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MONOSTORI ZOLTAN

Diszkriminativ dras és egyendras aukcidk

A tanulmany célja az értékpapirok esetében leggyakrabban alkalmazott két aukcios
eljaras (az egyenaras és a diszkriminativ aras aukcio) 6sszehasonlito elemzése. A szak-
irodalom els6sorban az aukcié varhato bevétele szempontjabol elemzi a modszereket.
Az elméleti modellek eltéréen rangsoroljak a modszerek varhato bevételét, viszont jol
megmutatjak, hogy miként fiiggnek a beadott ajanlatok az aukcios eljarastdl. Ezeket
az eredményeket ,,laboratériumi” kisérletek és valés aukciok empirikus vizsgalatai is
megerdsitik. Utobbiak raadasul robusztus valaszt adnak a varhato bevétel kérdésére
is, mégpedig az egyenaras forma el6nyére. Mégis, jelenleg globalisan tobbségben van-
nak a diszkriminativ aras modszert hasznalé allampapir-kibocsatok, és a jegybanki
eszkozoket is tobbnyire ilyen modszerrel értékesitik. Ez azzal magyarazhato, hogy a
kibocsaté mas szempontokat is figyelembe vehet a varhato bevételen kiviil.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C78, D44, D53, D82, H63.

A tanulmany célja az aukcios szakirodalom atfogé bemutatdsa azzal a kérdésfelte-
véssel, hogy az egyendras és a diszkriminativ aras aukcids formak koziil, adott felté-
telek mellett, melyik az optimalis allokaciés mechanizmus. Az elemzésnek kiilonos
aktualitast ad, hogy mas kincstarak hasonlo [épéseit koveten, 2012 januarjaban egy
régios orszag, Lengyelorszag allamadossag-kezelje is atallt az egyendras modszer
alkalmazasara. Az iras gazdasagpolitikai ajanlassal zarul azzal kapcsolatban, hogy
indokolt-e az Allamaddssig Kezelé Kozpontnak (AKK) az allampapirpiac és az el-
s6dleges forgalmazoi rendszer jelenlegi helyzetében fenntartani a diszkriminativ
aras aukciokat. Az elemzés a valsag soran kialakitott jegybanki eszkozok aukcids

* A tanulmdany megvitatdsra keriilt a Monetdris Forum 2012. november 15-i ilésén és kiilonb6z6
konferencidkon, megjelenik angol nyelven az MNB-tanulményok (Occasional Papers) sorozatban is.
Koszonettel tartozom PhD-témavezetdmnek, Berlinger Edindnak, valamint kollégaimnak, Antal Judit-
nak, Balogh Csabdnak, Csdvdis Csabanak, Gereben Aronnak, Monostoriné Grolmusz Violdnak, Reppa
Zoltannak javaslataikért, segitségiikért. Halas vagyok Magyarkuti Gyuldnak, aki egy PhD-kurzus ke-
retében oktatott matematikai aukcidelméletre. Kosz6noém a hasznos tandcsokat Bdrczy Péternek és
Szatmdri Alexandranak. A tanulmany kizarélag a szerz6 véleményét tiikrozi, amely nem feltétleniil
egyezik meg az MNB hivatalos allaspontjaval.
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formajanak atgondolasaban is segitséget nyujthat, illetve hasznos lehet az esetlege-
sen a jovében bevezetendd Uj eszk6zok értékesitésének megtervezésekor is.

A kibocsatandoé allampapirok allokacioja a vilag orszdgainak talnyomo tobbségé-
ben ma mar aukcidkkal torténik, bar példaul Angliaban és Japanban sokaig létezett
jegyzéses, konzorcidlis kibocsatas is. Az aukciok egyontetti népszertisége azzal ma-
gyarazhato, hogy segitségiikkel piaci arhoz kozel, olcsén oldhaté meg az allamadoés-
sag litemezett, rendszeres, biztonsagos finanszirozasa.

Ezen a teriileten a két leggyakrabban alkalmazott aukciés mddszer a diszkriminativ
és az egyenaras arverés. Mindkét aukcid soran a kibocsatd ar szerint csdkkend sorba
rendezi a homogén termékekre beérkezett ajanlatokat. Ezt kovetGen a magasabb arak-
tol az alacsonyabbak felé haladva, sorrendben fogadja el az ajanlatokat, a meghirdetett
mennyiség eléréséig vagy az dsszes ajanlat elfogadasaig (tehat az adott mennyiséghez
rendelhetd legmagasabb ajanlatokat fogadja el). A kiilonbség abban rejlik, hogy mig
diszkriminativ dras aukcio esetében a pénziigyi teljesités az egyes ajanlatokban megje-
16lt, egymastol eltérd arakon torténik, addig az egyenaras aukcid soran a nyertes licita-
16k végiil mindannyian a legmagasabb elutasitott ajanlathoz tartozé arat fizetik.

A kikialto varhatd bevételére a fenti két aukcids mechanizmus a kovetkez8képpen
hat: mikdzben az egyendras aukcidra magasabb liciteket nydjtanak be a résztvevék,'
a diszkriminativ aras aukci6 elfogadott ajanlatainak atlagos arat az ardiszkrimina-
ci6 emelheti. [gy az egyendras aukci6ra térténd attérés a varhatd bevétel tekintetében
akkor sikeres, ha a magasabb licitek altal emelked6 egyenslyi ar hatasa meghaladja
az ardiszkriminacio lehetdségének megszlinése miatt felaldozott bevételt.

Bar a szakirodalom elsésorban a kikialt6 varhato bevétele szempontjabdl vizsgalja
az aukcidkat, fontos megjegyezni, hogy a kincstarnak egyéb szempontjai is lehetnek.
Ilyenek példaul a hatékonysag (azaz, hogy azokhoz a szerepl6khoz keriil-e végiil az
aru, akik a legmagasabbra értékelik azokat), a kartellezés vagy mas manipulacié lehe-
téségének csokkentése, a verseny erdsitése (azaz az aukcios atlagar piaci arhoz torténd
kozelitése), valamint az elsédleges forgalmazok szamanak novelése. A jegybanki esz-
kozok esetében a fentieken tuil kiemelt szempont lehet a piaci ar terelése is.

A szakirodalom alapvetéen harom olyan gyakorlati alkalmazasi teriiletet vizsgal,
amelyek esetében sok homogén joszag arverése zajlik: a villamosenergia-arveréseket,
bizonyos elsédleges részvénykibocsatasokat és a kincstari aukciokat. Tanulmanyunk-
ban az utolséra koncentralunk, azaz a kincstari aukciok szakirodalmat foglaljuk dssze.

A tanulmény aktualitdsat az adja, hogy az elmult években tobb adodssagkezeld is
attért a diszkriminativ arasrol az egyenaras dllampapir-aukciokra (példaul Lengyel-
orszag 2012-ben, Korea 2000-ben, Olaszorszag pedig az allamkotvények tekinteté-
ben egy 1985-0s kisérlet hatasara mar 1988-t6l). Felmertiil a kérdés: célszerii-e Ma-
gyarorszagon is valtani?

Az aukcidés modszerek 6sszehasonlitasa ezenfeliil azért is érdekes lehet, mert ajegy-
bankok eszkozeinek aukcidin altaldban diszkriminativ dras modszert haszndalnak,
ahogy konkrétan az MNB is minden arverésre bocsatott terméke esetében (1 hetes

' Hiszen minden nyertes licitalé a legmagasabb vesztes ajinlatot fizeti, tehit kevesebbet, mint a
beadott ajanlata.
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és 3 honapos kétdevizas kamatcseretigylet, 6 honapos valtozé kamatozasu fedezett
hitel, devizaaukcid). Fontos azonban mar az elején megjegyezni, hogy a jegybanki
eszkozok értékesitésénél mas szempontok érvényesiilhetnek, mint az allampapirok
esetében. A tanulmany megirasat az is motivalta, hogy a legutébbi hasonld téma-
ju hazai tanulmany elsésorban az egyjoszagos kereslet feltétele melletti modelleket
mutatta be (Kondrdt [1996]),” mikdzben a teriilet kutatéi azota igazoltédk, hogy ezek a
megallapitasok sokszor nem alkalmazhatok tobbjoszagos aukciokra.

Elméleti eredmények
Tételek egyjoszdagos aukciokra

Az aukcios irodalom egyre élesebben szétvalasztja az egyjoszagos (példaul festmény-,
olajmez6-, mobiltelefonfrekvencia-) aukciokat a tobbjoszagos (példaul kotvény-, rész-
vény-, villamosenergia-) aukcioktdl, mivel a két eset eltérd viselkedésre 6sztonozheti a
licitalokat. Szamos cikk (példaul (Binmore-Swierzbinski [2000], Das-Sundaram [1997])
az egyjoszagos aukcioktol kezdi az elméleti modellek bemutatdsat, és ez a tanulmany
sem tudja kikeriilni néhany sziikséges tétel kimonddsat, melyek elsésorban a tobbjosza-
gos aukciokkal kapcsolatos eredmények interpretalasakor valnak fontossa.

A kovetkezo tételek a legegyszeriibb egyjoszagos modellre vonatkoznak, amelyben
egy darab oszthatatlan, egyedi és fogyasztasi (nem befektetési) célti joszag nem meg-
ismételhet6 aukcioja zajlik, melyen a résztvevéket azonos paraméterek jellemzik, és
kockazatsemlegesek, azonban a joszagra adott értékeléseik fliggetlen, azonos eloszla-
st valoszintiségi valtozokkal irhatok le. Az aukcid sordn a kikialténak mar nincsen
dontési lehetdsége, a szabalyok eldre rogzitettek, a licitalok ismerik a szabélyokat és az
értékelésre vonatkozé azonos eloszlasfiiggvénytiket, majd profitmaximalizalé médon
dontenek. A profit itt a fogyasztasi termékek esetében vesztes licit esetében nulla, gy6z-
tes licit esetében az értékelés és a kifizetett ar kozti killonbozet. (Késdbb a masodpiacot
teltételez6 modellek esetében a profit gy6ztes licit esetén a masodpiacon realizalhatd
eladasi ar és az aukcion kifizetett 6sszeg kiilonbsége lesz. A masodpiac bevezetésével az
aukcio6 kozos értékeléstivé valik.) Az elsé harom tételt az 1. dbra illusztralja.

— Madsodik aras, zart boritékoldsa aukcio esetén a valos, 6szinte értékelést érdemes
beadni ajanlatként. (Az optimalis licitfliggvény’ az identitdsfiiggvény, tehit a 45 fo-
kos félegyenes.)*

— Elsd aras, zart boritékolasu aukcid esetén minden értékelésre az értékelésnél ala-
csonyabb ajanlatot érdemes beadni. (Az optimalis licitfiiggvény akdrhany résztvevo
esetén az identitasfiiggvény alatti értéket ad.)

? Az drverések kutatasanak hazai hagyomanyaiért szintén sokat tett Szatmdri [1996] is.

* Alicitfiiggvény az értékelés fiiggvényében adja meg a benytijtott ajanlatot.

*Ennek az az oka, hogy az értékelésnél alacsonyabb ajanlat beaddsa esetén az véltozik az ,,8szinte”
licithez képest, hogy a résztvevd lemond olyan esetekrdl, amelyekben ,igazmondas” esetén pozitiv
profittal zarhatta volna az drverést, mig az értékelésénél magasabb ajanlat esetén az véltozik az ,igaz-
mondashoz” képest, hogy lehetségessé vélik a negativ profit.
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- Feloldva a kockazatsemlegességre vonatkozo feltevést: elsé aras, zart boritékola-
st aukcio esetén ,,a gyavabb mindig agresszivabb” (azaz a kockazatkeriil6bb jatékos
azonos értékelés mellett magasabb ajanlatot nyujt be, mivel igy ugyan kisebb értéket,
de nagyobb valdszintséggel nyer).

1. dbra
Licitfiiggvények egymadshoz viszonyitott helyzete

Ajanlat |
Misodik aras licitfiiggvény

Elsé aras licitfiiggvény
kockdzatkeriild licitdl6 esetén

Els6 dras licitfiiggvény
kockazatsemleges licitalo esetén

45°

Ertékelés

— A bevételi ekvivalencia tétele: néhédny (nem tdl szigoru) feltétel teljesiilése’ esetén
az aukci6 varhatd bevétele nem fiigg a lebonyolitas modjatol (azaz példaul az elsé
aras és a masodik aras aukcio6 varhato bevétele megegyezik, azonban a tétel ennél
altalanosabb).

- A varhato bevételek egyenl6sége ellenére az aukciés formak szamos ponton el-
téré eredményekhez vezethetnek: példdul az els6 aras aukcié varhato bevételének
kisebb a szérdsa, mint a masodik arasé.

Félreértések a tobbjoszdgos aukciokkal kapcsolatban

Az egyjoszagos aukciokra kimondott tételeket szamos kdzgazdasz probalta altalanos
formaban tobbjoszagos aukcidkra is alkalmazni oly médon, hogy feltételezték az elsé
aras és a diszkriminativ aras aukciok, valamint a masodik aras és az egyenaras auk-
ciok rokonsagat. A hasonldosagnak kétségteleniil van alapja, azonban az egyjoszagos

* Feltételek: a tétel standard aukciékra vonatkozik (azaz a legmagasabb ajanlatot benyjté résztvevéd
nyer), és feltétel a licitfiiggvény szigortian monoton névekedése oly médon, hogy a nullas értékelésre
még nullds licitet adnak be a szerepldk, afolott pedig a magasabb (egyéni) értékelésre mindig magasab-
bat. (Az értékeléseik fliggetlenek és azonos eloszldstak.) A tétel bizonyitasat lasd Krishna [2009] 28. o.



1052 | MONOSTORI ZOLTAN

és tobbjoszagos aukciok nem tokéletes szétvalasztasa szamos félreértéshez vezetett.
A legelterjedtebb félreértés szerint a licitdlok az egyenaras aukciok soran is a valos
értékelésiiket adjak be ajanlatként. Az alabbi téves allitasokat kritikusan idézi tobbek
kozott Ausubel-Cramton [2002] és Binmore-Swierzbinski [2000] is.

Milton Friedman a Wall Street Journalnak nyilatkozta a kovetkezdket. ,,Az [egyen-
aras] aukcio egy kivételtdl eltekintve ugyanugy zajlik, mint a [diszkriminativ aras]
aukcid; minden sikeres ajanlattevé azonos arat fizet, a legalacsonyabb elfogadott
arat. Ez latszolag apro valtozas, azonban jelentds kévetkezménye az, hogy igy senkit
sem tart vissza a licitalastdl a tal magas fizetend6 artol valo félelem. A licitdlonak igy
nem kell szakértének lennie. A szerepl6knek csupan a kiillonb6z6 mennyiségekre
vonatkozo rezervacids arukat kell ismernitik.” (Friedman [1991].)

Merton Miller egy, a New York Timesnak 1991 szeptemberében adott interjuban
kifejtette, hogy semmi sem 0szt6noz az ajanlatok visszafogasara egy egyendras auk-
ci6 esetén: ,Mindezt kikiiszoboli az [egyenaras| aukcié. Annyiért licitalsz, amennyit
szerinted a tétel ér.” (Miller [1991].)

Az 1992 januarjaban az Egyesiilt Allamok szenatusa elnokének cimzett Joint
Report on the Government Securities Market cimd jelentés — amelyet az Egyestilt
Allamok pénziigyminisztériuma, az értékpapir- és tézsdei feliigyelete és Fed veze-
téi irtak ala - az allampapirok aukcids formdjanak megvaltoztatasanak agyazott
meg, és szintén a fenti félreértésbdl indul ki. ,,Az egyendras aukcios rendszerre
torténd valtas lehet6vé teszi, hogy az aukcidon valo licitalas a befektetd valodi pre-
ferenciait titkrozze. ... A Friedman altal elképzelt esetben az egyendras modszer
az aukcid keresleti gorbéjét a masodpiaci keresleti gorbével megegyez6vé tenné.”
(Department of the Treasury [1992].)

Tobbjészdagos aukcidokon benyujtott ajdnlati gorbék

Szamos szerz6é azonban megmutatta, hogy tobbjoszagos arverések esetén az egyen-
aras modszer nem garantalja, hogy az ajanlatok a valos értékeléseket mutassak (lasd
példaul (Krishna [2010], Vickrey [1961]). Tovabbmenve: tobbjoszagos aukcidkra a be-
vételi ekvivalencia tétele sem teljesiil. Amennyiben a fejezet elején targyalt legegysze-
riibb egyjoszagos modellt ceteris paribus ugy modositjuk, hogy tobbjészagos aukciot
hirdetnek, és tobbféle licitdld is részt vesz az drverésen, akkor a diszkriminativ dras
aukcié magasabb varhato kikialtéi bevételt eredményezhet, mint az egyenaras.
Ennek oka, hogy egyrészrél a diszkriminativ dras aukcion a szereplék egyszeri-
en a hatarprofitjuk alapjan adnak be negativ meredekségti, de lapos ajanlati gorbé-
ket, ami versenyzdi piac esetén a piaci drhoz kozeli ajanlatokat eredményez.® Mds-
részrél, tobbek kozott Back-Zender [1993], LiCalzi—-Pavan [2005], Wilson [1979] is
megmutatta, hogy egyendras aukcid esetén néhany nagyobb, koztudottan jol in-
formalt szereplé meredek ajanlati gorbékkel nagyon megemelheti a tobbi szerepld
marginalis koltségét (hiszen azok kockaztatnak, hogy az addicionalis keresletiik

® A tobbjoszagos diszkriminativ dras aukcidkat vizsgalta Swinkels [1999] is.
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jelentdsen emeli az drat), és ezzel csokkentheti a versenyt, leszorithatja a kialaku-
16 arat. Ezek az eredmények robusztusnak mutatkoztak Ausubel-Cramton [2002],
Engelbrecht-Wiggans-Kahn [1998] és Noussair [1994] mddositasara is. Ausubel-
Cramton [2002] kozos értékelést (konstans marginalis értékelést, vizszintes keres-
leti gorbét) megengedé modelljében a nagy szereplok meredek ajanlati gorbéjének,
az ajénlatok visszafogdsanak’ kovetkeztében sériilhet a hatékonysdg is. Ennek oka,
hogy ilyenkor a kisebb szereplék a nagyokhoz képest alacsonyabb értékeléssel is
vasarolhatnak joszagokat. A tanulmény igy bebizonyitja, hogy az egyjoszagos
masodik aras aukcidra érvényes hatékonysagi tétel (mely szerint mindig a legma-
gasabb értékelést licitald nyeri el a joszagot, mivel minden licitalo a valds értéke-
1ését nyujtja be ajanlatként) nem dltalanosithatd az egyenaras aukcidkra. Ugyan-
akkor a modell alapjan az egyendras és diszkriminativ dras aukciok sem varhatd
bevétel szerint, sem hatékonysagi szempontbdl nem rangsorolhatok egyértelmtien
(Ausubel-Cramton [2002]).

Viswanathan-Wang [2000] meredek ajanlati gorbéket és masodpiacot, hataridés
piacot is feltételezd, kozos értékelésti modellje szerint a koriilményektdl fiigg, hogy
melyik aukcids forma adja a magasabb varhato kikialtéi bevételt; amennyiben na-
gyon nagy 6sszegben érkeznek nem kompetitiv ajanlatok,® akkor a meredek agg-
regalt kereslet az egyendras aukci6 varhato bevételét megemeli, egyébként pedig a
diszkriminativ aras forma adja a magasabb kincstari bevételt. A két mddszer igy
nem rangsorolhat6 egyértelmten.

Mindez azért szamitott komoly elméleti eredménynek, mert a koztudatban sokaig
tartotta magat az ugynevezett Friedman-érvelés, mely a ,,gy6zelem atka” (winner’s
curse) miatt dominansnak tartotta az egyenaras valtozatot (Friedman [1959]).

A gybzelem dtka

A gybzelem atka kapcsan feloldasra keriil az arverezett joszag egyedisége és fo-
gyasztasi célja, és feltessziik, hogy a szerepl6k azért licitalnak, hogy a masodpiaci
arnal alacsonyabb aron juthassanak hozza a befektetési célu joszaghoz (kozos ér-
tékelés). Feltételezziik tovabba, hogy tobbféle licitalo is van a piacon. A nagy sze-
repl6k (akar jobb elemzé kapacitasuk, akar nagyobb els6dleges vagy masodpiaci
szereplik miatt) pontosabban képesek megjdsolni az aukcidt koveté masodpiaci
arat, mint a kisebbek, akik esetében a vart masodpiaci ar bizonytalansaga erésen
visszafogja az ajanlatokat.

7 Az ajanlatok visszafogasit Ausubel-Cramton [2002] azzal magyardzza, hogy az egyenaras aukci6
soran minden nyertes ajanlat pozitiv valoszintiséggel befolyasolja a piaci arat, azaz a margindlis egy-
ségekre adott alacsonyabb arajanlat az egész elnyert mennyiség arat leszorithatja. Az ajanlatok visz-
szafogdsara anndl erésebb az 6sztonzés, minél nagyobb mennyiséget vasarol a szerepld, ezért a nagy
szerepl6k veszthetnek az aukcidkon az alacsonyabb értékelést kis licitdlokkal szemben.

® Ezek az ajanlatok fiiggetleniil a kialakulé &rtél, mindenképpen ugyanakkora mennyiséget nyer-
nek, és az aukcios dtlaghozamot fizetik. Prioritast élveznek a hozamokat megjel6l6, kompetitiv ajan-
latokkal szemben.
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Ekkor diszkriminativ dras aukci6 esetén a kisebb szerepl6k attdl tarthatnak,
hogy értékeléseik (és ajanlataik) jelentésen magasabbak lehetnek a piaci értéke-
l1ésnél, ezért a nyertes liciteken nagy veszteségeket szenvedhetnek el. Egyenaras
aukcid esetén azonban ebben a modellben az aukcids ar nem fog jelentésen eltérni
az arverést koveté masodpiaci artol, ezért a kisebb szereplék is batran részt vehet-
nek az aukcion. A megnovelt keresett mennyiség pedig képes lehet az egyendras
aukcié varhaté bevételét a diszkriminativ aras drverésé folé emelni (Friedman
[1959], Milgrom-Weber [1982]).

A kisebb szereplék piacra lépése kapcsan érdemes megkiilonboztetni az egyes
piacokat aszerint, hogy alkalmaznak-e elsddleges forgalmazoi rendszert. Mig
szamos orszagban — a magyar dllampapirpiacon is - ilyen rendszer mikodik, és
ezért a nagyon kis szerepl6k nem tudnanak piacra 1épni az egyenaras modszer
alkalmazasa esetén sem, addig példdul Németorszagban nincs ilyen rendszer,
ezért ott tobb szerepldt is piacra lépésre késztethetne az egyendras moddszerre
torténd attérés. Raadasul a gy6zelem atkat vizsgalé modellek szintén nem veszik
figyelembe a nem kompetitiv ajanlatok beadasdnak lehet8ségét, amelyek eseté-
ben a licital6é csak mennyiséget jelol meg az ajanlataban, és az aukcios atlagaron
kapja meg a papirokat. A nem kompetitiv ajanlatok alkalmazdsa a magyar dllam-
papirpiacon is elterjedt gyakorlat, ami szintén tompithatja a gy6zelem atkanak
ajanlatokat visszafogo erejét.

Kockdzatkeriilés

Jelentds hatdst gyakorolt az irodalomra Harris-Raviv [1981] cikke, amelyben a licita-
16k kockazatkeriil6k. A szerzék gondolatmenetiikben tobb olyan tételt is alkalmaz-
nak, amelyek csak egyjoszagos aukcioknal bizonyitottak. Felteszik, hogy kockazat-
semleges szereplok esetén fenndll a bevételi ekvivalencia tétele. A kockazatkeriilés
bevezetésével a szerzok szerint az egyenaras aukcioknal nem valtozik az (,,igazmon-
do”, valos értékelést beadd) optimalis stratégia, mig a diszkriminativ dras aukciok-
nél a ,gyavabb mindig agresszivebb” elv szerint a szerepl6k megemelik az ajanlatai-
kat, hogy a kockazatsemleges esethez képest nagyobb valdszintiséggel jussanak nagy
volumenhez (kisebb nyereséggel). Igy a magasabb kereslet miatt magasabb aukcids
ar alakul ki a diszkriminativ 4ras esetben.’

Tobb szerz6 is megjegyzi, hogy a kockazatkertilés feltevése 6nmagaban sem feltét-
leniil jogos. Egyrészt az aukcids ajanlatokon elért profit dltalaban elenyészé a licitalo
cégek mérlegéhez képest, igy a kockazat kis szerepet jatszik a dontésben. Masrészt az
aukcios ajanlatrol donté személy motivacioi nem feltétleniil egyeznek meg a befek-
teté motivacidjaval, igy a megbizo-tigynok probléma tovabbi kérdéseket vethet fel a
kockazatkeriilés kapcsan.

’ Szintén a kockazatkeriilés befolyasolja Wang-Zender [2002] modelljét, amelyben a licitdlok infor-
macioi aszimmetrikusak. Modelljitkben az egyendras forma nem domindlja a diszkriminativ drast, és
a diszkriminativ dras sem az egyendrast.
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A habori kode

Binmore-Swierzbinski [2000] megfogalmazasaban a haboru kéde (fog of war) annak
aveszélye, hogy a tobbi szereplé nem racionalisan cselekszik, és/vagy a jatéknak tobb
egyensulya is van, ami a szerepléket 6vatossagra intheti. A legegyszer(ibb elméleti
példa a habora kodére, hogy egyéni értékelésti, fogyasztasi céla egyjoszagos aukcid
esetén a masodik aras aukci6 kedvezé lehet a licitalok szamara, mivel mas tényezok-
tol fiiggetlentil mindig a sajat értékelésiiket kell ajanlatként beadniuk. Ez a helyes
masodik dras aukci6 a kikidlté szamara is kedvez6 lehet.

A habort kodére empirikus példa, hogy bizonytalan értékd, befektetési célu jo-
szagok aukcidindl (példaul egy ismeretlen mennyiségii olajat 6rz6 mez6 arverése-
kor) van olyan empirikus bizonyiték, hogy az emelkedd aras (angol, nyilt kikialtasa
masodik aras) aukcié magasabb arat eredményez, mint az elméleti modellekben vele
stratégiailag ekvivalensnek tartott zart boritékolasti masodik aras. Ennek oka, hogy
egy befektetési célt joszag esetén a résztvevok dvatossagat csokkentheti, ha latjak,
hogy az értékelésiik nincs messze masokétél. Allampapir-piaci empirikus vizsga-
latok is megerd&sitik (példaul Elsinger-Schmidt-Dengler-Zulehner [2012]), hogy az
ajanlatokat igen erdsen befolyasolja a piaci bizonytalansag.

Mivel a bizonytalansag visszafoghatja a részvételi szandékot, az aukcié megter-
vezdjének a kereslet novelése érdekében érdemes kiszamithatdva tennie az aukciot
(példaul a szabalyok minél pontosabb el6zetes rogzitésével).

A masodik aras aukcid preferalasa - mint az egyenaras forma elényben részesitése —
azonban nem vihet6 tovabb a tobbjoszagos aukcidkra. Binmore-Swierzbinski [2000]
amellett érvelnek, hogy a diszkriminativ dras arveréseknél az egyenaras aukciok tobb
bizonytalansagot hordoznak magukban (t6bb egyensuly is lehetséges, egy 4j belépd
nagy arvaltozast okozhat, sokszor az eladott mennyiség valtoztathato, a szereplok ke-
vert stratégiat alkalmazhatnak, egyéni értékelést feltételezve pedig mindig nagyobb a
bizonytalansag a jaték kimenetelét illetden), ami visszafoghatja a keresletet.

Madsodpiac, hatdridés piac, kartell

A masodpiac 1étezését feltételezték Bikhchandani-Huang [1993] egy olyan modell-
ben, amelyben kétféle befektetd van: az elsédleges piacon is jelen lev szereplék ko-
moly elemz6i kapacitassal, mig a kizdrélag a masodpiacon kereskedd végbefektetok
arelfogadé médon vasarolnak.

A magas aukcids ar magasabb masodpiaci arat is eredményez, amivel a mar korab-
ban felépitett, sajat szamlas (long) pozicion profitalni lehet, igy egyes nagy szereplok
érdekeltek lehetnek az arak megemelésében. Ez az arfelhajto stratégia egy licitalonak
(vagy egy kartellnek) sokkal olcsobb az egyenaras aukciés mddszer esetében, mivel
ott viszonylag kicsi sajat tobbletkereslettel minden nyertes licital6 szamara meg lehet
emelni az drakat. Ezért ebben a modellben (egy periddus alatt) az egyenaras aukcio
adja a magasabb varhato bevételt.
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Hosszabb tavon azonban fontosabb érv lehet, hogy az arfelhajté manipulaciok
ronthatjak az aukciok hatékonysagat,” és elijeszthetnek potencidlis licitalokat, csok-
kentve ezzel a keresletet.

Hasonlé modellt mutatott be Viswanathan-Wang [2000], amelyben azonban meg-
jelent a kibocsataskori (when-issued) hataridds (forward) piac, azaz a szereplok elére
rogzitett dron vasarolhatnak és adhatnak el a papirokbdl. Az Egyesiilt Allamokban
nagy jelentdsége van ennek a piacnak, mivel szamos intézményi befektetd (példaul
nyugdijpénztar) elére megvasarolja a sziikséges mennyiséget, aminek kovetkeztében
sok licitalé (mivel még nem vette meg, amit eladott) révid (short) pozicioban kez-
di meg az arverést. Az emlitett modellben két hatas érvényesiil: egyrészt emeli az
aukcid varhato bevételét, hogy a mar eladott tételek novelhetik a kockazatvallalasi
hajlandésagot, masrészt csokkentheti a varhato bevételt, hogy a magas értékelést
szerepl6k nem jelennek meg az aukcion, azok fogyasztoi tobbletét az elsédleges piac
szerepl6i elnyelik. A két hatds ereddje a modell szerint a diszkriminativ aras aukciok
esetében kedvezdbb a kibocsatd szempontjabdl.

Az a tény, hogy a kibocsataskori hataridés piac létezése esetén sok szereplé rovid
pozicidban kezdi meg a licitet, tovabbi vonzerét jelenthet az arfelhajté manipulacié
mellett, hiszen amennyiben az arfelhajténak sikertil a kibocsatott papirok jelentds
részét megszereznie, a rovid poziciéban maradé szerepldk kényszervésarldsokat'
hajtanak végre, tovabb emelve az drat (short-squeeze). A Salomon Brothers banknak
egy ilyen jellegti akcidja (Salomon squeeze) jelentés mértékben hozzdjarult annak a
kisérletnek az elinditasahoz, amely eredményeként végiil az Egyesiilt Allamok pénz-
tigyminisztériuma bevezette az eladott mennyiség valtoztatasanak jogat, az aukciot
kovetd rabocsatast (ahol a rovid pozicioban maradt szerepl6k még vasarolhatnak),
és attért az egyenaras aukcidkra. Ezt kovetden empirikusan is kimutattak, hogy a
rovid poziciok kényszert bezarasa a reformot megel6zéen gyakori jelenség volt az
amerikai piacon (Sundaresan [1994]). Az egyenaras mddszerre valtas annak ellenére
kovetkezett be, hogy az arfelhajté manipulaciok egyenaras aukciok esetén olcsobban
hajthatok végre, mint a diszkriminativ aras esetben, ahol azt potyautasok is élvezik
(Bikhchandani-Huang [1993]). Az amerikai reformot inkabb érdemes tgy tekin-
teniink, hogy az egyenaras aukciok bevezetésével a gyézelem atkat kivantak csok-
kenteni, aminek kovetkeztében a kisebb szereplék elsédleges piacra lépését vartak.
A manipulaciok visszaszoritasat sokkal inkabb az eladott mennyiség valtoztatasa-
nak joga és a rabocsatasok bevezetése szolgalta.

Fontos még megjegyezni, hogy léteznek arleszorité kartellek is. Egyenaras aukcios
forma esetén a kartellezéshez elég, ha az ajanlati gérbének csupan az olcsé vége tarto-
zik alacsony arakhoz. Igy az arleszorit6 kartellt felrigé tag csupén kis tobbletmeny-
nyiséget tud szerezni magasabb arajanlat beaddsaval. Diszkriminativ aras aukcio
esetén azonban az arleszorit6 kartell lapos ajanlati gorbét ad be, igy a megallapodast
felrago tag egy kissé magasabb ar mellett akar a teljes mennyiséget is elnyerheti. Mi-

' Ez azt jelenti, hogy nem keriil minden papir azokhoz a befektetdkhoz, akiknek a legmagasabb az
értékelésiik.

"' Ezeket az aukciokat kovetd kényszervasirlasokat hivja a szakirodalom a vesztesek rémalménak
(loser’s nightmare).
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vel a diszkriminativ dras aukciok esetén ritkabbak (vagy legalabbis rovidebb élettiek)
az arleszorito kartellek, ezért ebben a modellben ez tekinthet a kincstar szamara
magasabb vérhaté bevételt hozé médszernek (Daripa [2001]). Erdemes még megje-
gyezni: a kibocsatonak érdeke, hogy a kartellt felrugé tag ne leplezédjon le, ami a
transzparencia korlatozasa mellett szol.

A manipuldciok azonban nagyon hatékonyan visszaszorithatok a kibocsatott
mennyiség valtoztatasanak joga altal (Keloharju-Nyborg-Rydqvist [2005]), s6t bizo-
nyos esetekben teljesen meg is sziintetheték (McAdams [2007])."

Az elméleti eredmények Osszefoglaldsa

Osszességében a diszkriminativ dras aukciok ellen elsésorban az szdl, hogy a gydze-
lem atkatol valo félelem miatt azok a szereplok, amelyeknek kicsi az elemz6i kapaci-
tasuk, visszafogjak az ajanlataikat (nehogy tal draga ajanlattal nyerjenek), vagy akar
meg sem jelennek a piacon, ami miatt csokken a kereslet. Ugyanakkor a diszkrimi-
nativ aras aukciok kevesebb lehetdséget nyudjtanak a nagy piaci szerepléknek a piaci
erejiik kihasznalasara, mint a meredek ajanlati gorbéket eredményezd egyenaras ar-
verések. Kisebb vagy talan gyengébb elméleti alapokon nyugvé érvek voltak még a
diszkriminativ aras aukciok mellett a kockdzatkertilést bevezeté modell és a haboru
kode. (Elméleti eredményeinket az 1. tdbldzat foglalja 6ssze.)

1. tabldzat
Egyenaras és diszkriminativ aras aukciokat 6sszehasonlité elméleti tanulmanyok

A kiindulé modellté] eltérd feltevés A problémaval foglalkoz6 Magasabb bevételt

egyik tanulmany adé aukcids forma
Tobbjoszagos aukcid, meredek ajanlati gorbék LiCalzi-Pavan [2005] Diszkriminativ aras
Gy6zelem atka Friedman [1959] Egyenaras
Kockazatkerilés Harris—Raviv [1981] Diszkriminativ aras*
Haboru kode Binmore-Swierzbinski [2000] Diszkriminativ dras
Masodpiac, hataridds piac, kartell Viswanathan-Wang [2000] Diszkriminativ aras

* A modell tobb feltételezését azdta cafoltak.
Forrds: sajat 6sszeallitas.

Bar tobb érv sz0l a diszkriminativ aras aukciok magasabb varhato bevétele mellett,
ennek ellenére szamos tanulmany a gyézelem atkat tartja a legdominansabb érvnek.

"> Vannak azonban helyzetek, amikor nem lehetséges a kinalt mennyiség utélagos valtoztatasat
bevezetni. Ilyen példdul az els6dleges részvénykibocsatdsok soran alkalmazott aukcié (sziikséges a
transzparencia a részvények darabszamat illetéen), vagy bizonyos villamosenergia-aukciok (nincs idé
megvaltoztatni a kibocsatott mennyiséget). LiCalzi-Pavan [2005] tanulmanya az ilyen helyzetekre azt
javasolja, hogy a kibocsatott mennyiség egy elére meghatarozott fiiggvény szerint véltozzon. Létezzen
egy minimumadr, mégpedig a vart drnal nem sokkal alacsonyabban, amely alatt egyetlen ajanlatot sem
fogadhatnak el, majd az aukcion elérhet6 ar emelkedésével n6jon a kibocsatott mennyiség is.
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A hatasok ered6jérdl keveset tudunk, sét feltehetd, hogy a koriilményektdl fiigg, hogy
melyik aukciés forma hoz magasabb varhat6 bevételt a kibocsaté szamara.

Hasonld kovetkeztetéssel zarul Koesrindartoto [2004] agensalapt szimulacios
tanulmanya, amelyben a licitalok tanulasra képesek, és hosszu tavon profitoriental-
tak. Az egyenaras és a diszkriminativ aras aukcids forma szisztematikus eltéréseket
ad az eredményekben, és ez az eltérés robusztus. ,,A varhat6 bevétel tekintetében,
amikor a lefedettségi hanyados (bid to cover ratio) alacsony, akkor a diszkriminativ
aras aukcié kedvezd a kincstar szempontjabdl. Magas lefedettségi arany mellett az
egyenaras a kedvez6bb forma. A kettd kozotti »atfordulasi pont« (azaz, hogy mek-
kora lefedettségi hanyadostol kedvezGbb az egyenaras mddszer) érzékeny a para-
méterekre, ami magyarazatot ad az eltérd kutatasi eredményekre.” (Koesrindartoto
[2004] 4. 0.) Hasonl6 kovetkeztetés all egy — az eurdpai telekommunikaciés aukci-
okat vizsgalé - tanulmanyban: ,,amelyik aukciés forma bevalik az egyik piacon, az
nem feltétleniil j6 a masikon” (Klemperer [2002] 187. 0.). Egy masik kovetkeztetés
szerint: ,,az egyenaras és diszkriminativ aras aukciok analitikus vizsgalatok alapjan
nem rangsorolhatok egyértelmten ..., ezért a kérdést empirikus uton érdemes meg-
kozeliteni.” (Ausubel-Cramton [2002] 4. 0.) Ezt tessziik a kovetkezd két fejezetben.

Laboratdriumi kisérletek

Az egyenaras és diszkriminativ aras aukciokat vizsgalé laboratériumi kisérletek
soran a licitalok altalaban egyetemistak, akik a jatékban elért profittal aranyos
dijazdsban részesiilnek a kisérlet végén. Az ilyen tipusu vizsgélatokkal a legna-
gyobb probléma, hogy az idébeli, illetve finanszirozasi korlatok hatdrokat szabnak
a kisérletezésnek.

A szakirodalomra nagy hatdssal voltak olyan kisérletek is, amelyekben a licitalok
csak egy joszagra adhattak be ajanlatot, vagy nyilt kikidltasos rendszert vizsgaltak,
de az értékpapirok szempontjabdl igazan relevans, zart boritékolasu, tobbjoszagos
aukciokat vizsgald kisérletek koziil kettére is igen gyakran hivatkozik a szakiro-
dalom. Iskolateremté értéke volt Smith [1967] kisérletének, amelyben a homogén
joszagok értékét bizonytalansag jellemezte. Az egyenaras aukcidkon atlagosan a
varhato érték 96 szazalékaért értékesitették a termékeket, mig a diszkriminativ aras
aukcidknal ugyanez csak 88 szazalék volt. Tovabbi tanulsagok, hogy az egyenaras
aukcioknal sokkal magasabb volt az ajanlatok szorasa (meredek ajanlati gorbék), és
sokan adtak be varhato érték feletti ajanlatot is. Ennél a kisérletnél is jelents korlatot
szabtak azonban az id6beli, illetve finanszirozasi korlatok, hiszen csupan 18 joszagot
arvereztek, és a licitalok csak két egységre adhattak be ajanlatot.

Gyakran hivatkoznak Goswami-Noe-Rebello [1996] kisérletére is, amely elsésor-
ban a kartellezés hatékonysagat vizsgalta. A tanulmany 6 éllitasa, hogy amikor a li-
citalok tudtak kommunikalni, akkor az egyendras esetben konnyebb volt fenntarta-
ni az arleszoritd kartellt, azaz a diszkriminativ aras aukci6 adta a magasabb varhatd
bevételt a kikialté szamara. Amikor azonban nem lehetett egyeztetni, akkor az el6z6
kisérlethez hasonldan az egyenaras forma eredményezte a magasabb drakat.
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A laboratériumi kisérletek eredményeit a valosagbeli piaci tapasztalatokhoz képest
jelentds bizonytalansag 6vezi, mivel szamos leegyszertsitést tartalmaznak, példaul
a legtobb esetben a licitalok homogén informaciokat kapnak, és sok esetben a kisér-
letnek nem része egy a masodpiacot szimulélé forduld. Erdemesebb tehdt a valéban
megtortént kincstari aukciokat vizsgalni, azonban figyelemre méltd, hogy labora-
toriumi koriilmények kozott is sikeriilt megerdsiteni az egyendras aukciok esetén
beadott meredek ajanlati gorbéket, és az eredmények tobbnyire azt mutattak, hogy
az egyenaras forma adja a magasabb varhato bevételt, ami a kovetkezo fejezetben
bemutatott legtobb valds megfigyelésnek is megfelel.

Nem laboratériumi empirikus elemzések

A nem laboratériumi empirikus irodalom donté részt egy-egy allamkincstar ada-
tait elemzi.

Az egyendras aukciok empirikus eredményei

Scalia [1997] 1995-1996 kozotti olasz aukcidkat vizsgalt. Megmutatta, hogy az egyes
aukcidkon az els6dleges piaci szerepldk arrése a résztvevk szamatdl, a verseny-
helyzettdl és az ajanlatok szorasatol fiigg, de hosszua tavon egyetlen szereplé sem
képes nullatol szignifikansan kiillonb6z6 profitot elérni. Tovabbi tanulsag, hogy a
rabocsatasok bevezetése szisztematikusan csokkenti a masodpiaci arak volatilitasat
a kibocsatasok kozott. Ez azzal magyarazhato, hogy igy az el6zetesen rovid poziciot
felvett szerepl6knek lehetdségiik nyilik a papirokat késobb is az els6dleges piacrol
megvasarolni, ezért a nagy szereplok szamara nem jovedelmezd stratégia a rovid
poziciok bezarasanak kikényszeritése. Bar a cikk nem erre helyezi a hangsulyt,
mégis Osszefoglalja az olasz aukcids mddszer valtozasaval kapcsolatos tudnivaldkat.
Egy 1985-6s kisérlet hatasara 1988-t6l a hosszabb lejarata kotvényeket egyenaras
modon kezdték arverezni, mikozben a révid lejarata kincstarjegyek arverése diszk-
riminativ dras maradt. Az atallasbol leszlirhet6 tanulsagok megbizhatdsagat azon-
ban sok egyéb valtoztatas rontja: ugyanebben az évben vezették be az multilateralis
kereskedési rendszert, és a megndvekedett finanszirozasi igényre, valamint a révid
poziciok kényszerti bezarasinak megakadalyozasa érdekében rabocsatasi aukciokat
vezettek be (Scalia [1997]).

Bjonnes [2001] norvég adatokon megmutatta, hogy alularazas alakul ki az egyen-
dras aukcidkon, azaz a szerepl6k meredek ajanlati gérbéi alacsony (a walrasi egyen-
sulyi ar alatti) drat alakithatnak ki.

Keloharju—Nyborg-Rydgvist [2005] 1992 és 1999 kozotti egyenaras finn aukcidkon
vizsgalta a licitdlok egyedi keresleti gorbéit. Annak ellenére, hogy a licitalok szama
alacsony volt (5 és 10 kozott véltozott), a szerzok azt talaltak, hogy a gyakorlatban
az ajanlatokra csupan kis hatassal van a piaci erd (ez az eredmény arnyalja az olasz
tanulsagokat). Az ajanlatokra sokkal inkabb a masodpiaci volatilitas hat: valtozé-
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kony koérnyezetben meredekek az ajanlati gorbék, és gyakori az alularazas. Utobbi
eredmény egybevag Nyborg-Rydqvist-Sundaresan [2002] svéd diszkriminativ aras
aukcidkon kimutatott eredményeivel. Az a megfigyelés, hogy az elsédleges piaci
szereplOk arrése nem fliggott az aukcidn részt vevok szamatol, azzal magyarazha-
td, hogy a kincstar a pontos elfogadott mennyiséget csak az aukciok utan hatarozta
meg, megnehezitve ezzel a manipuldciokat. Tovabbi eredmény, hogy a finn kincstar
nem az aktualis aukci6 szempontjabdl legkedvezébb ponton hiizza meg a legalacso-
nyabb elfogadott ajanlatot (a profitot révid tavon maximalizalva), hanem a kibocsa-
tasra ismételt jatékként tekint, és ezért a f6 elv a becsiilt piaci arhoz kozeli ajanlatok
elfogadasa (Keloharju—Nyborg-Rydgvist [2005]).

Bar Kandel-Sarig-Wohl [1999] tanulmany nem kincstari aukciokat vizsgalt, még-
is gyakran hivatkoznak ra. A szerz6k 27 darab, 1993 és 1996 kozotti izraeli elséd-
leges részvénykibocsatast vizsgaltak, amelyeket nem jegyzéses rendszerben, hanem
egyenaras aukcioval bonyolitottak le. Annak ellenére, hogy az aggrealt keresleti
gorbe viszonylag laposnak bizonyult, az els6 kereskedési napon abnormalis - 4,5
szazalékos — tobblethozamot lehetett tapasztalni, amit nem magyarazott a nagyobb
volatilitas: az elsé napi tobblethozam az egyenaras aukcids forma okozta alularazas
eredménye lehetett.

A diszkriminativ dras aukciok empirikus eredményei

Cammack [1991] 1973-1984 kozotti amerikai diszkriminativ allampapir-aukciés
adatok alapjan megallapitotta: a kincstarjegy-aukciok szerepléinek az aukcidkat
koveté masodpiaci arakra vonatkozo varakozasai heterogének. Az aukcids atlagho-
zamok a vizsgalt idészakban dtlagosan 4 bazisponttal voltak magasabbak, mint a
megfelel6 masodpiaci arak. Az alularazas mértéke pozitiv kapcsolatban volt az ajan-
latok szorasara vonatkozé varakozasokkal, azaz ha valtozatos ajanlatokra szamitot-
tak a licitdlok, akkor altalaban jelentds volt az alularazds. Az aukciés eredmények a
masodpiacra ugy hatottak, hogy amikor az ajanlatok szérasa nagy volt, akkor ennek
kozzétételekor csokkentek a masodpiaci drak. Amikor az aukcion részt vevok szdma
magasabb volt a vartnal, emelkedtek a masodpiaci arak.

A japan kincstar 1989 el6tt egy tobb mint 800 tagd, dontd részt japan tulajdo-
nu bankbdl és biztositobdl allé szindikatussal, targyaldsos uton egyezett meg az
allampapirok jegyezhet6 ararol. 1989 és 1990 kozott amerikai nyomasra a 10 éves
kotvények 40 szazalékat mar diszkriminativ aras aukcion értékesitették, a mara-
dék 60 szazalék keriilt nem kompetitiv modon atlagaron a szindikdtushoz, majd
1990 oktdberében az arverésre bocsatott papirok aranyat 60 szazalékra emelték.
A Hamao-Jegadeesh szerzéparos empirikus vizsgalataban az 1989 és 1995 kozotti
idészakot elemezte, és megallapitotta, hogy az aukcidk résztvevdinek varhaté profit-
ja nem kiilonbozott szignifikdnsan a nullatdl. A piaci bizonytalansag és verseny nem
volt szignifikans hatdssal a résztvevok arrésére. Ugyanakkor elmondhato, hogy a
profitok akkor voltak magasabbak, amikor az elfogadott ajanlatok kozott viszonylag
nagyobb volt az amerikai szereplék sulya, és kisebb a japanoké. A japan szereplok
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tobbnyire sokan egyszerre vasaroltak nagyobb mennyiséget, de ilyen homogenitas
nem mondhat6 el az amerikaiakrdl (Hamao-Jegadeesh [1998]).

Gordy [1999] leirta, hogy a negativ meredekségii ajanlati gorbe felfoghato a kocka-
zatkeriilés jeleként is. Azt mutatja, hogy a licitalonak van elképzelése a leendé masod-
piaci arakrol, és minél nagyobb a varhaté nyeresége kotvényenként, anndl nagyobb
6sszeget mer kockdztatni. Bar az irodalom sokaig ugy tartotta, hogy a szerepl6k koc-
kazatsemlegesek, mivel altaldban nagy cégekként vagyonuk csupan elhanyagolhatd
részével vesznek részt az aukciokon, de Gordy felhivta a figyelmet arra a megbizo—
ligynok problémara, hogy a licitr6l donté vallalatvezetd kockazatkeriild médon vi-
selkedhet (akar pusztan pszicholdgiai okokbdl, akdr egyéni érdekeitdl vezérelve).”
Portugal adatokon empirikusan is vizsgalta, hogy miért adnak be a szerepl6k tobb
ar-mennyiség ajanlatot. Gordy szerint az egyes szereplék tobb ajanlat beadasaval az
elnyert mennyiség atlaghozamat kozeliteni tudtak az aukcios atlagarhoz, ezzel csok-
kentve a gy6zelem atka esélyét. Empirikusan ezt azzal igazolta, hogy akkor adtak be
sok ajanlatot, és akkor volt a beadott ajanlataiknak nagyobb szérasa, amikor jelentds
volt a masodpiaci volatilitas, és magas volt a jol informalt licitalok varhaté szama.

Hortacsu [2002] modellje folytonos keresleti fiiggvényeket general. A modellbe
szamos valds jellemzé6t sikeriilt integralni (egyéni informaciok, kotelezé tartalék/
befektetési kényszer, masodpiac), ugyanakkor a modellnek nagyobb hianyossagai is
vannak. Egyrészt az aukcion részt vevok szama exogén mdédon meghatarozott (mi-
kozben logikus lenne, hogy magasabb varhat6 profit mellett tobb résztvevd adna
be ajanlatot), mdsrészt a résztvevok ajanlati fiiggvényeinek meredeksége egységes,
ami ellentmond az empirikus megfigyeléseknek. A cikket a szakirodalom sokszor az
empirikus munkak kozott emliti, ugyanis a tanulmdany valoban tartalmaz statiszti-
kai vizsgalatokat a torok allampapirpiaccal kapcsolatban. Az empirikus vizsgalatok
azonban leginkabb a modell tesztelésére iranyulnak. Hortacsu szimuldcios tanul-
ményokhoz javasolja a modell hasznélatat."

Kang-Puller [2008] tovabb is fejlesztette Hortacsu [2002] modelljét, és a koreai
diszkriminativ, majd egyendras aukciokat 1999 és 2002 kozott vizsgalva, azt az ered-
ményt kapta, hogy az aukci6 hatdsanak elkiilonitését kovetSen, a varhato bevétel és
hatékonysag szempontjabdl is némileg kedvezébb a diszkriminativ aras forma. Ezek az
eredmények talan nem meglepék a Hortacsu-modell feltevéseit (példaul a résztvevék
szamanak exogenitdsa) ismerve. Korea 2000-ben valtott egyenaras aukciokra.

Nyborg-Rydqvist-Sundaresan [2002] 1990 és 1994 kozotti svéd diszkriminativ
aras aukciok adatai alapjan azt talélta, hogy a hozamok volatilitasa nagyban hozza-
jérul az ajanlatok visszafogdsdhoz.”” Ez a jelenség a gy6zelem 4tkétdl vald félelemre
vezethetd vissza.

" Utébbi feltevés ellentétes az ujabb kutatdsi iranyzatokban hasznalt feltevéssel, amely szerint a
portfoliét kezelé bonusza miatt kockdzatkedvelSként viselkedhet.

" Hasonlé munkét készitettek még Armantier-Sbai [2006], Chapman-McAdams-Paarsch [2007],
Février-Préget-Visser [2004], Hortacsu-McAdams [2010], Kang—Puller [2008], Kastl [2011] is.

'* Ahogy Krishna [2009 [fogalmaz: az ajanlatok visszafogasa (bid shading, més szerz6k szohasznala-
taban: demand reduction) azt jelenti, hogy egy adott ar mellett kisebb mennyiségre adnak be ajanlatot,
mint amennyit a valos értékelésiik alapjan tennének.
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Elsinger-Zulehner [2007] 1991 és 2006 kozotti diszkriminativ aras osztrak allam-
papir-aukcidkon vizsgalta az egyes szereplék ajanlatainak valtozasat. A licitalok
sokféleképpen alkalmazkodnak a piaci koriilményekhez (példaul a bizonytalansag-
hoz, alicitalok szdamdhoz, a meghirdetett mennyiséghez): igy példaul az ajanlatok
visszafogasanak fokaval vagy a teljes keresett mennyiség és az ajanlatok szérasanak
(meredekségének) valtoztatasaval. A piaci koriilmények koziil a piaci bizonytalan-
sag (volatilitas) leginkabb a kovetkezdket befolydsolja: az ajanlatok visszafogasanak
fokat, az ajanlattevék egyenkénti szordsat, a profitokat, valamint a nyertes ajanlatok
szereplénként vett koncentraltsagat, mikézben csupan a keresett mennyiség nem
fligg a bizonytalansagtol. A szerzok szerint eredményeik megerdsitik az elméleti
modellek kozos értékelést tartalmazo feltételét, azonban az a tény, hogy bizony-
talansagban megnd a nyertes ajanlatok koncentracioja, arra enged kovetkeztetni,
hogy alicitalok szimmetridjanak feltevése nem életszer (Elsinger-Zulehner [2007]).
Ugyanez a szerzGcsoport egy késébbi munkdjaban Ausztria eurdpai unids csatlako-
zasanak dllampapir-piaci hatasait vizsgalta. 1995 el6tt csak belfoldi szereplok vet-
tek részt a kibocsatasokon, de az unios csatlakozast kovetéen az er6s6dé verseny
szignifikans mdédon leszoritotta a hozamokat, és csokkentette a licital6i profitot
(Elsinger-Schmidt-Dengler-Zulehner [2012]).

Rocholl [2005] 1998 és 2002 kozotti diszkriminativ dras német aukciokat vizsgalt.
Keloharju-Nyborg-Rydqvist [2005] finn (egyenaras) tanulmanyban irtakhoz hason-
léan 6 is azt talalta, hogy a kibocsatoé nem egy aukcion maximalizdlja a hasznat,
hanem a piaci arhoz kozel hizza meg a hatart. Ezt ugy is lehet értelmezni, hogy a
kincstar hitelességet épit, mivel ismételt jatékként kezeli a kibocsatast. Rocholl meg-
vizsgalta a kompetitiv és nem kompetitiv ajanlatok aranyat. Németorszagban normal
esetben az Osszes ajanlat 30 szazaléka nem kompetitiv, az elfogadott ajanlatoknak
pedig 50 szazaléka ilyen. A volatilisebb iddszakban még tobb nem kompetitiv ajanlat
érkezett, mikozben a kompetitiv ajanlatok ara és mennyisége is csokkent, szérasuk
pedig megnétt. Fontos eredmény, hogy bar az aukcid diszkriminativ aras, a licitalok
nyeresége nem kiilonbozott szignifikdnsan a nullatol, mikozben a szakirodalom a
legtobbszor pozitiv profitot feltételez.

Az egyendras és diszkriminativ dras aukcidk empirikus
dsszehasonlitdsa

Az elmult évtizedekben szamos empirikus megfigyelést lehetett végezni a diszkri-
minativ és az egyendras aukciok 0sszehasonlitdsara. A kisérletek két csoportba so-
rolhatok: 1. azonos termékek aukcids formajat valtoztattak meg egy adott idépont-
tol Zambiaban, Németorszagban és Mexikoban, de tortént ilyen Osszehasonlitas
az Egyesiilt Allamokban is, és idesorolhaté az IMF aranyeladasi kisérlete, 2. kozel
egyazon iddintervallumban, de mas-mas termékeket arvereztek kiilonb6z6 mod-
szerekkel az Egyesiilt Allamokban két kisérlet sordn is, valamint egy kisérlet sordn
Norvégiaban. A mindkét csoportba tartozé kisérleteket azonban végigkiséri az iden-
tifikacios probléma, azaz nehezen valaszthaté el az aukciés modszerek altal okozott
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valtozas az egyéb koriilmények hatdsaitdl. E probléma elkeriilésére késziilt egy svajci
empirikus tanulmany, amelyet az emlitett kisérletek utan mutatunk be.

Az IMF 1976 és 1980 kozott aranykészletének 6todét értékesitette, és az arveré-
sek kapcsan célul tizte ki az aukcios formak osszehasonlitdsét is. Ez a kisérlet az
egyenaras forma jelentds el6nyét mutatta, hiszen igy az el6z6 napi nemzetkozi arany-
piaci arakhoz viszonyitva mintegy 6 bazisponttal kisebb volt a kiilonbozet, mint a
diszkriminativ dras aukcidk esetében (Feldman—-Reinhart [1995]).

Tenorio [1993] szerint 1985 oktdbere és 1987 janudrja kozott a zambiai allam heti
gyakorisaggal 68 alkalommal aukcionalt dollart importéroknek; az els6 42 alkalom-
mal egyenaras, majd a 43. aukciotol diszkriminativ aras modon. A kisérlet soran
az eladott mennyiség nétt, a kwacha arfolyama pedig csokkent. Az aukcids forma
megvaltozasara a szereplok (kiilondsen a magas ajanlatokat beado¢ licitalok) késlel-
tetve reagaltak. Tenorio szerint, ha kiszirjiik az egyéb faktorokat, akkor a felkinalt
mennyiséghez viszonyitott magasabb részvétel miatt az egyendras aukcid adta a ma-
gasabb bevételt. Erdemes megjegyezni, hogy a tobbi tényezé elkiilonitése sok felte-
vésen alapult, és jelentds hatast gyakorolhatott az is, hogy a kincstar minimumarat
alkalmazott, amelyen rendszeresen érkeztek ajanlatok is.

Nautz [1995] a Bundesbank repoiigyleteinek aukcioit vizsgalta. A jegybank 1988-ig
egyenaras, majd azt kovetden diszkriminativ aras aukciokon kolcsonzott hitelinté-
zetektdl értékpapirokat. Mig az egyenaras aukciokon meredek ajanlati gérbéket — és
ennek tulajdonitva (a szakirodalom nagy részével ellentétben) a piacinal magasabb
arakat — tapasztaltak, addig a diszkriminativ aras aukcidval szemben a gyézelem
atka allt, ezért a késébbi aukciokon alacsonyabb drak alakultak ki. A Bundesbank
nagy jelentdséget tulajdonitott annak, hogy az aukciés hozamok a piaciakhoz kozel
keriilnek-e, és ha nem, azt hogyan értelmezhetik a piacon. Az empirikus eredmé-
nyek azt mutattak, hogy a piaci hozamok akkor reagaltak nagymértékben az aukcios
eredményekre, amikor az aukcids mddszer vélt hatasa elmaradt a megszokottdl: azaz
amikor az egyenaras aukcidk esetében a megszokottdl kisebb ar, a diszkriminativ
aras aukciok esetében pedig a megszokottol magasabb ar alakult ki.

Umlauf [1993] az 1986 és 1991 kozotti mexikoi 30 napos kincstarjegyek aukcioit
vizsgalta. Az addig diszkminativ aras aukciokat 1990 juliusatél egyenarasra valtoz-
tattak, igy lehet6ség nyilt az aukciés modszerek dsszehasonlitasara, hiszen a vizsgalt
iddszakban 181 diszkriminativ dras és 26 egyenaras kibocsatas tortént. A diszkrimi-
nativ aras aukciok idején a kompetitiv ajanlatot beadé - atlagos szamukat tekintve
25 — szerepld koziil a legnagyobb hat nyerte el a kibocsatott mennyiség 72 szazalé-
kat. Ez azzal magyarazhato, hogy ekkoriban a mexikdi jogrend nem biintette a kar-
tellezést. A vélhet6 kartell tagjai a vasarolt kincstarjegyek donto részét a leszallitas
napjanak délutanjan, a masodpiacon tovabb értékesitették. Az igy keletkezett nyere-
ségiiket vizsgalva, Umlauf azt taldlta, hogy a diszkriminativ dras aukcién mért 2,06
bazispontos atlagos kartellezd profit az egyendras aukciok bevezetése utdn atlagosan
0,44 bazispontos veszteségre valtozott. Kritikus vélemények szerint meglepd, hogy
a kartell a szabdlyok valtoztatasa el6tt is viszonylag alacsony extraprofitra tudott
szert tenni, amit masok azzal magyaraznak, hogy a kincstarnak jelentés mozgaste-
re volt a kibocsatott mennyiség tekintetében, ami megnehezithette a manipulaciot.
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Umlauf [1993] fontos eredménye még, hogy volatilis id6szakokban a felar nagyobb
volt, ami azzal magyarazhatd, hogy ekkor a kisebb elemzdi kapacitasu licitalok a
gy6zelem atkatol valo félelem miatt erdsebben szorjak az ajanlataikat. A vizsgalt
idészakban Mexiké jelentés makrogazdasagi kihivasokkal kiiszkodott, ezért a ho-
zamok volatilitasanak csokkentésére hivatkozva végiil a diszkriminativ aras aukciod
mellett dontott a kincstar.

A feltart irodalomban az egyetlen allampapir-piaci kisérlet, amely a diszkrimina-
tiv aras aukciok magasabb varhaté bevételét mutatta, 1973 és 1976 kozott zajlott az
Egyesiilt Allamokban. El6bb hat egyendras aukciét tartottak, majd 1974 augusztu-
satol 10 diszkriminativ arasat. A megfigyelések alacsony szama azonban egyrészt
onmagaban is levon a kovetkeztetések megbizhatdsagabol, masrészt igy nem volt
lehetéség a licitalok tanulasi folyamatanak megfigyelésére. Az aukciok soran val-
tozott, hogy engedélyezik-e a hatdridds piaci kereskedést, illetve mdédosultak a ka-
matfeltételek. Simon [1994] azt mutatta ki, hogy bar a licitalok profitjat tekintve kicsi
(0,34 bazispont) a kiilonbség, mas tényezdket is figyelembe véve, a diszkriminativ
aras aukciok mellett 7-8 bazispontos megtakaritas érhet6 el az egyenaras formahoz
képest, ami 0,75 szazalékos kincstari bevételcsdkkenést is okozhat. Az alkalmazott
modszertant azonban ebben a tanulmanyban 6vezi a legnagyobb bizonytalansag,
amit az is jelez, hogy mas szerz6k ugyanebbdl a kisérletbdl azt szlirték le, hogy az
egyenaras aukciokon tapasztalt nagyobb kereslet hosszu tdvon magasabb kincstari
bevételekben mutatkozna meg (Tsao-Vignola [1977]).

Berg és szerzétdrsai [2000] norvég, izraeli és svajci adatokon azt talalta, hogy az
aggregalt ajanlati gérbe mindegyik esetben ugyanazzal az S alaku fiiggvénnyel ir-
hato le, fiiggetlentil az aukcids formatol. Ezt kovetden a szerz6k norvég aukciok
adatait vizsgaltak 1991 és 1996 kozott, amikor parhuzamosan zajlottak diszkrimi-
nativ aras révid kincstarjegy-aukciok és egyenaras hosszu dllamkétvény-aukciok.
Feltették, hogy a rovid és hossza papirok aukcids ajanlatainak eloszlasai hasonlo
paraméterekkel irhatok le. Empirikus figgvényt illesztve, azt talaltak, hogy a nor-
vég kotvények egyendras aukcidja atlagosan 24 bazispontot takaritott meg az adé-
tizetéknek, és ugyanennyi megtakaritassal jart volna a rovid futamideji papirok
egyenaras aukcidja is. Utobbi eredmény nehezen hihetd, hiszen a rovid futamideja
papirok hozamai (a nagyon kockazatos orszagoktol eltekintve) vilagszerte a jegy-
banki iranyadé kamat vart palyajahoz simulnak.

Az Egyesiilt Allamokban lezajlott mésodik (1992-1998) kisérlet sordn a két- és ot-
éves kotvényeket egyenaras, mig a tobbi kotvényt tovabbra is diszkriminativ aras mo-
don arverezték. Nyborg-Sundaresan [1996] az 1992 és 1993 kozotti aukciokon elért
nyereségeket vizsgaltak mind az egyenaras (két- és 6téves), mind a diszkriminativ
aras esetben. Ezzel ellentétben Archibald-Flynn-Malvey [1995] csak a két- és 6téves
kotvényeken elért nyereséget a kisérlet kezdete el6tti dikszkriminativ aras aukciok és
akisérleti egyendras aukciok esetében hasonlitottak 6ssze. A kisérlet legfébb tanul-
sagai, hogy az egyenaras aukciokat erésebb kereslet és erdsebben sz6r6dé ajanlatok
jellemzik. Ezek a megfigyelések két okra vezethetSk vissza: egyrészt a nagy szerepl6k
meredekebb ajanlati gérbét nyujtottak be, masrészt a gyézelem atkanak enyhiilése
a kisebb elemz6i kapacitasu szerepléket is ajanlatok benyujtasara 6sztonozte. A li-
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citalok nyeresége szempontjabol egyik kisérlet sem mutatott nagy eltérést: az eltérd
eszkozosztalyokat azonos idészakban dsszehasonlité elemzés vegyes, de inkabb az
egyenaras aukciot timogato eredményt hozott, mig az azonos kotvényeket eltérd
iddszakokban vizsgald kutatas egyértelmiien az egyenaras aukcié kismértéki kolt-
ségelényét mutatta ki. A kisérlet hatdsdra az Egyesiilt Allamok adéssagkezelsje (US
Treasury) 1998-t6l minden eszkozénél attért az egyendras aukciokra.

Heller-Lengwiler [2001] az identifikdcids problémak elkeriilése érdekében svdj-
ci egyenaras kotvényaukciok aggregélt keresleti gorbéit transzformalta at diszkri-
minativ keresleti gorbékre, de ehhez szigoru feltevéseket hasznalt. Feltette, hogy a
megfigyelt egyenaras ajanlatok a valds keresletet titkkrozik, azaz nem jellemzé az
ajanlatok visszafogasa, ami ellentmond szamos kutatdsnak. A szerzéparos azt is
feltételezte, hogy az értékelések fiiggetlenek egymastol, és minden szerepl elha-
nyagolhaton kicsi. Az eljaras lényege réviden az, hogy az egyenaras aukciora érke-
zett ajanlatokbol meg lehetett becsiilni a legalacsonyabb elfogadott ar valdszintségi
eloszlasat az egyenaras, majd a diszkriminativ aras esetre. A diszkriminativ auk-
cidnak a legkisebb elfogadott arara becsiilt eloszlasabdl pedig a hipotetikus diszk-
riminativ aras ajanlatokat, melyekbdl meg lehetett becsiilni a kincstari bevételt is.
A szerzok szignifikansan magasabb varhat6 bevételt taldltak az egyenaras esetre
(tobb mint félszazalékos finanszirozasi elény, ami persze hosszt kétvények esetén
ennél kisebb hozamkiilonbozetet jelent).

Az sszehasonlito tanulmanyok eredményeit a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat
Egyenaras és diszkriminativ aras aukcidkat 6sszehasonlité tanulmanyok

Magasabb bevételt
ado aukcids forma
Tanulmany Piac Idétartam
covenaras diszkrimi-
gy nativ dras
Feldman-Reinhart [1995] IMEF - arany 1976-1980 +
Tenorio [1993] Zambia - dollar 1985-1987 +
Nautz [1995] Németorszag — rep6 1980-1993 +
Umlauf 1993] Mexiko - kincstarjegy 1986-1991 +
Simon [1994] Egyesiilt Allamok - kincstargy 1973-1976 +
Tsao-Vignola [1977] Egyesiilt Allamok - kincstargy 1973-1976 +
Berg és szerzétdrsai Norvégia -
[2000] kincstérjegy és allamkotvény 1991-1996 *
Nyborg-Sundaresan I,Eg},result élla’mok - kincstargy 1992-1993 nehezen eldénthetd
[1996] és allamkotvény
Archibald-Flynn- Egyesiilt Allamok -
Malvey [1995] llamkétvény 1991-1995 "

Heller-Lengwiler [2001]  Svéjc — allamkotvény 1993-2000 +
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Olaszorszag egy 1985-0s kisérlet hatasara 1988-t6l egyenaras modon arverezi a
hosszu allamkéotvényeit, és szintén egyenaras aukciokra valtott Korea (2000) és Len-
gyelorszag is (2012). Mongdlia azonban éppen az egyenaras kibocsatasi mddot cse-
rélte le diszkriminativ drasra, mig példaul az Egyesiilt Kiralysag kizardlag a valtozé
kamatozasu kotvényeire hasznal egyenaras aukciot. Ezekrdl az esetekrol elképzel-
hetd, hogy szintén értékes megfigyeléseket tehetnek lehetévé, azonban a feltart iro-
dalomban kell6en mély elemzéseket nem talalni réluk. Csupan a lengyel valtoztatas
hatasairdl vannak anekdotikus informacidink.

Alengyel kozponti bank 2012. januar 1-jétol tért at az egyendras aukcios formara,
azonban a tanulmany irasakor ennek tapasztalatairdl még nem all rendelkezésre
kellden mély elemzés. A lengyel pénziigyminisztériumbol szarmazé informaéci-
ok szerint az egyendras aukciok bevezetését két varakozas indokolta. Egyrészt a
gy6zelem atkatdl valo félelem enyhiilését, és ezaltal a kereslet emelkedését var-
tak; masrészt (mivel korabban az alacsonyabb arakkal is nyertes licitalok azonnal
profitot akartak realizdlni a masodpiacon) a masodpiaci volatilitas csokkenésére
szamitottak.'” Az elsédleges piaci szereplSk profitja az el8zetes varakozdsokat is
meghaladva csokkent, az atlagos aukcids hozam alacsonyabb volt a masodpiaci
kozéparaknal (volt hat bazispontos kiillonbség is), és bizonyos periddusokban a
masodpiaci eladasi hozamokat is alulmulta. A masodpiaci volatilitas (az aukciokat
kovetd pillanatokban) nem valtozott jelentds mértékben az egyenaras formdra valod
attérés hatasara. Ugyanakkor a kevés megfigyelés miatt nem utasithato el a hipoté-
zis, miszerint csokkent a hozamok szordsa.

Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy a legtobb kisérlet sordn az egyenaras
aukciok esetén tapasztaltak kisebb arréseket, tehat az egyenaras aukciok adjak a
magasabb kincstari bevételt.”” Kiilén ki kell emelniink, hogy az igazan tervezett,
kontrollalt kisérletek (az IMF altal tartott, a norvég, valamint a késébbi amerikai
kisérlet) inkabb az egyenaras format tamogatjak, mikozben a diszkriminativ aras
aukcidt javaslo (korabbi amerikai) vizsgdlat modszertanat erds bizonytalansagok
ovezik. A néhany bazispontos hozamkiilonbozetek a futamid6 hosszanak nove-
lésével jelentds eltérésekként jelentkezhetnek a kincstari bevétel szempontjabdl.
Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy Zambiaban a kwacha tualzott leértékel6dé-
sének elkeriilése, mig Mexikdban az agressziv ajanlatokat benyujté kiilfoldi be-
fektet6k térnyerése™ és a hozamok volatilitdsa miatt felfiiggesztették az egyendras
aukcidkat (Kondrdat [1996]).

A feltart irodalomban talalt 6sszes kisérletet végigkoveti az identifikacids problé-
ma, azaz nehezen valaszthatd el az aukcids modszerek altal okozott valtozas a tob-

' Ez a vérakozas tobb tanulmény eredményeinek ellentmond, mivel a szakirodalom inkabb az
egyendras aukciokhoz kapcsolja a magasabb volatilitast.

"7 Elvileg azonban elképzelhetd, hogy az dsszehasonlitasra hasznélt végbefektetéi (masodpiaci vagy
hat4ridds) drakra is hatdssal van az aukcids forma.

' A hazai allampapirpiac szempontjabdl is fontos lehet ez a tanulsdg, amely szerint az egyenaras
formdra torténd attérés novelte a kiilfoldi szereplok sulyat. A kiilfoldi befektet6k szerepe és az aukcios
forma kozti Osszefiiggést a feltart irodalom azonban mas helyen nem részletezi. Ezt a tapasztalatot
érdemes fenntartasokkal kezelni, mivel a kiilfoldi (esetleg nagy) szerepl6k szamara kedvezd aukcids
forma fiigghet a kibocsatds konkrét szabdlyaitol, példaul a mennyiség véltoztatasanak jogatol is.
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bi koriilmény hatdsaitol. Ezt a problémat csak szigoru megkotések mellett sikeriilt
feloldani. Igazi tudomanyos attorést okozhatna azonban, ha létrejohetne egy olyan
kisérlet, amelyben egyazon terméket, azonos idépontokban egyenaras és diszkri-
minativ aras aukciokkal is értékesitenének. Bar az el6z6 javaslatnal (az aukciok is-
métlédése miatt) kevesebb kovetkeztetést lehetne levonni, mégis sok tanulsaggal
szolgalhatna mar az is, ha egy kisérletben az elsédleges piaci szerepléknek mind a
kétféle lebonyolitasra ajanlatokat kellene beadniuk, majd a tényleges lebonyolitas
modja sorsolassal délne el. Meg kell jegyezni azonban, hogy a kisérlet novelheti a
»haboru kodét”, a stratégiatér tovabb bonyolddhat, a lehetséges egyensulyok szama
akar extrém mértékben is megndhet.

Nemzetkozi gyakorlat

Brenner-Galai-Sade [2009] azt vizsgalta, hogy milyen orszagok alkalmaznak egyen-
aras allampapir-aukciokat és milyenek diszkriminativ arasat (3. tabldzat). Statiszti-
kailag kimutatja, hogy a piacbarat gazdasiggal'® és precedensalapu (common law) jog-
rendszerrel jellemezhet6 orszagokban gyakoribb az egyendras aukcid, mig a kevésbé
piacbardt gazdasaggal, esetleg az aukciokon vald részvétel erésebb korlatozasaval és
jogszabalyalapu (civil law) jogrendszerrel jellemezhetd orszagok inkabb diszkrimi-
nativ aras allampapir-aukciokat tartanak. Az egyendras aukciot hasznald orszagok
altalaban kevésbé korruptak, és a vallalkozdi kornyezetiik egyszertbb.

Brenner-Galai-Sade [2009] tovabba azt talalta, hogy azokban az orszagokban,
amelyekben a bankrendszer koncentralt (a legnagyobb harom bank mérlegfs-
Osszege magas a teljes bankrendszer mérlegf6osszegének aranyaban), gyakoribb a
diszkriminativ aras aukcid. A szerzdék ezt azzal magyarazzak, hogy mivel a nagy
elsédleges piaci szerepldk (tobbnyire nagybankok) a diszkriminativ aras aukciok
mellett nagyobb haszonra tehetnek szert, ebbe az iranyba probaljak befolyasolni
az aukcids szabalyalkotdkat.

Az azallitas, hogy a diszkriminativ dras aukcié a nagybankoknak kedvez, vizs-
galatra szorul. A nagy szerepl6k szamara valéban kedvezd, hogy diszkriminativ
aras aukciok esetén a kisebb elemz6i kapacitasu licitalok a gy6zelem atkatol vald
félelem miatt visszafoghatjak az ajanlataikat, vagy talan meg sem jelennek az auk-
cién. A kartellezés és egyéb (nagy szerepldkre jellemz6) manipulaciok lehetGsége
azonban az egyenaras valtozatra jellemzok. E két hatas ered6jérdl keveset tudunk.
Ha elfogadjuk a szerz6k magyarazatdanak azt a pontjat, hogy a diszkriminativ dras
aukciok a nagy szerepl6knek kedveznek, azt azzal magyarazhatjuk, hogy ma mar
a legtobb orszagban az egyendras aukciokat (is) olyan feltételekkel hirdetik meg,
amelyek (példaul az eladott mennyiség valtoztathatdsaga altal) nagyon megdragit-
jak a manipuldciot. Igy valdban a gy6zelem atka és az altala visszafogott ajdnlatok
domindns szempontot jelenthetnek, és feltehetd, hogy a nagybankoknak a diszkri-
minativ aras aukciok kedveznek inkabb.

" Ennek kozelité valtozéjaként a részvénypiaci kapitalizacié/GDP héanyadost hasznaltak.
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3. tabldzat

Kiilonboz6 aukcios modszereket hasznald allampapir-kibocsatok

Diszkriminativ 4ras

Egyenaras

Mindkettd

Egyéb

Banglades
Belgium
Ciprus
Ecuador
Franciaorszdg
Gorogorszag
Izrael

Argentina
Ausztrélia
Egyesiilt Allamok
Kolumbia

Korea

Norvégia

Svijc

Brazilia

Egyesiilt Kiralysag
Ghéna

Kanada

Mexikd
Olaszorszag
Sierra Leone

Ausztria
Finnorszag
Fuji-szigetek
[rorszag
Japan
Luxemburg

Szlovénia
Uj-Zéland

Jamaica Szingapur

Kambodzsa Trinidad és Tobago
Lettorszag
Litvania
Macedénia
Magyarorszag
Malta

Mauritius
Mongolia
Németorszag
Panama
Portugalia
Salamon-szigetek
Svédorszag
Torokorszag
Venezuela

Forrdsok: nemzeti jegybankok, Brenner-Galai-Sade [2009], Morgan Stanley [2012].

Osszegzés, kovetkeztetés

Az egyenaras és a diszkriminativ dras aukciok elméleti modellek alapjan, a kikial-
t6 varhatd bevétele szempontjabol nem rangsorolhatok, és valdszintleg a koriilmé-
nyektd] (lefedettségi hdanyados, résztvevék szama, piaci bizonytalansag stb.) fiigg,
hogy egy adott helyzetben melyik forma a kedvez6bb.

A ,laboratériumi” kisérletek tapasztalatai kezdetlegesek, de egybevagnak a valds
vilagban tapasztaltakkal. A valosagos vilagbdl nyert empirikus vizsgalatok alapjan
léteznek olyan diszkriminativ aras aukciot alkalmazé orszagok, melyekben a licita-
16k profitja nem kiilonbozik szignifikansan a nulla bazisponttdl (Németorszag, Ja-
pan), de a legtobb orszagban az egyenaras aukcidk valdszintileg magasabb varhatd
kikialtdi bevételt hoznanak, mint a diszkriminativ dras aukciok.

Az adatgyujtés azt mutatja, hogy jelenleg globalisan tobbségben vannak a
diszkriminativ dras moddszert alkalmazé allampapir-kibocsatok. A Magyaror-
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szaghoz hasonl6 orszagok kozott ritka a kizarolag egyenaras aukciokon torténd
értékesités. A jegybanki eszkozoket is tobbnyire diszkriminativ aras mddszerrel
értékesitik.

A feltart irodalombdl leszlirhetd tapasztalatok kozil a fentieken tul kiilondsen
fontosak lehetnek a kovetkezok.

- Az aukciot kovetd rabocsatasok csokkenthetik a rovid poziciok kényszerl be-
zarasan (short squeeze) alapulé manipulacios stratégidk sikerét, igy csokkenthetik a
masodpiaci volatilitast.

- A kinalat véaltoztatdsanak joga csokkenti a manipuldcié esélyét.

- Megkiilonboztethetd a kereskedés el6tti és kereskedési utani transzparencia (pre-
trade/post-trade transparency). A kereskedés el6tti transzparencia (példaul a szaba-
lyok egyértelmiisége) fontos lehet a haboru kodének elkeriilése érdekében. Ugyanak-
kor a kereskedés utani nagyfoku atlathatosag elésegitheti a kartellek fennmaradasat,
mivel lebuktathatja a kartellt felrugo szerepl6t.

- Ha a kincstar nem rovid tavu profitérdekeket kovet, hanem a piaci ar kozelében
huzza meg az elfogadott ajanlatok hatarat, azzal hitelességet épithet, amibdl hosszt
tavon jobban profitalhat.

- Tudomanyos szempontbdl olyan kisérlet jelentene attorést, amelyben egy adott
eszkozre egy idében kétféle aukcio van érvényben.

Bar az aukcios formakat vizsgalé tanulmanyok éltalaban a varhatd bevételre gyako-
rolt hatast kutatjak, a kibocsatonak sok mas célja is lehet, és nem egyértelmd, hogy
milyen szempont alapjan kell optimalizalni a dontést.

Ha egy joszdg aukcidjdn a cél

— a bevétel maximalizdldsa: az empirikus vizsgalatok alapjan, hosszu tavon, a leg-
tobb piacon az egyendras forma kedvezdbb lehet;

- a piaci dr kozelében torténd kibocsdtds: az empirikus vizsgalatok alapjan az
egyendras aukcid hosszu tavon kisebb atlagos kiilonbozetet, ezéltal atlagban pia-
ci arhoz kozeli eredményeket hozhat. De az esetlegesen magasabb elsddleges piaci
volatilitas miatt ez egy-egy aukcidra nem feltétleniil igaz;

- a finanszirozds folytonossdga, elsédleges piaci volatilitds csokkentése: empiriku-
san kimutatott, hogy az egyenaras aukciora adott ajanlatoknak nagyobb a szdrasa,
igy az ar is jobban szérodhat, a diszkriminativ dras lehet kedvezébb;

— a valos értékelések megismerése: a korabbi tévhitekkel ellentétben valdszintileg
a diszkriminativ dras kedvezébb (mivel az egyendras valtozatban az értékelésiiknél
meredekebb ajanlati gorbéket adhatnak be);

- a licitaldk szamdnak novelése, az elsédleges piac szerepének erdsitése: a gyézelem
atka miatt, de empirikusan is aldtdmasztva az egyendras aukcio;

— a hatékonysdg™ niovelése: analitikusan nem rangsorolhatdk, de a kisérleti és a
Hortacsu-modellen alapulé empirikus tanulmanyok a diszkriminativ dras aukci-
ot tamogatjak;

** Egy aukci6 akkor hatékony, ha azok a licitalok nyerik el a joszagokat, akik azokat ,,6szintén” a

legtobbre értékelik.
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- a kartellezés elkeriilése: az elmélet és a laboratériumi kisérletek tapasztalatai
alapjan a diszkriminativ dras aukci6é kedvezdbb, de analitikusan és empirikusan is
alatamasztott, hogy a lebonyolitds pontos szabdlyai (példaul az eladott mennyiség
valtoztatasanak joga) vannak a legnagyobb hatassal a kartellezés lehetdségére;

- a piaci dr terelése (jegybank eszkozok esetében): nehéz megvalaszolni, mert
nem vizsgalja a feltart szakirodalom. Mivel nem all rendelkezésre empirikus vizs-
galat, ezért elméleti uton kell megkozeliteni a problémat. A piaci ar terelése talan
akkor valdsul meg a legerételjesebben, ha tobb szerepld vagy nagy volument ajanlat
jelenik meg az aukcion, igy az aukcids eredmény nagyobb hatast valthat ki a ma-
sodpiacon is. A licitalok problémdjat lehet egyéni értékelésii aukcionak értelmezni
(tehat nem a szakirodalomban gyakran vizsgalt k6zos értékelési aukcidoként), azaz a
licitalok nem azt az egyszert kérdést teszik fel, hogy miként tudnanak egyszertien
a kibocsatast kovet6 piaci ar alatt papirokat elnyerni. Ezzel szemben a bankonként
egyénileg értékelhetd reputacios veszteséggel is fizetve szeretnének olcsobb forras-
hoz jutni, hiszen a devizacsere- és jegybanki hitelaukcidkon val6 részvételt a pénz-
piacok a forrashoz jutas nehézségének jeleként értelmezhetik, megemelve ezzel az
adott bank kockazati felarat (stigmahatas). Ez a probléma a reputacids veszteség
egyéni értékelése miatt az egész aukciot egyéni értékelésiivé teheti. Az egyéni ér-
tékelésti aukcio, kockazatkeriilést feltételezve azt eredményezheti, hogy a diszkri-
minativ dras drverésen Kisebb ,vart pénziigyi haszon minusz reputacios veszteség”
kiilonbség mellett is beadnak ajanlatot, hiszen ez esetben vilagos, hogy egy bank
gy0ztes licit esetén milyen aron jut forrashoz. Ezzel szemben egyenaras aukcio ese-
tén a magas foku ,,habort kode” miatt a licitalok bizonytalanok lehetnek a benyuj-
tando arban, kevésbé bizonyosan latjak a vart pénziigyi hasznot. A fenti érvelés
sok feltételen alapul, ezért sziikség lehet tovabbi vizsgalatok, modellek felépitésére
a piaci ar terelésével kapcsolatban. A jelenleg is aukcion meghirdetett jegybanki
eszkozok (egyhetes és harom honapos kétdevizas kamatcsereiigylet, hat honapos
valtozé kamatozast fedezett hitel, devizaaukcid) esetében fontos lehet a piaci ar
terelése, és érdemes lehet a tobbi szempontot is mérlegelni.

Osszességében jelenleg nem szl erds érv amellett, hogy a nemzetkozi jegybanki
gyakorlattol eltéréen az egyenaras mddszerre kellene atallni, igy a diszkriminativ
aras aukciok tovabbra is megfelel6 allokaciés mechanizmusok lehetnek.

Az allampapirok aukcidja esetében fontos szempont lehet a kibocsato varhato
bevételének novelése. Ebben a tekintetben az empirikus vizsgalatok nagy tobbsége
szerint az egyendras aukciok néhany bazispontos elényt élveznek, vagy legaldbbis
a licitdlok atlagos profitja az egyenaras esetben alacsonyabb volt a vizsgalt esetek
nagy tobbségében. Fontos azonban megjegyezni, hogy bizonytalan piaci kornye-
zetben, alacsony lefedettség (bid to cover ratio) esetén a diszkriminativ aras aukcid
lehet a kedvezdébb forma. Ezért a jelenlegi bizonytalansagok kozepette az egyenaras

oz

modszerre torténd attérés kockazatos lehetne. Az aukciés modszer megvaltozta-
tasa (vagy az azt megelz6 kisérlet) inkabb akkor lenne aktudlis, ha a volatilitas
tartésan alacsony szinteken maradna, és az aukciok lefedettsége tovabbra is magas

lenne. Kedvezd piaci koriilmények kozott azonban az olcsobb finanszirozas re-
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ményében érdemes lenne megfontolni az egyendras formara torténd attérést. Az
egyenaras rendszerben (a manipuldcié lehetdségének visszaszoritasa érdekében)
kiilonosen fontos, hogy a kibocsaté valtoztathasson az eladott mennyiségen, és az
attérés sikere nagymértékben fiigg a kisebb szerepldk piacra lépésének esélyétdl,
igy a forgalmazoéi rendszer jellegzetességeitdl is. A hazai aukcidés modszerrel kap-
csolatban fontos szempontokat vildgithatna meg egy, a lengyel kincstar 2012-es
valtoztatasarol szolo részletes vizsgalat.
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