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Osszefoglald

A pénziigyi piacokon tevékenykeds arjegyzok egyszerre lehetnek versenytarsak és egylittmiikod6
partnerek is. Az arjegyz6k els6sorban a veliik kapcsolatban 4ll6 befektet6knek jegyeznek arakat,
valamint biztositanak likviditdst. Azonban egymassal is kereskednek, amely sordn az
arjegyzésbdl szarmazo6 pozicidjuk kockazatat csokkentik. Az arjegyz6k egymdas kozotti piacat
héarom jellemz6 kiilonbozteti meg a walrasi piacoktol: a bilateralis cserék, a szereplék halozatos
elrendezése, a jatékosok eltérGé alkuereje. A dolgozatban egy ilyen bels§ piacot irunk le és
megadjuk a piaci egyensiilyi helyzetet egy egyperiodust modellben. Ezutan azt vizsgaljuk, hogy
az arjegyzok kozotti cserék soran létrejové alkuk mennyiben befolyasoljak a befektetGkkel valo
kereskedést. Elemzésiinkben az arjegyzéket duopol magatartas jellemzi (két arjegyz6 és sok
befektetd van) a befektetdi piacon. Megmutatjuk, hogy kiilonb6z6 duopol piaci struktiirakban a
bels6 piacnak az er&éfolénybdl eredd kiilonbségeket mérséklé szerepe van. Ha az arjegyzék
fokozottabban kockazatkeriil6k lesznek, ez csokkenti az arjegyzé—befektet6 piacon a gazdasagi

er6folényt.
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Market makering behavior with interdealer risk allocation

How do interdealer markets influence the pricing strategies

of market makers?

Daniel Havran - Balazs Arpad Szlics

Abstract

Market makers on financial markets often act as competitiors and step into cooperations with
each other at the same time. Primarily, they quote prices for investors, thus providing liquidity
on the customer market. But they also trade with each other in order to reduce their inventory
risk. The interdealer markets differs from walrasian markets in three main features: the trades
are bilateral, the players usually form trading networks, the players have different bargaining
powers. This paper describes the situation when customer and interdealers markets are strongly
interconnected and characterizes the market equilibrium. Moreover, we investigate on different
pricing strategies followed by market makers on the customer markets, when interdealer risk
allocation is allowed. In this setup market makers operate in a duopoly on the customer market,
and trading counterparties with different bargaining power on the interdealer markets. We show
that the presence of an interdealer market reduces the market powers on the customer markets.
We find also that the more risk averse market makers are, the lesser the market power on the

customer market.

Keywords: market maker behavior, interdealer markets, risk allocation, financial markets,
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1. Bevezeto

A legtobb pénziigyi kozvetitérendszerben arjegyzk bonyolitjdk a forgalom jelentGs részét. Aktiv arjegyzsi
tevékenységet taldlhatunk a tézsdei, de a t6zsdén kiviili piacok tobbségében is. Az arjegyzk azonban nem
csak ligyfeleikkel, hanem egymassal is kapcsolatban allhatnak. Az egymaés kozotti kereskedés meglehetGsen
nagy figyelmet kapott a Lehman bankhéaz csédje utan, nem véletleniil, hiszen egy fontos arjegyzé esett ki a
pénziigyi halozatbol. A kotelezs kliringelés, valamint a kétoldalu kovetelések nettositasanak bevezetésével
mara a partnerkockazatbol fakado rendszerkockézat egy elfogadhato szintre mérsékl6dott. (Ilyen aj szabalyo-
zasi elemeket tartalmaznak az USA-ban hatéilyos Dodd-Frank torvény egyes fejezetei, valamint a Bazel I1I-as
direktivak.) Az arjegyzok tevekenysége, valamint a kozottiik torténd kockazatelosztasi mechanizmus viszont
tovabbra is fontos kérdés maradt. Annél is inkdbb, mert az amerikai gazdasadgban kialakult egy tn. arnyék-
bankrendszer (shadow banking) is, amely a kereskedelmi bankokon kiviili pénziigyi kozvetitsket, elsGsorban a
befektetési bankar arjegyzdk tevékenységét takarja. Az adrnyék-bankrendszer egyre nagyobb méreteket 6lt a
pénziigyi eszk6z0k, elsGsorban likvid pénzpiacok és csereiigylet-piacok forgalmaban (Pozsar, Adrian, Ashcraft
és Boesky (2012)).

A tanulmanyban az arjegyz6i magatartast vizsgaljuk egy olyan helyzetben, ahol az arjegyzsk egymassal is
kereskednek, hogy befektetkkel katott ligyletekbdl szarmazd pozicidikat az ujraelosztassal csdkkentsék. Koz-
gazdasagi értelemben kétféle piacot kiilonboztetiink meg az elemzés soran: az ligyfelek felé torténd arjegyzoi
szolgaltatéast (,kiils§ piac”, customer market), valamint a kockazatkezelési céllal létrejott arjegyzdk kozotti
kereskedelmet (,,bels6 piac”, interdealer market). Az arjegyzSk egymas kozotti aralkuja eltér a befektetSknek
valo arjegyzés gyakorlatatol. Az arjegyzok jellemzben egymésnak nem szamolnak fel kiilon kozvetit6i dijat.
Az arjegyz6k egymas kozotti cseréjére a bilateralis alkuk sorozata jellemzé leginkdbb, egy-egy tigylet esetén
két fél allapodik meg az arrol, és igy kotik meg az tligyleteket. A megéllapodés soran sziiletett ar viszont
tiikkrozheti a két fél kozotti erGviszonyt. Az arjegyzdk a kiils6 piacon versenytarsak, ezzel szemben a belsé
piacon kooperalnak egymassal. Igy ha a kiilsé piacon egyes arjegyzéknek valamilyen piaci eréfolényiik van,
tik a kiils6 piaci dontéseikbe a bels6 piaci kockazatelosztas lehetséges hatésait is, az arjegyz6k kiils6i piaci
stratégiai magatartasa jelentésen médosulhat.

A dolgozatban két f6 kérdést vizsgalunk. Az els6 kérdés targya az arjegyzdk belsé piaca és a kockizatal-
lokaciés mechanizmus. Megkozelitésiinkben az arjegyz6knek nincs tobblet-informécidjuk a tobbi szerepléhoz
képest, és nem kereskednek spekulacios célbol, csak kozvetitenek. A belsé piacon vald kereskedés soran fontos
kérdés, hogy az arjegyzdk hogyan taldlnak cserepartnert, hogyan hatarozzak meg az egymas kozotti cserék
arait a kétoldalu alkuk soran, valamint az igy kialakult tranzakciokkal elérhet-e a piac egy rendszerszinti
egyensilyi allapotba, ahol senki nem tudna tjabb cserével jobb poziciét elérni. A mésodik kérdés a kiilsé
piac és a belsé piac kapcsolatara fokuszal. A belsé piaci kereskedés és erdviszonyok egyértelmien kihatnak
a kiils6 piaci arjegyzési tevékenységre. Vajon csokken, vagy nd az arjegyzék kozotti verseny, ha van bel-
s6 piac? Mit varunk, vajon a kiils6 piacon 1évG verseny eréssége nd vagy inkabb csokken, ha az arjegyzck
kockazatkeriil6bbekké valnak?

A dolgozat {6 eredményei a kovetkezSk. A dolgozatban kockizatkeriil§ arjegyzéket és siurlodasmentes
bels6 piacot feltételezve megadjuk a belsé piaci egyensilyt egy olyan esetben, amikor a bilateralis alkukban
a két szerepld kozotti alkuerd nagysaga exogén és a kereskedéshez az arjegyzék a cserepartnert exogén pre-

ferenciaik alapjan valasztjak. Ez utobbi exogén partnervalasztési preferencia egy olyan megkozelitést jelent,



amivel a kereskedési halozat egyszerien leirhat6. Ezzel a technolégiaval olyan kereskedési halézatok adha-
tok meg, amelyek a kozpont-periféria halézatokra hasonlitanak a leginkabb. A partnervalasztési preferencia
segitségével onmagaban még nem tudnénk leirni azt a helyzetet, hogy bizonyos szereplék elényosebb iligyle-
teket kotnek a cserék soran. Ezért a bilateralis tranzakciok esetén torténd pénzfizetésre egy olyan elosztési
szabéalyt alkalmazunk, amiben a felek kozotti alkuerd exogén, és képes ezt a jellemzst megragadni. Az igy
definialt piacon a tokéletesen informalt szerepl6k kozott egy olyan egyensilyt adunk meg, amelyben kockazati
kitettségiiket a szerepl6k minimalizéljak és az egyensuly Pareto-optimalis.

A dolgozat masodik felében a két piac kozotti Gsszefiiggések elemzésére duopdlium tipusu kiilsé piacokat
vizsgalunk, amikor a duopoliumok a bels§ piacon kiilonbozs alkuerével rendelkeznek. Csak az egyik (pl.
vételi) oldali egytermékes kereskedést vizsgalva megmutatjuk, hogy miként hat a stratégiai magatartas az
arjegyzok altal felkinal arrés nagysagara és az aggregalt kockdzatra, valamint azt, hogy hogyan hat a kocka-
zatvallalasi hajlandosag az arrés nagysigara. A kiilonbo6z6 kiils6 piaci formék vizsgalata soran azt talaljuk,
hogy ha az arjegyzok kockazatelutasitasi mértéke csekély (egy konjunktira-helyzet amikor a bels6 piac alig
funkciondl), akkor a kiils6 piaci ersfolény jol alkalmazhatéd a kiils§ piacon. Amikor az arjegyzék kockazati
averzidja nagyobb, akkor az intenzivebb belsG csere kovetkeztében a kiils§ piacokon eltiinik a piaci er6fo-
lény. Ilyenkor az arjegyzok kockizatviselési hajlandosaga hatarozza meg a forgalmat. Ez utobbi eredmény
osszecseng Reiss és Werner (1998) a Londoni Ertékt6zsdén talalt empirikus megallapitasaival is, mely szerint
az arjegyzdk a kiilsé piacon ritkdn alkalmaznak monopolarazasi technikdkat, a kockdzatelutasitas mértéke a
meghatarozo.

A tanulméany tovabbi részét az alabbiak szerint bontjuk fel. A masodik szakaszban réviden ismertetjiik a
kapcsolddo szakirodalom jelent&sebb kapcsolédé eredményeit. Ezt kovetSen az arjegyzdék kozotti kereskedést
jellemezziik, és megadjuk az egyensulyi koncepciot. A negyedik szakaszban vizsgaljuk az olyan helyzete-
ket, amikor az arjegyzdk a kiils§ piacon duopéliumként tevékenykednek, a bels§ piacon pedig egymassal is

kereskednek. A dolgozatot a f6 kovetkeztetéseink Gsszefoglalasaval zarjuk.

2. Arjegyz6i magatartas és kockazatelosztas: rovid attekintés

Vizsgalatunk targyanak el6zményeit a szakirodalomban négy témakorhoz kapcsoloddan talaljuk meg: az ar-
jegyz6i magatartassal, a kockazatelosztasi piacokkal, valamint az arjegyz6k kozotti piacokkal kapcsolatos,
illetve az arjegyzdéi oligopoliumokkal kapcsolatos kutatasokban. Az arjegyzék fontos kdzvetitsi szerepet tolte-
nek be a piacokon, segitik a kdzvetitést azzal, hogy a piaci tranzakciok hianyzo oldalara beéllnak, és iigyletet
kotnek.

Az arjegyzdk ara nyilvanos, 6k maguk konnyen elérheték, a kozvetitési tevékenységiikben felvallalt koc-
kazatot pedig a vételi és eladasi araik kozotti arrésbdl kompenzaljak. Az arjegyzdék készlettartasi koltsége jol
dokumentalt, a mara nagyon széles szakirodalmat jelentd kérdés alapjait Garman (1976), Ho és Stoll (1981),
Ho és Stoll (1983), Amihud és Mendelson (1980) raktak le. A készlettartas kockazata jellemz&en azt jelenti,
hogy a készleten tartott pénziigyi eszk6zok ara az egyik naprol a méasikra megvaltozhat. A készletek szintjét
is nehéz eltaldlni, hiszen véletlenszertden érkeznek a vételi és eladasi ajanlatok, ezt kereskedési kockézatnak
hivjuk. A kétfajta kockdzatot Shen és Starr (2002) abrézolja egy egyperiodusos modellben. Az informacios
megkozelités a készlettartasi megkozelitéssel egyenrangu kutatési irdny. Az informaciés megkozelités szerint

az arjegyzG szereplSk azzal is kockdzatot véllalnak, hogy nem mindig 6k a leginkabb informéltak a piacon



(Glosten és Milgrom (1985), Kyle (1985)). A dolgozatban az informécios megkozelitéssel nem foglalkozunk.
A Kklasszikus arjegyzéi irodalomban korabban alig vizsgaltak azt az esetet, amikor az arjegyz6k ugyanazon
eszkoznek két, egyméstol elkiiloniilt, de egymaéssal kapcsolatban 4ll6 piacon is egyszerre jelen legyenek. Sto-
ikov és Saglam (2009) az opciés piacokra mutat be egy ilyen esetet. Az arjegyz6i piacok aktualis irodalméat
Foucault, Pagano és Roell (2013) konyve tekinti at, a kereskedsk egymas kozotti piacanak kérdésében magyar
nyelvi attekintést Erb és Havran (2015) munkaja ad.

A kockéazatelosztast végrehajté piacok miikodését Borch (1962) jellemezte els6ként, a viszontbiztositasi
piacok mechanizmusat vizsgalva. Borch levezeti a piaci egyensilyt valamint a piaci arat is, kockazatkeriilg
szereplGket feltételezve, de modelljében a kockazatelosztas nem kétoldala tranzakciok sordn megy végbe. A
a kétoldalu tranzakcidkkal sorozataval lebonyolitott kockazatallokacié ezért tobb kérdést is felvet. Ha két
szereplS kereskedik egymassal egy ilyen piacon, ez azt jelenti, hogy a kockizatos eszkozt pénzre cserélik egy
kétoldalu tranzakcio keretében. Milyen elv szerint adjik meg a tranzakcids arat a szereplék? Milyen keretek
kozott alkudozhatnak egymassal? Bar a Borch altal definialt piaci mechanizmus is beillszthets, de csak
egy lehetGség az ilyen feltételek mentén torténé allokaciéra. Mas allokéciok is szoba johetnének, amelyek
stabilak, vagyis senkinek sem allna érdekében a kialakult helyzetet megvaltoztatni. A kockazatelosztasi
jatékok irodalméanak egyik kozponti kérdése az elosztéds stabilitasa, lasd példaul Csoka, Herings és Koczy
(2009). E dolgozatban egy egyszert felosztési szabélyt hasznalunk, de hangstlyozzuk, hogy a jatékelmeéleti
eredmények t6bb pontos is eligazitast adhatnak a tovabbi elemzéshez.

A harmadik nagy témakor a pénziigyi kozvetitGk egymés kozotti kereskedése. Ezek a kutatasok gyakran
fokuszéalnak a kereskedk kozotti halozat alakjara. Az erre vonatkozo empirikus szakirodalomban a pénziigyi
piacokat gyakran jellemzik kdzpont-periféria szerkezet haldzatként (Craig és von Peter (2010), Fricke és Lux
(2012), Li és Schiirhoff (2012), Shachar (2012)). Bar a piacokon kereskedett termék eltérs (bankkozi hitel-
betét tigyletek, onkormanyzati kotvények, hitelderivativak), ezen piacoknak mégis van egy kozos jellemzéje:
a piaci szereplSk kozott leirhatd kapcsolatok formaja. Ugyanis, néhany nagy arjegyz6 bank bonyolitja le
a tranzakciok dominans részét. Az elmilt években sok olyan elméleti tanulmany sziiletett mar, amelyek a
halozati struktarak hatésait elemzik, igy példdul modellezték méar a készletek elosztasat (Malamud és Rostek
(2012)), vagy az informacié kozvetitést (Babus és Kondor (2013)) a pénziigyi halézatokon. Gyakran ma-
gat a halozatot nem, csak a kozpont és periféria jelleget hangsulyozzak a bels§ piacok jellemzésekor. A
hitelderivativa-piacokat (CDS-piac) példaul Atkeson, Eisfeldt és Weill (2013) tanulméanya irja le ilyen keret-
ben. Ezek a tanulmanyok kiemelkedGen jarultak hozza a piacok miikodésének megértéséhez, de foglalkoztak
kiilondsen azzal, hogy a kiils6 és a bels§ piacokat is Gsszekapcsoljak. Az empirikus dolgozatok koziil két
jelentds munkéat emeliink ki. Az els6t Reiss és Werner (1998) készitette, akik a Londoni Ertéktézsdén léve
arjegyzok kozotti forgalmat elemezték. Ezzel egy idGben, szintén a londoni t6zsdét vizsgalé tanulmanyt pub-
likalt Hansch, Naik és Viswanathan (1998). Mindkét kutatas megerésitette a készletkiegyenlitési hipotézist,
jelesiil azt, hogy az arjegyzdk azért keresik egymast, hogy a kiils§ piaci kereskedésbél szarmazé kockaza-
tos nettod poziciojukat csokkentsék. A masodik, frissebb kutatds Shachar (2012) amerikai tézsdén kiviili
CDS-piacokat bemutatd empirikus tanulménya. Shachar a CDS piacon meghatarozénak talélta a kereskedk
halézatat is a kereskedés soran, és szintén alatdmasztotta a készletkiegyenlitési motivum létezését.

A negyedik témakor az arjegyz6i monopolista vagy oligopolista viselkedés. Az ezzel foglalkozd tanulma-
nyok gyakran csak a kiils6 piac szerkezetét elemzik, ilyen példaul Mildenstein és Schleef (1983) valamint Lo-

ertscher (2005) munkéja. A monopolista arjegyz6k modelljei annyiban altalanositjak Kyle (1985) informécios



megkozelitésii modelljét, hogy ebben az esetben az arjegyzsk figyelembe veszik az kereskeddk ,keresletének”
rugalmassagat is az arazas sorén.

A négy témahoz kothets szakirodalom feljegyzi a pénziigyi eszkoz piacokon megfigyelt hasonlé jegyeket is.
A megfigyelés targyai példaul azok a részvénypiacok, ahol arjegyzdk is vannak, a CDS-piacok, vagy bizonyos
kotvénypiacok és a devizapiacok is. Az Gsszekottetésben 1évs arjegyzdk piacain a fontosabb megfigyeléseket

az aldbbiakban gytijtjiikk Ossze.

o Az arjegyzdk egymassal valo forgalméabol készitett halozat alakja leginkabb kdzpont-periféria jellegi
(példaul Li és Schiirhoff (2012), Fricke és Lux (2012), Craig és von Peter (2010)).

e Nagyobb méretii piacokon kisebb a transzparencia, t&bb 1épésben ér el egy eszkéz az egyik iigyféltsl
a mésikig, és nem képes mindenki mindenkivel kommunkalni. Két befektets kozé atlagosan legalabb
két-harom kozvetits ékelddik (a CDS-esek piacan figyelte meg Shachar (2012)).

e A halézat kozpontjaban elhelyezkedd szereplSk tobb kapcsolattal rendelkeznek és nagyobb volument
forgalmat bonyolitanak le (Li és Schiirhoff (2012), Shachar (2012)).

e A halozat kézpontjaban elhelyezkedSk nagyobb felarakat kérnek el a periférikusan elhelyezkedd tarsaik-
t0l (Li és Schiirhoff (2012)). A nagyobb felarakat a nagyobb alkuerejii szerepltk kérik el. Ezt az alkuerdt
tobbféle modon endogenizaljak a szakirodalomban: Babus és Kondor (2013) a kézponti szerepl6k jobb
informéaciogytijtési képességébol, Malamud és Rostek (2012) az arjegyzdk adott szereplék el6nyosebb
arhatas-fiiggvényébol eredeztetik, egyik sem jelent piaci ersfolényt. (Arhatas-fiiggvénynek nevezziik a
beadott ajanlat kozépartol valo areltérits hatasat.)

e Kisebb létszami piacokon sokszor kdnnyen elérik egyméast a szereplSk, ami inkabb teljes hélézatot jelent
informacids szempontbol. A szerepldk telefonon vagy mas elektronikus eszk6zon konnyen és gyakran
kommunikalnak egymassal (Dodd (2012)).

o Az arjegyzsk készletpozicioik kiegyenlitésére torekednek és aktivabbak a belss piacon, amikor a kiilss

piacon egyoldald poziciot halmoznak fel (Reiss és Werner (1998)).

A tovabbiakban azzal az esettel foglalkozunk, ahol kisebb szamu arjegyzdk csoportja kereskedik egyméssal és

a befektetskkel, ahol az informacié mindenki szdmara konnyen elérhetd.

3. Arjegyz6i magatartas a belsé piacon

Modelliinkben egyperiédust dontésként ragadjuk meg az arjegyzdk tevékenységét. Két piac létezik egymas
mellett, amelyen ugyanazt az eszkozt cserélik: a befeketSk és az arjegyz6k kozotti piac, valamint az arjegyzdék
egymas kozotti piaca. Ez utébbira befektetSk nem tudnak belépni. Ez utébbit vizsgaljuk ebben a szakaszban.

A modellben egy kockazatos eszkoz és egy kockazatmentes eszkoz (készpénz) van. A kockazatos eszkoz
értéke (v) és valtozasanak szorédéasa (variancidja, Var(v)) nyilvanos informacio. Az eszkdz jovobeli értékét
nem, csak annak valdszintségeloszlasat ismerik a szereplSk, ami koztudott tudas. Az arjegyz6k racionélisak
és kockazatkeriilk. A kockazatkeriilés mértéke heterogén, nem feltétleniil egyezik meg minden jatékosnal.
Feltessziik, hogy az arjegyzsk kozotti bilateralis kereskedés sturlodésmentes. Ez azt jelenti, hogy az arjegyz6-
arjegyzs kereskedésnek nincs tranzakcios koltsége, nincs partnerkockazata, és nincs végrehajtasi kockazata



az ligyleteknek. Az arjegyzok koltségmentesen kapcsolatba léphetnek egymassal (nincs keresési koltség) és
bilaterialis alkuk sorén allapitjak meg a csere ellenértékét, majd kétnek ligyletet. Az arjegyzSknek azonban
lehet exogén és az artol fliggetlen preferencia-rendezésiik arra vonatkozodan, hogy kivel szeretnének iigyletet
kotni.

3.1. Az egyedi arjegyzdi feladat

Az arjegyz6k két piacon vannak jelen ezért kétféle tevékenységet folytatnak. Az egyik tevékenység a be-
fektetSknek valo kozvetités (eladas és vétel), a masik tevékenység az igy esetlegesen felhalmozott egyoldala
kitettség fedezése, amelyet a tObbi arjegyzével valo kereskedéssel végeznek el. Az arjegyzsk valamekkora
készletet tartanak arjegyzési tevékenységiikhoz, az arjegyzsk kockazatkeriilok. Az egyperiddusu hasznosség-
fliggvény két részbdl all, az altaluk éppen tartott portfolio varhatd értékébsl, és annak kockazatabol. FEz

utobbit a portfoliojuk értékvaltozasinak variancidjaval definidljuk. A hasznossagfiiggvény igy
1
U (1) = E(II) — 5)\Var (AIT)

alaku, ahol IT az arjegyzé altal tartott portfolio értéke, a A paraméter pedig a kockazatelutasitas mértékét
hatarozza meg. A portfolio értéke II = vz + m, ahol z € R a készletek mennyiségét, v € R pedig az
eszkOz értékét, az m a kockdzatmentes eszkozt, vagyis készpénz mennyiségét jeloli. Adott Gsszetételd portfolio
értekvaltozasa a kockdzatos eszkdz aranak véltozasabol ered, AIl = Avz. Innen a kockdzat Var (Avz) = o22?
alakot 6lti, amelyben o? az arfolyam variancidja. A befektetSknek jegyzett ar a v értéktdl felfel¢, illetve lefelé
is eltér: a vételre felkinalt eszkoz a ara (ask) p® = v + € , az eladasra felkinalt ar (bid) p? = v — € alaka,

b az arjegyzok kozéparatol valo eltérését jeloli. Ezek a felarak az arjegyzck dontési valtozoi, amik

ahol €* és €
aztan meghatéarozzak az érkezd vételi és eladasi mennyiségeket is. Az arazasra reagéilva a befektetGktsl érkezd
vételi és eladasi ajanlatok mennyisége valtozik, Stoikov és Saglam (2009)-hoz hasonléan a befektetSknek mind

vételi mind eladasi oldalon lineéaris ,keresleti” fiiggvénye van:

n® (") = a — ae®

n? (eb) =b—Be

ahol az a, a, b, B a keresletet és kinalatot jellemzé paraméter, n® és n’ pedig az érkezd ajanlatok szamét
jeloli. Ezzel a megkozelitéssel implicite azt is feltessziik, hogy mivel a v kéztudott tudas, igy a vételi és eladasi

b mértéke befolyasolja. Feltessziik tovabba, hogy az arjegyzék jol ismerik

ajanlatok érkezését csak az €® és €
a befektetsk piacat, és v-t felhasznélva varhato értékben jol becslik meg az érkezé eladasi és vételi ajanlatok
mennyiségét, vagyis ismerik a ,keresleti” fliggvények paramétereit.

Az arjegyzok feladatat egyperiodusi optimalizalési feladatként adjuk meg, mely soran az arjegyzé a tevé-
kenységébdl szarmazoé varhatéd bevételébdl szarmazo készpénznek, a belss piaci cserékbdl varhaté készpénznek,
valamint a periodus végi portfolié hasznossaganak egyiittesét szeretné maximalizélni. Az arjegyz6 dontési

valtozoi a koztudott artol a vételi és eladési oldalon valo felarak. A feladat alakja:

maxc. o U (e%,") =m+v(z+y) —R(z+y)



ahol az els6 tag pedig a kiilsG és a bels6 piaci kereskedésbdl szarmazo teljes pénztranszfer:
mzn“(v+e“)—nb(v—eb)+c

Osszetételd. A masodik tag a periodus végi eszkozok értékét jelenti (v a periddus végéig nem valtozik), a
harmadik tag a kockazatot (R, risk) ragadja meg:

1
R(z+vy) = 5)\02 (z +y)?

poziciébol és a kiilss piaci cserék mennyiségébdl all: © = o — n® (¢*) + n® (€°). A ¢ és az y a belss piacon
torténd cserébdl ereds pénztranszfer és cseremennyiség, amelyek pontos formajat a késébbiekben részletezziik.
Mindkét mennyiség fiigg az x-tdl és a tobbi jatékos adottsigaitol is.

Megjegyezziik, hogy az arjegyzSk magatartasdnak csak azon részét irjuk le a modellben, amelyik a készlet-
gazdalkodasbol ered. Ebben az eszkoz értéke v. Sok t&bb periddust arjegyz6i modell is van a szakirodalom-
ban, ahol a tobb periddus alatt az arjegyz6k kiigazithatjak az eszkoz értékét. Jelen dolgozatban a kiigazitas
dinamikéajaval nem foglalkozunk. Az egy periddusnyi allapotban az ar nem véaltozik. Az altalanosités az

eredményeken nem valtoztatna érdemben.

3.2. A belsé piac egyensilyi allokaciéja

A kovetkezSkben hatarozzuk meg azt, hogy az egyes jatékosok hogyan cserélnek egymaéssal. A bels6 piac
allokacidja a kovetkezs lépések mentén zajlik:

e az arjegyzdk a kiils§ piacon az tigyfelekkel szemben x nagysagu poziciot vallalnak fel (ez az x pozicio

fiigghet a belss piaci lehetGségektol, egyeldre paraméterként rogzitjiik);

e az arjegyzlk elGszor egy puhatolozodasi folyamatba kezdenek, amely segitségével kitalaljak az egymas
ajanlatabol, hogy milyen poziciot tudnak a tobbiekkel szemben Gsszesen felvenni (ezeket y cseremennyi-
ségeknek hivjuk, és a kiils6 x poziciok hatarozzak meg), a puhatoldzés soran a teljes informéaltsag miatt
az Osszes szereplG szamara egyedileg a lehetd legkevesebb kockazattal jaré allapotot ismerik meg;

o ezt kdvetGen az arjegyzdk felmérik, hogy az y pozicidnak megfelel§ cseréket a kereskedési preferenciaik

alapjan mely szereplSkkel bonyolitjak majd le (¢ kétoldali tranzakciok);

e atervezett kétoldali tranzakciok soran erdviszonyaiknak megfelelGen alkudoznak a ¢ pénzbeli kompenzé-
ci6 mértékérsl, majd fizetnek egymasnak (az alkuerd exogén, a kompenzacio a lehetséges megallapodasi

tartomanyon beliil van).

Fontos megkotés, hogy a belss piac vizsgalatakor rogzitjik az arjegyzok altal megszerzett x poziciot. (Késgbb
a kiilss piac figyelembe vételekor ez az x poziciora vonatkozo megkotés feloldhato.)

Az arjegyz6k tehat a bels§ piacon a kiilsé piacon szerzett x pozicidjukat megvaltoztathatjak, és ezzel
végeredményben x + y poziciét tarthatnak. Legyen Osszesen K szamu arjegyz6 a piacon, akik hasznossa-
gukat maximalizaljak a bels6 piacon torténd djraelosztas segitségével. A belsG piacon 1évs egyensulyi yy

cserevektorokra igaz, hogy mivel a bels6 piac zart, igy a belsé cserék utan az Gsszes csere-mennyiség nulla:



K
Zyk =0
k=1

Tovabbé, egyenstlyban az Gsszesitett nettd belsé pénzaramlés is nulla (nem teremtsdik vagy vész el pénz):

K
ch =0
k=1

Mivel a bels6 piac surlédasmentes, vagyis korlatlan az informaéaciédramlas és nincs tranzakcios koltség, igy
a bels6 piac egyensulyi allokiciéjanak a walrasi allokdcionak kell lennie. Ez azt jelenti, hogy az egyedi
kockazatoptimalizacié soran az arjegyzsi kozosség az aggregalt kockdzatot minimalizalja. A megoldast a

kovetkezs Lagrange-fliiggvény minimalizalasaval kapjuk:

K K

. _ 1 2 2
n;}an = ;5)\;60 (zk + yr) fn];lyk

Az els6rendo feltétel a k-ik jatékosra:

oL
Tyk EAkgz(Ikerk)*n:O
Amelyet atrendezve kapjuk, hogy

. 1
= —_— = I
Yk n/\kO'Q g

K
ahol az n-t kifejezhetiik a Zszl yr = 0 Osszefiiggésbol (n = M) Az optimalis allokéiciot tovabb

- K 1 -
Sk

alakitva azt kapjuk, hogy az egyes szereplSk csere utani pozicidja arédnyos az induld poziciok osszegével:

K
$k+y7§=a§ T
k=1

ahol o = L/ 31 | L a relativ kockdzatviselési attitiid mérteke.

Ezzel a rendszerszinten legkisebb kockazattal jaré allokaciot meghataroztuk. Az elosztés meghatarozasaval
viszont még nem adtuk meg, hogy melyik szerepld pontosan mennyit cserél, és azt sem, hogy az egyes
tranzakciokban milyen arat (pénzbeli kompenzaciot) hataroznak meg, hogy ezt az elosztéast elérjék. Az
optimalis y vektor a kétoldali tranzakcidkban tobb kiillonb6z6 pénzbeli kompenzacié mellett is lehetséges,
hasonléan az ikertermékek koltségfelosztéasi problémajahoz.

Ujra hangstlyozzuk, hogy elemzésiink csak arra az esetre érvényes, ahol az arjegyzok szama alacsony, és
jol kiismerhetik egymaést puhatolézo6 ajanlataikon keresztiil. Nem feltétleniil walrasi az elosztés, ha valamilyen
piaci strlodas &ll fenn (ilyen példaul a kordbban emlitett informéciés aszimmetria vagy az arjegyz6k drhatésa).



3.3. Tranzakcidk a belsS egyensiilyban: preferenciilis kereskedés

Megkozelitésiinkben egyfajta preferencialis kereskedést alkalmazunk. A preferenciélis kereskedés sordn az
egyensilyi y cseremennyiséget ardnyosan osztjak szét az arjegyzsk az altaluk preferalt tarsak kozott. Azzal a
feltevéssel éliink, hogy a tranzakcidkat ugy osztjak fel, hogy ha az y pozitiv, akkor minden egyes altaluk indi-
tott tranzakcio is pozitiv lesz, vagyis egy irdnyban kereskednek. Azonban, mas arjegyzdk is megtalalhatjak az
adott szerepl6t, akikkel szintén kereskedniiik kell. Az inditott tranzakcidk nagysagat a kovetkezSképpen hata-
rozzuk meg. Minden egyes j arjegyz rendelkezik egy v, € RE preferencia-vektorral. Ez a preferencia-vektor
azt mutatja meg, hogy milyen ardnyban indit tranzakciét az adott masik jatékos iranyaba. A cserepartner-
vélasztasi preferencia fiiggetlen az adott partner altal felajanlott artol. Ez a preferencia szarmazhat egyéb
kapcsolatteremtési koltségtsl (példaul a tranzakcio lebonyolitasdnak gyorsasaga (Neklyudov (2012)), a ko-
rabbi ismeretséghdl (bizalom), vagy a partnerkockazati limitektsl, keresési koltségektsl (Duffie, Garleanu és
Pedersen (2005)) is). A preferencia-vektorra igaz, hogy a silyok Osszege egységnyi: 22{21 vik = 1, és sajat
magéval nem kereskedik a jatékos: v;; = 0 . Jelolje az Osszes szereplSre vonatkozé prefereciait tartalmazoé
matrixot T' = [v}; 74 Vi -

A kereskedést megadd egyenletek a kovetkezSk. Egy arjegyzonél az inditott tranzakciok dsszege maga a

megcélzott cseremennyiség:
w+Er=y

ahol E K-ad rendi identitasmatrix, az w € R¥ az érkezs, a 7 € R¥ pedig az indulé tranzakciok vektora. Az

adott arjegyzéhoz beérkezs kereskedési igények kioltjak egymast, Osszegiik zérus:
w—I'tr=0
A két egyenletet atalakitas utan a kovetkezs linearis egyenletrendszerre irhatjuk at:
(E-T)r=y

Az F—T" matrix gyakran szingularis, igy invertalasa nem végezhets el. A fenti egyenletrendszer megoldasanak
igy azt a legkisebb norméji 7 vektort tekintjiik, amelyre igaz a fenti Osszefiiggés. Ebben az esetben nincs

korkords tranzakeio. A 7T vektor ismeretében megadhatd az i és j jatékos kozotti tranzakcié mennyisége

tij = YijTi — V5iTj

amely elemek egy T' € RE XK kereskedési matrixba rendezheték. Lathato, hogy a két jatékos kozotti tranz-
akcié ebben az esetben a jatékosok kereskedési preferenciajaboél és az megcélzott cseremennyiségébdl adddik.

3.4. Egy eszkoz belsé piaci cseréje

Az arjegyzdk bilateralis tranzakciokat kotnek, amit egy paronkénti alkufolyamat el6z meg. Itt csak az egyen-
sulyi helyzetben megadott tranzakciokat vizsgaljuk. Amikor két arjegyzs cserél egymaéssal, az ezzel 1étrejovs

kockazat-csokkenés mértéke (t;; = —t;;)



tl [Rj (x5 +v;) — R ()]

AR; (tj;) =
i (t5:) m

ha y; # 0 illetve y; # 0, kiilénben az egyes kockazat-valtozasok értéke nulla. Az egyiittes kockdzatcsokkenést
linearisan osztjuk szét a szerepl6k kozott, ezzel nem a hatarkockdzatot, hanem az atlagos kockazatcsdkkenést
definidljuk. A két szerepls kozott a pénztranszfer:

cij (tij) = vtij + 055 [AR; (ti;)] — (1 — 0i5) AR; (t5i) =

=vti; + AR; (tij) — (1 — 65) [AR; (Lij) + AR; (t5)]

ahol 0;; € (0,1) az i és j kozotti exogén alkuers az i jatékos szempontjabol (a j jatékos szempontjabol:
0j; =1—0;;).

Egy példaval élve, ha egy csere sordn az els§ szereplé kockizatcsokkenése 5-6t ér, mig a mésodik 3
egységgel novli ezzel a kockazatat, akkor az elss jatékos ¢ € [3,5] kozotti Osszeget fizet a masodiknak a
kockazatatvétel kompenzaldsaért. A csere mindkét jatékosnak elfogadhatd, a pontos Osszeg csak a kettejiik
kozotti alkuerd nagysagatol fiigg. Ha egymassal ellentétes pozicidval rendelkeznének, és a cserével az elsé 5
egységgel, a masodik 3 egységgel cs6kkentené a kockazatat, akkor az els§ jatékos ¢ € [—3, 5] Osszeget fizet a
méasodiknak, az alkuer6tdl fiiggden. Mindkét esetben Pareto-hatékony a csere, ha a pénztranszfert az adott
tartomanyokon beliil fizetik egymasnak, hiszen mindkét jatékos hasznossaga (kockazatcsokkenése és pénze
egylitt) nétt. Az alkuerst exogén adottsagként definidljuk, ami kizarolag a pénzfizetés nagysagat hatarozza
meg, a cseremennyiségeket nem befolyasolja. Ez azt jelenti, hogy Malamud és Rostek (2012)-t6l eltér6en nem
tessziik fel, hogy az egyes arjegyzéknek a belsé piacon olyan arhatasa lenne, amely eltériteni az arjegyzék
kereskedési mennyiségeit a kompetitiv piaci egyensilyi cseremennyiségektsl.

Adott y; mellett a ¢;; tranzakcioban az eszkdz egyensulyi (felosztas utani atlag-) ara

1

1
Gij = v+ —Cij (tij) = v — (1= 0i) [AR; (tij) + AR; (t:5)] .
1] ()

lesz (t;; # 0 esetén értelmezhetd ez az ar). Egy szerepld a bels6 piacon Gsszesen ¢; pénzaramot bonyolit:

ci=vY tij+ Y (AR (tij)) = > (1= 0;)) [AR; (ti;) + AR; ()] =

i i i
ti; ti; ti
= vyi+y j [Ri (s + yi) = R ()] =) (1 - 6y) (yj [Ri (zi +yi) — Ri (wi)] + yL [R; (z; +y;) — R; (%’ﬂ) =
j#i 7t j#i ! J
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= wvyi +0; [Ri (w; + i) — Ri (23)] — Z (1—6:5) <tjZ [R; (z; +y;) — R, (%‘)])
j#i Yi
ahol az i-ik arjegyzé atlagos alkuerereje 6; = y% Dz (L= 0i5) tij.

A teljes informaltsag és a koltségmentes tranzakciok miatt egyszerd egyensulyi koncepciot kapunk. Az
egyszertiség okan nem foglalkozunk kiilén annak bizonyitasaval, hogy az egyensuly Pareto-optimaélis és sta-
bil (magbeli), ennek bizonyitasat lasd példaul Mas-Colell, Whinston és Green (1995) 10. fejezetében. Az
egyensily csupan két jegyében tettiink bévitést, amelyek egy ilyen pénziigyi piacra jellemz&k: a bilateralis
tranzakcidk forgalmanak kifejtésével és a kooperéciés haszon felosztasdt megadoé alkuerd térgyaldsaval. Fel-
tettiik, hogy az alkuers és a keresési preferencidk egymastol fiiggetlen, exogén jellemz&k. Bér az intuicié azt
sugallné, hogy a nagyobb alkuer§ miatt tobb pénzt kérs jatékosokat nem keresik majd a tobbiek, az empirikus
tanulmanyok szerint ennek ellenkezGje figyelhet6 meg. Vagyis, a bels§ piacon népszeriibb (halozat kézepén
elhelyezkedd) szereplSk hasznaljak ki helyzeti elényiiket az arazaskor. Mar 6 egyenld alkuerdk esetén is tobb

pénzt szerez a preferaltabb jatékos.

4. Stratégiai viselkedés a kiilsé piacon

Az arjegyz6-befektetd piacon minden arjegyzé ara nyilvanos, igy a befektet6k minden arjegyzét elérhetnek.
Egyenls arak esetén egyenletesen oszlanak meg a valasztott arjegyz6k kozott a befektetsk.

Ebben a részben a kordbban bevezetett arjegyzsi piac egy specidlis esetét vizsgaljuk. A kiils§ piacon
az arjegyzOk egymaéssal versenyeznek a tranzakcidkért. A kiils§ arjegyzSknek torténd jegyzések tovabbra is
nyilvinosak, minden kiilsg iigyfél szaimara ugyanazt az arat jegyzi egy-egy arjegyzs, de az arjegyzdk adhatnak
egymastol eltérd arat. A kiils6 szereplSk keresleti fiiggvényei most is nyilvanosak, a korabbi koncepciéval rokon
modon adjuk meg a k-ik szereplére. A korabbi megkozelitéstdl eltériink annyiban, hogy az iigyfelekért egy

piacon kiizdenek az arjegyzék. A vételi és eladasi ,keresleti” fiiggvények:

a a a a
ng (Ek) =0 — g€ — E n;
l#k

nh () =b—Beel — > ny
I#£k

A bels piac létezése akkor valik fontossa, amikor egyoldali ajanlatok keriilnek tulsulyba a kiils6 piacon.
Ilyenkor fel kell mérni, hogy a bels§ piac mennyi kockazatot képes elnyelni és milyen aron. Ekkor nem
mindegy, hogy az arjegyz6k hogyan reagalnak egymés arazasara. Ennek fiiggvényében kiilonb6z6 oligopolista
piacok alakulhatnak ki. A kovetkezs részben két szereplére vonatkozoéan tobbféle duopol helyzetet elemziink.
Ezek: Cournot-doupodlium; Stackelberg-doupoélium; két Stackelberg-vezetds doupol szituécid; kartellhelyzet.

Az elemzési keretiinknek a mennyiségvezérelt oligopoliumokat vélasztottuk az arvezért oligopdliumokkal
szemben. Ez némileg idegen az arjegyz6i piacok logikajatol ahol jellemz&en az arjegyzSk egyméassal konzisztens

(arbitrazsmentes), de egymastol kiillonbo6zé vételi és eladasi drakat jegyeznek. Ez utobbi mogott altalaban az
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hazodik meg, hogy az arjegyzsk kiilonbo6z6 tigyfeleket érnek el (akik kiilonb6z6 informéaciokkal rendelkeznek),
bar lehet kozos halmaza az iligyfeleknek. Napon beliili kereskedésnél jellemzd, hogy jelentGsen eltérnek a
kereskedési igények, ezért is jellemzs, hogy az arjegyzs6i magatartist leird elemzésekben ezzel talalkozunk.
Napon tuli (hosszabb tava) tizleti kérdés lehet viszont, hogy jellemz&en egy arjegyzd a piac napi forgalmanak
mekkora hanyadat vigye el tgy, hogy e mellett nyereséges maradjon, a napon beliili informéaciéaramlastol
fiiggetleniil. Stabil napi kereskedési igények (,kereslet”) esetén fontos stratégiai kérdés, hogy mennyi legyen
jellemzben az a felvallalt arrés, amivel a megcélzott forgalom elérhets. Ezt a kérdést tudomésunk szerint
el6ttiink nem vizsgéaltak a szakirodalomban, a kis létszadmi arjegyz&i piacokon viszont gyakran jelentkezs

tzleti kérdés.

4.1. A kétszerepl6s, egyeszkozos feladat

Az altalunk vizsgélt arjegyz6i piac annyiban tér el a hagyoméanyos duopoliumoktol, hogy az arjegyzsk a kiilsé
tranzakciét kovetSen még a belsé piacon elosztjak egymés kozott a kockazatot, és ezért fizetnek, vagy pénzt
kapnak. Kérdésiink, hogy mennyire valtoztatja meg ez a motivum az arjegyzést. Ha egy szerepls példaul a
kereslet-arrugalmassagoknak megfeleléen nem nulla nett6 poziciot hoz létre, és ezzel nagy kockazatot vallal,
akkor az itt keletkezs profit egy részét fel kell ajanlania a masik (kockazatot elnyels) szereplének. Ezért
felmeriil a kérdés, hogy a tudatos arjegyzéssel milyen mértékd extraprofitot lehet elérni, és mi jellemezi az
egyensulyi helyzeteket.

Az arjegyz6i feladat az elsG szereplére a kovetkezs alakot Olti:
U (el{, ei‘,y) =vx; —Ri(z1+y)+E (el{nl{ + e‘fn‘f) + ¢
A kiils6 piacon a bid és az ask arjegyzéstdl fiigg a megszerezhetd mennyiség:

n® (eb) =b— B —nb

n$ (ef) = a — ael —n§

A nett6 poziciok igy 1 = n? —n¢, x5 = n§ — ng. A belss piaci egyensiilyban a két szerepld hatarkockizata

megegyezik, ehhez y mennyiséget cserélnek egymassal:

OR1 (21 + ) _ ORy (x2 —y)
dy dy

A bels6 piaci cserébdl nyerhet hasznokat tobb modon is szétoszthatjak a szereplok.

4.2. Duopol-szituicidk egyoldali jegyzés, egyenlé bels6 alkuers esetén

Az els6 elemzési esetben a partnereknek egyenl az alkuereje. A kordbban bevezetett osztozkodasi szabély

mentén a bels§ piaci y forgalom ellentételezését adja meg a cq:

c1 =vy+ % [(R1 (21 +y) — R (z1)) — (R2 (22 —y) — Ra (72))]
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A masik szerepld feladata ezzel analég modon irhato le. A kézos haszonnovekményt (kockazatcsokkeneést)
megfelezik.

Az arjegyzsi dontés jellemzéséhez néhany kétszereplSs, egytermékes jatékot vizsgalunk. Az egyszertiség
kedvéért csak a vételi ajanlatokat tekintjiik, az eladasi ajanlatok szamat n® = 0 -ban rogzitjik, ennek
keresleti paraméteréhez § = 1-et valasztjuk. A v kozépar legyen 0. A kockazatos eszkbz variancidjat o =
1-ben hatarozzuk meg. A két szereplének azonos kockéazatvisels hajlandosaga van, a kockazatelutasitasi
paraméterek (A\; = Ay = \) nem térnek el egyméastol. Déntési valtozoként az n® elérni kivant tranzakcios

mennyiséget hatrozzuk meg, amelyekbdl kivetkezik majd a vételi ar (bid, €®) is.
b bob L b 2
U(nl,y) :€1n1_§)\ (nl +y) +

ahol:

e =b—nb—nh

A belsé piaci egyenstly feltétele a hatarkockazatok kiegyenlit&dése:
A(nf +y) = Anj — y)

az elsd szereplére jutd kockazatkezelésbl szarmazé pénzaram:

o= 5 [Vt +0)" A @)?) - (Vs =) 2 ()]

A belsé piac egyensulyi feltételébdl adodik, hogy a belss kereskedés nagysaga

1
yzi(ng—n'{)

A pénzaram a belss piac egyensily esetén:

1 2 2
1= 5/\ ((ng) — (nl{) )
Az atalakitas utédn a hasznossagfiiggvényre:

1 2 1 2 2
U (n}) = énf - Z)\ (n +nb)” + 5)\ ((ng) — (n}) )
alakot kapjuk. Tekintsiik els6ként a Cournot-duopodlium esetét. Az el6z6 levezetésbdl és a Cournot-duopol

viselkedésbdl mar konnyen megadhaté az 1. jatékos hasznossagfiiggvényének redukalt alakja. Az elss szerepls

reakciofiiggvénye

nb* b %)‘—1_1 nb
P2(143)) 201430 7

ebbdl kovetkezGen az egyensiilyi mennyiség

13



és az egyensulyi arrés pedig

2
a=e= (1_3+2)\>b

lesz. Jol latszik, ha a szereplSk kockazatelutasitdsa magasabb, akkor az arrés nagyobb, és a tranzakcios
mennyiség kevesebb.

Kovetkezzen a Stackelberg duopdlium ismertetése. Amennyiben az egyik arjegyz6 arvezérlGként elGbb
jegyez arat, mint a méasodik, és a masik kovetSként viselkedik a kiils§ piacon, akkor a két szerepld arjegyzése
nyoméan a mésodik szerepls reakciofiiggvénye a Cournot-féle magatartéast koveti, az elsd szerepld pedig beépiti

a masik cselekvését a dontésébe. A vezets egyensiilyi mennyisége

b 5A2 + 120 +8
ny =b 5
2(A+1)% (5) +8)
a kovetGeé:
be 5A* + 101 +4
2(A+ 1) (5\ 4 8)

No =

az arjegyzés az egyensulyban:

b [ AN +220+12 ),
e 2(A+1) (51 +8)

A kétvezetSs duopol szituacidban, vagyis ha mindketten vezetként lépnének fel, akkor az arjegyzés sordn

kisebb arrést alkalmaznanak, mint eddig:

L 10A2 + 24\ + 16
2(A+1)> (51 +8)

viszont tObb terméket, és ezzel kockazat vallalnak.

Kartell esetén a tranzakciés mennyiségek:

1 b
n?*:ng*:fi

22+ A

1
6?€g<12+A>b

A négy valtozat piaci egyensulyi arai és mennyiségei a \ kockdzati paraméter fiiggvényében az 1. abra

és az ehhez tartoz6 arrések:

illusztralja b = 1 eset mellett.
A harom stratégia kifizetésfiiggvényeit (sorrendi skaldn: ahol a szamértékek csak a sorrendet, de nem a

valodi kifizetés nagysagat adjak meg) a kovetkezd tablazatban foglaljuk Gssze.
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1. &dbra. Kiilonb6z6 piaci szituaciok, a kockazatkeriilés fiiggvényében: egyenls alkuerdk.
A részabrak: (a) Arjegyzok egyéni tranzakcioszama, (b) Piaci bid ajanlatok, (c) Egyes arjegyztk hasznossaga,
(d) Az arjegyzok egyiittes hasznossaga

(a) Arjegyzdk egyéni tranzakciészama (b) Piaci bid ajanlatok

Stackelberg vezetd
—— - Stackelberg kdwetd
— —-Coumnct . P

o
IS
o
=)
1]
i

£ e Kartel o T
N £ T
SUS S~ % 00 T
Q ; - = >
N 02 Tl © 04} - 7
H T el
H e o e
E “‘T*‘\::;:_ o e Stackelberg
01 TEETmE a2 / —— —Kétvezetts
4 ——-Coumot
K Kartell
9 . . . . . , 0 . . . . h ,
] 05 1 15 2 25 3 0 05 1 15 2 25 3
kockazatkeriilés (1) kockazatkeriileés (%)
(c) Egyes arjegyz8k hasznossaga (d) Az arjegyz8k egyittes hasznosséga
015 025

Cournot
Stackelberg
— —-Kétvezetls
Kartel

Cournot
Stackelberg vezetd
——-Stackelberg kovetd
Kartel

‘g 01 === Etveretds kgtﬂﬁ
Eoos e e, E o /’/ -
II /
; 005
I’ //
OO 0‘5 % ’\I5 é 2‘5 é OO 0‘5 % ’\I5 é 2‘5 é
kockazatkeriilés (%) kockazatkeriilés (i)
’ 2\1 | Cournot | Stackelberg [ Cartel |
Cournot 5:5 6*:.4%* 3:7
Stackelberg | 4*:6* 1:1 2:8%
Cartel 7:3 8*:2 6:6

1. tablazat. Duopol stratégidk maéatrixa

A tablazatban *-gal jeloltiik a jatékosok altal adott legjobb-vélaszokat. Amint a téblazatban latszik,
nincs tiszta egyensulyi stratégia, ahogy a mikrokokonémia klasszikus duopolista példaiban sem. Nem nehéz
megmutatni, hogy ha tobbszor jatszak (ismételt jatekkeént) az arjegyzok ezt az arjegyzési jatékot, akkor adott
diszkontrata mellett a kartell, a Cournot és a két Stackelberg-vezetds jaték is lehet hosszi tava egyensulyi
magatartas.

Az 1. abran az arjegyz6k forgalmat, a vételi arakat, a jatékosok egyedi hasznossigait valamint az ar-
jegyzdk egyiittes hasznossagat abrazoljuk az altalanos kockazatkeriilés fliggvényében. A nagyobb altalanos
kockazatkeriilési egyiitthaté évatosabb szerepléket jelez, akik erésebben tamaszkodnak a belss piacra. Fontos
kiemelni, hogy ha a kockizatkeriilés altalanos mértéke a jatékosoknal ng, ugy tiinik el fokozatosan a kiilsé
piaci er6folény a jatékosok kozott. Ezt jelzi az is, hogy a piaci forgalom, az ar valamint az egyedi és agg-
regalt hasznossagok egymashoz kozeli értékeket vesznek fel a kiilonboz6 piacszerkezetek mellett, ha nagy a

kockézatelutasitas mértéke.
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4.3. Alkueré a bels6 piacon tobbletkockazatot vallalé partnernél

A maésodik elemzési esetben az elosztasi szabdlyban aszimmetrikus az alkuerd. Jelen valtozatban a jatékosok
nem felezik a k6z0s (rezervacios ar feletti) hasznot, hanem a ,fogadd”, vagyis kockazatat a kereskedéssel novels
fel fogja ezt a hasznot egészében elkérni és megkapni. A pénzaram definicioja ekkor a kévetkezéképpen alakul.
Ha valamelyik jatékos a bels6 kereskedéssel noveli a kockdzatat, vagyis [Ry (z1 +y) — R1 (z1)] > 0, vagy
[Rg (2 —y) — Rz (z2)] > 0, akkor a kockazatot novels szerepls alkuereje nagyobb, hiszen 6t kell meggy6zni

a csere értelmérdl, és 6 kapja a csere teljes hasznat. Ennek folytan a pénzaram nagysiga

c1 =vy+ (R (x1 +y) — Ry (21)) + (Ra (z2 — y) — Ra (22))]

lesz. Ha a cserék mindketts jatékos kockazatat csokkentik, akkor a korabbi felezési szabaly marad érvényben.

Ebben az esetben a szimmetrikus szitudciék nem valtoznak, hiszen ott nem is hasznéljdk a belsS piacot
a cserére az azonos mértékben kockazatkeriils, azonos irdnyu és nagysagu poziciot felvallald arjegyzék. A
Stackelberg duopdélium eredményei viszont eltérnek az el6z6 esethez képest. Ebben a részben azt vizsgaljuk,
hogy vajon a kiils¢ piacon Stackelberg kovetd tipusa (2. szamu) jatékos a bels6 piacon képes-e a vezets (1.
szdmu) szerepld profitjat is megszerezni, ha a bels piacon 6 az erGsebb.

Mivel csak ,féloldalas” (bid) kiils§ piac van, ezért olyan kockazat-csokkentd belss csere nincs, amely esetén
mindkeét szerepls egyszerre csOkkentené a kockazatat, vagyis a jelen részben definialt pénzaramlast hasznaljuk.

Igy a pénztranszfer a belsé piac egyensiilya esetén:

b2 b2
=2 ()" - (nh)°)
Ezt a transzfert épiti be mindkét szerepld (vezets és kovetd) a dontésébe. A vezetd és a kovets optimaélis
mennyiségei:

A p 17)% + 201 + 8
L2020+ 1)2(TA £ 8)

be 1922 + 22X\ + 4)
1’L2 == b
202X + 1)2(TA + 8)

valamint arjegyzés az egyenstlyban:

9N +6
b_ b (q_
e ( e+ ts)"

Ha a hasznossagokat is kiszamitjuk, majd abréazoljuk (2. &bra), akkor megallapithatjuk, hogy a vezets
hasznossaga alig valtozik az elézé esethez képest. Ezzel szemben a kévetd haszna joval emelkedik, nagy
kockéazataverzi6 esetén a Cournot-piaci hasznossag kozelébe is keriil. A kovets arjegyz6 alkuerejébdl szérmazo
profitot a vezet$ szerepls tehat atharitja a kiils6 piacra. A vezetd jatékos a vételi ajanlati mennyiségét
jelentGsen csokkenti az elsG esethez képest, amely dragabb arjegyzést idéz els. A dragabb arjegyzésbdl
viszont a két arjegyzd egyiittesen nagyobb hasznot ér el, mint anélkiil.

A kétszereplds, egytermékes egyoldali arjegyzés feladatbol jol latszik a két szerepls kozott kockazatelosztas
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miikddése. Ez csokkenti a felek kdzott a versenyt, abban az értelemben, hogy ha az egyik szerepls - engedve
a kereslet-kinalat igényeinek - csak az egyik iranyba csinalna iigyleteket a kiilsg szereplékkel, elgbb utobb a
belss piacréd érkezs korrekciés nyomas (egyre dragabb kockazatcsokkentési dij) ezt megakadéalyozza. Minél
ergsebb a kockizatkeriilés az arjegyz6k korében, annal erésebb a bels6 piac hatasa a kiils6 piaci versenyre.
Ha csokkentett mértékben is létezik a verseny, a kiilonbdz6 versenystratégidk még ilyen koriilmények kozott

is léteznek.

2. abra. Kiilonbo6z§ piaci szituaciok, a kockazatkeriilés fiiggvényében: az alkuers a kockazatot felvallalé félnél.
A részabrak: (a) Arjegyz6k egyéni tranzakcioszama, (b) Piaci bid ajanlatok, (c) Egyes arjegyztk hasznossaga,
(d) Az arjegyzdk egyiittes hasznossaga

(a) Arjegyz6k egyéni tranzakcidszama (b) Piaci bid ajanlatok
1 -
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£ VN e Stackelberg kovets (alku) 2
N £
.‘8 03 \‘\ ] 06
o « =
E s
N 02} © 04
< =]
£ 3
0.1 02
— Stackelberg
Stackelberg (alku)
0 . . . . . , 0 . . . . . ,
0 0.5 1 15 2 25 3 0 05 1 1.5 2 25 3
kockazatkerilés (i) kockazatkerilés (1)
(c) Egyes arjegyzdk hasznossaga (d) Az arjegyz6k egyiites hasznossaga
015¢ 025
Stackelberg vezetd — Stackelberg
Stackelberg kévetd Stackelberg (alku)
— - — - Stackelberg vezetd (alku) 02
@ g4 .. 0 T Stackelberg kovet6 (alku) o
r B 015
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£ o005} £
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0 . . . . . ) 0 . . . . . )
0 0.5 1 18 2 25 3 0 0.5 1 1.5 2 25
kockazatkertilés (i) kockazatkerilés (1)

Amennyiben a bels6 kockazateloszté piacon a kockazatatol szabadulni kivano fél alkuhatranyban van,
akkor is modosul az aszimmetrikus szituacioknal a verseny. A vezetd fél hasznossiga nem valtozik, de a két
szereplS egylittes viselkedése egy kartellhez jobban hasonlit, mint az el6z6 esetben. A vezets fél atterheli
a kiils§ piacra a bels6 piaci hedge arat, igy nem veszit jelent&sen helyzetébedl. A kovets fél az alkuerdt

érvényesitve magasabb haszonhoz jut, megvaltoztatva ezzel viszont a vezets arjegyzését.
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5. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban az arjegyz6i piacok kettls szerkezetét elemezziik mikrookonomiai eszkozokkel. A kettds
szerkezet két kozgazdaségilag elkiilonithets piacot jelent (ami fizikailag nem biztos, hogy eltér egymastol).
Az egyik piac az arjegyz6k és a befektetk kozotti piac, amelyen az drjegyzsk likviditast biztositanak a
piac tobbi szerepl§jének kozvetitési dijért cserébe. A masik piac az arjegyzck egymaés kozotti piaca, ahol
semlegesitik nett6 pozicidikat az arjegyzék, megsziintetve, vagy legaldbb csokkentve ezzel a kereskedett eszkoz
arvaltozasabol fakado piaci kockazatukat.

A dolgozat elsé felében a bels6 piac egy esetét mutattuk be és jellemeztiik. Megadtuk a piaci egyensuly
fébb altaldnos jellemz6it kockazatkeriils arjegyzékre, ahol a kétoldald tranzakcié kozotti alku sordn az jatszik
szerepet, ki mennyire képes a kozosség tagjai szamara a kockazatot csokkenteni. A kockazatfelosztasban és
az eszkozok araiban szerepet jatszik ez az alkuerd. Egy ilyen bilateralis cseréken alapi piacon megkeriilhe-
tetlen kérdés, hogy miként adhatok meg a paronkénti tranzakcidés mennyiségek. Mi a kereskedési preferencia
bevezetését javasoljuk a szomszédségi matrix megadasa helyett.

A dolgozat mésodik részében azt vizsgaltuk, hogy ha egy arjegyz6 gazdasagi eréfélénnyel rendelkezik
a befektetk piacan (monopolistaként vagy oligopolistaként képes viselkedni), akkor a bels6 piac jelenléte
hogyan befolyasolja a kiils6 piaci versenyt. Megallapitjuk, hogy a bels§ piac jelenléte cstkkenti a kiilsG
piaci versenyt, ami Reiss és Werner (1998) a Londoni Ertékt6zsdén (London Stock Exchange) tevékenykedd
arjegyzdk kozotti piacanak empirikus elemzésével cseng 6ssze. Bar az arjegyzGi piacon jellemzdébb helyzet az,
hogy nagyjabdl ugyanannyi arjegyz& akar adni, mint venni az egymaés kozotti piacon, mi a kiegyenstulyozatlan
piaci helyzetre fokuszalunk. Egyrészt ez is gyakorta el6fordul, rdadasul ezek az igazin érdekes kérdések,
mert ekkor az arjegyz6i belsé piaci tulajdonsagai megvaltoznak. A duopol arjegyzé szereplsk viselkedését
kiilonb6z6 kockazati étvagy mellett elemeztiik. Ezzel kiilonb6z6 konjunktira-helyzeteket rekonstruédlunk, és
megmutatjuk, hogy a kockazatkeriilés emelése esetén csokken a piaci strukttra (duopoélium tipusa) okozta
kiilonbség a piacon.

Az elemzésben feltett kérdések jelen forméban nem szokvanyosak a pénziigyi irodalomban, holott gyakor-
lati és iizleti relevancidjuk van. A belsg és a kiils6 piac szerkezete nehéz koncepcid, mi itt egy olyan kiindulo
modellt adunk meg, ami talan vitainditonak is bizonyul. Szamos ponton egyszertisitettiink a targyalhatosag
kedvéért, és szamos kérdést zartunk le roviden, hogy egy-egy részproblémat elemezhessiink. Nem vizsgéltuk
azt a kérdést sem, hogy mit jelentene az, ha az arjegyz6k kockazatkeriilése heterogén lenne, valamint azt
sem, ha az arjegyz6k a kiils6 piacon kiilonbdz6 arakat adhatnanak meg. Ezek a kérdések tovabbi lehetséges

kutatasi irdnyokat is jelentenek.
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