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Nem nyilvdnos kereskedelem,
dark poolok és szabdlyozdsi
dilemmdik

OsszerocLato: A dark-helyszinek mentesiilnek a kereskedés el6tti transzparenciakdvetelmények betartasatdl, lehetévé téve az
informécidkiszivargas és jelentdsebb piaci hatés elkertilését. gy a nagyobb méret( tigyleteket végrehajté befektetdk preferaljak a nem
megvilagitott helyszineket a tradicionalis platformokhoz képest. Szamos dark-helyszin |étezik (szisztematikus internalizalok, crossing
networkok stb., de ebben a tanulményban kifejezetten a dark poolokra foluszalok és elemzem, miért csokken az dtlagos tgyletmé-
ret, s miért egyre népszerlibbek ezek a helyszinek, mikdzben nem feltétlendl ajanlanak jelent@sen kedvezGbb drat a befektetGknek.
Igyekszem vélaszt adni a kérdésekre, mikdzben hangsutlyozom, hogy a dark poolok hasznalata egyre tdvolabb keriil alapitasuk eredeti
céljaitol. A tanulmanyban részletesen bemutatom, hogy a likviditds a tradicionalis helyszinektél a dark-platformok felé mozog, és
ennek a folyamatnak negativ hatésai lehetnek a megvildgitott helyszinek arképzésére. Az egyes dark-platformokon elérhetd szponzoréalt
informécio-hozzaférési szolgdltatdsok a piaci integritdsnak is drthatnak. Habar nincs konszenzus abban a tekintetben, hogy a nem
megvilagitott helyszineken és tradiciondlis platformokon folyd kereskedés ardnya mikor ,egészséges”, a szabalyozok és dontéshozok
az Atlanti-6cedn mindkét oldaldn aggasztd tendencidnak tartjdk a ,sotét” helyszineken zajlo kereskedés egyre nagyobb részaranyat.
Az amerikai és eurdpai szabalyozo hat6sdgok is célzottan igyekeznek csokkenteni a nem megvildgitott kereskedelem haszndlatat és
népszeriségét. A tanulmany megvitatja a jelenlegi szabalyozasi tendencidkat és lehetséges véltozasaikat, valamint kdzeljovGbeni
hatdsukat a ,SOtét” helyszinekre.

KuLesszavak: nem nyilvanos kereskedelem, dark pool, fragmentacio, pénziigyi szabalyozas
JEL-kop: G10, G14, G15, G18

A NEM NYILVANOS KERESKEDES IRANTI helyszinen kereskedik. A t8zsdei drak alaku-

IGENY ALAKULASA

A t8zsde az egyik legfontosabb forrds a villala-
tok szdmdra, amelyek a t8zsdére 1épéssel addi-
ciondlis likviditdshoz juthatnak. Ugyanakkor
a tézsde az elérhetd befektetési lehet8ségek
széles tdrhdza révén kockdzatkezelési lehetdsé-
get is nyujt a befektet8k szdmdra. A tézsdére
vonatkoz$ szabdlyozds elméletileg garancidc
jelent arra, hogy a tézsdei platformon egymads-
ra taldl$ eladé és vevd biztonsdgos és dtldthatd
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ldsa szdmos szakértd tudomdnyos munkdssi-
gdt hatdrozta meg az elmult évszdzadokban.
A t8zsdepiaci drak mozgdsdra haté tényezdk az
elméletek sokasdga ellenére sem hatdrozhatok
meg egyértelmten.

Egyes szakért6k nagyobb jelentdséget tu-
lajdonitanak a relevdns informdciék miel8bbi
beépiilésének a tézsdei drba,’ mdsok azonban
inkdbb a befektetdi dontések egymdsra hatd-
sdt,” az emberi tényezdt tartjdk fontosabbnak
az drvaltozdsok szempontjabdl.

Mivel az utébbi években jelentds mér-
tékben csokkent az dtlagos ajdnlatméret [Az
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EU-ban példdul 2006-ban még 22 266 eurd,
2009-ben azonban mdr csak 9923 euré volt
az dtlagos ajdnlatméret — Report on regulation
of trading in financial instruments — ‘dark
pools’ etc., 2010/2075(INI)] a technolédgia-
vezérelt kereskedés® el8retorése miatt, egyre
jelentésebb drtorzité hatdsa volt a tdzsdei ke-
reskedelem szabdlyainak, a kereskedés eldtti
transzparenciakdvetelmények  betartdsdnak.
A gyakorlatban ez azt jelentette, hogy egy-egy
jelentésebb t8zsdei vételi vagy eladdsi szdndék
bejelentése a kordbbindl nagyobb mértékben
moédositotta a piaci 4rat.

Novekvd igény mutatkozott tehdt a nem nyil-
vénos kereskedésre, amely lehet6vé tette, hogy
informécidkiszivrgds és jelentsebb piaci hatds
nélkiil is megvalésulhassanak bizonyos nagyobb
méretli tézsdei tigyletek. (Réz, 2011) Az Euré-
pai Uniéban a t6zsdekényszer 2007. november
elsejével szlint meg, amikor a MiFID, az akko-
riban Gjnak szdmit6 unids tékepiaci szabalyozds
lehetdvé tette Gj piaci platformok, ugynevezett
MTEF-ek (multilateral trading facilities)* mi-
kodretését. Az Amerikai Egyesiile Allamokban
a hasonld alternativ helyszinek mintegy hdsz
évvel kordbban indultak, Alternative Trading
Facilities néven.

A nem nyilvdnos kereskedési formak osz-
szefoglald neve ,s6tét” vagy ,dark-likviditds”.
,S0tét likviditds” alatt olyan kereskedési méd-
szereket értiink, amikor az eladéi vagy vevéi
ajdnlat nem jelenik meg a piac tobbi szerepld-
jének csak azutdn, hogy az tigylet teljesedésbe
ment. Az ilyen tigyletek nagyrészt t6zsdén ki-
vill zajlanak, tobbek kozote tgynevezete dark
poolokban vagy internalizici6 révén, habdr a
t8zsdék is egyre tobb nem nyilvinos kereske-
dési lehetdséget nyutjtanak.

A dark pool egyik alcsoportjit jelenti azok-
nak a szabdlyozott, tehdt legdlisan miikodd
nem nyilvdnos végrehajtisi helyszineknek,’
amelyek bizonyos meghatdrozott mentességek
alapjan korldtozott kereskedés eldtti transzpa-
renciakdvetelmények alapjén miikddnek. Lét-
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rehozdsuk célja eredetileg a nagyobb méretii
ajdnlatok titkos végrehajtdsa és igy az drtorzitd
hatds elkeriilése.

Internalizaciérél akkor beszélhetiink, ha
a befektetd 4ltal megbizott befektetési szol-
gdltaté gy hajtja végre a megbizdst jelentd
tigyletet, hogy az tigyfél igényeit a brokercég
rendelkezésre 4116 ,készletébdl” vagy |, leltad-
rabol” teljesiti. Internalizdcié alatt tehdt azt
értjiik, hogy az tigyfélmegbizdst sajdt szdmla-
16l teljesiti a brokercég. (PSZAFE, 2006a) Az
internalizdcié sordn a brokercég nyereségre
tehet szert az eladdsi és vételi dr kozotti drrés
révén. (SEC, Trade Execution) A szakirodalom
alapjan szoros az Osszefiiggés a dark poolok
és az internalizdcié kozote. A dark poolokban
végrehajtott tigyletek t6bb mint hdromne-
gyedét valészintileg internalizdljak. (Weaver,
2011)

Az internalizdlok, csakdgy, mint a dark
poolok, egyre jelent8sebb szerepet jdtszanak a
lehetséges teljesitési helyszinek kozott.

A dark poolok létrehozdsdnak célja kezdet-
ben egyértelmien az volt, hogy a nagyméretd
tigyleteknél el lehessen keriilni az drbefolydso-
16 informdcidkiszivargdst.

Az utébbi években azonban a kereskedk
mér nemcsak nagyméretd tigyletekre haszndl-
jdk ezt a nem nyilvdnos kereskedési helyszint,
hanem dltaldnossigban — bdrmilyen tigylettel
kapcsolatban — a kereskedés elétti informdcié-
szolgdltatdsi kotelezettség (amely a nyilvdnos
kereskedési helyszineken egyértelm) elkerii-
lésére (Saraiya — Mittal, 2009). A dark poolok
tgyletmérete jelentésen csokkent, az dtlagos
méret kétszdztdl ezer részvényig terjed. Az 1.
dbrdn az amerikai dark pool-piac tigyletméret-
csokkenését kovethetjitk nyomon 2009-t8l
2013-ig: mig 2009-ben még dtlagosan tobb
mint 430 részvényt adtak-vettek egy tranz-
akci6 sordn, 2013-ra ez a szim mintegy 200
részvényre csokkent.

Ez egyrészt a szolgdltatdssal él6k igényeibdl,
midsrészt a dark pool-helyszinek miikddtetdi-
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1. dbra

ATLAGOS UGYLETMERETEK AZ AMERIKAI DARK POOL-PIACON
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Forrds: Gelent Securities: Dark Pools: In the Eye of the Storm, 2013

nek® tizleti szemléletébdl ered, akik sok eset-
ben nagyobb hangsulyt fektetnek a kereskedés
volumenének névelésére, mint a végrehajtds
mindségének fenntartdsdra.

Ugyanakkor a dark poolok legfontosabb
elényének tartott zéré informdcids kiszivdrgds
nem érvényesiil mindig maradékealanul. En-
nek pedig az a magyardzata, hogy az eladéi és
vevdi oldal ajdnlata csak ritkdn azonos méretd.

Ha példdul tesziink egy 50 000 darabos
részvényvasarldsi ajanlatot egy dark poolban és
az tigylet egyik pillanatrél a masikra megvalé-
sul, joggal feltételezhetjiik, hogy az eladédi ol-
dalon t6bb részvény volt, mint 6tvenezer. Eze-
ket a ,felesleges” részvényeket is el kell adni
valahol, ez pedig lefelé viszi majd az drat. Ha
az 4r valéban csokken, a vevd veszteségként éli
meg, hogy az ligylet az adott dron teljesiilt.

Ha ugyanebben az esetben (50 000 dara-
bos részvényvisdrlasi ajanlat) valaki 100 darab

részvényt eladdsra ajdnl és ez az tigylet teljesiil,
akkor az elad¢ feltételezi, hogy rendelkezésre
all egy viszonylag nagyobb vdsirldsi szdndék.
Virhat mindaddig, amig a vevd kénytelen a
nyilvdnos kereskedési helyszinen eladét keres-
ni és az drak az elad$ szdmdra kedvezd irdnyba
mozdulnak el. (Fishler, 2011)

A vételi és eladdsi oldal mennyiségében
mutatkozé diszkrepancia minden egyes vég-
rehajtdsndl informdcids kiszivdrgdssal jdrhat,
amely kontraszelekcidhoz vezethet. Ez a dark
poolban torténd addsvétel kozvetlen és érezhe-
t6 hatdsa, amely a nyilvidnos kereskedési hely-
szineken is megjelenik. (Concha et al., 2011)

Nyilvdnvalé, hogy a kereskeddk folyama-
tosan figyelik a dark poolokban teljesitésre
vérakozd nagyobb tigyletekre utalé jeleket,
informdcidkat annak érdekében, hogy minél
kisebb kockdzat mellett minél nagyobb profit-
ra tegyenek szert.
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Erre tobb médszer is rendelkezésre 4all.
Példdul ,front running”, amikor a megbizds
végrehajtéja az ligyfél megbizdsdnak ismere-
tében, annak teljesitése elétt olyan sajét vagy
érdekeltségi korébe tartozd ajanlatot ad a be-
fektetési szolgdltatdst nydjtonak, amellyel sa-
jt javdra kihaszndlja az tigyfél megbizdsdnak
drakra gyakorolt hatdsit (PSZAF Eves Jelen-
tés, 2011), vagy ,,pinging”, amikor kiilonbozd
kisebb tigyletek végrehajtisdval igyekeznek a
dark poolokban elrejtett nagyobb tigyletekre
vonatkozé kovetkeztetést levonni. Ha t5bb
azonos kisebb tigylet is megval6sul, akkor van
rd esély, hogy a ,,cdpdk” vagy ,jdtékosok” rdta-
lédltak egy jéghegy cstcsdra, azaz egy nagyobb
teljesitésre varé tigyletre. (WSJ, 2008)

Nehéz megéllapitani, de fontos kérdés, hogy
a nem nyilvdnos kereskedési formdk mennyire
elterjedtek, az tigyletek hdny szdzaléka val6sul
meg ,s6tét” helyszineken.

TOZSDEI EXODUS, NOVEKVO
DARK-LIKVIDITAS

A dark poolok piaci részesedését meglehetd-
sen nehéz megitélni az adatokhoz valé hozza-
férési nehézségek miatt. 2013-ban példdul a
vildg legjelentdsebb dark poolja a Credit Su-
isse Crossfinder (McCrank, 2013) megvonta
adatszolgdltatdsit a Rosenblatt biztositdtdr-
sasigt6l, amely havonta jelentkezik a dark
pool-piac aktudlis statisztikdival hirlevelében,
valamint a TABB tandcsadé csoporttdl, amely
szintén a dark poolok tevékenységének felmé-
résére véllalkozik bizonyos id6kézonként.”

Tobbek kozdtt ez a 1épés, valamint a vild-
gosabb helyzetfelmérés irdnti igény vezette
az amerikai FINRA hatésdgot arra a dontés-
re (Financial Industry Regulatory Authority:
Pénziigyi Szektor Szabdlyozé Hatésdga), hogy
2014 4prilisitd] adatszolgiltatdsi kotelezettsé-
get vezessen be minden alternativ kereskedési
helyszin szdmdra.®
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Az adatszerzés nehézségei ellenére bizton 4l-
lithatjuk, hogy a dark poolokban végrehajtott
tigyletek volumene az elmdlt években mere-
deken novekvd tendencidt mutatott. Termé-
szetesen a dark pool-kereskedelem sokkal el-
terjedtebb az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
mint Eurépdban. Mig 2010-ben a Rosenblatt
Securities szerint 2 szazalék koriili, a Thomson
Reuters szerint tdbb mint 3 szdzalék volt a dark
poolok piaci részesedése Eurépdban, 2014 mar-
ciusdban ez az ardny 8,5 szdzalék koriil moz-
gott (Thomson Reuters, 2014). A Rosenblatt
Securities azonban 2013 szeptemberében be-
szamolt mar 11 szdzalékos rekordrdl is.

A dark poolokban folytatott kereskedelem vo-
lumene az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2012
decemberében 13,3 szdzalékdt, egy évvel késébb
14,3 szdzalékit tette ki az 6sszvolumennek.
(Rosenblatt Securities Inc., 2014)

A hagyomdnyos tézsdékrdl zajlé exodus
dltaldnossd vélt. Ennek oka, hogy a broker
szdmos tételt mérlegel, amikor vélaszt, hogy
a brékercégen beliilrdl tdrsitja a vételi és el-
addsi oldalt, vagy eladja a megbizdst egy mdsik
internalizdlénak vagy dark poolokban helyezi
el az ajdnlatot, vagy a tézsdén kereskedik vele.
Az egyik legfontosabb szempont az tigyletért
felszimolt tranzakcids dij, amely a tézsdé-
ken magasabb, mint a nem nyilvdnos hely-
szineken. A Tradeworx nevid high-frequency
trading cég tgyvezetSje, Manoj Narang ugy
fogalmazott, hogy ,, a tézsdék utolsé likvidi-
tdsi helyszinné viltak”, azaz csak akkor kertil
a tézsdére egy ajdnlat, ha nincs mds, kedve-
z8bb t8zsdén kiviili lehetdség a végrehajtdsara.
(McCrank, 2014) Rdaddsul a t8zsdék napja-
inkban a technolégiavezérelt, algoritmikus ke-
reskedés (HFT) fellegvéraiva véltak.

Az Egyesiilt Allamokban 2009 és 2013 ko-
zott a tradiciondlis t8zsdéken kiviil zajlé keres-
kedelem 25-rél mintegy 35 szdzalékra emelke-
dett (SEC, 2013) és 2014. junius 10-én 40,4
szdzalék volt a részardny a Bloomberg adatai
alapjdn.



A 2. dbrdn a t8zsdén kiviili, nem nyilvanos
végrehajtdsi helyszinek eléretorését mutatja (a
napi zdrds adatai alapjdn, a kereskedelem volume-
nét tekintve) az Amerikai Egyesiilt Allamokban.

Az amerikai piac mintegy 12 tradicionilis
t8zsdére és koriilbeliil 45 alternativ kereske-
dési helyszinre toredezett szét, amelyek nagy
része dark pool. Ezen feliil tobb mint 200 cég
foglalkozik
tobb részvény cserél gazddr dark poolokban,
mint a New York-i T8zsdén. (Mamudi, 2014)

Az 1. tdbldzat az amerikai kereskedési hely-

internalizdciéval.

Napjainkban

szineket, valamint piaci részesedésitket mutat-
ja be 2012 mérciusdban, a 3. dbra pedig a dark
poolok piaci részesedését az Amerikai Egyesiilt
Allamokban.

Az eurdpai pénziigyi piac fragmentéltsiga
tobb szempontbdl is jelentdsen kiilonbozik az
amerikaitél. Eurépdban nincs egységes adat-
szolgéltatdsi rendszer (konszoliddlt adatbdzis,
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mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban), ezért
gyakran nehézkes a kiilonb6z6 forrdsbdl szir-
maz6 adatok 6sszehasonlitdsa, és a kiilonbozd
platformokon dtiveld tigyletek elszdmoldsa is
problémdsabb. (Lengyel — Réz — Szép, 2011)
Habér Eurdpa gyorsan vélt a mésodik legje-
lentdsebb szerepl6vé a nem nyilvdnos kereskedési
helyszinek tekintetében az Amerikai Egyesiile Al-
lamok utdn, valédi lendiiletet a MiFID 1. adott az
elektronikus és dark-kereskedelemnek. 2007 eldtt
is léteztek nem nyilvanos kereskedési lehetéségek
broker poolok vagy nyilvdnos kereskedési hely-
szinek dltal nytjtote dark-likviditdsi lehetéségek
(tartalékajdnlat — reserve order vagy nem megjele-
nitett ajinlat — non-displayed order) forméjdban.
Szémos ,ajdnlatpdrosité hdlézat” (crossing
network)'® mér megelézte a MiFID-et: a POSIT
Match 1998-ban, a Liquidnet 2002-ben érke-
zett Eurépdba. A MiFID valéjdban csak élesitet-
te az tigyfelekért folyé versenyt és arra késztette

2. dbra

TOZSDEN KiviLI, NEM NYILVANOS VEGREHAJTASI HELYSZINEK ELORETORESE
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ABats Global Markets Inc. februdr 3-an 6sszeolvadt a Direct Edge Holdings LLC-vel. Ezt kvetGen a Bats kereskedési volumene magaban
foglalja a Direct Edge volumenét is.
Forrds: Bloomberg, Mamudi, 2014
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1. tabldzat
AZ AMERIKAI KERESKEDES HELYSZINEI ES RESZARANYUK 2012 MARCIUSABAN

NASDAQ Stock Market 18,1
New York Stock Exchange 12,3
NYSE Arca 11,7
BATS BZX Exchange 8,3
Direct Edge EDGX Exchange 6,3
NASDAQ OMX BX (formerly the Boston Stock Exchange) 28
Direct Edge EDGA Exchange 2,7
BATS Y-Exchange (BYX) 2,6
NASDAQ OMX PSX (formerly the Philadelphia Stock Exchange) 1,0
National Stock Exchange (NSX) 04
Chicago Stock Exchange (CHX) 04
NYSE MKT (formerly NYSE Amex/ American Stock Exchange) 0,2
CBOE Stock Exchange 02
Osszes tradicionalis tizsde 67,0
LavaFlow 18
Osszes elektronikus kommunikécios halézat (ECN)° 1,8
Credit Suisse Crossfinder 19
Goldman Sachs Sigma X 15
Knight Link 1,4
Getco GETMatched 1,2
Barclays LX 1,1
Deutsche Bank SuperX 08
UBS PIN 0,7
Knight Match 0,7
Morgan Stanley MS POOL 0,7
Level ATS 0,6
Liquidnet 0,6
BIDS Trading 05
Instinet Cross 0,5
Citi Match 0,5
ConvergEx Millennium 0,3
ConvergEx VortEx 0,2
Osszes dark pool 13,2
Tobb mint 200 egyéb t6zsdén kiviili cég 18,0
Osszes egyéh helyszin (internalizalas, alternativ kereskedési helyszinek stb.) 18,0
0SSZESEN 100,0

Forrds: GFA Institute (2012b) a TABB LiquidityMatrix, Thomson Reuters Equity Market Share Reporter, www.lavatrading.com, valamint a SEC
adatai alapjén
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3. dbra

A DARK POOLOK PIACI RESZESEDE'SE AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOKBAN
(2012. MARCIUSI ADATOK)

18 %

[ Osszes tradicionalis tézsde

I Osszes elektronikus kommunikécios halozat (ECN)

I Osszes dark pool
[ Osszes egyéb helyszin (internalizélas, ATS stb.)

Forrds: CFA Institute (2012b) a TABB LiquidityMatrix, Thomson Reuters Equity Market Share Reporter, www.lavatrading.com, valamint a SEC

adatai alapjan

a tradiciondlis t8zsdéket, hogy ujragondoljak
addigi tizleti modelljiiket. 2009 végére Eurd-
paban mdr tobb mint két tucat dark-likviditdst
nyujté szolgdltaté versengett a tranzakcidkért:
tradiciondlis t8zsdék, ,ajanlatpdrosité hdls-
zatok” és szisztematikus internalizdlék. A leg-
fontosabb szereplék kozott megtaldlhatjuk a
kovetkezd helyszineket: LSE, Deutsche Boerse,
Swiss Stock Exchange, Euronext, Madrid Stock
Exchange, valamint elektronikus platformokat,
mint az Aqueduct-Berliner Boerse, a NYFIX
Euro Millennium, a NASDAQ OMX Europe,
a BATS Europe, a NYSE Smartpool és a Chi-X
Europe (Banks, 2010)

Sok pénzintézet dontote tgy, hogy konzor-
ciumstrukedraban 1ép be az MTF-piacra: szd-
mos sziiletd alapot tdmogattak egy iddben, igy
egyrészt csokkentették a kockdzatot, mdsrészt
részesedést szereztek olyan alapokban, amelyek
késébb a nem nyilvdnos piac meghatdrozé sze-
repl8ivé véltak. 2008-ban péld4ul tiz pénzinté-
zet vet részt a Burgundy MTF alapitdsiban.

A misik tényezd, amely hozzdjirult a nem
nyilvinos piac dinamikus fejlédéséhez Eu-
répaban, a nagy tételben kereskedés (block
trading) hagyomdnya.

Ugyanakkor a létrejote 6j, komplex eurdpai
piacok nehezebben dttekinthetSk, tobbek ko-
zott az egységes adatszolgdltatds hidnya miatt.

A 2. tdblizar a f8bb piaci szerepléket mu-
tatja be a piaci részesedésiik alapjdn.

A NEM NYILVANOS KERESKEDES HATASA
A PIACOK MINOSEGERE —
SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A befekteték és brokerek kereskedésihelyszin-
vélasztdsdnak egyik kiemelkedd eleme az adott
helyszinen miik6d8 piac mindsége. Minél ala-
csonyabbak a befektetd explicit koltségei (pél-
ddul tranzakcids koltségek) és minél kedvezdbb
feltételek mellett hajthaté végre ugyanazon
tigylet, anndl vonzébbnak szdmit a piac.

Pénziigyi Szemle m2015/1
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2. abldzat

FOBB PIACI SZEREPLOK ES RESZESEDESUK

LSE Group

BATS Chi-X Europe
NYSE Euronext
Turquoise

Bolsa de Madrid
Nasdag OMX

Xetra

Oslo Bors

SIX Swiss Exchange
Irish Stock Exchange
Equiduct

Wiener Borse

Aquis

TOM MTF
Nyilvanos ajanlati kdnyvek dsszesen
BATS Chi-X Europe
UBS MTF

Turquoise

Liquidnet

SIGMA X MTF

ITG Posit

Instinet Blockmatch
Nordic@Mid
Smartpool

BLINK MTF

SLS

Nem nyilvanos ajanlati kdnyvek dsszesen

39,41
14,24
12,36
7,54
8,55
3,94
2,83
1,54
1,38
0,66
0,53
0,1
0,04
0.02
93,14
1,98
1,2
1,08
0,38
0,78
0,93
0,44
0,01
0,04
0,02
0,00
6,86

Forrds: BATS Trading, Market share by market, June 18, 2014, Volume summary

A piac mindségét szdmos tényezd befolya-
solhatja, a két legfontosabbnak tartott a piac
mélysége, valamint az eladdsi és vételi drfo-
lyam kozotti drrés. A piac akkor mindségi, ha
mélysége minél nagyobb mérett tigyletek vég-
rehajtdsit teszi lehetévé minél kisebb drtorzitd

A Pénziigyi Szemle m2015/1

hatds mellett. Hasonlé analégidt alkalmazva:
minél kisebb az eladdsi és vételi drfolyamok
kozotti drrés, anndl jobb mindségtinek tekint-
hetd a piac.

A CFA Intézet kutatdsa azt mutatta, hogy
a nem nyilvdnos helyszineken folytatott ke-
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4. dbra

A NEM Nvll.vi\_r_los AJANLATI KﬁNYVEK' PIACI nészssmésg EUROPABAN (ATLAGOS
0SSZVOLUMEN, 2014. JUNIUS 14. — 2014. JUNIUS 18.)

6,86 %

[ Nyilvanos ajanlati konyvek 6sszesen

93,14 %

I Nem nyilvanos ajanlati kdnyvek dsszesen

Forrds: BATS Trading, Market share by market, 18 June 2014, Volume summary

reskedés egy bizonyos szintig kifejezetten
pozitiv hatdst gyakorol a piacmindségre, azaz
csokkenti az eladdsi és vételi drfolyam kozot-
ti drrést és noveli a piacmélységet. Azonban,
amint a nem nyilvdnos kereskedés mértéke
tlép egy bizonyos kiiszobértéket (a CFA In-
tézet eredményei szerint: ha mdr az tigyletek
tobb mint 46,7 szdzaléka dark-helyszineken
zajlik), ez a hatds megfordul. (CFA Magazine,
2012a)

Comerton-Forde és Putnini Ausztrdlidban
irédott tanulmdnya azonban 6tven szdzalék-
ndl jéval alacsonyabbra teszi ezt a mércét.
Comerton-Forde és Putnin$ azt vizsgéltdk,
hogy a nem nyilvdnos helyszineken zajlé ke-
reskedés milyen hatdssal van az drképzésre.
Hasonl6 kovetkeztetésre jutottak, mint a CFA
Intézet szakéredi: alacsony mértékd dark-
kereskedés pozitiv hatdssal van a piacokra,
azonban ha az tigyletek tobb mint tiz szdza-
léka valésul meg nem nyilvanos helyszineken,
akkor meredeken csékken az drak informa-
ciés hatékonysiga, azaz az tizletkotés eldtti

informdcidk hidnya csokkenti a piac drazdsi
képességét (a privat informdciék nehezebben
épiilnek be az drba). A ,megvildgitott” piaco-
kon valdszin(ibb lesz a kontraszelekci6 és néni
kezd az 4rrés. (Comerton-Forde, Putnins,
2013)

Degryse, van Kervel és de Jong a dark-
kereskedés és a piaci likviditds kapesolatdt
vizsgaltdk, és arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a nem nyilvinos kereskedelem kéros
hatdssal van a likviditdsra. Ervelésiik szerint
a ,1ef616zés” elvének megfeleléen a nem nyil-
vénos piacok féleg a kevésbé informalt be-
fektet8ket vonzzdk, ez pedig a megvildgitott,
hagyomdnyos piacokon kontraszelekciéhoz
vezet. Kiemelik, hogy a limitdras megbizi-
sok elvindorolnak a tradiciondlis piacokrél a
t6zsdékkel versengd alternativ helyszinekre,
igy a kizdrélag hagyomdnyos kereskedési hely-
szineken tizletelé befektetSk rosszul jdrnak.
(Degryse et al, 2011)

A Hatheway, Kwan és Zheng szerz6trié sze-
rint az amerikai piacok mindségét rontja és

Pénziigyi Szemle m2015/1
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az drképzést torzitja a dark poolok miikodése,
kivéve a nagyobb tranzakciékat. Eredményeik
alapjdn a szerz6k megéllapitottdk, hogy a dark
poolok szegmentdljdk a piacot. Ezt gy érik
el, hogy a befektetési szolgdltatéknak rész-
vényenként fizetnek (azaz a kozépdrfolyam-
nal egy kevéssel kedvezdbb d4rat ajdnlanak:
sub-penny price improvement) azért, hogy
a szolgdltaté az tgyletet ndluk hajtsa végre
(payment for order flow)."" A misik jelenség,
amely lehetévé teszi a piacszegmentdldst, a
ykevésbé informdlt” kisbefektetdi megbizdsok
(uninformed retail order). ,Kevésbé informalc”
annyit jelent, hogy a kiskereskedének nem
sok elképzelése van arrél, honnan szdrmazik
vagy hova tart a részvény, azaz kell§ informd-
cié hijan gyakorlatilag birmennyit hajlandék
fizetni az adott részvényért vagy barmennyiért
hajlandék eladni azt. Az ilyen megbizd azért
vonzé mind a bréker, mind a kereskedési
helyszin szdmdra, mert a befektetd tdjékozat-
lansdga miatt szabadabban vilaszthaté meg a
kereskedés helyszine, valamint nagyobb lehe-
t8ség van hasznot hazni az drrésbél. (Habar
ennek elvileg gdtat szab a ,legkedvezdbb vég-
rehajtds” elve.)'

A dark-helyszinek f8leg az ilyen rosszul in-
formidlc kis tételekre adott megbizdsokat vonz-
zdk, és igy ,elszivjak” a likviditdst a tradiciond-
lis végrehajtdsi helyszinektdl.

Zhu (2013) ezzel szemben éppen ellentétes
kovetkeztetésre jut: modelljében a tradicio-
nalis tézsde mellé helyezve egy dark poolt ki-
mutatja, hogy a dark pool javitja a hatékony
aralakuldst a tézsdén, mivel az informalt be-
fektetSk a tézsdére koncentrilédnak. Ugyan-
akkor a tdzsdei likviditds csokken, a hatis a
tirsadalmi j6lét szempontjabdél tehdt nem
egyértelmii. Zhu is hangstlyozza, hogy a dark
végrehajtdsi helyszinek a kevésbé informile
megbizdsokat vonzzdk, tehdt a piac informalt-
sdg szempontjdbdl gyakorlatilag kettévélik.

Mindezekbdl is nyilvdnval tehdt, hogy a
pénzpiacokat és a befektetési lehetdségeket
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nagymértékli fragmenticié jellemzi napjaink-
ban. A szabélyozék legfontosabb szempontja,
hogy egyrészt igyekezzenek a nem nyilvdnos
kereskedést a valdban piaci drat befolydsolé mé-
retd Gigyletekre korldtozni, mdsrészt elSsegitsék,
hogy a ,sotétben” zajlé kereskedés legfontosabb
adatai: a résztvevdk, tigyletfajidk és tigyletpd-
rositasi technoldgidk lehetSleg nyilvinossdgra
keriiljenek. Ez utdbbi egyrészt az adatgytijtés
szempontjibdl fontos (hogy meghatdrozhaté
legyen, a kereskedés hdny szdzaléka és mely
része zajlik nem nyilvdnosan), mdsrészt a haté-
kony dralakuldst is el8segiti a klasszikus, ,meg-
vildgitott” végrehajtdsi helyszineken.

SZABALYOZAS

A szakirodalom dontd tobbsége, amely a dark-
likviditdsra koncentrdl — Hatheway, Kwan
és Zheng (2013), CFA Institute (2012b),
Comerton-Forde és Putnin$ (2012), Degryse,
de Jong és van Kervel, (2011) — arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a nem nyilvdnos helyszinek
felé tolédd kereskedelem rossz hatdssal lehet a
»megvildgitott” piacok mindségére. A szakér-
t6k véleménye azonban eltér abban a tekintet-
ben, hogy milyen mérték(i dark-részardnyndl
szimolhatunk ezekkel a negativ hatdsokkal.

Ennek az lehet az oka, hogy a szerz8k mds-
mas adatbdzist haszndltak koévetkeztetéseik le-
vondsihoz (példdul mig az egyik az ausztril,
a mdsik az amerikai vagy eurdpai piac egy ré-
szét elemezte). Abban is kiilonbségek mutat-
koznak, hogy mennyire vették figyelembe az
endogenitdst (az egyes tényezdk egymdsra ha-
tésat: példdul a dark poolokban végrehajtott
kisméreti tigyletek, valamint az drrés és a piac-
mélység nem feltétleniil egyértelmii ok-okozati
osszefiiggésben dllnak, az egyik viltozdsa visz-
szahathat a mdsikra).

[gy lehetséges, hogy mig a CFA Intézet ta-
nulmdnya szerint kdzel 6tven szdzalék a kii-
szobérték, amely felett a dark-kereskedelem



karos hatdssal lehet a nyilvdnos piacokra, ad-
dig az ausztrdl t6zsdefeliigyelet (ASIC, 2013),
valamint Comerton-Forde és Putnins arra ju-
tott, hogy ha nem nagyméretd tranzakcidk
végrehajtdsira hasznaljik, a dark poolok mar
10 szdzalékos piaci részesedés felett is kdros
hatést gyakorolnak az drrésre és a piaci mély-
ségre a ,megvildgitott” platformokon.

A kiiszobéreék tekintetében nincs tehdt
egyetértés, de a szakirodalom nagy része egyet-
ért abban, hogy ha a kereskedelem tdl nagy
része zajlik nem nyilvdnos helyszineken, az ka-
ros lehet a nyilvdnos piacokra és a befektetdk-
re nézve Osszességében.

A dark-kereskedelem kapcsin  felmerii-
16 mésik probléma, hogy szdmos kereskedési
helyszin bizonyos tgyfeleknek szponzorilt
hozzéférést biztosit egyes kereskedési feliile-
tekhez, amely visszaélésekre ad lehetdséget,
tisztdzatlan feltételek alapjin elényhoz juttat
bizonyos befektet8ket mdsokkal szemben (pél-
ddul eléfordult, hogy a szponzoralt hozzaférés
lehetévé tévd cégek ugyanahhoz a villalat-
csoporthoz tartoznak, amelyhez a szponzor).
A befektetdk érdeke, hogy egyenld, azonos
idébeli, megkiilonboztetésmentes hozzaféré-
sik biztositva legyen.

Szintén aggodalomra ad(tak) okot a nem
nyilvdnos helyszineken folyé tevékenység ada-
taihoz valé hozzéférési nehézségek. Ezek ter-
mészetesen abbdl (is) fakadnak, hogy a nem
nyilvdnos platformoknak elemi érdeke sajit
tizleti modelljiik, valamint tigyfeleik adatainak
diszkrét kezelése."

Osszességében tehdt az okozza az ellent-
monddst, hogy a nem nyilvinos kereskedelmi
szolgéltatdsokat nyujtd és igénybe vevd piaci
szerepl6k rovid tdvd magdnérdekei (alacso-
nyabb tranzakciés koltségek, jelentésen kedve-
z6bb 4r a befektet6knek stb.) szemben 4llnak a
piac egészének hosszabb tava (koz)érdekeivel,
amelyek szerint a hatékony dralakuldshoz és a
befektetdi bizalomhoz tobb informéciéra len-
ne sziikség.
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Mindezek miatt tehdt szimos orszdgban
szitkségesnek érezték a szabdlyozé hatdsigok
az érvényben 1év8, kordbban elhanyagolha-
t0, de napjainkra jelentds mennyiségli dark-
likviditdssal kapcsolatos szabdlyok feliilvizsgd-
latdt. A kévetkezékben az eurdpai és amerikai
szabdlyozds f6bb vondsait bemutatva vildgitok
ra a dark poolokkal kapcsolatban felmeriild
szabalyoz4i dilemmadkra.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az
NMS (Nemzeti Piac Rendszere) Szabdlyo-
zdst 2005-ben vizsgaltdk feliil és modositot-
tdk, a dark poolok szabédlyozdsa szempontji-
bél kiemelend8' a ,610-es szabdly”, amely
eléirja, hogy a piaci szerepléknek fair és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést kell biz-
tositani a kiillonb6z6 helyszinekhez és drak-
hoz. Ez a szabdly az alternativ kereskedési
helyszinekre (ATS) nem vonatkozik, kivéve,
ha az adott részvény forgalmanak t6bb mint
ot szdzalékat bonyolitjék. A SEC szerint nincs
olyan alternativ helyszin, amely 4tlépné ezt a
kiiszobértéket. Az ATS-ek tehdt a szabdlyozds
értelmében mikodtethetnek nem nyilvénos
platformokat. Szintén a 610-es szabdly teszi
lehet6vé, hogy az egyes piaci kozpontokat a
befektet8k tgynevezett privdt hélézati kap-
csolaton keresztill érjék el, azonban eldirja,
hogy ez nem térténhet diszkriminativ mé-
don. A védett jegyzésekhez valé hozziférésére
a befektetdktSl a platformok a szabdlyozds
értelmében részvényenként maximum 0,003
dollart kérhetnek. (CFA, 2012b).

A legfébb kiilonbség az amerikai és eurd-
pai szabdlyozisi logika kozott, hogy mig az
amerikaiak elkiilonitik a tradiciondlis t8zsdé-
ket (amelyekre szigortubb szabdlyok vonatkoz-
nak) az alternativ kereskedési helyszinektdl
(amelyeket brokereknek vagy kereskedéknek
tekint és rdjuk nézve kevésbé szigoru kovetel-
ményeket érvényesit), addig az eurépaiak egy-
ontettien MTF-ben gondolkodnak. Elvileg
minden MTF-re ugyanazok a szabdlyok vo-
natkoznak (a dark poolokat tizemeltet8kre is),
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azonban bizonyos feltételek teljesiilése esetén
igényelhetnek mentességet a kereskedés elétti
transzparenciakdvetelmények alél. (Boskovic
— Cerruti — Noel, 2009).

A mentesség alapja lehet nagyméretl (az
dtlagos piaci méretet jéval meghaladd) tgy-
let, referenciadras tgylet, tdrgyaldsos tton
rogzitett  (volumennel sulyozott 4tlagdrd)
tigylet, valamint ajdnlatkezeld rendszeralapu
mentesség is létezik (ezek tették lehetévé az
ugynevezett ,jéghegyajdnlatokat” a tradicio-
ndlis t6zsdéken vagy MTF-cken). Ezekkel a
mentességekkel szemben kiilonféle aggilyok
meriiltek fel az elmult hét év sordn, tobbek
kozote az, hogy egyes tagorszdgokban és pia-
cokon inkonzisztens médon alkalmaztdk Sket,
amely negativan hatott az drképzés folyama-
tara. (CESR, 2010). A MIFID feliilvizsgala-
ta 2010-ben vette kezdetét és egyik f6 célja,
hogy ezeket az inkonzisztencidkat ki lehessen
kiiszobolni. Egy madsik jelentds célkittzés,
hogy a crossing network-6k is bekertiljenek a
szabdlyozott helyszinek k6z¢, hiszen az itt ko-
tote lgyletek jelenleg teljes egészében OTC-
tigyletnek mindsiilnek.

Bér Ausztralidban és Kanaddban mér érvény-
ben van hasonld jellegli szabélyozds, az oreg

a dark-kereskedelem

mértékének 2016 végére esedékes maximali-

kontinensen felvetett,

z4ldsdra irdnyuld javaslatok (a tervek szerint az
egyes részvények napi Osszekereskedelmének
maximum 8 szdzaléka térténhet nem nyilvdnos
helyszineken, illetve egy adott részvény napi
eladott mennyiségének maximum 4 szdzalé-
ka mehet teljesedésbe egyetlen nem nyilvanos
helyszinen) erésen vitatottak.

Az Egyesiilt Allamokban szintén a nem
nyilvdnos kereskedelem korldtozdsdt latol-
gatjdk a szabdlyalkotdk: csak akkor tennék
lehetévé egy tigylet nem nyilvdnos helyszi-
nen valé végrehajtdsdt, ha az alternativ ke-
reskedési helyszin jelentdsen kedvezdbb drat
(hozzd price improvement) ajinl a befektetd
szdmdra."
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Az 10SCO szerint tehdt a szabdlyozdk
dark-likviditdssal kapcsolatos legfébb céljai a
kovetkezdk:

*lchetéség szerint a minimdlisra kell csok-
kenteni a dark poolok és nem nyilvdnos
ajdnlatok ,megvildgitott” piacokon zajlé
drképzésre valé hatidsit,

*az esetleges piaci toredezettség informdci-
s és likviditasi hatdsit mérsékelni kell,

*biztositani kell, hogy a szabdlyalkotdk
hozzéférjenek a megfelelé informdcidk-
hoz, amelyek a dark poolok mikddésének
és a nem nyilvdnos ajénlatoknak az ellen-
Orzését lehetévé teszik,

*biztositani kell: a befektet6knek elegendd
informdciéjuk legyen, hogy megértsék,
hogyan kezelik és hajtjédk végre az ajnla-
tukat'®,

*4ltaldnossigban is javitani kell a dark
poolok ¢és dark-ajdnlatok ellendrzésén,
hogy megfeleld szabdlyozéi vélaszt lehes-
sen kialakitani (IOSCO, 2010a).

Ha e szempontok alapjin esedékes korldto-
zésok ¢és véltoztatdsok életbe 1épnek, az elényo-
sebb helyzetet teremt a tradiciondlis t8zsdék
szdmdra, amelyek a kereskedelem ,visszaterel-
désében” reménykednek. Természetesen a nem
nyilvdnos helyszinek azért terjedtek el, mert egy
létez piaci igényt elégitenck ki. Eppen ezért a
t6zsdék maguk is létrehoztak dark poolokat
vagy egylittm(ikddést kezdeményeztek olyan
piaci szereplkkel, akik mdr rendelkeztek jél
miikodd dark poollal. (Smout — Hutchison,
2014). Arra az eshetSségre is késziilnek, ha a
pénzpiacokon valéban korldtozzdk majd a
dark-kereskedelem mértékét: a londoni t8zsde
példdul ugynevezett ,napkdzbeni aukcié” be-
vezetését tervezi, amely az Gj szabédlyok betar-
tésdval az anonim kereskedéssel jaré elényok
némelyikét ajinland a kereskeddknek.

Az aukci6 idejére a normdl kereskedést fel-
fuggesztenék, az eladdk és vevék megtehetnék
ajénlataikat, és egy algoritmus hatdroznd meg
az drakat. Brian Schwieger, a londoni tézsde



t8kepiaci osztdlydnak vezetdje szerint a nap-
kozbeni aukcié alternativdt nyudjthat azok
szdmdra, akik nagyméretd tigyleteket szeretné-
nek végrehajtani, de nincs hozzdférésitk dark
poolhoz. (Cave, 2014)

0SSZEGZES

A nem nyilvdnos teljesitési helyszineken
a kereskedés eldtti transzparenciakovetel-
mény aléli mentesség lehetévé teszi, hogy
informdcidkiszivirgds és jelentdsebb piaci
hatds nélkil is megvalésulhassanak a na-
gyobb méretd tigyletek (block trade).

Szémos nem nyilvinos platform léte-
zik, a dolgozatban azonban a szisztematikus
internalizdlékkal, crossing networkokkel csak
érintlegesen, mig a dark poolokkal részle-
tesebben foglalkoztam. A dark poolok tgy-
letmérete napjainkra gyakorlatilag ,t8zsdei”
szintre siillyedt, mikozben hasznilatuk egyre
szélesebb korben elterjedt (az tigyletszdm fo-
lyamatosan né). Az sem maradéktalanul jel-
lemz8 ezekre a helyszinekre, hogy jelentdsen
kedvez8bb drat kindlndnak a befektet6knek.

Azaz jelenleg nem azt a szerepet toltik be a
piacon, amelyet a hat6sdgok eredetileg szdntak
szdmukra.

A nem nyilvinos kereskedelem névekvd nép-
szerlisége és a likviditds ,elszivirgdsa” a t8zsdék-
16l a jelenleg érvényes szabdlyok feliilvizsgalata-
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ra készteti a szabdlyalkotdkat. Ennek oka, hogy
a tdl nagyardnyl (ennek méreékérdl egyel6re
szakmai vita folyik) dark-kereskedelem negativ
hatdssal van a hatékony drképzésre a ,megvild-
gitott”, tradiciondlis piacokon, valamint a bizo-
nyos szolgéltatisokhoz valé szponzoralt hozzi-
férés sziikiti a potencidlis befektet8k korét, nem
teljesiil a diszkrimindciémentes piaci részvétel.
A dark pool tulajdonosok pedig bdrmely mis
piaci szereplénél elébb észlelhetnek bizonyos
kereskedési tendencidkat (amelyeket konnyen a
maguk javdra fordithatnak).

Mivel a dark poolok mikodése nehezeb-
ben és csak utdlag dtldthatd, valamint az au-
tomatizdlt kereskedés eléretorésével hatalmas
technolégiai fejlddés zajlik a teriileten, a sza-
balyozdk lépéshdtrinya (a piac viltozdsaira
visszamendleg tudnak reagdlni) halmozottan
érvényesiil.

Ezek a dilemmdk arra inditottdk a sza-
bélyoz6 hatésigokat, hogy a nem nyilvinos
kereskedelem mértékét korldtozd és jellegét
részletesebben el8iré normék megvitatdsarol
targyaljanak. Mivel a dark-kereskedelem vé-
lasz egy 1étez8 és jogos piaci igényre, ezért a
szabdlyalkot6k célja nem teljes felszdmoldsuk,
hanem tdlzott haszndlatuk visszaszoritdsa. Ez
pedig jogos torekvés.

A kozeljovében tehdt minden valdsziniiség
szerint a nem nyilvdnos kereskedési formdk
visszaszoruldsdra szimithatunk, és erre kell ké-
sziilnitik a piaci szerepléknek is.

JEGYZETEK

! A fundamentdlis elemzésen alapulé befektetési
elvek lényege, hogy a makrogazdasdgi és ipardgi
kornyezetet is szimba véve a viéllalatok redlgazda-
sdgi helyzetére (gazddlkoddsi mutatdk, pénziigyi
kimutatdsok) reflektdlva igyekszik megallapitani
egy adott befektetés redlis, belsd értéket, alul- vagy
taléreékeltségée (és ebbdl kévetkezden vdrhatd dr

elmozduldsit).

2 A technikai elemzés inkdbb a t6zsdei 4rucikk irdnti
kereslet és a kindlat mozgdsdt, a befektetéi ,hangula-

tot” tanulmédnyozva prognosztizdl.

3 Az automatizilt kereskedés egy lehetséges és egyre
népszer(ibb formdja a high-frequency trading, amely
rendkiviil gyors, technoldgiavezérelt reagdldst jelent.

A midsodperc tort része alatt lezajlé ajdnlattéeel,
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ajanlat-visszavonds lehetdvé teszi a tobbi piaci sze-
repld megel8zését. ,A HFT tipikusan sajit szdmlds
kereskedési forma, amely kis ajinlatmérettel, rovid
tartdsi periddussal és nap végén zdrt pozicidkkal
jellemezhetd.” (Réz, 2011). A HFT olyannyira el-
terjedeeé valt, hogy a New York-I Tézsde jegyzései-
nek tobb mint 70 szdzaléka HF T-jegyzés. (Portnoy,
2011)

Az MTF-ek olyan kereskedési platformok, amelyek
a t8zsdék rivdlisai. Eurépdban a MiFiD-irdnyelv
2007-es bevezetése utdn terjedtek el, amikor meg-
sziint a t6zsdekényszer. Kordbban a tdzsdére beve-
zetett részvényekkel, értékpapirokkal a befekeetési
szolgdltatdk csak a tdzsdén keresztiil tizletelhettek.
2007 utdn a legjelentdsebb MTF-ek a Chi-X, a
BATS Exchange, illetve a Turquoise. Az MTF-ek
egyre jelentdsebb térhdditdsa azzal magyardzha-
t6, hogy a fejlett kereskedési technolégidkat és
a tdzsdéknél alacsonyabb koltségeket kindlnak.
(Fioravanti — Gentile, 2011)

Amikor egy befektetd megbizza befektetési szol-
gdltatéjdt egy bizonyos tigylet végrehajtdsdval, a
megbizott eldtt szdmos opcié 4ll, ami a végrehajtds
helyszinét és mikéntjér illeti. Tobbek kozdte dont-
het agy, hogy az tigyletet egy ,hivatalos” t8zsdén
hajtja végre vagy fordulhat harmadik félhez, egy
drjegyz6 céghez. Ezek a cégek a nyilvdnosan jegy-
zett drakon adnak el és vesznek részvényeket, és
annak érdekében, hogy az tigylet ndluk valésuljon
meg, fizetnek a befektetének vagy megbizottjdnak,
a brékernek. (Altaldban részvényenként egy bizo-
nyos osszeget, ezt nevezzik ,payment for order
flow-nak”). Természetesen vilaszthat nem nyilvd-
nos kereskedési helyszint is, amennyiben azt ked-
vez8bbnek itéli meg. A lényeg, hogy a szolgiltaté-
nak a ,legkedvez8bb végrehajtds” elve szerint kell
eljdrnia, azaz a megbizé érdekeit figyelembe véve
torekednie kell az optimdlis megoldds kivélasztdsd-
ra. (PSZAF, 2006b)

Altaldban bankok vagy alternativ kereskedési plat-
formok mikédtetik a dark poolokat.
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The Trade News 2014. februdr 4-i cikke alapjdn:
htep://www.thetradenews.com/news/Asset_Classes/
Equities/FINRA_dark_reporting_plan_approved_

but_concerns_remain.aspx

Az alternativ kereskedési helyszineknek a heti keres-
kedési volumentdl kell szdmot adniuk a FINRA felé,
amely a likvid eszkozokre vonatkozd adatokat két
héttel, a kevésbé likvid termékek statisztikdit négy

héttel késdbb teszi kozzé honlapjén.

Olyan brékercég/t6zsde, amelyhez kizdrdlag a
tagok — intézményi befektet8k, brokercégek és
drjegyz8k — férhetnek hozzd kozvetlenill, mig a
magdnbefektet8k megbizdsai csak brékercégeken
keresztiil tovabbithaték. (Réz, 2011)

19 Crossing network: A crossing networksk tipiku-

san nagyobb befektetési bankok és brékercégek
— nem szabdlyozott piacok é MTF-ek — 4ltal
miikédtetett, nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek,
amelyckre nem vonatkozik a kereskedés el8tti
transzparenciakdvetelmény. Az ite kotore tigyletek je-
lenleg OTC-iigyleteknek mindsiilnek. A CN-ek csak
a miikodtetd dltal meghatdrozott tigyfélkor szdmdra
elérhet8k és anonimitdst biztositanak (Réz, 2011) a
dark poolokhoz hasonldak, de a szabélyozott piaco-
kon és MTF-eken ,kiviil”, azoktdl fiiggetleniil mi-
kédnek Eurépdban (FESE, 2010, 2. oldal), mig az
Amerikai Egyesiilt Allamokban alternativ kereskedési
helyszinnek (alternative trading system, ATS) mind-
siilnek és az ATS-ekre vonatkozé szabédlyoknak meg
kell felelniiik (World Bank, 2009, 8. oldal)

" 14sd. 5. libjegyzet

12 L4sd. 5. ldbjegyzet

3 Az 10SCO (Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi

Szervezete) szabdlyozdsi kdrnyezetet (is) elemzd tech-
nikai bizottsiga gy itélte meg, hogy a dark poolok
szabdlyozdsinak kihivdsait hdrom kérdéskorben le-
het 8sszefoglalni:

* azérképzésre gyakorolt hatds, ha jelentds meny-



nyiségli a nem nyilvdnos ajdnlat vagy a dark
poolokban elhelyezett ajdnlat (amely nem fel-
tétleniil nyilvdnos),

* a piac esetleges toredezettségének hatdsa a piaci
informécidk 4rba valé beépiilésére valamint a
likviditdsra,

* a piaci integritésra gyakorolt befolyds (amely
azzal kapcsolhaté ossze, hogy nem mindenki
férhet hozzd bizonyos piacokhoz és informéci-

6khoz (IOSCO, 2010b).

A ,611-es szabdly” az ajanlatokat védi, megszabja,
hogy egy adott iigyletet a lehetd legkedvezébb dron
kell végrehajtani. Ennek érdekében a kiilonbdzd
kereskedési platformokon elérhetd drakat dssze kell
hasonlitani, és ha mdshol kedvez8bb dron hajtha-
té végre a tranzakci6, akkor oda kell irdnyitani.
Mivel a nem nyilvdnos helyszinek nem jelenitik
meg draikat, a dark poolokban kéttetett tigyletek
nem részesiilnek ebben a védelemben.

A ,612-es szabaly” az tgynevezett sub-penny rule,
amely elvileg megakadélyozza, hogy egészen kismér-
téki drelény révén bizonyos szerepl8k elényokhoz
jussanak és tdlsdgosan fragmentdlédjon a piac.

A ,601-es és 603-as szabalyok” pedig az adatszol-
géltatdssal kapcsolatban tartalmaznak djdonsdgo-

kat.
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5 Mary Jo White, a SEC elndke kifejtette a szigo-
ribb szabdlyozds okdr: ,A kutatdsi eredmények
azt mutatjak, hogy a nem nyilvdnos kereskedelem
jelenlegi mértéke néha ronthatja a piacmindséget,
tobbek kozott az 4drak informdcids hatékonysd-
gét... A transzparencia az amerikai kotvénypiacok
védjegye volt hosszt id6n keresztiil, és engem ag-
gaszt ennek hidnya ezeken a nem nyilvdnos hely-
szineken. A transzparencia az egyik elsddleges
eszkdz, amelyet a befektet8k érdekeik védelmében
haszndlnak, azonban a befektet6k nagyon keveset
tudnak sok helyszinr6l, amely ajédnlataikat kezeli.
(Mary Jo White, 2014)

16 A befektetk tdjékoztatisa kapcsdn érdemes meg-
emliteni, hogy 2014 jiniusiban New York 4llam
f8tigyésze azzal védolta meg a brit Barclays PLC
bankot, hogy LX nevli, nagy népszerliségnek or-
vend8 dark pooljdt félrevezet8en miikddreti.
A Barclays dllitélag el8nyben részesitette a gyors,
technolégiavezérelt kereskedést az LX-ben, mikoz-
ben egyéb befektetdit félrevezetve a high-fequency
trading dark poolban betdltott jelentds szerepét
igyekezett bagatellizalni. Ezzel a f8iigyész szerint a
Barclays PLC szdndékosan becsapta a befektetdit,
hiszen megtévesztd szinben tiintette fel az LX m-
kodésér.
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