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ARJEGYZOI VISELKEDES BELSO KOCKAZATELOSZTAS
MELLETT!

HAVRAN DANIEL - SZUCS BALAZS ARPAD
Budapesti Corvinus Egyetem

A pénziigyi piacok kozvetitdi (brokerségek, befektetési bankok) gyakran ver-
senytarsak és egyiittmiikodd partnerek is egyszerre. A kozvetiték elsGsorban
a veliik kapcsolatban 4116 befektet6k (nyugdij- és fedezeti alapok, stb.) ke-
reskedési igényét szolgaljak ki, valamint mindehhez arat jegyeznek nekik.
Azonban ezek a szereplék igen gyakran egymaéssal is kereskednek, amely soran
az lgyfeleiktdl szarmazé pozicidjuk kockazatat csokkenthetik. A kozvetiték
egymas kozotti piacat harom jellemz6 kilonbozteti meg a walrasi piacoktol:
bilateralis cserék, a szereplék hdlézatos elrendezése, és a jatékosok eltéro alku-
ereje a cserék soran. Egy ilyen piac jellemzésére egy egyperiédusos modellt
épitiink, amely alkalmas az ilyen kézvetitéi halézatok elemzésére. A dolgozat
masodik felében azt vizsgaljuk, hogy a kozvetitck egymas kozotti kereskedé-
se mennyiben befolyasolja a befektetékkel valé piac miikodését. Elemzésiink
ezen részében az arjegyzdéket duopolista magatartés jellemzi (két drjegyzd és
sok befektetd van) a befektet6i piacon. Megmutatjuk, hogy kiilonb6zé duopol
piaci strukturakban a bels6 piacnak az er6folénybeli kiilonbségeket mérséklo
szerepe van. Ha az arjegyzck kockazatkeriilobbek lesznek, ez csckkenti az
arjegyz6-befektetd piacon a gazdasigi eréfolényt.?

Kulcsszavak: arjegyzoi magatartas, arjegyzok kozotti kereskedés, kocka-
zatallokdacid, pénziigyi piacok, mikrostrukturdk. JEL: G10, D43, D53.

1 Bevezeto

A pénziigyi piacokon koézvetiték bonyolitjdk a forgalom jelentOs részét. Az
amerikai gazdasagban kialakult arnyék-bankrendszer jé része ma a befektetési
bankok kozvetitéi tevékenységét fedi (Pozsar, Adrian, Ashcraft és Boesky
(2012)). A kozvetiték gyakran drjegyzéként miikddnek kozre a befektetd
ugyfeleikbdl alkotott piacon. Ezek a befektetési bankok, brokerségek azonban
nem csak ugyfeleikkel, hanem egymassal is kapcsolatban allnak.

A kozvetiték kozotti kereskedés meglehetésen nagy figyelmet kapott a
Lehman bankh&z cs6dje utan, nem véletlentil, hiszen a bankhéz fontos szerep-
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16je volt ennek a piacnak, bukasa a pénziigyi rendszer stabilitdsat is veszélyez-
tette. Az elszdmol6hézakon keresztiil torténé kereskedés kotelezévé véldsaval
mara a partnerkockazatbdl fakadd rendszerkockédzat jelentGsen csokkent, a
piaci szereplok kozotti csere viszont tovabbra is fontos kérdés maradst.

A tanulményban a koézvetit6k magatartasat vizsgaljuk egy olyan helyzet-
ben, ahol a szereplok az iigyfeleiken kiviil egymadssal is kereskednek, hogy ezzel
csokkentsék a befektetékkel kotott igyletekbdl szarmazd pozicidik kockazatat.
Kozgazdaséagi értelemben kétféle piacot kiillonboztetiink meg az elemzés soran:
az lgyfelek felé torténd drjegyz6i szolgaltatést (kilsd piac), valamint a kocké-
zatkezelési céllal 1étrejott egymads kozotti kereskedelmet (belsd piac). Elsésor-
ban a bankkozi hitel-betét és kamatcsere-iigyletek, amerikai dllamkotvények,
onkorméanyzati kotvények, valamint a hitelderivativék (f6ként a CDS tigyle-
tek) piaca ilyen, de néhdny maés teriileten is taldlhatunk hasonlé szerkezetii
piacot (pl. londoni részvénybroékeri hélézat). A pénziigyi kozvetitok az tigyfél-
piacon versenytarsak, ezzel szemben a belsé piacon kooperalnak egymaéssal.
Ha a kiils6 piacon egyes szerepléknek piaci er6folényilik van, az hathat az
ugyfelekkel szembeni poziciéjukra, és ezaltal a belso piaci cserékre is. Tovab-
bé, ha az arjegyzok beépitik a kiilsé piacrdl szélé dontéseikbe a belsé piaci
cserék lehetséges hatdsait is, az arjegyzok kiils6 piaci stratégiai magatartasa
jelentésen modosulhat.

A dolgozatban két kérdést valaszolunk meg ehhez kapcsolédéan. Elséként
azt, hogy miként irhaté le a kozvetiték bels6 piaca és az ott zajlé elosztasi
mechanizmus mikrodkonémiai megkozelitésben. A belsé piac legfontosabb jel-
lemzéje, hogy nem minden jatékos tud a masikkal egyforma eséllyel talalkozni,
a jatékosok felkeresése koltséges. Fontos megérteni, hogy az arjegyzok hogyan
talalnak ilyen piaci surlodas mellett cserepartnert, hogyan hatarozzék meg az
egymas kozotti cserék arait a kétoldalu alkuk sordn, valamint az igy 1étrejové
tranzakciokkal eljuthat-e a piac a minden félnek legnagyobb hasznot hozo
egyensilyi allapotba. A méasodik kérdés a kiilsé piac és a bels6 piac kapcsola-
téra fokuszal. A belsé piaci kereskedés és eréviszonyok egyértelmiien kihatnak
a kiils6 piaci arjegyzési tevékenységre. Vajon csokken, vagy né az arjegyzok
kozotti verseny, ha van bels6 piac? Mit varunk, vajon a kiils6 piacon 1évo ver-
seny eréssége no vagy inkabb csokken, ha az arjegyzok kockazatkeriilébbekké
valnak? Itt egy olyan piaci strukturat jellemziink elemi eszkézokkel, amely-
ben két szerepl6 a kiilsé piacon ugyanazokat a befektetoket éri el, tehat ver-
senytarsak, a belsé piacon pedig egymassal kereskedhetnek ezzel egy idGben.

A tanulmédny f6 eredményei. Kockazatkeriilé szerepléket feltételezve egy
olyan bels6 piacot modelleziink, amelyben a kereskeddk eltéré aranyban kere-
sik fel a tobbi jatékost, majd bilaterdlis alkuk soran bonyolitjék le a tranzak-
cidkat. A cserepartner-valasztasi preferencidk exogének a modellben. Ezzel a
modszerrel olyan kereskedési hélézatokat adhatunk meg, amelyeket a pénz-
igyi piacok halézatait bemutatd empirikus kutatdsok is leirnak. Teljes infor-
maltsdg mellett megadjuk a piaci egyensilyt az igy definialt piacon. Meg-
mutatjuk tovédbbd, hogy (1) a kockdzatos pénziigyi eszkéz egyensiilyi nettd
elosztasa nem fligg az egyedi keresési preferencidktdl, és nem fligg az egyedi
alkueréktél sem; (2) a bilaterdlis tranzakcidk méretét a keresési preferencia
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befolyésolja, de a tranzakcidk nagysiga nem fiigg az egyedi alkuer6tdl; (3) az
egyedi hasznossdg névekménye (az eszkozelosztds és a szerzett pénz hasznai)
annal nagyobb, minél népszeriibb és erésebb az alkukban egy szerepld; (4) a
bels6 piaci egyenstly Pareto-optimalis.

A dolgozat mésodik felében a két piac kozotti Osszefliggések elemzésére
duopdlium szerkezetii kiilsé piacokat vizsgalunk, ahol a szereplok a bels6 pia-
con eltérd alkuerdvel rendelkeznek. Csak az egyik oldali (a vételi) kereskedést
vizsgalva megmutatjuk, hogy miként hat a stratégiai magatartas az arjegyzok
altal felkinalt arrés nagysagara és az aggregalt kockazatra, valamint azt, hogy
hogyan befolyasolja a kockazatvallaldsi hajlandésag az arrés nagysigat. A
kiilonboz6 kiils6 piacszerkezetek vizsgalata soran azt talaljuk, hogy amennyi-
ben az drjegyzék kockdzatelutasitdsi mértéke csekély (egy konjunktira-hely-
zet, amikor a belsd piac alig funkciondl), akkor a kiilsé piaci eréfolény jol al-
kalmazhaté a kiils6 piacon. Amikor az arjegyz6k kockazatelutasitasa erdsebb,
akkor az intenzivebb belsé csere kovetkeztében a kiils6 piacokon eltlinik a
piaci er6folény. Ilyenkor az arjegyzk kockazatviselési hajlandésdga hatarozza
meg elsésorban a forgalmat. Ez utobbi eredmény Gsszecseng Reiss és Werner
(1998) a Londoni Ertéktézsdén taldlt empirikus megéllapitsaival is, mely
szerint az arjegyzok a kiilsé piacon ritkan alkalmaznak monopolérazasi tech-
nikdkat, a kockazatelutasitas mértéke a meghatarozé az arazasuk soran.

A tanulmény szerkezete a kovetkezd. A masodik szakaszban réviden is-
mertetjiik a kapcsolddd szakirodalom jelentésebb eredményeit, kitérve az ar-
jegyzbi, a kereséses és a héldzatos pénziigyi piacokra is. A harmadik sza-
kaszban a bels6 piac modelljét mutatjuk be. A negyedik szakaszban vizsgal-
juk az olyan helyzeteket, amikor az arjegyzok a kiils6 piacon duopdliumként
tevékenykednek, a bels6 piacon pedig egymadssal is kereskednek. A dolgozatot
a f6 kovetkeztetéseink Osszefoglalasaval zarjuk.

2 Arjegyzdi magatartas és kockazatelosztds:
rovid attekintés

2.1 Arjegyzés és kozvetités

Arjegyzéknek nevezziik azokat a kozvetitoket a pénziigyi piacokon, akik vételi
és eladasi arakat adnak meg mas szereploknek és cseréket bonyolitanak le
veliikk. Az drjegyzok ara nyilvanos és konnyen elérhetd az ligyfelek szédméra,
a kozvetitési tevékenységiikben felvallalt kockazat koltségét pedig a vételi és
eladasi araik kozotti arrésbdl fedezik. Ez a kozvetitési koltség egyrészt szar-
mazhat informéciés hatrdnyukbél (Glosten és Milgrom (1985), Kyle (1985),
vagy az arjegyzés soran tartott készleteik kockdzatdbdl (Garman (1976), Ho
és Stoll (1981), Ho és Stoll (1983), Amihud és Mendelson (1980), Shen és Starr
(2002)). Abbdl a célbdl, hogy az arrést tisztdn az informécids aszimmetridval,
vagy a készletezés koltségeivel magyarazzak, a felsorolt tanulményok az ar-
jegyzési tevékenységet altaldban tokéletesen versenyzé (és gy nulla profitot
eléré) szereplékkel modellezik. Azonban, az drjegyzOkre is jellemzé lehet a
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monopolista vagy oligopolista viselkedés, ebben az esetben az arjegyzdk fi-
gyelembe veszik a befektetok vételi és eladdsi mennyiségre vonatkozo arrugal-
massigat is az drazas sordn. A tokéletlen versenybeli drjegyzést Mildenstein
és Schleef (1983), Kyle (1985), Pagano (1989), valamint Loertscher (2005)
munkaja mutatja be. A piaci mikrostruktirdk osztalyozasarél magyar nyel-
ven Erb és Havran (2015) ad attekintést.

Az érjegyz6i irodalomban kordbban alig vizsgaltak azt az esetet, amikor
az arjegyzok ugyanazon eszkoznek két, egymastol elkiiloniilt, de egymassal
kapcsolatban 4ll6 piacdn is egyszerre jelen vannak. Stoikov és Saglam (2009)
opcids arjegyz6i modellje foglalkozik ilyen esettel. Tanulmanyunk ez utobbi
esetet vizsgdlja meg a készlettartasi motivum alkalmazasaval.

Az 1. dbra a kétféle piaci szerepl6t helyezi el egy-egy szerkezetben. A
kozvetitoket K1, K2, K3-al, tigyfeleiket a befektetéket B1, B2, B3, B4-el
jeloljiik. A bal oldali dbrdan a kiils6 piacon szegmentdlt tigyfélpiacot ldtunk,
egy befekteto csak egy kozvetitével van kapcsolatban, a kozvetitok tigyfélkore
nem keveredik egyméssal. A jobb oldali 4bran mindkét kézvetité képes elérni
mindkét befektetét, az iigyfelekért is kialakul verseny. A kozvetitok a kiilsé
és a belsé piacon eltéré piaci mikrostruktiraval szembesiilnek. A kiils6 pi-
acon a jegyzett ar az lgyfeleiknek nyilvanos, ezt ismerve a befektetok je-
lentkeznek vételi és eladdsi mennyiséggel. A belsé piacon a kdzvetiték nem
jegyeznek drat, hanem kétoldali alkuk sordn kereskednek. Az alkuk sordn
hatérozzak meg a paronkénti tranzakcidk arfolyamat. A bels§ piacon nem
koncentralt piac, altaldban valamilyen keresési surlédés is van. A bels6 pia-
con 1év6 kapcsolatokat vastag vonallal jeleztiik az abran. Tanulmanyunkban
els6ként a bal oldalon fenndll esetet és exogén kiilsé piacot feltételezve a
belso piacot vizsgaljuk részletesen. Ezt kovetden tériink &t a jobb oldali eset-
re, ahol a kiils6 piac a hangsilyos. Mivel a nem tokéletes verseny hatasa
ott jelentGs, ahol kevés szamu jatékos 1ép a piacra, igy duopol helyzeteket
elemziink egymassal is tranzakciokat folytaté kozvetitékre.
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1. dbra. A belsS és a kiilsé piacok kapcsolata: a) Szegmentdlt ligyfélpiac; b) Ko6zos
igyfélpiac (duopol).
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2.2 A kozvetitok bels6 piacai: empirikus tanulmanyok

Bels6 piacoknak tekinthetjiik a tézsdén kiviili (OTC) pénziigyi piacok zOmét.
Az ilyen piacok nem, vagy alig szervezettek, és bar a kereskedék altaldban
ismerik egymast, de megkeresés el6tt nem ismerik egymas aktudlis pozicidjat.
A kereskedOk rendszeres vagy eseti kapcsolatban dllnak egymaéssal, tobbnyire
kozos szamitogépes platformon és telefonon keresztill. Ha valaki vasarolni
vagy eladni akar, azt jellemzdéen (1) keresési folyamat el6zi meg, vagy (2) a
keresked6 a mar 1étez6 ismeretségi halézatan keresztiil szerez partnert.

Az empirikus dolgozatok koziil Reiss és Werner (1998) valamint Hansch,
Naik és Viswanathan (1998) a Londoni Ertéktézsdén 16v6 brokerségek ko-
zOtti forgalom adatbézisat elemezték. Mindkét kutatas megerdsitette, hogy
az arjegyzOk a készletezési motivum miatt 1épnek egymassal kapcsolatba.
Amikor az drjegyz6 brékerségek nem képesek sajat ligyfélkoriikon beliil ki-
egyenliteni nettd pozicidikat, sokkal aktivabban keresik meg egymast fedezési
céllal. Més piacon, az amerikai CDS-piacokat Shachar (2012) empirikus
tanulmanya vizsgalja, aki szintén készletpoziciébdl fakadd kockézatkezelést
talalta a belsé piacra 1épés legfontosabb céljanak. A CDS-piac méreténél
fogva lehetOvé tette azt is, hogy a forgalom alapjan magéit a kereskedési
hélézatot is megfigyelhesse. A CDS-piacokon tipikusan nem képes minden
kozvetité egymassal kapcsolatba 1épni, ezért altaldban tobb kozvetitén ke-
resztill ér el egy eszkéz az egyik tigyféltl a mdsikig. Shachar (2012) azt
talalja, hogy két befektetd kozé atlagosan legalabb két-harom kozvetitd éke-
16dik, a tobb kapcsolattal rendelkezé szereplok altalaban joval tobb forgalmat
bonyolitanak. Mas eszkozosztdlyra, de hasonld belsd struktirat ismertet az
amerikai onkormanyzati kotvények piacdnak halézatat jellemz6 Li és Schuer-
hoff (2012). A szerzdk szerint a kozvetitok egymassal valé forgalmabdl kiraj-
zol6dé hélézat a kdzpont-periféria alakzathoz hasonlit. A halézat kézpontjé-
ban elhelyezked6k erGsebbek is, magasabb felarakat kérnek el a periférikusan
elhelyezkedo tarsaiktol. Ugyanilyen halozati format talalt a bankkdézi hitel-
betét piacokon Craig és von Peter (2010) valamint Fricke és Lux (2012), a
magyar bankkozi piacon pedig Berlinger, Michaletzky és Szenes (2011).

Az empirikus elemzésekben vizsgalt piacok mérete eltér a szereplék szama
szerint. A kisebb piacok 20-50 koézvetitot jelentenek inkabb, mig a nagyok
tobb ezres nagysigrendiiek lehetnek. Mig a nagyobb létszamu piacokon
gyakran eltérd informaltsiggal rendelkeznek a kereskeddk (eltéré elemzéi, in-
formatikai héttér, eltéré bedgyazottsig), addig a kisebb bels6é piacokon az
eszkdz értékét koztudott tuddsnak tekinthetjiik (mindenki szakértd). Ezt
tamasztja ald Dodd (2008), majd Dodd (2012) irdsa, melyben kifejti, hogy a
kisebb piacokon a szereplok telefonon vagy mas elektronikus eszk6zon kénnyen
és gyakran kommunikélnak egymaéassal. Kisebb 1étszami piacokon igy a kap-
csolati halézat teljesnek tekinthetd, de ebbdl nem kovetkezik, hogy a forgalmi
adatokbdl készitett haldzat is teljes lenne. Jelen tanulmanyban arra az esetre
szoritkozunk, ahol az informacié mindenki szamara kénnyen elérheto.
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2.3 Egyensulyi kockazatelosztas a bels6 piacokon

A kockazatkezelési motivaciét bemutaté els§ elméleti dolgozat Borch (1962)
nevéhez kotheto, aki a viszontbiztositasi piacok mechanizmusaira koncentral.
Dolgozatdban kockazatkeriilé szereplok lépnek be a piacra és adjak el koc-
kazatos pozicidikat mésoknak. Borch levezeti a piaci egyensilyt valamint a
piaci drat is, de modelljében nem foglalkozik a hélézatisaggal. A hélézaton
beliili cserék soran eltérhetnek a tranzakciés drak. A kérdés az, hogy hogyan
hatdrozzak meg a tranzakciés drat a szereplék. A Borch altal definialt piaci
mechanizmus csak egy lehetéség a kockdzat allokacidjara, mas lehetOség is
addédhat stabil kockdzati elosztds megadédsara (pl. Cséka, Herings és Kéczy
(2009), Agoston (2010)).

Az elmilt években t&bb nivés elméleti modell sziiletett a pénziigyi haléza-
tokon torténd kereskedés magyarazatara. Atkeson, Eisfeldt és Weill (2013) a
CDS-piacokat modellezik ebben a keretben. Modelljitkben a kozvetité bankok
piacra lépése fix koltséggel jar, és a bankok partnerkockazati limitekkel ren-
delkeznek. A bankok kitettségiiket csokkentik a bels6 piaci ligyeletek kotésével.
Ha talalkozik két jatékos, alkudnak a mennyiségen és az aron. Ehhez szorosan
kapcsolédik Zawadowski (2013) cikke is, aki az OTC piacok rendszerkockd-
zatéra helyezi a hangsilyt. Malamud és Rostek (2012) dltaldnosabb modell-
jében kockazatkerild jatékosok egy rogzitett halézaton kereskednek. Ok a
keresés és alku megkozelités helyett a kapcsolati haldzaton torténé egyideji
kereskedés koncepcidjit hasznéljak. A modellben a jatékosok adott eltérd
areltérité hatdssal (likviditdssal) rendelkeznek, amelyet figyelembe vesznek
az egymassal torténd cserék soran. Az egyes jatékosok areltérité hatésai fiig-
getlenek az induld készleteiktol. Az egyensilyban a jatékosok hasznossidgukat
maximalizaljdk a hélén torténd cserékkel. Babus és Kondor (2013) piaci mo-
delljében kiilénbozé informacioval rendelkez6 kockazatsemleges jatékosok al-
kudoznak egy rogzitett halézaton. Ok az informdci6 hélézaton valé kézvetité-
sét és diszperzidjat mutatjak be és megadjak a piaci egyensilyt is. A pénziigyi
halézatokon valé kereskedésrdl (példaul a sztochasztikus hélézatokrdl, vagy
a hélézaton valé kockézatelosztasrdl) magyar nyelven Balog, Batyi, Csdka és
Pintér (2012) tanulménydban olvashatunk.

Dolgozatunkban kockéazatkeriil6 jatékosokat és keresés és alku jellegii meg-
kozelitést alkalmazunk, Atkeson et al. (2013) munkéjidhoz hasonléan. A belsd
piacot leiré modelliink logikaja més tekintetben viszont Malamud és Rostek
(2012) elméletével rokon. Mindkét dolgozathoz képest alapvetd kiilonbség,
hogy a piaci sturl6dast egy specidlis (id6korldtos) keresési surléddsként adjuk
meg, s ebbdl vezetjiik le a bels6 piac f6 jegyeit.

3 Kereskedés a bels6 piacon

Ebben a részben ismertetjiik a belsé piac miikodését leiré modelliinket. A
modellben egyperiédust dontésként ragadjuk meg a kozvetitok tevékenységét.
Két egymastdl jelentésen eltéré mechanizmusokkal jellemezhetd piac létezik
egymas mellett, amelyen ugyanazt az eszkozt cserélik. FEzek: a befekteték
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és az drjegyzok kozotti piac (1), valamint az drjegyz6 kereskeddk egyméds ko-
zOtti piaca (2). Az els§ tipusi piacon a befekteték az édrjegyzok tigyfelei,
arelfogaddk és csak egy arjegyzovel vannak kapcsolatban. A méasodik tipusiu
piacon az arjegyzok egyenrangu kereskedok, ahova a befektetok nem tudnak
belépni. Az elsé tipusi piacot adottnak véve, a masodik piacon torténé cserét
modellezziik ebben a részben.

Tegyiik fel, hogy egy kockazatos eszkoz van, amelynek értéke nem, csak
eloszlasa ismert és koztudott tudds a jatékosok szamara: v ~ N (u,aQ). A
jatékosok tarthatnak kockazatmentes eszkozt is, ami fizetOeszkozként is szol-
gél a kereskedés soran (pénz). A szereplék altal tartott vagyon w=v (z + y)+
¢, ahol z € IR az ligyfelektol szerzett kockazatos eszkéz mennyisége, az y € IR
a tobbi jatékossal kereskedett mennyiség, ¢ € IR pedig a cserék soran Kki-
fizetett /megkapott pénzosszeg. A jatékosok raciondlisak és kockazatkeriilék.
A jatékosok egyperiédusi varhat6 érték-variancia hasznossagfiiggvénnyel ren-
delkeznek:

U(w)=E(w)— %)\-var(w) ,

amelyet a kovetkezOkben az y mennyiségek fiiggvényében frunk fel:

U () = B(w u) ~ 5h-var (w(y) 1)

A hasznossdgban a A kockdzatkeriilési egyiitthaté eltérhet az egyes szerep-
16knél. Legyen a jatékosok szama K.

3.1 Kereskedés valdszintiiségi halon

A t6zsdén kiviili piacok napi rutinjat a kovetkez6 feltevésrendszerrel ragadjuk
meg. Egy periédus alatt zajlik le minden kereskedés a jatékosok kozott.
Ez alatt az egy periddus alatt nem lehet szekvencidlisan reagalni, vagyis a
jatékosoknak elore el kell donteniiik, hogy kit és hanyszor keressenek meg, és
igy azt is, hogy mennyi tranzakciét bonyolitsanak le. A periédus hossza egy
idGegység, ebbdl a jatékosok kontinuum sok infinitezimalisan kicsi idoszeletet
tudnak felhasznalni a kijelolt partner felkeresésére és a vele valé targyalasra.
Egy ilyen iddszeletben aranyosan kicsi mennyiséget tudnak kereskedni. A
tranzakcidkban az ar a kereskedéssel egyidejilileg alakul ki, kétoldali alku
soran. Ez az ar természetesen a tranzakciés mennyiség fiiggvénye lesz. Ossze-
gezve, ha sok id6t tolt is el egymadssal a két jatékos, minden koztiik 1évo
tranzakciora ugyanaz az ar érvényes ugyanabban a periédusban.

Minden szereplé elérheté elvileg a mésik szadmara. A szereplok keresése
azonban koltséges. Ez azt jelenti, hogy azokkal a més szereplékkel 1épnek
inkdbb kapcsolatba, akiket valamiért jobban preferdlnak (pl. olcsébb a fel-
keresésiik — Duffie, Garleanu és Pedersen (2005), gyorsabban érik el ket vagy
gyorsabban kotnek veliik tranzakciét — Neklyudov (2012), korabbrdl jobban
ismerik Oket — bizalom, vagy éppen jobbnak tekintik ¢ket partnerkockazat
szempontjabdl). E dolgozatban kiilsé adottsédgként tekintiink erre a koltségre,
és a jatékosok exogén preferencidjaként értelmezziik.
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Keresési preferencia-vektorok

Minden egyes i szereplé egy v; € IRX keresési preferencia-vektorral rendelke-
zik. Ez a preferencia-vektor azt mutatja meg, hogy milyen ardnyban nyilva-
nit kapcsolatteremtési szdndékot az adott mésik jatékos irdnydba (mekkora a
keresési sirlédas reciproka). A kapcsolatteremtés nem jelent automatikusan
tranzakciét. A preferencia-vektorra igaz, hogy a silyok Gsszege egységnyi:
Zﬁil vi; = 1, és sajat magdval nem kereskedik a jatékos: v;; = 0. Az Osszes
szereplére vonatkozé keresési matrixot az aldabbiak szerint adjuk meg:

7 0 2 ... Mk
Vs Y1 0 ... ek

= . = ] . ) ) . (2)
’Y}( YK1 VK2 .- 0

A keresési matrix elemei értelmezheték gy is, mint egy valdsziniiségi halé-
zatban annak az esélye, hogy az i jatékos megtalalja a j-t. Mivel feltevésiink
szerint az egy periddus alatt kontinuum sokszor kereskednek, igy a megtaldlas
esélye azt is jelenti, hogy a keres idejének mekkora ardnyat tolti a meg-
talalt féllel, ha 6 a kezdeményezo. Ezzel egy egyiranyu keresést definidlunk,
vagyis annak a valdszinlisége, hogy a ,, j jatékos megtalalja i-t”, ettol eltéro is
lehet. Osszegezve tehdt, a T' matrix altaldban nem teklntheto szimmetrikus
matrixnak.

Szandékolt tranzakciés mennyiség

Tegyiik fel, hogy a kereskedés soran minden egyes ¢ jatékos y; € IR mennyi-
séget kivan Osszességében venni vagy (negativ eléjelii mennyiség esetén) el-
adni. Ezt az y; mennyiséget cserélik el partnereikkel. Azzal a feltevéssel
éliink, hogy a tranzakcidékat ugy osztjak fel, hogy amennyiben az y; pozitiv,
akkor minden egyes altaluk inditott tranzakcié is pozitiv lesz, vagyis egy
jatékos csak egy irdanyban kereskedik: vagy kizardlag vesz, vagy kizardlag
elad. Azonban, mas arjegyzok is megtaldlhatjdk az adott szereplét, akik
kérését szimultan fogadniuk kell. A kérések fogadasa esetén el kell fogadniuk
a kereskedés iranyat is: akkor is venniiik kell, ha 6k éppenséggel eladnak
az inditott tranzakcidik sordn. (Ez utébbi esetben viszont elénydsebb arat
alkudhatnak ki, és djra is értékesithetik azt az inditott tranzakcidikban.)

A kereskedést megadé egyenlet a kovetkezd. Jeldlje 7 € IRE az egyes
arjegyzoktdl inditott tranzakcidk vektordt. Az inditott tranzakcidk mennyi-
ségének és a beérkez6 tranzakcidk netté mennyiségének meg kell egyeznie a
megcélzott végsé kereskedési volumennel:

T-T'r=y. (3)

Az egyenletet tekintve az (I —IV) 7 = y kifejezésben a bal oldalon &ll6
szorzat els6 tényezdje nem invertalhatd. Mivel az I — I madtrix sorosszegei
nullaval egyenldk, ezért a sajatértékek kozott a nulla is ott van. A lehetséges
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megoldasok halmaza azonban tovabb szikitheto. Ugyanis, ha példaul tobb
szandékolt eladds van, mint vétel, és az atvétel kotelezd (az atvett mennyisé-
get a 7 nem tartalmazza), akkor tébbszorosen ,,utaztatjak” az drut (pénzigyi
eszkozoket).

A kereskedésnek adjuk meg tovébbi feltételként, hogy Gsszesen pontosan
ugyanannyi vételi, mint eladasi szandékolt mennyiség van a piacon. Maskép-
pen, a 7; inditott tranzakcidk Gsszege nulla:

1'7=0. (4)

Ez a feltevés nem zérja ki azt, hogy bizonyos szereplck kozvetitsenek, vagyis
tovabbadjak az atvett eszkozt, abban az esetben, ha masként az nem juthatna
el egy eladdtol egy vevéhoz.

Egy elemi példaval élve, két egymast tokéletesen elérd szereplébol alld

piacon, ha y = [l —1], akkor a 7 = [2 1] megolddsa lenne ugyan a (3)
egyenletnek, de mindkét szereplé ugyanolyan irdnyd kereskedést inditana,
és redundénssé valna a csere. A 7 = [1/2 —1/2] mennyiség-pér viszont a

(4) feltételnek is eleget tesz: az els jatékos igy fél mennyiséget ,,megvesz”
(szdndékolt mennyiség), és fél mennyiséget ,,atvesz” (a partner szandékolt
mennyiségének elfogaddsa), gy Gsszesen egy egységet vasarol.

A keresési hélén inditott tranzakcidk mennyisége alatt igy azokat a 7
mennyiségeket értjik, amely kielégitik az alabbi egyenletrendszert:

() ()

Ahol a bal oldali métrixban I a K-ad rendii egységmatrixot, mig 1 a csupa
egyesbol allé K-elemi oszlopvektort, a 0 a skalar nullat jeloli. Vegytik észre,
hogy az egyenletrendszerbdl kovetkezik az 1y = 0 osszefiiggést is. Ez osszes-
ségében annyit jelent, hogy a piacon pontosan ugyanannyi a vételi, mint az
eladasi mennyiség.

Tényleges tranzakciés forgalom

A 7 vektor ismeretében a kovetkezé alakban adhaté meg az i és j jatékos
kozotti tényleges tranzakcié mennyisége:

big = YigTi = VjiTj - (6)

Az igy definialt ¢;; elemek egy T € IRE*X kereskedési métrixba rendezhetdk.
Lathaté, hogy a két jatékos kozotti tranzakeid ebben az esetben a jatékosok
kereskedési preferenciajabdl és a megcélzott cseremennyiségébdl adédik. A
kifejezés elso része az ¢ jatékos altal j felé inditott mennyiséget, mig a masodik
kifejezés az érkezd, megkapott mennyiséget mutatja.

1. Lemma (Egy jdtékos tranzakcidinak volumene). A (T',y)-al definidlt T
szandékolt tranzakcios mennyiségekre az i jatékos tranzakcios mennyiségeinek

dsszege: D tij = yi.
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Bizonyitds. Fejtsiik ki a t;; tényleges tranzakciés mennyiséget, és alakitsuk
at azt:

K K K K
Ztik = Z%‘kﬂ' - Z'YkiTk =T — Z'YkiTk =I-T")7],=w,
=1 k=1 =1 =1

ahol [-], jelolés egy oszlopvektor i-edik elemét jelenti. O

Kereskedésre forditott ido

A keresési preferencia mellett a kereskedésre forditott id6 fogalmét is fontos
tisztazni. KEgy szereplo fejenként 1 iddegységet tud ,,eltolteni” a tobbiek
keresésére. Ez Osszesen K idéegységet jelent. A tobbi jatékos fogadaséra is
értelemszertien igy Gsszesen K idGegység telik el, amely minden szereplonél
kiilénbozd lehet (0 és K kozott). Osszesen parhuzamosan 2K id8egységet
hasznalnak fel.

Amennyiben a jatékosok kontinuum sokszor kereskednek, valamint min-
denki egymdstdl fliggetleniil 1/ K eséllyel 1ép keres6ként a piacra, akkor egy-
egy jatékos tranzakci6 inditdsara az Gsszes id6 1/K ardnyét hasznélja el. Az
1 jatékos helyzetét tekintve, az i jatékos Osszes kereskedési idejének

by = e ™
Zk:l (Vik + Yri)

aranyat hasznélja a j jatékossal valé kereskedéshez. Az i szerepld Osszesen
Z,{,{:l hir = 1 idBegységet hasznal el.

Osztozkodasi alku

Egy-egy tranzakcié soran az ¢ és j jatékosok tobblethasznot érhetnek el. A
kozosen elért tobblethasznot Nash-alku sordn osztjak ketté. Az alku alapja
a piacon az a teljes Zj tij = y; Osszesen elcserélt és ) . 1;; = y; mennyi-
ségekkel elérhetd Osszes haszonnovekménynek azon része, amit ebbdl a sze-
replk a t;; tranzakciénak tulajdonitanak. Mivel a tranzakciéban csak ¢;;
Osszeget cserélnek, ezért figyelembe veszik, hogy a t;; tranzakcié a kereskedési
idovel aranyos mértékben jarul hozza az egyes felek haszonnévekményeihez.
Az egyiittes tobblethaszonbdl a két fél alkuerejétdl fiiggden i kap j-tol d;;
Osszeget, amelyet a kovetkezd osztozkodasi szabaly szerint hataroznak meg:

dij = 0;; K%‘j+7ﬂ- 0, () — U 0] —
{Zk—l (Yrj +Vjk) Ui () ( )]}

B Kvijer Ui (yi) — Ui (0)] p
| ){Zk_1<m+m[ (v:) ()]}

A két jatékos kozotti alkuerdt 6;; € (0,1) jeloli. Ha 6;; nagyobb, akkor
nagyobb Gsszeget kap az ¢ nemnegativ haszonnévekmények mellett. A d;;
elojeles mennyiség, ezért ¢ fizethet is j-nek.
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Tranzakciés pénzaram

Az i és j jatékos kozotti tranzakciéban a fizetendd Gsszeg két komponensbél
tevodik Ossze. Egyrészt, qt;; mennyiséget fizet az i jatékos a j jatékosnak,
ahol a ¢ a jatékosok altal ismert bels6 piaci elszamoléar. Mdésrészt, alkuere-
juktol fliggden ¢ kap j-t6l d;; elGjeles Osszeget. Az i és j kozotti pénzaramot
tehat

Cij = —qtij +dij 9)

Osszegként adhatjuk meg.

A (9) képlet értelmezése a kovetkezd. Tegytik fel, hogy i vesz j-t6l egy
egység eszkozt, vagyis t;; = 1. Legyen az i és a j hasznossdgnovekménye is 2-
2 egység, a belso piaci elszamoldar g = 0.8, a talalkozasuk idéaranyos mértéke
pedig (vi; +74:) /2 = 0.5. Egyenl§ alkuerdk esetén (0 = 0.5) a pénztranszfer
¢ij=—08-1+0.5-(0.5-2—0.5-2) = —0.8, vagyis az ¢ pontosan 0.8 egység
pénzt fizet j-nek. Ha az i alkuereje né (0 = 0.75), akkor a pénztranszfer
cij = —0.8-1+05-(0.75-2—-0.25-2) = —0.3, vagyis ebben az esetben
kevesebb Gsszeget utal 4t 7 a j-nek ugyanazért a cseréért.

3.2 Az arjegyzo netto kereslete

Az egyedi arjegyzéi feladat soran tegyiik fel, hogy érkezik x; netté mennyiségii
kockézatos eszkoz az i-edik jatékos tligyfeleitdl a kiilsé piacrdl. A kereskeddk
ezt a mennyiséget szeretnék csokkenteni vagy novelni, attdl fiiggden, hogy
a bels6 piacon a tébbiekkel milyen feltételek mellett tudnak kereskedni. Az
i-edik kereskedG Gsszesen y; netté mennyiséget cserélne el, amiért Osszesen
nettéd Y ;- ¢ eléjeles mennyiségii pénzosszeget kapna. Az i-edik jétékos
hasznossagfiiggvénye a tranzakciokat is figyelembe véve:

K

. 1
Ui(y) = p(xi+ui) — §>\z‘02 (@i 9"+ Y e (vi) (10)
k=1

ahol jeloljiik, hogy a ¢;; (y;) a kereskedett mennyiség fiiggvénye. A tranzak-
ciés pénzaramot kifejtve, és az 1. lemmat alkalmazva kapjuk az

. 1
Us (i) = p(@i +yi) —qyi — 5)\1'02 (w; + Z/i)Q +

3 { Ouchs [Us () = U ()] = (1= 00) b [Us () ~ U (0)]}

k=1
(11)
alakot. Jol latszik, hogy az egyenlet jobb oldalan is megjelenik a hasznossag.

1. Definicié (Hasznossdgok vektora). Legyen u(y) : IR® — IRX vektor
értéki fiiggvény, amelyre

u(y) = a(y) + Bu(y) , (12)
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ahol a (y) : IRK — IRX vektor értékii fiiggvény i-edik eleme
. 1 2 2
ai (yi) = (@i +vi) — qyi — §>\i0 (zi +vi)” +

K
+ Z[(l — Oir) hieiU; (0) — 03 hir Uy (0) |
=1

és B € IR miétrixra igaz, hogy fé4tléjanak elemei
g

K
bii = — Z(l — Oik) hii
k=1

valamint nem féatlébeli elemei
Ekkor az u (y) fliggvényt a hasznosségfiiggvények vektordanak nevezziik.

Ezen vektoridlis forma explicit alakra is dtrendezhetd, amelyben az u (y)
képlete nem rekurziv.

1. Allitas (Explicit hasznossigok vektora). A hasznossdgok vektora az aldbbi
formadban is kifejezhetd:

u(y)=I~-B) "aly) . (13)

Bizonyitds. Be kell latnunk, hogy 1étezik az I — B inverze. Konnyt meg-
mutatni, hogy az M = (I — B )I matrix egy szigortian diagonalisan dominans
matrix, vagyis igaz minden i-re, hogy

il > Imyg) -
J#i
A bal oldalba behelyettesitve

K
|mii|:1+Z(1—6ik)hki> 1,
k=1

a jobb oldal pedig

K K
Z|mij| = Zeikhik < Zh’““ =1,
k=1 k=1

i#i

amelybél adddik a szigoru egyenlétlenség. A Gershgorin-tétel kovetkeztében,
mivel az M szigorian diagonalisan domindns, ezért M linearisan fiiggetlen
oszlopvektorokbdl &ll, tehat M és igy az M’ is invertalhato. o

Az igy atrendezett hasznossigfiiggvény megadéasaval kénnyebben értel-
mezhetové valik a hatdrhaszon, valamint a nettd kereslet fogalma is.
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2. Definicié (Nett6 kereslet). Az i jatékos netto keresletét az az y; mennyiség

jelenti, amely az ¢ jatékos g ar melletti az y; szerinti hatarhaszna éppen nulla,
és e mellett hasznossdga maximalis:

yi(q) = {Z/i

aui 32ui
a—yi(yi,q)—O, a_yg(y"’Q)<0} , (14)

ahol u; (y;) az explicit hasznossagvektor i-edik eleme.

A netté kereslet nem adja meg, hogy melyik jatékos kivel szeretne cserélni,
csak a jatékos altal elérni kivant mennyiséget hatdrozza meg.

3.3 Piaci egyensily

Most vizsgaljuk meg a piac egyensilyi helyzetét. Az eddigiek segitségével
adjuk meg az egyensuly definiciéjat a bels6 piacon.
3. Definicié (Piaci egyenstily). Tekintsiik az (z, A, T', §) struktiraval definidlt

piacot. Minden i € {1... K} jatékos feladata olyan y; € IR cseremennyiség
megvalasztasa adott ¢ mellett, amelyre hasznossiga maximalis:

max u; (¥;) ,
Yi

az alabbi korldtozo feltétel mellett:
K
> yi(@) =0. (15)
k=1

Ez utébbi a piac megtisztulasanak feltétele.

A piac megtisztuldsa azt jelenti, hogy minden jétékos a haszndnak maxi-
malizalasara torekszik a cserék soran, mikozben csak egymas kozott keresked-
hetnek a felek. Vegyiik észre, hogy ezt a feltételt mar kordbban beépitettiik,
az (5) egyenlet megfogalmazédsakor. Az aldbbiakban megadjuk az egyensilyi
y allokdaciot és a piactisztité ¢ bels6 elszamoldarat.

2. Allitas Adott (x, \,T,0) piacon az i jdtékos netté keresleti fiigguényének
alakja:

1
d
- =0+ —u——09q. 1
yi (@) = —z; + Wl (16)
Bizonyitds. Az optimum elsérendi feltétele szerint
ou; K _11 Oq;
— = I-B =
ayt (yt) P { [( ) :|“ ayt (yk)}
) da X da
-1 i -1 k
= — — (y; E I-B ) =0.

(17)
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Az elsérendii feltételben szereplé masodik tag zérus, igy a feltétel az alabbira
egyszertsodik:

8&,‘
i OY;

(=B S (w)=0.

Mivel az (I — B) métrix f64tléjanak elemei pozitivak és a matrix szigorian
diagonalisan dominans, igy az inverzének féatléelemei sem lehetnek nullak.
Ezért a fenti egyenlet bal oldala csak akkor lehet zérus, ha g—;? (y;) = 0.
Kibontva a derivaltat kapjuk:

p—q—Xo® (z; +yi) =0,
amelybol kifejezhetjiik a nettd keresleti fliggvényt:

1
d _ _ — .
yﬂ@—xzﬂu q) — T -

Ha minden jatékos ehhez hasonléan dont, akkor a tobbi jatékosrdl tett feltevés
teljesiil, és valéban ez lesz az optimélis keresleti mennyiség elsérendii feltétele.
A miésodrendi feltétel szerint:

82%5 82 a;

57 == B)7 ] G ) <0 (18)

Be kell 1atnunk, hogy a masodik derivalt negativ az y; helyen. Fejezziik ki
az a; (y;) méasodik derivaltjat:

5’2@,-

Oy?

K2

(y:) = —Xio? <0 (19)

minden i elemre. Vizsgéljuk meg az [(I — B)_l] ~elemek eléjelét. Az I — B

,L',
matrix inverzét kifejthetjiik a determinans és adjungalt segitségével

(I-B)'= adj (I — B) , (20)

1
det (I — B)
ahol az adjungalt matrix féatlgjanak elemeit
[adj (I — B)];; = (_l)% (I = B)l;; (21)

alakban irjuk fel. Mivel az eredeti I — B matrix f6atlojanak elemei pozitivak és
a —1 paros hatvanyait vesszik, igy az adjungalt f6atléjanak elemei is poziti-
vak. A métrix szigorian diagondlisan dominéns, pozitiv f6atlébeli elemekkel
és nemporzitiv f64atlén kiviili elemekkel. Fiedler és Ptak (1962) 4.3-as tételét
alkalmazva, ha Z egy ilyen tulajdonsdgi négyzetes matrix, akkor det (Z) > 0.
Ezt kihasznalva az I — B matrix determinansa is pozitiv, és ebbdl kovetkezik,
hogy a (21)-beli inverz f8atl6jdban 1évé elemek is pozitivak. Osszegezve, a
mésodrendl és az els6rendii feltétel is teljesiil a (16) alakd netté keresleti
fliggvényre. a
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3. Allitas Adott (x,\,T',0) piacon az egyensilyi y* allokdcid az i jdtékosra:

* 102
Y = Z Ty — X, (22)

Zk 1 )\Raz k=1

valamint a piactisztito belsé elszamolodr:

* . Zkl-(:l Lk ) (23)

qg =p 74 1
Zk:l )\ko'Q

Bizonyitds. Felhaszndlva a (15) egyenletbeli piac megtisztuldsdnak felté-
telét és Gsszegezve a jatékosok nettd keresletét azt kapjuk, hogy

K o K
ZW(M—Q)ZZM, (24)
k=1 k=1

amelyet g-ra rendezve kapjuk az egyensilyi belso elszamoldarat:

K
* _ Zk:l ‘rk'

q =p K 1
Zk:l )\ko'Q
Ezt kifejezve kapjuk az i jatékos nettd keresletét a piaci egyensilyban:

1 K
Y = KA—UQI Tk — T -
Zk:l Aro? k=1
O

Az eredmény kovetkeztében amennyiben a piac szerepldi ismerik a piacon
1év§ eszk6zok teljes mennyiségét (Z,{,{:l xy), Ugy az eszkozok allokdcidja nem
tér el a walrasi piac (keresés nélkiili piac) &ltal javasolt eszkozallokdciétol:
a jatékosok egyensilyi netto kereslete és az egyensulyi belsé elszamoldar
egyértelmiien megadhat6 a keresési preferencidk ismerete nélkiil.

Fontos megjegyezni viszont, hogy a T, ¢, igy az egyedi hasznossagok
és a bilaterdlis tranzakciék drai nem fliggetlenek mindezektSl. A keresési
preferencidkat ismerve a hasznok elosztdsa is egyértelmii. A népszeriibb
vagy er0sebb tobb pénzt visz haza, mint minden masban hasonlé helyzetben
1év6 tarsai. A héldzati surléddsok tehat jelentésen képesek befolyésolni a
kereskedéssel megszerzett profitot.

Kovetkezmény. Ha a tranzakcidkat az (5) és (6) egyenletekben megadottak

szerint szamoljuk az egyensulyi netto keresleti mennyiségek mellett, akkor a
bilaterdlis tranzakcickban az dr i és j szerepld kozott

1

ij

lesz minden t;; # 0-ra.
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Ha i vasérol, vagyis t;; > 0, akkor pozitiv (kapott) d;; esetén olcsébban
vesz. Ha t;; < 0, akkor pozitiv (kapott) d;; esetén drdgabban ad el.

A t;; = 0 esetet tekintve felvetddik, hogy ugyan i és j kozott nincs
eszkézmozgas, de a modell szerint ett6l még lehetne pénzmozgas. Ez azt
jelentené, hogy az egyik jatékos jotékonykodna a masikkal: csak azért adna
pénzt, mert a belsé piacon hasznosnak itélné meg a létezését. Ez a modell
keretein beliil megmagyardzhatd, de nem egészen életszeri. A , nincs joté-
konykodas” feltétele azonban kénnyen beépitheté a modellbe. A szamitdsi
algoritmus a kovetkez6. Ehhez elOszor a 3. allitast felhaszndlva adjuk meg
az egyensilyi y* allokdciét, majd az (5), (6) egyenletekbdl a tranzakcidkat.
Ahol t;; = 0 lett, ott mddositsuk a keresési egylitthatokat a kovetkez6képpen
'y,fj =0 és 'le‘i = 0. Nem szamoljuk djra a t;;-ket, hiszen azok mar adottak,
ez csak azt jelenti, hogy a keresésre szant id6 végiil tiresjarat lett, ezt azon-
ban a felek elére nem tudjak. Ezek alapjan, a méar meglévé y* allokaciéval
és ¢ arral mar kiszdmolhatjuk a (13)-beli v hasznossagvektort és a (9)-beli
pénzmozgas-vektort. Mivel az y* optimumbhely fliggetlen I'-tdl, ezért az 1j
egyensulyi u értékek is az adott feltételek melletti legnagyobb hasznosségot
adjak meg.

Kovetkezmény. A belsé piacon minden i jatékos szamdra az y; elmoz-
dulds Pareto-hatékony, hiszen a hasznossdgmazimumba érkeznek, amelyre
igaz, hogy

ui (y;) = ui (0) (26)

A belsd piac értéket teremthet aziltal, hogy cserélnek egymadssal a felek.
Onmagaban a jatékosok fedezési célokkal érkeznek a belsé piacra, hiszen y;
cserével jobb helyzetbe keriilhetnek. A keresési strlodés azt is el6idézi, hogy
nemcsak fedezési célbdl, hanem kozvetitési célbdl lehetnek jelen piaci szerep-
16k. A megkertilhetetlen (népszerii, keresett) jatékosok indulé x; készletek
nélkiil is aktivak lehetnek a belsé piacon, a kozvetitésért dijat szamolva fel.
Ez a dij a hasznossagnovekményeken valé alkudozasbdl képzodik.

3.4 Numerikus példak

Az aldbbiakban néhdny elemi példan keresztiil illusztraljuk a bemutatott
modell {6 jegyeit.

Elemi halozatok

Az els6 példdban K = 4 szerepl6 cserélhet egymaéssal a belsd piacon. Az esz-
koz varhaté értéke p = 1, variancidja o2 = 1. A szereplék kezdeti = eszkozeit,
kockazatkeriilési egyiitthatoit, valamint a kiindulé allapotbeli hasznossagait
az 1. tdbldzat tartalmazza. Nem tesziink fel heterogenitast a kockézati at-
titlidben (minden A = 2) és az egyedi alkupoziciékban sem (minden jatékos
egyforma alkuerével rendelkezik, 6;; = 0.5 minden ¢ és j-re). A fent definialt
piacon néhany elemi halézaton torténd kereskedés egyensulyi helyzetét mu-
tatjuk be (2. tdblazat). A kovetkez6 hélézatokat vizsgaljuk:
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e Teljes hélozat: minden jatékos mindenkit egyforma aranyban keres fel.

o Cisillag alaku halézat: az elsé valtozatban az x1 = —1 poziciéval ren-
delkez6 1-es jatékos, a masodik valtozatban az xo = 0 poziciéval bird
2-es jatékos lesz a kozponti szerepld, mindenki més csak rajta keresztil
tud kereskedni.

e Kor alakd halozat: a jatékosok egymassal vannak Gsszekotve a 1-2-3-4
vonalon, minden jatékos csak a nala eggyel nagyobb sorszamu jatékost
keresi, a 4-es jatékos az 1-essel van Gsszekapcsolva.

e Vonal alaki halézat: a kapcsoldédast az 1-2-3-4 pontok mentén alaki-
tottuk ki, gy, hogy a koztes jatékosok fele-fele ardanyban keresik két
szomszédjukat.

A héalézatokat a keresési preferencidk segitségével adjuk meg. A teljes
hélézat esetén minden szerepld egyenl6 aranyban keresi a tébbieket, a tobbi
hélézatos formanal, ahol csak egyfelé iranyul a keresés, 0 vagy 1 a stuly nagy-
saga. A csillagpontos halézatokban a kozéppontbeli jatékos szintén egyenld
aranyban indit kereséseket.

T A U0 y*
1 -1 2 -2 1
2 0 2 0 0
3 0 2 0 0
4 1 2 0 -1

1. tabldzat. Kereskedés elemi halézatokon:
Indulé paraméterek és az egyensilyi allokécid

Teljes Csillag 1 Csillag 2 Koér  Vonal

U (y*)—-U(0) 1 0.800 1.000 0.833 0.833 0.786
2 0.200 0.000 0.333 0.167 0.214
3 0.200 0.000 0.000 0.167 0.214
4 0.800 1.000 0.833 0.833 0.786

P 1-2 0.600 - 0.833 0.333 0.786
1-3  0.600 - - - -
1-4  1.000 1.000 - 1.000 -
2-3 - - - 1.000 1.000
2-4  1.400 - 1.167 - -
3-4  1.400 - - 1.667 1.214

t 1-2 0.250 0.000 1.000 0.250  1.000
1-3  0.250 0.000 0.000 0.000  0.000
1-4  0.500 1.000 0.000 0.750  0.000
2-3  0.000 0.000 0.000 0.250  1.000
2-4  0.250 0.000 1.000 0.000  0.000
3-4  0.250 0.000 0.000 0.250  1.000

2. tabldzat. Kereskedés elemi hédlézatokon: Hasznossdg, padronkénti tranzakcids
arak és mennyiségek
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A piaci egyenstlyt a kovetkezd jellemzi. Az egyensiilyi belsé elszamoléar
q = 1 lesz, ami megegyezik az eszkdz p varhaté értékével is. Az y* egyensilyi
netté keresleti mennyiség a titkérképe a kiindulé pozicidknak, a végsé (z+y*)
allokacioban minden szereplo zérus pozicidt tart az eszkozbol. Tekintsiik a
belsé piaci cserékkel nyert hasznokat, amelyeket U (y*) — U (0) formaban
adunk meg! A keresési preferencidk altal alkotott teljes hdl6zat némileg el-
tér6é eredményt ad az elsé intuicidhoz képest. Azt varnank, hogy az 1-es és
4-es jatékos cserélne egymaéssal csak a teljes hdlézaton. Azonban, a keresési
surlédés kovetkeztében elére el kell donteni, hogy az er6éforrdsok (id6) mek-
kora részét forditjak az egyes szereplok felkeresésére. fgy az eszkozpoziciéval
nem rendelkezé jatékosok is kozvetito szerephez jutnak. Vegyiik észre, hogy
ez a keresési koncepcio eltér azoktdl a megkozelitésektol, amelyek soran egy
jatékos addig keres, még meg nem talalja az optimalis jeloltet. Itt a felkeresés
(és egyeztetés) ideje korldtos és szimultdn. A 2-es és 3-as jatékos kozvetitové
valik, ezért pedig dijat szed, vételi-eladasi arak 0.6 — 1.4 lettek, viszont csak
0.25 mennyiségili eszkozt tudnak fejenként cserélni a keresési feltételek mel-
lett. A 2-es és 3-as jatékos nem cserél egymassal. A csillag 1 alakzatban
az l-es és 4-es jatékos kozvetlen kapcsolatban all egymaéassal és mivel csak
kettejiiknek van inditéka a kereskedésre, egymds kozott rendezik a tranzak-
ciét. Méds szerepld nem vesz részt a piaci allokdciéban. A csillag 2 alakzat
j6 példaja a tiszta kozvetitoi szerepvéllaldsnak. Amennyiben a pozicidval
nem rendelkezd 2-es jatékos az 1 és 4 kozé allva egy egységet kozvetit, igy
ilyen kockéazatkeriilési attitiid mellett 1 + 0.167 dron vesz és ad eszkozt, je-
lent&s hasznot szerezve a kozvetitésbél. A kor alakd halén jol ldthatd, hogy
kozvetlen és kozvetitett csere is zajlik. A vonal struktirdan a két kozvetités
csere hatdsa figyelheté meg. A két kozvetité egylittesen tobb, de kiilon-
kiilon kevesebb hasznot szerez, mint a csillag 2-ben a kézponti jatékos. Mint
latjuk, a megszerzett haszon mértékét a halézatban valé kozpontisag és a
kezdeti pozici jelentsen befolyasolja.

Keresési preferencia-aranyos alkuer6 kézpont-periféria hilézaton

Még egy példaval illusztréljuk a belso piacok miikodését, jelen esetben olyan
I" matrixot definidlunk, amelyben bizonyos szerepl6k népszeriibbek a tobbi-
eknél. Az igy kialakulé hélézat hasonlit azokhoz a kozpont-periféria alaki
halézatokhoz, amelyet az empirikus tanulmanyokban is megfigyelnek (pl. Li
és Schuerhoff (2012)). A métrix képzésének menete minden i # j-re:

e/’ K2
Vij

T K _pik
dop 67K

ahol p skalazéasi paraméter, amely a halézat koézpontositottsagat mddositja.
Valamint minden ¢ = j esetén a keresési ardny értelemszerien nulla. Két
esetet mutatunk be. Az els6ben ¢ és j jatékos kozotti Nash-alku soran
az alkuer6t a kordbbi példaban szerepld 6;; = 1/2-nek adjuk meg, mig a
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masodikban

0. — it
Yy v

nagysagunak valasztjuk, ezzel érzékeltetve a kozponti helyzetben 16v6 szerep-
16k tobblet-alkupozicidjat.

Az indul6 készletek legyenek standard normélis eloszldsiak x; ~ N (0,1),
az eszkoz véarhaté értéke p = 1, variancidja 0> = 1. Ez a piacnak azon
jegyét hordozza magaban, hogy a jatékosok képesek fedezni pozicidjukat a
belsd piacon, mert van megfelelé szdmu szerepld az ellentétes oldalon. (Mds
eredményt kapnank, ha a poziciok zomében egy oldalon lennének, ekkor a
kockazatdiverzifikdcié hatdsa lenne erdsebb, nem pedig a fedezési hatéds.)
Minden jdtékos A = 0.3 kockazatelutasitdsi egyiitthatéval rendelkezik. A
szereplék széama legyen K = 50. A korabban definidlt preferencia-képzési
modszerben a skalazéasi egyltthatd értékét p = 20-nak valasztottuk.

A 2. dbran a szimulécié négy tulajdonsagdt mutatjuk be. A kétféle 0 pa-
raméterezésben késziilt szimulacidkat 4-4 kisebb abran ismertetjik. Mindkét
szimuldcidoban a kiindulé x poziciéknak ugyanazt a generdlt véletlen realiza-
ciét hasznaltuk fel, hogy jobban Osszevethetdk legyenek az eredmények.

A 2.a dbrakon a kezdeti hasznossig lathaté a kiindulé készlet fliggvényé-
ben. Az eszkoz varhaté értéke p = 1, de a kockazata kvadratikus, ami a hasz-
nossagot is erésen meghatarozza. A 2.b abrak a csere utdn megvaldsult hasz-
nossagnovekedéseket adjak meg. A 6;; = 1/2 esetben a szélsGséges poziciéval
rendelkez6 szerepléknek érte meg leginkdbb a piacon kereskedni, a hasznos-
sagnovekmény is hasonlé a kvadratikus formahoz, azonban bizonyos szerep-
16k kiemelkednek hasznossdgnovekedés tekintetében a mezonybol. Ezek a
jatékosok a népszert jatékosok. A 0;; = i/ (vi; + 7ji) esetben a parabolikus
alak kevésbé latszik, nagyobb a szerepe az haldzati alkuerének a profitszer-
zésben. A 2.d dbrakon a népszeriiség (mésoktdl érkezé megkeresések rétdinak
Osszege) alapjan rangsoroltuk a kereskedket és abrézoltuk a haszonnévek-
ményt. Az abrdkon két mintdzat figyelheté meg. Az egyik a szélséséges
poziciébdl szarmazd magas profitot elérok csoportja, az alacsony népszeriiség
melletti tartomanyon tomorilé kiemelkedd profitok. A mésik mintdzatnél azt
talaljuk, hogy a profit a nagyobb népszeriiségben 6rvendd jatékosok esetén
nagyobb. Ez az Osszefliggés nem lehet tokéletes, mert a nagy induld kész-
letpoziciéju szereplok ekkor is képesek a fedezést annyira kihasznalni, hogy
nagyon hasznosnak itéljék meg a kereskedést. A 2.c dbrakon a kétoldali
tranzakciéban szerepl6 drak gyakorisigi diagramjait adjuk meg. A vizszintes
tengelyen a tranzakciés arat, a fliggélegesen a megfigyelt gyakorisagot latjuk.
A legmagasabb 30 arbdl szarmazé megfigyelés adatait nem tiintetjiik fel az
abrédkon, mert extrém értékeket jelentettek a tobbihez képest, és hisztogram
relevans része nem lenne igy lathato. Jél megfigyelhetd, hogy mig az egyenld
alkuerOs esetben az arak eloszlasanak egy modusza van, addig a kozponti
alkuerOs esetben két jellemz6 érték kortl alakulnak a tranzakcids arak.
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8. dbra. A szimuldlt kereskedési hélézat: a) A forgalom felsd 50%-4bdl képzett stlyozott
irdnyitott graf; b) A forgalom felsd 20%-4bdl képzett stlyozott irdnyitott graf

A 3. 4brdn a paronkénti tranzakciok forgalmi adatabdl készitettiink két
grafot. A bal oldali dbran a tranzakcidk felét jelenitettiik meg, azokat is, ame-
lyek 1éteznek ugyan, de kozgazdasagi értelemben aranylag jelentéktelennek
szadmitanak. Stilyozott grafot ldthatunk, a legnépszeriibb (itt legnagyobb
sorszdmu) szereplék élei a legvastagabbak: itt megy a legnagyobb forgalom.
Sok forgalmat bonyolitanak a szélséséges induld készlettel rendelkezdk is.
Lathatd, hogy bar paronként egyiranyu a forgalom, egy-egy jatékos egyszer-
re vevl és eladd is a piacon, vagyis a kozvetitési motivum jelen van. A jobb
oldali abran a forgalom fels6 20 szazalékat abrazoltuk, ahol ennél kisebb volt
a tranzakciés mennyiség, azok esetén nem jelenitettiink meg kapcsolatot. Jol
lathatd, hogy az alacsonyabb sorszamu (népszertitlen), valamint a kis indulé
készletli szereplok kevés kapcsolattal birnak. A nagy sorszdmu szereplok
egymassal sokat kereskednek, de egy-egy él Osszekapcsolja 6ket a periférian
maradt jatékosokkal is. Az is lathatd, hogy a népszerii szereplék inkdbb nagy
forgalmat generalnak, mig a szélsOséges pozicidju szereplok inkabb sok egyéni
kapcsolattal, de kisebb forgalommal rendelkeznek: naluk a fedezési motivum
az elsodleges, és alig jellemzo rajuk a kozvetitési motivum.

4 Stratégiai viselkedés a kiils6 piacon

A kiils6 piacon azt a helyzetet vizsgdljuk, amikor az tigyfélkorck nem kiiloniil-
nek el, és az arjegyzOk egymassal versenyeznek az tigyfelekért. Ezen a piacon
minden arjegyzé ara nyilvdnos. Egyenl6 arak esetén egyenletesen oszlanak
meg a valasztott arjegyzok kozott a befektetok. Bar a kovetkezo specialis ese-
teket a pénziigyi piacok jegyeinek elemzésére konstrualjuk, akar hétkoznapi
szitudciokra is alkalmazhaté a koncepcid. Képzeljiink el egy nemzetkozi
repiilGteret, ahol érkezé turistak szazai valtjak sajat valutdjukat az orszag
pénznemére a repiilétéren lizemeld két pénzvalténal. A pénzvaltdk killonbozé
valtasi arfolyamot jegyezhetnek, amelyeket a turistak konnyen megfigyelhet-
nek, mindkettot egyszerre. Emiatt érdemes 6sszehangolniuk az drazasukat, és
ezért is elsésorban a napi forgalom kivant mennyiségérél dontenek. A pénz-
valték az irodak mogotti folyosén egymashoz at tudnak menni, és sziikség
esetén egymds kozott hidnyukat pdtolni vagy foloslegiiket leadni, némi al-
kudozas eredményeként. Mennyiben mddosul a két pénzvalté kozti verseny,
ha van atjards a folyosén, illetve ha az egyik pénzvélté (valamely kiilsé ok
folytdn) jobb alkupoziciéban van?
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4.1 A kétszereplos feladat

Amennyiben a kiils6 piacon egyének szintjén nincs egyensily, de piaci szinten
a vételi és eladasi igény megegyezik, a belsoé piac funkcigjanak megfeleléen
miikodik. A belsé piac miikddése akkor vélik kritikussd, amikor rovid idére
egyoldali ajanlatok keriilnek tulsilyba a kiilsé piac egészén. Ilyenkor fel kell
mérni, hogy a bels6 piac mennyi kockazatot képes ebbdl elnyelni. Ilyen ese-
tekben nem mindegy, hogy a kozvetitck hogyan reagilnak egymas lépéseire,
egymasra tudjak-e vajon terhelni a kockazatokat. FEnnek elemzésére a ko-
vetkez0 részben két szerepldre vonatkozéan tébbféle duopol struktirat elem-
ziink. Ezek: Cournot-duopdlium; Stackelberg-duopdlium; két Stackelberg-
vezetés duopol szitudcid; kartellhelyzet. Az elemzési keretiinknek a mennyi-
ségvezérelt duopdliumokat valasztottuk az arvezérelt duopoliumokkal szem-
ben (amelynek mddszertandt ldsd példdaul Mas-Colell, Whinston és Green
(1995) piaci er6folénnyel foglalkozé fejezetében). Ez els6 ranézésre idegen az
arjegyzo6i piacok logikajatol, ahol jellemzoen az arjegyzok egymassal konzisz-
tens (arbitrdzsmentes), de egymdstdl kiilonbozd vételi és eladdsi drakat (4r-
sévokat) jegyeznek, nem pedig mennyiségeket adnak meg. Mégis, az drjegy-
70 brékerségek szamaéra hosszabb tavia kérdés lehet, hogy stabil kereskedési
igények (,,kereslet”) esetén mennyi legyen jellemzden az a felvéllalt drrés,
amivel a megcélzott forgalom elérheté és profitot hoz. Ez implicite azt je-
lenti, hogy a befektetd tigyfelek nem rendelkeznek informaéciés tobblettel a
brékerségekhez képest az eszkoz értékére vonatkozoan.

Mivel mindkét arjegyzo arait latjak a befektetdk, ezért nincs értelme a
két arjegyzonek kiilonb6z6 arakat adni. Megcélozhatjak viszont a kivanatos
eladasi és vételi mennyiségeiket, amellyel | kitapogatva” a megfelel6 arfo-
lyamokat mar ésszhangban tud a két szerepld arat jegyezni. A befektetok
(ligyfelek) inverz vételi és eladasi ,.keresleti” fliggvényeit ezért a kiévetkezd
modon adjuk meg

(nf +n3) , (27)

(nf +nb) . (28)

ey el e

Ahol n¢ az i drjegyz6 vételi, n? az eladdsi mennyisége, az ¢ a fél 4rrés, azaz
p+ € és p— €® a jegyzett eladdsi és vételi ar. Az arrés nagysiga € + €®.
Az dltalunk vizsgalt arjegyz6i piac annyiban tér el a hagyomanyos duopé-
liumoktdl, hogy az arjegyzdk a kiils6 tranzakciot kovetéen még a belsé piacon
elosztjak egymas kozott a kockézatot, és ezért fizetnek, vagy pénzt kapnak.
Kérdésiink, hogy mennyire valtoztatja meg ez a helyzet a szereplék magatar-
tasat. Ha egy szereplo példaul a kiils6 kereslet-arrugalmassdgoknak megfele-
16en nem nulla netté poziciét hoz 1étre, és ezzel nagy kockazatot vallal, akkor
az itt keletkezd profit egy részét fel kell ajanlania a mésik (kockazatot elnyeld)
szereplonek. Ezért felmeriil a kérdés, hogy a tudatos stratégidval milyen mér-
tékli extraprofitot lehet elérni, és mi jellemezi az egyenstlyi helyzeteket.
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Az drjegyzii feladat az els6 szereplére a kévetkezd alakot Olti:

max U= pxy — Ry (21 +y) + E (4] +€inf) + ca (29)

nb . 2
rLl,rL‘f,y}

ahol bevezettitk az R; (z) = $\;0%2? jeldlést, valamint figyelembe vettiik a
kiilsé piacon szerezhet6 varhaté profitot is. A kiilsé piacon a bid és az ask

arjegyzéstol fligg a megszerezheté mennyiség nagysaga:

n{ =a— aef —ng, nb =b— 3 —nb . (30)

A netté pozicick pedig x1 = nb —n¢, 2o = n§ — ng. A pénzaram definiciéjit
a kétszereplds helyzetre alkalmazva kapjuk a

c12=—qy+0 [UQ (.IJQ — y) — U, (.rz)] — (1 — 0) [Ul (-731 =+ y) - U ('rl)]

kifejezést, amelyre behelyettesités és atalakitas utan addédik a

1
ez = =5 {my + 0 [Re (22 = y) = Rz (22)] = (1 = 0) [Ra (@1 +y) — Ru (a1)]}
(31)
képlet. A mésodik szereplé pénzmozgdsa ca; = —c1a.

4.2 Duopol-szituaciok egyoldali jegyzés, egyenlo belso
alkuer6 esetén

Az els6 elemzési esetben a partnereknek egyenld az alkuereje. A korabban
bevezetett osztozkoddsi szabdlyt 6§ = 1/2 esetére alkalmazzuk. A két sze-
replének azonos kockazatvisel¢ hajlandésaga van, a kockazatelutasitasi pa-
raméterek (A; = A2 = A) nem térnek el egyméstdl. Az egyszeriiség kedvéért
csak a vételi ajanlatokat tekintjiik, ezek keresleti paraméteréhez 3 = 1-et
valasztjuk. Az eladasi ajanlatok szamét n® = 0-ban rogzitjik. A p vérhatéd
ar legyen 0. A kockdzatos eszkdz dranak variancidja legyen o2 = 1. Donté-
si valtozéként az n® elérni kivant tranzakciés mennyiséget hatdrozzuk meg,
amelyekbdl kovetkezik majd a vételi ar (bid, €®) is.

. 1 2
max U= én’ — =\ (n}{ +y) +e1z, (32)

TL?,"U 2

ahol € = b —nb —nb. Az elsé szereplére juté kockazatkezelésbdl szarmazé
pénzaram:

C12 = —%MZ/‘F é)\{[(n? +y)2 — (n}{)Q} - [(ng —y)2 — (ng)Q]} .

A bels6 piaci egyensiily elsérendii feltétele szerint az y csere y = 0.5 (ng — nZ{),
a bels6 piaci elszamoléar pedig ¢ = —0.5\ (n}{ + ng) A pénziram a bels6
piac egyensuly és u = 0 esetén:

o = A ()" — (n})?] (33)
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Az atalakitds utdn az egyes jatékosok hasznossigfiiggvényére pedig az
1 2 2
Ur =k — 22 (0} +n8)” + A [(n8)” — (nd)?] (34)

1 1
Uéze&g—gAQ£+n@2_§ARn@2_Oﬁf} (35)

alakot kapjuk.
Tekintstik elséként a Cournot-duopdlium esetét. Az el6z6 levezetésbil és
a Cournot-duopol viselkedésbol mar konnyen megadhatd az 1. jatékos hasz-
nossagfiiggvényének redukélt alakja. Az elsé szerepld reakciéfiiggvénye
b 2 1 nt

nlz)\+4b 227

ebbdl kovetkezden az egyensilyi mennyiség

nb*_z 2
L7 3a+4

és az egyenstlyi 4rrés fele pedig €5 = €5 = [(A+4/3) /(A +4)]b lesz. Jol
latszik, ha a szereplok kockazatelutasitdasa magasabb, akkor az arrés nagyobb,
és a tranzakcids mennyiség kevesebb. Kovetkezzen a Stackelberg duopdlium
ismertetése. Amennyiben az egyik arjegyzé arvezérléként elébb jegyez drat,
mint a masodik, és a masik kovetéként viselkedik a kiils6 piacon, akkor a két
szerepl6 arjegyzése nyoman a masodik szereplo reakciéfiiggvénye a Cournot-
féle magatartast koveti, az els6 szereplé pedig beépiti a masik cselekvését a
dontésébe. A vezet6 és a kovetd jatékos egyensilyi mennyisége
bx 2 bx 1 2

nl :—)\+4b, n2 —5—)\+4b,

(36)

(37)

az arjegyzésbél fakado fél arrés az egyenstilyban €} = €4 = [(A+ 1) / (A + 4)] b.
A kétvezetds duopol szitudciéban, vagyis ha mindketten vezetéként 1épnének
fel n}* mennyiséggel, amely a piacon azt eredményezné, hogy mindkét sze-
repld az €& = €5 = [\/ (A +4)]b 4rat jegyezné. Kartell megallapodast kté
jatékosok esetén a tranzakcidés mennyiségek:

1 1
és az ehhez tartozé drrések: €5 = €5 = [(A+1) /(A +2)]b. A négy véltozat
piaci egyensulyi arait és mennyiségeit a A kockazati paraméter fiiggvényében
a 4. dbra illusztralja b = 1 eset mellett. Az dbrdn az arjegyzdk forgalmédt, a
vételi arakat, a jatékosok egyedi hasznossagait valamint az arjegyzok egyiittes
hasznossigat mutatjuk be az ltaldnos kockazatkeriilés fliggvényében. A na-
gyobb dltalanos kockazatkeriilési egyttthatd dvatosabb szerepldket jelez, akik
erdsebben tdamaszkodnak a belsé piacra. Ahogy a kockdzatkeriilés altaldnos
mértéke a jatékosokndl nd, tgy tinik el fokozatosan a kiils6 piaci er6folény
a jatékosok kozott. Kzt jelzi az is, hogy a piaci forgalom, az ar, valamint
az egyedi és aggregalt hasznossagok egymashoz kozeli értékeket vesznek fel a
kiillonboz6 piacszerkezetek mellett, ha nagy a kockazatelutasitas mértéke.
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Tranzakciés mennyiségek (n) Arrés (bid)
0.5 T T T T T T T T
Cournot 12 Cournot
0.45 | Stackelberg 1 4 “r Stackelberg
Stackelberg 2 Stackelberg kétvezetés
0.4 Kartell 1 1k Kartell ]
0.35 B
03} J 0.8 - I
0.25 | 4 _—
0.6 | o 4
0.2} o J
015 | e 4 04 1
0.1 o
0.2 | B
0.05 q
0 L L L L 0 L L s s
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockazatkeriilés (lambda) kockazatkerilés (lambda)
Egyedi hasznosségok Egyittes hasznossagok
0.25 T T T T 0.5 T T T T
Cournot Cournot
Stackelberg vezeté 0.45 Stackelberg 4
Stackelberg kdveté Stackelberg kétvezetés
02 Stackelberg kétvezetds 1 04 - Kartell 1
Kartell
0.35 + B
0.15 1 03 1
0.25 B
02 [ S—\_ ]
015 |- T 4
01} —_ 3
0.05 - T —
0 L L L L 0 L L L L
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockazatkeriilés (lambda) kockazatkerilés (lambda)

4. dbra. Kiilénboz§ piaci szitudcidk, a kockdzatkeriilés fiiggvényében, egyenld alkuerdk.
a) Arjegyz8k egyéni tranzakciészama, b) Piaci bid ajanlatok, c¢) Egyes drjegyz8k hasznosséga,
d) Az arjegyzdk egylittes hasznossiga

4.3 Aszimmetrikus alkuer6 a bels6 piacon

A masodik elemzési esetben az elosztasi szabalyban aszimmetrikus az alkuerd.
Ebben a helyzetben a szimmetrikus kiils6 piaci szitudcick (Cournot, kétveze-
t6s Stackelberg, kartell) nem véltoznak, hiszen ott nem is hasznéljék a belsd
piacot a cserére az azonos mértékben kockazatkeriils, és ezért a kiilsé pia-
con azonos irdnyd és nagysagu poziciot felvallalé jatékosok. A Stackelberg
duopdlium eredményei viszont eltérnek az el6z6 esethez képest. Tegytik fel,
hogy az aszimmetrikus kiils6 piaci viszonyok mellett a vezetd jatékos 6, a
kovetd jatékos pedig 1 — 6 alkuerdvel rendelkezik a belsé kockazatelosztast
illetéen. Minél nagyobb a 6, anndl inkdbb részesiil az els§ (vezetd) jatékos
a belsé cserébdl fakadd hasznokbdl. Viszont, a kovetd jatékos is figyelembe
veszi azt, ha a belsé piacon draga a kockazat csckkentése, és mérsékelheti
aktivitasat a kiils6 és bels6 piacon is. Nem egyértelmi tehat, hogy a Stackel-
berg vezet6 jobban vagy rosszabbul jar, ha alkuereje nagyobb a bels6 piacon.
A kérdés forditva is érdekes: vajon a kiilsé piacon Stackelberg kéveté tipusi
(2. szdm1) jatékos a belsd piacon képes-e a vezetd (1. szdmu) szerepl6 pro-
fitjat is megszerezni, ha a bels6 piacon 6 az er6sebb?

A fentiekhez fejezziik ki az alkuerdtdl fiiggé pénztranszfert a belsé piac
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egyensilya esetén:
1 1, /1
Ci2 = Z)\ (no —m1)” 0+ Z)\ <Z (ng +m1)* — n%) : (39)

Ezt a transzfert épiti be mindkét szerepld (vezetd és kovetd) a dontésébe.
Mivel csak “féloldalas” (bid) kiilsé piac van, ezért olyan kockdzat-csokkentd
belsé csere nincs, amely esetén mindkét szerepld egyszerre csokkentené a
kockazatat, a belsé piacra 1épés motivuma tehdt nem a fedezés, hanem a
kockédzatok dtadasa-dtvéllalasa. A fentieket figyelembe véve a vezetd és a
kovetd optimélis mennyiségei:

* 1 *
lesznek, ahol

A =2X2[1—40(1—0)] + 16 (A +4)?
Ay =4 (A +4) (2)0 — 31— 8)
B = (A+4)[8)X%6% — (6A% —8)) 6 +9\? + 60\ + 128] |

valamint a jegyzett ar az egyensilyban € = €5 = [1 — (24; — A3) /B]b. A
kiils6 piacon a Stackelberg vezeté mennyisége nagyobb, mint a Stackelberg
kovet6é, ennélfogva az ott begylijtott kockdzata is nagyobb. A Stackelberg
vezet$ tehdt ebben a példaban a belsé piacon mindig kockazat-atado, vagyis
pénzt fog adni a kovetonek mindezért. Ehhez érdemes megvizsgalni azt, hogy
mi a hatdsa, ha gyenge, illetve ha erés a vezetd a belsé piacon, és hogyan
befolyasolja a hatasokat a kockazatelutasitasi attitid.

Az 5. dabrdn ehhez két esetet szamolunk ki és vizsgdlunk. Az elsé esetben
kicsi (6 = 0.01), a mésodikban nagy (6 = 0.99) alkuereje van a vezetének. Azt
talaljuk, hogy amikor a vezetonek nagyobb alkuereje van a bels6 piacon, akkor
a vezetd jobban vissza fogja szoritani kiils6é piaci tevékenységét. A kovetdk
kiilsé piaci mennyisége ellenben nagyobb lesz. Mindez azt eredményezi, hogy
az Osszmennyiség a kiils6 piacon kevesebb, a kiils6 piaci arrés pedig magasabb
lesz, mint amikor a vezet6 kis alkuerével rendelkezik a belsé piacon. Ez a
befektetéknek Osszességében kedvezotlenebb helyzetet jelent.

A kovetd jatékos hasznossdga nem valtozik a bels6 alkuerd valtozasdval.
A vezetd hasznossdga alacsonyabb, ha erésebb a belsé piacon. Az intuiciénak
latszélag ellentmondé eredmények magyarazata az, hogy mivel a gyenge ko-
veté nem keres jol a belsé piacon vald kereskedéssel, figyelme a kiilsé piacra
fordul, ott probal meg érvényesiilni. Ezért nagyobb pozicidkat halmoz fel, ami
a belsd piaci kockdzatelnyeld képességét csokkenti. Az erds vezeté igy nem
tud a kiils6 piacon még nagyobb poziciékat szerezni, hiszen draga és korlatos
a kiils6 piacrol szerzett kockazat csokkentése.
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Tranzakciés mennyiségek (n) Arrés (bid)
0.5 T T T T 0.9 T T T
Vezet6, 0.01 —— theta=0.01 ——
0.45 Kévets, 0.01 —— theta=0.99 ——
Vezet6, 0.99
04 | Kévets, 0.99 —— |
0.35 |- B
03 B
0.25 4
0.2 \ 4
0.15 ~_
01} = ) .
0.05 L 1 I""'—r~,,,r’777777 0.2 1 L 1 1
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockéazatkerdilés (lambda) kockazatkeriilés (lambda)
Egyedi hasznossagok Egyuttes hasznossagok
0.14 T T T T 0.2 T T

" U1+U2001 ——

0.18 Ul+U20.99 ——

0.02 1 1 L n 0.04 L L 1 1
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

kockazatkertlés (lambda) kockézatkerilés (lambda)

5. dbra. Stackelberg kiilsd piac, aszimmetrikus belsd piac. a) Arjegyz6k egyéni tranzakciészdma,
b) Piaci bid ajanlatok, c) Egyes drjegyz8k hasznossdga, d) Az arjegyz8k egylittes hasznossaga

Osszegezve, a kétszereplGs, egyoldali arjegyzos példakbdl jol latszik a két
szereplo6 kozott zajlé kockazatelosztas miikodése. Ez csokkenti a felek kozotti
er6folény kialakulasat, abban az értelemben, hogy ha az egyik szerepl6 — en-
gedve a kereslet-kindlat igényeinek — csak az egyik iranyba csinalna tligyleteket
a kiilsé szereplékkel, elébb-utébb a belsé piacrdl érkezd korrekcids nyomads (az
egyre dragabb kockézatcsokkentési koltség) csokkenti ennek jovedelmezdsé-
gét. Eros belsé piaci szerepl6 jobban ragaszkodik a bels6é piaci haszonhoz,
ami miatt er6sebben csokkenti a belsé piacon a fedezésre szant mennyiséget.
Tovabba, minél erésebb a kockazatkeriilés az arjegyzck korében, annal erd-
sebb a bels6 piac hatasa a kiils6 piaci helyzetre, anndl kiegyenstlyozottabb
a kiils6 piaci szereplok ereje.

Az tgyfélpiacon megfigyelhetd drrés szempontjabdl ezek szerint az a kivé-
natosabb allapot, ha a bels6 piacon erés alkuer6vel rendelkezé jatékos lesz a
kiils6 piacon vezetO, és a bels6 piacon gyenge szerepl6 csak kovetd stratégiat
alkalmaz. Az tizleti gyakorlatban dltaldban az erésebb (szofisztikaltabb) koz-
vetitok erdsek a bels6 és a kiilsé piacon is. Altaldban 6k alkalmazhatnak oli-
gopolstratégiat a kiilsé piacon, és 6k azok, akik a bels6 piaci halézat kozepén
helyezkednek el. Ebbdl dltalanos kovetkeztetést nehéz ugyan levonni az ilyen
tozsdén kiviili piacokon a nagy bankhazakra vonatkozdan, de sikertilt egy
meglepo elméleti Gsszefliggést azonositani, amit érdemes lehet empirikusan is
tesztelni kiillonb6z6 pénziigyi piacokon.
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5 (")sszefoglalés

Tanulméanyunkban a pénziigyi kozvetitoi piacok kettds szerkezetét elemezziik
mikrodkonémiai médszerekkel. A kettds szerkezet két kbzgazdasédgilag elkiilo-
nithetd piacot jelent (amely fizikailag nem biztos, hogy eltér egymadstdl a gya-
korlatban). Az egyik piac az drjegyzdk és a befektetSk kozotti piac, amelyen
az arjegyzok likviditast biztositanak a piac tobbi szerepléjének kozvetitési
dijért cserébe. A masik piac az arjegyzk egymas kozotti piaca, ahol semlege-
sitik netté pozicidikat az arjegyzok, megsziintetve, vagy legalabb csokkentve
ezzel a kereskedett eszkoz arvaltozasabdl fakadd piaci kockazatukat.

A dolgozat elsé felében a belsé piac egy esetét mutattuk be és jellemeztiik.
A kockézatkeriil6 arjegyzok kockazatcsokkentési céllal 1épnek a belsd piacra.
A Dbelsé piacon a keresés és a kereskedés koltséges, amelyet a kereskedési idé
korlatossagaval ragadtuk meg. Ez a surlodas egy, a kereskedésre vonatkozo
preferencia-rendszert implikalt, amelynek kévetkezménye a szereplok paron-
kénti kereskedésének haldézatos alakja. A kétoldald tranzakcidkban eltérnek
az arak, amelyeket a szereplok alkuereje is befolyasol. Ebben a keretben
megadtuk a piac egyensilyat és annak f6bb jellemzoit.

A dolgozat mésodik részében azt vizsgaltuk, hogy ha egy arjegyzé gaz-
dasdgi eréfolénnyel rendelkezik a befektetdk piacdn (oligopolistaként képes
viselkedni), akkor a bels§ piac jelenléte hogyan befolydsolja a kiilsé piaci
versenyt. Megéllapitottuk, hogy az dltalunk targyalt specidlis esetben a belso
piac jelenléte csokkenti a kiils§ piaci versenyt, ami Reiss és Werner (1998)
a Londoni Ertéktézsdén (London Stock Exchange) tevékenykedd arjegyzék
kozotti piacanak empirikus elemzésével cseng 0ssze. Bar az arjegyzoi piacon
jellemz6bb helyzet az, hogy nagyjabol ugyanannyi arjegyz6 akar adni, mint
venni az egymas kozotti piacon, mi a kiegyensilyozatlan piaci helyzetre f6-
kuszaltunk. Ez az atmeneti helyzet is gyakran elofordul, ekkor az arjegyz6i
bels6 piac tulajdonsidgai megvaltoznak, ami kiilon figyelmet igényel, hiszen ez
figyelhet6 meg a pénziigyi krizisek sordn. A duopol drjegyzé szereplék visel-
kedését kiilonboz6 kockazati étvagy mellett elemeztiik. Ezzel megmutattuk,
hogy a kockazatkeriilés emelése esetén csokken a piaci struktira (duopdlium
tipusa) okozta kiilénbség a piacon.
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MARKET MAKER BEHAVIOR WITH HEDGING ON INTER-DEALER
MARKETS

Financial intermediary institutions often compete and cooperate with each other
at the same time. These financial actors provide services to their investors (mutual
funds, hedge funds, etc.) and enter into transactions with them. Moreover, these
players very often trade with each other to mitigate their market risks related to
their exposures against their clients. Inter-dealer markets differ from the walrasian
textbook markets in three characteristics: transactions are bilateral, market players
form a network, market players possess diverse bargaining power. We develop a
one-shot market model for describing the market equilibrium and the effects of
the network structure for the price distribution on the inter-dealer market. We
analyze furthermore how the inter-dealer trading for risk allocation influences the
market behavior on the customer markets. We investigate the situation of duopolist
markets where market makers are able to trade with each other as well. The
model shows that inter-dealer markets may mitigate the market power on customer
markets. If the market makers become more risk averse, it decreases the market
power on the customer markets.

Keywords: market making, inter-dealer markets, risk allocation, financial markets,
market micro-structures.





