for de marginale investorer, da disse er indifferente mellem
a=loga=0(U ZJ (0) = 0). Eftersom det vides, at de marginale investorer til tidspunkt 0 er (p!)-lav, ma
der til ¢ = 0 geelde ¢!(0) = Us(1). Det vides ligeledes, at de marginale investorer er (p')-hgj til ¢ = ¢1(s),
hvorfor der ma gaelde ¢l (t1(s)) = UL (1). Udtryk for Uij (a) er givet ved (3.33) og anvendes til at bestemme
¢1(0) samt gl (t1(s)):

. [ C - dma)\
0(a) = ——2 C -6l ©
i(a) r+K+ X+ Ap+ A7 | {1_2}+r+m3+)\D+AT:|
1 —1 1 [ (0—571'2))\
0)=U1(1) = C-6
4:(0) = U2 (1) r+r+ A+ Ap+ A7 | +r+n1+)\D+>\T
1 — 1 1 [ (C—57T2))\
t =U;(1) = C
45 (11 () = U1 (1) r+rL+ A+ A+ A7 | +T+H1+)\D+)\T

Ved udtryk (4.3) blev der udledt en formel for prisen, pg(O), der angiver interdealerprisen /prisen for de
marginale investorer. Denne formel kan ligeledes anvendes til at bestemme p4(t) for 0 < ¢ < ¢1(s), da
q1(0) = ¢l (t) for 0 <t < t1(s), grundet at de marginale investorer er (p!)-lav, nar markedet er ude af steady
state, men ikke er segmenteret. Eftersom markedet ryger i steady state ved t1(s) geelder p(t1(s)) = pss.

Udtryk for gl (t1(s)) samt ¢!(0) indszettes derfor i (4.3) for at opna et udtryk for prisen (mellemregninger
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er givet i bilag A.19)

pa(t) =€ AT [ (11 (5)) + 41(0) = g} (ta(s)] + (1 - AT E)
Ap(1-/f)+ /\T)F)

0
7‘+AD+)\T qS( )+

r+r 4+ Ap+ AT
X
T+ ADp+ AT

F+Ap + Ap + k(1 — e (THATHAD) (i (s)-1)

= Pgs — O 4.10
P (r+Ap+Ar)(r+rV+ X+ Ap + A1) (4.10)
Dermed er prisen givet ved
ps(t) = pss = V(t1(s) - 1)) (4.11)
r+Ap+ A p+ k(1 - e (MATHAD)(@)
=g A nl( ) (1.12)

U (rHAp AR (P EL A+ Ap + M)

Det ses, at prisen afthaenger af tiden og dermed ikke er konstant for ethvert ¢. Dette skyldes, at nar markedet
er integreret men ude af steady state, da vil prisen konvergere mod steady state-prisen efterhanden som
tiden gér, og s fortager sig. Det ses ligeledes af (4.11), at nar ¢ = ¢;(s), da vil ps(t) = pss.

Prisen for w#iﬂj < s <w er hermed bestemt, og derfor er der nu tilbage at bestemme Uij (1) - gl (¢t) for
at kunne bestemme fee pa disse handler og dermed de samlede ask- og bid-priser. Forst bestemmes i (t).
Af (3.34) er det givet, at

Ap(1=f)F + A
T+ Ap + Ap + K7

qg(t) =ps(t) _ Fﬁj L e—(r+nj+)\T+)\D)upS(t n u)du _

. tl(S)—t - . [e%) .
=ps(t) _ f e—(r+nJ+AT+)\D)up8(t i u)du — K] /( : e—(r+nﬂ+)\T+>\D)upssdu
0 t1(s)-t

Ap(1-f)F +\rF

. 4.1
T+)\D+)\T+I€] ( 3)

hvor 0 < t < t1(s) og pss 1 sidste integrale kommer af, at markedet er i steady state i tidsintervallet
[t1(s) —t,00[. ps(t+u) er givet ved den netop beregnede pris i udtryk (4.11).
Det er muligt at omskrive (4.13) saledes, at ¢ (t) udtrykkes ift. ¢’s. Denne omskrivning kraever en del

mellemregninger, der er vist i bilag A.20. Bilaget viser, at (4.13) kan omskrives til

7‘+)\T+)\D B 1 «
r+rI AP+ AD (P RV A+ A+ Ap)(r+ KT+ Ap + Ap)

[r+/€1 At Ap 4 (R D) (0 ()0 (i _Hl)] _Ap(A-f)F +Ar
T+ Ap + Ap + KJ

ql(t) =

(4.14)
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T‘+)\T+)\D _ AD(l—f)F+)\T
r+KI +Ap+Ap LSS r+Ap+AT+KI

Eftersom ¢/ under steady state var givet ved qgs = kan qg (t) nemt udtrykkes

som funktion af ¢l:

RN E A+ Ap + e—(r+nj+/\D+)\T)(t1(s)—t)(Hj _ ,{1)

jt _J -5 -
0s(1) = s (r+c'+ X+ A+ Ap)(r+ kI +Ap+ Ap)

(4.15)

(4.15) skal anvendes til at bestemme den fee, som dealeren kan opkreeve efter et likviditetschok. Som
tidligere udledt, da er ask-prisen givet ved ps(t)+z [U{(l) - qg(t)] Det er klart ud fra (4.15), at ¢ (¢) < ¢ls,
hvorfor dealeren kan kreeve en hgjere fee efter et likviditetschok. Dette skyldes, at et likviditetschok
medfgrer, at der er mange investorer, der gnsker at salge deres obligationer, hvorfor dealeren har en steerk

forhandlingsposition. Fee’en for ask-prisen er givet ved z [Uf (1) - qg(t)] Uf (1) - ¢/ (t) omskrives til:

G gl (t) = T (1) [, = st AT+ Ap + T TP PDOOI () - T)
! s ! 55 (r+ k' + X+ Ap+Ap)(r+KJ + Ay + Ap)

rarl 4 A+ Ap + e—(r+nj+>\D+)\T)(t1(s)—t)(ﬁj _ I-il)

(1) s + (r+6'+ A+ Ar+Ap)(r+ K7+ A7+ Ap)

= RV + 89 (t1(s) - t)

hvor
R . . j—Hl)WQ)\
R =UI(1)-¢l, = (7 : 1.16
1) - (r+r + X+ Ap+ Ap)(r+ K3 + Ap + Ap) (7 + K3 + A+ A + Ap) (4.16)
' 1 —(r+r7+Ap APt G _ 1
SJ(t):5r+K +Ar+Ap+e (k' —K") (4.17)

(r+rP+ X+ A0+ Ap)(r+ K+ Ar+ Ap)

Hvor udtrykket for R’ er udledt tidligere ved udtryk (3.54). R? bestemmes med (p')-hgj som de marginale
investorer - dvs. m = 1. Dette ggres, fordi i steady state, som qgs henviser til, da er de marginale investorer
af haj type.

Ved at kombinere (4.16) og (4.17) med udtrykket for p/(¢) i (4.11) kan et simpelt udtryk for ask-prisen

bestemmes:

AL(#) = po(t) + [ U7 (1) - (1)
L pos =V (11(5) ~ 1) + 2 [0 (1) = gus + 87 (11(5) - 1)
2 pos + 2 [U7(1) = gus | = V(t1(5) ~ ) + 287 (12 (5) - 1)

DA V(i (s) —t) + 259 (t1(s) 1) (4.18)
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Ved 1) indseettes udtryk (4.11) for pl(t) samt (4.16) og (4.17). Ved 2) samles de led, der indgar i AL, og
ved 3) omskrives leddende til Ags. Med samme fremgangsmade bestemmes bid-prisen. Fee for denne pris

udgores af z [Ué(l) - qg(t)] eftersom lav type salger.

BI(t) = ps(t) + 2 [ 04 (1) - 4(1)]
= as = V(t1(s) =) + 2 [ UJ(1) = gus + 57 (11 (5) - 1)
=Bl —V(t1(s)—t) + 257 (t1(s) - t) (4.19)

Det indses, at den eneste forskel pa AZ(t) og BI(t) er forskellen mellem priserne i steady state, hvorfor

spreadet for disse priser méa veere lig

Spread = AI(t) - BI(t) = Al —V(t1(s) —t) + 287 (t1(s) - t) - (Bgs —V(t1(s) —t) + 2587 (t1(s) - t))
0z
ST X4 pi(l-2)+ A

= Al - B’ (4.20)

hvor sidste lighedstegn ligeledes er bestemt ved (3.60).
A < w. Der er nu kun tilbage at bestemme

Z;'Vﬂ I
priserne efter et likviditetschok, der segmenterer markedet - altsd s > w.

Dermed er priserne bestemt, nar likviditetschokket er w

4.1.2 Bid- og ask-priser nar s >w - markedet segmenteres

I det folgende vil ask- og bid-priserne for et likviditetschok pa s > w, der medfgrer en segmentering af
markedet, blive bestemt. Nar chokket er stgrre end w, vil markedet veaere segmenteret fra chokket sker

indtil s = w. Derfor kan perioden, hvor markedet er segmenteret bestemmes ved at lgse fglgende for t2(s)

(1o - (o) = h(s) =l 1) /2 (4.21)

Hvor t5(s) er bestemt ved samme fremgangsméade, som tidligere blev anvendt for at bestemme ¢1(s).

Efter at have bestemt leengden af perioden, hvor markedet er segmenteret, er det nu relevant at se pa
markedsligevaegten for investorer med spgeintensitet p’. Dette gores for at bestemme, hvilken type investor,
der udggr de marginale investorer efter et likviditetschok pa s > w. Det antages, at mens markedet er
segmenteret, der vil nye udstedelser af obligationer foregd med samme intensitet som i steady state. Dermed

vil markedsligevaegten for hver gruppe af investorer med sggeintensitet p/ veere

(07 + g+ Ap) Ay = 3. (1)l (1) (4.22)
=1
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(4.22) adskiller sig fra markedsligeveegten preesenteret i (3.40) ved, at (4.22) kun kigger pa gruppen af
investorer med sggeintensitet p’, og der summeres derfor ikke over j, da de marginale investorer skal
bestemmes for hvert enkelt j. p’ er intensiteten for obligationer, som j-gruppen af investorerne udbyder
i markedet. Ay og Ap er intensiteten for, hvor mange obligationer af dem, der holdes af j-gruppen, der
udlgber eller gar fallit. Hojresiden i (4.22) omskrives for at opna et udtryk, hvorfra typen af de marginale

investorer for ethvert j kan bestemmes.

%(1—s>+<1—e-”>%)a1'<t>+pf(e-”(N s )H (=T ) (1)

—_— —_—
ni (0) nz(O)

9#(}“% D) iy« LTy - %)
-0 A/}Tvﬂ"@k om0y + Rag(n) - P2y

= | () - T2l (1) - e Lsal (1) + e %a{(w)

2 ) . .
> pni(t)al(t) = p’(e-“

i=1

. 1 4
+p @ag(t)+e sﬁaé(t)—e_)‘ts%a;(t))

Ved 1) er m; =1 —m9 indsat. Den omskrevne hgjreside indseettes i (4.22)

(77 + Ar + Ap)A; pj( SUIOREHOR sal(t) e M sl (1))
+ o (RRaj() + e tsﬁa;u) - eMsR2a (1))
e AZJ’ DA _ 61 (1) - o (1) - sl (1) + € Nomasd (1) + mamh(1) + s (1) - e Nsmom (1) <
N(p + )‘Zj"' )‘D)Aj _ [1 — g — e Mg 4 e_At’]T2S:| &{(t) + [7r2 +e Mg - e_AtSWz] C_lg(t) s
N(p? +Ar + Ap)A; _ [1-ma—s(1=ma)e ] a](t) + [ma+ s(1 - m2)e ] (1) (4.23)
p]

Hermed er opnéet et udtryk for markedsligevaegten for hver gruppe af investorer med sggeintensitet p/.
For at bestemme typen af de marginale investorer og dermed veerdierne af d{ (t) og dé (t) for ethvert j, er det
ngdvendigt at indseette et udtryk for A; i markedsligevaegten. I steady state er A; N m [Z P wka; SS]

og dermed kan venstresiden i (4.23) omskrives til

NP+ xr+Xp) 1 . ) N
(P]+/T+ D)NW"';‘QE"‘)\T[ZW":] ] (1—71-2)%7 +772a%
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Samlet set bliver (4.23):

(1- 772)&1’ + 71'2&32’ [1 -mg—s(1- 7T2)6_)\t:| d{(t) + [71'2 +s(1- 7r2)e_)‘t] éé(t)
(1—mo)a@)™ +mal™ = (1 - 772)(1{ (t) = seMal () + smoe Ml (t) + moa) (t) + se Mak(t) - smae”
MGl (t) - smaeMa al (t) - se Ma j(t) + smoe Ma ](t) (1-mp)al (t) - (1 -ma)al™ + 7r2a2(t) ol

s(l—ﬁg)e_At[al(t)—ZLQ(t)] (1- Wg)[al(t) a}* |+ ma [ab(t) - ah*] (4.24)

Ved (4.24) er markedsligevaegten blevet omskrevet, sa den indeholder c‘z{ (1), d%(t) samt veerdierne af &g i
steady state. Herfra kan veerdierne for d{(t) og d%(t) bestemmes.

Fra rangordenen, der blev opstillet i afsnit 3.5, er det kendt, at hgje typer altid kgber for de lave typer,
og dermed gaelder d{(t) - ag(t) > 0. Heraf fglger, at venstresiden i (4.24) > 0, hvorfor det samme mé geelde
for hgjresiden:

(1-m) [a] () - af** |+ ma @l (1) - 5> ] > 0 (4.25)

I steady state blev c_zl"ss =1 og c‘z%"ss =0 for j > 1 bestemt. Derfor sattes di’ss =1 og (_132',55 =0, hvorfra Ezg(t)
samt &Jé(t) bestemmes for j > 1. a{ (t) og dé(t) bestemmes ved modstridsargumenter.

Hvis d{(t) <1 daméa dg(t) = 0 eftersom, at hgje typer altid antages at eje obligationen fgr lave typer. Disse
storrelser vil medfore, at (4.25) ikke geelder, eftersom al (t) —al™** = (< 1) =1 <0 og @}(t) -a}** =0-0=0,
hvorfor summen af disse ikke kan veere storre end eller lig 0 (som (4.25) viser, at de skal). Derfor kan det
konkluderes, at di = 1. Desuden ma &é(t) > 0, hvilket indses via en modstrid, hvor &%(t) = 0 indseettes i
(4.24)

s(1-m)e M[@l(t)-ah(t)] = (1-m)[a](t) - al "]+ mlal(t) - a}™] = (>0)=0 (4.26)
M M o o

(4.26) er en modstrid, hvorfor Ezg(t) > 0. &é(t) =1 kan ikke galde, eftersom det vil medfgre, at begge typer
af investorer vil have praeference for at eje obligationen. Dermed vil der ikke veere nogen salgspris for denne
gruppe, og essentielt set ej heller nogen kgbspris, da der slet ikke vil handles for dette j.

Dermed er det vist, at 0 < ag(t) < 1 for j > 1, hvorfor den lave type pa tidspunkt ¢ for 0 < ¢ < to(s)
mé udggre de marginale investorer. Heraf kan det konkluderes, at nar s > w, da vil alle hgje typer have

praeference for at kgbe, mens de lave typer udggr de marginale investorer for ethvert j > 2.

1,ss

Tilbage er at bestemme hvilken type, der udggr de marginale investorer for j =1. For j=1lera;” =1-w
og a% *% =0, og derfor kan man ikke for j = 1 entydigt bestemme EL% og &5, eftersom resultet afhsenger af

t (jf. (4.24)). Derfor bestemmes forst dét ¢ for udtryk (4.24), hvor lige preecis ingen investorer gnsker at

Atgd

—7,58
2

)

(t)
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handle (dvs. c‘z% =1 og c‘z% =0), og derudfra vil de marginale investorer for j = 1 blive bestemt.

“(1-w s s
(1-m)[1-(1-w)]+m[0-0] = s(1-m)e M [1-0] = % HZ%

slog(§)=log(6_)‘t) = t=log(5)/)\

Hermed er det vist, at lige preecis det tidspunkt, hvor ingen gnsker at kobe eller salge er ¢ = ta(s). Af
(4.24) er det givet, at hvis ¢ > to(s) = hgjresiden vil falde, derfor ma venstresiden falde, hvorfor @i (t) < 1.
Dermed vil de hgje typer blive marginale investorer for ¢ > t2(s). Hvis der omvendt betragtes et tidspunkt
for t < t3(s), da vil hgjresiden stige = a3(t) > 0 for, at ligheden holder. De lave typer vil derfor veere

marginale for ¢ < ta(s).

For ethvert j i tidsintervallet 0 < t < t5(s)% geelder, at de marginale investorer er af lav type og der-

med
; —q 1 (0—571'2))\
J(t)=U(1) = , C- 4
a(1) = U5 (1) P+ A+ K+ Ap+ A +T‘+I€J+>\T+)\D
C r+ K+ TN+ A+ A\p

TrH R AT AD (r+6I+ X+ Ap+Ap)(r+ K7+ Ap+Ap)

hvor udtrykket for Ug(t) er givet ved (3.30), og det endelige udtryk fremkommer ved at seette pa feelles
brekstreg og samle led med C og é hver for sig.

Heraf kan priserne gjeblikkeligt efter et chok pa s > w bestemmes ved at anvende (4.3) for pg(O). Endvidere
vil det blive anvendt, at ¢Z(0) = Ul(1) og t = ta(s) indsettes, eftersom t9(s) udger tidspunktet, hvor
markedet akkurat ikke laengere er segmenteret. Udledningerne for at né frem til p’(0) indsaetter Ug (1) i

parentesen og omskriver hensigtsmaessigt. Mellemregningerne er preaesenteret i bilag A.21.

r+ K+ Ap + A

()\D(l - f) + )\T)F

pL(0) = e DA [ (1) 4 1(0) = gi(1)] + (1 - (A0 ( g (0) +
= e AN [ (1 (5)) + (1) = g (t2(5)) |

N (1_6—(MT+AD)t2(s)) r+ &+ Ap +)‘TU§'(1) L Qo -f)+Ar)F
T+ Ap+ A7 r+Ap+ A7

7‘+)\D+)\T

®Feldhiitter (2011) skriver denne ulighed ved 0 < t < t2(s), hvorfor han ikke bruger skarp ulighed til sidst. Dette er forkert
notation, da markedet til ¢2(s) netop er blevet integreret og dermed ikke leengere er segmenteret. Fejlen er uddybet i bilag
A1l

T+)\D+>\T

)
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pl(0) = e AP (1, (5)) + (1) - g (ta(s)) |

+(1_e—(r)\T+)\D)t2(s)) C+Ap(l-f)+An)F 3 (7’+f€j +7T2)\"")‘T+)\D)
(r+Ap+ A7) (r+Ap+A0)(r+ K+ X+ Ar+ Ap)

(4.27)

Udtryk (4.27) adskiller sig fra tilsvarende udtryk i Feldhiitter (2011), eftersom Feldhiitter (2011) anvender
forkert notation og skriver Ug (1) frem for Ug (1). Notationsfejlen er uddybet i bilag A.11.

Ved t2(s) er markedet netop blevet integreret, og dermed er markedet gaet fra N forskellige priser til én
pris. Denne pris er betegnet ved p’. (t2(s)). Prisen, der gaelder for markedet i det ¢jeblik markedet integreres,
kan angives ved p,,(0), hvilket er prisen i det gjeblik, chokket rammer, nar dette har en storrelse pa w.
Bemeerk, at s = w er det stgrst mulige chok, der kan forekomme uden, at markedet segmenteres. Derfor

geelder pl(ta(s)) = po(0) samt ¢ (£2(s)) = ¢Z,(0)%. Dermed kan den kantede parentes i (4.27) omskrives:

[Pi(t2(9)) + T3(1) = gl (t2(5)) ] = pu(0) + T3 (1) - ¢4, (0) (4.28)

2 p(0) + 203 (1) = 242, (0) ~204 (1) + 2¢2,(0) + T3 (1) - g7, (0)

=B (0)
= BJ(0)+ (1-2) [T3(1) - ¢},(0)] (4.29)
2) . — ; 0
2 BI (0 1—[31—30— . ]
L)+ (1= [0 -0 -
o o S
= pi 1-2)| R + 8. (0) - —— 4.
20)+ (1=2) [+ 8(0) - ———" | (4.30)
Ved 1) er z[Ug(l) ~¢2,(0)] blot lagt til og trukket fra. Ved 2) er Ug(l) erstattet af l_ff(l) - m,
eftersom forskellen pé bid- og ask-priserne er givet ved hhv. pgs + 2 [Uf(l) - qj] 0g Pss + 2 [Ugj(l) - qj] og
spreadet udggr m jf. (3.60). Ved 3) er R/ og S7(t) defineret som ved (4.16) og (4.17).

Omskrivningen af de kantede parenteser var derfor smart ift. at ende op med et udtryk for pé(O) forO0<t<
ta2(s), der indeholder de samme stgrrelser som de tidligere udledte priser. Med ovenstaende mellemregninger
er det muligt at opstille et udtryk for bid- og ask-priserne.

Bid-prisen til tidspunkt 0 er givet ved B(0) = pl(0) + z [Ug(l) - qg(O)]

Eftersom det tidligere er udledt, at den lave type er marginal investor for ethvert j, vides ligeledes Ug (1) =
¢l (0) for ethvert j for 0 < t < ty(s), og dermed B.(0) = pl(0). Derfor benyttes (4.27) og (4.30) til at

®Igen adskiller udtrykkene i denne afhandling sig fra dem praesenteret i Feldhiitter (2011). Fejlen er uddybet i bilag A.11
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bestemme bid-prisen

. . o 5
J _ o~ (r+Ap+Ar)ta(s) [ pi _ J J _
Bi(0) - ¢ (B2 + =9[R+ 520 - — ")

+(1_6—(7‘>\T+>\D)t2(5)) C+()\D(1—f)+AT)F _5 (’r‘+/€j+7'l'2>\+./\T+)\D)
(r+Ap+ A7) (r+Ap+A7)(r+K/+X+Ar+Ap)

(4.31)

(4.31) adskiller sig fra Bg(O) i Feldhiitter (2011), da Bg(O) fra artiklen fejlagtigt leegger spreadet til. Fejlen
er uddybet i bilag A.11.

Som tidligere udledt er forskellen pa bid- og ask-prisen givet ved spreadet, hvilket er bestemt ved m.
Heraf er det oplagt, at ask-prisen er
A3(0) = BI(0) + i (4.32)
S S N

r+rI+ A+ A0+ Ap

Samtlige bid- og ask-priser er hermed udledt uanset likviditetschokkets stgrrelse. Priserne er betinget af,

at chokket rammer markedet i steady state.
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Saetning 2.

Bid- og ask-priser gjeblikketligt efter et likviditetschok pa 0 <s<1

: . p
J - BJ <
B‘(s)—Bs's | s wZ;-V:lp]
B’(s) =B, -V (s)+2z5(s) ot
) 5 wZN pj<s£w
i(s) = o-Ata(s) [ i AN P =1
Bl(s)=e (B (w)+(1-2) [R + 57 (w) /\+(1—z)pj+A:|) J

—At j
+(1-e 2(8))chhok s>w

, , S
For samtlige s geelder Al(s) =B (s) + o a —Zz)pj A
hvor
AT (me M) A (1 2)p e DN (12 (- )
V) = 0= ra-apann - )0 O+ (1-2)pt+ A)((1-2)p0 + A)
iy (1-2)( )
A+ (1 -2)pl+A)A+(1-2)p)) A+ (1-2)pl + A)
pi _C+(p(-f)+An)F A+ (1-2)p" + A
chok — A B ()\+(1—z)pJ+A)A

N
tl(s):log(szj;—ipj)/)\, tg(s):log(i)/)\, A=r+Ar+Ap, K =(0-2)p, m=n

W

Bemaerk i szetning 2, at priserne angives som funktion af likviditetschokkets stgrrelse og ikke af tiden,
hvilket tydeligggr for leeseren, at priserne pavirkes af likviditetschokkets stgrrelse. Bemaerk endvidere, at
t1(s) og ta2(s) afhaenger af s, men ikke af .

Af seetning 2 kan det vises, at priserne er faldende i likviditetchokkets stgrrelse, s. Dette kan forklares
ved, at des starre s, des flere investorer vil ga fra hgj til lav type, og dermed vil flere vaere interesserede i
at salge, hvorfor priserne presses ned. I bilag A.22 ses funktionsundersggelsen af priserne, nar markedet
er ude af steady state, men fortsat er integreret. Af dette bilag fremgar det, at nar markedet er i denne
tilstand, er prisen aftagende i s, og ligeledes er prisen i denne periode lavere end prisen i steady state.
Endvidere kan priserne vises at veere aftagende i s, nar markedet segmenteres. Den sidste pris i seetning
2 indeholder Pk, der afspejler de lave investor-typers reservationspris, som er den pris, der ggr de lave

investor-typer indifferente mellem at kobe og saelge. Pupor svarer til pgg, der blev bestemt ved (3.52) i afsnit
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3.5 om bid- og ask-priserne i steady state. Py, er saledes lig pgs, hvor m = 2 og k7 = k, da markedet nu

er segmenteret, og de lave typer er marginale investorer.

Det ses, at prisen, nar markederne segmenteres, kan tolkes som et veegtet gennemsnit mellem P, og
. 4 4 5

(BJ(CU) + (1 - Z) I:Rj + SJ(CU) - W

og er dermed den pris, som ggr investorerne indifferente mellem at kobe og selge i den periode, hvor

]) P_por er som tidligere naevnt de lave typers reservationspris

markedet er segmenteret. Vaegten for, hvor stor betydning P,p,r har for den endelige pris, bestemmes ved

(1 - e 2%2()) der udelukkende afhzenger af s.
s 1= ta(s) 1= o~ Ata(s) I=(1- e—AtQ(s)) 1

Med andre ord des stgrre s, des stgrre veegt pa Poor 1 den samlede pris. Dette giver god mening, idet
stgrre s betyder, at markedet er leengere tid om at komme tilbage til integreret marked, og derved ma
prisen, mens markedet er segmenteret have stgrre indflydelse pa den samlede pris.
Det andet led i det vaegtede gennemsnit (Bj(w) +(1-2) [Rj + 87 (w) - m

markedet er integreret, hvilket bade deekker over perioden, hvor markedet er ude af steady state, men er

]) afspejler prisen, efter

integreret, og nar markedet rammer steady state igen.

Bemaerk, at veegtene for de forskellige priser er identiske til de vaegte, der blev bestemt ved udregning af
integralerne i (4.1) og (4.2). Hvor ferste integrale beregnede veerdien efter markedet igen var integreret
med en veegt pa e 2#2(5) | og andet integrale beregnede prisen i perioden, hvor markedet er segmenteret og
havde en veegt pa (1 —e 2020

For prisen pa de segmenterede markeder er det nu kendt, at hvis s = (1 - e 22 P, 1) 1. En stigning i

s vil have den modsatte effekt pa det andet led i prisen, séledes at

5 1= e Bt2(5) | o omAt2(s) (Bj(w) +(1-2) [Rj + 87 (w) - m]) }

Dermed er der to modstridende effekter pa B’(s) nar s 1. Eftersom P, er den lavest mulige pris, der
kan forekomme”, ma B7(w) + (1 - 2) [Rj + 59 (w) - m]

led veere den dominerede effekt, hvorfor B’(s) for det segmenterede marked er faldede i s.

> Popok, 0g deraf mé faldet fra det fgrste

Hermed er det vist, at samtlige priser er faldende i likviditetschokket, s. Arsagen til de faldende pri-
ser er, at der i en periode vil veere flere hgje typer, der har praeference for at sslge end der er lave typer,
der har preaeference for at kgbe, hvilket presser priserne ned. Med udgangspunkt i rangordenen fra afsnit
3.5 betyder det, at hvis s > w, da vil der blive s& mange lave typer, at de marginale investorer vil blive
de mest sofistikerede lave typer. Dette ville medfgre, at der ikke ville veere nogen salgspris for de mest
usofistikerede, eftersom alle disse investorer vil have praeference for at holde obligationen. Ved at imple-

mentere, at markedet segmenteres, sikres det, at der for ethvert j eksisterer bade kgbere og selgere.

"P.hok = pss med m = 2. Den lavest mulige pris, der kan handles til, er pss, da det er prisen uden nogen fee til dealeren.
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Antagelsen om segmenterede markeder retfeerdigggres af Feldhiitter (2011) ved, at dealere ikke opsplitter

handler under kriser. Det betyder i praksis, at dealeren kontakter en salgsperson for at lade ham finde

en modpart. Fgrst nar modparten er fundet eksekveres handlen. Dette stemmer overens med den tidligere

antagelse i modellen om, at dealeren med det samme lukker sin position, og han dermed ikke har inventory

risk.

4.2 Relation mellem priser efter et likviditetschok

I dette afsnit vil det blive vist, at forskellen pé prisen for sofistikerede og usofistikerede investorer efter et

likviditetschok er monotont voksende i chokkets stgrrelse, s. Det geelder bade for ask- og bid-prisen.

Saetning 3.

Relation mellem priser for sofistikerede og usofistikerede investorer efter et likvidi-

tetschok

Det antages, at et likviditetschok rammer et marked, nar denne er i steady state. Hvis dette
chok har en stgrrelse pa w < s < 1, da vil markedet blive segmenteret. Hvis det tilmed antages, at

fglgende relation er opfyldt:

(1= (K + A) (kY + A+ A) + (K + A+ A) (KL + A+ A) (K + A+ A)A
+(A+ ml)e_(“j+mt1(“’)(/<;j + A+ A)(K + A+ A)A

><(m1 t A A+ TN+ (K + A)e (@)Y (d 4y A))(/sj +A+A)A
(4.33)

med

W= (1-2)p

A=r+Ar+Ap

da vil det geelde, at prisforskellen mellem sofistikerede og usofistikerede handler er monotont vok-
sende i likviditetschokkets stgrrelse. Dette betyder, at for p' < p?, da vil priserne gjeblikkeligt efter
chokket opfylde at

M;(s) - M;(s)

er stigende i s, hvor M (s) kan angive bade bid- og ask-prisen.
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Ulighed (4.33) er ikke lig uligheden i Feldhiitter (2011) og indgéar derfor ligeledes i bilag A.11 sammen
med de andre fejl, der er fundet i artiklen. Det er ikke uteenkeligt, at uligheden i Feldhiitter (2011) er

korrekt, men beviset for denne ulighed indeholder flere fejl. Beviset for uligheden (4.33) er vist i bilag
A.23.

Arsagen til, at forskellen mellem priser for sofistikerede og usofistikerede investorer er monotont vok-
sende i chokkets stgrrelse, er, at priserne er et resultat af et forhandlingsspil og endvidere afspejler de
investorernes outside option. De investorer, der gnsker at kgbe, har mulighed for at lede efter andre mod-
parter. Denne mulighed er mere tilgeengelig for de sofistikerede investorer, da de har hgj sggeintensitet og
dermed hurtigt finder en ny modpart. Heraf fglger det, at de sofistikerede investorer kan forhandle sig til
bedre priser, og dermed presses priserne for sofistikerede investorer mere ned ift. priserne for usofistikerede
investorer efter et likviditetschok. Man kunne oplagt tro, at sofistikerede salgere havde samme outside
option til hurtigt at finde en ny modpart, og dermed ikke ville lade sig presse ned i pris af de sofistikerede
kgbere. Dog er situationen efter et likviditetschok séaledes, at der er langt flere slgere end kgbere, hvorfor
investorerne accepterer at seelge til deres reservationspris. Af denne arsag kommer szlgernes outside option

ikke i spil under forhandlingsspillet.

Med resultatet i szetning 3 er alle vigtige resultater ift. salgspres fra Feldhiitter (2011) udledt. For at anven-
de den teoretiske sggemodel som motivation for et empirisk mal til at identificere midlertidigt salgspres,
skal de teoretiske stgrrelser 'oversaettes’ til observerbare stgrrelser. Derfor antages sofistikerede investorer
at veere det samme som store investorer og disse antages udelukkende at eksekvere store handler (handels-
volume > 100.000). Ligeledes er de usofistikerede investorer, sma investorer der alle antages at eksekvere
smé handler (handelvolume < 50.000). Det er ngdvendigt at veere i stand til at sammenkoble sma/store
handler med usofisitikerede /sofistikerede investorer, da det er handelsstgrrelserne, der er observerbare fra
handelsdata - og ikke sofistikationsniveauet af investorerne.

Herefter er det muligt, at betragte empirisk data og analysere pé, hvorvidt modellens resultater kan for-
klare virkeligheden. I den empiriske analyse vil der bade blive opstillet en tidsrackke- og tvaersnitsanalyse.
Dette gores med henblik pa at vise, at under et salgspres afspejler sméa handler en mere retvisende pris for
erhvervsoligationer. Herefter vil der blive foretaget et event-studie. Formalet hermed er at undersgge om
event-afkastet kan blive bestemt mere preecist - og dermed adskilt fra salgspres-afkast - ved at inddrage

sma handler i event-studiet.



Kapitel 5
Empirisk analyse af salgspres

Den teoretiske sggemodel, der er gennemgaet i denne afhandling, har op til flere vigtige resultater. Ved
seetning 2 viste sggemodellen, at bade bid- og ask-priserne falder som fglge af et likviditetschok - des
stgrre chok, des mere falder de. Endvidere viser seetningen, at efterhanden som likviditetschokket aftager,
vil markedet ga tilbage i steady state. Seetning 3 viser, at nér der forekommer et likviditetschok, da vil
prisforskellen mellem sméa og store handler veere voksende i chokkets stgrrelse. Med dette resultat er det
muligt at bestemme, hvorvidt priserne falder grundet ny information i markedet, eller hvorvidt prisfaldet
skyldes et salgspres. Sagt med andre ord kan det konkluderes pa baggrund af sggemodellen, at hvis priserne
falder, og prisforskellen mellem store og smé handler vokser, da er der tale om et salgspres.

Nar sggemodellens teoretiske méal skal fgres over pa virkeligheden, antages det, at et likviditetschok fo-
rekommer i forbindelse med en eller anden form for event. Denne afhandling vil undersgge eventet, hvor
en obligation downgrades fra investment grade til speculative grade'. Event-studiet vil saledes undersgge,
om man kan anvende sggemodellens resultater til at belyse problemstillingen om, hvorvidt det er muligt
at bedgmme, om en downgrade medfgrer ny information til markedet. Sagt med andre ord s& vil event-
studiet, pa baggrund af den viden sggemodellen har givet, undersgge, om det er muligt at adskille det
afkast, der kommer fra selve eventet og det afkast, der kommer fra et eventuelt salgspres. Netop denne

problemstilling har den eksisterende litteratur endnu ikke et klart svar pa.

Forend event-studiet vil blive foretaget, er det relevant fgrst at undersgge, om den teoretiske sggemo-
del forklarer virkelighedens data tilfredsstillende. Denne undersggelse opdeles i to step. Forste step gar
ud pa at definere op til flere mal for salgspres og lave en graf over tidsreekken for disse. Af disse grafer
forventes det i hvert fald, at der er salgspres under krisetider, da markedet generelt var presset i denne
periode. I andet step vil priserne for sma og store handler pa obligationer blive undersggt. Sma handler

= handelsvolume < 50.000 og store handler = handelsvolume > 100.000. Saledes vil spgemodellens mél for

b Downgrade’ refererer i denne afhandling udelukkende til downgrade fra investment grade til specualtive grade

66
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salgspres blive anvendt til at identificere obligationer med hgjt salgspres, og priserne for hhv. smé og store
handler pa disse obligationer vil blive overvaget henover en 26 ugers periode?.

Inden event-studiet vil blive foretaget, vil der indledningsvist blive undersggt, hvorvidt der er salgspres pa
downgrade-datoerne, samt hvorvidt handelsvolumen pa disse dage er stor. Al handelsdata pa erhvervs-
obligationer, der anvendes i dette afsnit, er fra TRACE. Der er endvidere anvendt data fra FISD til at

opna information omkring downgrade-datoer, samlet markedsveerdi og rating-information.

5.1 TRACE

TRACE er standard transaktion-databasen for amerikanske erhvervsobligationer og anvendes i hgj grad
inden for empirisk forskning. TRACE har eksisteret siden 1. juli 2002 og stort set samtlige amerikanske
erhvervsobligationer (Bessembinder et. al., 2008). Siden 6. februar 2012 har TRACE forbedredt deres op-

seetning, saledes at filtrering af fejlagtig data er nemmere at foretage (Dick-Nielsen, 2014).

TRACE data kan ikke blindt anvendes, da der er mange fejlrapporteringer i systemet. Hvis TRACE
data bliver anvendt uden fgrst at filtrere fejlrapporter fra, vil det resultere i, at markedet ser ud til at
veere mere likvidt, end det er. Dette skyldes, at uden filtrering risikeres det, at den samme handel indgér
flere gange i datasaettet. Fejlrapporteringer i TRACE sker for eksempel, hvis en handel indrapportes, men
i virkeligheden ikke har fundet sted og derfor burde slettes. TRACE er opbygget saledes, at der ved disse
fejlrapporter indrapporteres en ny rapport, der angiver, at den fgrste handel burde slettes - men ingen af
rapporterne slettes fra TRACE. Dermed er der to rapporter for samme handel, der i virkeligheden slet
ikke burde optreede i handelsdatabasen. Stort set det samme princip geelder for handler, hvor der er ind-
rapporteret en fejl i en handelsrapport. I disse tilfeelde laves en korrektionsrapport, der ggr opmaerksom
pa fejlen, og derudover laves endnu en rapport, der indeholder de korrekte handelsdata. Dermed vil der
for denne type fejl endeligt veere tre handelsrapporter relateret til samme handel. Problemstillingen kom-
pliceres yderligere, hvis fejl- eller korrektionsrapporterne ikke uploades i TRACE pa samme dag, som den
oprindelige handel er blevet rapporteret. Dette forklarer i hovedtraek, hvorfor ufiltreret data fra TRACE
vil konkludere, at markedet er mere likvidt, end det i virkeligheden er. For en mere detaljeret forklaring
af fejlrapporteringer i TRACE henvises til Dick-Nielsen (2009) og (2014). Dick-Nielsen (2014) indeholder
endvidere en SAS-kode, der filtrerer TRACE data bade for 2002-2012 og 2012-2014. SAS-koden til filtre-
ring af data anvendes i de empiriske analyser i denne athandling.

Til analyserne er anvendt data fra juli 2002 til marts 2014. Der er forsinkelse pé, hvornar data offentligggres

i TRACE ift. handelsdatoen, hvorfor det ikke er muligt at anvende data op til 2016.

226 uger er valgt, da det ca. svarer til et halvt ar
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5.2 Tidsserie- og tvaersnitsanalyse af salgspres pa data

I dette afsnit vil det blive undersggt, hvorvidt resultaterne fra den teoretiske sggemodel passer pa data.

Dette vil blive gjort i to steps.

1) Er der salgspres i kriseperioder?

Det forventes, at der er salgspres i kriseperioder, da markedet er under et stort pres.

2) Vil prisen péa store handler konvergere mod prisen pa smé handler?
Med dette resultat vil det blive belyst, hvorvidt sggemodellens seetning 3 er en god indikator for
salgspres. Det er teoretisk bevist, at priserne for obligationer med salgspres vil konvergere, men for

at sggemodellen har sin relevans i empiriske studier, kraeves det, at den ligeledes geelder for data.

5.2.1 Salgspres i kriseperioder

Pa baggrund af sggemodellen er det muligt at opstille et empirisk mél for salgspres. Dette méal baseres
pa prisforskellen mellem smé og store handler. Spgemodellen konkluderer, at usofistikerede investorer /sméa
handler har en hgjere pris end sofistikerede investorer/store handler i perioder med slagspres. Derfor

defineres nu et mal for salgspres ved

SiDls,abs = Barge_int - Psmall_int (51)

Saledes skal dette mal veere negativt, for at modellen siger, at der er salgspres i markedet. Er SPj qps
omvendt positivt, da er der kgbspres. Bemeerk, at méalet for salgspres er defineret ved int, der star for
interdealer-handler. Interdealer-handler anvendes for at undga, at spreadet, der er asymmetrisk omkring

interdealerprisen, pavirker malet.

Med henblik pa at foretage en grundig analyse af data er fem maél for salgspres defineret og undersggt:

Sf)ls,abs = Plargeiint - Psmalliint

SPls,rel = (Plargeiint - Psmalliint)/]jlargeimt
SPp = (F)large_buy - Pinterdealer)/Plarge_buy
SPg = (Plarge_sell - Pinterdealer)/Plarge_sell
SPp, = (Plarge - ]Dinterdealer)/Plarge

SPis aps angiver salgspres som den absolutte forskel mellem priser pa store og sma handler. Dette mal
vil blandt andet blive anvendt senere, nar analysen om konvergens foretages, og obligationer med mest

salgspres skal udveelges, da denne analyse fokuserer pa prisernes absolutte veerdier.
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Figur 5.1: Salgspres for SPs qbs 08 SPis rel

De resterende mal for salgspres er relative mal set ift. prisen pa store handler. Malene for salgspres er
ud over forskellen pa store og smé handler defineret ved forskellen mellem hhv. store kgbshandler, store
salgshandler, alle store handler og interdealer handler. Interdealer anvendes, da disse handler - i hvert fald
i sggemodellen - antages at have de mest retvisende priser.

Data til tidsserieanalyserne er dannet ved at filtrere TRACE data som angivet i Dick-Nielsen (2014), og
derefter definere de pagseldende mal for salspres. Salgspressene er herefter 'winsorizet’ ved $10 for det

absolutte mal og 15% ved de relative mal.

Kvartilerne for SPy 455 08 SPs e ses pa graferne i figur 5.1. Det fremgar tydeligt, at der er salgspres
for nogle obligationer under krisen, da der ses store negative veerdier for SP 45 1 denne periode. Det er
interessant at bemeerke, at der ligeledes ser ud til at veere et kgbspres under krisen, eftersom ’Q3’-graferne
har store positive udsving i denne periode. Dette kobspres kan muligvis forklares med “flight to quality’. Bi-
lag A.24 viser graf for salgspres for SPy,, og konklusionen er her den samme som for S Py 445 0g SPs re1- Pa
figur 5.2 opdeles de store handler i hhv. kgbs- og salgshandler set fra dealerens synspunkt. S Pp-salgspres
malet betegnes med ’kgbsrabat’, og viser den forskel, der er pa dealerens kgbspris og salgspris (interdea-
lerprisen). Eftersom SPp = (Plarge tuy — Pinterdeater )/ Plarge _buy, da er malet ofte negativt, da kgbspris <
interdealerpris, for at dealeren tjener penge pa handlen. Jo mere negativ SPg er, des stgrre salgspres og
dermed des storre 'kgbsrabat’, eftersom en dealer, der kgber under et salgspres, er en meget eftertragtet
modpart for alle de investorer, der gnsker at szlge, hvorfor han kan kgbe til en god pris. Nar SPp bliver
positiv, betyder det, at dealeren kgber til en hgjere pris, end han seelger videre til i interdealermarkedet.
Dette indikerer et kgbspres, da mange investorer (og dealeren) gnsker at kgbe obligationen, og derved
presses prisen op.

S Ps afspejler en ’salgsgevinst’, og nar denne er positiv, er der salgspres i markedet. ’Salgsgevinsten’ er ofte

Ar og méned
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Figur 5.2: Salgspres for SPp og SPg

positiv, da den pris, investoren salger til, oftest er hgjere, end den pris han kgber til i interdealermarkedet.
Dog kan man se for 'Q1’-grafen, at ’salgsgevinsten’ er negativ i kriseperioder, hvilket kan skyldes, at der
i forvejen er mange investorer, der saelger ud i denne periode. Hvis dealeren ligeledes gnsker at saelge ud,
mé han acceptere at ggre det til en pris lavere end interdealerprisen, og dermed oplever dealeren et tab

pa sin handel.

Konklusionen for alle tidsseriegraferne er rimelig entydig - der er salgspres under Kkriseperioder uanset,
hvordan malet for salgspres defineres. Derved er fgrste tjek med data foretaget, og det er nu tid til at se

pa, hvorvidt priser pa store handler for obligationer med salgspres konvergerer mod prisen pa sma handler.

5.2.2 Konvergens af priser pa store handler

I dette afsnit vil det blive undersggt, hvorvidt prisen péa store handler for obligatoner med salgspres vil
konvergere mod prisen pa sma handler. Segemodellens sztning 3 har bevist, at teoretisk vil priserne pa

store handler falde mere end priserne pa sma handler efter et likviditetschok.

Konvergens vil blive undersggt ved at lave en tveersnitsanalyse, hvor obligationer med hhv. 10% mest
og mindst salgspres grupperes. Obligationerne med 10% mindst salgspres, er saledes dem, hvor malet for
salgspres har en positiv veerdi, og derfor kan denne gruppe af obligationer betegnes som obligationer med
kobspres. Grupperingen af obligationer med hhv. 10% mest salgs- og kgbspres foretages oplagt pa bag-
grund af malet for salgspres. Analysen vil blive foretaget for SPy aps = Plarge int = Psmalliinti;

Derefter vil prisudviklingen for hhv. priser pa smé og store handler for hver obligation i hver af de to grup-

3En tveersnitanalyse af SPj abs = Plarge — Pinterdealer €r ligeledes foretaget, og denne ses i bilag A.25. Konklusionerne for
de to analyser er stort set ens.
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Figur 5.3: Prisudvikling for obligationer med salgs- og kgbspres for SP 4ps

per blive fulgt i de fglgende 26 ugers data. Som tidligere nsevnt anvendes TRACE data i denne analyse
fra juli 2002 til marts 2014. Dette giver data for i alt 620 uger. Dermed laves grupperingen for uge 1 tom.
uge 594 (620-26). Afslutningsvist er der taget et gennemsnit for priserne pa smé og store handler henover

samtlige uge 1, uge 2,... og uge 27 observationer.

Resultatet af gennemsnittet henover alle disse tveersnitsundersggelser er vist i figur 5.3. Figuren viser
bade kgbs- og salgspres for al data. For salgspres viser figuren, at priserne pa store handler konsekvent
ligger under priserne pa sma handler, hvilket er i overensstemmelse med teorien. Det ser endvidere ud
som om, at priserne pa store handler konvergerer mod priserne pa sma handler, hvilket ligeledes stem-
mer overens med teorien. Endvidere er det spsendende at se pa grafen for kgbspres, hvor priser pé store
handler ligger hgjest, og priserne ligeledes ser ud til at konvergere. I bilag A.26 ses en graf over forskellen
pa priserne (Pjgrge — Psman) for kgbspres, der tydligger, at priserne konvergerer mod hinanden. Dette er
en spaendende observation, da det indikerer, at der er en mulighed for, at sggemodellen - med visse mo-
difikationer - ligeledes kan handtere et kgbspres. Dog bemeerkes det, at kobspres ikke opforer sig ligeséa
paent som salgspres, hvilket kan forarsages af, at kgbspres er mindre veldefineret end salgspres. Kgbspres
forekommer, hvis en masse investorer gnsker at kgbe en bestemt obligation, hvilket er en lidt mere speciel
situation ift. salgspres. Kgbspres kunne taenkes at opsta i forbindelse med, at en obligation bliver cheapest
to deliver for en CDS-kontrakt eller flight-to-quality.

Konklusionen for analysen af konvergens er, at priserne for obligationer med salgs- og kabspres ser ud til
at konvergere mod hinanden. For obligationer med salgspres konvergerer priserne pa store handler mod
priserne pa smé handler, hvorfor det kan konkluderes, at prisen pa sma handler er den mest retvisende

pris for en obligation i perioder, hvor obligationen er udsat for salgspres.

De empiriske resultater, som er praesenteret indtil nu, giver saledes en viden om, at der er salgspres i
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Figur 5.4: Salgspres og handelsvolume for S P 4ps

krisetider, samt at priserne pa smé handler er mest retvisende for obligationer, der er udsat for salgspres.
Ud fra disse delresultater finder jeg det relevant at udfordre konklusionen fra Bessembinder et. al. (2008),
der siger, at event-studier bgr foretages udelukkende pé store handler. Event-studier har til formal at
bestemme abnormale afkast, der forarsages af forskellige former for events. Nar det ud fra ovenstaende
analyse tyder pa, at priser pa smé handler er mest retvisende for obligationer med salgspres, finder jeg
det relevant at undersgge, hvorvidt sméa handler kan bidrage til event-studier. Min hypotese er, at afkastet
fra store handler indeholder bade et event-afkast samt et salgspres-afkast, mens sméa handler i hgjere grad

udelukkende afspejler et event-afkast.

5.3 Event-studie

I forbindelse med et event-studie er det essentielt at beslutte, hvilket event man gnsker at undersgge. For
denne afthandling vil downgrades blive anvendt som event, da det formodes, at der er salgspres i forbindelse
med downgrades. Inden event-studiet pabegyndes vil der blive set pa, hvorvidt det ser ud som om, at der
gennemsnitligt er salgspres omkring downgrade-datoer.

Pa figur 5.4 ses en graf, der viser samlet handelsvolume omkring downgrade-datoen (dag 30 péa x-aksen)
samt medianen for salgspresset, nar dette er bestemt ved SPj 4. Af grafen ses det, at der er salgspres
omkring downgrade-datoen, samt at der pa denne dag er en stor handelsvolume, hvilket er vigtigt for, at
der er tale om salgspres. Pa baggrund af grafen i figur 5.4 vil jeg mene, at der er tilstrackkelig indikation
af, at der er salgspres omkring downgrades og dermed, at det er relevant at foretage et event-studie for
downgrades. Det ses endvidere af figur 5.4, at den samlede handelsvolume stiger i dagene op til downgrade-
datoen. Dette kan skyldes, at downgrade-informationen er et ’indeks’ pa tveers af de forskellige rating-

selskaber, sa det er muligt, at ét rating-selskab har downgradet pa dag 28, mens andre forst har downgradet
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ved dag 30.

Event-studiets opbygning

Event-studiet vil se pa afkast omkring downgrades fra investment grade til speculative grade. Data vil blive
opdelt i tre tidsperioder, saledes at event-studiet foretages pa data for, under og efter krisen. Kriseperio-
den udggr juni 2008 til og med december 2009. Dermed er fgr-krise-perioden givet ved juli 2002 tom. mayj
2008 og efter-krise-perioden er januar 2010 til marts 2014. Der er i alt 770 downgrades i perioden juli 2002

til marts 2014, hvoraf 484 er i for-krise-perioden, 175 sker under krisen og 111 foregar i efter-krise-perioden.

Observerede og abnormale afkast omkring downgrade-datoerne vil blive bestemt for bade sma og store
handler. Der vil blive bestemt to afkast - afkast fra for downgrade og afkast efter downgrade, hvor down-
grade-datoen er skillelinjen. Hypotesen er, at man for bade smé og store handler fgrst vil se stort negativt
afkast og efterfolgende vil se et positivt afkast og endvidere, at disse udsving vil veere mere markante for
store handler. Derfor er det meget spaendende at se pa, hvordan afkastet for sma og store handler opfgrer
sig ift. hinanden, eftersom dette kan veere med til at vise, hvorvidt afkastet pa store handler bade bestar
af et event-afkast og et salgspres-afkast, hvilket vil blive uddybet senere.

For at beregne observerede og abnormale afkast skal event-vinduet fastlaegges. Pa baggrund af figur 5.4, der
viser, at handelsvolume stiger i dagene op til downgrade-datoen, beregnes afkast op til downgrade-datoen
ved priserne pa dag -3 ift. dag 0, hvor dag 0 udger downgrade-datoen. For at gge stikprgvens stgrrelse
vil event-vinduet fgr downgraden udvides til at ga 14 dage tilbage ift. dag -3. Saledes vil afkastet fra for

downgrade-datoen beregnes ved:

Prir-31-Fo
P 17,23

Dette betyder, at prisen for downgraden, veelges som den pris, der ligger taettest pa dag -3, dog maksimalt
dag -17. Pa denne made udvides storrelserne af stikprgverne, og det vurderes, at fald i priserne inden for
en 17-dages periode omkring downgrade-datoen i hgj grad kan tillegges dette event.

Nar afkast efter downgrade-datoen skal bestemmes, veelges det minimum antal dage, der skal ga for af-
kastene bliver positive og signifikante. Dette antal dage svinger i de forskellige analyser alt efter, hvilken
tidsperiode, der betragtes og ligger i et interval pa +22 dage til +1550 dage.

Ved at have bestemt event-vinduet ud fra ovenstaende, er det klart, at obligationer skal handle pa down-
grade-datoen, for at de medtages i analysen. Derudover skal de handle bade fgr og efter downgrade-datoen

inden for event-vinduet, og de skal ligeledes have bade en stor og lille handel i hver periode.

Afkast er beregnet bade for alle handler og udelukkende for interdealer handler. Derudover er de beregnet
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ved at bestemme den gennemsnitlige daglige pris pr. cusip-id* ved bade ligevaegtet og volume-veegtet me-
tode. Event-studiet er lavet bade for mean og median, hvor signifikansniveau bestemmes ved hhv. t-test

og sign test®. De abnormale afkast bestemmes ved
ABR; =0OBR; - EBR;

hvor ABR star for ’abnormal returns’, OBR star for 'observered returns’ og EBR star for ’expected returns’.
EBR bestemmes ved at matche hver enkelt obligation op med et indeks med tilsvarende rating og udlgb.
Eftersom det essentielle for dette event-studie er at vise forskellen pa abnormale afkast for smé og store

handler, da defineres det abnormale afkast ved:

Abnormalt afkast = ABRsmé handler — ABRstore handler = OBRsmé _%_ (OBRstore _%
= OBRsmé - OBRstore

Eftersom de forventede afkast er identiske for hver obligation, uanset om man ser pa en stor eller lille
handel, da udgar EBR, og dermed kan det abnormale afkast bestemmes uden at matche obligationerne

med et tilsvarende indeks.

Nar de abnormale afkast er bestemt for hver obligation, skal det besluttes, hvordan hver af disse ob-
ligationer veegtes i den samlede fordeling. Denne veegtning kan foretages pa mange mader, hvoraf nogle
idéer kunne veere; ligevaegtet, volume-vaegtet ift. handelsvolume eller volume-vaegtet ift. obligationerns
samlede markedsveerdi. Af disse metoder vurderes det, at volume-vaegtet ift. handelsvolume er den mest
hensigtsmaessige, nar formalet er at undersgge et salgspres. Det er oplagt, at der er mest handel i de
obligationer, der udsattes for salgspres, hvilket den ligeveegtede metode og volume-veegtet ift. markeds-
veerdi ikke tager hgjde for. Ved at anvende den volume-vaegtede metode ift. handelsvolume sikrer man sig,
at obligationer, der downgrades, uden at det medfgrer et salgspres - fx. hvis de institutionelle investorer
ikke holder den downgradede obligation - ikke pavirker analysens resultater uhensigtmeessigt meget. Den
volume-veegtede metode ift. handelsvolume kan yderligere uddybes ved, at det er handelsvolumen for de
store handler, der bestemmer vaegtene - ogsa nar afkast for sma handler beregnes. Denne metode vurderes
at veere den mest korrekte, nar salgspres skal undersgges, da et salgspres er defineret ved mange store

handler. Ved denne metode vil handler med meget salgspres vaegte mere i den samlede fordeling.

4Cusip-id er identifikationskoden for obligationer i TRACE
SFor mean er de observerede afkast ikke signifikante, hvorfor kun medianen er vist i tabellerne i afsnit 5.3.1.
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5.3.1 Event-studiets resultater

I dette asnit vil der blive praesenteret tre tabeller; en tabel for hver periode. Alle tabellerne baserer sig
pa data for alle handler. Event-studiet er ligeledes lavet pa udelukkende interdealer-handler. Resultaterne
af disse analyser ses i bilag A.27. Event-studierne for interdealer-handlerne viser ikke samme tydelige
tendenser som event-studierne for alle handler. Dette kan virke overraskende, eftersom interdealer-handler
- i hvert fald i spgemodellen - anses for at veere de mest korrekte priser. Arsagen skal muligvis findes i, at
dealere i virkeligheden ikke segmenteres, som sggemodellen antager det, og dermed pavirkes disse priser
ikke i samme grad af salgspresset.

Stikprgve-stgrrelsen er bestemt pa samme made ved alle analyser. Forst veclges samtlige obligationer, der
er blevet downgradet i den pagasldende periode. Derefter frasorteres obligationer, der ikke har haft en
hhv. stor og lille handel fgr downgrade-datoen, pa downgrade-datoen og efter downgrade-datoen. Det viser
sig for alle analyserne, at den primeere arsag, til at en obligaiton frasorteres, er manglende handel pa
selve downgrade-datoen. En betydelig mindre andel af obligationer frasorteres pga. manglende handel i
event-vinduet inden downgraden, mens ingen handler frasorteres pa baggrund af manglende handler efter
downgrade-datoen. Se bilag A.28 for en gennemgang af, hvordan stgrrelsen af stikprgven bestemmes for
"alle handler’ pa for-krise downgrades. For de resterende analyser vil stgrrelsen af stikprgven blot blive

angivet, men fremgangsmaden har veeret den samme for alle analyserne.

Event studie for fgr-krise-perioden

Median afkast dag [-17;-3| til 0 | Median afkast dag 0 til 22
Ligeveogtede Sma handler -2,50%* 2,10
daglige prise;" Store handler -6,597%** 8,10%**
Abnormalt afkast 4,06 -5,98
Volume veegtede, Sma handler -1,67* 1,48
daglige priser Store handler -6,347%%* 9,69%**
Abnormalt afkast 4,67 -8,21

Tabel 5.1: For krisen, alle handler. Afkast angivet i basispoints (bps)

I tabel 5.1 ses resultatet af event-studiet for alle handler i fgr-krise-perioden. Tabellen baserer sig pa
186 obligationer, som er bestemt i bilag A.28. Stjernerne angiver signifikansniveauet for medianen, hvor
*—signifikant pa 10%-niveau, **=signifikant pa 5%-niveau og ***=signifikant pa 1%-niveau. Nulhypotesen
er, at medianen er lig 0.

Tabel 5.1 viser median-afkastet op til og efter downgrade-datoerne for ligeveegtede daglige priser og volu-
mevaegtede daglige priser. Tendenserne i afkastene er ens, uanset hvilken af metoderne man betragter. Der
er flere speendende resultater i tabel 5.1. Forst bemeerkes det, at alle afkast er signifikante, pa neer afkastet

for sma handler i perioden efter downgrade-datoerne. Det har for for-krise-perioden veeret ngdvendigt at
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ga +22 dage ud efter downgraden, for afkast for store handler blev signifikant positivt. Det ses endvidere,
at afkastet for store handler er stgrst negativt op til downgrade-datoen, og efter downgrade-datoen er
afkastet for store handler stgrst positivt. Dermed svinger afkastet for de store handler mest, hvilket resul-
terer i, at det abnormale afkast sndrer fortegn. Eftersom afkastet ikke svinger lige meget for bade sméa
og store handler, indikeres der med dette resultat, at afkastet fra store handler ikke udelukkende afspejler
et event-afkast, da et event-afkast burde péavirke bade sma og store handler. Kombineres disse resultater
med den tidligere erhvervede viden om, at priserne pé store handler udsaettes for salgspres, tyder disse
resultater pa, at afkast for store handler indeholder bade event-afkast samt salgspres-afkast, mens afkast

for sma handler i stgrre grad afspejler udelukkende et event-afkast.

Event-studie for krise perioden

Under krisen skete som tidligere naevnt 175 downgrades. For ’alle handler’ ender event-studiet pa en

stikprgve pa 61 handler. Tabel 5.2 angiver resultatet for ’alle handler’ under krisen. Her ses alle afkast

Median afkast dag [-17;-3| til 0 | Median afkast dag 0 til 1550
Ligevagtede Sméa handler -156,25%** 26,21*
daglige prise; Store handler -283,35%** 35,48%**
Abnormalt afkast 127,10 -9,27
Median afkast dag [-17;-3] til 0 | Median afkast dag 0 til 475
Vohume-vagtede, | S handler Z156,797 23,637
daglige priser " | Store handler -325,717%%* 25,47%*
Abnormalt afkast 168,92 -1,84

Tabel 5.2: Under krisen, alle handler. Afkast angivet i basispoints (bps)

at veere signifikante og tilmed sendrer det abnormale afkast fortegn preecis som ved tabel 5.1. Dermed
understgtter denne tabel hypotesen om, at store handler indeholder bade event-afkast samt salgspres-
afkast, mens sméa handler i stgrre grad afspejler et rent event-afkast. Fra tabel 5.2 er det endvidere veerd
at bemeerke, at median-afkastet i perioden efter en downgraden er bestemt for et event-vindue pa hhv.
[0;1550] og [0;475]. Dette betyder, at under krisen skulle der ga leengere tid efter downgrade, forend at
afkastene blev signifikant positive. Forklaringen herpa skal muligvis findes i, at markedet generelt var
presset pa likviditet, og der herskede meget usikkerhed i denne periode. Derfor sggte investorer mod mere
sikre investeringer, som for eksempel investment grade obligationer. Dette stemmer overens med figur 5.1
og 5.2, der alle viste kgbspres under krisen, som kunne tyde pa, at investorer szelger ud af speculative grade

og placerer midler i mere sikre obligationer.
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Event-studie for efter-krise-perioden

Resultaterne for efter-krise-perioden ses i tabel 5.3 (111 downgrades, 75 obligationer i stikprgven). Tenden-
serne 1 disse tabeller er stort set identiske med de to andre perioder. For alle handler ses afkast i de store
handler at svinge mest, og det abnormale afkast sendrer fortegn. Det bemeerkes, at i efter-krise-perioden

skal der ga 40 dage, inden afkastet efter downgraden bliver signifikant positivt.

Median afkast dag [-17;-3] til 0 | Median afkast dag 0 til 40
Ligeveogtede. Smd handler 27,067 25,50
daglige priser Store handler -37,96%F* 42,90%*
Abnormalt afkast 10,90 -44.87
Volume-vegtede, | S handler 230,50%%% 16,84*
daglige priser Store handler -45,40%** 53,68%**
Abnormalt afkast 14,90 -36,85

Tabel 5.3: Efter krisen, alle handler. Afkast angivet i basispoints (bps)

Konklusion pa event-studierne

Event-studierne viser flere tendenser, der er veerd at bemeerke. Forst og fremmest ses for alle studier for
‘alle handler’; at store handler har et stgrre negativt afkast efterfulgt af et stgrre positivt afkast ift. sma
handler. Denne forskel i afkast leder til abnormale afkast, der gar fra at veere positive til at vaere negative.
Andringen i fortegnet pa de abnormale afkast kombineret med viden om, at store handler udsaettes for
salgspres, indikerer, at afkastet for store handler udggres af en sum af event-afkast samt salgspres-afkast.
Hvorimod de sméa handler i hgjere grad afspejler et event-afkast, da de ikke sendrer sig ligesd meget i
forbindelse med downgrades. Dette er et speendende resultatet, da det strider imod konklusionen i Be-
ssembinder et. al. (2008). I den artikel konkluderes det, at i forbindelse med event-studier er det mest
retvisende at se pa afkast for store handler. Resultaterne af event-studiet i denne afhandling indikerer, at
i forbindelse med events, hvor der opstéar salgspres, da er det mest retvisende at bestemme event-afkastet
ud fra afkast pa sma handler. Dette resultat er vist at geelde for medianen pé afkast, nar ’alle handler’
indgar i analysen. Dermed vil man ved at se pa afkastet for sma handler i hgjere grad kunne bedgmme,
hvorvidt en downgrade indeholder ny information.

Af bilag A.27 fremgér det, at event-studierne pa interdealer-handler ikke viser samme entydige tendenser.
Arsagen til, at interdealer-handler ikke viser det samme som ’alle handler’, kan skyldes, at dealere i virke-
ligheden ikke bliver segmenteret, som sggemodellen antager, eftersom de muligvis kan have et inventory.
Derfor kan det veere, at interdealer-handler ikke i samme grad péavirkes af et salgspres. P4 baggrund af
ovenstaende resultater vurderes det, at event-studiet bedst foretages ved at anvende alle handler, hvilket
stemmer overens med blandt andet Ederington et. al. (2015) samt den anvendte metode i Bessembinder

et. al. (2008).
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Konklusion

Formalet med denne afhandling har veeret at opstille og udlede en sggemodel for salgspres, anvende denne
model som teoretisk motivation for et empirisk mal for salgspres samt at foretage et event-studie med
henblik pé at vise, at i perioder med salgspres er det mest retvisende at foretage event-studier pa baggrund
af smé handler.

Segemodellen for salgspres viste tre vigtige resultater. Fgrst og fremmest blev bid- og ask-priserne
i steady state udledt. Af priserne fremgar det, at sofistikerede investorer forhandler sig til bedre priser.
Efterfglgende blev priserne udledt, efter markedet er blevet udsat for et likviditetschok. Af disse priser
fremgar det, at des storre chok, des stgrre prisfald. Spreadet er usendret, siledes at sofistikerede investorer
i kriseperioder fortsat forhandler sig til bedre priser. Afslutningsvist viste sggemodellen, at i forbindelse
med et likviditetschok, da vil prisen for sofisikterede investorer falde mere end prisen for usofisikterede. De
teoretiske resultater danner motivation for det empiriske mal for salgspres givet ved Parge int — Psmall_int-

Herefter blev handelsdata fra TRACE analyseret med henblik pa at vise, at det empiriske mal for
salgspres kunne beskrive data retvisende. Til denne analyse blev der opstillet fem forskellige mal for
salgspres og konklusionen var entydig - der ser ud til at veere salgspres i kriseperioder. Endvidere blev det
vist, at for obligationer med salgspres vil prisen pa store handler konvergere mod prisen pa smé handler.
P& baggrund af de empiriske analyser kan det konkluderes, at sggemodellen beskriver data retvisende.

Afslutningsvis blev flere event-studier foretaget pa downgrades, hvor det for nogle af event-studierne
blev vist, at abnormale afkast for sma og store handler viser sig at sndre fortegn omkring downgrade-
datoen. Dermed indikerer disse resultater, at for perioder, hvor obligationer udssettes for salgspres, kan
det veere hensigtsmeaessigt at se pa abnormale afkast for sma handler frem for store handler, som fgrhen har
veeret kutymen i empiriske event-studier pa obligationer. Dette skyldes, at bade teori og data indikerer,
at store handler i hgjere grad er udsat for et salgspres, og derfor afspejler bade et event-afkast og et
salgspres-afkast, mens sma handler ikke udsaettes for samme salgspres, og derfor i hgjere grad afspejler et

mere rent event-afkast.
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A.1 Omskrivning af supy E; [ [;~ e~ (rWds — dW) |

Udtryk 3.4 er i athandlingen givet ved

U7 (a,t, W) = sup By f T e (¢ Wods - dW,) + f T 0O = 01 g syen s - [ % r(s-t) Pjdo,]
6 t t t

Dette bilag vil vise, hvordan (*) kan omskirve til W;. Parentesen i (*) kan omskrives til:

AW,

(rWsds —dWy) = (rWWg — y )ds
S
Herefter kan man omskrive (TWS - dl?s/s) til —e"0s [e"* W], hvilket indses at veere korrekt, fordi
aw.,
-0, [e7 W] = —€" x (—r e W, + e_rsd—s) (A1)
s
dw,
=rWs - —— (A.2)
ds
Hermed er omskrivningen vist, og udtrykket for rWsds — d(?s/s indseettes i (A.1), og frem kommer et enkelt

udtryk givet ved
%) d s [ oo _
sup Fy [[ et (TWS - 1) dS] =sup By [ e s (—e"™0s [eT"W5]) ds]
P t ds 0 | Jt

=sup F; [oo —eT(s=t)Hrs g [e7" W] ds]
0 | Jt

P, sup E; [—e”e_mWS]:o
0

=sup B ——e_r(m_t)Woo + e_r(t_t)Wt]
9 L

=sup By | —e "W +¢ "W,
0 —_———
| =0

= sgp E, [Wy]

=W, (A.3)

Ved 1) fjernes differentialet, da stamfunktionen til 05 [e”"*Wj] er udtrykket selv.
—e "Wy = 0 skyldes antagelsen om Ponzis scheme; e”* géar hurtigere mod 0, end Wy, vokser, da der

eksisterer en gvre graense for, hvor meget investorerne kan lane.
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A.2 Nash-ligevaegt i forhandlingsspil med assymmetrisk forhandlings-
styrke

Teorien omkring Nash-ligeveegten i et forhandlingsspil, der gennemgas i dette bilag, baserer sig pa MIT
(2010) samt Humboldt University of Berlin.

Nash-ligevaegten i et forhandlingsspil bestemmes ud fra to set af nytter. (vi,v2) angiver nytten for hhv.
spiller 1 og spiller 2 i tilfeelde af, at de nar til enighed (= de forhandler). (dy,ds) angiver nytten for de to
spillere i tilfeelde af, at der ikke opnas enighed (= de handler ikke).

En Nash-ligeveegt er endvidere karakteriseret ved, at den opfylder 4 grundssetninger:

1) Pareto optimal:

Ingen spillere kan blive stillet bedre uden, at den anden spiller star darligere.

2) Symmetri:

Hvis spillerene er ens, da skal lgsningen ikke favorisere den ene spiller

3) Upavirkelig overfor affine transformationer:

En affin transformation af nyttefunktionerne skal ikke pavirke forhandlingsspillets lgsning

4) Uafheengighed overfor irrelevante alternativer:
Hvis (v1,v2) veelges over (wy,ws), da vil inklusion af et nyt muligt valg (g1,g2) ikke sendre pa, at

(v1,v2) foretrackkes ift. (wy,wsa)

I tilfeelde af at spillerne ikke har identisk forhandlingsstyrke, da vil grundssetningen om symmetri blive

lempet.

Nash-ligevaegt for forhandlingsspil

Nash har vist, at for et spil hvor spillerne har forskellige forhandlingsstyrker (angivet ved
a€[0,1] og B =1-a), er lpsningen til forhandlingsproblemet bestemt ved (vj,v3), hvis dette lgser:

max(vl — dl)a('UQ - dg)'6

V1,02

ubb. (Ul,vg) eB
(v1,v2) > (d1,d2)

hvor B = {(vi,v2)|u1(x) = vi,u2(x) = vy, for et x € X}, hvor X er meengden af mulige aftaler.

Desuden angiver u; spiller ¢’s nyttefunktion.
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Oversaettes den generelle fremstilling af Nash-ligevaegten til forhandlingsspillet mellem investor og dea-

ler, da har vi, at investorens nytte ved hhv. handel og ingen handel er

v =V (a,t) - p/(t)(a' —a) - ¢
dy = V7 (a,t)

Dealerens nytte er givet ved

V2 = (bg(a,vt)
dy =0

Indseettes disse storrelser i det generelle udtryk for Nash-ligeveegten fas udtryk (3.8), der er angivet i afsnit
3.2.
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A.3 Matematisk gennemgang af beregningerne til udtryk (3.16)

Udtryk (3.16) er i opgaven beregnet ved

B [1{Tj }e—r(TD—t)] ) /°° foo 1{x<y}6_r(x—t) Ape @D (A 4 Hj)e—()\TH@j)(y—t) dyda
x<MD=Tp, t t

- / P Ape A0 f O + 19 )e Or ) gy g
t T

_ f * Ape-(rAD)@=t) = (rsnd)(a-1) g,
t

AD
AD+ AT+ K+

Forste lighedstegn

Det forste lighedstegn fremkommer ved, at man deler de mulige udfald for le v p Op 1 to events, hvor:

1) x: Fallit, der sker med intensitet Ap

2) y: Udlgb og mgde med dealer, der sker med intensitet Ap + 7.

For at bestemme sandsynligheden for, at = forekommer fgr y skal den simultane sandsynlighed fgrst

bestemmes:

P(t<a<oot<y<oo)=f(z—tuy—t)=f(e—tly—t)-fly-1t) = f(x-1) F(y~1)

Den simultane teethed er blot givet ved produktet af de marginale taetheder, eftersom alle Poisson-
processerne antages at veere uafheengige. x og y deekker over Poissonfordelte heendelser, og derfor er

ventetiden for disse heendelser eksponentialfordelt:

Ale? _ o Aa)
0!

P(Lp >z —t) = P(ingen hendelser til tid x —t) =
med A = A\(z —t), hvilket medfgrer

P(LD<$_t):1—P(LD>:U—t):1_e_A(x_t)
= f(x-1) =X for x> ¢

hvor Lp definerer ventetiden indtil Tp indtreeffer. Med de marginale taetheder pa plads, kan vi nu indsaette
for hhv. Ap og A1 + k7 og dermed fa (*) i forste lighedstegn.
Indikatorfunktionen 1,y sikrer, at kun de tilfeelde, hvor det gzelder, at ventetiden for T (z~t) er mindre

end ventetiden for Ty + T2 (y — t) medregnes, da dette netop er akvivalent med, at T indtreeffer forst.

Andet lighedstegn
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I andet lighedstegn samles alle led, der afhsenger af x i det fgrste integrale. I det andet integrale omskrives
greensen til at g& fra x til co, hvorfor y aldrig antager veerdier mindre end x og indikatorfunktionen er

dermed overflgdig.

Tredje lighedstegn

Det sidste integrale udregnes og afhzenger nu kun af x. Udregningen er

/1; " O + 19 )e O =0 gy

N P (_ ) Or+a9) (y t)]
O+ i)+ (-2 x

_ [_e—(Aij)(y—t)]w

T

_ _e—()\T+/@j)(oo—t) _(_)e—()\T+nj)(a:—t)
=0

Fjerde lighedstegn
Integralet udregnes og resultatet er en enkel stgrrelse givet ved intensiteten for fallit over summen af renten

samt intensiteterne for samtlige haendelser.
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A.4 Omskrivning af (3.24)

I dette bilag vil mellemregningerne til omskrivning af udtryk (3.24) blive gennemgaet. Udtrykket er givet

ved

Ti
Ez[ ‘[t ARMD. i (s-t) (C _ 51{¢:2}) ds]

= (C— 51{1‘:2}) [w [/;xe?"(st)ds] (A + K+ Ap + )\T)ef(A+nj+/\D+>\T)>e(mft)dx (A.4)

Forst udregnes [ /,” e"“(s‘t)ds]:

[/x e—r(s—t)ds] _ [_le—r(s-t)]z L@ (_} D)y 1 L v _ }(1 )y (A.5)
t T t T T N—— T T T
=eV=1

(A.5) indseettes i (A.4) og integralet i (A.4) bliver bestemt ved

foo 1(1 _ 677"(1715)) . ()\+ /ij n >\D n )\T)ef()\Jranr)\DJr)\T)%(:pft)dm
t T

1:) foo 1(A+ /<,3j I )\D I )\T)e—()\+/-c'7+/\D+)\T)>e(z—t) _ le—r(m—t)()\_i_ Hj n AD n AT)e—()d-nj+)\D+/\T)>e(a:—t)d$
T T

t
2:) [W (1(A+ K/j + )\D + AT)e—()\+Hj+/\D+AT)*(CC—t) _ 1()\ + Hj + )\D + )\T)e—(r+)\+lij+AD+)\T)(I—t)) dx
t r T

2 [lw : (— - e()‘+”j+/\D+)‘T)*(zt))

r A+ EL+2Xp + Ar)

1 - 1 _ J _
_ - )\ 7 )\ A X (_ : (T+/\+I€ +)\D+)\T)(33 t))
r( +R A+ AT) r+)\+/£3+)\D+)\Te ]

o0

t

4:) _16—(/\+nj+)\D+)\T)>e(x—t) n A+ K+ Ap + A7 e—(r+)\+f€j+/\D+>\T)(96—t) ~
T re(r+X+KJ+Ap+Ap) .
5:) _1 e—()\+nj+)\D+)\T)>e(oo—t) + A+ r+ AD + Ar e—(T+)\+Hj+)\D+)\T)(OO—t)
T re(r+X+sJ+Ap+Ap)
e~>°=0 e**=0
B B N A Vs P R (O A+K!+Ap+Ap o (AR A+ AT (1)
r r-(r+X+KI+Ap+Ar)
e—0=1 e 0=1
1 X+R A tAr (AR Ap ) AR D+
(AR AAD+AR) T (PHA+RI+Ap+A) T (r+N+ KT+ A+ A7)
7 1

= - = " A.6
F-(r+X+rI+Ap+Ar) THA+R +Ap+Ap (8.6)

1) viser udtrykket fuldt ganget ud. Ved 2) sammenskrives eksponentialfunktionerne i andet led. Ved
3) beregnes integralet og stamfunktionen fremkommer. Ved 4) fjernes storrelserne, der gar ud samt der

foretages en sammenskrivning. Det fgrste led indgar negativt, da der er minus foran brgken, mens andet
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led indgér positivt grundet dobbelt minus. I 5) er greenserne indsat og veerdierne af e™ er angivet. For de
resterende lighedstegn foregar der trivielle regnerier.

(A.6) indsaettes 1 (A.4) og far det udtryk, der ligeledes er praesenteret i opgaven som udtryk (3.25)

1 0—51{2-:2}

. TS mp —r(s—t) _ _
Ez[ﬂ € (0_51{":2})%]_(C_él{iZQ}).r+)\+/<;J+)\D+>\T_r+)\+mj+)\D+)\T

(A7)
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A.5 Mellemregninger til udtryk (3.27)

I dette bilag vil udtryk (3.27) blive udregnet, og det vil blive vist, at udtryk (3.27) er lig udtryk (3.28).
Udtryk (3.27) er givet ved

2 . oo T S o .
[Z WkU]g(l):I \/0\ (>\D + )\T)e_(AD+/\T)TMD % f MD e_rT/\ . )\e—/\T/\ / ,{je—,‘iJTi dTé dT)\ dTMD
k=1

0 Ty
(A.8)
(A.8) beregnes ved at udregne integralerne indefra. Derfor lgses forst fTO; wie " TRAT, J
f e TrdTd = [/f : (——)e—*’ﬂTé] = e (e ) = T (A.9)
T / T, T
(A.9) indseettes 1 (A.8)
5 °° Ap+Ar)T, Tmp T iT
S w07 (1) fo (Ap + Ap)e Co+An)Tun fo Ae~ VT oW T gy T (A.10)
k=1
Nu lgses fOTMD e~ (NN o o=~ Ty gy
. . 4T
[TA/ID )\6—(7"+)\)T>\ x e_H]TA dT/\ _ fTIMD )\e—(r+A+H])T)\ dT)\ — |:)\ (_ 1 ')e—(r+)\+I€J)T)\:| MD
0 0 r+ A+ K 0
A j A j A j
- *(T’+)\+I€J )TJ\/ID N *(’I’+)\+I€])O - 1 _ *(T+)\+I€J )TJWD All
P W P W r+>\+/-ej( ‘ ) ( )
=1
(A.11) indseettes i (A.10)
2. oo A j
J ~(Ap+Ar)TMD _ o~ (r+A+k7 ) Typ
L;Trkcfk(n]fo (Ap + Ar)e (1= )dTuip (A.12)
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Integralet lgses:

A _ 6_(T+>‘+“j)TMD A _(Ap + )\T)e_(AD“')\T)T]WD dTyp

e b Y -(Ap+A1)Tmp .
fo (Ap +Ar)e r+ A+ K r+ A+ k!

_ /°° o~(Ap+AT)Thip A(Ap + )\T) _ AAp + Ar)e—(r+A+nj+>\D+)\T)TMD dTyp
0 r+ A+ K r+ A+ K

THN+KI rTHN+KI r+A+KI +Ap+ AT

_ [(_ 1 ) )\MG*(AD+)\T)TMD _ )\(AD + >\T) (_ 1 )e(T+)\+Hj+)\D+)\T)TMD]OO
0

oo

- [_;6_()‘D+)\T)TMD 4 AAp + Ar) —(r+)\+nj+)\D+)\T)TMD:|

r+ A+ K (r+)\+nj)(r+>\+/~cj+)\D+)\T)e 0

A e~ (Ap*AT)0 | A(Ap + A7) o~ (AR A +A7)0

Pr+At ke (r+ A+ K (r+ X+ K+ Ap + A7)
=1 =1

_ A _ /\()\D+)\T)
Crad+R] (P A+ RD) (P AN+ R+ Ap + M)

B Mr+X+rK+Ap + A7) ~ A Ap + A7)
(AR AR A AD+AT) (PEA+RD) (P N+ KT+ Ap + A7)

=A(T+A+/£7})+W—M

(r+X+w)(r+A+rK+Ap+Ap)
_ A
TP+ A+ R+ Ap + A

(A.13)
(A.13) indsaettes i (A.12) og det fulde udtryk, der er lig udtryk (3.28) i afthandlingen kan skrives som:

A [Ziﬂ WkUZ(l)]

THAN+KR +Ap + A7

e T(I-0) 7

Ei[l{TifT&D}l{TxTi} k(TA)(l)] =

(A.14)



BILAG A. BILAG 89

A.6 Omskrivninger til udtryk (3.29)

Der gnskes et udtryk for (3.29), hvor sum-leddet ikke indgéar.
(3.29) er givet ved

C = 61gimgy + N[ Thy mUL(D)]
T+ A+KI+Ap+ A7

Ul(1) = (A.15)

Forst multipliceres begge sider med ;:

T C =m0l 0y + Wi [Z%:l WkU/z(l)]

A1 -
U (1) rHA+RI+Ap + A

(A.16)

Herefter adderes over 4

Zﬂ'iUij(l) =

(1-32)C - (L =)y + (1= A [SRermilOT (D] | ()€~ mad + (ma)A [Skermili(1)]

r+ A+ K+ Ap + A r+A+KI+Ap+Ar

U

bt S k0]
i=1 !

r+A+KI+Ap+Ar

(A.17)

hvor m = 1 — 7w og o = 7 er benyttet. Der geelder i = k, da begge deekker over de to preaeferencetyper,

hvorfor de to summer er identiske. [22:1 U Ig(l)] kan dermed isoleres

C —mo0
r+ K+ A+ Ap

(A.18)

2 .
DECEIE
k=1
(A.18) indsaettes i (A.15) og det endelige omskrevede udtryk af Ug(l) er givet ved

1
T+A+K +Ap+ A7

(C - 57‘1’2))\

U’(1) = :
’() r+ K]+ A1+ Ap

|:C - 51{7,:2} +

Dette udtryk er identisk med (3.30) i athandlingen.
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A7 Omskrivning af E;[ 15 e T0pi(77) ]

I afsnit 3.3 gnskes udtrykket for F; [1 (19 _Tj}e_’"(T'z_t)pj (T, ,ﬁ)] Dette gores ved at bestemme forventnin-
KMD™ ™K

gen:

EZ-[1{T£MD=T£}e—’“<Ti-t>pf(Tg)]: [ f DI (5) - (g + Ap)e AT A0 L dew (-1 gy
(A.19)

_ /ooe—r(s—t)pj(s)_ﬂje—nj(s—t) /M(AT+AD)6_(AT+AD)(y_t) dde
¢ s

I (A.19) omskrives forventningen og indikatorfunktionen via integraler. For at TZ MD = TY mé der geelde,
at T? sker for Ty og Tp. Fallit og udlgb grupperes nu til ét event, og y definerer tidspunktet for, hvornar
dette forekommer. s angiver hvornar T,z sker. Ved at lade s - og dermed T,g - ga fra t til oo og y - det
andet event - g& fra s til oo bestemmer man siledes de udfald, hvor T,z sker for Tys og Tp. Eftersom
s er tidspunktet, hvor T forekommer, er dette ogsa tidspunktet, hvortil prisen beregnes (p’(s)) og den
periode, der diskonteres henover ("),

For at lgse disse integraler lgses fgrst det inderste integrale henover dy og derefter indsasettes dette og
udtrykket omskrives, s den nedre greense gar fra 0 og ikke ¢. Dermed fas

By, e PP @] =) [T (14 )ds (A.20)

MD:Tg}

hvor (A.20) er identisk med (3.31) i afsnit 3.3.
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A.8 Beregning af differentialet af f(t) ift. t.

f(t) er i udtryk (3.35) givet ved:

F(E) = P () = ¢ (£) = s el AT An)e f°° ¢~ (R AT i () 1 + Ap(1-f)F +_>\TF
t AD+ AP+ K +7

f(t) udggres af et produkt af to funktioner, hvor de begge afhaenger af t:

f(t) _ I{je(r+ﬁj+)\T+)\D)t fooe—(r+nj+)\T+)\D)spj(S)dS+)‘D(1 _f)F"")‘TF
t AD+ AT+ K471

h(t)
g(t,s)

f(t) differentieres ved:

F(t) = H'(D)g(t,s) + h(t)g'(t,s)

hvor

h(t) = jd e(r+RI+AT+AD)

R'(t) = K. (r+ K+ A + Ap) - (T +AT+AD )t
g(t, S) _ ftoo e—(r+nj+)\T+)\D)Spj(s)dS

g'(t,s) beregnes via Liebniz integralet, der generelt er givet ved

d ( h@ , , bz) d
S\ [ r@ndt) = f@b@) @) - f@a@)-d @)+ [ e
dr \ Ja(z) a(z) dx
Oversat til dette problem findes lgsningen ved:

0 ot 51ds) = a6 ¥ (1) - ot.a@) o)+ [ Lot s)d
dt \Jay 907790 e ¢ oy dt?Y
med

a(t) =t

a(t)=1

b(t) = oo

b'(t) =0

91

(A.21)

(A.22)
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Dermed er de tre led i (A.22) givet ved

g(t,b(1)) b (1) = " ATAD2p (00) -0 = 0
g(t.a(t))-a'(t) = T ATADN Y (1) 1

d
Lg(t,s) =0
29t 5)
Heraf opnés et udtryk for ¢'(t, s):
gl(t7 S) =0- 6—(7‘+/€j+)\T+)\D)~tpj(t) +0
Alle led for f(t) i (A.21) er bestemt og kan indseettes:

f(t) - (r+ e AT+ Ap) ,6(7”+Hj+/\T+/\D)t y /‘°° e_(r+nj+)\T+)\D)spj(S)ds
t

+Hje(r+nj+)\T+>\D)t y (_6—(r+mj+)\T+)\D)-tpj(t))

Udtrykket sammenskrives ved at gange de to eksponentialfunktioner i sidste led sammen:

f(t) _ (T+/€j +Ap +)\D)Hje(r+nj+)\T+)\D)t % fooe—(r+f~cj+/\T+/\D)spj(S)d8_ijj(t)
t

() QD U=DHAT)F
=) Ap+Ap+rd +r

f(t) kan yderligere simplificeres ved at omskrive de rode led. Dette gores ved at indsaette p? (¢) = f(¢)+¢ (¢):

()\D(l —f) + )\T)F
Ap+ A+ K +7

F(t) = (r+ 1+ Ar+ Ap)- (f(t) _ ) W (FO) + (1)

= (r+ & +Xp+ Ap) - f(1) = f(£) = (Ap(1 = ) + Adr)F - v/ ¢ (1)
U
F(&) = (r+Ar+Ap) - f(t) = (Ap(1= f) + Ar)F = K¢ (t)
U
K (t) + Ap(L=f)+ Ap)F = (r+Ar+ Ap) f(t) - f(t) (A.23)

hvor (A.23) er identisk med (3.36) i athandlingen.
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A.9 Udledning af pi(t) i afsnit 3.3

Ved udtryk (3.37) i afhandlingen har man udgangspunktet for at bestemme et udtryk for p?(t). (3.37) er

givet ved:

ﬁoo e~ (rAp+AT)(s=t) [/ijqj(t) +(Ap(1=f)+Ar)F]ds = /too e~ (r+Ap+Ar)(s-1) [(r+Ar+Ap)f(s)- f(s)] ds
(A.24)

Strukturen pé hgjresiden i ovenstaende udtryk minder om den, der blev praesenteret ved udtryk (3.4) og

som blev omskrevet i bilag A.1. Ved at anvende samme omskriving kan det indses at
_ e(rPAT+AD)(s-1) g I:e—(r+/\T+/\D)(s—t)f(S):|
= —e(rATHAD)(s71) . ( —(r+ A+ Ap)e” TATTADI (=0 £(g) 4 e—(T‘+/\T+/\D)(S—t)f'(S))
= (r+Ap+Ar)f(s) + f(s)
s =T g [ ()| = (e Ap + A0 () + £(5) (A25)

Ved at indsaette (A.25) 1 (A.24) og anvende samme omskrivninger som ved (A.3), da kan det indses, at

f°° A [ 4 Mg+ Ap) f(s) — f(5)] ds = £(E)

t

Indsaettes dette i (A.24), da faset udtryk for p?(t):

F0) = [T e A AnCD [igie) + (A (1 - £) + Ar)F] ds

<SPt =¢(t)+ ft = e Ap AT (5t) [K7¢7 (t) + (\p(1 - f) + A\p)F|ds (A.26)
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A.10 Matematisk forklaring af udtryk (3.39) for n/(t)

J : : .
n; (t) er i opgaven givet ved:

A ~ 1
nl(t) = e~ nl(0)+ (1- e ) N T (A.27)
—— —_——
ssh. for intet chok ssh. for chok

I (A.27) er anvendt, at ventetiden for en Poissonfordelt variabel er eksponentialfordelt. Dermed geelder

. s (M)
P(L >t) = P(ingen spring til tid t) = P(Y =0) = TR
U

P(L<t)=1-P(L>t)=1-¢e

hvor L er ventetiden og Poisson parameteren er lig At.
Heraf ses, at sandsynligheden for at ventetiden pa et preeferencechok er stgrre end t og dermed ikke er
sket til ¢ er e*. Omvendt, hvis ventetiden er mindre end ¢, si er et preeferencechok forekommet, og

sandsynligheden for at dette er tilfseldet er 1 — e M.
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A.11 Uoverensstemmelser mellem Feldhiitter (2011) og denne afhand-

ling

I forbindelse med udarbejdelsen af denne afthandling har jeg foretaget en grundig gennemgang af samtlige

mellemregninger og resultater praesenteret i Feldhiitter (2011). I forleengelse heraf er jeg stodt pa flere fejl

og darlig notation i Feldhiitter (2011) som dette bilag har til formal at give et overblik over. I forbindelse

med en del af disse fejl, har jeg veeret i kontakt med Peter Feldhiitter og diskuteret fejlene. Nedenfor vil

det veere angivet, hvilke fejl som Peter Feldhiitter har indrgmmet.

1)

Hg(a,k) frem for Hg(a,z’).

I afsnit 3.4 har jeg vurderet, at der bor sta Hg(a, k) i stedet for Hg(a, i), nar stgrrelserne for ng’ij(a, t)
skal bestemmes. Jeg baserer denne vurdering pa, at H} (a, k) skal angive maengden af obligationer,
der holdes, af investorer fra den oprindelige k, j-gruppe, og ikke fra i, j-gruppen som er den endelige
gruppe.

Her er saledes tale om uhensigtmaessig notation mere end der er tale om en decideret fejl.

Fortegnsfejl i ask- og bid-prisen i steady state.
Udtryk (3.56) for Al, er i afhandlingen givet ved:

AT 2Am(1-2)(p = ph)

A R A T BT - ) A (1= (A (1=l + 0]

hvor Feldhiitter (2011) har -’ foran den sidste brpk. I athandlingen er det bevist, at det skal veere et
"+’ foran denne brgk. Jeg har diskuteret denne fejl med Peter Feldhiitter og han har erkendt, at der
er en fortegnsfejl i hans artikel, samt at Ags er givet ved (3.56). Fejlen i Ags pavirker ligeledes Bgs,

der er en funktion af AZS.

Forkert notation for ulighed, der angiver hvornar markederne ikke segmenteres.
I afsnit 4.1 opstilles uligheden for, hvornar markederne aldrig segmenteres. Dette er i afhandlingen
givet ved n1(0) > §}(1-w), hvilket adskiller sig fra Feldhiitter (2011), hvor der star n2(0) > T(1-w).

Peter Feldhiitter har givet mig ret i denne notationsfejl.

Forkert notation omkring ulighed for, hvornar ¢’ (t) = Ug(l).

I afsnit 4.1.2 bestemmes de marginale typer til ethvert j til at veere de lave typer. Derfor gaelder
() = Ug(l) i et interval pa 0 <t < to(s). Preecis ved ¢ = t2(s) er markedet ikke leengere segmenteret,
og derfor gar markedet fra at have en marginal investor pr. j til at have én marginal investor-gruppe,
der geelder for alle j. Derfor er det forkert, at skrive uligheden med ¢ < t2(s), da det lige netop IKKE
geelder for ¢ = to(s).
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5)

Forkert notation og dermed forvirring om Ug(l) og Ug(l).

I afsnit 4.1.2 dropper Feldhiitter (2011) undervejs i udledningerne ’baren’ over Ug (1). Dette er ikke
korrekt, da Uij (a) relaterer sig til investorens samlede nyttefunktion, der udggres af summen af
bankbogen (W (t)) og veerdifunktionen (V;’(a,t)). Derfor har U: f (1) ingen relevans i udligningen af
priserne pa et segmenteret marked. Uij (1) angiver derimod den pengestrgm investoren 'modtager’
ved at holde obligationen, og har saledes betydning for den pris, som investoren er villig til at betale
for obligationen.

Jeg har diskuteret denne fejl med Peter Feldhiitter og han erkender, at der er notations-sjusk i hans

artikel.

Forkert notation for pl(t2(s)) og ¢’ (t2(s)).

I afsnit 4.1.2 anvendes det til udledning af prisen for de segmenterede markedet, at pl(t2(s))
og ¢l(t2(s)) kan erstattes af andre udtryk. I Feldhiitter (2011) star der forkert, at der gelder
PL(t2(5)) = po(t1(w)) og ¢ (ta(s)) = ¢ (t1(w)). pl(t2(s)) angiver den pris, der netop gelder nar
markederne akkurat lige er integreret igen, og dermed nar priserne er pa graensen til at veere seg-
menteret. p,(t1(w)) angiver prisen nar markedet lige akkurat er gaet i steady state igen efter at
have veeret ramt af en chok pa s = w. Disse to priser er derfor IKKE lig hinanden. Dog angiver
P (0) praecis den pris, der geelder pa tidspunkt 0, nar markedet er blevet ramt af et chok, der lige
preecis er s stort, at markedet akkurat forbliver integreret. Dermed er pg(tQ(s)) =p,(0), og samme
argumentation forklarer, hvorfor ¢ (t2(s)) = ¢Z,(0) geelder. Jeg tror forklaringen pa fejlnotationen i
Feldhiitter (2011) er, at artiklen skifter notation fra at anvende tiden til at anvende chokkets stgrrelse

som parameter og i denne omskrivning, er der gaet noget galt.

Forkert udtryk for BI(0) .
I afsnit 4.1.2 angives BY(0) og denne adskiller sig fra B (0) fra Feldhiitter (2011). Artiklen har lagt
spreadet til bid-prisen, hvilket ikke er korrekt, da dealerens bid-pris altid ligger lavere end ask-prisen,

og spreadet derfor skal leegges til denne i stedet for.

Forkert ulighed for saetning 3

Uligheden som ifplge Feldhiitter (2011) skal geelde for at prisforskellen er monotont voksende i s
er udledt ved ukorrekte matematiske beregninger. Det afvises ikke, at uligheden, der er angivet
i Feldhiitter (2011), er en tilstraekkelig betingelse til at sikre montont voksende prisforskel, men
eftersom den er baseret pa ukorrekte matematiske beregninger, veelges det ikke at angive uligheden
fra Feldhiitter (2011) i denne afhandling.
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A.12 Mellemregninger til afsnit 3.5 hvor udtryk for Uij (1) — ¢/ udledes

Dette bilag indeholder mellemregninger til afsnit 3.5.

1) Udtryk 3.50 for ¢’ i steady state
Udgangspunktet til at bestemme (3.50) er i athandlingen givet ved:

Ap(L- f)F + A\pF
r+ K+ Ap+ A

00 )
. . . B j .
q] :p] _K/J[ e (r+&7+A7+Ap)s p7(t+8) ds —
0 ————
konstant i ss

For at na frem til udtryk (3.50) foretages folgende mellemregninger:

Ap(1- f)F + \pF
r+rd+Ap+ A

00 )
. . . B j .
q] :pJ —KJ f e (r+x?+Ar+Ap)s p](t+ S) ds —
0 —
konstant i ss

= Pgs — | — (pss . Hj) e—(T+1€j+>\T+>\D)-°° N (pss ) K“j) 6—(r+mj+)\T+)\D)~O
(T+I€J+)\T+)\D) (T+/€3+)\T+)\D)—,—/
=0
_ )\D(l —f)F-i-)\TF
r+ K]+ Ap + A
o (pss - ) (1= f)F+ A F
= Pss (r+r3I+ A7+ Ap) T+ K+ Ap+ A
_pss(r+ & +Ar+Ap) Pss K7 (1= f)F+ M F
C r+RI+ AT+ AD) (r+rwI+Ar+Ap)  rH+KI+Ap+ A7

_( T’+)\D+)\T ) _)\D(l—f)F-i-)\TF
\r+ri+Ap+ A r+ K+ Ap+ A

2) Mellemregninger til udtryk (3.51) for Uij(l) N

Disse beregninger viser, hvordan alle led med C' sammenskrives for at opna udtryk (3.51)

C CA
r+nj+/\+)\D+)\T+(r+/<;j+)\+)\D+)\T)(r+/<cj+)\D+AT)
C(r+r +Ap+ A7) O\

= : : - . .
(r+rI+X+Ap+Ap)(r+wI+Ap+Ap) (r+rI+ A+ Ap+Ap)(r+&7 +Ap +Ap)

) C(r+ 8+ M+ Xp + \)
(r+ 6 22 X7+ \)(r+ K7+ Ap + A7)
C

:(r+nj+>\D+)\T)
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3) Mellemregninger til udtryk (3.53)
I afhandlingen tages udgangspunkt i udtryk (3.51), hvor udtryk (3.52) for pss indseettes. Herefter
gar mellemregningerne ud pa at omskrive og saette pa feelles brokstreg for at opna udtryk (3.53)

_ C+)\D(1—f)F+>\TF

U’(1) - ¢ .
O T+ K +Ap+ A
_( T+ Ap + Ar )C+/\D(1—f)F+)\TF_5 Lim=2) (7 + K" + Ap + A1) + A7
r+KI+Ap + A r+Ar+AD (r+6"+AX+Ap+Ar)(r+Ar+Ap)
=Pss
5 7T2/\
- - I:l{i:2}+‘—:|
T+E A+ Ap + Ar T+ K +Ap+ A7
_C+rp(1- NEGE
MAD"')\T
C+)\D(1—fF T iy 1{m=2}(7‘+f€"+)\D+/\T)+)\772
R+ Ap + \r (r+8"+ A+ Ap+Ar)(r+ K7+ Ap + A7)
1) 7T2A
- = I:l{i:2}+,—:|
r+rI+A+Ap+ AT T+ K +Ap+ A
B 0 Lim=o} (r + K" + Ap + A7) + Ama
T4 kI +Ap + A r+REY+ AN+ Ap + A
3 (51{i=2})(r+ﬁj +/\D +)\T) N (571'2)\
(r+rI+ A+ Ap+Ar)(r+ I+ Ap+Ar) (r+RI+ A+ Ap+ A7) (r+ K+ Ap + Ap)
3 ) 1{m:2}(7’+lﬁln +>\D +)\T) +)\71'2 1{i:2}(7‘+lﬁjj +/\D +)\T) +’7T2)\
P+ R+ Ap + Arp r+RY+ A+ Ap+Ar r+kI+A+Ap+Ar
(A.28)
hvor
1)
Ci =

C(r+ R A HAD) (RPN Ap + AD) (T KT+ A+ Ap + A7)

Co=Ar+Ap+Ar)+(r+ K"+ Ap + Ap)(r+ &7 + Ap + Ap)

I det folgende, vil det blive vist, hvordan det er muligt at komme frem til det sidste lighedstegn i
(A.28).

Beregningerne sker meget enkelt ved at saette alle stgrrelser i udtrykket pa feelles brgkstreg og derefter
skrive udtrykket pa en kompakt og smart made.

Omskrivningen vil blive gennemgaet ved at udskrive det kompakte udtryk i (A.28), hvor der indsaettes
for Cy og Cs.



BILAG A. BILAG

Udskriver forst udtryk (A.28) ved at indseette Cy og Ca.

0
(r+rI+Ap+AT)(r+ K"+ A+ Ap+ A7) (r+ kI + A+ Ap + A7)

'[(’fj = K")ATy + A(Lgogy " = 1{1:2}'€j) + (Lim=2y = 1(i=2})

X)\(T‘+)\D+)\T)+(’l“+/{n+)\D+)\T)(’I"+I€j+)\D+)\T):|

Nu ganges de kantede parenteser ud

J
(r+KI+Ap+Ap)(r+ K"+ X+ Ap+ Ap)(r+ K7 + X+ Ap + Ap)

'I:Hj)\’iTg - Hn)\ﬁg + /\1{m:2}lin - )\1{2':2}/€j
+1 -2} ()\(r +AD+ M) + (r+ K"+ Ap + M) (r+ K+ A\p + )\T))
_1{i:2} ()\(7’ + >\D + /\T) + (7" + K"+ )\D + )\T)(r + Iij + )\D + )\T)) ]

Brgken med § ganges ind pa udtrykket i de kantede parenteser

5lij)\71'2

(r+6I+Ap+Ap)(r+ K"+ X+ Ap+ Ap)(r+ K7 + X+ Ap + Ap)
(5/‘\7”)\7@

C(r+ R+ AD+AD) (T + K+ A+ Ap + A7) (r + KT+ A+ Ap + Ap)
(5)\Knl{m:2}

+ - -
(r+rRI+Ap+A)(r+ K"+ A+ Ap+ A7) (r+ w7+ A+ Ap + Ap)
5A/€j1{i:2}

C(r+ R+ AD+AD) (T + K+ A+ Ap + A7) (5 KT+ A+ Ap + A7)
5(1{m=2})\(7“+)\p+>\T)+(r+;~c"+)\D+)\T)(r+f<;j+)\D+)\T))
+

(r+6I+Ap+ A7) (r+ K"+ X+ Ap + Ap)(r+ K3+ X+ Ap + A7)
5(1{i:2})\(7‘+)\D + A7)+ (r+ K"+ Ap + Ap)(r + K7 +)\D+)\T))

S (r+ R+ Ap FAD) (P R+ A+ Ap + Ar)(r+ KT+ A+ Ap + A7)

99
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Alle led med indikatorfunktionerne samles

5l€j)\7T2
(r+ 67+ Ap+A7)(r+ 6"+ A+ Ap + Ar)(r+ kI + A+ Ap + Ar)
OK™ ATy

C(r+ R+ Ap +AD)(r+ KT+ A+ Ap + Ap)(r+ KT+ A+ Ap + Ar)

5)\Hnl{m:2}
+ - .
(r+rI+Ap+A0)(r+ 6"+ A+ Ap + A7) (r+ &7+ A+ Ap + A1)
§ (LimegyAN(r + Ap + A7) + (1 + K" + Ap + A7) (r + &7 + Ap + Ar))
+

(r+x7+Ap+A0)(r+ 6"+ A+ Ap + A7) (r+ &7 + X+ Ap + A1)

(S)\Hjl{i:g}
(r+rI+Ap+ A7) (r+ 6"+ A+ Ap + A7) (r+ &7+ X+ Ap + A1)
_6(1{i=2})\(7~ +Ap + A7) + (T + K"+ Ap + Ap)(r + &2 + Ap + Ar))
(r+xI+Ap + A7) (r+ 6"+ X+ Ap + A7) (r + K9 + A+ Ap + A1)

Alle led med samme indikatorfunktion sattes pa4 samme brgkstreg

5Hj)\7T2
(r+6I+Ap+A0)(r+ K"+ X+ Ap + Ap)(r+ 67+ A+ Ap + A7)
0K Ao
C(r+ R HAD FAD) (P KT A+ Ap + Ar)(F+ KT+ A+ Ap + A7)

5>\Rnl{m:2} +0 (1{m=2})\(?” + )\D + )\T) + (7“ + K"+ >\D + )\T)(T + Hj + >\D + /\T))

+ - -
(7“+K,j+)\D+/\T)(7“+K,n+)\+)\D+)\T)(7“+/€J+)\+)\D+)\T)

(5)\/ij1{i:2} + ((5(1{i:2})\(7” + )\D + )\T) + (T‘ + K"+ )\D + )\T)(T'-i- /ij + )\D + )\T)))
(r+6I+Ap+Ar)(r+ K"+ X+ Ap+ Ar)(r+ K39+ X+ Ap + Ap)

Teellerne for indikatorfunktionerne udskrives

5/ﬁ}jA7T2

(r+ml +Ap+Ar)(r+r"+ X+ Ap+Ap)(r+ kI + X+ Ap + Ap)
OK™ A1y

C(r R A AD +AD) (P EP A+ Ap + A7) (F+ KT+ A+ Ap + Ar)

5)\Hnl{m=2} + 51{m:2}>‘(7‘ + )\D + /\T) + (51{7”:2}(7" + K"+ /\D + )\T)(’I" + Iij + >\D + )\T)
+

(r+rI+Ap+Ap)(r+r"+ A+ Ap+Ap)(r+ &7+ X+ Ap + Ap)

5>\ﬁj1{i=2} + 0Ly AM(r + Ap + A1) + 010y (1 + K™ + Ap + Ar) (7 + K+ Ap + A1)

(r+rI+Ap+A0)(r+ K"+ A+ Ap+ A7) (r+ kI + X+ Ap + Ap)

100
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De led, der er farvet rgde i ovenstaende, er de led, der indgar i (A.28).

Det indses, at alle overskydne led afspejler de led som ma ganges pa for at opnéa falles brokstreg for
hele udtrykket. Det er muligvis ikke lige til at gennemskue og vil derfor blive forklaret yderligere i
det folgende.

For de to sidste brgker med indikatorfunktionerne, er der sat pa feelles brek ved at gange bade teeller
og nzevner med (7 + /7 + A+ Ap + Ar). [ naevneren har man sat det ved siden af hinanden, hvorimod

man har delt det lidt op i teeller. Det ses ved, at der i den sidste parentes i teelleren mangler:

OLgp=oy (T + K" + Ap + AT)A = A" 1m0y + 01y A(7 + Ap + A7)
= )\51{m:2}(7‘ + K"+ >\D + )\T)

Samme trick er anvendt i den sidste brgk med indikatorfunktion ¢ = 2. Der har man ganget op med
(r+ K"+ X+ Ap + Ap) 1 teeller og neevner, for at opna den felles brgkstreg.

Med samme fremgangsmade er udtrykkene for de to forste broker med dAmy fremkommet. I den
forste brok med 6x7 Ay er der ganget op med (r + k7 + A+ Ap + Ar) i bade teeller og naevner. Det

giver en naevner pa
OAToR? + AT (r + A+ Ap + A7)

Det samme sker for den anden brgk, hvor der ganges op med (r+x"+A+Ap+Ar). Her bliver taelleren
OATok" + dAmo(r+ A+ Ap + A7)

Traekkes de to teellere fra hinanden fas

SAToRd + ST (r 5 ¥ A7) = (OAmak” + Oy BFAT) ) = SATakd — SATR"

Hvilket preaecis udggr teellerne i de to fgrste brgker.

Dermed er det vist, hvordan den kompakte og smarte omskrivning givet ved (3.53) i afthandlingen

angiver det samme som Uij(l) -
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A.13 Udregning af bid-prisen i steady state

Bid-prisen i steady state er givet ved udtryk (3.57). De anvendte mellemregninger er vist i det folgende:

Bgs =Psst 2 [Ug(l) - qj]

:C’+>\D(1—f)F+>\TF_6[ Lim=ay (7 + K" + Ap + A1) + Ama
T+ Ar+Ap (r+K"+X+Ap+ A7) (r+Ar+ Ap)

5 Loy (r+ K™ + Ap + Ap) + Ay Lgiooy(r+ K7 + Ap + Ap) + T2
’ [r+n1+)\D+/\T{ T+KY+ A+ Ap+Ar - T+KI+ A+ Ap + Ar }]

n o AT
=Y 5(A+(1—z)p1+)\)A

+z[ Oy

(r+(1=-2)p7 + Ap+ A7)(r+ (1-2)pl + A+ Ap + A7)

~ S(r+(1=2)p7 + Ap + Ap) + 6Amy ]
(r+(1=-2)p7 +Ap+A70)(r+(1=2)p? + X+ Ap + A1)

AT

:¢_5(A+(1—z)p1+/\)A

+Z[ 5/\7T2(T+ (l—Z)p] +)\+/\D +)\T)
(r+(1=-2)p +Ap+A7)(r+(1=-2)pl + A+ Ap + Ap)(r+ (1= 2)p? + A+ Ap + A7)

_6(r+(1—z)p7+)\D+)\T)(r+(1—z)p1+)\+/\D+>\T)+6)\7r2(r+(1—z)p1+>\+/\D+)\T)]
(r+(Q=2)pP +Ap+A)(r+(1=2)p7 + A+ Ap + A7) (r+ (1= 2)pt + A+ Ap + A7)

AT
:w_a(A+(1—z)p1 + VA
OAT(r £ MG M) + OAT(L = 2)p7 — (A + (1= 2)p ) (A + (1 2)p! +A) = (A5 7 1)
+z[ (r+(1=-2)pP +Ap+Ap)(r+ (L=2)pT + X+ Ap + Ap)(r+ (1= 2)pl + A+ Ap + A7)
(1 -2)pt
C(r+(1-2)pd +)\D+)\T)(r+(1—z)pj+)\+)\D+)\T)(T+(1—z)p1+)\+/\D+AT)]

2) AT
=Y 5(A+(1—z)p1+)\)A

v zAm(1-2)(p) - p')
(A+(1-2)p)(A+(Q=-2)pP + ) (A+(1-2)pl + )

J(A+(=2)p)(A+(1—2)p"+ X)

A=) (A + (1-2)pi + A (A PEEDY

. . 0z
Bl = Al - :
A+ (1-2)pT + A
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Ved1)erm=1,i=2 my=m, A=r+Ar+Ap, ¥, (1-2)p’ indsat.
Ved 2) opdeles brgken, s& Al fremkommer.
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A.14 Udledning af ulighed (3.62)

I afsnit 3.5 angives det, at Al er aftagende i p/, hvis folgende ulighed geelder:

A2+ A =20 (2-1)) < (= 1) (W' = /(2= 1)(20' - )

I dette bilag vil det blive vist, hvordan man nar frem til denne ulighed.
Det kan indses, at betingelserne geelder ved at se pa differentialet af det sidste led i Ags (der er givet ved
(3.61).) ift. p’:

95 _2n(1-2)(pl=p")
(A+(1-2)p7 ) (A+(1-2)p7+N) (A+(1-2) pl+X)

0p
OAm(z = 1)z( = A2 = AN =20'(z = 1) + (e = D' =9 (= (20" - )
B A+ (1-2)p)2(A+ A+ (L-2)p ) (A + A+ (1—-2)p)2

Neaevneren vil altid veere positiv. For forste del af teelleren geelder der dAw(z — 1)z < 0. Hvis det samlede
differentiale skal veere negativt, da kraever det, at indholdet i den bla parentes er positivt. —A% og —A(\ -

2p' (2 - 1)) er oplagt negative. Tilbage er at se pa det sidste led i parentesen, som er givet ved

(=DM = (2= 1)(2p" - )
N~—— N~——
<0 <0
For at dette er positivt, ma der geelde A\p! < p?(z — 1)(2p' - p/) séledes, at indholdet i parentesen er
negativt og parentesen multipliceret med (z — 1) dermed bliver positivt. For at hele den bl& parentes skal

veere positiv, ma der ngdvendigvis geelde, at det positive led er stgrre end summen af de negative, hvoraf

betingelsen i (3.62) fremkommer:

A+ AN =20 (z-1) < (2= 1) (W' =P (2= 1)(2p" = "))

Desuden geelder:

i AT D2(A? - AR -2p(z - 1)) + (2 - D! = p (2= 1) (20" = p7))) _

pi 00 (A+(1=-2)p)2(A+ A+ (1-2)p)(A+ X+ (1-2)p7)?2 0

hvorfor det er klart, at nar p/ - oo, da vil brgken ga mod 0, og dermed mé brgken vaere aftagende i p?, nar
p’ er tilstraekkelig stor. Et tilstraekkeligt stort p? er sikret, nar betingelsen i (3.62) er opfyldt. I figur A.1 er
brgken i (3.61) plottet som funktion af p?, hvor det ses, at denne er aftagende, nar p/ nar et vidst niveau.

Veerdierne for parametrene, der der er anvendt til at plotte funktionen er taget fra Feldhiitter (2011). Jeg
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er opmaerksom pé, at disse estimater baserer sig pa Feldhiitters udgave af bid- og ask-priser, der tidligere
er vist at veere forkerte. Ikke desto mindre anvendes disse, da det er acceptabelt ift. formalet med denne

figur.
Brekens vardi

0.015

0.010

0.005 |

200 400 600 800 1000

-0.005 |

Figur A.1: Sidste led i A, som funktion af o). Parameter veerdierne er givet ved: § = 2.911, z=0.97, 7 =
0.092, p' =40, r=0.05, Ay =0.012, Ap = 0.012 og \ = 3.58
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A.15 Bevis for at Bgs er stigende i pJ.

Det er indtil videre vist, at

pi= ALl
o 1= spread |

Det vil sige, at ask-prisen er lavere for mere sofistikerede investorer, og deres spread er ligeledes mindre.
Hvad der endnu ikke er vist er, at Bl er stigende i p’. Dette ville give god mening, da det ville betyde,
at Ask-pris og bid-pris 14 smallere for de sofistikerede investorer. Og dermed at de usofistikeredes priser
"indrammede"de sofistikerede. Det er ikke vist endnu, da lav ask pris kombineret med lille spread, i teorien
godt kunne resultere i samme pris som hgj ask pris kombineret med stort spread, da vi ikke har vist noget
sted, at midprisen er ca. det samme for alle j.

Derfor betragtes nu Bl givet i (3.59)

Bl = Al - .

O OA+(1-2)pl + A
hvor

: _ i1
PYRE AT 2Ar(1-2)(p) - p")

5 . .
A+ (1-2)p + VA (A=) A+ (1-2)p + V(A +(1-2)pl+N)
Hvis Bgs differentieres ift. p] da fas:

OB, S mz(1-2)%(p) - ph)

opi (A+(1=2)p)2(A+A+(1-2)p ) (A+ A+ (1-2)p))

) Shm=(1- 25 - p1)
A+(Q-2)pP) A+ X+ (1 =-2)pH)(A+ X+ (1-2)pI)?

. oAmz(1-2)
A+(A-2)pP) A+ A+ (1 =-2)pH)(A+ X+ (1-2)pd)

0z(1-2)
T AT (1-2)p)
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Simplificeres dette udtryk i Mathematica, da haves:

_ + +

—_—

B, ( 0(z-1)z( A% + A2 (Mr+1) - (2= 1)(p" +207) )+

opi N (A+(1-2)p)2(A+ X+ (1-2)p ) (A+ X+ (1-2)p7)2

Al N =2X(z = 1) (mp' + o) + pP (2 = 1)2(2p" + )
T A (=) 2(A A+ (1) ) (At A+ (1-2)pi)2

- + + - +

(== 1) (Mmp'+ A (=) (w0 ~20") =7 ) + 91 (P)P(z - 1)) )
B (A+(1-2)p)2(A+ A+ (1-2)p ) (At A+ (1-2)pi)2 )>0

(A.29)

I (A.29) er det oplagt, at neevneren mé veere positiv eftersom z € [0,1]. Bemeerk venligst at der er samme
naevner i alle led, men de blot er skrevet op flere gange ad hensyn til plads. For at hele udtrykket i (A.29)

er positivt, kreeves det, at indeholdet i den store parentesen er negativt. Betragt forst:
iz-1)z

hvilket klart er stgrre end eller lig med 0. 6(z — 1)z = 0 sker kun i de ekstreme situationer, hvor z =1 eller
z =0, hvorfor det for nu antages, at leddet er negativt.

For at hele parentensen er negativ, méa indholdet i den rode parentes derfor veere positivt. A3 er oplagt
positivt. (z—1) er negativt med med minus foran indgar leddet i den bla parentes positivt.

Indholdet i den er positivt eftersom (z—1)2 >0 og (z—1) < 0 med med minus foran indgar
det samlet set positivt.

Det sidste store led i den store parentes indgar med minus foran. (z —1) er ligeledes negativt og indholdet
i den brune parentes er positivt, eftersom der indgar to negative led ((z —1) og 7(p’ — 2p*) — p?) der
multipliceres med hinanden.

Alt i alt er alle led i den rgde parentes positive. Det positive led multipliceres med §(1-2)z, der er negativt

og herefter saettes minus foran det hele, hvilket medfgrer at udtrykket alt i alt bliver positivt.

Hermed er det vist, at Bl er stigende i p/ og dermed, at sofistikerede investorer formar at handle sig
til bedre salgspriser.

Som et ekstra tjek er 865) %-5 plottet for de estimerede veerdier fra Feldhiitter (2011). Af figur A.2 ses det
ligeledes, at differentialet er positivt for alle p/ (for de estimerede veerdier er det storste p/ =372), hvilket

understgtter konklusionen om, at Bgs er stigende i p/



BILAG A. BILAG 108

Differentialet af B, ift. o/

n.004

0.003

0.002

0.001

N T [N TR TR T T A TR T T T [ TN TR T T I T T P | J-
100 200 200 400 500 600 P

Figur A.2: 8;;;5 som funktion af p/. Parameter veaerdierne er givet ved: § = 2.911, z=0.97, 7 =0.092, p' =

40, r=0.05, Ar =0.012, Ap =0.012 og A =3.58
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A.16 Udledning af A (3.63)

A; kan bestemmes ved at anvende H7(1,i) (3.48), da dette angiver andelen af p’-investorer, der ejer
obligationen i steady state. A; bestemmes derved som summen af H J(1,4) henover de to praeferencetyper

(). Inden A; bestemmes bemszerkes, at fra (3.39) ma lim;_oo nf(t) = og fra (3.43) haves

lim n(1,t) = Jim [(1 - e MY+ e M 1y ] e (PR (1 k) = 0 (A.30)
—00 —>00 ~—— N—— —
-0 -0 -0

Det er oplagt, at meengden af investorer, der aldrig har mgdt en dealer og som holder 1 obligation vil ga
mod 0 som tiden gar mod oo. Dette skyldes to faktorer; 1) alle investorer spger efter dealer s pa et eller
andet tidspunkt vil et mgde ske, 2) nar tiden gar mod oo vil obligationen udlgbe eller ga fallit.

H7(1,i) bestemmes i steady state. Dette gores ved at lade ¢ — co. Hg(a,i) er som bekendt givet ved

2

. A t .
H](a,i) = Z [ng’f (a,t) + fo n (a,1,7,t) + n‘,ii(a,O,T,t)dT]

k=1

Som det er vist ovenfor er ng’ij(l, t) = 01 steady state. Eftersom vi betragter H7(1,4) nar A; skal bestemmes,
da vil den sidste del af integralet nfci(a, 0,7,t) =0, eftersom indikatorfunktionen i dette udtryk er slukket.

Tilbage er der at bestemme

/(; n{ci(l, 1,7, t)dr = /(; ple P T x eTTOTHAD) [(1- e )i+ ef)‘Tl{k:i}] nfc(t -T) di(t —-T)dr

| A —
R
_ Eajpje—(/\+pj+/\p+>\q~)r — Lig=y
Nk >\+/\D+)\T+pﬂ /\D+)\t+pﬂ
_ a'pj@e—(mpjmm,\T)o i — Lik=i) e A
k Ne—  _\A+Ap+Ar+p? Ap+A+p)

=1

AD+ M +pl A+ Ap+Ar+p?
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: J
hvor graenseveerdien for n/(t) er benyttet.

Alle ngdvendige mellemregninger for at opstille A; er foretaget, og dermed bliver

M

I a v k:1 N AD+ X +p AN+ Ap+Ap+pi

Il
—_

i

HI(1,0)
T [Zizl diﬂk] . a{m - [Zi:l @iﬂk]
Pl + Ap + Ar A+ Ap +Ap+ pd

[Zizl aizﬂk] [Zizl aiﬂk] - [22:1 diﬂk]

Pl + A+ Ap P+ A+ Ap+ A

X .
-5 A31
NpJ+)\T+)\D|:Zak7Tk:| (A.31)

Ved 1) er Zi:l éiwk ganget ind pa hvert led i parentesen, og da i = k for indikatorfunktionen har a og

H
=
=1l

o

@.
i Mm
kR

ne
Z| =

P

faet fodtegn 1.
Ved 2) er der summeret over i. Husk m = 1 — 7 og me = 7, hvorfor m; udgar. Desuden gaelder Z?:l c‘zg m =

y
k=1 @1k

Med (A.31) er A; bestemt og A kan udledes ved at summere over A; for alle j

Hermed er et generelt udtryk for A bestemt og dette kan specificeres yderligere ved at anvende C_L{ =1 og
C_L% =0 for j > 1. Dermed vil A for j > 1 veere
N N pj 2 ™ N p]

Aj=— Im=—=> ————
32:2 J Nz +>\T+)\Dkzl ! Nj-;p3+)\T+)\D
For j =1 vil det stgrst mulige A opnas ved a1 =1 og a2 1. Bemeerk, at hvis a1 1 og a2 1 geelder, vil
der ikke veere nogen salgspris for investorer med en laveste sggeintensitet. Som det vil veere klart om lidt,

vil C_l% =1 og é% =1 ikke begge gelde i det endelige udtryk for A, men kun anvendes i mellemregningerne

til at bestemme intervallet for A. Med @} = 1 og @ = 1 vil A na sit maks og dermed veere:

:]

Ao 112\[: ol L1 P!
J2pj+)\T+)\D Np + A1+ Ap
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eftersom
1 1 1 1
- r . (1-m+1-m)=— - r . 1-1-m)+1-m)
N pt+Ar+Ap Npt+Ar+Ap

Hermed er det oplagt, at A vil ligge i et intervallet:

1

W_ﬁ W_i S S
N j=2 pj+/\T+)\D N =2 ]+)\T+)\D Np +)\T+)\D

Eftersom det i modellen er antaget, at de marginale investorer udggres af de usofistikerede hgje typer, da

settes aj = 1 —w og as = 0. A er heraf givet ved:

RN o S SR S (A.32)
N\&Z p7+Ap+Ar pl+Ap + A ’

hvor (A.32) er identisk med (3.63) fra athandlingen afsnit 3.6.
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A.17 Mellemregninger til udtryk (4.3)

Udtryk (4.3) omskrives i athandlingen ved:

P1(0) =g (0) + e~ Ao, (1) — gl (1)]

. (1 ~ e-(meD)(t)) K ql(0) + Ap(1=f) + M) F
T+ /\D + )\T

:e—(r+)\D+)\T)t [ps(t) + qg(()) — qg(t)]

. (1_6—(TAT+)\D)t) r+k +Ap +>\qu(0) L Qo= f)+Ar)F
T+ Ap+ AT r+Ap+ A7

For at indse, at omskrivningen er korrekt, betragtes alle led, der indeholder qg(()). I det forste udtryk er
disse led givet ved

0y + —EO oy a:0) (A.33)
7‘+)\D+/\T T+/\D+)\T
I andet udtryk indgar ¢Z(0) i folgende led:

+/{,j+>\D+)\T
7‘+)\D+)\T

+K +Ap + Ap (0) (A.34)

e AT () 4 ¢1(0) — e Ap AT

7“+)\D+)\T

Brgkerne i (A.34) opdeles i to led, og dermed ses, at (A.34) kan omskrives til (A.33), hvorfor lighedstegnet
i (4.3) er korrekt:

6—(T+AD+ q(O) i KJQZ(O) " T+ Ap + Ar qj(o) _ 6—(T+)\D+AT)25 H]qZ(O) _ 6—(r+)\D+)\T)t T+ Ap+ A q' 0)
s 7‘+>\D+)\T T‘+)\D+>\T s T‘+)\D+>\T T D+>\T s
Y— Y—
=1

=1 =

_ qg(o) + g3 (0) _ e~ (reAp+AT)t K7 q3(0)
’I“+/\D+/\T 7“+/\D+)\T
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A.18 Interval for s, der medforer (p')-lav som marginale investorer

I afsnit 4.1.1 skal intervallet for s, der medfgrer, at de marginale investorer er (p!)-lav, bestemmes. Dette

gores ved at tage udgangspunkt i markedsligevaegten fra (3.40):

N N 2
(A7 +Ap)A(t) + Z PA; () =S pind (Hal (t)
j=1 j=1i=1
Venstresiden udger meengden af obligationer, der er til salg i markedet pa et givet tidspunkt. @jeblikket

efter et likviditetschok er forekommet, er venstresiden identisk med steady state og er derfor givet ved

(4.4), hvorfor der gjeblikkeligt efter chokket gaelder:
N
(A + Ap) (D) ZﬂAw——-Zﬂ(lww

Hgjresiden i markedsligevaegten bestemmes nu under antagelsen om, at p'-lav er marginal investor.

IWLHOLIOR WO ORAHORGIOEDWATOR)
] ] e I Pyl
N ) )
= 2 (0) + plmy()(1-w)
N
< ) pna(t) (A.35)

<.
1l
—_
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Indseettes udtryk for n]l(O) og n3(0) i (A.35) kan uligheden omskrives ved

ﬂ(]ZV:P]'Jr(l—W)pl) < ]Zvjpj(l_s)ﬂ"‘ﬂlﬂ(%pj+(1—w)pl)(
N J=2 _jzl N N §=2

[ —
=n1(0)

|
N N
T S S| , T (1-m1)
%;4 S ;% s>]{+( -
|
N
T 1 j M (1—7r1) 1
- < — oy N T
pr < jz:;ps + N P
|
N .
—mwpt < - Ep]sm +(1-m)pt
j=2
|

1 _ 1
s < TIWe  + (1 771)10

m Zj]\i2 P

(1-m) +ﬂ
N N

n2(0)

1571
PN
(A.36)

(A.37)
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A.19 Bestem p,(t) for 0 <t <t(s)

I dette bilag vil prisen der geelder i markedet, nar dette er ude af steady state, men endnu ikke er segmen-

teret, blive udledt. Prisen er i athandlingen endeligt bestemt ved udtryk (4.10).

pa(t) = OO [ (11(5)) + g}(0) = g} (11 ()] + (L= e 2B D)

y r+/<1+)\D+>\qul(0)+()\D(l—f)+)\T)F
1"+)\D+)\T 7°+)\D+)\T

- e—(r+)\T+)\D)(t1(s)—t) [ps(tl(s)) i 021(1) _ Ull(l)] n (1 _ e—(r+)\T+)\D)(t1(s)—t))

» T‘+/€1+)\D+)\T(—]21(1)+ ()\D(l—f)+/\T)F
7’+/\D+)\T T+)\D+)\T

_ o~ (FATHAD) (11 (5)-1)

p85+(w4+/)\1+AD+>\T [/Z(_(SJF%“‘(/SI%%])

) 1 =079 )\ +(1_6—(r+>\T+>\D)(t1(S)—t))
rtrla 5T AT r+rl+Ap+ A

. r+KL+Ap + A 1 C—d+ (C - 6m2)\ +()\D(1—f)+>\T)F
T+ AD+ Ar r+kl+ A+ Ap + Ap r+ kb +Ap+ A T+ ADp+ A
U3 (1)
0
_ —(rATEAD)(t1(s)—t)  _ —~(rtAr+AD) (b1 (s)-t) 1 — e~ (FAT+AD) (11 (5)-)
© Pss =€ r+ml+)\+)\D+>\T+( ¢ )
( (r+s'+Ap+Ap)C ~ (r+r"+Ap+ A7)
(r+Ap+A0)(r+6r+ X+ Ap+Ar) (r+Ap+Ap)(r+ 1+ X+ Ap + A7)
(T‘+/€l+)\D+)\T)(C—57T2))\ ()\D(l—f)+)\T)F)
(T‘+)\D+)\T)(T+I{1+)\+)\D+)\T)(T+I£1+AD+)\T) T‘+)\D+)\T
_ TR ()0, (AT +AD) (1 (5)1) g

r+rl+ X+ Ap+Ap

(1 - e_(r+’\T+’\D)(t1(S)_t)) (r+k'+Ap+Ap)C (1 — e_(”’\TJ”\D)(tl(S)_t)) (r+k'+Ap+Ar)

" (r+Ap+Ar)(r+ 6+ X+ Ap +Ap) (r+Ap+Ar)(r+ 6+ X+ Ap +Ar)

(1- e A 20) ) (p 4 k1 + Xp + M) (C = Fma) A
(r+Ap+An)(r+ 6L+ X+ Ap+ Ap)(r+ kL + Ap + Ap)

(1- e—(T+/\T+/\D)(t1(s)—t)) Op(1=f)+Ap)F
T+ ADp+ AT

+

(A.38)
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Det vil vise sig, at udtrykket kan reduceres yderligere. Dette ggores ved forst at omskrive de tre bla led i
(A.38).

For at holde notationen sa simpel som mulig defineres fglgende stgrrelser

A=T+)\T+)\D
Usr+r +A+Ar+Ap

o=r+Kk + A+ A\p

De bla led er givet ved:

(1 - 6_(T+)‘T+)‘D)(t1(5)_t)) (r+k'+Ap+Ar)C (1 = e_(”’\T”‘D)(tl(s)_t)) (r+ k' + Ap + Ap)(C - dm2) A

(r+Ap+A0)(r+ L+ X+ Ap + A1) (r+Ap+A0)(r+rV+ X+ Ap + Ar)(r+ k1 + Ap + A1)

1- —(r+Ar+Ap)(t1(s)-t) Ar(1 - + A F
(1-c ) O(1- )+ Xr) o
T+ AD+ AT

Med de definerede stgrrelser ovenfor bliver udtrykket mere overskueligt:

(1-e 2o (1-e 2O D)o(C-dm)A  (1-e2EED)YAp(1-f)+Ar)F
Au " Auo ’ A

Der sattes pa feelles brgkstreg, s det er muligt at addere brgkerne:

(1-e 2t 0)oCo  (1-e 21 D) o (C-dm)X  (1-e2BEOD)(A\p(1-f)+Ap)Fou
+ +

A4
AuUo AuUo Aou (A-40)

2. led i (A.40) opdeles i to led - et led, der aftheenger af C' og et led, der ikke gor:

(1-e DB D) oo (1-e 2D 00N (1-e D0 D) o6,
AuUo " Auo B AuUo
(1 - e‘A(tl(s)‘t)) (Ap(1=f)+Ap)Fou

AoU

+

Betragt forst alle led, der indeholder C

(1- e—A(tl(s)—t)) 0oCo (1- e—A(tl(S)_t)) o C\
Auo i Auo

Her kan o forkortes ud i teeller og naevner i begge brgker

(1-eBEOD) o0 (1-eBOEOD)CN  (1-20ED) 0
AU " AU B AU
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hvor oC' + AC = uC'. Betragtes endvidere de to andre led, hvor C' ikke indgar, kan o ligeledes forkortes ud,
og det samlede udtryk bliver
(1-e2E0) 0 (1-e2UEOD) s (1-e2UED)(Ap(1- f) + Ap)Fu

Au AU " AU (A41)

Forste og sidste led sammenskrives:

(1-e 20y (1-e2UED)(Ap(1-f) + Ar)Es (1 ~ e—A(t1(8)—t)) (C’ +(Ap(1-f)+ )\T)F)

+
A A A

De omskrevne stgrrelser indsaettes nu i (A.41) og (A.39) er hermed reduceret til

A Au
(1 -ean-0) (C +Qo(=H+An)F 5@)

(1 ~ e—A(tl(s)—o) (C + (Ap(1-f)+ )\T)F) B (1- e 20()0) 5y

A Au

=Pss
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De bla led er hermed omskrevet og (A.38) kan derved bestemmes som:

o

< t) = —(T’+>\T+>\D)(t1(8)—t) s — —(7"+)\T+>\D)(t1(s)—t)
ps(t) =e Pss —¢€ r+rb+ X+ Ap + Ar

+

119

(1 - e_(r+’\T+’\D)(t1(S)_t)) (r+k!'+Ap+Ap)C (1 — e_(”’\TJ”\D)(tl(S)_t)) (r+k'+Ap+Ar)

(r+Ap+A0)(r+ 6+ X+ Ap+Ar) (r+Ap+A0)(r+ 6+ X+ Ap +Ar)

(1- e A 20) ) (p 4 kb + Xp + M) (C = Fma) A

(r+Ap+An)(r+rL+ X+ Ap + Ar)(r+ kL + Ap + A1)

(1 - e—(r+/\T+/\D)(t1(S)—t)) Op(1=f)+Ap)F

r+Ap+ AT

- W o (reATAD) (11 () 1) 0

r+rl+ X+ Ap+Ap

+

(1 - 6_(’"+)‘T+)‘D)(t1(5)_t)) (r+k'+Ap+Ap)

1— —(r+Ap+ 1(5)-t) 5_5
+( € bss (r+Ap+A7)(r+rl+ X+ Ap + A7)

—(r AT AL ) (1 (5)—1) d
r+rl+ AN+ Ap+ A7

=DPss — €

(1- e’(”/\T“\D)(tl(s)’t)) (r+rk'+Ap+ A1)

(r+Ap+Ap)(r+rl+ X+ Ap+ A7)

_ o~ (rAT D) (11 (5) 1) 5(r+Ap +Ar)
(r+Ap+A0)(r+K'+ X+ Ap +Ap)

= Pss

(1-e Az A0) ()= (1 4 gL+ Ap + A7)

(r+Ap+Ap)(r+rl+ X+ Ap+ A7)

F+Ap + Ap + k(1 — e (THATHAD) (i (5)-1))

(r+Ap+Ar)(r+ L+ X+ Ap + A1)

:pss_5

(A.42)
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A.20 Omskrivning af ¢/(t) for 0 <t <t(s)

I afhandlingen er ¢l (t) ved (4.13) bestemt ved

Ap(1=f)F + Ar
T+ Ap + Ap + KI
. t1(s)-t . .
:ps(t) o / 1 67(r+nJ+AT+)\D)up8(t i u)du — K] /
0

tl(s)—t
Ap(L-f)F + A\rF
r+Ap+ A+ K

qg(t) =ps(t) _ Hj ]0- e—(T+nj+)\T+)\D)ups(t " u)du _

< ef(r+nj+)\T+)\D)u

Dssdu

(A.43)

Omskrivningen af qg(t) sker ved at beregne integralerne og omskrive udtrykket pa en smart made, saledes

at ¢l (t) udtrykkes som funktion af ¢’.

Integralerne i (A.43) bestemmes og heraf er det muligt at opna et udtryk for q (t) som funktion af

qgs. Dermed kan priserne efter et likviditetschok nemt relateres til priserne i steady state.
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Forst indsaettes udtryk for p(t + u)

ql(t) = (pss -4

1 —(r+A7+A s)—(t+u
Y e V3 L (S a0\ WY
0 (r+Ap+A0)(r+ Y+ X+ Ap + A1)

T+ Ap + A + kL (1= e (rArAn)(ti(s)-D)
(r+Ap+Ap)(r+rl+ X+ Ap+Ar)

ps(t+u)

il [OO e—(r+nj+/\T+)\D)upssdu _ Ap(1-f)F + )‘TF
t1(s)-t T+ Ap+Ap+ KJ

r+Ap+ A+ R (1- 6_(T+)‘T+>‘D)(t1(s)_t))
TP T T G D T A (PRI AT AD + A7)

) .
; _ J
_ f e (r+x +)\T+)\D)upssdu
0

T+ Ap+ A+ k! (1 - e (AT (M=) L YF 4 AP
(r+Ap+Ap)(r+rl+ X+ Ap + A7) Pt Ap+ A+ K

" Hj [tl(s)_t e—(r+nj+)\D+)\T)u5
0

(r+Ap+Ar)(r+ 6+ X+ Ap +Ap)
1
r+ KR+ Ap+ A
)
'(r+)\D+)\T)(r+/<;1+>\+)\D+)\T)

( P AD 4 Ag + L (1 - - PTRAR (90 )
=|DPss —

- K]pss :

+ K/

t1(s)-t j
o ( f 1 e—(r+li]+AD+)\T)u . (/r + )\D + )\T + /il)du
0

_ ftl(s)_t e—(r+nj+)\T+)\D)u kLo~ (rAD+AT) (B (s)~t=u) g, ) _ Ap(1=f)F + ArF
0 r+Ap+Ar+ K

F 4 A + Ag + i1 (1= T (1 ()-0)
_(pss_ (r+Ap+A7)(r+ K1+ X+ Ap + A7) )
1
r+ K]+ Ap+ A
0
'(r+)\D+)\T)(r+/<;1+>\+)\D+)\T)

(r+ Ap + A+ L) - e~ (PRI HAD+ AT tr(s)-t peLem (T +AD) (1 () —t)—wd u T ()7
: [_ r+kl+Ap+ A ] _[_ ]

- K]pss :

+ K/

0 K 0
Ap(1-f)F + \F

rT+Ap+Ar+ K
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7+ Ap + A + k! (1 - e (rArAn)(h(s)-D)
=(pss_ (r+Ap+Ap)(r+ sl + X+ Ap + A7) )
1
r+ R+ Ap+ A
)
C(r+AD+AT) (T + KL AN+ AD + Ar)
5 ( B (7‘ + )\D + >\T + Hl)e—(r+)\D+>\T+/d)(t1(s)—t) . (7‘ + )\D + >\T + Hl)e—(r+)\D+>\T+/d)-0

KI+Ap+Ar+r K+ Ap+Ar+r

- H]pss :

+ K7

KJ KJ

N Kle—(r+)\D+)\T)(t1(s)—t)—nj-(tl(s)—t) Hle—(r+AD+)\T)(t1(s)—t)—nj{) ~ )\D(l _ f)F T )\TF
r+Ap+ AT+ KI

(r+Ap+A0)(r+6'+ X+ Ap +Ap)
1
1"+I<éj+)\D+)\T
0
C(r+Ap+A)(r+ R E A+ Ap + A7)
y ( (r+ Ap + A + k1)e (TRADRATH) G0 (p 4 X+ Ap + K1)

KI+Ap+Ar+r KI+Ap+ A+

( T+ Ap + A + K (1—e‘(”’\T*’\D)(tl(S)‘t)))
=|Pss —

- R]pss )

+ K7

. ol (FAD+AT+RT) (t1(s)~t) ) Hle(r+)\D+)\T)(t1(s)t)) Ap(1- f)F +ArF

% K r+Ap+Ar+ KI
‘/'+/\f) + A/ +f1l<l 7(:7<,-+)\T+)\/)>(/|(h)*/)) K/jpss
= -0 - -
Pss O A D * M)+ KLt At Ap + A7) T+ /I + Ap + Ar

(K78)(r+Ap + Ap + /4,1)e’("*’\D“\TM])(tI (s)-t)
(r+Ap+A0)(r+rV+ X+ Ap+ Ap) (K + Ap + Ap +71)
N ﬁj5(7‘+)\D+/\T+/€1)
(r+Ap+A0)(r+rV+ X+ Ap+ A7) (K + Ap + Ap +71)
16*(7‘+A])+)\T+H,j)(t] (S)*t)

hJ(SFL f1"j(>-f|'l(77<I‘+>\/)+/\T>(/|(S)il)
+ - .
(r+Ap+A0)(r+rV+ X+ Ap+Ar)sd (r+Ap + Ap)(r+ 6L+ A+ Ap + Ap)K?

Ap(1- f)F + A F

. (A.44)
r+Ap+ AT+ K
Betragt forst alle de bla led, hvor pss indgar. Det ses, at disse kan sammenskrives til:
Das ﬁjpss _ Ppss(r + K+ Ap + AT) _ ijss _ r+Ap+Ar (A.45)

r+rI+Ap+Ar (P+RI+Ap+AT)  THRIFAD A rHRI+Ap A
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Betragt dernzest de to orange led i (A.44), der indeholder e (r+Ar+Ap)(t1(s)=1)

r+ )\D + >\T + Hl(l _6—(7°+)\T+)\D)(t1(5)—t)) /6[616_(T+/\D+>‘T)(t1(8)_t)
(r+Ap+Ap)(r+rl+ X+ Ap + A1) (7“+>\D+>\T)(7"+/€1+>\+>\D+>\T)}4/

5r+AD+AT+RI—W+M

(r+Ap+A0)(r+ 6+ X+ Ap+Ar)

__5 ’I”+)\D+)\T+I£1 (A46)
 (r+Ap+AR)(r+RE A+ Ap + A7) '

(A.46) sammenskrives med det rgde led i (A.44):

! K (r+ Ap + Ap + k1)

T+ AD+ AT+ K i
(r+Ap+A0)(r+ L+ X+ Ap + A1) (r+Ap+Ap)(r+r + X+ Ap + Ar) (K + Ap + Ar +71)

~ (r+Ap+Ar+6D) (K + Ap +Ap +7)
(r+Ap+A0)(r+rV+ X+ Ap + Ap) (k) + A+ A+ 1)

K (1 +Ap + A + K1)
(r+)\D+)\T)(r+/<;1+)\+)\D+)\T)(n3+)\D+/\T+r)

AT TR + (14 Ap + Ar + KD Ap+ A ¥ T) - (1 + Ap AT FRDK)
W(T+/€1+)\+>\D+AT)(HJ+)\D+/\T+7")
F+Ap+ Ap + K

=-0 - A .47
(r+rV+ X+ Ap+ A7) (K + Ap+ Ap +71) ( )
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De grgnne led, der indeholder e_(”’\DJ’)‘TJ’“j)(tl(S)‘t), omskrives:

Hj)(T FAp+ A+ Hl)e—(r+)\D+)\T+nj)(t1(s)—t) M’Hle—(HADH\Tﬂqﬂ')(tl(s)—t)

124

- . +
(r+Ap + A7) (r+ KL+ X+ Ap + A7) (K + AD + AT +7) (4 Ap + Ap)(r+ KL + A+ Ap + Ap)d

K (r+ Ap + A + Hl)6—(r+)\D+>\T+/ij)(t1(s)—t)
T T+ A+ AD)(r+ R+ A+ Ap + Ap) (K + Ap + A+ 1)
kLo~ (FAp+Ar+r7) (t1(s)-1)

)
’ (r+Ap+Ar)(r+ KL+ X+ Ap + Ap)

6I£j/4316_(r+)\ ) (t1(s)-t) + :‘ij(T’-i- )\D + )\T)e—('f"')\D"')\T'*'Hj)(tl(S)—t)

- (r+Ap+A0)(r+ 6L+ X+ Ap + Ap) (K + Ap + Ap +7)

5ﬁle—(r+)\D+ () ) 4o _ el e~ (r+Ap+Ar+r7) (1 (s)~t) (r+Ap + Ar)
+

(r+Ap+A0)(r+ P+ X+ Ap + Ar) (K + Ap + Ar +71)

(e PR N0 o
A A (K A+ A + Ar) (W + Ap + Ar+7)

o~ (T AD+AT+R7 ) (81 (s)~t) (k7 - kY

T (R AR AD +AD) (K + Ap + Ap +7)

(A.48)

Hermed er alle hensigtsmeessige omskrivninger foretaget og ved at indseette (A.45), (A.47) og (A.48) i

(A.44) opnas et forholdsvis simpelt udtryk for ¢l (t)

r+ AT+ Ap 1
r+r@j+)\T+>\DpSS_ (r+/<1+)\+)\T+)\D)(r+mj+)\T+)\D)X
Ap(1 - f)F +Ar
T+ Ap + A+ KJ

ql(t) =

I:r+ K,l + AT + >\D + 67(T+I€j+)\D+>\T)(tl(s)7t)(/ij _ Hl)] _

(A.49)
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A.21 Udledning af p/(0) for et segmenteret marked

pg(()) udledes som prisen for hvert j, ndr markedet er segmenteret. Mellemregningerne, der anvendes for

at na frem til (4.27) er givet ved

J 4+ \ by .
ng(O)Jr
T+ Ap + Ar

pl(0) = I [ (8) + g1(0) - gl (1)] + (1 - e PTrA) (

= e (TADIADEE) [ (1) (5)) + T3 (1) - ¢! (£2(s))]

4 (1= e ArPDIBE) ng(l)Jr (Ap(1-f) + Ar)F
T+ Ap + A T+ Ap + AT

(Ap(1-f)+ )\T)F)

T+/\D+)\T

= e~ (r+Ap+Ar)ta(s) [pg(tg(s)) + [721(1) - qg(tz(s))] + (1 - e—(?"/\T+/\D)tz(S))

y r+ K+ Ap + A C ~ r+ K+ TN+ A+ Ap +(>\D(1—f)+>\T)F
r+Ap+ AT r+rI+Ar+Ap (r+RI+A+ A0+ Ap)(r+ K+ A7+ Ap) r+Ap+ AT

= o~ (rtAD+AT)ta(5) [p-g(tg(s)) 4 Ug‘(l) _ qg(tg(s))] i (1 _ e—(r/\T+/\D)t2(S))

§ (r + 5l +XpF A7) C s (r+ 6235 FA0) (1 + &7 + oA+ Ar + Ap)
(r+Ap + Ap)(r+ 6 AXTFAD)  (r+Ap + Ap)(r + K9 + A+ Ap + Ap)(r + KL4XFF Ap)
+()\D(1_f)+)\T)F)

T+/\D+/\T

= AN [ (1(s)) + T3 (1) - ¢! (t2(5))]

+ (1_6—(T>\T+XD)1‘/2(S)) C+ ()\D(l—f) +/\T)F B (’I“+/£j +7r2)\+,/\T+)\D)
(r+Ap+ A7) (r+Ap+A7)(r+K/+ A+ Ar+Ap)
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A.22 Bevis for at priserne i saetning 2 er faldende i likviditetschokket, s

Af seetning 2 vides det, at nar likviditetschokket ligger i et interval pa W A‘,’l < < w, da vil bid-prisen
j=1

veere veere givet ved ’

Bi(s)=BI, -V (s)+257(s)

hvor

A 1-— 1 1— -At1(s)
sy < st (1= ! (1 =8
(A+(1-2)pt+N)A
§i(sy g2t (A=2)p'+ e"(Ar1=pD () (1 - 2) (7 - ph)
s) = A
A+ (1-2)p" +A)((1-2)p7 +A)

Dette bilag vil bevise, at B7(s) i dette tidsinterval er faldende i chokkets stgrrelse. 8%’8(3) <0 er aekvivalent
med W > 0, for dermed vises at V (s) vokser mere end zS57(s) nar s vokser.

SN i _ Ao SN (=) 4

OV (5) - 257(s)) (757) A ERE) T st )
S§)— %2 S

Js - As(A+ KL+ N) >0

Differentialet er stgrre end 0, eftersom teelleren er stgrre end 0, det forste positive udtryk oplgftet i noget
negativt er stgrre end 0 og den sidste parentes er ligeledes positiv, eftersom (z — 1) < 0 multipliceret med
(p' = p?) < 0 giver noget positivt.

Hermed er det ligeledes vist, at for ethvert s >0 vil BI(s) = B,y — V(s) + 257 (s) < Bl
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A.23 Bevis for ulighed (4.33)

Uligheden i afsnit 4.2, der sikrer at prisforskellen mellem smé og store handler er monotont voksende i

likviditetschokkets stgrrelse s, er givet ved

(1 =) (K + A) (kP + X+ A) + (K + A+ A) (L + A+ A) (K + A+ A)A
+(A+ ml)e_("“A)tl(w)(/sj + A+ A)(K + A+ A)A

>((/<;1 el A A+ TN+ (5 + A)e (FHOR@D1yy d 4y A))(nj +A+A)A (A.50)

For at bevise, at relationen fra sesetning 3 geelder, nar uligheden givet ved (A.50) er opfyldt, skal en del

i ()] . .
matematiske step gennemgas. Det vil veere mest oplagt at vise, at W > 0 for ethvert x* < kK’ og

dermed, at prisforskellen er strengt voksende i s. Dog er det ikke ligetil at vise dette, hvorfor det i stedet
2.7 i 2

vil vises, at 835(%,(48) < 0, hvilket er skvivalent med at vise %fg(m] > 0 . Det er ikke ngdvendigt at

inkludere fee’en i denne analyse, eftersom fee’en ikke afhaenger af chokkets storrelse, s. I dette bilag vil

det blive vist, at aap 5(?) < 0 kan reduceres til at vise:

2[5 L T - gl (@))] > 0

9? p.s(o) < 0

Bevis for 55

Dette afsnit i bilaget vil udlede, hvordan man kan vise, at prisforskellen er monotont voksende i s ved at

1(0) ot (s)
dpa - 5 = 0.

Forst bestemmes et udtryk for p]S(O)7 hvilket ggres med udgangspunkt i udtryk (4.27). Udtryk (4.28)

vise < 0. Det antages at

angiver omskrivningen af de kantede parenteser i udtrykket for pg(O) og denne omskrivning indssettes,

hvorfor p%(0) kan angives ved:

pi(0) = e A0 AN [ (0) + T3(1) - ¢, (0) ]

+ (1 _e—(T)\T+)\D)t2(8)) C+ (/\D(l —f) +)\T)F B (T+I€j +7T2)\+)\T+)\D)
(r+Ap+ A7) (r+Ap+A0)(r+ kI + X+ A7+ Ap)
_ Ug(l) _ CIZJ(O) i e—(r+/\T+)\D)t2(s)pw(0) i (1 _ 6—(T+)\D+)\T)t2(s))
: _ C+(M1=f)+Ap)F (r+K + A+ A+ Ap)
J(0) - U3 (1 - . A51
X(q“() 2 (1) (r+Ap+ A7) (r+Ap+Ar)(r+ K7 + X+ Ap + A7) ( )
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Med (A.51) kan % bestemmes:

—ap:%(o) = —Ae ) 1) () - pu(0) + A A0t (s)
S

C+()\D(1—f)+)\T)F_ (T‘+I€j+7T2)\+)\T+)\D)
(r+Ap+Ar) (r+Ap+An)(r+rI+ X+ A0+ Ap)

x (qg;(()) ~UJ(1) + ) (A.52)

(A.52) skal herefter differentieres mht. 7. Det er klart, at #7 ikke pavirker —~Ae 241() ¢} (s)-p,,(0) (forste

led), eftersom p,,(0) = pss — V (t1(w)) givet ved (4.11), hvor hverken pys eller V (t1(w) —t) athaenger af 7.

C+(Ap(1-f)+Ar)F
(ﬁrADJr,\T)T af

Inde i parentesen i (A.52) athaenger alle led pa naer #/. Dermed reduceres det relevante

udtryk, der skal differentieres ift. x7, til
0

2 [Ae-m2<s>t'z<s> (20005

(r+ K7 + A+ A+ Ap)
(r+Ap+A7)(r+KI+ X+ A7+ Ap)

9%pl(0)
0s0KI
i parentesen skal veere negativt. Det er mere simpelt at vise, at (1) multipliceret med parentesen er

Dette udtryk skal veere negativt, for at < 0 er opfyldt, hvilket kan reduceres til, at indholdet

positivt, hvormed problemet reduceres til

0 ~At j i (r+ K + A+ Ap + Ap)
[ Ae 220 (5) ], (0) - T3 (1) - 6 . 0
8m[ e 2(8)(%() 5(1) (r+Ap+Ar)(r+ K1+ X+ Ar+Ap) <
§
9 7+ K+ TN+ Ap + A . A
2 ‘ U3(1) -~ 45(0) >0 A53
3/<;J|: (T+/€J+)\+>\D+AT)(T.+)\D+>\T)+ 2() qw( )]> ( )

hvor Ae’AtQ(s)té(s) ikke afhaenger af 7. Udtrykket i den kantede parentes omskrives til

K+ A+ A
(K +A+AN)A

+U§(1) - ¢/,(0) =

5 (K7 + mo\ + A)K7 . KU A+ kD4 Ao + A+ e 0@ (4 — k1)
K+ A\ (K+A+A)A K+ A+ A

(A.54)
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Omskrivningerne der anvendes for at komme frem til (A.54) gives i det fglgende:

Forst indsaettes udtryk for Ug(l) (3.30) og ¢,(0) = ¢Z(t) (4.15) og venstresiden i (A.54) bliver

Hj+7T2)\+A + 1
(K+A+MA  r+sI+X+Ap+Ar

Hj+7TQ)\+A

(C = 0m)A
(K + A+ M)A : ]

UJ(1) -/ (0) =4 :
+U5(1) = q2(0) r+ K +Ap+ A7

[C—5+

=03 (1)
r+ kY4 Ap+ Ap + e (T RADTATIIW) (g7 1y

—¢. +0 '
Tss (r+rV+ X+ A+ Ap)(r+ K+ A7+ Ap)

% (0)

hvor m =2 og i = 2 er anvendt for Ug(l). Udtryk (3.50) for qgs = ( A ) X Dgs — AUNEAATE 31 qeonttes.

KI+A KI+A

Heri indgér pss, der er angivet i udtryk (3.52) som ligeledes indseettes.

K+ T + A . 1 [C—5+(C_57T2)/\]— ; Pt kL4 A+ Ap + e (TR IAT) (0 (@) (5 _ 1)

(K+A+A)A I+ A+ ) K+ A 5% (r+rY+ X+ A+ Ap)(r+67+Ar+ Ap)
U3 (1) 42,(0)

R AmA+A 1 (C = dma)A

- (Hj+A+)\)A+Hj+A+)\|:C_6+ kI + A ]

_( A )X(C+>\D(1—f)F+>\TF_6(Ii1+A)+)\7T2)+)\D(1—f)F+)\TF
K+ A A (k'+ A+ M)A K+ A

=Dss
1 —(KI+AY (W) (] _ 1
L5t +A+e . (k- k") (A.55)
(kY + A+ M) (K +A)
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(A.55) indeholder C' som ikke indgar i (A.54). Derfor vil alle led med C forst blive behandlet, og det vil
blive indset, at disse led gar ud.

C . CA (X C+)\D(1—f)F+)\TF_5n1+A+)\7r2
KI+A+N (KI+A+ N (kI +A) kI +A X (k1 + A+ N)X

1) C . C\ _C+/\D(1_f)F+/\TF+5 KL+ A+ Ay
SR A AN (K AF ) (K +A) KT+ A (K1 + A+ X)) (K7 +A)

2) C(K +A) . C\ . C(W+A+N)  Ap(-f)F+\rF
(K+A+ Q) (kT +A) (KW+A+X)(kI+A) (K+A+X) (kI +A) K+ A

.5 K+ A+ Ao
(kY + A+ M) (K +A)

3) C(K! + A) + OX = C(k! + A+ X) _)\D(l—f)F+)\TF+5 K1+ A+ Ao
- (KT +A+X)(k7+A) kI + A (kY + A+ M) (K +A)

1)

_)\D(l—f)F+)\TF+5 KL+ A+ Ao

0 , .
K+ A (kY + A+ M) (K +A)

Ved 1) er parenteserne ganget sammen og A gar ud, da det star i bade teeller og neevner i hvert led. Ved
2) seettes pa feelles brokstreg. Ved 3) sattes alle led med C' sammen pa én brpk. Ved 4) indses at alle led
med C udgar. Dermed kan det resterende af udtrykket indseettes i (A.55)

Iij+7T2A+A + 1
(K+A+AN)A  wI+A+ A

(0—671'2)/\]

[C-5+ T

_( A )X(C+)\D(1—f)F+)\TF_ I<31+A+)\7T2 )+)\D(1—f)F+)\TF
K+ A A (kr+ A+ M)A K+ A

=Pss
KL+ A+ e_(”j+A)t1(“’)(mj -k
(Y + A+ X)) (K +A)

_ Iij‘+ﬂ'2/\+A _ ) - 0o\ ‘ . )\D(l—fw+6ml +A+e‘("‘j+ﬁ)t1(f)(ﬁj -k
(K+A+X)A K+A+X (KF+A+N) (K +A) K+ A (k' + A+ X)) (K7 +A)
— 1
_Ap(A - NETE o K+ A+ (A.56)
K+ A (kY + A+ M) (K +A)

Det bla led er stort set identisk med det andet led i (A.54) pa neer, at der mangler mo A i teelleren. Dette

skal komme fra det sidste led, s& disse to led sammenskrives:

K+ A+ A ) O kY + A+ Ao + K +A+e_(“j+A)t1(w)(/ij - k1)

. - — - — . ) .
(K+A+M)A KI+A+ A (nJ+A+)\)(nJ+A)+ (kP+ A+ X)) (k7 +A)
(A.57)
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De tre sorte led kan sammenskrives til ét enkelt led:

Hj+7r2/\+A _ 1) B (571'2)\
(KT+A+MN)A K+A+X (KW+A+XN) (K +A)

(K + A+ \)A (ki + A+ ) (W + A+ A (K + A)

:5((/§j+ﬂ2/\+A) T\ )
_5M+ oA + (K + A) (K + A) = (K + A)A - XX
- (K7 + XA+ A)A(kI + A)

_57r2w + (AN + (K + AW — (K AX)A

(K9 + A+ A)A(KI + A)

(mo\ + K7 + A)KI

= , - A.
(K1 + A+ A)A(K + A) (A.58)
(A.58) indsaettes i (A.57) og udtrykket fra (A.54) bliver
(mo\ + K7 + A)KI s KL+ A+ Amy + kL + A+ e (F+8)0(@) (i _ k1)
(K9 + A+ A)A(kT + A) (kT+ A+ X)) (K +A)
0 [(K A+ A)R . KL+ A+ Amg + kL 4+ A+ e (FH8)0(@) (47 _ by (A59)
WA\ (K A+ A)A (K1 + A+ ) "

Forst vil differentialet af det forste led i parentesen blive bestemt og derefter vil differentialet af hele
udtrykket blive betragtet.

O (K +A+mA)r! A2+ A2k + Amy+ A) + (k7)? + 267X + A2y
%( (K7 + A+ ) )_ (A + KT+ \)2

~ (1 —mo) A/ +f£j+7T2)\+A

(A+KT+X)2 A+rI+ N

(A.60)
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Sidste lighedstegn i (A.60) geelder fordi:

(1-m2)A? K+ A+ A A%+ A(267 + Ama + A) + (k7)2 + 267X + NPy

(A+KI+X0)2 A+ri+ N (A+KI+X)?

1)

(1-m)Ae? (K +mA+ A)(A+rT+X) A+ A7+ Mmo + A) + (K7)% + 267X + Ny

(A+KI+N)? (A+ KT+ X)2 - (A+KT+ )2

2)

AT = X+ 7 XFT + o N(A + ) + (57 + A)(A+ 67+ X)) A2+ A(267 + Ay + X) + (57)% + 267X + N2y
(A+KI+ )2 - (A+KI+ )2

31

AT+ AN + A2+ KIA + (K9)2 + kIN+ A% + AT+ AN AZ + 25T A + AmoA + AN+ (K7)% + 269X + NPy
(A + K7+ N)2 - (A + K7+ ))2

41

A%+ 267 A+ Mo A + AN+ (K7)2 + 269X + X2y A% + 267 A+ Mmp A + AN + (K7)2 + 267X + NPy

(A+ kI +A)? - (A+ K+ A)2

Heraf burde det veere oplagt, at lighedstegnet i (A.60) geelder. Ved 1) saettes venstresiden pa feelles brok-
streg. Ved 2) er der pa venstresiden ganget ind i parenteserne i andet led for nogle af parametrene med
henblik pa at lade nogle led udga. Ved 3) ganges parenteserne ud. Ved 4) sendres reekkefplgen pa leddene

pa venstresiden sa de matcher hgjresiden.
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Med udtryk (A.60) er (A.54) blevet vist. Differentialet fra udtryk (A.53) kan saledes skrives ved:

0 1 (K7 + A+ m\) K7 . KU+ A+ R+ ATy + A+ e_(“j+A)t1(“’)(/$j - kb
Ok [ kI+ A\ (KI+A+N)A KL+ A+ A
1 (K7 + A + T \)K? .\ KU+ At k!4 A + A+ e (W HAE) (7 _ 1)
(W +A)2 (R+A+ M)A KL+ A+ A

1 (1—7T2))\l€j + Iij+’/T?)\+A + ]-_tl(w)(ﬁ:j_’Ql)ef(,{jJrA)tl(w)

K+ A\V(A+KT+A)2A  (A+KI+A)A KL+ A+ A
2) (K7 + A+ T )k B KL+ A+ el +Am+ A+ e_(“j+A)t1(w)(/-ij -k
(W AR+ A+ M)A (K +A2(k1T+ A+ A)
(1 - mo)Aw K+ A+ A 1-t(w)(x = &) o (9 + A1 ()

’ (k7 +A)(K + X+ A)2A " (KT +A)Y(A+rT+ XA (K +A)(KP+ A+ A)

3 (K + A+ mA)s (AR A A+ e (WA (@) (d _ 1))
- (K7 +A)2(k7+ A+ X)°A (k7 + A)2 (kT+ A+ A)
+ (]. —7T2)>\I<Lj + (Iﬁlj +7T2)\+A)

(KT + A (KT + X+ A)2A (K + A (KT + X+ A)A

(1 -ty (w) (K - k")) o~ (57 +8) 11 (@)

(ki + A) (kL + A+ A)

) K+ A+ FAT+A (1 - m2) Ak K+ A+ A

T (WA AR( A+ A) (K + A) (K + A+ A)A i (kI +A)2 (kI + A+ A)

t1(w) (K7 — k1)e (F+A) () Ae- (R +8)t1(w) (ol (K7 +A) 1 (@)
T WA A) RN D) (AR AATA) () + AV (Rl + A+ A)

(A.61)

Ved 1) er f'(k7) = B'(#7) - g(k7) + h(K’) - ¢'(x?) med h(k’) = —*+, (A.60) og antagelsen om agl—,fjs) =0

KI+A?

anvendt. Ved 2) ganges der ind i parenteserne. Ved 3) udggr de orange dele af udtrykket, det der er tilfgjet
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for at opné feelles brgkstreg. Ved 4) er der gjort brug af fglgende omskrivninger:

Forste led:
KL+ A+ !+ dmy + A) (K7 K KP+ A+ A+ A
_( 2 _ 2
(k7 + A)2( ANV X(KL+ A+ A) (K9 +A)2(k+ A+ A)
Andet led:
(1—7T2))\I€jMM ~ (1 - o) AK7
(K + A)A(wi + A+ A2A(KLaXFR) (W + A) (K7 + A+ A)2A
Tredje led:
_(/{j + A+ TN (K + A+ A) (kL + A+ A) . (K7 + Mo+ A) (K + A) (KT + A+ A) (K + A+ A)
(KT +A)2(k7+ A+ X)2A(KL+ A+ A) (KT +A)2(KT+ A+ AZA(KL+ A+ A)
(KA« WQA)Hj(HjW+ (K + A+ M)A + A+ X)) (kP + A+ A)
_W A)ZA(KL+ A+ A) (k9 + A)2(k7T + A+ A)2A(KL+ A+ A)
_(Iij+A+7TQ>\)KZj(I€j+A+ FA+A)
(k7 FA+A)ZA(RL+ A+ A)
~ (mj+A+7r2/\),KMM_ K+ oA+ A
(K7 + A)2(w1 + A+ NEX(KLaXFR) (W +A) (W + A+ A)
Fjerde led:

_tl(w)(nj - Kl))MM/Ke—(nj+A)tl(w) _

(k7 + A)E(R1 + X+ A) K5I X 15)7

Femte og sjette led:
e~ (WA @) (1d — k1) (k7 + X+ A)2A

t (w)(%;j il )e—(nj+A)t1(w)

(ki + A) (kL + A+ A)

e (ML) (17 £ A) (k7 + A+ A)2A

(K +A)2(K+ A+ ARA(K + A+ A
(

e~ (K7 +A) 81 () i (jod

K+ A)2 (kT + A+ APA(KL+ A+ A)
e (WML @A (KT + X+ A)2A

e~ (K7 +8) 81 () i (jod

T (AT T AT APA(RL A+ A)

(K +A)2(KI+ A+ AZA(KL+ A+ A)

e (@) g1 (kT 4 A+ A)2A

T AR AT APA(RI S AT A)

e (AN A (5T 4 3= X)TX

(K +A)2(KI+ A+ AZA(KL+ A+ A)
e—(nJ+A)t1(w)KI1MK

T (W 1 A2 (AN K (R + A+ A)

Ae—(anrA)tl(w)

(k9 + A)2 (KL 4+ X+ 2K (K + A+ A)

Hle—(anrA)tl(w)

) (KT +A)2(KL+ A+ A) i (KT +A)2(kL+ A+ A)

Hermed er der grundigt argumenteret for, hvordan differentialet ift. x7 bliver til (A.61). Yderligere om-
skrivninger kan foretages for at komme frem til et simpelt forhold, der skal geelde for, at den blandede
afledte < 0 og dermed, at prisforskellen for sma og store investorer er monotont voksende i likviditetschok-

kets storrelse.
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Omskrivningen der nu foretages vil udelukkende se pa teelleren det fjerde led f(x?) := t1 (w) (K —x" )e_(’“‘j+A)t1(‘*’).
Maks af f(x7) er givet ved x/ = ﬁ + k1. Indseettes dette udtryk for & i f(x7) fas:

F() = (@) ()~ sy N

= t1(w) (t1(1w) + R - /’vl) @ e At W)

_ e-(nlm)tl(w)e——tléw)tl(w)

— ()t (w)-1 (A.62)
Dermed mé der ngdvendigvis geelde e (8" *A) 1 ()=1 5 ¢, (w)(/{j—ml)e_(“j+A)t1(w). Indsaettes (A.62) 1 (A.61)
geelder der:

_/<a1+A+/<1+)\772+A+ (1 - o) AR/ .\ k) + mo\+ A
(KT + A2+ A+ A) (KW +A) K+ A+ A)A (K +A2 (K +A+A)

L) (W~ kD) HINE) AN G) Rlem (W) ()
T WA AR AT D) (WA A2 A+ A) (s + A2kl 4 A+ A)

51+A+/<;1+)\7r2+A+ (1 - m9) AR/ . K+ o+ A
(KT + A2 (kT+ A+ A)  (KH+A)(K + A+ A)2PA  (K+A)2(KI+ A+ A)

6—(/41+A)t1(w)—1 Ae—(nj+A)t1(w) Hle—(nj+A)t1 (w)
T A A) (R AT D) (AR AL A) (W4 AR+ A+ A)

(A.63)

da begge de bla led indgar negativt.
Nu omskrives (A.63) med henblik pa at opna et mere simpelt udtryk, hvor alle udtryk, der indgar negativt

er samlet:

(1 - m3) Ak . Ae~(WHMN(@) L (i 4 A) . ple (W +A)t () (WA + A) (W + A)
(K +A) K+ A+ APA (KP4 A+ A) (K +A)2 (kRP+ A+ AN KT +A)2 (K +A)2(A+KTI+ )

1
e~ ARt (w)-1 kA A+ kL Am+ A

(WA (A RT+N) (W + A2(k A+ A)

~ (1 - mo) Ak . K+ T+ A
(W AR A+ A)2ZA (K + A)2(K+ A+ A)

. (A+rDe WD) _ (gl kgl 4 A+ A+ + (k7 + A)em (7 +8)0 ()1
(kI +A2(kL+ A+ A)

(A.64)
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Ud fra (A.64) kan man opstille en ulighed, der sikrer, at hvis denne er opfyldt, da vil (A.54), der angiver
udtrykket som vi differentierer, veere strengt positiv. Dette gores ved forst at sette (A.64) pa feelles
brgkstreg:

(1—7T2))\I£j
(kI +A) (K7 + X+ A)2A

((K,j A+ A) (L A+ A) + (A + g1)e (W) (i 4 ) 4 A))
(KT + A2 (k1T + XA+ A) (K + A+ A)
((/<e1 + VAT A+ TN+ (5 + A)e WA@Y (i 4\ 4 A))

_ (ki + A)2(K + A+ A) (KT + A+ A) (A.65)

+

hvor de orange led angiver de led, der skal til for at skabe en felles brgkstreg. Heraf kan uligheden

bestemmes til:

(1-m) AT (7 + A) (KL + A+ A) + (5 + mod+ A) (kL + A+ A) (K7 + A+ A)A
+ (A + e @ (T L X+ A) (K + A+ A)A

><(/<;1 e A AT+ (K + A)e (@)Y (ed 4y A))(ng +A+A)A (A.66)

som ganske enkelt viser, at alle de positive led skal veere storre end de negative. Uligheden i (A.66) er
ikke identisk med den ulighed, der er angivet i Feldhiitter (2011). Det er ikke uteenkeligt, at uligheden i
Feldhiitter (2011) er korrekt, men beviset for denne ulighed indeholder flere fejl, hvorfor jeg stoler mest
pa beregningerne i denne afthandling og uligheden i (A.66).

Hermed har dette bilag vist, at 8%] > 0 kan vises at geelde ved at vise

0

OKJ

j j =(A.61) > (A.63) = (A.65
KR+A\ (K+A+M)A KL+ A+ A ( ) 2 ( ) =( )

1 ( (K7 + A+ m\)K7 . KL+ Ay + A+ e (WA W) (gd _ 1) )

hvor (A.65) er strengt positivt, hvis uligheden givet i (A.66) geelder.
Dermed er det vist, at (A.66) er en tilstreekkelig betingelse for, at prisforskellen mellem sméa og store

handler er voksende i s.
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A.24 Graf for SP;,

Figur A.3 viser fordelingen af salgspresset bestemt ved SPr, = (Plarge — Pinterdeater )/ Flarge for alle obliga-
tioner med handelsdata i TRACE for perioden juli 2002 til marst 2014.

Salgspres, store handler oginterdealer handler
SP_|

Salgspres, bps
120 -

a3
e VLCEL
—_—1

100
80 -

60 -
40 A

20 -
Ar og maned

140 -

Figur A3 Salgspres for SPp, = ]Dlarge - Pinterdealer/-PlaTge
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A.25 Tveaersnitanalyse af SP .5 = Flarge — Pinterdealer

Priserne pa obligationer med hhv. 10% mindst og mest salgspres er i opgaven bestemt ud fra malet for
salgspres givet ved SPy abs = Plarge int = Psmail_int- Analysen er ligeledes foretaget for mal for salgspres
givet ved S P abs = Plarge = Pinterdealer 0g resultaterne af denne analyse er preesenteret i dette bilag. Forméalet
med denne analyse er at vise, at der er konvergens i priserne pa obligationer med salgspres, selv hvis

salgspresmalet defineres en smule anderledes ift. den teoretiske sggemodels resultater. Figur A.4 viser, at

Salgspres, al data Kebspres, al data
Pris Pris
% 7 107 -
95.5 - 106
——p_d_avg 105 -
95 -
—plovg 104 -
| 103
—p_|_avg
102 | -
—p_d_avg
101
100 -
93||||||||||||||||||||||||||Uge 99 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIUge
P03 5 T 9 4% 43 45 41 43 9 93 5 7] A3 5 T 9 A% 43 a5 Al A9 3 93 95 q

Figur A.4: Prisudvikling for obligationer med salgs- og kgbspres for SP 45

for obligationer med salgspres, da ligger priserne pa store handler under priserne pa sma handler. Desuden
ser det ud som om, at prisen pa store handler konvergerer mod priserne pa smé handler, hvilket stemmer
overens med teorien.

P4 figuren ses ligeledes prisudviklingen for obligationer med kgbspres. Her ses prisen pa store handler og
ligge over prisen pa smé handler. Der ses endvidere at priserne konvergerer. I modsaetning til figur 5.3 fra
afsnit 5.2.2 ser priserne for obligationer med kgbspres ud til at konvergere mod et konstant niveau og ikke
mod hinanden. Figur A.5 viser en graf over prisforskellen, der tydeligggr, at priserne gar mod et konstant

niveau.
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Forskel pa p_{large} og p_{int},

Forskel Al data
3 -

2.5
2
1.5
1 4

o R )
0.5

0 ||||||||||||||||||||||||||Uge
Y0205 T 9 ad a3 4D ATl 43 9% 93 95 gl

Figur A.5: Prisforskellen pa sméa og store handler for obligationer med kgbspres.
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A.26 Forskel pa priser for kagbspres

Dette bilag viser forskellen pa Piarge int 08 Psmall_int for obligationer med kgbspres. Figur A.6 viser, at
prisforskellen gar mod 0, nar malet for salgspres defineres ved Piarge int = Psmatl_int 08 dermed at priserne

pa sma og store interdealer handler konvergerer mod hinanden.

Forskel pé p_{large} og p_{small},
Forskel Aldata
3 -
2.5 +
-
1.5 4
1
0.5

0||||||||||||||||||||||||||Uge
A3 5 1 9 4% 43 45 41 9 93 9B 5 7

Figur A.6: Prisforskel pa handler, der indgar i méal for salgspres
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A.27 Event-studie pa interdealer-handler

I dette bilag vil resulaterne for event-studiet for interdealerne i de tre periode blive praesenteret. Som det
fremgar af resultaterne er disse ikke ligesa entydige som resultaterne for ’alle handler’. En mulig forklaring

er givet i afthandlingen i afsnit 5.3.1.

Median afkast dag [-17;-3| til 0 | Median afkast dag 0 til 22

Ligevagtede Smé handler -0,24 5,90+

daglige prise; Store handler -1,33%%* 8,56+ H*
Abnormalt afkast 1,09 -2,66

Volume-vaegtede Smé handler -0,20 8,834

daglige priser " | Store handler -1,28 5,40%#*
Abnormalt afkast 1,09 3,43

Tabel A.1: For krisen, interdealer-handler. Afkast angivet i basispunkter (bps)

Tabel A.1 baserer sig pa et en stikprgve pa 119 obligationr. Det ses af tabellen, at for ligeveegtet
gennemsnit, da vender fortegnet pa det abnormale afkast, som man givet sggemodellens resultater ville
forvente. Endvidere ses det, at der ikke er en signifikant negativ afkast for sma handler op imod downgra-
den.

Hvis volume-vaegtetdaglige priser betragtes, da opfgrer abnormalt afkast sig pa en made, som sggemodellen
ikke er i stand til at forklare. For de volume-vaegtede daglige priser bemaerkes det, at det negative afkast
ved downgrade-datoerne ikke er signifikant forskelligt fra O for hverken sma eller store handler, hvilket
virker meget overraskende. Endvidere ses det, at fortegnet pa det abnormale afkast ikke skifter. En mulig
forklaring pé, hvorfor interdealer-handler opfgrer sig anderledes end ventet kan veere, at disse priser i vir-
keligheden ikke er s& ’korrekte’ som sggemodellen antager. I virkeligheden vil dealere i nogle situationer
patage sig inventory og dermed vil interdealer-markedet ikke altid segmenteres som modellen beskriver

det, hvorfor interdealer-priserne ikke reagerer som modellen siger. Tabel A.2 viser, at under krisen, skal

Median afkast dag [-17;-3| til 0 | Median afkast dag 0 til 1550

Ligevagtede, Smé handler -T53,54%** 76,40
daglige priser Store handler -1.038,75%*** 81,41
Abnormalt afkast 285,21 -5,11

Volume-vangtode, | S handler T752,40%FF 78,73
daglige priser " | Store handler -1.035,12%** 80,20
Abnormalt afkast 282,72 -1,47

Tabel A.2: Under krisen, interdealer handler. Afkast angivet i basispunkter (bps)

der ga over 4 ar for afkastet vender og bliver positivt, men afkastet er stadig ikke signifikant forskelligt fra
0, hvorfor det ikke er muligt at sige noget om de abnormale afkast. Tabel A.3 viser, igen at, de ligeveegtede

interdealer priser kan forklares meget godt af modellen, mens volume-vaegtede ikke kan.
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Median afkast dag [-17;-3| til 0

142

Median afkast dag 0 til 40

Ligevergtede Sma handler -15,25%*% 16,66*

daglige prise; Store handler -15,48%** 21,35%*
Abnormalt afkast 0,23 -4,69

Volume-vaegtede Sma handler -18,86** 17,87*

daglige priser " | Store handler -13,79%* 21,03*
Abnormalt afkast -5,07 -3,16

Tabel A.3: Efter krisen, interdealer handler. Afkast angivet i basispunkter (bps)

Konklusionen pa event-studierne foretaget péa interdealer handler er, at resultatet afheenger meget

hvordan de daglige priser veegtes og hvilken periode, der betragtes.

af,
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A.28 Stgrrelsen pa stikprgven til event-studie

I dette bilag vil det blive gennemgéet, hvordan der er naet frem til en stikprgve-stgrrelse pa 185 for ’alle
handler’ pa downgrades i for-krise perioden. Fremgangsmade har veeret preecis den samme til at bestemme

stgrrelsen pa de andre stikprgver, men disse vil ikke blive gennemgaet detaljeret.

Sterrelsen pa stikprgven for alle handler pa for-krise data er 186. De 186 obligaitoner, der indgar i event-
studiet er bestemt ved, at der i fgr-krise perioden skete 484 downgrades, hvoraf der var store handler
indenfor event-vinduet pa 473 af disse. Af de 473 obligationer er der 142, der ikke handler pa downgra-
de-datoen og derfor ryger ud af stikprgven. Endvidere er der 18 obligationer, der ikke handlede fra dag
[-17;-3], hvorfor disse ogsa sorteres fra. Dermed ender stikprgven for store handler pa 313 obligationer.
Der var 403 af de ialt 484 obligationer, der blev downgradet for krisen, der havde sma handler indenfor
event-vinduet. Af disse er der 171, der ikke havde en lille handel pa downgrade-datoen, og endeligt var der
12 handler, der ikke handlede inden downgrade-datoen. Dermed ender stikprgven for de sma handler pa
220 obligationer.

For at opn& sammenlignelige afkast kraeves det, at de samme obligationer indgar i afkast for smé og sto-
re handler. Af de 313 obligationer med afkast for store handler og 220 obligationer med afkast for sméa
handler, er der 186 obligationer, der indgar i begge datasaet. Dermed ender stgrrelsen pa stikprgven pa
186.
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