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Mit veszitiink a piaci surloddsokkal?

A pénziigyi piacok mikrostrukturaja

Attekinté tanulmanyunkban arra keressiik a valaszt, hogy mit és miért veszite-
nek az intézményi pénziigyi piacokon kereskedo szerepl6k a piaci surlodasok és az
egyes piacok sajatos mikrostrukturaja kovetkeztében. Egységes elemzési keretben
és jelolésrendszerben mutatjuk be a t6zsdén kiviili kereskedés £6 formait: a kozvet-
len keresés és alku folyamatat, a koztes kozvetito hatasat és a halozaton valo keres-
kedést, majd ugyanebben a keretben tériink ki a kozpontositott piacok miikdésére
is, ahol az drjegyzdi, valamint az ajanlatvezérelt piacokat targyaljuk. Altalanos
helyzetképet adunk arrél is, hogy jellemzéen milyen mikrostrukturalis kornye-
zetben kereskednek ma bizonyos eszkoztipusokkal (bankkozi hitel-betét, kotvény,
részvény, deviza, derivativa) a pénziigyi piacokon.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G10, G14, D44, D47.

A t6zsdék és a tézsdén kiviili piacok jellemzéen 6nszervezédden épiilnek ki, s a pénz-
tigyi vilag kiilonbozd szerepléi kozotti természetes csereigénybdl fakadéan jonnek
létre kiilonféle kereskedési terek. A pénziigyi piacterek hozadéka, hogy lehetSleg ala-
csony tranzakcios koltségek mellett lehet elcserélni a pénziigyi eszkozoket, vagyis
az arak tobbnyire megfelelden titkrozik a piaci keresleti és kinalati viszonyokat, és a
szereplok kozotti informaciéaramlas is biztositott.

Tébb minden motivalhatja a piaci szerepléket kereskedésre. Az egyik ilyen moti-
vum a spekuldcid. A jobban informalt szereplok igyekeznek gy atrendezni pénz-
tigyi eszkozokbdl allo portfolidjukat, hogy tobbletinformacidjukat felhasznalva
elédnydsebb helyzetbe keriiljenek. Egy hatékony tékepiacon lehetetlen volna ebbdl
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rolag a szerz6ket terheli feleldsség. A tanulmany megirdsat a Magyar Tudomanyos Akadémia Poszt-
doktori Programja kutatasi 6sztondijanak timogatasa tette lehetévé.
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profitot szerezni, hiszen a hatékonysag definicidja pontosan az, hogy az informacié
teljes mértékben beépiil az arakba. A gyakorlatban azonban révid tavon ez csak egy
bizonyos mértékig sikeriilhet. A pénziigyi piacokon az informaciéaramlas nem fel-
tétleniil korlatlan, igy az informacidkozvetités koltsége a piac szerepldire harul, ami
aztan beépiil a pénziigyi eszkozok ardba is.

A pénziigyi piacokon val6 kereskedés masik motivuma a kockazat fedezése (hedge).
A piaci szereplok kockazati kitettségeiket ugy fedezik, hogy a poziciéjukkal ellentétes
irdnyu tigyletet kotnek valaki massal. Az opcidk arazasanak elve is fedezeti elven ala-
pul: a szintetikus termék aranak meg kell egyeznie a replikalas koltségével, kiillonben
arbitrdzsra lenne lehetdség. A replikdlas nem mikddik jol, ha a piacon nem a megfelelé
aron vagy nem a megfelel6 mennyiségben lehet az eszkozokkel kereskedni. Egy nem
tokéletesen likvid piacon — ahol a cserelehetéségek korlatozottak — szembe kell nézni a
surlodasok koltségével, ami szintén megvaltoztatja a pénziigyi eszkozok arat.

A pénziigyi piacok nem tokéletesek, s6t egyaltalan nem is tekintheték walrasi
piacoknak. A tokéletlenség f6bb okai kozott talaljuk a cserepartner-keresés koltsé-
geit, a kapcsolatteremtés koltségeit és az ezzel jaro haldzati externalidkat, a szerep-
16k kozott fennalld aszimmetrikus informdcios viszonyt vagy éppen a likviditas-
nyujtassal jaro készlettartds koltségeit. Ezek a surlédasok altalaban meghatarozzak
azokat a piaci mechanizmusokat és mikrostrukturakat is, amelyek alapjan és ame-
lyekben a befekteték kereskednek.

Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy a pénziigyi kozvetitdi piacok struktiraja
mennyiben mddositja a pénziigyi eszkdzok aranak meghatarozasat és allokaciojat a
walrasi piachoz képest. Piaci mikrostrukturakkal kapcsolatosan magas szinvonalu,
az elméleti irodalmat bemutaté konyvet O’Hara [1995], valamint De Jong-Rindi
[2009], gyakorlati utmutatasokat tartalmazé konyvet Harris [2003] és Baker-Kiymaz
[2013], tudomanyos attekintést Madhavan [2000] készitett. A mikrostruktarakat tar-
gyald rendszerezd jellegli magyar nyelvii dolgozatok elsésorban egy-egy kiemelt terii-
letet elemeznek, példaul a devizapiacok strukturajat (Gereben-Gyomai-Kiss [2005])
vagy az ajanlati konyves piacokat (Michaletzky [2010]).

Néhany kivétellel az emlitett szerz6k munkai 6ta nagyjabdl fél-masfél évtized telt el.
Az azdta zajlé szamos fontos kutatasnak koszonhetéen ma mar sokkal tobbet tudunk
a piaci mikrostrukturakrdl. Raadasul a pénziigyi piacok és a veliik kapcsolatos para-
digmak is sokat valtoztak, nemcsak a kétezres évek elejétdl, de még 2010, s6t 2013 dta
is. Mindez aldtamasztja az Gjabb, kicsit a korabbiaktdl eltéré iranyd, rendszerez6 attekin-
tés igényét. Tanulmanyunkban igy négy 6 kérdésre szoritkozunk: 1. milyen surlédasok,
piaci tokéletlenségek magyarazzak kozgazdasagi szempontbdl az egyes piaci strukturak
mai formaju létezését; 2. mekkora veszteséget (arkiilonbozetet) mutat az egyes piaci mik-
rostrukturdkban elérhet6 ar a walrasi piaci arhoz képest; 3. mit jelent a piaci szereplok
kozotti informacids aszimmetria, és hogyan zajlik az informacié kozvetitése; 4. mennyi-
ben tér el az eszk6zok allokacidja a walrasi piaci mechanizmushoz képest. A kiilonb6z6
piaci szerkezeteket és mechanizmusokat formalizalt elemzési kereten beliil targyaljuk,
amelyben egységes jelolésrendszert alkalmazunk. Az elméleti attekintés utan a kereske-
dett eszkoz tipusa (kétvény, részvény, szarmaztatott termék stb.) szerinti bontésban azt is
sorra vessziik, hogy elsésorban milyen forma jellemz6 napjainkban az eszk6zok piacaira.
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Hangsulyozzuk, nem szandékozunk teljes képet adni a piaci mikrostruktura iro-
dalmarol, annak szertedgazosaga miatt lehetetlen is volna. A piaci mikrostruktara
tobbek kozott feldleli a piacszerkezetekhez, mechanizmustervezéshez, arfolyam-ala-
kulashoz, stratégiai kereskeddi magatartashoz, piaci likviditashoz, piaci hatékony-
saghoz, informacidéaramlashoz, atlathatosaghoz, szabalyozashoz kapcsolddo prob-
lémakat is. Mi csak a kijel6lt kérdéshez tartozé f6 kozgazdasagi gondolatokat rend-
szerezziik, els6sorban a piacok szerkezete szerint. Nem mutatjuk be a bonyolultabb
technikai megoldasokat, levezetéseket, valamint az idézett cikkekben alkalmazott
nehezebb egyensulyfogalmakat sem (az ez irant érdekl6d6 olvasoknak javasoljuk
Vives [2008] konyvét). Bizonyos elmélettdrténeti szempontbol fontos, de jelen dolgo-
zat gondolatmenetéhez szorosan nem kapcsolodé munkak kozott is szelektaltunk,
abban bizva, hogy ennek kovetkeztében mégsem mutatjuk be félrevezetden a piaci
mikrostrukturak kozgazdasagtanat. Tovabba az empirikus eredményekrdl is csak
igen korlatozottan tajékoztatjuk az olvasot, Madhavan [2000] munkaja ezt a tajékoz-
tatast tobb résztémaban is messzemenden elvégzi. Az attekintés a magyar kozgazdasz
olvasékozonséget célozza meg, igy az egyes piacok elemzéséhez kapcsolddo fontosabb
magyar nyelvli vagy magyar vonatkozasu miiveket is felsorakoztatjuk.

A dolgozat felépitése a kovetkezd. A kovetkezSkben elészor definialjuk azt a piaci
kornyezetet, ahol az intézményi szerepl6k kereskednek egymadssal. Majd részletesen
bemutatjuk a piaci mikrostrukturakat jellemz6é modelleket és ezek alapjan a piacok
mukodését. Ez utan egy rovid helyzetleirast adunk arrél, hogy melyik pénziigyi pia-
con milyen mikrostruktaraval taldlkozhatunk ma. A tanulmanyt a fontosabb tanul-
sagok oOsszefoglalasaval zarjuk.

Elemzési keret

Tanulmanyunk kézépppontjaban a pénziigyi kozvetitdk kozotti kereskedést lebonyo-
lit6 piacok allnak. Ebben a részben a vizsgalatunk targyat képezd piacok kozos jegyeit
hatarozzuk meg. A kozismert tankonyvi értelmezés (Bodie-Kane-Marcus [2005])
négy tipusba sorolja a pénziigyi piacokat:

1. kozvetlen kereséses piacok (direct searching market),

2. ugynoki piacok (brokerage market),

3. kereskedoi piacok (dealer market),

4. aukcios piacok (auction market).

Jelen anyagban csak a masodlagos kereskedést lebonyolité piacokra szoritkozunk, és
a kovetkez6 kategorizalast hasznaljuk:

— kereséses piac, ahol intézményi szerepl6k, tigynokok ad hoc tizletelnek egymassal
(BKML. tipus) - ez a tipus tisztan ebben a formdban ritkan fordul eld;

- haldzatos keresked6i piac, ahol a szereplSk a kapcsolati hdlézatukon keresztiil
kotnek tigyleteket (2. és 3. tipus);

- az arjegyz6i piacok (4. tipus); valamint az

- ajanlatvezérelt piacok (4. tipus).
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Az intézményi kereskedd altalaban olyan brokercég, alapkezeld, befektetési vagy
kereskedelmi bank, amely az tigyfele megbizasabol kot tigyleteket, vagy az tigyfél altal
igényelt tigylet ellentétes oldalara maga lép be, ez utébbival kockazatos poziciot val-
lalva. Bizonyos esetekben megbizas nélkiil is kereskedik, néha iizleti okokbdl (példaul
fedezési céllal), néha pedig sajat szamlara (példaul spekulacios céllal). Az intézményi
kozvetitok és a végfelhasznalé tigyfelek kapcsolatat nem vizsgaljuk.

1. dbra
A kozvetit6 kereskeddk piacanak sematikus abréja

Keresked6k
kozotti belsd
piac

Kisbefektetd,

L Kereskedd
ugyfél

——>» Kereskedd

Kereskedé

A kereskedGk (dealers) gyakran valhatnak olyan koztes kozvetitokké is, akik két
kereskedd kozott végeznek kozvetitést. Elképzelhetd, hogy egyes szerepl6k nem
érhetik el kozvetleniil egymast, ebben az esetben kereskedési halézatokrol beszé-
link. A kereskeddk szervezhetnek kozponti, tézsdei piacot is azaltal, hogy nyilva-
nosan arat jegyeznek, vagy ajanlati konyvet vezetnek. A belsd piacon egyszerre tobb
forma is 1étezhet parhuzamosan.

A piacok elemzésénél viszonyitasi pontként az igynevezett tokéletes tOkepiac kere-
tét hasznaljuk. A tokéletes tékepiacon nincsenek surlodasok: az informacidszerzésnek
nincs koltsége, a kereskedés nyilvanos, nincsenek tranzakcids koltségek, nincsenek
adok és nincsenek kereskedési korlatok. A tokéletes tékepiacon minden szerepld raci-
onalis és versenyz6i magatartast ir le, tovabba externaliak sincsenek. Ezért gyakran
walrasi piacként is utalunk erre a piacra.

A pénziigyi eszk6zok forgalmdban is 1ényeges szerepet jatszik, hogy milyen intéz-
ményrendszerben és milyen technoldgiai struktirdban miikodnek a szereplék.
A bemutatando sirlédasok miatt kialakult kereskedési technolégiak mar 6nmaguk-
ban megvaltoztatjak az aralakulds mikéntjét a walrasi piachoz képest. Ezek néha uj
koltségeket, néha korlatokat vagy externdliat, néha aszimmetrikus eréviszonyt terem-
tenek. Az arelfogadd viselkedéssel jellemzett szerepldk altal kialakitott ar mar ilyen
tokéletlenségek mellett is jelentGsen eltérhet a walrasi piaci arhoz képest. Erre az elté-
résre vagyunk kivancsiak. Ezért elsésorban arelfogado viselkedés mellett vizsgaljuk
az egyes mikrostrukturakat. A tanulmanyban mindvégig jelezziik, hogy mitél és hol
jon létre piaci er6f6lény, ha létrejon. Ugyanis, a monopol- vagy oligopolarazasi stra-
tégiakat kovetd szereplék ujfent torzithatjak a piacok viselkedését.

A korabban koriilhatarolt keresked6i masodlagos piacot két fontos szempont
alapjan jellemezhetjiik: az egyik az informdciéaramlas, a masik az eszkozok allo-
kacidja. A walrasi piacon minden informacié beépiil az arba, és az eszkozok is
oda keriilnek a csere sordn, ahol tobbre értékelik azokat. Tekintsiik els6ként az
informdciédramlas kérdését!
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A belsé piac egyik fontos jellemzdje, hogy képes a szereplék kozotti informaciot
kozvetiteni. A piaci hatékonysag (vagyis hogy mennyire és milyen gyorsan épiil be az
informaci6 az arba) a pénziigyi piacok egyik sokat vizsgalt kérdése. Az informacids
probléma gyokere, hogy az egyik befekteté nem tudja, mit gondol az eszkoz értéké-
rél a tobbi befektetd. Ez legtobbszor odavezet, hogy nem egy ar alakul ki, hanem leg-
alabb egy vételi és egy eladasi arfolyam. Emiatt kiszorulhatnak szerepldk a piacrol a
walrasi helyzethez képest.

A masik sarokpont az eszkzok megfelel6 allokacidja. Az eszkozarazas témakorének
kozponti kérdése, hogy az eszkozarak (elvart hozamok) hogyan viszonyulnak az eszko-
26k kockdzataihoz. Arazés csak akkor lehetséges, ha a felek képesek cseresorozat titjan
a megfelel6 elosztast elérni. A keresked6k gyakran vallalnak olyan poziciokat az iigy-
feleikkel szemben, amelyeket azutdn a bels6 piacon szeretnének tovabbadni, igy osztva
meg (fedezve vagy ,,csak” diverzifikalva) a kockdzatot. (Reiss—Werner [1998] a londoni
részvénytoézsde adatait vizsgalva, empirikusan is megerdsitette azt a hipotézist, hogy a
kereskedés fontos motivuma az ilyen jellegli kockazatallokacio.) Az eszkozok tokéletlen
elosztasa azt jelenti, hogy az altaluk elért egyensulyi allapotban valami megakadalyozza
a piaci jatékosokat a kozosség altal és egyedileg is legjobbnak itélt helyzet elérésében.

Piaci mikrostrukturak

Az elemzést a tézsdén kiviili piacokkal kezdjiik, majd ezek utdn a kézpontositott
formakra tériink at. Kézvetlentil keresni cserepartnert minden tézsdén kiviili pia-
con lehetséges. Két megkozelités alkalmazhato a decentralizalt piacokat tekintve. Az
egyik szerint a piacon bizonyos keresési koltség mellett mindenki elérhetd. A masik-
ban a szerepl6k csak kapcsolati halozatukon keresztiil kereskednek. A decentrali-
zalt piacok kozos jellemzéje, hogy nincs kozponti elszamoldéar vagy arfolyamjegy-
zés, nincs kozpontilag vezetett ajanlati konyv sem. Sem a tranzakciok ténye, sem az
ar vagy a mennyiség, sem annak résztvev6i nem nyilvanosak a kereskedés pillana-
taban. Az alku és a tranzakcié mindig két szerepl6 kozott zajlik, a kereskedés két-
oldalu (bilateralis).

Keresés és alku decentralizdlt piacokon

A kereséses piacon a tranzakcidt mindig valamilyen keresési folyamat el6zi meg, a
szereplék nem ismerik elére mas szerepl6k ajanlatat, csak a talalkozaskor keriil sor
az aralkura, majd a cserére. A pénziigyi piacon valo keresés és alku modellek koziil
egy olyan egyszerusitett példat mutatunk be, amely jol jellemzi mind a keresés, mind
pedig az alku mechanizmusat. A modell a Rust-Hall [2003]-ban szerepld keresésmo-
dell kéttipusos valtozata. A modellben kéttipusu intézményi befektet$ van: az elado,
aki a rendelkezésre all6 eszkozét alacsony szintre (V =L, low) értékeli, és a vevd, aki-
nek Vbelsé értékelése magas (V= H, high, H > L), de nem birtokol ilyen pénziigyi esz-
kozt. A piaci jatékosok szama kontinuum sok. A szereplék akkor 1épnek be a piacra, ha
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annak pozitiv hozadéka van szamukra. A kozvetlen keresés soran a szereplék addig
folytatjak a keresést a piacon, amig nem taldlnak megfelelé cserepartnert. A keresés
id6be telik. Legyen p € [0, 1] annak a valdszintsége, hogy egy vevé és egy elado talal-
kozik. Ebben a modellben a talalkozaskor kialkudott ar az alkuer6 fiiggvénye. Ha a
piacon a vevok alkuereje g € [0, 1], akkor egy Nash-tipusu alkuban a tranzakcids ar

P=gR"+(1—q)R",

amely a két fél rezervicids rai (R", R") kozott van. Egy jétékos csak akkor hajlando
massal cserélni, ha a rezervacios dranal jobb ajanlatot kap téle. A rezervacids ar annak
az alternativanak a varhato koltsége, hogy az aktualisan megtalalt targyalopartner
helyett egy megfelel6, 1j, hasonld alkuerejii partnerrel kot tizletet. A rezervacids ar itt
kulcsfogalom, mert ez a tranzakci6 varhato ara a piacra lépés pillanataban - akkor is,
ha a tényleges tranzakciot késobb mar a P aron kotik. A kompetitiv intézményi befek-
tetd is ezeket a vételi és eladasi arakat jegyezné a végfelhaszndlo tigyfelének. A koz-
vetlen keresés rekurziv egyenlete ekkor a vevé szempontjabol:
H 1 H
H-R H_r[p(H P)+(1-p)(H-R")~c],

és az elad6 szempontjabol

L 1 L
RE-L 1+r[p(P L)+(1-p)(R" ~L)~c],
ahol 1/(1+r) az egyperiddusnyi diszkonttényezd, c > 0 pedig a keresés koltsége.
A két rekurziv egyenlet jelentése a veve esetén a kovetkezé: a vevo p valdszintség-
gel talal eladot, akivel P kialkudott aron cserél, vagy 1 — p eséllyel nem talal eladot,
majd djra prébalkozik - ilyenkor a folytatds értéke H — R". A fenti harom egyenletbél
mar atrendezéssel, majd behelyettesitéssel megadhato a keresd vevo rezervacios ara:

RY=H—q—L [H-1]+c—,
ptr ptr

illetve ehhez hasonldan az eladdé is,

R =L+(1—q)—L—[H—-L]-c——,
p+r p+r

ami a csere hatasanak varhatd jelenértéke. A két rezervacios ar az eredeti értékelések

koz6tt van, a kialkudott 4r pedig a rezervacios arak kozott (L<R'<P<R"<H):

P=gqL+(1—q)H+(1—2g)c.

A kamatlab emelkedésével vagy a keresési valoszintiség csokkenésével a rezervacios
arak a sajat értékeléshez keriilnek kozelebb (példaul az eladasi rezervacios ar csok-
ken). Egyenl6 alkuerd mellett a keresési koltséget egyenléen osztjak meg, minden
mas esetben a kisebb alkuerejti fé viseli a nagyobb terhet. Kiemelend6, hogy koz-
vetlen keresési koltségek nélkiil (c=0), és akar egyenld alkuerdé mellett is eltérnek
a rezervacios arak egymastol, hiszen az idének is van koltsége, és a keresés nem jar
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azonnal eredménnyel. Abban a specialis esetben, ha nincs surlédas (p=1 és r=0),
valamint a két fél alkuereje kiegyenlitett (= 1/2), a rezervacios arak is walrasi arak,
vagyis R"=R"= (H+L)/2.

Azt latjuk tehat, hogy a keresési surlodasok miatt nem jellemezhetd a kereséses
piac a walrasi egyensuly draival. E16sz6r Rubinstein-Wolinsky [1985] emelte ki, hogy
a keresés és alku mechanizmusa nem visz a kompetitiv egyensulyba, ha a keresés
idébe telik, és ez koltséget jelent a szereploknek. Napjaink egyik legfontosabb pénz-
tigyi piacon vald ,keresés és alku” modelljét - Diamond [1982] kékuszdiomodelljét
tovabbfejlesztve — Duffie-Garleanu-Pedersen [2005] alkotta meg. E cikk {6 kérdése,
hogy mennyiben mddositja a befektetdk elérhet6sége (megfelelé szereplé megtala-
lasa) az arakat, valamint az egyensulyi elosztast. A szerzok azt is vizsgaljak, hogy ha
arjegyzok (olyan szereplk, akik csak a befektetk kozott kozvetitenek, nincs kiilon
értékelésiik) is vannak a decentralizalt piacon, akkor az arjegyzésiik és forgalmuk
hogyan véltozik a befektetdk elérhetéségével.

Belsé kozvetiték

A tdzsdén kiviili piacok mésodik tipust megkozelitése szerint a piaci kapcsolatokat egy
adott formaju halozat jellemzi. A decentralizalt piac e megkozelités szerint csak egy spe-
cidlis esetnek tekinthetd, amikor a befektetk véletlen grafon kereskednek. A legelemibb
kereskedési haldzat az, amikor két befektet6 kozé egy kozvetitd ékelddik. Ez a kozvetitd
lehet koztes szerepld (middleman), aki majdnem minden tekintetben ugy viselkedik, mint
a tobbi befektetd, egy kivétellel: a koztes szerepl kihasznalja kozponti helyzetébdl fakadd
gazdasagi er6folényét. A koztes szereplSk viselkedését atfogdan Rust—Hall [2003] elemzi,
kiterjesztve ezzel Spulber [1996] tanulmanyat. Rust és Hall az arjegyz6k és a koztes sze-
replok kozotti killonbséget vizsgalja, a cikk elsé részében egy olyan cseregazdasagot mutat
be, ahol heterogén vevok (fogyasztok) és eladok (termel6k) vannak, és koztiik pedig cégek
tomege kozvetit. Sok heterogén keres6 vevo és eladd van, akik csak a kozvetitokkel cserél-
hetnek. A kozvetiték ugy hatarozzak meg mindenkinek egységesen felajanlott eladasi és
vételi araikat, hogy azok maximalis profitot hozzanak, valamint ne veszitsék el a kiilon-
boz6 rezervacios arakkal rendelkez6 eladokat és vevoket.

Illessziik be a koztes szereplét a kereséses piaci modelliinkbe! Az egyszertiség ked-
véért legyen a keresés kozvetlen koltsége nulla, c=0. Egy nem arjegyzd, sajat szam-
lara kereskedd kozvetitét (dealer) vizsgalunk. Tegyiik fel, hogy a [0, 1] intervallumban
folytonos eloszlasu piaci szereplok egy részaranya koztes szerepld, akinek nincs belsé
értékelése, nem motivaltak 6nmagaban a cserére. A vevé és eladd tipusu szerepld,
valamint egy koztes szerepld taldlkozasanak valészintsége legyen m € [0, 1]. Amikor
egy vevl vagy egy elado egy koztes szerepl6vel cserél, minden alkuer6 a koztes szerep-
16nél van: a koztes szerepld nincs vételi vagy eladasi kényszerben. Ez azt jelenti, hogy
az eladd és a vevo is a rezervacios aran kot iizletet. A vevé szempontjabol a keresés
rekurziv egyenlete a kovetkezok szerint médosul:

H—R" :H%[(l—m)p(H—P)+(1—m>(l—p)(H—RH)—Fm(H—RH)].
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Az egyenletbdl lathato, hogy a kozvetlen csere esélye csokken az m novekedé-
sével, és a koztes szereplok is szereznek részesedést maguknak az tigyletkotési
forgalombdl. A vevéi, eladdi egyenletrendszereket a korabbiakhoz hasonléan
megoldva, azt talaljuk, hogy a rezervacids arak a koztes szerepl6k aranyatdl (m)
is figgenek, és a rezervacios arszintek kozelebb keriilnek a bels6 értékelési szin-
tekhez. A megoldasban a vevé rezervacids ara:

RH:H—qi(l_m)p (H-L),
(l—m)p—i—r
az eladoé pedig:
(l—m)p
L __ _ —
R =L+(1 q)(l_m>p+r(H L)

lesz. Az m =0 megkotés mellett az eredeti (koztes szerepld nélkiili) esetet kapjuk visz-
sza. Figyelmet érdemel a koztes szereplé profitja is. Mivel m esély van ra, hogy egy
koztes szerepld egy eredeti befektet6vel talalkozzon a csere soran, igy a kozvetités egy
forduldban varhatdan a [0, 1] intervallumon egyenletes eloszlasu szerepldk mellett
m(R™ — R") profitot hoz. Ezzel implicite azt is feltettiik, hogy egy idészakban a kdztes
szerepl6 pontosan ugyanannyi vevével kot iizletet, mint ahany eladéval: a koztes sze-
repl6 nemet is mondhat egy megkeresésre, de az a kereskedés idészakaban nem deriil
ki. (A késébbi, arjegyzoket targyalo részben foglalkozunk a kiegyenlitetlen ajanlatok
problémdjaval is.) A koztes szerepld rekurziv profitegyenlete:
1 H L
II l—l—r[m(R R )—1—(1 m)H],

amelyet atrendezve, a koztes szerepld profitja

147
1+m

M=

m(R" —R")

formaban adhat6 meg. Behelyettesitéssel konnyen megmutathatd, hogy ha minden
csere a koztes szerepl6kon keresztiil zajlana (m = 1), akkor a koztes szereplok az érté-
kelésbdl fakadd teljes kiilonbozetet (H — L) megszereznék.

A fentiekbdl ugy tiinik, a rejt6zk6dé koztes szerepld jelenléte egydltalan nem
visz kozelebb a walrasi piacok jellemz6ihez. Amikor azonban kdzismert egy ilyen
keresked6 tobbi szereplohoz képesti kozponti elhelyezkedése, a ,,véletlen talalkozas”
(random matching) megkozelitését érdemes felvaltani azzal a szemlélettel, hogy a jaté-
kosok elére megadott halézatokon kereskednek.

Kereskedés hdldzaton
A t6zsdén kiviili piacok irodalmanak nagy része foglalkozik a piaci halézatokkal.

A haldzatot altalaban egy g graffal irjak le, amiben a piaci szereplok kozotti kereske-
dési kapcsolat létezését adjak meg. Igy, ha az i és a j szerepld kereskedik egymdssal,
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akkor {i, j} € g illetve ha nincs kozottitk kozvetlen kapcsolat, akkor {i, j} € g . A hélo-
zat lehet teljes halozat — vagyis mindenki elérhet mindenkit —, illetve nem teljes halo-
zat. Ez utobbi igen jellemz6 a tézsdén kiviili piacokra. A hélézat lehet 6sszekapcsolt
halézat, vagy tartalmazhat elkiiloniilt szigeteket is.

Ezen tulmenden a haldzat alakja és jellege is eltérhet. Elemi halozatoknak tekint-
hetdk a csillag-, kor-, vonal-, faalakzatok. Kozgazdasagi értelemben is jellegzetes
alak példaul a véletlen (Erd6s-Rényi) graf (a szereplSk egyenld eséllyel kapcsolod-
nak egymashoz), a csillagforméhoz hasonlité kozpont-periféria halozat, a kisvilag-
jegyeket mutatd (példaul Watts—Strogatz) haldzat vagy a skalafiiggetlen (Baraba-
si-Albert) haldzat, ahol a tobb kapcsolattal rendelkez6 szereplok nagyobb eséllyel
szereznek Uj kapcsolatokat.

A halézati megkozelités annyiban finomit a decentralizalt piacokon torténd
keresés megkozelitésén, hogy lehetévé teszi a nem teljes grafon torténd kereskedés
elemzését is, vagyis nem véletlenszert keresésrél van sz6, hanem adott grafon tor-
ténd racionalis drazasrdl. A befektet6k szamara tehat a tobbi szerepld nem teljesen
ismeretlen, hanem viszonylag stabil kapcsolatrendszerben tevékenykednek egy-
massal. A kapcsolat meglétét és hianyat az alacsony, illetve a magas kapcsolodasi
(tranzakcios) koltségek jelenlétével magyarazzak.

A halézat megfigyelt alakjanak kialakuldsara eddig még kevés kozgazdasagi
magyarazat sziiletett. Ilyen példaul a Jackson-Wolinsky [1996] cikk, amely a tarsa-
dalmi és a kozgazdasagi haldzatok stabilitdsat és hatékonysagat vizsgalja. A szer-
z6k két modellt elemeznek tiizetesebben: a tarsadalmi kapcsolatok modelljét
(connections model) és a tarsszerz6k modelljét (co-author model), majd ezek altala-
nos modelljét targyaljak részletesen. A kozpont-periféria tipust halézatok fejlédése
szempontjabol érdekes Hojman-Szeidl [2008] munkaja. Ebben a szerzé6k megmu-
tatjak, hogy ha két szerepld egyiittmiikodésébdl szarmazd haszon csdkkend hoza-
déku a koztiik 1évé halézaton mért tavolsag mentén, akkor csillag (kozpont-peri-
féria) lesz a haldzat egyensulyi szerkezete.

A halézatokon valo kereskedés legfontosabb jellemzdje, hogy két, egymassal kap-
csolatban 1év6 szerepld kozott bilaterdlis alku és tranzakci6 jon 1étre. Erre az alkura
csak kozvetve lehet hatassal a tobbi szerepld, de ez a hatas igen jelentds méreteket is
olthet. Minden egyes szerepl6 tényleges alkuereje a hdldzaton beliil betoltott pozi-
zetben van, mint térsai. Ennek ellenére a kozvetiték altalaban nem képesek a cse-
rébdl fakado teljes tobbletet megszerezni. A pénziigyi piacok halézatos megkoze-
litése azt sugallja, hogy jelentds piaci strlodast jelent az a korlatozas, hogy a piaci
befektetdk nem képesek egyszerre mindenkivel alkuba, majd tranzakcidba 1épni.
Tovabba a haldzat egyes pontjain kialkudott arak sem konzisztensek a halé mas
pontjain tapasztalhatd arakkal.

Gofman [2011] modelljét felhasznalva mutatunk példat a halézatokon valé keres-
kedésre. Tegyiik fel, hogy adott szamu befektetd kereskedik egy g sszekapcsolt, nem
teljes grafon. Az egyes i befektet6k V, szintre értékelik a kereskedett pénziigyi esz-
kozt. Gofman algoritmusa szerint minden egyes szerepld a vele kapcsolatban 1évé
szereplékkel alkuba bocsatkozik, majd annak adja el a rendelkezésére 4ll6 eszkozt,
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aki a legmagasabb drat ajanlja érte. A kereskedésrol valé dontéshozatal szekvencia-
lisan zajlik. E18sz0r a legmagasabb V, maganértékelésti szereplé dont, aki egyensuly-
ban megtartja majd az eszkozt. Ezt kovetéen a masodik legmagasabb értékelési és
igy tovabb. Az eszkoz P, kialkudott (eladdsi) drat a kovetkezd képlet szerint hatdroz-
hatjuk meg az i befektetdre:

P =max{V, max gP.+(1—g.)V ¢,
1 { > max q.P +(1—q,) }
ahol N(i, g) azoknak a szerepl6knek a halmazat jelenti, akik i-vel a g grafon kozvetlen
kapcsolatban dllnak. Az alkuer6t (a kordbbiakhoz hasonldan) g, jeloli. Az i jatékos
altal kivalasztott szerepl6 sorszama a
o, —arg max P

! jeN(i,g)ui ’
kifejezés szerint adddik, és ez a legmagasabb kialkudott arral rendelkez6 i-vel szom-
szédos szerepld lesz. Az alkusorozat okozta surlodasok illusztraldsara alljon itt
Gofman eredeti szampélddja (2. dbra).

2. dbra
Tokéletlen allokdcio a szekvencialis alku soran
{A,v=04}
P=0,45 P=0,5
{B,v=0} {c,v=0,4}
P=0,5 P=0,6
{BLV=1} {cr,v=0,8}

Forrds: Gofman [2011] 3. o.

A példaban 6t szerepl6 (B1, B, A, C, C1) helyezkedik el egy egyszert haldzati struk-
taran. Minden szereplé egyenld alkuerejl, g,= 1/2 minden i-re. Az A befektetének
egyegységnyi eszkoze van, a tobbiek nem rendelkeznek eszk6zokkel. Az A befekte-
tének két cserepartnere van: a B jatékos, akinek értékelése 0, illetve a C, aki 0,4-re
értékeli az eszkozt. A B befekteté nem venné meg, de mivel a Bl befektetd 1-et is
adna érte, igy ha tovabb adnd az eszkozt, akkor P, = 0,5-ért ezt megtehetné. Ezért
a B szerepld A-val 0,45-6s arban allapodik meg. Ehhez hasonldan, bar a C jatékos
sem menne bele magatdl a vasarlasba, a P,=0,6-ért val6 tovabbi értékesités remé-
nyében P, =0,5-6t alkudik ki az A-val. Végeredményben az A jatékostol Cl-hez
keriil az eszkoz, holott a Bl befektet ennél tobbet is hajlandé lett volna dldozni.
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Mikézben minden egyes paronkénti alku hatékony volt, maga a hdlézaton valé allo-
kacié mégsem ad hatékony megoldast.

A fentiekhez hasonldan szekvencidlis alkun alapulé modellt épitett Condorelli-
Galeotti [2012] is. Ebben a szerzok a befektetdket aszimmetrikus informacios helyzet-
ben vizsgaljak. Modelljitkben minden szerepld vagy alacsonyra (V= 0) vagy magasra
(V=1) értékeli a pénziigyi eszkozt, azonban ez maganinformacio, még a kozvetlen
szomszédok sem ismerik. Annyit azonban tudnak, hogy kinek milyen valdszintiség-
gel lehet az értékelése magas. Ez az el6zetes tudas koztudott (kozos prior). Az el6zetes
ismereteket beépitve egy periddus alatt harom lépésben dontenek a tulajdonos szerep-
16k, hogy a) felajanljak eladasra vagy varnak az eszkoz értékesitésével, b) elfogadjak
vagy elutasitjak a mastol kapott ajanlatot, ¢) elfogyasztjak vagy megtartjak tovabbi
eladasra vagy késébbi elfogyasztasra azt. Ebben a modellben minden cselekvés és
tranzakcié mindenki altal megfigyelhetd. A szerzdk az egyenstlyi megoldas meg-
adasahoz a teljes bayesi egyensuly (perfect Bayesian equilibrium) fogalmat hasznaljak
fel. A kereskedési mechanizmust itt is a szerzék egy példdjan mutatjuk be. A példa-
ban 0sszesen négy lépésbdl all az alkusorozat, utana leall a jaték, akkor is, ha nem ér
végig az alkudozasi lanc (3. dbra).

3. dbra
Kereskedés halozaton (négylépéses, harom lépés van hatra)

a) A 2. befektetd (mar) a tulajdonos b) Az 1. befektets (még) a tulajdonos
Forrds: Condorelli-Galeotti [2012] 9. o.

Tegyiik fel, hogy a kozos kezdeti vélekedésiik m= (0, 1/3, 1/2, 1/3, 2/3), valamint hogy
az 1. befektet6 a tulajdonos. Az elsd esetben tegyiik fel, hogy a 2. jatékos V= 0-ra érté-
keli az eszkozt. Ekkor csak azért veszi at a 2. befektetd az eszkozt, mert varhatdan
megéri neki is tovabbértékesiteni az eszkozt. Ha az els6 korben megveszi az eszkozt,
akkor felfedi ezzel tipusat, és a vélekedések 1= (0, 0, 1/2, 1/3, 2/3) valdszintiségekre
valtoznak. Nézziik meg, mekkora a tovabbadas (R,) ara! El6szor a 2. befektetd a 3.
kereskedének ajanlja fel az eszkozt, ha visszautasitast kap, a 2. befektet a 4. szerep-

Tz e

vételi aranak varhato értékén. A 4. befektetd a belsd értékétdl fiiggetleniil elfogadja
az ajanlatot: késébb elfogyasztja, ha magas értékelésti, vagy tovdbbadja P = 1-ért,
ha neki nem ér sokat. Az 5. befektetd ezt csak akkor veszi meg, ha értékelése magas.

Osszegezve, a 2. jatékos tovabbértékesitési ara:
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R,=Prob[3. elfogadja P}-at] + Prob[3. elutasitja P -at] x Prob[4. elfogadja R,-t] =
1. 1 2 5

2 23 6
A masodik esetben nézziik meg, mi torténik, ha a 2. jatékos értékelése magas
(V=1)! Amennyiben elutasitana egy R, = 5/6 alatti ajanlatot, akkor kideriilne
réla, hogy taktikézik, hiszen magas értékelési. Igy az 1. befektetd az utolsé lépésig
kivérna, majd eladnd 1-ért neki az eszkézt. (Ugy tlinik, hogy érdemes lenne a 2.
jatékosnak alacsony értékeléstinek latszania, és elfogadnia R, alatti ajanlatot.) Haaz
els6 1épést 5/6-nal magasabb drajanlattal kezdené az 1. befektetd, és ezt az ajanlatot
elfogadnd a 2. jatékos, akkor is azonnal kideriilne a 2. jatékosrdl, hogy magas érté-
kelésti. Mig ha visszautasitand, akkor minden szerepld azt fogja gondolni, hogy a
{t, = [0, 1/3] intervallumon lehet annak a valészintisége, hogy a 2. jatékos értékelése
alatszat ellenére mégiscsak magas. Vagyis a vélekedések p = (0, y,, 1/2, 1/3, 2/3) sze-
rint alakulnak: kicsivel, de tobbet tudnak. Az els6 korben az 1. jatékos R, = 5/6-ot
ajanlana. Ha ezt a 2. jatékos elutasitja, a kovetkezd periddusban az 1. jatékos mar
csak az uj tovabbértékesitési 6sszeget ajanlana fel, ami 2/3, mert a négy helyett mar
csak harom idészak van hatra, az eszkoz nem juthat el az 5. jatékoshoz. Ezt az 4j
ajanlatot a 2. befektetd itt mar tipustol fiiggéen elfogadna, ekkor a netté haszna:
1 —2/3=1/3 lenne. A 3. b) dbrdn lathat6 allapotban csak egy egyenstlyi megoldas
van a 2. jatékos szamara. A magas értékelésii 2. jatékos szamara a legjobb cselekvés,
ha az els6 koérben elfogadja az R, = 5/6 ajanlatot.

Condorelli-Galeotti [2012] kiemeli, hogy a nem teljes informaltsag melletti keres-
kedés mas problémakat hoz eld, mint a teljes informacids haldzati elosztési jaté-
kok. Bar a példaban végiil az eszkoz a legmagasabb értékelésti befektet6hoz jutott,
Gofman [2011] esetéhez hasonldan ilyen mechanizmus mellett sem feltétlentiil lenne
a végso elosztas hatékony.

Mindkét fenti megkdzelitésnek van egy lépésben lezajlo (nem szekvencialis alkuk-
bol allo, angolul: one-shot), folytonosan oszthat6 eszkozokkel kereskedd tovabbfej-
lesztése. A teljes informacids halozati kereskedés altalanos modelljét Malamud-
Rostek [2012] dolgozta ki - kockdzatkeriild, racionalis szerepldk, stratégiai (értsd:
monopoler6t szamitasba veve) drazas feltételezésével. Minden egyes szereplének
van egy netto keresleti fiiggvénye, amely a tartott eszkozkészlet és a szerepld koc-
kazatkeriilésének fiiggvénye. A piaci egyensulyban a piaci szerepldk az eszkoztar-
tassal jaro kockazatot allokaljak egymas kozott. Mivel a hdldzaton dltalaban nem
mindenki van azonos pozicidban, igy a kozponti elhelyezkedés nagyobb alkuerdt
jelent. Az egyensulyban a szerepl6k (kockazatkeriilésbél fakadd) belsé értékelése
eltérhet egymastdl a haldzat alakjabol adéddan. A nem teljes, heterogén informa-
cids viszony melletti halézaton kereskedd piac egyensulyi leirasat Babus—Kondor
[2013] modellje adta meg, amelyben kockazatsemleges szereplék alkalmaznak stra-
tégiai arazast. Elsé 1épésben minden keresked¢ kialakitja a sajat priorjat (guessing
game), majd ezt kovetden jonnek a kétoldalu alkuk, amelyek teljes piacra vonatkozo
egyensulyat a szerzok linedris bayesi Nash-egyensulyként adjak meg, majd meg-
oldjak és kiszamitjak az egyensulyi allapotot jellemz6 drakat és mennyiségeket.
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Tanulmanyuk egyik legfontosabb megéllapitdsa, hogy a halézatokon sem a kész-
letek allokacidja, sem pedig az informacié aramlasa nem feltétleniil teljes. Emlitést
igényel még Neklyudov [2012], aki a kozpont-periféria tipust halézatokat model-
lezi. Kiilonlegessége, hogy Duffie- Garleanu—Pedersen [2005] altal leirt kontinuum
sokszerepl6s kereséses technoldgiabol indul ki. A halézat alakjat a kereskeddk hete-
rogén tigyletkotési hatékonysagabol (execution efficiency) vezeti le, majd elemzi a
piaci egyensulyt. A halézati megkozelités mikrostrukturakon tilnyulé alkalmaza-
sait Allen-Babus [2008] foglalja 6ssze.

Arjegyz6i piacok

Az arjegyzéi piac kdzpontositott piacnak tekinthetd, a csillagszerti halézat koze-
pén egy (vagy tobb) drjegyzé all. Az ilyen piacokon mar nem a kétoldala alkuk sze-
rint hatdrozzak meg a tranzakcios arat. Az arjegyz6 nyilvanossa teszi arajanlatait.
A szakirodalom két megkozelitésben értékeli az arjegyz6i feladatot. Az egyikben
a készletek szabalyozasaval ragadja meg az arjegyzGséget, a masikban olyan infor-
macids aszimmetrian keresztiil, amikor az arjegyz6é nem tudja megallapitani, hogy
az eszkoz értékét valoban ismerd vagy nem ismerd szereplével kot éppen tigyletet.
Az arjegyz6i piacok témakore nagyon nagy elméleti és empirikus irodalmat tudhat
magaénak, mi csak néhany kiemelt gondolatra hivjuk fel figyelmet.

1970-es évekig visszavezethet$ irodalma van. Az ezen irdanyvonalat képviseld
szerzOk kiinduldpontja szerint az drjegyz6 tokéletleniil ugyan, de képes megbe-
csiilni azt az arat, amely mellett a kinalati és a keresleti oldal varhatéan egyen-
sulyban van, de az el6rejelzés hibaja, zajossaga miatti tobbletbdl vagy hiany-
bol fakadd kockazatot az arjegyzdnek kell allnia. Ennek koltségét épiti be az
arjegyzé a vételi (bid) és eladasi (ask) araba. A becslés zajossaga kovetkezhet pél-
daul a véletlen, zajos kereskedési mintat kovetd kereskeddk (ugynevezett likvi-
ditaskereskeddk) jelenléte miatt. Garman [1976] modelljében kockazatsemleges,
monopolisztikus arjegyz6 koti dssze a keresleti és a kindlati oldalrdl érkezé igé-
nyeket. A profitorientdlt arjegyz6 feladata, hogy ugy hatarozza meg az aktudlis
arszintet, hogy az altala tartott készpénz soha ne fogyjon el. Ezzel szemben Stoll
[1978] kockazatkeriil6 drjegyzével modellezi a feladatot. E tanulmany és Ho-Stoll
[1983], valamint Amihud-Mendelson [1980] azt is feltételezi, hogy az arjegyzé
készletpozicidja eltavolodhat a megcélzott készletszintrdl, ami rakényszeritheti
az drjegyzOt arra, hogy valtoztassa drait.

Oldfield [1986] modelljéhez hasonlé megoldashoz fordulunk. Mi Shen-Starr [2002]
modellvaltozatat fejlesztettiik tovabb, a készletkiigazité mechanizmus beillesztésével.
Az arjegyz6 egy id6szakban keresleti és kindlati mennyiségeket lat, amelyek a korab-
ban adott 4rtdl fiiggnek. Az drjegyz6é R = P, + S, eladasi (ask) és R” = P, — S, (bid)
vételi drat ajanl a £+ 1-edik idGszakra. A P-t kozéparnak hivjuk, az S a kozépartdl
valo eltérést jeloli. A kovetkezo idészakban be- és kiaramlo készletek az arjegyz6 altal



242 | ERB TAMAS-HAVRAN DANIEL

el6z6 idészakban kinalt artol fiiggnek: X", | (R, St) , +1< - :) A keresleti-kindlati
tiiggvények, valamint a kettd kiilonbségébol szarmazo nettd kereslet a kozéparnak
és a felarnak folytonos és derivalhaté fiiggvénye, a nettd keresleti fiiggvénynek az
inverze folytonosan derivalhato. Tovabba a nettd kereslet (ami lehet negativ is) csok-
ken a kozépar novelésével, azaz 0X, , (P, S,)/OP, < 0. A keresleti és kinalati fiiggvények
alakja nem valtozik az id6ben. Az arjegyzé készlete

t+1

I,,=1+X,,(R.S)= 1+qu S

Az arjegyz6 dinamikusan igazitja ki készletét, az altala idealisnak tartott I" készlet-
szint elérésére torekszik, tetsz6legesen adott S, felar mellett. Mindehhez gy hatarozza
meg a kozéparat, hogy a kovetkezd idészak varhato nettd kereslete a kivant részleges
készletkorrekcié mennyisége legyen:

E

Xt+1(Pr’ St)‘t] = _é(It _I*)’

ahol 0 < ¢ < 0azdrjegyz6 altal valasztott kiigazitasi sebesség egytitthatdja. Ez azt
is jelenti, hogy a varhato készletszint az el6z6 készletszint és a tervezett kiigazi-
tas hatasa lesz:

ElL,,|,|=1-®(1,-I).

t+1‘t

A tervezett készletszint eléréséhez a kiigazité kozéparat a kovetkezd szabaly szerint
hatdrozza meg az arjegyz6:

er Pt’st
h=F- dj{( >¢(I,—I*)—R*+w(1t—r*),

t+1

(72510}

1) pedig az drkiigazitas 6sszevont koefficiense. Mivel az arjegyz6 becslése zajos, igy
a P, drral a kivdnt készletszintet nem taldljdk el tokéletesen, €, , eltérés adodik, igy
Xt+1 (P, S,)=—p(,—I')+¢,, . Az arjegyz6i kozépar id6beli alakuldsinak egyen-
lete némi atalakitas utdn igen kifejezd. Felhaszndlva, hogy a keresleti fiiggvények
4llandésdga miatt P" minden idészakban ugyanaz, valamint hogy a készletvéltozas

bizonytalansdga ¢, , , a kdzépdr alakuldsa:

b= t+l+w( t41 ):I)t*—i_q’/}(ItJrl_I:):l)t*—i_w(lt_l*)_w(b(lt_l*)_w€t+1'
Tovabb egyszertsitve kapjuk az drjegyz6i piac aralakuldsara jellemz6 egyenletet:
Pt+1 =P - wgp(lt_l*) - ¢€t+l’

ahol az arjegyz6i kozépar egyfajta atlaghoz visszahtuzé folyamatot kovet (a készlet
fligg a korabbi P-t6l), a visszahuzas pedig a készletek kiigazitasanak kovetkezmé-
nye. A jovébeli ar az egyensulyi mennyiség zajos becslése miatt zajosan jelezhetd
elére. Az arjegyzd varhaté profitja:

ahol P*a nulla nett6 keresletet ad6 idészaki egyensulyi ar (E
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t+1\" 2 Y t+1\"t2 %t t+l‘f -

Xt++l<Pt’ St)+Xt_+1(Pt’ St)]}_Rd)(It _I*>_E(Ct+l‘t)’

B, (S)|.]=B[(1+8)BX (B, S,)-(1-8,)BX,,, (B, S)~C

~E{ES,

ahol C,,  az ¢, | nem vért készlet egy periodusig valo tartdsanak dija, az egyenlet
kozéps6 részének elsé fele az eladds bevételeit, a masodik fele pedig a vasarlas kiadasait
adja meg. Kompetitiv arjegyzoi tevékenység estén a versenyz6i arjegyzok nulla profitot

érnek el, ekkor az arjegyz6 altal meghatarozott felar a kovetkezd alakot olti.
E(Ct+l ‘t)+1)t¢(1t _I*)
X:—I(Pt’ St)+X;+1(Pt’ St)“t}

Jol lathato, hogy a zajos becslés (zajos kereskeddk) miatt keletkez6 koltség beke-
riil a kozvetités felaraba, tovabba a készletkiigazitas koltsége is mddositja a vételi-
eladasi arakat. Az optimalis felar példaul linedris kereslet-kindlati fiiggvények
esetén explicit alakban is kifejezhetd. Monopolarat jegyz6 esetén a profitmaxima-
lizalas soran a BE[HHI (St>t1/88t =0 elsérendd feltétel megoldasabdl adodik az
arjegyzdi felar. Osszegezve, a készletek kiigazitdsanak kovetkezménye az arjegy-
z06i felar, valamint az drkiigazitas.

Az aszimmetrikus informaciés helyzetben valo kereskedés a készletoptimalizalo
megkozelitéshez hasonldéan fontos iranyzat. Az informdcids aszimmetria lényege,
hogy bizonyos keresked6k tobb informacidval rendelkeznek az eszkozrél (infor-
malt kereskedék), mint a tobbiek (nem informalt, zaj- vagy likviditaskeresked6k).
Az arjegyz6 ismeri ugyan az informaltak és a nem informaltak aranyét a piacon,
de nem tudja, hogy milyen tipusu az a kereskedd, akivel éppen kereskedik. Ennek
kovetkeztében az arjegyz6 nem tudja torzitdismentesen megbecsiilni az egyensulyi
arat. Az aszimmetrikus informacids arjegyz6i modellek bemutatasakor tobbnyire
Madhavan [2000] logikajat kovetjiik.

Az aszimmetrikus informacios megkozelités két kozismert modellje egy idében
jelent meg. Mindkett6 elsésorban az ajanlatok areltérité hatasat magyarazza. Tekint-
stik el8szor Glosten-Milgrom [1985] sziirésen alapuld koncepcidjat, amelyben a
kevésbé informalt arjegyz6 1ép el3szor! A versenyzd arjegyzon kiviil kétfajta kereskedd
van a piacon: az informdlt (© =1i) és a nem informalt (© = u), akik véletlenszeriien
érkeznek egymds utan az arjegyz6hoz. Az arjegyz6 minden egyes iddszakban jegyez
vételi és eladasi arat. Koztudott tudas, hogy a befektetdk p € [0, 1] ardnya rendelkezik
az eszkoz valodi értékérdl szol6 informacidval. Az eszkoz értékérdl is van valamilyen
nyilvanos informacio, a befektetok ismerik az arjegyzé vételi és eladasi arat. Tegytik
fel, hogy az eszkozt csak magas V= H, vagy alacsony V=L értékiinek itélhetik a sze-
repl6k. Az informaltak a fentieken kiviil pontosabb informaciéval rendelkeznek arrdl,
hogy az eszkoz éppen L vagy H értékl. Az érkezd kereskedd annak ismeretében dont
arrol, hogy vesz (X=+1) vagy elad (X = —1) egy egységet az arjegyz6tdl, hogy ismeri
a felkinalt vételi-eladdsi arakat, valamint ha informalt, akkor az eszkdzre vonatkozd
maganinformacidjat is. A nem informalt keresked6 véletlenszertien dont, mert nem
az informacio kihasznalasa motivalja az tigylet megkdtésére, hanem ettdl fiiggetlen

S, =
PE{
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igény. Tegyiik fel, hogy a nem informalt befektetd 50 szazalék esélyt ad annak, hogy
az eszkoz értéke magas, igy az 6 értékelése M= (H+ L)/2. Osszességében a O tipust
befektetok akkor vesznek egy egységet, ha az eszkozértékre vonatkozé varakozasuk-
hoz képest nyernek a vasarldssal, vagyis: E[V|©] > R", és eladnak, ha E[V|©] < R".
A kockazatsemleges arjegyz6 varhato profitja amikor elad:

E[R'-V|X =+1],
illetve amikor vasarol:
B[V—R*|X =-1].

Versenyz0 arjegyz6k esetén mindkét varhato profit nulla lesz. Tehat amikor egy
kompetitiv drjegyz6 vételi igénnyel szembestil, az dltala felkinalt eladasi ar (ask):

R* =E[V|X = +1]= HProb|® = i|X = +1|+ MProb|© = u|X = +1],
ugyanez eladdsi igénynél az altala nyujtott vételi ar (bid):
R® =E[V|X = —1]|= LProb|® = i|X = 1|+ MProb|® = u|X = 1|

szerint alakul. Ha a vételi és eladasi jelek egyenld aranyban érkeznek, az informacios
aszimmetria miatt 1étrejové arrés (bid-ask spread)

R'—R’=pH-1L)

lesz. Az arjegyz6i felar az informalt befektet6k aranyaval, illetve az értékelések (H, L)
kozotti eltéréssel no.

A masiklogikat az Easley-O’Hara [1987] és Kyle [1985] szerz6kkel fémjelzett irany-
zat képvisell, itt az informalt jatékos dont el6szor. Kyle [1985] gyakran hivatkozott
arjegyzoi piaca a kovetkez6képpen épiil fel. Szintén informalt (i) és nem informalt
kereskeddk (1) vannak, piaci részaranyuk kozismert tudas. Csak az informalt keres-
keddk ismerik az eszkoz V értékét. A kereskeddk az arjegyzé altal megadott dron
kothetnek tigyletet a kompetitiv arjegyzével. Els6ként a kereskeddk elkiildik vételi-
eladdsi mennyiségeiket (informélt: X' vagy zajkereskedé: X“) az 4rjegyz6nek, majd
az arjegyzé jegyzi ez alapjan a P(Xi + X“): E[V‘Xi + X“} kereskedési arat. Kyle
nem foglalkozik az drjegyzéi arréssel, a vételi és eladasi ar ugyanaz. A varhato nettd
kereslet mindkét tipus estén nulla: E [X'] =0, E [X"] =0. Tovabba a zajkeresked8k
varhatd netto kereslete akkor is nulla, ha az drjegyz6 mar ismerné az eszkoz értékét:
E [X"| V] =0, viszont az informélt keresked6knél mar az eredeti mennyiségre kovet-
keztethet: E[X'| V]=X'. Az informalt keresked§ feladata az, hogy akkora mennyi-
séggel kereskedjen, amelybdl varhatéan a legnagyobb profitot szerzi:

vl
Hatarozzuk meg el8szor az egyensulyi drat az X' fliiggvényében! Az 4r feltétel nél-
kiili vérhato értékét jeloljik M-mel: M= [V]. A modellbeli arjegyz az egyensulyi

mz’a.XE{[V—P(Xi —|—X“)]Xi

X
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ar és a kereskedok altal adott keresleti mennyiség kozott sztochasztikus linedris
kapcsolatot feltételez, és ez alapjan regresszios becsléssel hatarozza meg az arat.
COV(V, X'+ X*)

VAR(X' +X")

P(X"+X"):E[V\X"+X“]:M+ [X"+X“—E(X"+X“)}:
=M+A(X +X").

A képletben lathato \ egyiitthatdt az irodalom Kyle-lambdanak nevezi, és ez a piaci
ajanlatok areltérité hatasat méri. (Az arhatdsrol bévebben lasd Bouchaud [2010] a

fogalmat bemutaté 6sszefoglaléjat.) Tekintsiik most az egyensulyi X' mennyiséget!
A maximalizalando kifejezést kibontva kapjuk

E{[V—p(x" +x)|x°

V}:E{[V—M—A(XerX“)]X"

vi(v-M-ax)x,
amely egy masodfoku polinom és

()= Ly
x(v)= (v m)

helyen éri el maximumét, a V értékétdl figgben. Az 1/\ hanyadost gyakran a piac
mélységének indikatoraként hasznéljak. A modell azt mutatja meg, hogy ha az infor-
malt jatékos ugy lép a piacon, hogy beszamitja a cselekvésébe az arjegyz6 tevékeny-
ségét — jelesiil a beadando ajanlati mennyiség areltérit6 hatasat is -, akkor mekkora
legyen a szamara optimalis mennyiség. (Itt emlitjiik meg Kyle [1989] modelljét is,
amelyben a szerz6 szintén egy aszimmetrikus informdcios helyzetet elemez. Ebben a
modellben a kereskeddk az egész linedris keresleti fiiggvényiiket ,elkiildik” a piacra
egymasnak, amit a tobbi keresleti fliggvény ismeretében kiigazitanak. A jaték megol-
dasat Nash-egyensullyal adjak meg. Ekkor mindenki a maga szamara legjobb vélasz-
ként adott keresleti fiiggvényét kiildi a tobbieknek.) Egy mondatban 6sszegezve az
elébb leirtakat, az informaciés modellek legfontosabb megéllapitdsa, hogy az arak
alakuldsa az ajanlatok érkezésétdl (order flow) fiigg.

A fenti két megkozelités egyaltalan nem mond ellent egymasnak, 6ssze is kapcso-
lathatd. Glosten-Harris [1988] egyesiti az informacids aszimmetridval és a készletezési
kontrollal dolgozé modellek jegyeit, és az Gsszetett viselkedéssel magyarazza tobbek
kozott a vételi-eladasi arkiilonbozetek nagysagat.

Ajdnlatvezérelt piacok

Az ajanlatvezérelt piacokon a befektet6k mindig valamilyen kozos platformon keresztiil
kereskednek. A tranzakci6 soran nem ismerik a cserepartnert, csak az ajanlatokrol (meny-
nyiség és ar) vannak nyilvanos informaciok. A fGszerepben a limitekre vonatkozo ajan-
latokat nyilvantart6 konyv all. Az ajanlati konyv matematikai reprezentacidjat a margi-
nalis kinalati-keresleti fiiggvény (marginal supply-demand curve, MSDC) adja meg, lasd
példaul Acerbi-Scandolo [2008]. A legjobb vételi limitaras ajanlatot bid ajanlatnak, a leg-
jobb eladasi ajanlatot ask ajanlatnak is nevezziik. A piaci szerepl6k azonnali (mas néven:
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piaci) vételi és eladasi ajanlatot adhatnak, ekkor az tigylet az ajanlati konyvben 1évé leg-
jobb aron teljesiil. Ha nagyobb a piaci ajanlat volumene, mint amivel a vele szemben
allo ajanlat rendelkezik, akkor tézsdei szabalyozastdl fiiggéen vagy csak részben teljesiil,
vagy a kovetkezd legjobb arszinten teljesiil a tranzakci6 fennmaradé volumene. A mésik
tipus a limitaras ajanlat, amivel egy vételi vagy eladasi szandékot lehet jelezni, felajanlott
ar és mennyiség megadasaval. Az ajanlati konyv tartja nyilvan az éppen érvényben lévo
limitaras ajanlatokat, amelyeket vissza is lehet vonni, amig az nem valik tranzakciéva.

Az ajanlatvezérelt piacok egyik fontos tulajdonsaga a piac likviditdsa, amelyet tobb
dimenzidban jellemeznek: szorossag (legjobb arak kiilonbozete), mélység (limitaras
ajanlatok volumene a kdnyvben), rugalmassag (az ajanlati konyv sokk utani felépiilése,
BIS [1999]), azonnalisag (adott mennyiség eladasanak vagy vételének id6igénye, Harris
[1990]), diverzitas (befektet6k homogenitasa, Kutas-Végh [2005]). Bar az ajanlatvezérelt
piacok irodalma jelentds — amelyet j6 néhany fontos korabbi tanulmany is igazol (pél-
daul Hasbrouck [1991], Parlour [1998]) -, az ajanlatvezérelt piacok kozgazdasagi elmé-
leti irodalmardl atfogo elemzést elséként Parlour-Seppi [2008] készitett.

A limitarak meghatarozasahoz Thierry Foucault jatékelméleti példdjanak (Foucault
[1999] 106-107. 0.) médositott és egyszeriisitett valtozatat mutatjuk be. A piacon két-
féle befektetd létezik. Egyrészt a vevo, aki magasra értékeli (V= H ), masrészt az elado,
akialacsonyra (V=L) értékeli az eszkozt. A befekteték n € [0, 1] részaranya vevo, aki
magas szintre értékeli az eszkozt. A befekteték folyamatosan kereskednek a piacon,
minden befekteté p > 0 valdszintiséggel folytatja a kereskedést, 1 — p >0 valészini-
séggel pedig abbahagyja ezt a kovetkezd periddusban. A befektet6k ajanlatai egymas
utan véletlenszertien érkeznek. Tekintsitk a H értékelést vevd dontési helyzetét! Ez
a veve akkor képes limitaras ajanlatat a kovetkezd periodusban végrehajtani, ha 1. a
kovetkezd korben nem szall ki a kereskedésbdl (ennek valdszintisége p), 2. a kovet-
kez6 korben egy elad6 érkezik (ennek valdszintisége 1), 3. ez a kdvetkezd jatékos piaci
vételi ajanlatot ad, nem pedig limitre vonatkozé ajanlatot.

A 3. kovetelmény a vevé altal adott eladasi limitre vonatkozo ajanlati artdl figg.
Jelolje R” azt az 4rat, amely mellett kozombos az eladonak, hogy azonnali eladési
ajanlatot vagy eladasi limitre vonatkoz6 ajanlatot ad. Ha éppen egy kicsivel (példaul
atézsde altal engedett legkisebb eltéréssel) e f6l6tt az ar folott ad limitaras vételi ajan-
latot a vevé, akkor a varhat6 haszna

p(1—n)(H—R")

lesz. Ez az R” 4r a vevének optimélis arat is jelent, ugyanis ennél alacsonyabb vételi
limitar mellett nem biztos, hogy végre tudna hajtani az tigyletet, hiszen ekkor
az elad6 nem csap le a limitaras ajanlatra (execution risk). Ennél magasabb daron
viszont csak a fentinél kisebb hasznot érthet el, vagyis a gy6ztes atka (winner’s curse)
nevi{i problémaval szembesiil. Jelolje R” azt az drat, amely mellett a vev$ szamdra
kozombos a limitaras vételi és azonnali vételi ajanlat nyujtasa. A vevé szempontja-
bdl a piaci ajanlat haszna (egyenlet bal oldala) és a limitaras ajanlat adasanak var-
hat6 haszna (egyenlet jobb oldala) megegyezik:

H—R'=p(1—n)H-R"),
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az elad6 szempontjabdl ugyanez pedig igy irhato fel:
R —H=pn[R"-1L).

Mivel a két szerepld szimultan dont az arakrdl, ezért az egyenletrendszert megoldva
kapjuk az eladd és a vevd altal adott egyensulyi legjobb limitaras ajanlatok arait:

1—p(1—77)
l—pzn(l—n)<H_L>’

RE—H—— 2P (g

1= pn(1—n) ( )
Az egyensulyt egy periddusra, stacionaritas mellett kell értelmezni. Jol lathato, hogy az
egyensulyilimitarak eltérnek a privat befektetdi értékelési szintektol, és nagyban fiiggnek
az elado-vevo aranytol, valamint a folytatas valdszintiségét6l. Ha a folytatas valdszint-
sége nulla (p=0) lenne, akkor a legjobb limitaras vételi ajanlat (bid) értéke L, a legjobb
limitaras eladasi ajanlat (ask) pedig H lenne. Magas kiilonbozetet eredményez tehat az,
ha a szereplSk az érkezd ajanlatok szamanak csokkenésére szamitanak (példaul a piaci
bizonytalansag vagy a likviditds csokkenése miatt). Amikor a folytatds valészintisége a
legmagasabb (p=1), valamint a vevok és eladok aranya kiegyenlitett (n=1/2), akkor az
ask ajanlat R*=1/3L+2/3H és a bid ajénlat R°=2/3L+ 1/3H szinten alakul. Ezt a sdr-
16d4st mindenképpen vallaljak az ajanlatvezérelt piac szerepl6i. Osszegezve, az ajanlati
konyvben a legjobb vételi és eladasi ajanlat szimultan alakul ki, az ajanlatot tevé befek-
teték pedig a végrehajtasi kockazatot és a gyGztes atkat is igyekeznek elkeriilni.

A Foucault [1999] modelljét Foucault-Kadan-Kandel [2005] tanulmany fejlesztette
tovabb, bevezetve a varakozasi koltséget, és ez alapjan osztva a piaci szerepl6ket tiirel-
metlen és tiirelmes tipust befektetkre. A tranzakcids ar (mennyire elényos az ar a limit-
aras ajanlat kiiréjanak) és a tranzakcidig eltelt id6 kozotti (mennyit kell varni) valasztas
a két tipusu szerepld esetén eltér. A szerz6k a piac stacionarius egyensulyat adjak meg
és az ajanlati konyv rugalmassagat (resiliency) elemzik. Az egyensulyban a tiirelmetlen
befektetdk piaci ajanlatot, a tiirelmes befektet6k limitaras ajanlatot adnak.

Az ajanlati konyvet altalaban az jellemzi, hogy a nem feltétleniil a legjobb vételi és
eladasi szinteken van a legtobb limitaras ajanlat, hanem ennél valamivel elénytele-
nebb szinteken. Képszerti megfogalmazasban, az ajanlati konyv gyakran felpaposo-
dik. Ezt a stilizalt tényt Rosu [2009] modellje magyarazza. A felptiposodas oka az egy
tipusba tartozd (tiirelmes eladd, vagy tiirelmes vevd) kereskedék arharcan alapuld
egyensuly. A magyarazat a kovetkezd elgondoldson alapszik.

Tegyiik fel, hogy egy V=L bels6 értékelést, eszkdzzel rendelkezd eladé R limitdron
eladasi ajanlatot helyez a konyvbe. Ha egyediil van az eladéi oldalon, mintegy mono-
poliumként viselkedhet, és ezen az aron a tiirelmetlen vevé adott p, eséllyel érkezik ezt
kovetben, és meg is veszi az eszkozt. [gy a monopoleladd varhaté haszna: p, (RIA — L).
Tegyiik fel, hogy egy 4j elad¢ jelentkezik a piacon, akinek értékelése szintén V=L. Az
Uj eladd (a 2. szamu) ha egy kicsit is alavag az 1. jatékosnak, akkor feltevésiink szerint
p, eséllyel elviszi az tigyletet a kovetkezd periddusban, és a régi eladé csak a korabbi-
nal kisebb ( Pl < P1> eséllyel tudja érvényesiteni sajat ajanlatat. Példaul azért, mert a

R*=L+
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vevok ugyan el6szor a legjobb arral talalkoznak, de elképzelhetd, hogy tobb vevé érke-
zik, mint amennyit a 2. jatékos ajanlata ki tud elégiteni, és az 1. jatékos is sorra kertil.
Ekkor viszont a régi elado ez ald az ar ala mehet, majd az Gj pedig ez ala, egészen addig,
amig egy bizonyos egyensulyi szintet el nem érnek az arversenyben. Végeredményben
viszont nem érdemes az 1. jatékosnak ebbe a versenybe belépni, amig a 2. jatékos nem
kinal igazan jelentésen ala. A 2. jatékosnak egyensulyban azt az arat kell adnia, amely
mellett a régi kereskedd még éppen nem lép. Az egyenstlyban az 1. jatékos az eredeti
R szintre, a 2. jatékos R;' < R szintre ad limitéras ajanlatot. Az egyenstlyban az uj
jatékos varhaté haszna megegyezik a régi jatékos varhat6 hasznaval:

PR —L)=p, (RS~ L),

ahol p, > p! az R rhoz tartozo tranzakciékotési valoszintiség. A fenti egyenlet 4tren-
dezésébdl kapjuk az Gj belépd stratégiai arat, amely

/

R =14 Po(RA - 1)

P,
lesz és 1ithatéan kisebb R/-nél. A fenti egyenstilyi megkozelités kévetkezménye, hogy a
limitaras ajanlatot ado, egyforman tiirelmes, kockdzatsemleges kereskeddk tehat tobb
arszintre is tesznek ajanlatot. Rosu [2009] azt mutatja meg modelljében, hogy amikor
a limitajanlatokat ad6 szerepl6k azt varjak, hogy nagyobb az esély a nagy volument
piaci ajanlatok érkezésére, akkor a limitaras ajanlatok zome a legjobb ajanlattol tavo-
labb stirtisodik az egyensulyban.

Ahogy az arjegyz6i piacoknadl lattuk, az ajanlatvezérelt piacoknal is jelentkezik az
ajanlatok areltérité hatasa. Az ajanlatvezérelt piacok az arhatas tekintetében azonban
eltérnek a korabban targyalt arvezérelt piacoktdl: Viswanathan-Wang [2002] sze-
rint sokszereplds piacokon kis mennyiségi tranzakciot olcsdbb ajanlatvezérelt pia-
con bonyolitani, mig a nagy volument tigyleteket érdemes arvezérelt piacokra vinni.
Kétféle arhatast kiilonboztethetiink meg. Az els6t azonnali arhatasnak hivjuk, és az
ajanlati konyv mélységével fiigg 6ssze. Ennek soran egy piaci ajanlat egy egész limit-
aras ajanlati szintet eltiintethet, igy a kovetkezd pillanatban megvaltozik a legjobb
arszint. Ha ezt a piaci ajanlatot egy véletleniil megjelend, nem informalt kereskedd
adja, akkor az eltéritett legjobb arszint idével visszatér az eredeti szintre. Ha viszont e
mogott valds informacid all, akkor informalt kereskeddk sora fog még piaci ajanlatot
adni, az 6 egymassal korrelald tevékenységiik pedig addig aktiv, amig egy Uj arszinten
permanensen be nem ragad a kereskedés: ilyenkor tartds arhatésrol beszéliink. Mivel
nem tudni, hogy egy piaci ajanlat mogott informalt vagy nem informalt kereskedd all,
a piaci szerepl6k gyakran probalnak olyan kereskedési stratégiat valasztani, amely a
zajkereskeddk viselkedését imitdlja. Igy egyszeri nagyobb volumenti iigyletek helyett
ktlonbozé egymashoz viszonylag kozeli idédpontokban tobb kicsi ajanlatot helyeznek
el a piacon (order splitting), hogy a nem kivant arhatast csokkentsék.

Az arhatas kikiiszobolésének masik mddja a felfedetlen - vagy mas néven rejtett —
kereskedési terek (dark pool) hasznalata. Ezeken a platformokon a tézsdei kozéparon
lehet nagy mennyiségii igényeket teljesiteni. Az arhatdas helyett a piaci szerepléknek
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itt azzal kell szembenézniiik, hogy a tranzakciot megfeleld partner hijan nem hajtjak
végre. Az ilyen kereskedési terek létezése tiirelmes, nem informalt befektetdk jelen-
létére utalhat. A rejtett kereskedési terek hasznanak kozgazdasagi indoklasat Zhu
[2012] adja meg. Kifejti tovabba, hogy a rejtett terek jelenléte egyszerre csokkenti a
tézsdék ajanlati konyvének mélységét és javitja az informacio feltdrasat, csokkentve
ezzel a piaci szorossagot, azaz a vételi és az eladdsi drak kozotti kiilonbséget (bid-ask
spread). A felfedetlen kereskedés sohasem 6nalld, hanem a kozpontositott kereske-
déssel parhuzamosan létez6 mikrostruktira.

Osszegezve, az ajanlatvezérelt piacokon az ajinlati konyv alakja kiemelkedd jelen-
tdségli kérdés, az arrés és a piposodo forma kialakulasat magyardzza az irodalom. Az
ajanlatvezérelt piac likviditdsa egyrészt a konyv alakjatol, masrészt (csak az arjegyzéi
irodalomnal targyalt) aszimmetrikus informécios problémaktol fiigg. Az informalt sze-
replok tudasanak piaci beépiilését a kozépar tartos valtozasan lehet nyomon kévetni.

A piacok felépitése a pénziigyi eszkdzok tipusa szerint

Az elméletek targyaldsa utan térjiink rd arra a kérdésre, hogy pénziigyi eszkozok
melyik osztalyaval jellemez6en milyen szerkezet(i piacokon kereskednek! Kivan-
csiak vagyunk tovabba arra is, hogy forgalom tekintetében mennyire jelentések
ezek a piaci mikrostrukturak.

Bankkozi hitel-betét iigyletek

A kereskedelmi bankok kozotti fedezetlen rovid tavi hitel-betét tigyletek és a visszavasar-
lasi megallapodasok piacat gyakran vizsgaljak a piac szerkezete szempontjabol. A piacon
tevékenykedo szerepl6k altalaban kereskedelmi bankok, amelyek napi tizleti gyakorla-
tuk miatt (likviditaskezelés stb.) kétnek tigyleteket. Afonso-Lagos [2012] elméleti tanul-
manya az amerikai Fed tartalékokra szo6l6 fedezetlen egynapos (overnight) hitelek ban-
kok kozotti piacat modellezi. A szerzéparos keresés és alku modellel jellemzi a bankkozi
piac szerkezetét. Ugyanerre a piacra Bech-Atalay [2010] kisvilag jelleg(i halozati topolo-
giat talalt. Fricke-Lux [2012] az olaszorszagi bankkdzi piacokat, Craig—von Peter [2010] a
német bankkozi piac szerkezetét vizsgalja empirikusan. Mindkét cikk eredményeiben a
bankkozi piacot kdzpont—periféria tipust haldzatként irja le.

Magyar bankkdzi piacot vizsgalé munkdjukban Michaletzky [2010], valamint
Berlinger-Michaletzky-Szenes [2011] a magyar fedezetlen bankkézi forintpiac koz-
pont-periféria jegyeket mutat6 hdlozatdnak alakjat idében stabilnak talaljak, s mind-
emellett bGvebb ismertetést is adnak a nemzetkozi és a magyar szakirodalom fontos
eredményeirdl. Mig a magyarorszagi bankkozi haldzat topoldgidja stabil, addig a piac
mas jellemz6i valtoztak a 2008-as pénziigyi krizis idején. Pdles-Varga [2008] mérte
a bankkozi piacok aggregalt likviditasat, a szerzéparos azt talalta, hogy az atlagos
arrés, az arhatas, az atlagos tigyletméret és az atlagos tigyfélkotések szama is jelentd-
sen megvaltozott a 2007-2008-as idészakban.
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Ha a piacot tobb eszkozt atfogd bankkozi kereskedésnek tekintjiik, akkor elsésor-
ban a hdlozati vagy strukturakat leiré irodalom felé kell fordulnunk. A bankszaba-
lyozas bankkozi piacok haldzatara torténd figyelme a rendszerkockazat miatt kertilt
elétérbe. A pénziigyi rendszer instabilitasat a halozat struktardja is felerdsitheti.
Hélozatelmélet pénziigyi alkalmazasara a Benedek-Lubloy-Szenes [2007], Balog-
Bdtyi-Csoka-Pintér [2012] tanulmanyokban lathatunk példat. A rendszerkockazatot
Lubloy [2005], Kirdly-Nagy-Szabé [2008] magyarorszagi, Zawadowski [2011] pedig
amerikai bankkozi piacon elemzi, az amerikai drnyékbankrendszer halézati felépi-
tésérol Pozsar-Adrian-Ashcraft-Boesky [2012] értekezik.

Osszegezve, nincs teljes egyetértés a szakirodalomban a bankkézi hitel-betét pia-
cok szerkezetérdl, bar a megfigyelés targya sem mindig azonos, ami szintén okozhat
eltérést. Kereséses (véletlengraf-topoldgia) megkozelitéssel, valamint kisvilag jellegti
és kozpont-periféria alakd halozattal is jellemzik ezeket a piacokat.

Kotvénypiacok

A kotvények masodlagos piacai kifejezésen a kormanyzati diszkontkincstarjegyek-
kel, allamkotvényekkel és véllalati kétvényekkel vald kereskedést értjiik. A kotvény-
piacokon tevékenykedd intézményi befektet6k kozott kereskedelmi és befektetési ban-
kokat, befektetési alapokat, ritkan nagyvallalatokat talalunk. Biais-Green [2007] a 20.
szazad amerikai kétvénypiacainak mikrostrukturait mutatja be. Az 1930-as és 1940-es
években az Egyesiilt Allamokban kétvényekkel jellemzéen a New York-i t6zsde (NYSE)
altal vezetett ajanlatvezérelt piacon kereskedtek, a keresked6k nagy része nem intézményi,
mas néven kisbefektetd (retail investor) volt. Az intézményi befektetSk elterjedésével valt
egyre inkabb gyakorlatta a koltségesebb és kevésbé transzparens tézsdén kiviili, brokerek
kozotti kereskedés, a tézsdei mechanizmus egyidejii miikodése mellett. Az 1960-as évekre
az intézményi befektet6k kozotti tézsdén kiviili csere valt altalanossa.

Az amerikai diszkontkincstarjegyek és allampapirok masodlagos piacan 2001 dta
joszerével csak elektronikus tton kereskednek. Mizrach—-Neely [2007] szerint kozvetle-
niil a kibocsatas utan a legélénkebb a piac. Késdbb, amikor az adott értékpapir a kibo-
csatasa utdni révid népszerti idészakbdl ,kifutott”, mar sokkal nehezebben és csak
esetlegesen tudnak a szereplk az adott értékpapirra vevét vagy eladét talalni. Igy az
els6 szakaszban inkabb a halozati struktira, a masodik szakaszban pedig a keresés és
alku megkozelités lehet a mérvadé. Az amerikai vallalati kotvények az allampapirok
kereskedéséhez képest kevésbé atlathatok, és a kotések gyakorisaga is alacsonyabb, bar
az tigyletkotések mérete nagy. A kotvénykereskedd csak masik keresked6 felhivasara
jegyez arat, az arjegyzés azonban eseti, csak az adott pillanatban érvényes, és ezért nyil-
vanossaga is korlatozott (Bessembinder-Maxwell [2008]). A szerzGparos altal leirt piaci
kereskedési gyakorlat egy kombinalt mechanizmust jelenit meg: a ,keresés és készlet-
optimalizélason térténd drjegyzés” iizleti modelljét. Ugy véljiik, hogy a keresés és alku
modellek is megfelel6k lehetnek ennek a piacnak a megragadasara.

Li-Schiirhoff [2014] az amerikai 6nkormanyzati kotvények piacat kozpont—periféria
héalézatként jellemezte. A szerzék idében stabilnak talaltak a kereskedés haldzatat.
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Vizsgalatuk sordn egy, a halézat kozepén (magjaban) 1év6 kereskeddk laza halojat
talaltak, e keresked6k gyakran iizletelnek egymassal, mig a periférian lévok szinte
egyaltalan nem kereskednek egymassal, csak a magbeliekkel 1épnek érintkezésbe,
veliik is viszonylag ritkabban. Altalanos eset, hogy amig egy kétvény az egyik vég-
felhasznal6otdl (nem intézményi tigyfél) a masikig eljut, addig két-harom, de akar
hat-hét kereskeddn is athalad. Mindez kissé az tigynevezett ,add tovabb, szamar a
végallomas™' jelenségre is emlékeztet: a tényleges vevd és eladd kozé sok koztes sze-
repl6 ékelédik. A jelentds szamu kozvetitd a skalafiiggetlen halézatbodl és a hierarchi-
kus topolégiabdl szarmaztathatd: mind a vételi, mind az eladési igénnyel érdemes az
eggyel magasabb szint(i kapcsolatokkal rendelkezé (,,kozpontibb”) szerepléhoz for-
dulni, mig a két igény 6ssze nem ér valahol.

A magyar koétvénypiaci infrastrukturat Balogh-Kéczdn [2008] mutatta be.
A magyar koétvénypiacon a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények masodpiaca
jelentds, amihez képest a vallalati kotvénypiac mérete elhanyagolhaté. Az allampa-
pirokkal és a vallalati kotvényekkel mind az ajanlatvezérelt piact té6zsdén, mind a
tézsdén kiviil lehet kereskedni. A tézsdén kiviili szereplék szama viszonylag kevés,
a keresked6k hasznalhatnak elektronikus platformot vagy telefonos alkut is a tranz-
akciok lebonyolitasahoz.

Osszegezve, a kdtvénypiacokat ma leginkabb az elektronikus platformokon lebo-
nyolitott decentralizalt kereskedés jellemzi. Ritkabban kereskedett eszk6zok (piaci
tigyelembdl kies6 nem allampapirok) esetében a keresési megkozelitésben érdemes
gondolkodni, a gyakoribb, allandésultabb kereskedést mutatd eszkozoknél pedig
inkabb a halézatokban.

Részvényekkel valo kereskedés

Mar kibocsatott részvényekkel egyarant kereskednek t6zsdéken és t6zsdén kiviil is.
A tOzsdei kereskedésnek mind az arjegyzéi piaci (arvezérelt), mind pedig az ajanlati
konyves piaci (ajanlatvezérelt) iigyletkotés elterjedt médja. Az amerikai részvénypi-
acon a limitaras ajanlati konyves piac terjedt el leginkabb, ahol az ajanlattételrél és
tranzakciokrol sz6l6 informaciokat késleltetés nélkiil nyilvanossagra hozzak. Sok
tézsde az ajanlatvezérelt piac mellett arjegyz6t is miikodtet a kivanatos szintt likvi-
ditas fenntartasa érdekében. A pénziigyi eszk6zok piacain a tézsdék mellett az utobbi
masfél évtizedben egyre nagyobb teret kaptak a tdzsdén kiviili piacok is a kereskedés-
ben. Mdra az Egyesiilt Allamok részvénypiacén a tézsdén kiviili kereskedési forga-
lom a teljes forgalom mintegy 33 szazalékat tette ki 2012 marciusaban (Preece [2012]
14-15. 0.). Ez utobbibdl 13,2 szazalék felfedetlen kereskedés soran (dark pool) zajlott,
18 szazaléka kereskeddk (akik a végfelhaszndld tigyfelek szdmara arat jegyeznek)
halézatan egymas felkeresésével, 1,8 szazalék pedig a LavaFlow nevi elektronikus
kommunikécios/kereskedési halézaton (electronic communication network, ECN)
keresztiil bonyolédott le. Preece az Egyesiilt Allamok részvénypiacdn szdmszer(ien 13

' Angolul hot potato sz6 szerinti forditdsban ,,forré krumpli”.
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aktiv tézsdét, egy kommunikacios haldzatot, 16 rejtett kereskedést és tobb mint 200
intézményi keresked6t (broker/dealer) dokumentalt. Az intézményi kereskeddk egy-
mas kozotti forgalma azzal magyarazhato, hogy a kisbefektet6i brokercégek drjegy-
z6i tevékenységet folytatnak iigyfeleiknek, az ebbdl szarmazé hianyt vagy folosleget
pedig rendezni kell. A részvénypiacok mikrostrukturajardl kiilon értekezik és a szak-
irodalomban taldlhaté fontos elméleti kérdéseket és empirikus eredményeket Biais—
Glosten-Spatt [2005] és Hasbrouck [2007] mutatja be.

A tOzsdei arjegyz6i tevékenység egyarant lehet kikialtdsos vagy automatizalt, ez
utobbi sokkal elterjedtebb. Bizonyos tézsdéken, példaul a NYSE-n kijeldlt specialista
(designed market maker) tevékenykedik, aki egyuttal az ajanlati kdnyvet is vezeti,
és alacsony likviditas esetén ellenoldali pozicidkat vallal: belép a kereskedésbe. Egy
ilyen esetben modellezi az arjegyz6i tevékenységet O’Hara-Oldfield [1986] is. Mashol,
példaul a NASDAQ-on tobb hivatalos arjegyzé is jegyez nyilvanos vételi és eladasi
arakat ugyanazon eszkozokre. A tisztan ajanlati konyves piacok esetén is érdekes az
arhatassal foglalkozni, a kutatok legtobbszor az arjegyz6i mikrostrukturanal targyalt
informacios aszimmetria problémajara vezetik vissza ezt a jelenséget. Az empirikus
irodalomban gyakran mérik az azonnali (virtualis) és tartos (tényleges) arhatast. Ez
utébbihoz kapcsol6dé magyar vonatkozasu miivekben a nagyobb arvaltozasok és
az ajanlatok érkezésének dinamikajat vizsgaljak Mu és szerzétdrsai [2010], valamint
Toth-Kertész-Farmer [2009]. A magyar ajanlatvezérelt t6zsdei részvénypiac mikro-
strukturajaval kapcsolatos kereskedési forgalomrol (minimumok és maximumok
eloszlasarol) Makara [2004] irt, a likviditassal és a limitaras té6zsde azonnali drhata-
saval pedig Vidradi [2012] és Lubloy-Gyarmati-Varadi [2012] foglalkozott.

Osszegezve, részvényekkel majdnem minden forméban kereskednek, egy-egy rész-
vénnyel akar tobbféle mechanizmus szerint is parhuzamosan. Tobbféle arjegyzdi sze-
rep jellemz0: ajanlati konyvet tamogatd vagy ajanlati konyv nélkiili piacon versenyzo.
A piaci nyilvanossagra és a korlatozott tranzakcids méretre adott kereskeddi valasz
a felfedetlen kereskedés, amely az elmult években egyre nagyobb méreteket oltott.

Devizapiacok (azonnali, hatdridds és opciés FX és FX-swap)

A 2013. évi BIS-adatgyujtést felhaszndlva Rime-Schrimpf [2013] arrdl szamolt be,
hogy az tigyletek névértékét tekintve a globalis devizapiac forgalmanak koriilbeliil 38
szazaléka azonnali Ggylet, 13 szazaléka hataridés szerzddés, 42 szazaléka FX-swap,
1 szazaléka devizaswap és nagyjabol 6 szazaléka devizaopcids kotés. Az azonnali
devizapiacokra tézsdén kiviili kereskedés jellemz6, ahol az intézményi kereskeddk
cserélnek egymassal. Az elmult 6t évben a nagy devizakereskeddk egymads kozotti
cseréjének tulsulya ardnyaiban csokkent a piacon, egyre inkabb el6térbe kertiltek a
kisebb bankok vagy alapok is a kereskedésben. A szerzéparos szerint emiatt érdemes
keresked6i halozatban gondolkodni kézponti kereskeddék helyett.

A devizapiacokra jellemz6 ,,add tovabb, szamar a végallomas” (hot potato) keres-
kedés kifejezést Lyons [1997] vezette be, ami azt jelenti, hogy a devizakereskeddk
a felvett kiegyensulyozatlan devizapozicidikat egymads utan tobbszor igyekeznek
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gyorsan tovabbpasszolni. Lyons [1997] modelljében a kereskeddi arjegyzés (egy arat
adnak) nyilvanos, és egy adott id6szakban egy szereplé tobbekkel is cserélhet, de
a maganinformaciok zajossaga miatt mégis két periédusra van sziikség az arjegy-
zésben és a tranzakcidkban, amig fény deriil a kereskedett eszkoz valodi értékére.
A devizakészlet gyors tovabbadasaval tehat nemcsak devizat cserélnek, hanem koz-
ben az informaciot is terjesztik. Ez ugyan javitja az informaciés hatékonysagot, de
ez sem teszi hatékonyabba a piacot. Ez a megkozelités egy kétperiddusos teljes hald-
zaton vald kereskedésként is értelmezhetd.

Az elméletet Evans-Lyons [2002] fejlesztette tovabb, és Rime-Tranvdig [2012] az
azsiai és ausztralazsiai régids devizapiacokat vizsgalta empirikusan 15 éves adat-
soron. A szerzOparos az ajanlatok arhatasat folyamatosan jelentésnek talalta, kiilo-
nosen a lebeg6 arfolyamu pénznemek esetén. A devizapiacokon végzett empirikus
elemzésekrdl friss, atfogo attekintést nyujt King-Osler-Rime [2013]: e tanulmany
szerz6i részletesen kitértek az arhatasra, az informdcié kozvetitésére és a likvidi-
tasnyujto szerepekre is.

A magyarorszagi devizapiacok mikrostrukturajaval Gereben-Gyomai-Kiss [2005]
foglalkozott els6ként. A hazai bankkozi egynapos devizacsere-piacrdl (FX-swap) friss
kutatast Banai-Kollarik-Szabé-Solticzky [2013] jelentetett meg. A bankkdozi egynapos
devizacsere-piac a magyar bankkozi betét-hitel piacokkal mutatott rokon jegyeket.
A szerz6k szerint a devizacsere-piaci kereskedés halozata a skalafiiggetlenség és leg-
inkabb a kisvilaghdldzat jegyeit mutatta. A szerz6k nem vizsgaltak, de nem zarhato
ki az sem, hogy ez a piac kozpont-periféria halozatként is jellemezhetd.

Osszegezve, a devizapiacok zomét (az azonnali, hatarids és opciods devizapiacok)
egy teljes grafhoz hasonl6 alakzaton tevékenykedd, maganinformaciokkal rendel-
kez6 arjegyzok csoportja alkotja. A kereskedésre jellemz6 ,,az add tovabb, szamar
avégallomas” jelleg, valamint az informacios kozvetités is. Ezért az arjegyzok egy-
szerre foglalkoznak készletiik kiigazitasaval és a kapott vételi és eladasi ajanlatok
informadcios tartalmanak feldolgozasaval. A halozat egyes tagjai lehetnek ,,kozpon-
tibbak”, de a kisvildgjegyek is jellemezhetik 6ket. Az utobbi években decentralizal-
tabba valtak ezek a halézatok.

Derivativ tigyletek piacai (részvény, dru, kamat, hitelkockdzat)

A Tézsdék Vilagszovetsége (World Federation of Exchanges) és a Nemzetkozi Opcids
Piacok Tarsasaga (International Options Markets Association) kozos jelentése szerint
2013-ban a tézsdék forgalmanak 54 szazaléka részvény vagy részvényindex-derivativa,
15 szazalékat teszik ki a kamatldbra sz6l6 hataridés tézsdei termékek és az opciok, 19 sza-
zaléka kothet6 drura sz0ld szarmazékos termékhez, valamint 12 szazaléka devizafutures
vagy opcio (Naacke—Penistone [2014]). A vilag tézsdéin 2013-ban a névértéken koriil-
beliil 21 200 milliard dollar nagysagu osszforgalmat dokumentaltak. A Nemzetkozi
Fizetések Bankja haromévente megjelend tanulmanyanak (BIS [2013]) kiegészitése sze-
rint 2013 végén a tézsdén kiviili piacokon — névértékén szamolva — az tgyletek 10 sza-
zaléka devizahoz kothetd (ennek bontasat lasd a devizapiacos pontban), 82 szdzaléka
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kamatlab- (ennek is jelentds része kamatcseretigylet), 3 szazaléka hitel-, 1 szazaléka rész-
vényekre szo0l6 és 0,3 szazaléka arupiaci szarmazékos tigylet. A fennmarad6 3,7 szazalék
forgalom tobb tipust alaptermékre sz6l6, nem kategorizalt szarmaztatott termék. A for-
galom névértéken mintegy 710 ezer milliard dollar volt 2013-ban. A fenti adatok a vég-
felhasznal¢ tigyfelek altal generalt forgalmat is tartalmazzak.

A t6zsdei kereskedés jellemzden kozponti ajanlati konyves piacon zajlik, gyakran
az ajanlatvezérelt piac kiegésziil egy arjegyzdvel, aki ezt a konyvet vezeti, és likviditast
nyujt. A tézsdén kiviil a gyakori kereskedési modellek (Smyth-Wetherilt [2011]) koziil
azokat emeljiik ki, amelyekben az intézményi szereplék egymas kozott tigyletelhetnek.
Ezek a keresked6k kozotti ajanlati konyves piac (inter-dealer order driven market) és a
kozponti ajanlati konyves piac. Az el6bbi esetén minden keresked bank latja az ajan-
lati kényvet és annak mélységét, a 1étrejovo tranzakcidknak csak az ara valik nyilva-
nossa, a volumene és résztvevoi rejtve maradnak. A kozponti, de nem tézsdei ajanlat-
vezérelt kereskedés soran a kereskedés szintén anonim, és az ajanlati konyvben jegy-
zett ar- és volumenadatok itt is mindenki szdmara elérhet6k. Ezen a piacon viszont az
tgyfelek is kothetnek tigyletet, és a tézsdei ajanlati konyves piaccal ellentétben itt nem
segiti a likviditast kiilon arjegyz6. Korabban a tézsdén kiviili derivativ tigyletek keres-
kedésében az arvezérelt formak is népszertiek voltak, ez féleg az tigyfél-broker kozotti
viszonyban volt gyakori, bar el6fordulhatott az is, hogy a Bazel-III szabalyozas teljes
bevezetéséig kisebb brokerség valaszt cserepartneréiil egy vagy tobb nagyobb keres-
ked6hazat. A derivativak, a kamatcsereiigyletek, valamint a hitelderivativa-tigyletek
piacain a Bazel-III partnerkockazati szabalyozasanak kovetkeztében 2013-t6l meg-
talaljuk a keresked6k kozotti elektronikus ajanlati konyves format (swap execution
facility), amelyen az tigyleteket egy kozponti elszamolohaz kliringeli (Miller-Ruane
[2012]), Heckinger-Ruffini-Wells [2014]). A kamatcsereligyletek és a hitelderivativa-
tigyletek szerepldit els6sorban a kereskedelmi és befektetési bankok alkotjak, a vilag-
piacon meghatarozo keresked6ként koriilbeliil 14-20 nagyobb bankhazat tartanak
szamon. (A hitelderivativikkal (CDS és CDS-re sz6l6 indexek) korabban bilateralis
kereskedéssel zajlé halozatos piacon kereskedtek, a hal6zat kozepén a 14 nagy bankhaz
helyezkedett el (Shachar [2012], Atkeson-Eisfeldt- Weill [2013]), a kereskedés napon
beliili mintazatait is vizsgaltak, Fiilop-Lescourret [2009] forditott U és J alakként irta
le a CDS-felarak volatilitasanak napon beliili alakulasat.)

Osszegezve, bar a derivativak piacai nagyon véltozatos formaban miikodtek, kije-
lenthetjiik, hogy 2013 6ta a kliringelési kotelezettség miatt — akar t6zsdén, akar tézs-
dén kiviil - a legtobb derivativat ajanlatvezérelt piacon cserélik. Az ajanlati kényv
likviditasat bizonyos t6zsdéken arjegyz6 is tamogatja.

A piacok méretéril

Az eszkozcsoportok bemutatasanak lezarasaként roviden nézziik meg a legfébb for-
galmi adatokat! A fent bemutatott eszk6zokre az 1. tabldzatban gyujtottiik ossze a
méretre utalo, nyilvanosan elérhet6 aggregalt forgalmi vagy kapitalizacios adatokat.
Bar nem minden piacrdl talaltunk elérhet6 informaciot, de mar az egyes részpiacokon
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lathat6 ardnyok is jol érzékeltethetik az egyes kereskedési terek és igy az életben 1évo
dominans mikrostrukturak nagysagrendjét. Az adatokat tobbek kozott az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), a T6zsdék Vilagszovet-
sége (WFE), az Egyesiilt Allamok koézponti bankja (Fed) publikaciéi biztositotték, de
jo forrasnak bizonyultak a kereskedési rendszerek is (BrokerTec, Fedwire, TRACE).

1. tabldzat
F6 forgalmi adatok

Kereskedett eszkozok A piac Atlagos forgalom Névértek  biact
(milliard doll4r) tipusa CVETEX 4riek

éves napi

BANKKOZI HITEL-BETET (DEPO/REPO)

Eé‘;gﬁ;éip&?g)c EKB OTC 858125 3433

ebbdl: kliringelt (CCP cleared) orTC 41 190,0 164,8

FedFunds piac (Fedwire) OTC 85000,0  340,0
KOTVENY

VALLALATI KOTVENY

TRACE OTC 15015,0 60,1 11833,0
NYSE Tézsdei 151,0 0,6 3,6
ALLAMKOTVENY

Broker Tec: legalabb kétéves lejaratiak  OTC 10 625,0 42,5 4100,0

ONKORMANYZATI KOTVENY

Muni (Egyesiilt Allamok) OTC 3700,0
KERESKEDES A WFE-TAG TOZSDEKEN
Amerika T6zsdei 1185,0 4,7
Azsia és Ocednia T6zsdei 1887,0 7,5
Eurépa és Kozel-Kelet Tézsdei  19322,0 77,3
WEFE 06sszesen Tézsdei 22 393,0 89,6
RESZVENY
Amerika Tézsdei 25722,0 102,9 28297,0
Azsia és Ocednia Tézsdei 19 887,0 79,5 184150
Eurépa és Kozel-Kelet Tézsdei 9092,0 36,4 174830
WEE 6sszesen T6zsdei 54 700,0 218,8 64 195,0
DEeviza
Azonnali tigylet OTC 511500,0 2046,0
Hataridds és FX-swap OTC 727 000,0 2908,0 33218,0 824
Devizacsere OTC 13 500,0 54,0 25448,0 1186
Devizaopci6 OTC 84 250,0 337,0 11 886,0 273

Tézsdei tigyletek Tozsdei 384,0 n/a
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Az 1. tdbldzat folytatdsa

Ker.es.lfedett eézkézék A piac Atlagos forgalom Névertek  Piad

(milliard dollar) tipusa éves napi érték
DERIVATIVAK

KAMATDERIVATIVAK

Hatarid6s kamatldbmegallapodas (FRA)  OTC 73819,0 108,0

Cseretigylet (IRS) oTC 461 281,0 12 758,0

Opci6s iigylet OTC 492640 1174,0

T6zsdei tigylet T6zsdei 57 007,0

HITELDERIVATIVAK

Egyedi hitelderivativak (CDS) OTC 11324,0  369,0

Hitelportfdlio-derivativak (CDO) OTC 9696,0  284,0

Hitelderivativa-indexek oTC 8746,0 n/a

RESZVENYRE SZOLO OPCIOK

Hataridds tigyletek 2277,0  202,0

Opcids tigylet T6zsdei 4283,0 498,0

TOzsdei szdrmaztatott termék tigyletek ~ Tézsdei 7237,0 nl/a

Részvényopcio Tozsdei 3 966,0 159

HatdridGs részvény T6zsdei 951,0 3,8

Részvényindex-opcio Tézsdei 29270 11,7

Hataridds részvényindex Tbzsdei 2 254,0 9,0

Forrds: sajat 0sszeallitas a f3szovegbeli adatkoz16k adatai alapjan.

Forgalom tekintetében kifejezetten nagyméretiinek szamitanak a bankkozi hitel-
betét igyletek a kotvények, de még a részvények forgalmahoz viszonyitva is. A bank-
kozi halézatok vizsgdlata tehat ebbdl a szempontbdl is kiemelkedd kérdés. A fejlett
vildg két legnagyobb kozpontjanak (Eurépa és Eszak-Amerika) bankkozi hitel-be-
tét piaca kozott nincs kifejezetten nagy méretbeli kiilonbség, mindkettén koriilbeliil
atlagosan napi 340 milliard dollar forgalmu kereskedés zajlik.

Kotvények esetén elsésorban egyesiilt allamokbeli adatokra szoritkozhatunk. Az
amerikai finanszirozasi szokasokat jol mutatja, hogy leginkabb a vallalati kotvénye-
ket adjak-veszik, de jellemz6 még az masodlagos piaci allampapir-kereskedelem is.
Mindkett6 esetében a kereskedés egyértelmien tézsdén kiviili halézatokban zajlik.
Az allampapirokkal méretben hasonlé kapitalizacidval rendelkezik az 6nkormany-
zati kotvényallomany is. Itt napi forgalomrol nincs elérhet6 aggregatum, valoszinG-
leg ez a halozatos piac nagysagrendekkel kisebb, mint a t6bbi kétvény esetében: az
onkormaényzati kotvényeket leginkdbb lejaratig megtartjak.

Bér az Egyesiilt Allamokban a részvényforgalom mintegy harmada mar nem a
t6zsdén zajlik, ennek ellenére a vilag t6zsdéinek részvényforgalma is igen jelents-
nek mondhaté. Erdekes, hogy a forgalom/dllomény (kapitalizacio) ardny a részvé-
nyek esetében alacsonyabb, mint a (zomében tézsdén kiviil kereskedett) kotvények
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esetén. E szerint a halozati kereskedés is lehet olyan forgalmas (likvid), mint a tézsde.
Erdekesség tovabba, hogy mig az eurdpai és kozel-keleti régio kapitalizacitja az dzsiai
térséggel Osszevetve kozel azonos, addig az dzsiai régio forgalma tobb mint kétsze-
rese az eurdpai-kozel-keleti piac forgalmanak. E mogott kulturalis és technologiai
kiilonbségek is allhatnak.

Rime-Schrimpf[2013] nyoman az azonnali devizaiigyletek napi atlagos forgalma a név-
értéken mérve koriilbeliil 2046 millidrd dollar, ami elképeszté mennyiség. Ennek nagy
részét pénziigyi intézmények kozotti transzferek teszik ki. Szintén nagy forgalmat irle a
deviza hataridGs és cseretigyletek piaca, habar a hatdridés tigyletek elsésorban felvallalt
poziciok cseréjét jelentik, és ritkan jarnak nagymeéreti pénzmozgassal.

A szarmaztatott tigyletek esetén sokszor csak a fennallo tigyletek névértékérdl és piaci
értékérol volt statisztikank. Ennek egyik oka az, hogy egy kamatcseretigyletet egyszer kot
egy bank, és nem eladja, hanem ellentétes pozicidra kot egy 4j cserét valaki massal. Ezért
igazan napi forgalomrol sem tudunk beszélni. A piaci érték a szereplok egymadssal szem-
beni feltételes kovetelések és kotelezettségek jelenértéke. Mivel a kamatcseretigyleteket
a bankok hasznaljak a napi gyakorlatban, nem meglepé tehat a t6zsdén kiviili tigyletek
talsulya. A BIS adatai alapjan a kamatcseretigyletek fennallé névértéke 641 371 milliard
dollar volt 2013 végén. Ennek azonban csak kevesebb mint 9 szazaléka, 57 007 milli-
ard dollar kapcsolodik t6zsdei kontraktushoz. Latszdlag kisebb kapitalizacioja, de egy-
altalan nem Kkicsi piac a hitelderivativaké. A BIS elemzése szerint a hitelderivativa-piac
kozel egyenlden oszlott meg a harom f6 termék kozott 2013-ban. A részvényre szold
derivativakat nem haszndljak az tizemszert banki kockazatkezelésben, igy nem vélet-
len, ha kisebb kapitalizaciot latunk esetiinkben. Tovabba, a WEFE statisztikaibdl azt is
kiszlirhetjiik, hogy a részvényre sz6l6 tézsdén kotott hataridds és opcios tigyletek for-
galma alacsonyabb, mint az azonnali részvénypiac aggregalt forgalma.

Osszefoglalds

Tanulmanyunkban azokat a piaci mikrostrukturakat és az azokat el6idézé sturldédaso-
kat mutattuk be, amelyek a pénziigyi piacokat a leginkabb jellemzik. A gyakorlatban
sokszor tobbféle mikrostruktira mitkodik egymas mellett, a szakirodalomban is sza-
mos példat lathattunk erre. Mi a tiszta eseteket elemeztiik. Els6ként megfigyelésiink
targyat, a racionalis intézményi szerepl6k éltal alkotott belsé piacot hataroztuk meg.
Elemzésiink fontos szempontjainak a struktirakat meghatarozé surlédasok felsora-
koztatasat, a piacon elérhetd vételi és eladasi arszintek meghatarozasat, valamint az
informaciéaramlas és az eszkozallokacié hatékonysaganak megfigyelését valasztot-
tuk. Viszonyitasi pontként a walrasi piacot jeloltiik ki.

A decentralizalt piacok koziil els6ként a kereséses piacokat vizsgaltuk. A kereséses
piacon az egyes szereplok nem ismerik a tobbi befektetd konkrét értékelését. Mindenkit
elérhetnek, de csak véletlenszertien taldlhatnak ra a megfelel6 cserepartnerre. A varhat6
vételi és eladdsi arak kozotti kiilonbozet a keresés varhato koltségeibol fakad. A keresé-
ses piacon megjelenhet a koztes szerepld, aki a kereskedési lancba beépiilve, a tobbiek
rezervacios arain tranzakciot kétve szerezheti meg a varhato eladasi és vételi arak kozotti
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kiilonbséget, és ezaltal profithoz juthat. A koztes szereplé mar a halézati megkozelités
el6futdra, ahol a pozicié meghatarozo. A pénziigyi piacok akkor oltenek legtobbszor
halézati format, amikor nem minden szerepl6 érhet6 el ugyanolyan konnyen, a keresés
koltsége (vagy a tranzakcid koltsége, lebonyolitdsanak ideje) szereplénként lényegesen
eltér. Ilyenkor a halézatban 1évé elhelyezkedés még teljes informacids esetekben is torzi-
tasokat okoz. A kozpontibb szerepl6k alkuereje nagyobb. A halozati megkozelités alap-
jan jol lathatd, hogy nem tekinthetjitk homogénnek a piaci szereploket mar akkor sem,
ha csak egymastol valo haldzati elhelyezkedésiikben kiilonboznek.

A kozpontositott piacok két altalanos tipusaként az arjegyz6i és az ajanlatvezérelt pia-
cokat neveztitk meg. Az arjegyzok tevékenységének két magyarazatat tekintettiik at. Az
els6ben az arjegyz0 egy a készletét kiigazito piaci jatékos, aki érzékenyen reagél a vételi
és eladasi hullamokra, kiegyensulyozatlansagokra. A masodikban az drjegyz6 infor-
macids hatranyban van a jol informalt piaci szereplokkel szemben, 6ket csak zajosan,
a likviditaskereskeddk tevékenységeivel egyiitt tudja megfigyelni, s a tokéletlen sziirés/
jelzés koltségeket jelent a kereskedésben, ami beépiil a vételi-eladasi arkiilonbozetbe is.
Az ajanlatvezérelt piacon nincs kozponti szerepld, itt a vevok és eladok kétoldala aukcid-
janak eredményeként alakul ki a legjobb vételi és eladdsi ar. Az ajanlati konyvben ennél
azonban tobb ajanlat van, a konyv tipikus alakja is egy stratégiai egyensuly kovetkez-
ménye. Mindazokban az esetekben, amikor a szokdsos ajanlatnal nagyobb volument
tgyletet kivannak kétni a tézsdén (akar arjegyz6i, akar az ajanlatvezérelt piacon), akkor
a felfedetlen kereskedési formakhoz fordulnak, és a nagy ajanlat areltérit hatasanak
kockazatat felvaltja annak kockazata, hogy a tranzakcio esetleg mégsem (vagy csak id6-
vel) sikeriil. A felfedetlen kereskedési platform jegyei pedig mar a kereséses és a belsé
kozvetitével rendelkezd kereséses piac jellemzdire emlékeztet.

A gyakorlatra tekintve, az is lathatd, hogy az egyes nagy eszkozosztalyokban igen
valtozatos a piacok altalanos szerkezete. Szinte dltalanos, hogy tobb piaci forma is
létezik egyidejiileg. Sokszor elé6fordulnak a tiszta esetekbdl ,,0sszegytrt”, hibrid mik-
rostrukturdk is. Altaldnossigban a kereskedési halok szerkezete stabilnak tekinthetd.
A t6zsdén kiviili piacok szabalyozasa sok tekintetben egységesitette a kereskedési sza-
balyokat, sok esetben még mindig jellemzd a kereséses és haldzatos forma, s6t a rejtett
kereskedés is utat tor maganak. Az elmult évtizedek tapasztalatai szerint hosszabb
tavon (5-15 év) az egyes piaci mikrostrukturak kereskedésben betdltott aranyai val-
tozast mutatnak, ahogy a tranzakcids koltségek és maguk a piaci szerepldk, illetve a
szabalyozoi igények is atalakulnak.
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