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A pénziigyi piacok mikrostruktaraja:

Mit veszitiink a piaci surlédasokkal?

Havran Daniel

Osszefoglald

Az attekinté tanulmanyban arra keressiik a valaszt, hogy mit és miért veszitenek az intézményi
pénziigyi piacokon keresked6 szerepl6k a piaci sarlédasok és az egyes piacok sajatos
mikrostruktiraja kovetkeztében a walrasi piacon vald kereskedéshez képest. Egységes elemzési
keretben és jelolésrendszerben mutatjuk be a t6zsdén kiviili kereskedés f6 formait: a kozvetlen
keresés és alku folyamatat, a koztes kozvetité hatasat és a héalézaton vald kereskedést, majd
ugyanebben a keretben tériink ki a kozpontositott piacok miikodésére is, ahol az arjegyzdi
valamint az ajanlatvezérelt piacokat targyaljuk. A dolgozatban altalanos helyzetképet adunk
arr6l is, hogy bizonyos eszkoztipusokkal (bankkozi hitel-betét, kotvény, részvény, deviza,
derivativa) jellemz&en milyen mikrostrukturalis kornyezetben kereskednek ma a pénziigyi

piacokon.

Targyszavak: pénziigyi piacok, piaci mikrostruktdra, bid-ask spread, likviditas

JEL kéd: G10, G14, D44, D47



Microstructure of the Financial Markets:
What Do We Lose Due to the Presence

of the Market Frictions?

Daniel Havran

Abstract

This survey reviews the economic thoughts about what and why do institutional market players
lose because of the existing market frictions and particular financial market microstructures
compared to walrasian markets.Within a unified microeconomic framework, we introduce the
most common approaches of the decentralized market trading theories such as search and
bargaining, middlemen and trading in networks. Then, we investigate the principal theories of
the centralized trading, such as the behavior of the market makers and trading explanations
related to the order driven markets. We constrain our analysis into the secondary markets. With
considering the financial markets by asset classes (interbank loans and deposits, bond markets,
equity markets, FX-markets and derivatives trading) the survey also identifies the currently

available microstructures on the financial markets.
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Abstract

This survey reviews the economic thoughts about what and why do institutional market
players lose because of the existing market frictions and particular financial market mi-
crostructures compared to walrasian markets. Within a unified microeconomic framework,
we introduce the most common approaches of the decentralized market trading theories
such as search and bargaining, middlemen and trading in networks. Then, we investigate
the principal theories of the centralized trading, such as the behavior of the market makers
and trading explanations related to the order driven markets. We constrain our analysis into
the secondary markets. With considering the financial markets by asset classes (interbank
loans and deposits, bond markets, equity markets, FX-markets and derivatives trading) the
survey also identifies the currently available microstructures on the financial markets.
Keywords: Financial Markets, Market Microstructure, Bid-Ask Spread, Liquidity
JEL: G10, G14, D44, D47

*The author is participant of the Hungarian Academy of Science Postdoctoral Fellowship Programme.



A pénziigyi piacok mikrostrukturaja:

Mit veszitiink a piaci sturlodasokkal?
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Kivonat

Az attekint$ tanulméanyban arra Keressiik a vélaszt, hogy mit és miért veszitenek az
intézményi pénziigyi piacokon kereskedé szereplSk a piaci surlodasok és az egyes piacok sa-
jatos mikrostruktiraja kovetkeztében a walrasi piacon valé kereskedéshez képest. Egységes
elemzési keretben és jellésrendszerben mutatjuk be a tézsdén kiviili kereskedés {6 forma-
it: a kozvetlen keresés és alku folyamatat, a koztes kozvetitd hatésat és a halozaton valo
kereskedést, majd ugyanebben a keretben tériink ki a kdzpontositott piacok mikodésére is,
ahol az arjegyz6i valamint az ajanlatvezérelt piacokat targyaljuk. A dolgozatban altalanos
helyzetképet adunk arrdl is, hogy bizonyos eszkéztipusokkal (bankkézi hitel-betét, kotvény,
részvény, deviza, derivativa) jellemzen milyen mikrostrukturélis kérnyezetben kereskednek
ma a pénziigyi piacokon.

Kulcsszavak: Pénziigyi piacok, piaci mikrostruktara, bid-ask spread, likviditas

JEL: G10, G14, D44, D47

*A tanulméany megirasat a Magyar Tudoméanyos Akadémia Posztdoktori Programjanak kutatasi 6sztondijanak
tamogatésa tette lehetgvé.



1. Motivacido

A t6zsdék és a t6zsdén kiviili piacok jellemz&en 6nszervezddden épiiltek ki a multban és épiilnek
ma is. A pénziigyi vilag kiillénbo6z8 szerepléi kozotti természetes reallokacios igénybdl fakaddan
jottek és jonnek létre killonféle kereskedési terek. A pénziigyi piacok hozadéka, hogy a pénziigyi
eszk6z0k cseréje alacsonyabb tranzakcios koltségek mellett bonyolithaté le. Vagyis, az arak meg-
felelGen tiikrozik a piaci keresleti és kinalati viszonyokat, és a szerepl6k kozotti informécidaramlas
is biztositott.

A piaci szerepl6knek t6bb motivacidja is lehet a kereskedésre. Az egyik ilyen fontos motivum
a spekulacio. A jobban informalt szereplék igyekeznek tgy alakitani pénziigyi portfoliojukat,
hogy ez az 4j informéci6é birtokaban sziamukra elénydsebb legyen. Egy hatékony t&kepiacon le-
hetetlen volna ebbdl profitot szerezni, de a gyakorlatban bizonyos ideig és szintig ez sikeriilhet.
A pénziigyi piacokon az informéaciéaramlas nem feltétleniil tékéletes, ennek koltsége a piac sze-
repldire harul. A pénziigyi piacokon valé kereskedés masik fontos motivuma a kockazat fedezése
(hedge). A piaci szerepl6k kockazati kitettsegeiket ugy fedezik, hogy a poziciojukkal ellentétes
irdnyu tigyletet kétnek valaki méssal. Az opciok arazdsinak elve is a fedezeti elven alapul: a
szintetikus termék aranak meg kell egyeznie a replikalas koltségével. A replikalas nem miikodik
jol, ha a piacon nem a megfelel§ dron, vagy nem a megfelel§ mennyiségben lehet az eszkozokkel
kereskedni. Egy nem tokéletesen likvid piacon (ahol a cserelehetdségek korlatozottak) szembe
kell nézni a sarlodasok koltségével. A pénziigyi piacok nem tokéletesek, s6t, egyéaltalan nem is
tekinthet6k walrasi piacoknak. A tokéletlenseg f6bb okai kozott talaljuk a (cserepartner) kere-
sési koltségeit, a kapcsolatteremtés koltségeit és az ezzel jaré halozati externalidkat, a szerepl6k
kozott fennélld aszimmetrikus informaciés viszonyt, vagy éppen a likviditasnyijtassal jard kész-
lettartéas koltségeit. Ezek a strlodasok altalaban meghatirozzak azokat a piaci mechanizmusokat
és mikrostrukturdkat is, amely alapjan és amelyben a befektetGk kereskednek.

Tanulményunkban azt vizsgaljuk, hogy a pénziigyi kozvetitsi piacok strukturdja mennyiben
modositja a pénziigyi eszkdzdk ardnak meghatarozisat és allokici6jat a walrasi piachoz képest.
Piaci mikrostruktarakkal kapcsolatosan nivés, az elméleti irodalmat bemutaté konyvet (O’Hara
(1995) valamint De Jong és Rindi| (2009), gyakorlati atmutatasokat tartalmaz6 konyvet Harris
(2003) és Baker és Kiymaz (2013)), attekints akadémiai tanulmanyt [Madhavan| (2000) készitett.
A mikrostrukturakat targyald rendszerezd jellegii magyar nyelvi dolgozatok elsGsorban a egy-
egy kiemelt teriiletet elemeznek, példaul a devizapiacok strukturajat (Gereben, Gyomai és Kiss
M.| (2005)), vagy az ajanlati konyves piacokat (Michaletzky| (2010))).

Néhany kiveétellel az emlitett szerz6k munkai 6ta nagyjabol ot-tizendt év telt el. Az azota

torténd relevans kutatasoknak készonhetéen ma mar sokkal tobbet tudunk a piaci mikrostruk-



tarakrol. Raadasul, a pénziigyi piacok és a velitk kapcsolatos paradigmék is sokat valtoztak,
nemcsak a kétezres évek elejétsl, de még 2010 s6t 2013 6ta is. Mindez alatamasztja az djabb,
kicsit a kordbbiaktdl eltérs fokuszban rendszerezg attekintés igényét. Tanulmanyunkban igy
négy f6 kérdésre szoritkozunk: (1) milyen surlodasok, piaci tokéletlenségek adjak meg a koz-
gazdasagi magyarazatat az egyes piaci strukturak jelen formaban valé létezésének; (2) mekkora
veszteséget (arkiilonbozetet) jelent az egyes piaci mikrostruktirakban elérhets ar a walrasi piaci
arhoz képest; (3) mit jelent a piaci szereplék kozotti informacios aszimmetria és hogyan zajlik az
informécié kozvetitése; (4) mennyire hatékony az eszkozok allokdcioja a walrasi piaci mechaniz-
mushoz képest. A dolgozatban a kiilonb6z6 piaci szerkezeteket és mechanizmusokat formalizalt
elemzési kereten beliil targyaljuk. Elemzési keretiinkben egységes jeldlésrendszert alkalmazunk.
Az elmeéleti attekintés utan a kereskedett eszkoz tipusa (kotvény, részvény, szarmaztatott ter-
mék, stb.) szerinti bontasban azt is sorra vessziik, hogy elsésorban milyen forma jellemzd az
eszk6zOk piacaira ma.

Hangsilyozzuk, nem szandékozunk teljes képet adni a piaci mikrostruktura irodalméroél,
annak szélessége és szerteidgazosiga miatt lehetetlen is volna. A piaci mikrostrukttara t&bbek
kozott feloleli a piacszerkezetekhez, mechanizmus-tervezéshez, arfolyam-alakulashoz, stratégiai
keresked6i magatartashoz, piaci likviditashoz, piaci hatékonysaghoz, informacidéaramléashoz, at-
lathatosaghoz, szabalyozashoz kapcsolodd problémékat is. Mi csak a kijelolt kérdéshez tartozé
f6 kozgazdasagi gondolatokat rendszerezziik, elsGsorban a piacok szerkezete mentén. Bonyolul-
tabb technikai megoldésokat, levezetéseket, valamint az idézett cikkekben alkalmazott nehezebb
egyensily-koncepciokat sem adunk (az ez irant érdekl6ds olvasoknak javasoljuk Vives (2008)
konyvét). Bizonyos elmélettorténetileg fontos, de jelen dolgozat gondolatmenetéhez szorosan
nem kapcsolédé munkik kozott is szelektaltunk, abban bizva, hogy ennek kévetkeztében még-
sem mutatjuk be félrevezet&en a piaci mikrostruktiarak kézgazdasigtanat. Tovabba, az empirikus
eredményekrol is csak igen korlatozottan tajékoztatjuk az olvasot, Madhavan| (2000) munkéja ezt
a tajékoztatast tobb résztémaban is messzemenden potolja. Az attekintés a magyar kdzgazdasz
olvasokozonséget célozza meg, igy az egyes piacok elemzéséhez kapcsolodéd fontosabb magyar
nyelvid vagy magyar vonatkozasd miveket is felsorakoztatjuk.

A dolgozat felépitése a kivetkezd. A motivacid targyalasat kovetd szakaszban definaljuk azt
a piaci kornyezetet, ahol az intézményi szerepl6k kereskednek egymassal. A harmadik fejezetben
mutatjuk be tiizetesen a piaci mikrostruktarakat jellemz6 modelleket és ezek alapjdn a piacok
miikédését. Az ez utani, negyedik rész egy révid helyzetleirdst ad arrél, hogy melyik pénziigyi
piacon milyen mikrostrukturaval taldlkozhatunk ma. A tanulményt a fontosabb tanulsagok

osszefoglalasaval zarjuk.



2. Bels6 piac, informéaciéaramlas és eszkozallokacio

Tanulményunk fokuszaban a pénziigyi kdzvetiték kozotti kereskedést lebonyolitd piacok allnak.
Ebben a részben vizsgélatunk targyat képezs piacok kozos jegyeit hatarozzuk meg. A kozismert
tankonyvi értelmezés (Bodie, Kane és Marcus (2005)), a tovabbiakban: BKM) négy tipusba
sorolja a pénziigyi piacokat: (1) kozvetlen kereséses piacok (direct searching market), (2) tigynoki
piacok (brokerage market), (3) keresked6i piacok (dealer market), (4) aukcios piacok (auction
market). Jelen anyagban csak a méasodlagos kereskedést lebonyolité piacokra szoritkozunk, és a

kovetkezs kategorizalast hasznéljuk:

e kereséses piac, ahol intézményi szereplk, tigynokok ad hoc iizletelnek egyméssal (BKM:

1) — ez a tipus tisztan ebben a formaban ritkan fordul eld;

e haldzaton vald kereskedés kereskeddi piac, ahol a szereplék a kapcsolati halézatukon ke-

resztiil kotnek iigyleteket (BKM: 2, 3);
e az arjegyzdi piacok (BKM: 4); valamint az
e ajanlatvezérelt piacok (BKM: 4).

Az intézményi kereskedd altalaban olyan brokercég, alapkezels, befektetési vagy kereskedelmi
bank, amely az iigyfele megbizésabdl kot iigyleteket, vagy az ligyfél 4ltal igényelt tigylet ellentétes
oldalara maga &ll be, ez utobbival kockazatos poziciot vallalva fel. Bizonyos esetekben nem
megbizasbol, iizletszertien (pl. fedezés) vagy sajat szamlara (pl. spekulacio) is kereskedik. Az

intézményi kozvetitSk és a végfelhasznalé tligyfelek kapcsolatat nem vizsgaljuk.

kereskeddk
kozotti belsé
piac

privat, ill. retail
befekteto,
ugyfeél

—P kereskedd kereskedd

kereskedd

1. dbra. A kozvetits kereskedSk piacdnak sematikus abraja

A kereskeddk (dealers) gyakran véalhatnak olyan koztes kozvetitGvé is, akik két kereskedd
kozott végeznek kozvetitést. Elképzelhets, hogy egyes szereplék nem érhetik el kézvetleniil egy-
mést, ebben az esetben kereskedési halozatokrol beszéliink. A kereskedSk szervezhetnek kézpon-
ti, t6zsdei piacot is azaltal, hogy nyilvanosan arat jegyeznek, vagy ajanlati konyvet vezetnek. A

belsé piacon egyszerre tobb forma is 1étezhet parhuzamosan.



A fent megadott piacot két fontos szempont alapjan jellemezhetjiik: az egyik az informécio-
aramlas, a masik az eszkozok allokicidja. A walrasi piacon minden informécié beépiil az arba,
és az eszkOzoOk is oda keriilnek a csere sordn, ahol tobbre értékelik azokat. Tekintsiik els6ként
az informécicaramlas kérdését! A bels6 piac egyik fontos jellemzdje, hogy képes a szereplk
kozotti informaciot kozvetiteni. A piaci hatékonysag (vagyis hogy mennyire és milyen gyorsan
épiil be az informécié az arba) a pénziigyi piacok egyik sokat vizsgéalt kérdése. Az informacios
probléma gydkere, hogy az egyik befektet6 nem tudja, hogy mit gondol az eszkdz értékérsl a
tobbi befektets. Kz legtobbszor oda vezet majd, hogy a nem egy ar lesz, hanem legalabb egy
vételi és egy eladasi ar, amely miatt kiszorulnak szerepl6k a piacrél a walrasi helyzethez képest.
A masik sarokpont az eszkdzdk megfelels allokicioja. Az eszkézéarazas témakorének kozponti
kérdése, hogy az eszkozérak (elvart hozamok) hogyan viszonyulnak az eszkozok kockazataihoz.
Arazas csak akkor lehetséges, ha képesek a felek cseresorozat ttjan a megfelels elosztast elérni.
A kereskedsk gyakran vallalnak fel olyan pozicidkat az iigyfeleikkel szemben, amit aztan a belss
piacon szeretnének tovabbadni, megosztva (fedezve vagy "csak" diverzifikalva) igy a kockazatot.
(Reiss és Werner| (1998) a londoni részvénytézsde adatait vizsgalva empirikusan is megerdsitette
azt a hipotézist, mely szerint a kereskedés fontos motivuma az ilyen jellegi kockazatallokacio.)
Az eszk6z0k tokéletlen elosztésa azt jelenti, hogy az altaluk elért egyensulyi allapotban vala-
mi megakadalyozza a piaci jatékosokat a kozosség altal és egyedileg is legjobbnak {télt helyzet

elérésében.

3. Piaci mikrostruktariak

Az elemzést a t6zsdén kiviili piacokkal kezdjiik, ezek utdn a kdzpontositott formakra tériink
majd at a késébbiekben. Kozvetleniil cserepartnert keresni minden t&zsdén kiviili piacon le-
hetséges. Két megkozelités alkalmazhato a decentralizalt piacokat tekintve. Az egyik szerint a
piacon bizonyos keresési koltség mellett mindenki elérhets. A masikban a szereplék csak kap-
csolati halézatukon keresztiil kereskednek. A decentralizalt piacok kozds jellemz&je, hogy nincs
kozponti elszamoloar vagy arfolyam-jegyzés, nincs kézpontilag vezetett ajanlati konyv sem. Sem
a tranzakciék ténye, sem az ar vagy a mennyiség, sem annak résztvevéi nem nyilvanosak a ke-
reskedés pillanataban. Az alku és a tranzakcié mindig két szerepld kozott zajlik, a kereskedeés

bilateralis.

3.1. Keresés és alku decentralizalt piacokon

A kereséses piacon a tranzakciot mindig valamilyen keresési folyamat elézi meg, a szerepl6k nem

ismerik el6re méas szereplék ajanlatat, csak a talalkozaskor keriil sor az aralkura majd a cserére.



A pénziigyi piacon valé keresés és alku modellek koziil egy olyan egyszertisitett példat mutatunk
be, amely jol jellemzi mind a keresés, mind pedig az alku mechanizmusat. A modell [Rust és
Hall (2003)) dolgozatédban szerepld keresés-modell kéttipusos valtozata. A modellben két tipusi
intézményi befektets van: az elado, aki a rendelkezésra allo eszkozét alacsony szintre (V = L,
low) értékeli, és a vevs, akinek V' belsé értékelése magas (V' = H, high, H > L), de nem birtokol
ilyen pénziigyi eszkozt. A piaci jatékosok szdma folytonos sok. A szereplék akkor lépnek be a
piacra, ha annak pozitiv hozadéka van szamukra. A koézvetlen keresés sorén a szerepldk addig
folytatjak a keresést a piacon, amig nem taldlnak megfelels cserepartnert. A keresés idébe telik.
Legyen p € [0, 1] annak a valoszintsége, hogy egy vevé és egy eladé talakozik. Ebben a modellben
az taldlkozaskor kialkudott ar az alkuerd fiiggvénye. Ha a piacon a vevsk alkuereje g € [0, 1],

akkor egy Nash-tipusd alkuban a tranzakcidés ar
P=qRF+(1—¢q) R

amely a két fél rezervacios arai (RY, R™) kozott van. Egy jatékos csak akkor fogadja el egy
mésikkal valo cserét, ha a rezervécios aranal jobb ajanlatot kap t6le. A rezervécios ar annak az
alternativanak a varhaté koltsége, hogy az aktualisan megtalélt targyaldopartner helyett egy 14j,
hasonlé alkuerdvel biré megfelel§ partnerrel kot iizletet. A rezervacios ar itt kulesfogalom, mert
ez a tranzakci6 varhato ara a piacra lépés pillanatdban — akkor is, ha a tényleges tranzakciot
kés6bb mar a P aron kotik. A kompetitiv intézményi befektetd is ezeket a vételi és eladasi
arakat jegyezné a végfelhasznalo ligyfelének. A kozvetlen keresés rekurziv egyenlete ekkor a

vevs szempontjibol:

H 1 H
H-R" = T [p (H-P)+(1-p) (H R ) c]
és az eladd szempontjabol
L _ 1 _ _ L _
R* - L= e [p (P-L)+(1—-p) (R L) c]

ahol 1/ (1 + r) az egy periddusnyi diszkonttényezd, ¢ < 0 pedig a keresés koltsége. A két rekurziv
egyenlet jelentése a vevs esetén a kovetkezd: a vevd p valoszintdséggel talal eladot, akivel P
kialkudott aron cserél, vagy 1 — p eséllyel nem talal vevst, majd tjra probélkozik — ilyenkor a

folytatéas értéke H — RH. A fenti harom egyenletbsl mar atrendezéssel majd behelyettesitéssel



megadhaté a keres§ vevd rezervacios ara:

1
RfE=H-—¢L [H-IL]+c
p+r p+r
illetve ehhez hasonléan az elad6é is,
RE=L+(1-q-2-[H-I]-c
p+r p+r

ami a csere hatasanak varhato jelenértéke. A két rezerviacios ar az eredeti értékelések kozott

van, a kialkudott ar pedig a rezervacios arak kozott(L < RE<P<RHE< H):

P=qL+(1-q¢H+(1-2q)c

A kamatlab emelkedésével, vagy a keresési valoszintiség csokkenésével a rezervacios arak a sajat
értékeléshez keriilnek kozelebb (pl. a vételi rezervacios ar csokken). Egyenld alkuerd mellett
a keresési koltséget egyenlfen osztjik meg, minden mas esetben a kisebb alkuerejii fél viseli
a nagyobb terhet. Kiemelends, hogy direkt keresési koltségek nélkiil (¢ = 0), és akar egyenls
alkuerd mellett is eltérnek a rezervéicids arak egyméstol, hiszen az idének is van koltsége és a
keresés nem jar azonnal eredménnyel. Abban a speciélis esetben, ha nincs sarlodas (p = 1 és
r = 0), valamint egyeld a két fél alkuereje (¢ = 1/2), akkor a rezervacios arak is a walrasi arak,
vagyis RF = R = (H + L) /2.

Azt latjuk tehat, hogy a keresési surlodasok miatt nem jellemezhets a decentralizalt piac
a walrasi egyensuly araival. ElGszor Rubinstein és Wolinsky| (1985) emelte ki, hogy a keresés
és alku mechanizmus nem visz a kompetitiv egyensilyba, amennyiben a keresés idébe telik és
ez koltséget jelent a szerepl6knek. Napjaink egyik legfontosabb pénziigyi piacon vald "kere-
sés és alku" modelljét Duffie, Garleanu és Pedersen (2005) alkottak meg, akik Diamond) (1982)
kokuszdio modelljét fejlesztették tovabb. Duffie et al.| (2005) cikkének {6 kérdése, hogy mennyi-
ben modositja a befektetk elérhetdsége (megfelels szereplé megtalalasa) az arakat, valamint az
egyensulyi elosztast. A szerzok azt is vizsgaljak, hogy ha arjegyzdk (olyan szerepldk, akik csak a
befektetSk kozott kozvetitenek, nincs kiilon értékelésiik) is vannak a decentralizélt piacon, akkor

az arjegyzésiik és forgalmuk hogyan valtozik a befektetSk elérhetségével.

3.2. Bels§ kozvetitdk

A t6zsdén kiviili piacok masodik tipusi megkozelitése szerint a piaci kapcsolatokat egy adott

forméja halézat jellemzi. A decentralizalt piac e megkozelités szerint csak egy specidlis esetnek



tekinthets, amikor a befekteték véletlen grafon kereskednek. A legelemibb kereskedési halo-
zat az, amikor két befektet§ kozé egy kozvetits ékelddik. Ez a kdzvetitd lehet koztes szerepld
(middleman), aki majdnem minden tekintetben ugy viselkedik, mint a tobbi befektets, egy kivé-
tellel: a koztes szerepld kihasznélja kdzponti helyzetébdl fakadd gazdasagi eréfolényét. A koztes
szereplGk viselkedését atfogoan Rust és Hall (2003)) elemzik, kiterjesztve ezzel Spulber| (1996))
tanulmanyét. Rust és Hall (2003)) tanulményukban az arjegyz6k és a koztes szereplék kozotti
kiilonbséget vizsgaljak. Cikkiik els§ részében egy olyan cseregazdasagot mutatnak be ahol hete-
rogén vevk (fogyasztok) és eladok (termelSk) vannak, és koztiik pedig cégek tomege kozvetit.
Sok heterogén keress vevs és eladd van és csak a kozvetitékkel cserélhetnek. A kézvetitdk tgy
hatarozzik meg mindenkinek egységesen felajanlott eladasi és vételi draikat, hogy azok maxi-
mélis profitot hozzanak, valamint ne veszitsék el a kiilonb6z6 rezervacids arakkal bird eladokat
és veviket.

Ilessziik be a koztes szereplt a decentralizalt piaci modelliinkbe! Az egyszertiség kedvéért
legyen a keresés kozvetlen koltsége zérus, ¢ = 0. Egy nem arjegyz6, sajat szamlara kereskedd
kozvetitot (dealer) vizsgalunk. Tegyiik fel, hogy a folytonos sok piaci szerepld egy részaranya
koztes szerepld, akinek nincs belsé értékelése, nem motivaltak dnmagaban a cserére. A vevd és
elado tipusu szerepld, valamint egy koztes szerepl taldlkozasanak valoszintsége legyen m € [0, 1.
Amikor egy vev§ vagy elado egy koztes szereplével cserél, minden alkuers a koztes szereplénél
van: a koztes szerepl6 nincs vételi vagy eladasi kényszerben. Ez azt jelenti, hogy az eladd és
a vevl is a rezervacids aran kot tizletet. A vevd szempontjabol a keresés rekurziv egyenlete az

alabbiak szerint moédosul:

1

H— RH =
1+7r

[(A—m)p(H—P)+(1—m)(1—p) (H—-R")+m(H - R")]

Az egyenletbdl lathato, hogy a kozvetlen csere esélye cstkken az m névekedésével, és a koz-
tes szereplSk is szereznek részesedést maguknak az iigyletkdtési forgalombdél. A vevéi, eladoi
egyenletrendszereket a kordbbiakhoz hasonléan megoldva azt talaljuk, hogy a rezervacios &rak
a koztes szerepl6k aranyatol m is fliggenek, és a rezervécits arszintek kozelebb keriilnek a bels§

értékelési szintekhez. A megoldasban a vevs rezervacios ara

oy, A=mp
RY =H q(l—m)p—l—r[H L]

az elad6é pedig
(1-—m)p

RL:L+(1—q)W

[H — L]

lesz. Az m = 0 megkdtés mellett az eredeti, koztes szerepl nélkiili esetet kapjuk vissza. Fi-



gyelmet érdemel a koztes szerepl$ profitja is. Mivel m esély van ra, hogy egy koztes szerepld
egy eredeti befektetGvel taldkozzon a csere soran, igy a kozvetités egy forduldban virhatdan
folytonos sok szerepld mellett m (RH — RL) profitot hoz. Ezzel implicite azt is feltettiik, hogy
egy id6szakban a koztes szereplé pontosan ugyanannyi vevével kot lizletet, mint ahany elad6-
val: a koztes szerepl6 nemet is mondhat egy megkeresésre, az a kereskedés idészakiaban nem
deriil ki. (A kés6bbi, arjegyzoket targyalo részben foglalkozunk majd a kiegyenlitetlen ajanlatok

probléméjaval is.) A koztes szerepld rekurziv profitegyenlete:

1
147

Il = [m (R" — RY) + (1 — m) 10}

amelyet atrendezve a koztes szerepls profitja

147
r+m

H:

m (R — R")

forméban adhato meg. Behelyettesitéssel kénnyen megmutathatd, hogy ha minden csere a kéztes
szerepl6kon keresztiil zajlana (m = 1), akkor a koztes szereplSk az értékelésbdl fakado teljes
killonbozetet (H — L) megszereznék.

A fentiekbdl ngy tiinik, a rejt6zkdds koztes szerepld jelenléte egyaltalan nem visz kézelebb a
walrasi piacok jellemzGihez. Azonban, amikor kézismert egy ilyen kereskeds kdzponti elhelyezke-
dése a tobbi szerepl6hoz képest, akkor a "véletlen talalkozas" (random matching) megkozelitést

érdemes felvaltani arra a szemléletre, amikor a jatékosok megadott halézatokon kereskednek.

3.3. Kereskedés hal6zaton

A t6zsdén kiviili piacok irodalméanak nagy része foglalkozik a piaci halézatokkal. A hélézatot
altalaban egy g graffal irjak le, amiben a két adott piaci szerepls kozotti kereskedési kapcsolat
letezését adjak meg. Igy, ha i és j szereplé kereskedik egymassal, akkor {i,j} € g, illetve, ha
nincs kozottiik kozvetlen kapesolat, akkor {i,5} ¢ g. A hélozat lehet teljes halozat — vagyis
mindenki elérhet mindenkit —, illetve nem teljes hal6zat. Ez utébbi igen jellemz6 a tézsdén ki-
viili piacokra. A hélozat lehet Gsszekapcsolt hélozat, vagy tartalmazhat elkiiloniilt szigeteket is.
Ezen tilmenGen, a halézat alakja és jellege is eltérhet. Elemi hélézatoknak tekinthet&k a csillag,
kor, vonal, fa alakzatok. Kozgazdaséagi értelemben is jellegzetes alak példaul a véletlen (Erds-
Rényi) graf (a szereplSk egyenls eséllyel kapcsolodnak egyméshoz), a csillagforméahoz hasonlito
kozpont-periféria halozat, a kisvilag jegyeket mutato (pl. Watts-Strogatz) héalozat vagy a skéla-
fiiggetlen (Barabasi-Albert) héalozat, ahol a t6bb kapcsolattal bir6 szereplék szereplék nagyobb

eséllyel szereznek 1j kapcsolatokat. A hélozati megkézelités annyiban finomit a decentralizalt



piacokon torténd keresés koncepciéjan, hogy a lehet6vé teszi a nem teljes grafon térténd kereske-
dés elemzését, vagyis nem véletlenszerd keresésrél van sz0, hanem adott grafon térténd racionalis
arazésrol. A befektetSk szamara tehat a tobbi szerepld nem teljesen ismeretlen, hanem viszony-
lag stabil kapcsolatrendszerben tevékenykednek egymassal. A kapcsolat meglétét és hidnyat az
alacsony illetve a magas kapcsolodési (tranzakcios) koltségek jelenlétével magyarazzak.

A hélézat megfigyelt alakjanak kialakuldsara eddig még kevés kizgazdasiagi magyarazat szii-
letett. Ilyen példaul |Jackson és Wolinsky| (1996) cikke, amelyben a tarsadalmi és a kozgazda-
sagi halozatok stabilitdsat és hatékonysiagat vizsgaljak. Két modellt elemeznek tiizetesebben:
a tarsadalmi kapcsolatok-modelljét (connections model) és a tarsszerzé-modellt (co-author mo-
del), majd ezek altalanos modelljét targyaljak részletesen. A kézpont-periféria tipusa hélozatok
fejlédése szempontjabol érdekes Hojman és Szeidl| (2008) munkaja. [Hojman és Szeidl (2008))
megmutatjik, hogy amennyiben két szerepld egyiittmiikddése kozotti haszon csokkend hozadéku
a koztiik 16vs halozaton mért tavolsdg mentén, akkor csillag (kézpont-periféria) lesz a halozat
egyensulyi szerkezete.

A halézatokon valo kereskedés legfontosabb jellemzd&je, hogy a két, egymassal kapcsolatban
lévE szerepld kozott bilaterialis alku és tranzakci6 zajlik. Erre az alkura csak kozvetve lehet
hatassal a tobbi szerepld, de ez a hatas igen jelentds méreteket is 6lthet. Minden egyes szerepld
tényleges alkuereje a hal6zaton beliil betdltdtt poziciojatol fiigg. A tdbb kapcsolattal rendelkezs,
kdzponti szerepls elényosebb helyzetben van, mint tarsai. Ennek ellenére a kozvetitsk altalaban
nem képesek a cserébdl fakado teljes tébbletet megszerezni. A hélézatos pénziigyi piaci megkd-
zelités azt sugallja, hogy jelentGs piaci surlodast jelent az a korlatozas, hogy a piaci befektetsk
nem képesek egyszerre mindenkivel alkuba majd tranzakciéba lépni. Tovabb4, a héildzat egyes
pontjain kialkudott arak sem konzisztensek a méshol tapasztalhaté arakkal, és a lokalis arak
sem &llnak feltétleniil szoros kapcsolatban az eredeti készletelosztassal.

Gofman| (2011)) modelljét felhasznalva adunk példat a halozatokon valo kereskedésre. Tegyiik
fel, hogy adott szamu befektets kereskedik egy g Gsszekapesolt, nem teljes grafon. Az egyes
i befekteték V; szintre értékelik a kereskedett pénziigyi eszkozt. Gofman algoritmusa szerint
minden egyes szerepl6 a vele kapcsolatban 1év6 szereplékkel alkuba bocsatkozik, majd annak
adja el a rendelkezésére 4llo eszkozt, aki a legmagasabb arat ajanlja érte. A kereskedésrdl
val6 dontéshozatal szekvencidlisan zajlik. FElgszor a legmagasabb privat V; értékeléssel bird
szerepld dont, aki egyenstulyban megtartja majd az eszkozt. Ezt kvetéen a masodik legmagasabb

értékelestd és igy tovabb. Az eszkoz P; kialkudott (eladasi) arat a kovetkezs képlet szerint
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hatarozhatjuk meg az ¢ befektetére:

P, = max {Vu max ¢ P+ (1 —¢) Vz}
JEN(i,9)

ahol N (i, g) azoknak a szereplknek a halmazat jelenti, akik i-vel a g grafon kozvetlen kapcso-
latban allnak. Az alkuerdt (a korabbiakhoz hasonléan) ¢; jeloli. Az i jatékos éltal kivalasztott
szerepld sorszama

o; =arg max P;
JEN(i,g)Ui

kifejezés szerint adodik, és ez a legmagasabb kialkudott arral bird i-vel szomszédos szerepld
lesz. Az alkusorozat okozta surldodasok illusztralasara alljon itt Gofman eredeti szampéldaja.

A példaban 6t szerepls (B1, B, A, C, C1) helyezkedik el egy egyszertd halozati strukturan.

» A
P=05 P=0.6
Vg 4

{B1, V=1] [C1, V=0.8)

2. abra. Tokéletlen allokacio a szekvencidlis alku soran. (Gofman|(2011)) 3. old.)

Minden szerepls egyenls alkuerejii, ¢; = 1/2 minden i-re. Az A befektetének egy egységnyi
eszkoze van, a tobbieknek nem rendelkeznek eszkozokkel. Az A befektetének két cserepartnere
van: a B jatékos, akinek értékelése 0, illetve a C, aki 0,4-re értékeli az eszkozt. A B befektetd
nem venné meg, de mivel a BI befekteté 1-et is adna érte, igy ha tovibb adna az eszkozt,
akkor Pp = 0,5-ért ezt megtehetné. Ennek okdn a B szereplé A-val 0,45-6s arban alkudik
meg. Ehhez hasonléan, bar a C jatékos sem menne bele magatol a vasarlasba, a Po = 0, 6-ért
valé tovabbi értékesités reményében P4 = 0,5-6t alkudik ki az A-val. Végeredményben az A
jatékostol C1-hez keriil az eszkdz, holott a B1 befektet§ ennél tébbet is hajlandé lett volna
aldozni. Mikdzben minden egyes paronkénti alku hatékony volt, maga a halézaton valé allokacié
mégsem ad hatékony megoldast.

A fentiekhez hasonléan szekvencialis alku alapu modellt épit |Condorelli és Galeotti| (2012)

is, akik a befektet6ket aszimmetrikus informéacios helyzetben vizsgaljak. Modelljiikkben minden
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szerepl6 vagy alacsonyra (V' = 0) vagy magasra (V = 1) értékeli a pénziigyi eszkozt, azon-
ban ez privat informaci6é, még a kdzvetlen szomszédok sem ismerik. Azonban annyit tudnak,
hogy kinek milyen valoszintiséggel lehet az értékelése magas. Ez az el6zetes tudas koztudott
(kozos prior). Az el6zetes ismereteket beépitve egy periodus alatt harom lépésben déntenek
a tulajdonos szereplSk, hogy a) felajanljdk eladasra vagy varjanak az eszkoz értékesitésével b)
elfogadjak-e a mastol kapott ajanlatot vagy elutasitsék, ¢) elfogyasszdk-e vagy megtartsak to-
vabbi eladas vagy késsbbi fogyasztas céljabol az eszkdzt. Ebben a modellben minden cselekvés
és tranzakcié mindenki altal megfigyelhet§. A szerzék az egyensulyi megoldas megadasahoz a
teljes bayes-i egyenstly (perfect Bayesian equilibrium) koncepcidjat hasznéljak fel. A kereskedési
mechanizmust itt is a szerzék egy példajan mutatjuk be. A példdban Osszesen négy lépésbal 4ll

az alkusorozat, utana ledll a jaték, akkor is, ha nem ér végig az alkudozési lanc. Tegyiik fel,

7N
1 [ 5 “-‘ ‘5
[0] | [23] ) e \ [2/3]
NS

M2 | \ [1/3]/,:‘ ' [1/2] ] '\ [1/3]

N N ./ N / ./

3. abra. Kereskedés halézaton. Harom 1épés van hatra. a) 2-es befektets (méar) a tulajdonos, b)
az 1-es befektets (még) a tulajdonos (Condorelli és Galeotti| (2012)), 9.0ld.)

hogy a kozos kezdeti vélekedésiik 7 = (0,1/3,1/2,1/3,2/3), valamint hogy az 1-es befektets a
tulajdonos. Az els§ esetben tegyiik fel, hogy a masodik jatékos V' = 0O-ra értékeli az eszkozt.
Ekkor csak azért veszi 4t a 2-es befektetd az eszkozt, ha varhatéan megéri neki tovabb is értéke-
siteni az eszkdzt. Ha az els§ korben megveszi az eszkozt felfedve ezzel tipusat és a vélekedések
w=1(0,0,1/2,1/3,2/3) szerint alakulnak. Nézziik meg, mekkora a tovibbadas Rs ara! ElGszor a
2-es befektetd a 3-as kereskeddnek ajanlja fel az eszkozt. Amennyiben visszautasitést kap, a 2-es
befektets a 4-es szerepldnek tesz ajanlatot, a 4-es szerepld tovabbértékesitési aran Ry = 2/3-on,
az 5-0s befektetd vételi dranak varhatd értékén. A 4-es befektets a belsg értékétsl fiiggetleniil
elfogadja az ajanlatot: kés6bb elfogyasztja, ha magas értékelésii, vagy tovibbadja P54 = 1-ért, ha
neki nem ér sokat. Az 5-0s befektets ezt csak akkor veszi meg, ha értékelése magas. Osszegezve,

a 2-es jatékos tovabbértékesitési ara:

Ry = Prob [3—&5 elfogadja Pg—at] + Prob [3—&8 elutasitja P32—at] X Prob [4-es elfogadja Ro-6t] =
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A masodik esetben nézziitk meg, mi toérténik ha a masodik jatékos értékelése magas (V' = 1).
Ha elutasitana egy Re = 5/6 alatti ajanlatot, akkor kideriilne rola, hogy taktikdzik mert magas
értékeléstd, és igy az 1-es befektetd az utolsé 1épésig kivarna, majd eladna 1-ért neki az eszkozt.
(Ugy tiinik, hogy érdemes lenne a 2-esnek alacsony értékelésiinek latszania és elfogadnia Ry alatti
ajanlatot.) Ha az els6 lépest egy 5/6-nal magasabb drajénlattal kezdené az elsG befektets és ezt
az ajanlatot elfogadna a 2-es, akkor is azonnal kideriilne a 2-esr6l, hogy magas értékelésd. Mig,
ha visszautasitana, akkor minden szerepls azt fogja gondolni, hogy a po = [0, 1/3] intervallumon
lehet annak valészintisége, hogy a 2-es jatékos értékelése a latszat ellenére mégiscsak magas.
Vagyis a vélekedések p = (0, p2,1/2,1/3,2/3) szerint alakulnak: kicsivel, de tobbet tudnak. Az
els6 korben az 1-es jatékos Re = 5/6-ot ajanlana. Ha ezt a 2-es jatékos elutasitja, a kovetkezd
periodusban az 1-es mar csak az 0] tovabbértékesitési értékét ajanla fel, ami 2/3, mert a négy
helyett mar csak harom id&szak van hatra, az eszkdz nem juthat el az 5-6s jatékoshoz. Ezt az 1j
ajanlatot a 2-es befektetd itt mar tipustol fiiggéen elfogadna, ekkor nett6 haszna: 1 —2/3 = 1/3
lenne. A b) abran lathato allapotban csak egy egyensilyi megoldas van a 2-es jatékos
szaméara. A magas értékelést 2-es jatékos szaméara a legjobb cselekvés, ha az elss kérben elfogadja
az Ry = 5/6 ajanlatot.

A szerz6k kiemelik, hogy a nem teljes informéltsdg melletti kereskedés mas problémékat
hoz el§, mint egy teljes informéciés halozati elosztasi jatékok. Bar a példaban végiil az eszkoz a
legmagasabb értékelési befektet6hoz jutott, Gofman esetéhez hasonléan e mellett a mechanizmus
mellett sem feltétleniil lesz hatékony a végss allokacio.

Mindkét fenti megkozelitésnek van egy lépésben lezajlo (nem szekvenciélis alkukbol 4llo, an.
one-shot), folytonosan oszthato eszkozokkel kereskeds tovabbfejlesztése. A teljes informacios ha-
lozati kereskedés dltalanos modelljét Malamud és Rostek! (2012) dolgozték ki. Tanulmanyukban
a kockézatkeriils, racionalis szereplk, stratégiai (értsd: monopolerdt szamitéasba vevd) arazast
alkalmaznak. Minden szereplének egy nettd keresleti fiiggvénye van, amely a tartott eszkoz-
készlet és a szerepld kockazatkeriilésének fiiggvénye. A piaci egyensilyban a piaci szerepl6k az
eszkoztartassal jaré kockazatot allokaljdk egymas kozott. Mivel a haldzaton altaldban nem min-
denki van azonos pozicidban, igy a kdzponti pozicié nagyobb alkuerdt jelent. Az egyensulyban
a szereplSk (kockazatkeriilésbol fakadd) belss értékelése eltérhet egymastol a héalozat alakjabol
adoddéan. A nem teljes, heterogén informaciés viszony mellett torténd halézaton kereskedd piac
egyenstlyi leirasat Babus és Kondor| (2013) adték meg. Modelljiikkben kockazatsemleges szerep-
16k alkalmaznak stratégiai drazast. Fls6 lépésben minden kereskedd kialakitja a sajat priorjat

(guessing game), majd ezt kovetGen jonnek a bilateralis alkuk, amelynek teljes piacra vonatkozo
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egyensulyat a linearis bayes-i Nash egyensilyként adjik meg, majd megoldjak és kiszamitjak az
egyensulyi allapotot jellemzé arakat és mennyiségeket. Fgyik f§ iizenetiik, hogy a halézatokon
nemcsak az egyensulyi készletallokacio nem feltétleniil hatékony, hanem az informaciok aramla-
sa sem feltétleniil az. Emlitést igényel még Neklyudov] (2012) munkaja, aki a kézpont-periféria
tipusi halozatokat modellezi. Kiilonlegessége, hogy Duffie et al.| (2005]) altal leirt folytonos sok
szerepls kereséses technoldgidbol indul ki. A halozat alakjat a kereskeddk heterogén {ligyletkoté-
si hatékonysagabol (exercution efficiency) vezeti le, majd elemzi a piaci egyensulyt. A halozati

megkozelités mikrostrukturdkon tulnyulé alkalmazasait |Allen és Babus (2008]) foglalja 6ssze.

3.4. Arjegyzéi piacok

Az arjegyz6i piac kozpontositott piacnak tekinthets, a csillagszertd héalozat kozepén az egy (vagy
tobb) arjegyz6 all. Az arjegyz6i piacok esetében mar nem a bileteridlis alkuk mentén hatarozzak
meg a tranzakcios arat. Az arjegyzé nyilvanossa teszi arait. Az arjegyzdi feladatot két megko-
zelitésben értékeli az irodalom, az egyik az arjegyz6i készletek szabalyozdsaval ragadja meg az
arjegyzéséget, a masik azon az informéacios aszimmetridn, hogy az arjegyz6 nem tudja megalla-
pitani, hogy az eszkoz értékét valoban ismerd, vagy nem ismer§ szereplével kot éppen iigyletet.
Az arjegyzéi piacok témakdre nagyon széles elméleti és empirikus irodalmat tudhat magaénak,
mi csak néhany kiemelt gondolatra hivjuk fel figyelmet.

A készletoptimalizaciés arjgyz6i modelleknek széles és egészen a '70-es évekig visszavezethets
irodalma van. Az ezt az irdnyvonalat képvisel§ szerzsk kiindulopontja szerint az arjegyzé meg
képes valamennyire becsiilni azt az &rat, amely mellett a kindlati és a keresleti oldal varhato-
an egyensulyban van, azonban a becslés zajossaga folytan a t&bbletb&l vagy hidnybol fakadéd
kockazatot maga kell, hogy allja. Ennek koltségét épiti be az arjegyzd a vételi (bid) és eladasi
(ask) araba. A becslés zajossdga kovetkezhet példaul a véletlen, zajos kereskedési mintat kovets
kereskedék (un. likviditaskereskeddk) jelenléte miatt. (Garman|(1976) modelljében kockazatsem-
leges, monopolisztikus arjegyz6 koti Ossze a keresleti és a kinélati oldalrdl érkezd igényeket. A
profitorientalt arjegyzd feladata gy meghatarozni az aktudlis arszintet, hogy az &ltala tartott
készpénz soha ne fogyjon el. Ezzel szemben Stoll (1978) kockazatkeriils arjegyzovel modellezi a
feladatot. Stoll (1978), Ho és Stoll| (1983)) valamint |Amihud és Mendelson| (1980)) &tlete szerint
az arjegyz6 készletpozicidja eltavolodhat a megcélzott készletszintrél, amely rdkényszeritheti az
arjegyzét arra, hogy véltoztassa arait.
modelljéhez hasonlé megoldashoz fordulunk. Mi [Shen és Starr| (2002)) modellvaltozatat fejlesz-

tettiik tovabb, a készletkiigazité mechanizmus beillesztésével. Az arjegyzé egy iddszakban ke-
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resleti és kinalati mennyiségeket lat, amelyek a korabban adott artdl fiiggnek. Az arjegyzd
R\ | = P+ S, eladasi (ask) és RE, = P, — S (bid) vételi arat ajanl a ¢+ 1-es idoszakra. A P-t
kozéparnak hivjuk, az S a kdzépartol valo eltérést jeloli. A kévetkezd idGszakban be- és kiaramlo
készletek az drjegyz altal el6z6 idGszakban kinalt artol fiiggnek: X% (P, Sh), X;pq (Pr, Se). A
keresleti-kinalati fiiggvények, valamint a kettd kiilonbségébdl szarmazd nettd kereslet folytonos
és derivalhato fliggvénye a kozéparnak és a felarnak, a nett6 keresleti fiiggvénynek folytonosan
derivalhato az inverze. Valamint a nett6 kereslet (ami lehet negativ is) csékken a kézépéar néve-
lésével, azaz 0Xy41 (P, St) JOP, < 0. A keresleti és kinalati fiiggvények alakja nem véltozik az

id6ben. Az arjegyzs készlete

t+1
L1 = I + Xe1 (P, Se) = 1o + Z X (Ps—1,8-1)
s=1

Az arjegyz6 dinamikusan igazitja ki készletét, az 4ltala idedlisnak tartott I* készletszint elérésére
torekszik, tetszélegesen adott S; felar mellett. Mindehhez tgy hatarozza meg a kézéparat, hogy

a kovetkez6 idGszak varhato netto6 kereslete a kivant részleges készletkorrekci6 mennyisége legyen:
E X1 (B, S0) i) = = (I = I7)

ahol 0 < ¢ < 1 az arjegyz6 altal valasztott kiigazitasi sebesség egylitthatdja. Ez azt is jelenti,

hogy a varhaté készletszint az el6z6 készletszint és a tervezett kiigazitas hatasa lesz:
Elit1le) =1 — (I = I7)

A tervezett készletszint eléréséhez a kiigazité kozéparat az alabbi szabdly szerint hatarozza meg

az arjegyzd:
dXi}y (P St)

P =P} -
' ! dXi41

oIy —I") = P+ (I — 1Y)

ahol P* a zérus nett6 keresletet ad6 idészaki egyensulyi ar (E [X¢y1 (P, St) [¢] = 0) , a ¢ pedig
az arkiigazitds Gsszevont koefficiense. Mivel az arjegyz8 becslése zajos, igy P; arral a kivant
készletszintet nem talaljak el tokéletesen, €441 eltérés adodik, igy X1 (P, St) = —¢ (It — I*) +
err1- Az arjegyzdi kdzépar idsbeli alakuldsanak egyenlete némi atalakitas utan igen kifejezd.
Felhasznalva, hogy a keresleti fliggvények allandésdga miatt P* minden id&szakban ugyanaz,

valamint, hogy a készletvaltozas bizonytalansiga €441, a kozépar alakulésa:

Poi=Py+ Iy —I") =P+ (L — L)) = PE+ o (I = I7) — 9o (I — IF) — e
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Tovabb egyszertisitve kapjuk az arjegyz6i piac dralakuldséira jellemzd egyenletet:
Py =P — Yo (L — I") — e

ahol az arjegyz6i kozépar egyfajta atlaghoz visszahuzo folyamatot kovet (a készlet fligg a korabbi
P-t6l), a visszahuzas pedig a keészletoptimalizacio kévetkezménye. A jovébeli ar az egyensulyi

mennyiség zajos becslése miatt zajosan jelezhets el6re. Az arjegyzd varhaté profitja:
E [Ht+1 (St) ’t] - E [(1 + St) PtXt—:-l (Pt, St) - (1 - St) Ptth,_l (,Pt, St) - Ct+1 ’t] —

=E [SiP; (X1 (P, Se) + X5y (P, Sy)] — Pep (I — IF) — B [Cipa |¢]

Ahol Cii1 az 441 nem vart készlet egy periddusig valé tartasanak dija, a fels§ sorban 1évé
egyenlet els6 része az eladas bevételeit, a méasodik része pedig a vaséarlas kiadésait adja meg.
Kompetitiv arjegyz6i tevékenység estén a versenyzdi arjegyzok zérus profitot érnek el, ekkor az

arjegyzd altal meghatérozott felar a kovetkezs alakot 6lti.

g* E [Ct+1 |t] + 1Dt¢ (It — I*>
T PE [(Xtt-l (P, Sp) + X1 (P, St)) ‘t]

Jol lathato, hogy a zajos becslés (zajos kereskedsk) miatt keletkezd koltség bekeriil a kozvetités
felaraba. Tovabbé, a készletkiigazitas koltsége is modositja a vételi-eladasi arakat. Az optimalis
felar példaul linearis kereslet-kinalati fiiggvények esetén explicit alakban is kifejezhets. Mono-
pol arjegyz6 esetén a profitmaximalizalas soran a OE [IIi41 (St) |¢] /0S: = 0 elsérendi feltétel
megoldasabol adodik az arjegyzéi felar. Osszegezve, a készletek kiigazitdasanak kovetkezmeénye
az arjegyz6i felar, valamint az arkiigazitas.

Az aszimmetrikus informacios helyzetben valé kereskedés a készletoptimalizald megkozelités-
hez hasonléan fontos irdnyzat. Az informdciés aszimmetria lényege, hogy bizonyos kereskedsk
tobb informacioval rendelkeznek az eszkozrdl (informélt kereskeddk), mint a tobbiek (nem in-
formalt, zaj- vagy likviditaskereskeddk). Az é&rjegyz6 ismeri ugyan az informaltak és a nem
informéaltak aranyat a piacon, de nem tudja, hogy milyen tipusi az a kereskedd, akivel ép-
pen kereskedik. Ennek kévetkeztében az arjegyz6 nem tudja torzitdsmentesen megbecsiilni az
egyensilyi arat. Az aszimmetrikus informacios arjegyzdi modellek bemutatdsakor tobbnyire
Madhavan| (2000) logikajat kovetjiik.

Az aszimmetrikus informacios modellek két kozismert modellje egy id&ben jelent meg. Mind-
kett$ els@sorban az ajanlatok areltérit6 hatasat magyarazza. Tekintsiik elGszor (Glosten és Mil-

grom| (1985) sztirésen alapulo koncepciojat, amelyben a kevésbé informalt arjegyzé 1ép elGszor! A
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versenyz6 arjegyzon kiviil kétfajta kereskedd van a piacon: informalt (© = i) és a nem informalt
(© = u), akik véletlenszertien érkeznek egymas utan az arjegyz6hoz. Az arjegyz6 minden egyes
id6szakban jegyez vételi és eladasi arat. Koztudott tudas, hogy a befektetsk p € [0,1] aranya
rendelkezik az eszkéz valodi értékérdl szolo informacioval. Az eszkOz értékérsl is van valamely
nyilvanos informaciod, a befektetSk ismerik az arjegyzd vételi és eladési arat. Tegyiik fel, hogy az
eszkozt csak magas V = H, vagy alacsony V = L értékiinek {télhetik a szerepl6k. Az informél-
tak a fentieken kiviil pontosabb informaciéval rendelkeznek arrél, hogy az eszk6z éppen L vagy
H értékd. Az érkezs kereskedd annak ismeretében dont arrdl, hogy vesz (X = +1) vagy elad
(X = —1) egy egységet az arjegyz6tdl, hogy ismeri a felkinalt vételi-eladési arakat, valamint, ha
informalt, akkor az eszkbzre vonatkozé magéninformaciojat is. A nem informalt kereskedd vélet-
lenszeriien dént, mert nem az informaci6é kihasznaldsa motivalja az tigylet megkttésére, hanem
ettdl fliggetlen igény. Tegyiik fel, hogy a nem informalt befektets fele esélyt ad annak, hogy az
eszkoz értéke magas, igy az 6 értékelése M = (H + L) /2. Osszességében a © tipusi befektetsk
akkor vesznek egy egységet, ha az eszkozértékre vonatkozé varakozasukhoz képest nyernek a
vasarlassal, vagyis: E[V |©] > R4, és eladnak, ha E[V |©] < RE. A kockazatsemleges arjegyzs
varhato6 profitja amikor elad:

E[RY-VI|X =+1]

illetve amikor vasarol:

E[V-RP|IX =-1]

Versenyz6 arjegyz6k esetén mindkettd varhato profit zér6 lesz. Tehat, amikor egy kompetitiv

arjegyz6 vételi igénnyel szembesiil, az altala felkinalt eladasi ar (ask):
RY=E[V|X = +1] = HProb[© =i|X = +1] + MProb[© = u|X = +1]
ugyanez eladési igénynél az altala nyujtott vételi ar (bid):
RE=RE[V|X=-1]=LProb[® =i|X = —1]+ MProb[® = u|X = —1]

szerint alakul. Ha a vételi és eladasi jelek egyenl§ aranyban érkeznek, az informéciés aszimmetria

miatt létrejové bid-ask kiilonbozet
RY—RP =p(H-L)

lesz. Az arjegyzdi felar az informalt befektetSk aranyaval, illetve az értékelések (H, L) kozotti
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eltéréssel né.

A maésik logikat az Easley és O’Hara) (1987)) és Kyle| (1985) szerzékkel fémjelzett iranyzat
képviseli, itt az informéalt jatékos dont eldszor. Kyle (1985)) gyakran hivatkozott arjegyz6i piaca
a kovetkezSképpen épiil fel. Szintén informalt (i) és nem informélt kereskeddk (u) vannak, piaci
részardnyuk kozismert tudas. Csak az informalt keresked6k ismerik az eszkoz V' értékét. A ke-
resked6k az arjegyzé &ltal megadott aron kothetnek {ligyletet a kompetitiv arjegyzével. Els6ként
a kereskedck elkiildik vételi-eladasi mennyiségeiket (informalt: X° vagy zajkereskeds: X“) az
arjegyzének, majd az arjegyz6 jegyzi ez alapjan a P (X" + X“) =E [V ‘Xi + X“] kereskedési
arat. Kyle modelljében nem foglalkozik az arjegyzGi arréssel, a vételi és eladasi ar ugyanaz. A
varhat6 netto kereslet mindkét tipus estén zérus : E [XZ] =0, E[X"] = 0. Tovabba, a zajke-
reskeddk varhatoé nett6 kereslete akkor is zérus, ha az arjegyz6 mar ismerné az eszkoz értékét:
E[X"|V] = 0, viszont az informéalt keresked6knél mar az eredeti mennyiségre kovetkeztethet:
E [X i |V] = X’ Az informalt kereskedd feladata akkora mennyiséggel kereskedni, amelybél
varhatéan a legnagyobb profitot szerzi:

maxE [(V - P (X' + X)) X' V]
Hatarozzuk meg el6szor az egyensilyi arat, az X° fiiggvényében! Az ar feltétel nélkiili varhato
értéket jeloljiik M-mel: M = E[V]. A modellbeli arjegyz6 az egyensilyi ar és a kereskeddk altal
adott keresleti mennyiség kozott sztochasztikus linedris kapcsolatot feltételez, és ez alapjan,
regresszios becsléssel hatarozza meg az arat.

COV (V, X' + X*)

P(X'+X") =E[V|X'+X"] =M + VAR (KT X9

(X'+ X" -E[X'+X"]) =

=M+ (X" +X")

A képletben lathato A egylitthatét az irodalom Kyle-lambdanak nevezi és ez a piaci ajanlatok
areltéritd hatasat méri. (Az arhatasrol b6vebben lasd Bouchaud (2010) a fogalmat bemutato
osszefoglalojat.) Tekintsiik most az egyensilyi X’ mennyiséget! A maximalizalando kifejezést

kibontva kapjuk
E[(V-PX' +X"))X'|V]=E[(V-M-XA(X"+X") X' |V] = (V- M- X)X’

amely egy mésodfokid polinom és



helyen éri el maximumat, a V' értékétol fiiggden. Az 1/A hanyadost gyakran a piac mélységének
indikdtoraként hasznaljak. A modell azt mutatja meg, hogy ha az informélt jatékos ugy lép a
piacon, hogy beszdmitja a cselekvésébe az arjegyzé tevékenységét — jelesiil az beadandé ajanlati
mennyiség areltérit hatasat is —, akkor mennyi legyen a szdmara optimalis mennyiség. (Itt em-
litjiikk meg a Kylel (1989) modellt is, amelyben a szerzd szintén egy aszimmetrikus informacios
helyzetet elemez. Ebben a modellben a keresked6k az egész lineéris keresleti fiiggvényiiket "el-
kildik" a piacra egyméasnak, és a tobbi keresleti fliggvény ismeretében ezt kiigazitjak. A jaték
megoldasat Nash-egyensillyal adjak meg. Ekkor mindenki a maga szamara legjobb valaszként
adott keresleti fliggvényét kiildi a tobbieknek.) A fentieket egy mondatban Gsszegezve, az infor-
mécios modellek legfontosabb tizenete, hogy az arak alakuldsa az ajanlatok érkezésétsl (order
flow) fiigg.

A fenti két megkozelités nem mond ellent egymasnak, Gssze is kapcsolathato. |Glosten és
Harris| (1988]) egyesiti az informécios aszimmetriaval és pedig a készletkontrollal dolgozo modellek
jegyeit, és az Osszetett viselkedéssel magyarazza tobbek kozott a vételi-eladasi arkiilonbozetek

nagysagat.

3.5. Ajanlatvezérelt piacok

Az ajanlatvezérelt piacokon a befektet6k mindig valamilyen kézos platformon keresztiil keres-
kednek. A tranzakci6 soran nem ismerik a cserepartnert, csak az ajanlatokr6l (mennyiség és
ar) vannak nyilvanos informéaciok. A f&szerepben a limit ajanlatokat nyilvantarto konyv all. Az
ajanlati konyv matematikai reprezentéaciojat a hatarkinalati-keresleti fiiggveny (marginal supply-
demand curve, MSDC') adja meg, lasd pl. [Acerbi és Scandolo| (2008]). A legjobb vételi limit
ajanlatot bid ajanlatnak, a legjobb eladési ajanlatot ask ajanlatnak is nevezziik. A piaci szerep-
16k azonnali (méasnéven: piaci) vételi és eladési ajanlatot adhatnak, ekkor az ajanlati konyvben
lévé legjobb aron teljestl az tigylet. Ha nagyobb a piaci ajanlati volumen, mint a limit, akkor
tézsdei szabalyozastol fliggSen vagy csak részben teljesiil, vagy a kovetkezd legjobb arszinten
teljesiil a tranzakci6 fennmarad6 volumene. A mésik tipus a limit ajanlat, amivel egy vételi
vagy eladési szandékot lehet jelezni, felajanlott ar és mennyiség megadasaval. Az ajanlati kényv
tartja nyilvin az éppen érvényben 1évé limit ajanlatokat. A limit ajanlatokat vissza is lehet
vonni, a tranzakci6 teljesitése nélkiil.

Az ajanlatvezérelt piacok egyik fontos tulajdonsaga a piac likviditdsa, amelyet tébb di-
menzi6 mentén jellemeznek. Ezek a dimenziok: szorossig (legjobb arak kiilénbozete), mélység
(limitajanlatok volumene a kényvben), rugalmassig (az ajanlati konyv sokk utani felépiilése,

BIS| (1999)), azonnalisag (adott mennyiség eladasanak vagy vetelének idGigénye, Harris| (1990)),
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diverzitas (befektet6k homogenitasa, Kutas és Véghl (2005)). Béar az ajanlatvezérelt piacok iro-
dalma jelentés — amelyet jonéhany fontos korabbi tanulméany is igazol (pl. [Hasbrouck| (1991)),
Parlour| (1998)) —, az ajanlatvezérelt piacok kozgazdasagi elméleti irodalmarol atfogd elemzést
elsgként Parlour és Seppi| (2008) készitett.

A limitarak meghatarozasahoz Thierry Foucault jatékelméleti példajanak (Foucault| (1999)
106-107. oldal) modositott és egyszertsitett valtozatat mutatjuk be. A piacon kétféle befekte-
t6 létezik. Egyrészt a vevd, aki magasra értékeli (V' = H), méasrészt az elado, aki alacsonyra
(V = L) értékeli az eszkozt. A befekteték n € [0, 1] részaranya vevs, aki magas szintre értékeli
az eszkozt. A befektetSk folyamatosan kereskednek a piacon, minden befektets p > 0 valoszi-
niséggel folytatja a kereskedést, 1 — p > 0 valdszintiséggel pedig abbahagyja ezt a kivetkezs
periédusban. A befekteték ajanlatai egymés utan véletlenszertien érkeznek. Tekintsiik a H ér-
tékelést vevs dontési helyzetét. Ez a vevs akkor képes limit ajanlatat a kovetkez6 periddusban
végrehajtani, ha 1) a kovetkezd korben nem szall ki a kereskedésbdl (ennek valoszintisége p), 2) a
kovetkezd korben egy elado érkezik (ennek valoszintisége 1), 3) ez a kovetkezs jatékos piaci vételi
ajanlatot ad és nem limit vételi ajanlatot Ez utébbi kdvetelmény a vevd altal adott eladési limit
ajanlati artol fiigg. Jelolje RP azt az arat, amely mellett kozombos az eladonak, hogy azonnali
eladasi ajanlatot vagy eladési limit ajanlatot ad. Amennyiben éppen egy kicsivel (pl. a tézsde
altal engedett legkisebb eltéréssel) e folott az ar 6166t ad limit vételi ajanlatot a vevs, akkor a
varhaté haszna

p(1—n) [H— R"]

lesz. Ez az RP ar a vevének optimalis arat is jelent. Ugyanis, ennél alacsonyabb vételi limitar
mellett nem biztos, hogy végre tudné hajtani az ligyletet, hiszen ekkor az eladé nem csap le a
limit ajanlatra (exercusion risk). Ennél magasabb aron viszont csak a fentinél kisebb hasznot
érthet el, vagyis a gyoztes atka (winner’s course) nevii probléméval szembesiil. Jelolje R4 azt az
arat, amely mellett a vevs szamara kozombos a limit vételi és azonnali vételi ajanlat nyijtasa.
A vevs szempontjabol a piaci ajanlat haszna (egyenlet bal oldala) és a limit ajanlat adasanak

varhato haszna (egyenlet jobb oldala) megegyezik:
H—-R*=p(1-n)(H-RP)
az elad6 szempontjabol ugyanez pedig igy frhato fel:
RB—L:pn(RA—L)

Mivel a két szerepld szimultan dont az arakrél, ezért az egyenletrendszert megoldva kapjuk az
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elad6 és a vevd altal adott egyensilyi legjobb limit ajanlatok arait:

1—p(1—n)
RY=L+ — 7 (H-L
1—p2n(1—77)( )
1—pn
RB_—pg- "1 (g_L
1—p2n(1—n)( )

Az egyensily egy periddusra, stacionaritas mellett értelmezends. Jol lathatd, hogy az egyensilyi
limitarak eltérnek a privat befektet6i értékelési szintektél, és nagyban fiiggenek az elad6-vevs
aranytol, valamint a folytatas valoszintségétsl. Ha a folytatas valoszintsege zérus (p = 0) lenne,
akkor a legjobb limit vételi ajanlat (bid) értéke L, a legjobb limit eladési ajanlat (ask) pedig H
lenne. Amikor tehéat a szereplsk az érkezd ajanlatok szaménak csokkenésére szamitanak (példaul
a piaci bizonytalansig vagy a likvidités csokkenése miatt) az magas kiilonbozetet eredményez.
Amikor a folytatas valoszintisége a legmagasabb (p = 1), valamint a vevsk és eladok aranya
kiegyenlitett (n = 1/2), akkor az ask ajanlat R4 = 1/3L + 2/3H és a bid ajanlat RP =
2/3L + 1/3H szinten alakul. Ezt a sarlodast mindenképpen véllaljak az ajanlatvezérelt piac
szereplsi. Osszegezve, az ajanlati konyvben a legjobb vételi és eladasi ajanlat szimultan alakul
ki, az ajanlatot tevs befekteték pedig a végrehajtasi kockdzatot és a gybztes atkat is igyekezve
elkeriilni.

A [Foucault| (1999) modelljét Foucault, Kadan és Kandel (2005) fejlesztették tovabb. akik
bevezették a varakozasi koltséget, és ez alapjan osztotték a piaci szerepléket tiirelmetlen és tiirel-
mes tipusu befektetSkre. A tranzakcios ar (mennyire elényos az ar a a limit ajanlat kifrojanak)
és a tranzakcioig eltelt id6 kozotti (mennyit kell varni) valasztds a két tipusa szerepld esetén
eltér. A szerzdk a piac stacionarius egyensilyat adjak meg és az ajanlati kdnyv rugalmassé-
gat (resiliency) elemzik. Az egyensilyban a tiirelmetlen befektetk piaci ajanlatot, a tiirelmes
befektet6k limit ajanlatot adnak.

Az ajanlati kdnyvet altalaban az jellemzi, hogy a nem feltétleniil a legjobb vételi és eladasi
szinteken van a legtébb limit ajanlat, hanem ennél valamivel elénytelenebb szinteken. Képszerii
megfogalmazasban, az ajanlati konyv gyakran felpaposodik. Ezt a stilizalt tényt Rosu (2009)
modellje magyardzza. A felptposodas oka az egy tipusba tartozo (tiirelmes eladé, vagy tiirel-
mes vev() kereskeddk drharcan alapulé egyensily. A magyarazat a kovetkezd intuicion alapszik.
Tegyiik fel, hogy egy V = L bels§ értékelésti, eszkozzel rendelkezd eladd Rf aron limit eladasi
ajanlatot helyez a konyvbe. Ha egyediil van az eladéi oldalon, mintegy monopoéliumként vi-
selkedhet, és ezen az aron a tiirelmetlen vevs adott p; eséllyel érkezik ezt kévetGen és meg is
veszi az eszkozt. Igy a monopol eladé varhato haszna: p; (R‘l4 — L). Tegyiik fel, hogy egy 1]

elado jelentkezik a piacon, akinek értékelése szintén V = L. Az 1j eladé (2-es) ha egy kicsit
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is alavag az 1-es jatékosnak, akkor feltevésiink szerint po eséllyel elviszi az tigyletet a kovetkezd
peri6dusban és a régi eladé csak a kordbbinal kisebb (p} < p1) eséllyel tudja érvényesiteni sajat
ajanlatat. Peéldaul azért, mert a vevék ugyan el6szor a legjobb arral taldlkoznak, de elképzelhe-
t6, hogy tobb vevl érkezik, mint amennyit a 2-es jatékos ajanlata ki tud elégiteni, és az 1-es is
sorra keriil. Ekkor viszont a régi eladé ez ala az ar ala vighat, majd az 4j pedig ez ala, egészen
addig, amig egy bizonyos egyensulyi szintet el nem érnek az arversenyben. Végeredményben
viszont nem érdemes az 1-es jatékosnak ebbe a versenybe belépni, amig a 2-es jatékos nem kinal
igazan jelentsen ald. A masodik jatékosnak egyensilyban azt az arat kell adnia, amely mellett
a régi keresked$ még éppen nem lép. Az egyensulyban az elsé jatékos az eredeti R‘f‘—szintre, a
masodik jatékos R’24 < R‘f‘ szintre ad limit ajanlatot. Az egyensilyban az 1j jatékos varhatd

haszna megegyezik a régi jatékos varhatd hasznaval:
Py (R = L) = ps (Ry — L)

ahol ps > p| az R’24 arhoz tartozo6 tranzakcidkotési valoszintiség. A fenti egyenlet atrendezésébsl
kapjuk az 1] belépd stratégiai arat, amely
RA:L+p—/1(Rf‘—L)
b2

lesz és lathatoan kisebb R{‘—nél. A fenti egyensilyi koncepcié kévetkezménye, hogy limit ajanla-
tot add egyforman tiirelmes kockazatsemleges kereskedsk tehat tobb arszintre is tesznek ajanla-
tot. Rosu azt mutatja meg modelljében, hogy a ilyenkor limit ajanlatok zéme a legjobb ajanlattol
tavolabb striisddik az egyensilyban.

Ahogy az arjegyz6i piacoknal lattuk, az ajanlatvezérelt piacoknél is jelentkezik az ajanlatok
areltérits hatasa. Az ajanlatvezérelt piacok az drhatas tekintetében azonban eltérnek a kordbban
targyalt arvezérelt piacoktol: [Viswanathan és Wang (2002) megmutatjak, hogy sokszereplds
piacokon kis mennyiségii tranzakciét olcsobb az ajanlatvezérelt piacon bonyolitani, mig a nagy
volument iigyleteket érdemes az arvezérelt piacokra vinni. Kétféle arhatést kiillonboztethetiink
meg. Az els6t azonnali drhatdsnak hivjuk, és az ajanlati konyv mélységével fligg Ossze. E
soran egy piaci ajanlat egy egész limit ajanlati szintet eltiintethet, igy megvaltozik a kévetkezd
pillanatban a legjobb arszint. Ha ezt a piaci ajdnlatot egy véletleniil megjelend nem informalt
keresked6 adja, akkor az eltéritett legjobb arszint id&vel visszatér az eredeti szintre. Ha viszont
e mogdtt valos informécio all, akkor informdalt kereskedk sora fog még piaci ajanlatot adni,
az § korrelalt tevékenységiik pedig addig aktiv, amig egy 4j arszinten permanensen be nem

ragad a kereskedés: ilyenkor tartés arhatasrdl beszéliink. Mivel nem tudni, hogy egy piaci
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ajanlat mogott informélt, vagy nem informalt kereskedd all, a piaci szereplék gyakran probalnak
olyan kereskedési stratégiat valasztani, amely a zajkereskeddk viselkedését imitalja. Igy egyszeri
nagyobb volument iigyletek helyett kiilonboz6 egymaéashol viszonylag kozeli id6pontokban t6bb
kicsi ajanlatot helyeznek el a piacon (order splitting), hogy a nem kivant arhatast csokkentsék.
Az arhatés kikiiszobdlésének masik modja a felfedetlen, vagy masnéven rejtett kereskedési terek
(dark pool) hasznalata. Ezeken a platformokon a tdzsdei kozépéaron lehet nagy mennyiségi
igényeket teljesiteni. Az arhatas helyett a piaci szerepléknek itt azzal kell szembenézni, hogy
a tranzakciét megfelel§ partner hijan nem hajtjak végre. Az ilyen kereskedési terek létezése
tiirelmes, nem informélt befektetSk jelenlétére utalhat. A rejtett kereskedési terek hasznanak
kozgazdasagi indoklaséat |Zhu (2012)) adja meg. Zhu kifejti tovabb4, hogy a rejtett terek jelenléte
egyszerre csOkkenti a tézsdék ajénlati konyvének mélységét és javitja az informéacio feltarasat,
csokkentve ezzel a piaci szorossdgot (bid-ask spread-et). A felfedetlen kereskedés sosem 6nallo,
hanem a kozpontositott kereskedéssel parhuzamosan létez6 mikrostruktara.

Konklaziét vonva, az ajanlatvezérelt piacokon az ajanlati kdnyv alakja kiemelkedé kérdés,
a bid-ask spread és a pupos alak magyarazza az irodalom. Az ajinlatvezérelt piac likviditasa
egyrészt a konyv alakjatol, masrészt (csak az arjegyzdi irodalomnal targyalt) informécios aszim-
metrikus probléméktol fiigg. Az informélt szereplék tudaséanak piaci beépiilését a kozépar tartos

valtozasan lehet nyomon kdvetni.

4. A piacok felépitése a pénziigyi eszkozok tipusa szerint

Az elméletek targyalasa utan térjiink ra arra a kérdésre, hogy melyik pénziigyi eszkozosztallyal
jellemez&en milyen szerkezetd piacokon kereskednek! Kivancsiak vagyunk tovabba arra is, hogy

ezek a piaci mikrostruktarak mennyire jelent&sek forgalom tekintetében.

4.1. Bankkozi hitel-betét iigyletek

A kereskedelmi bankok kozotti fedezetlen rovid tavi hitel-betét iigyletek és a visszavasarlasi meg-
allapodasok piacat gyakran vizsgaljdk a piac szerkezete szempontjabol. A piacon tevékenykedd
szereplSk altaldban kereskedelmi bankok, akik napi tizleti gyakorlatuk miatt (likviditaskezelés,
stb.) kotnek tigyleteket. Afonso és Lagos (2012) elméleti tanulmanya az amerikai FED tartalé-
kokra sz016 fedezetlen overnight hitelek bankok kézotti piacat modellezi. A szerzéparos keresés
és alku modellel jellemzi a bankkozi piac szerkezetét. Ugyanerre a piacra Bech és Atalay| (2010)
kisvilag jellegii hélozati topologiat talalt. [Fricke és Lux| (2012)) az olaszorszagi bankkozi piacokat,
Craig és von Peter| (2010)) a német bankkozi piac szerkezetét vizsgalja empirikusan, és eredménye-

ikben a bankkézi piacot kdzpont-periféria tipusa halézatként irjak le. Magyar bankkézi piacot
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vizsgalé munkijukban Michaletzky (2010) valamint Berlinger, Michaletzky és Szenes| (2011) a
magyar fedezetlen bankkézi forintpiac kézpont-periféria jegyeket mutaté halézatanak alakjat
id6ben stabilnak talaljik, s mindemellett b&vebb ismertetést is adnak a nemzetkozi és magyar
szakirodalom fontos eredményeir6l. Mig a magyarorszigi bankkozi halézat topologidja stabil,
addig a piac mas jellemz6i véaltoztak a 2008-as pénziigyi krizis idején. [Pales és Varga (2008))
mérte a bankkozi piacok aggregélt likviditasat, és azt talaltak, hogy az atlagos bid-ask spread,
az drhatas, az atlagos ligyletméret és az atlagos iigyfélkotések szadma is jelent@sen megvaltozott a
2007-2008-as id@szak alatt. Ha tobb eszkéz piacat atfogd bankkozi kereskedést tekintjiik, akkor
elsGsorban a halézati vagy strukturakat leir6 irodalom felé kell fordulnunk. A bankszabalyo-
zas bankkézi piacok halozatara torténd figyelme a rendszerkockézat miatt keriilt el6térbe. A
pénziigyi rendszer instabilitdsat a hélézat strukturdja is felerdsitheti. Hélozatelmélet pénziigyi
alkalmazasara Benedek, Lubloy és Szenes| (2007) , Balog, Batyi, Csoka és Pintér| (2012)) lathatunk
példat. A rendszerkockazatot Lubloy| (2005)), Kiraly, Nagy és Szabo| (2008) magyarorszagi, [Zawa-
dowski| (2011) pedig amerikai bankkoézi piacon elemzi, az amerikai drnyékbankrendszer halozati
felépitéserdl [Pozsar, Adrian, Ashcraft és Boesky| (2012)) értekezik.

Osszegezve, nincs teljes egyetértés a szakirodalomban a bankkoézi hitel-betét piacok szerke-
zetérsl, bar a megfigyelés targya sem mindig azonos, ami szintén okozhat eltérést. Kereséses
(véletlen graf topologia) megkozelitéssel, valamint kisvilag jellegii és kbzpont-periféria alaka ha-

lozattal is jellemzik ezeket a piacokat.

4.2. Kotvénypiacok

A masodlagos kétvénypiacokon alatt a kormanyzati diszkontkincstarjegyekkel, allamkotvények-
kel és vallalati kdtvényekkel valo kereskedést értjiik. A kdtvénypiacokon tevékenykedd intézményi
befektetsk kozott kereskedelmi és befektetési bankokat, befektetési alapokat, ritkan nagyvéllala-
tokat taldlunk. Biais és Green (2007) a 20. szézad amerikai kotvénypiacainak mikrostruktirait
mutatja be. A 30-as és 40-es években kotvényekkel jellemzsen a New York-i t6zsde (NYSE) altal
vezetett ajanlatvezérelt piacon kereskedtek az USA-ban, a kereskeddk nagy része nem intézmé-
nyi (retail) befektets volt. Az intézményi befeketsk elterjedésével valt egyre inkdbb gyakorlatta
a koltségesebb és kevésbé transzparens t6zsdén kiviili, brokerek kozotti kereskedés, a t6zsdei me-
chanizmus egyideji miikodése mellett. A 60-as évekre az intézményi befektetSk kozotti tézsdén
kiviili csere valt altalanossa. Az amerikai diszkontkincstarjegyek és allampapirok masodlagos
piacan 2001 ota joszerint csak elektronikus tton kereskednek. |Mizrach és Neely (2007)) meg-
allapitjak, hogy kozvetleniil a kibocsatas utan a legélénkebb a piac, késébb, mikor az adott

értékpapir "kifutott” a kozvetleniil a kibocsatas utan 1évs rovid idészakbol, mar sokkal nehezeb-
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ben, csak esetlegesen lehet az adott értékpapirra vevét vagy eladot talalni. Igy az els6 szakaszban
inkabb a halézati struktira, a masodik szakaszban pedig a keresés és alku megkozelités lehet a
mérvadd. Az amerikai vallalati kotvények az allampiporokhoz képest kevéshé atlathatoak, és a
kotések gyakorisaga is alacsonyabb, bar az ligyletkdtések mérete nagy. A kétvénykereskedd csak
maésik kereskedd felhivisara jegyez arat, az arjegyzés azonban eseti, csak az adott pillanatban
érvényes és nyilvanossaga is korlatozott e miatt (Bessembinder és Maxwell (2008)). A szerz6k
altal leirt piaci kereskedési gyakorlat egy kombinalt mechanizmust jelenit meg: a "keresés és
készletoptimalizalason torténd arjegyzés" iizleti modelljét. Ugy véljiik, hogy a keresés és alku
modellek is megfelelGek lehetnek ezen piac megragadasara. Az amerikai 6nkormanyzati kdtvé-
nyek piacat |Li és Schiirhoff| (2012) kézpont-periféria halozatként jellemezte. A szerzék idGben
stabilnak taldjak a kereskedés halozatat. Vizsgalatuk soran egy a hélozat kozepén (magjaban)
lévs kereskedGk laza halojat talaltdk, akik gyakran {izletelnek egymaéssal, mig a periférian lévsk
egymaéssal szinte egyaltalan nem, csak a magbeliekkel lépnek érintkezésbe, veliik is viszonylag
ritkabban. Altalanos eset, hogy egy kétvény mig az egyik végfelhasznalotol (nem intézményi
igyféel) a masikig eljut, addig két- harom, de akar hat-hét kereskedén is athalad. Mindez kissé
az ugynevezett forré-krumpli jelenségre is emlékeztet: a tényleges vevs és elad6 kozé sok koztes
szerepld ékel6dik. A jelent&s szamu kozvetits a skalafiiggetlen halozatbol, és a hierarchikus to-
polégiabdl szarmaztathatd: mind a vételi, mind az eladasi igénnyel érdemes az egyel magasabb
szint kapcsolatokkal rendelkezd ("kézpontibb") szereplhoz fordulni, mig a két igény 6ssze nem
ér valahol. A magyar kotvénypiaci infrastrukturat Balogh és Koczan (2008) mutatja be. A
magyar kétvénypiacon a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények mésodpiaca jelentds, a valla-
lati kotvénypiac mérete elhanyagolhaté hozza képest. Az allampapirok és a vallalati kdtvények
egyarant kereskedhet6ek az ajanlatvezérelt piact tézsdén, illetve tézsdén kivill is. A t&zsdén
kiviili szerepl6k szama viszonylag kevés, a kereskedSk hasznalhatnak elektronikus platformot
vagy telefonos alkut is a tranzakcidk lebonyolitasahoz.

Osszegezve, a kétvénypiacok ma leginkabb az elektronikus platformonokon lebonyolitott de-
centralizalt kereskedés jellemzi. Ritkdbban kereskedett eszkozoknél (piaci figyelembdl kies§ nem
allampapirok) a keresési megkozelitésben, a gyakrabb, allanddsultabb kereskedést mutatéd esz-

kézknél inkabb a hilézatokban érdemes gondolkodni.

4.3. Részvényekkel valé kereskedés

Mar kibocsatott részvényekkel egyarant kereskednek tézsdéken és tézsdén kiviil is. A t&zs-
dei kereskedésnek egyarant elterjedt modja mind az arjegyz6i piaci (arvezérelt), mind pedig az

ajanlati konyves piaci (ajanlatvezérelt) tigyletkotés. Az amerikai részvénypiacon a leginkabb
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elterjedt a limit ajanlati konyves piac, ahol a kereskedési az ajanlattételrdl és tranzakcidkrol
87016 informaciokat késleltetés nélkiil nyilvinossagra hozzak. Sok tézsde az ajanlatvezérelt piac
mellett arjegyz6t is miikodtet a kivanatos szintd likviditas fenntartdsa érdekében. A pénziigyi
eszkozok piacain a t6zsdék mellett az utébbi mésfél évtizedben egyre nagyobb teret kaptak a
tézsdén kiviili piacok is a kereskedésben. [Preece (2012) (14-15. oldal) szerint mara az USA
részvénypiacan a tézsdén kiviili kereskedési forgalom a teljes forgalom mintegy 33%-at tette ki
2012 marciusdban. Ez utobbibol 13,2% felfedetlen kereskedés soran (dark pool), 18% a kereske-
dék (akik a végfelhasznalo iigyfelek szamara arat jegyeznek) halozatan egymaés felkeresésével, és
1,8% pedig a LavaFlow nevii elektronikus kommunikécios/kereskedési halozaton (an. electronic
communication network, ECN) keresztil zajlott. Preece az USA részvénypiacan szémszertien 13
aktiv tézsdét, egy kommunikéciés halézatot, 16 dark pool-t és tobb, mint 200 intézményi keres-
ked6t (broker/dealer) dokumental. Az utébbi, intézményi keresked6k egymas kozotti forgalmat
a retail brokerségek részére torténd arjegyzdi tevékenységhdl szdrmazo hiany vagy folosleg ren-
dezése okozza. A részvénypiacok mikrostrukurajarol kiilon értekezik [Biais, Glosten és Spatt
(2005) valamint Hasbrouck (2007) is, akik az irodalomban talalhat6 fontos elméleti kérdéseket
és empirikus eredményeket mutatjak be.

A tézsde arjegyzéi tevékenység egyarant lehet kikidltasos vagy automatizélt, ez utobbi sok-
kal elterjedtebb. Bizonyos tézsdéken, pl. a NYSE-n kijelolt specialista (designed market maker)
tevékenykedik aki egyuttal az ajanlati konyvet is vezeti, és alacsony likviditas esetén ellenoldali
pozicidkat vallal: belép a kereskedésbe. Egy ilyen esetben modellezi az arjegyz6i tevékenységet
O’Hara és Oldfield (1986)) is. Méashol pl. a NASDAQ-on t6bb, versenyz6 hivatalos arjegyz6 is
jegyez nyilvanos vételi és eladasi arakat. A tisztan ajanlati konyves piacok esetén is érdekes
arhatés, a kutatok az arjegyz6i mikrosktruktiranal targyalt informaciés aszimmetria problémé-
jara vezetik vissza ezt a jelenséget a leggyakrabban. Az empirikus irodalomban gyakran mérik
az azonnali- (virtualis) és tartos (tényleges) arhatast. Ez utobbihoz kapcsolddé magyar vonat-
kozast mivekben a nagyobb arvaltozasok és az ajanlatok érkezésének dinamikajat vizsgaljik
Mu, Zhou, Chen és Kertész| (2010]) valamint 'Toth, Kertész és Farmer| (2009). A magyar ajanlat-
vezérelt tézsdei részvénypiacanak mikrostrukturajaval kapcsolatosan a kereskedési forgalomrol
(minimumok és maximumok eloszlasa |Makara, (2004), likviditassal és a limitaras t6zsde azonnali
arhatasaval pedig |Varadi (2012) és Lubloy, Gyarmati és Varadi (2012) foglalkozott.

Osszegezve, részvényekkel majdnem minden formaban kereskednek, egy-egy részvénnyel akar
tobbféle mechanizmus szerint is parhuzamosan. T6bbféle arjegyz&i szerep jellemzd: ajanlati
konyvet tamogato, vagy ajanlati konyv nélkiili piacon versenyz6. A piaci nyilvanossagra és a

korlatozott tranzakcids méretre adott kereskeddi valasz a felfedetlen kereskedés, amely egyre
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nagyobb méreteket 6ltott az elmilt években.

4.4. Devizapiacok (spot, hataridds és opcios FX és FX-swap)

A 2013-as BIS adatgytijtést felhasznalva Rime és Schrimpf| (2013) arrél szamolnak be, hogy a
globalis devizapiac forgalmanak kb. 38%-a azonnali iigylet, 13%-a hataridés szerzédés, 42%-
a FX swap, 1%-a devizaswap és nagyjabol 6%-as devizaopcios kotés, az tigyletek névértékét
tekintve. Az azonnali devizapiacokra tézsdén kiviili kereskedés jellemz6, ahol az intézményi
kereskeddk cserélnek egymassal. Az elmult 6t évben a nagy devizakereskedSk egymas kozotti
cseréjének dominancidja ardnyaiban csokkent a piacon, egyre jobban el6térbe keriiltek a kisebb
bankok vagy alapok is a kereskedésben. Ez azt is implikalja, hogy kézponti kereskeddk helyett
érdemes kereskedéi halézatban gondolkodni a szerz6k szerint.

A devizapiacokra jellemz6 "forro krumpli kereskedés" kifejezést [Lyons| (1997)) vezette be, ez
a devizakeresked6k a felvett kiegyenstlyozatlan devizapozicié egymas utan valé tébbszori gyors
tovabbpasszolasat jelenti. Lyons (1997) modelljében a keresked6i arjegyzés (egy arat adnak) nyil-
vanos és egy idGszakban egy szerepld tobbekkel is cserélhet, a keresked6k privat informéciéinak
zajossaga folytan mégis két periddus kell az arjegyzésben és tranzakcidkban, mig a kereskedett
eszkoz valodi értékére fény deriil. A devizakészlet gyors tovabbadasaval tehat nemcsak devizat
cserélnek, hanem ekdzben az informéciot is terjesztik. Ez javitja informacios hatékonysigot, de
ezzel sem lesz a piac hatékony. Ez a megkozelités egy kétperiddusos teljes hdldzaton valo keres-
kedésként is interpretalhato. Az elméletet [Evans és Lyons (2002) fejlesztették tovabb. Rime és
Tranvag| (2012) empirikus tanulményukan az ézsiai és ausztralazsiai régios devizapiacokat vizs-
galtadk 15 éves adatsoron, és az ajanlatok arhatésat permanensen jelent&snek talaljak, kiillonésen
a lebegd arfolyamu pénznemek esetén. A devizapiacokon végzett empirikus elemzésekrdl friss,
atfogo attekintést [King, Osler és Rime) (2013)) készitettek, akik részletesen kitértek az arhatésra,
az informacié kozvetitésére és a likviditasnytjto szerepekre is. A magyarorszégi devizapiacok
mikrostrukturajaval Gereben, Gyomai és Kiss M.|(2005) foglalkoztak els6ként. A hazai bankko6zi
egynapos FX-swap piacrol friss kutatast Banai, Kollarik és Szabo-Solticzky| (2013) jelentetett
meg. Az bankkoézi egynapos FX-swap piac a magyar bankkézi betét-hitel piacokkal mutat rokon
jegyeket. A szerzdk azt talaljak, hogy az FX-swap piaci kereskedés halozata a skalafiiggetlenség
és leginkabb a kisvildg-halozat jegyeit mutatja. A szerz6k nem vizsgaljik, de nem zarhat6 az
sem ki, hogy kdzpont-periféria haldzatként is jellemezhets ez a piac.

Osszegezve, a devizapiacok zéme (az azonnali és swap piacok) egy kvézi teljes grafon te-
vékenykeds, maganinformaciokkal rendelkezé arjegyzék csoportja. A kereskedésre jellemzd a

"forré krumpli" kereskedés, valamint az informéacios kozvetités is. Ezért az arjegyzdk egyszerre
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foglakoznak készletiik kiigazitaséval és a kapott vételi és eladasi ajanlatok informéacios tartal-
méanak feldolgozasaval is. A halozat egyes tagjai lehetnek kézpontibbak, de a kisvilag jegyek is

jellemzdek lehetnek rajuk. Az utébbi években decentralizaltabbd valtak ezek a halézatok.

4.5. Derivativ iigyletek piacai (részvény, aru, kamat, hitelkockazat)

A Tézsdék Vilagszovetsége (World Federation of Exzchanges) és a Nemzetkozi Opcios Piacok
Tarsasaga (International Options Markets Association) kozos jelentése szerint 2013-ban a t&zs-
dék forgalmanak 54%-a részvény vagy részvényindex-derivativa, 15%-at teszik ki a kamatlabra
sz016 futures termékek és az opciok, 19%-a kothets arura szolo szarmazékos termeékhez, valamint
12%-a devizafutures vagy opci6 (Naacke és Penistone| (2014)). A vilag t6zsdéin 2013-ban a név-
értéken kb. 21 200 milliard USA dollar nagysaga sszforgalmat dokumentaltak. A Nemzetkozi
Fizetések Bankja haromévente megjelend tanulményanak (BIS| (2013)) kiegészitése szerint 2013
év végén a tGzsdén kiviili piacokon az ligyletek névértékén szamolva, az iigyletek 10%-a devizahoz
kothets derivativa (ennek bontasat lasd a devizapiacos bekezdésben), 82%-a kamatlab-derivativa
(ennek is jelentds része kamatcsere-iigylet), 3%-a hitelderivativa tigylet, 1%-a részvényekre sz616
szarmazékos tligyletek és 0,3%-a arupiaci derivativa. A fennmaradé 3,7% forgalom tébb tipu-
st alaptermékre sz016, nem kategorizilt szarmaztatott termék. A forgalom névértéken mintegy
710000 milliard USA dollar volt 2013-ban. A fenti adatok a végfelhasznalo {igyfelek altal generélt
forgalmat is tartalmazzak.

A t6zsdei kereskedés jellemzen kézponti ajanlati kényves piacon zajlik, gyakran az ajanlat-
vezérelt piac kiegésziil egy arjegyzdvel, aki ezt a kdnyvet vezeti, és likviditast nyujt. A tézsdén
kiviil a gyakori kereskedési modellek (Smyth és Anne| (2011)) koziil azokat emeljiik ki, amelyek-
ben az intézményi szerepl6k egymads kozott iigyletelhetnek. Fzek a kereskedék kozotti ajanlati
konyves piac (inter-dealer order driven market) és a kozponti ajanlati konyves piac. Az el6bbi
esetén minden kereskedd bank latja az ajanlati konyvet és annak mélységét, a létrejoves tranzak-
cidknak csak az ara valik nyilvanossé, a volumene és részvevdi rejtve maradnak. A kdzponti, de
nem tdzsdei ajanlatvezérelt kereskedés soran a kereskedés szintén anonim, és az ajanlati konyv
jegyzett ar és volumen adatai itt is mindenki szdméra elérhet6k. Ezen a piacon viszont az
iigyfelek is kothetnek iigyletet, és a t6zsdei ajanlati konyves piaccal ellentétben itt nem segiti
a likviditast kiilon arjegyzd. A t6zsdén kiviili derivativ iigyletek kereskedésében az arvezérelt
forméak is népszertik voltak kordbban, ez f6leg az tigyfél-broker viszonylatban gyakori, bar elfor-
dulhatott az is, hogy kisebb brékerség vilaszt egy vagy t6bb nagyobb keresked6hazat cserepart-
neréiil, a Bézel I1l-as szabalyozas bevezetéséig. A derivativik, a kamatcsere-ligyletek valamint

a hitelderivativa-iigyletek piacain Bazel Ill-as partnerkockazati szabalyozasdnak kovetkeztében
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2013-t6l a kereskedsk kozotti elektronikus ajanlati konyves format talalunk (swap exercusion
facility), amelyen az {igyleteket egy kozponti elszamolohaz kliringeli (Miller és Ruane (2012),
Heckinger, Ruffini és Wellg| (2014))). A kamatcsere-iigyletek és a hitelderivativa-iigyletek szerep-
16it els6sorban a kereskedelmi és befektetési bankok alkotjak, a vilagpiacon kb. 14-20 nagyobb
bankhézat tartanak szamon, mint meghatarozo kereskedéket. (A hitelderivativakkal (CDS és
CDS-re sz6l6 indexek) korabban bilaterélis kereskedéssel zajlo hélozatos piacon kereskedtek, a
halozat kozepén a 14 nagy bankhaz helyezkedett el (Shachar| (2012)), Atkeson, Eisfeldt és Weill
(2013)), a kereskedés napon beliili mintazatait is vizsgaltak, |Fiilop és Lescourret| (2009)) forditott
U-alakként és J-alakként irta le a CDS prémiumok volatilitasanak napon beliili alakulasat.)
Osszegezve, béar a derivativok piacai nagyon valtozatos formaban mtkodtek, kijelenthetjiik,
hogy 2013 6ta a kliringelési kotelezettség okan — akar tézsdén, akar tézsdén kiviil — a legtobb
derivativat ajanlatvezérelt piacon cserélik. A tézsdei piacokon az ajdnlati kényv likviditasat

bizonyos t6zsdéken arjegyz6 is tdmogatja.

5. Osszefoglalas

A dolgozatban azokat a piaci mikrostrukturakat és az azokat el6idézé surlodasokat mutattuk be,
amelyek a leginkabb jellemz&ek a pénziigyi piacokra. A gyakorlatban sokszor tébbféle mikro-
struktara miikdédik egyiitt egymés mellett, a szakirodalom is szdmos példat lathattunk erre. Mi
a tiszta eseteket mutattuk be. Els6ként megfigyelésiink targyét, a racionalis intézményi szerep-
16k altal alkott belsé piacot hataroztuk meg, elemzésiink fontos szempontjainak a struktarakat
meghatarozo surlodasok felsorakoztatasat, a piacon elérhetd vételi és eladasi arszintek megha-
tarozasat, valamint informaciéaramlas és az eszkozdkallokicié hatékonysiganak megfigyelését
valasztottuk. Viszonyitési pontként a walrasi piacot jeldltiik ki.

A decentralizalt piacok koziil els6ként a kereséses piacokat vizsgaltuk. A kereséses piacon
az egyes szereplék nem ismerik a tobbi befekteté konkrét értékelését. Mindenkit elérhetnek,
de csak véletlenszertien talalhatnak ra a megfelel§ cserepartnerre. A varhato vételi és eladési
arak kozotti kiillonbozet a keresés varhato koltségeibdl fakad. A kereséses piacon megjelenhet a
koztes szerepld, aki a kereskedési lancba beépiilve, a tobbiek rezerviciés arain tranzakciét kétve
megszerezheti a varhato eladési és vételi drak kézotti kiillonbséget, és ezaltal profithoz jut. A
koztes szerepld mar a halozati megkozelités elGfutéra, ahol a pozicid6 meghataroz6. A pénziigyi
piacok akkor dltenek inkdbb hélézati format, amikor nem minden szerepld érhetd el ugyanolyan
konnyen, a kereseés koltsege (vagy a tranzakcié koltsége, lebonyolitasénak ideje) szereplénként
lényegesen eltérhet. Ilyenkor a halézatban 1évd elhelyezkedés még teljes informaciés esetekben

is torzitasokat okoz. A kozpontibb szereplék alkuereje nagyobb. A hélézati megkozelités fon-
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tos tlizenete, hogy nem tekinthetjiik homogénnek a piaci szerepl6ket mar akkor sem, ha csak
egymastol valé halézati elhelyezkedésiikben kiilénb6znek.

A kozpontositott piacok két altaldnos tipusaként az arjegyzéi és az ajanlatvezérelt piacokat
neveztiik meg. Az arjegyz6k tevékenységének két magyardzatat tekintettiik 4t. Az els6ben az
arjegyz6 egy a készletet kiigazitd piaci jatékos, aki érzékenyen reagal a vételi és eladasi hullé-
mokra, kiegyensulyozatlansdgokra. A masodikban az arjegyz6 informéciés hatrdnyban van a jol
informélt piaci szerepl6kkel szemben, ket csak zajosan, a likviditaskereskedsk tevékenységeivel
egylitt tudja megfigyelni, s a tokéletlen sztirés/jelzés koltségeket jelent a kereskedésben, ami
beépiil a vételi-eladési arkiilonbozetbe is. Az ajanlatvezérelt piacon nincs kézponti szerepld, itt
a vevék és eladok kétoldali aukcidjanak eredményeként alakul ki a legjobb vételi és eladasi Ar.
Az ajanlati kényvben ennél azonban tébb ajanlat van, a konyv tipikus alakja is egy stratégiai
egyenstuly kovetkezménye. Mindazokban az esetekben, amikor a szokasos ajanlatnal nagyobb vo-
lumenti tigyletet akarnak kétni a t6zsdén (akéar arjegyzoi, akir az ajanlatvezérelt piacon), akkor
a felfedetlen kereskedési formakhoz fordulnak, és a nagy ajanlat areltérit6 hatasanak kockaza-
tat felvaltja annak kockazata, hogy a tranzakcio esetleg mégsem (vagy csak idgvel) sikeriil. A
felfedetlen kereskedési platform jegyei pedig méar a kereséses és a belsé kozvetitével rendelkezé
kereséses piac jellemz6ire emlékeztet.

A gyakorlatra tekintve az is lathato, az egyes nagy eszkozosztalyokban igen valtozatos a pi-
acok altalanos szerkezete. Szinte altaldnos a tébbi piaci forma egyidejd 1étezése. Sokszor elGfor-
dulnak a tiszta esetekbdl "6sszegyurt", hibrid mikrostrukturak is. Altaldnossigban a kereskedési
halok szerkezete stabilnak tekinthets. A t6zsdén kiviili piacok szabalyozésa sok tekintetben egy-
ségesitette a kereskedési szabalyokat, sok esetben még mindig jellemzs a kereséses és héldzatos
forma, s6t a rejtett kereskedés is utat tor maganak. Az elmult évtizdek tapasztalatai szerint
hosszabb tavon (5-15 év) az egyes piaci miktrostruktirak kereskedésben betoltott aranyai vél-
tozast mutatnak, ahogy a tranzakciés koltségek és maguk a piaci szerepldk, illetve a szabdlyozoi

igények is atalakulnak.

Hivatkozasok

Acerbi, C. és Scandolo, G. (2008): ,Liquidity risk theory and coherent measures of risk
" Quantitative Finance 8(7), 681-692.

Afonso, G. és Lagos, R. (2012): Trade dynamics in the market for federal funds. Staff Reports
549. Federal Reserve Bank of New York.

Allen, F. és Babus, A. (2008): Networks in Finance. Working Paper 08-07. Wharton Financial
Institutions Center.

Amihud, Y. és Mendelson, H. (1980): ,Dealership market : Market-making with inventory
" Journal of Financial Economics 8(1), 31-53.

Atkeson, A., Eisfeldt, A. L. és Weill, P.-O. (2013): The Market for OTC Derivatives. CEPR
Discussion Papers 9403.

30



Babus, A. és Kondor, P. (2013): Trading and information diffusion in OTC markets. CEPR
Discussion Papers 9271.

Baker, L. és Kiymaz, H., eds (2013): The Robert W. Kolb Series in Finance. John Wiley &
Sons.

Balog, D., Batyi, T. L., Csoka, P. és Pintér, M. (2012): ,Pénziigyi halozatok modellezése Jack-
son és Watts (2002) nyoméan 7in ,Egyensily és optimum. Tanulmanyok Forgé Ferenc 70.
sziiletésnapjara” Aula Kiado. pp. 151-168.

Balogh, C. és Koczan, G. (2008): Allampapirok méasodpiaci kereskedési infrastruktirdja. MNB-
tanulmanyok. Pénziigyi elemzések.

Banai, A., Kollarik, A. és Szabo-Solticzky, A. (2013): ,Az egynapos FX-swappiac topologia-
ja" MNB-tanulmdnyok (108).

Bech, M. L. és Atalay, E. (2010): , The topology of the federal funds market” Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications 389(22), 5223-5246.

Benedek, G., Lubléy, A. és Szenes, M. (2007): ,A hélézatelmélet banki alkalmazasa
" Kézgazdasdgi Szemle 54.

Berlinger, E., Michaletzky, M. és Szenes, M. (2011): ,,A fedezetlen bankkozi forintpiac halozati
dinamikajanak vizsgalata a likviditasi valsag el6tt és utan " Kézgazdasdgi Szemle 58(3), 229
252.

Bessembinder, H. és Maxwell, W. (2008): ,Markets: Transparency and the Corporate Bond
Market ” Journal of Fconomic Perspectives 22(2), 217-234.

Biais, B., Glosten, L. és Spatt, C. (2005): , Market microstructure: A survey of microfoundations,
empirical results, and policy implications ” Journal of Financial Markets 8(2), 217-264.

Biais, B. és Green, R. C. (2007): The Microstructure of the Bond Market in the 20th Century.

BIS (1999): Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications. Committee
on the Global Financial System Publications 11. Bank for International Settlements.

BIS (2013): Statistical release. OTC derivatives statistics at end-June 2013 . Technical report.
Monetary and Economic Department.

Bodie, Z., Kane, A. és Marcus, A. J. (2005): Befektetések. Aula Kiado.

Bouchaud, J.-P. (2010): ,Price Impact "in R. Cont, ed., ,Encyclopedia of Quantitative Fi-
nance”’John Wiley and Sons.

Condorelli, D. és Galeotti, A. (2012): Bilateral Trading in Networks. Economics Discussion
Papers 704. University of Essex, Department of Economics.

Craig, B. és von Peter, G. (2010): Interbank tiering and money center banks. Technical Report
322. Monetary and Economic Department.

De Jong, F. és Rindi, B. (2009): The Microstructure of Financial Markets. Cambridge University
Press.

Diamond, P. A. (1982): ,Aggregate Demand Management in Search Equilibrium”Journal of
Political Economy 90(5), 881-94.

Duffie, D., Garleanu, N. és Pedersen, L. H. (2005): , Over-the-Counter Markets” Econometrica
73, 1815-1847.

Easley, D. és O’Hara, M. (1987): | Price, trade size, and information in securities markets” Journal
of Financial Economics 19(1), 69-90.

Evans, M. D. D. és Lyons, R. K. (2002): ,,Order Flow and Exchange Rate Dynamics” Journal of
Political Economy 110(11).

Foucault, T. (1999): ,,Order flow composition and trading costs in a dynamic limit order mar-
ket1” Journal of Financial Markets 2(2), 99-134.

Foucault, T., Kadan, O. é Kandel, E. (2005): ,Limit Order Book as a Market for Liqui-
dity” Review of Financial Studies 18(4), 1171-1217.

Fricke, D. és Lux, T. (2012): Core-Periphery Structure in the Overnight Money Market: Evi-
dence from the e-MID Trading Platform. Working Paper 1759. Kiel Institue of the World
Economy.

Fulop, A. és Lescourret, L. (2009): Intra-daily variations in volatility and transaction costs in
the credit default swap market.

Garman, M. B. (1976): ,Market microstructure ” Journal of Financial Economics 3(3), 257-275.

Gereben, A., Gyomai, G. és Kiss M., N. (2005): A devizaarfolyamok mikrostruktira-

31



megkozelitése: a szakirodalom attekintése jegybanki szemmel. MNB-tanulmanyok 42.

Glosten, L. R. és Harris, L. E. (1988): , Estimating the components of the bid /ask spread” Journal
of Financial Economics 21(1), 123-142.

Glosten, L. R. és Milgrom, P. R. (1985): ,Bid, ask and transaction prices in a specialist market
with heterogeneously informed traders” Journal of Financial Economics 14(1), 71-100.

Gofman, M. (2011): A Network-Based Analysis of Over-the-Counter Markets. Technical report.

Harris, L. (1990): ,Statistical Properties of the Roll Serial Covariance Bid/Ask Spread Estima-
tor” Journal of Finance 45(2), 579-90.

Harris, L. E. (2003): Trading and Ezchanges: Market Microstructure for Practitioners. Oxford
University Press.

Hasbrouck, J. (1991): ,, Measuring the Information Content of Stock Trades” Journal of Finance
46(1), 179-207.

Hasbrouck, J. (2007): Empirical Market Microstructure: The Institutions, Economics and Eco-
nometrics of Securities Trading. Oxford University Press.

Heckinger, R., Ruffini, 1. és Wells, K. (2014): Over-the-Counter (OTC) Derivatives. Federal
Reserve Bank of Chicago Working Paper.

Ho, T.S.Y. és Stoll, H. R. (1983): ,,The Dynamics of Dealer Markets under Competition” Journal
of Finance 38(4), 1053-74.

Hojman, D. A. és Szeidl, A. (2008): ,Core and periphery in networks” Journal of Economic
Theory 139(1), 295-309.

Jackson, M. O. és Wolinsky, A. (1996): ,A Strategic Model of Social and Economic Net-
works” Journal of Economic Theory T1(1), 44-T4.

King, M. R., Osler, C. és Rime, D. (2013): The market microstructure approach to foreign
exchange - Looking back and looking forward. Working Paper 2013/12. Norges Bank.

Kiraly, J., Nagy, M. és Szabo, V. E. (2008): Contagion and the beginning of the crisis — pre-
Lehman period. MNB Occasional Papers 2008/76. Magyar Nemzeti Bank (the central bank
of Hungary).

Kutas, G. és Végh, R. (2005): ,A Budapesti Likviditdsi Mérték bevezetésérsl” Kiozgazdasdgi
Szemle 52, 686-711.

Kyle, A. S. (1985): , Continuous Auctions and Insider Trading” Econometrica 53(6), 1315-35.

Kyle, A. S. (1989): ,Informed Speculation with Imperfect Competition” Review of Economic
Studies 56(3), 317-55.

Li, D. és Schiirhoff, N. (2012): Dealer Networks. Working Paper.

Lubloy, A. (2005): ,Dominchatés a magyar bankkoézi piacon” Kézgazdasdgi Szemle 54, 377-401.

Lubloy, A., Gyarmati, A. és Varadi, K. (2012): ,Virtualis arhatds a Budapesti Ertéktézs-
dén[Virtual price effects on the Budapest stock exchange|” Kdzgazdasdgi Szemle (Economic
Review - monthly of the Hungarian Academy of Sciences) 59(5), 508-539.

Lyons, R. K. (1997): A simultaneous trade model of the foreign exchange hot potato”Journal
of International Economics 42(3-4), 275-298.

Madhavan, A. (2000): ,Market microstructure: A survey”’Journal of Financial Markets
3(3), 205-258.

Makara, T. (2004): ,Maximum és minimum &arfolyamok idébeli eloszlasa” Hitelintézeti Szemle
3(2).

Malamud, S. és Rostek, M. (2012): Decentralized Exchange. Working Papers 12-18. NET Insti-
tute.

Michaletzky, M. (2010)Pénziigyi piacok likviditédsa. PhD thesis. Kozgazdasagi Doktori Iskola.

Miller, R. S. és Ruane, K. A. (2012): The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act: Title VII, Derivatives. Technical report.

Mizrach, B. és Neely, C. J. (2007): The microstructure of the U.S. treasury market. Working
Papers 2007-052. Federal Reserve Bank of St. Louis.

Mu, G.-H., Zhou, W.-X., Chen, W. és Kertész, J. (2010): ,Order flow dynamics around extreme
price changes on an emerging stock market” New Journal of Physics 12(7).

Naacke, G. és Penistone, E. (2014): WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2013. Technical
report.

32



Neklyudov, A. V. (2012): Bid-Ask Spreads and the Decentralized Interdealer Markets: Core
and Peripheral Dealers. Working paper.

O’Hara, M. (1995): Market Microstructure Theory. Blackwell.

O’Hara, M. és Oldfield, G. S. (1986): ,,The Microeconomics of Market Making” Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis 21(04), 361-376.

Pales, J. és Varga, L. (2008): , A magyar pénziigyi piacok likviditdsanak alakuldsa — mit mutat
az MNB 1j aggregalt piaci likviditasi indexe?” MNB-Szemle .

Parlour, C. A. (1998): ,Price dynamics in limit order markets” Review of Financial Studies
111(4), 789-816.

Parlour, C. A. és Seppi, D. J. (2008): ,Limit Order Markets: A Survey”in ,,Handbook of Financial
Intermediation & Banking”Elsevier.

Pozsar, Z., Adrian, T., Ashcraft, A. és Boesky, H. (2012): Shadow Banking. FRB of New York
Staff Report 458.

Preece, R. (2012): ,Dark Pools, Internalization, and Equity Market Quality” Codes, Standards,
and Position Papers 2012(5).

Reiss, P. C. és Werner, 1. M. (1998): ,Does Risk Sharing Motivate Interdealer Trading?” Journal
of Finance 53(5), 1657-1703.

Rime, D. és Schrimpf, A. (2013): The anatomy of the global FX market through the lens of the
2013 Triennial Survey. Technical report.

Rime, D. és Tranvag, H. J. (2012): The Flows of the Pacific: Asian foreign exchange markets
through tranquility and turbulence. Working Paper 2012/01. Norges Bank.

Rosu, 1. (2009): ,,A Dynamic Model of the Limit Order Book” Review of Financial Studies
22(11), 4601-4641.

Rubinstein, A. és Wolinsky, A. (1985): ,Equilibrium in a Market with Sequential Bargain-
ing” Econometrica 53(5), 1133-50.

Rust, J. és Hall, G. (2003): ,Middlemen versus Market Makers: A Theory of Competitive
Exchange” Journal of Political Economy 111(2), 353-403.

Shachar, O. (2012): Exposing The Exposed: Intermediation Capacity in the Credit Default
Swap Market. Technical report. Stern School of Business, New York University.

Shen, P. és Starr, R. M. (2002): ,Market-makers’ supply and pricing of financial market liqui-
dity” Economics Letters 76(1), 53-58.

Smyth, N. és Anne, W. (2011): Trading Models and Liquidity Provision in OTC derivatives
markets. Technical Report Q4.

Spulber, D. F. (1996): ,Market Making by Price-Setting Firms”Review of Economic Studies
63(4), 559-80.

Stoll, H. R. (1978): ,,The Supply of Dealer Services in Securities Markets” Journal of Finance
33(4), 1133-51.

Toth, B., Kertész, J. és Farmer, D. (2009): | Studies of the limit order book around large price
changes ” The European Physical Journal B 71(4), 499-510.

Varadi, K. (2012)Likviditasi kockézat a részvénypiacokon. PhD thesis. Gazdalkodastani Doktori
Iskola.

Viswanathan, S. és Wang, J. J. D. (2002): ,Market architecture: limit-order books versus dea-
lership markets” Journal of Financial Markets 5(2), 127-167.

Vives, X. (2008): ,Information and Learning in Markets: The Impact of Market Microstructure”

Zawadowski, A. (2011): ,Entangled Financial Systems” Boston U. School of Management Rese-
arch Paper (2).

Zhu, H. (2012): ,Finding a Good Price in Opaque Over-the-Counter Markets” The Review of
Financial Studies 25(4).

33



