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¶ARJEGYZ}OI VISELKED¶ES BELS}O KOCK¶AZATELOSZT¶AS
MELLETT1

HAVRAN D¶ANIEL { SZ}UCS BAL¶AZS ¶ARP¶AD
Budapesti Corvinus Egyetem

A p¶enzÄugyi piacok kÄozvet¶³t}oi (br¶okers¶egek, befektet¶esi bankok) gyakran ver-
senyt¶arsak ¶es egyÄuttm}ukÄod}o partnerek is egyszerre. A kÄozvet¶³t}ok els}osorban
a velÄuk kapcsolatban ¶all¶o befektet}ok (nyugd¶³j- ¶es fedezeti alapok, stb.) ke-
resked¶esi ig¶eny¶et szolg¶alj¶ak ki, valamint mindehhez ¶arat jegyeznek nekik.
Azonban ezek a szerepl}ok igen gyakran egym¶assal is kereskednek, amely sor¶an
az Äugyfeleikt}ol sz¶armaz¶o poz¶³ci¶ojuk kock¶azat¶at csÄokkenthetik. A kÄozvet¶³t}ok
egym¶as kÄozÄotti piac¶at h¶arom jellemz}o kÄulÄonbÄozteti meg a walrasi piacokt¶ol:
bilater¶alis cser¶ek, a szerepl}ok h¶al¶ozatos elrendez¶ese, ¶es a j¶at¶ekosok elt¶er}o alku-
ereje a cser¶ek sor¶an. Egy ilyen piac jellemz¶es¶ere egy egyperi¶odusos modellt
¶ep¶³tÄunk, amely alkalmas az ilyen kÄozvet¶³t}oi h¶al¶ozatok elemz¶es¶ere. A dolgozat
m¶asodik fel¶eben azt vizsg¶aljuk, hogy a kÄozvet¶³t}ok egym¶as kÄozÄotti keresked¶e-
se mennyiben befoly¶asolja a befektet}okkel val¶o piac m}ukÄod¶es¶et. Elemz¶esÄunk
ezen r¶esz¶eben az ¶arjegyz}oket duopolista magatart¶as jellemzi (k¶et ¶arjegyz}o ¶es
sok befektet}o van) a befektet}oi piacon. Megmutatjuk, hogy kÄulÄonbÄoz}o duopol
piaci strukt¶ur¶akban a bels}o piacnak az er}ofÄol¶enybeli kÄulÄonbs¶egeket m¶ers¶ekl}o
szerepe van. Ha az ¶arjegyz}ok kock¶azatkerÄul}obbek lesznek, ez csÄokkenti az
¶arjegyz}o-befektet}o piacon a gazdas¶agi er}ofÄol¶enyt.2

Kulcsszavak : ¶arjegyz}oi magatart¶as, ¶arjegyz}ok kÄozÄotti keresked¶es, kock¶a-
zatallok¶aci¶o, p¶enzÄugyi piacok, mikrostrukt¶ur¶ak. JEL: G10, D43, D53.

1 Bevezet}o

A p¶enzÄugyi piacokon kÄozvet¶³t}ok bonyol¶³tj¶ak a forgalom jelent}os r¶esz¶et. Az
amerikai gazdas¶agban kialakult ¶arny¶ek-bankrendszer j¶o r¶esze ma a befektet¶esi
bankok kÄozvet¶³t}oi tev¶ekenys¶eg¶et fedi (Pozsar, Adrian, Ashcraft ¶es Boesky
(2012)). A kÄozvet¶³t}ok gyakran ¶arjegyz}ok¶ent m}ukÄodnek kÄozre a befektet}o
Äugyfeleikb}ol alkotott piacon. Ezek a befektet¶esi bankok, br¶okers¶egek azonban
nem csak Äugyfeleikkel, hanem egym¶assal is kapcsolatban ¶allnak.

A kÄozvet¶³t}ok kÄozÄotti keresked¶es meglehet}osen nagy ¯gyelmet kapott a
Lehman bankh¶az cs}odje ut¶an, nem v¶eletlenÄul, hiszen a bankh¶az fontos szerep-

1Be¶erkezett: 2016. j¶unius 2. Havran D¶aniel a Budapesti Corvinus Egyetem docense,
az MTA-KRTK KTI vend¶egkutat¶oja. A tanulm¶any meg¶³r¶as¶at a Magyar Tudom¶anyos
Akad¶emia Posztdoktori Program 2013-2015-Äos kutat¶asi ÄosztÄond¶³j¶anak t¶amogat¶asa tette
lehet}ov¶e. E-mail: daniel.havran@uni-corvinus.hu. Sz}ucs Bal¶azs ¶Arp¶ad a Budapesti
Corvinus Egyetem tan¶arseg¶edje. E-mail: balazsarpad.szucs@uni-corvinus.hu.

2A szerz}ok kÄoszÄonik az anonim lektor el}oreviv}o ¶eszrev¶eteleit ¶es megjegyz¶eseit, ame-
lyek sokat seg¶³tettek a tanulm¶any v¶egs}o form¶aj¶anak kialak¶³t¶as¶aban. Minden fennmarad¶o
hib¶a¶ert ¶es t¶eved¶es¶ert kiz¶ar¶olag a szerz}ok a felel}osek.
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l}oje volt ennek a piacnak, buk¶asa a p¶enzÄugyi rendszer stabilit¶as¶at is vesz¶elyez-
tette. Az elsz¶amol¶oh¶azakon keresztÄul tÄort¶en}o keresked¶es kÄotelez}ov¶e v¶al¶as¶aval
m¶ara a partnerkock¶azatb¶ol fakad¶o rendszerkock¶azat jelent}osen csÄokkent, a
piaci szerepl}ok kÄozÄotti csere viszont tov¶abbra is fontos k¶erd¶es maradt.

A tanulm¶anyban a kÄozvet¶³t}ok magatart¶as¶at vizsg¶aljuk egy olyan helyzet-
ben, ahol a szerepl}ok az Äugyfeleiken k¶³vÄul egym¶assal is kereskednek, hogy ezzel
csÄokkents¶ek a befektet}okkel kÄotÄott Äugyletekb}ol sz¶armaz¶o poz¶³ci¶oik kock¶azat¶at.
KÄozgazdas¶agi ¶ertelemben k¶etf¶ele piacot kÄulÄonbÄoztetÄunk meg az elemz¶es sor¶an:
az Äugyfelek fel¶e tÄort¶en}o ¶arjegyz}oi szolg¶altat¶ast (kÄuls}o piac), valamint a kock¶a-
zatkezel¶esi c¶ellal l¶etrejÄott egym¶as kÄozÄotti kereskedelmet (bels}o piac). Els}osor-
ban a bankkÄozi hitel-bet¶et ¶es kamatcsere-Äugyletek, amerikai ¶allamkÄotv¶enyek,
Äonkorm¶anyzati kÄotv¶enyek, valamint a hitelderivat¶³v¶ak (f}ok¶ent a CDS Äugyle-
tek) piaca ilyen, de n¶eh¶any m¶as terÄuleten is tal¶alhatunk hasonl¶o szerkezet}u
piacot (pl. londoni r¶eszv¶enybr¶okeri h¶al¶ozat). A p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}ok az Äugyf¶el-
piacon versenyt¶arsak, ezzel szemben a bels}o piacon kooper¶alnak egym¶assal.
Ha a kÄuls}o piacon egyes szerepl}oknek piaci er}ofÄol¶enyÄuk van, az hathat az
Äugyfelekkel szembeni poz¶³ci¶ojukra, ¶es ez¶altal a bels}o piaci cser¶ekre is. Tov¶ab-
b¶a, ha az ¶arjegyz}ok be¶ep¶³tik a kÄuls}o piacr¶ol sz¶ol¶o dÄont¶eseikbe a bels}o piaci
cser¶ek lehets¶eges hat¶asait is, az ¶arjegyz}ok kÄuls}o piaci strat¶egiai magatart¶asa
jelent}osen m¶odosulhat.

A dolgozatban k¶et k¶erd¶est v¶alaszolunk meg ehhez kapcsol¶od¶oan. Els}ok¶ent
azt, hogy mik¶ent ¶³rhat¶o le a kÄozvet¶³t}ok bels}o piaca ¶es az ott zajl¶o eloszt¶asi
mechanizmus mikroÄokon¶omiai megkÄozel¶³t¶esben. A bels}o piac legfontosabb jel-
lemz}oje, hogy nem minden j¶at¶ekos tud a m¶asikkal egyforma es¶ellyel tal¶alkozni,
a j¶at¶ekosok felkeres¶ese kÄolts¶eges. Fontos meg¶erteni, hogy az ¶arjegyz}ok hogyan
tal¶alnak ilyen piaci s¶url¶od¶as mellett cserepartnert, hogyan hat¶arozz¶ak meg az
egym¶as kÄozÄotti cser¶ek ¶arait a k¶etoldal¶u alkuk sor¶an, valamint az ¶³gy l¶etrejÄov}o
tranzakci¶okkal eljuthat-e a piac a minden f¶elnek legnagyobb hasznot hoz¶o
egyens¶ulyi ¶allapotba. A m¶asodik k¶erd¶es a kÄuls}o piac ¶es a bels}o piac kapcsola-
t¶ara f¶okusz¶al. A bels}o piaci keresked¶es ¶es er}oviszonyok egy¶ertelm}uen kihatnak
a kÄuls}o piaci ¶arjegyz¶esi tev¶ekenys¶egre. Vajon csÄokken, vagy n}o az ¶arjegyz}ok
kÄozÄotti verseny, ha van bels}o piac? Mit v¶arunk, vajon a kÄuls}o piacon l¶ev}o ver-
seny er}oss¶ege n}o vagy ink¶abb csÄokken, ha az ¶arjegyz}ok kock¶azatkerÄul}obbekk¶e
v¶alnak? Itt egy olyan piaci strukt¶ur¶at jellemzÄunk elemi eszkÄozÄokkel, amely-
ben k¶et szerepl}o a kÄuls}o piacon ugyanazokat a befektet}oket ¶eri el, teh¶at ver-
senyt¶arsak, a bels}o piacon pedig egym¶assal kereskedhetnek ezzel egy id}oben.

A tanulm¶any f}o eredm¶enyei. Kock¶azatkerÄul}o szerepl}oket felt¶etelezve egy
olyan bels}o piacot modellezÄunk, amelyben a keresked}ok elt¶er}o ar¶anyban kere-
sik fel a tÄobbi j¶at¶ekost, majd bilater¶alis alkuk sor¶an bonyol¶³tj¶ak le a tranzak-
ci¶okat. A cserepartner-v¶alaszt¶asi preferenci¶ak exog¶enek a modellben. Ezzel a
m¶odszerrel olyan keresked¶esi h¶al¶ozatokat adhatunk meg, amelyeket a p¶enz-
Äugyi piacok h¶al¶ozatait bemutat¶o empirikus kutat¶asok is le¶³rnak. Teljes infor-
m¶alts¶ag mellett megadjuk a piaci egyens¶ulyt az ¶³gy de¯ni¶alt piacon. Meg-
mutatjuk tov¶abb¶a, hogy (1) a kock¶azatos p¶enzÄugyi eszkÄoz egyens¶ulyi nett¶o
eloszt¶asa nem fÄugg az egyedi keres¶esi preferenci¶akt¶ol, ¶es nem fÄugg az egyedi
alkuer}okt}ol sem; (2) a bilater¶alis tranzakci¶ok m¶eret¶et a keres¶esi preferencia
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befoly¶asolja, de a tranzakci¶ok nagys¶aga nem fÄugg az egyedi alkuer}ot}ol; (3) az
egyedi hasznoss¶ag nÄovekm¶enye (az eszkÄozeloszt¶as ¶es a szerzett p¶enz hasznai)
ann¶al nagyobb, min¶el n¶epszer}ubb ¶es er}osebb az alkukban egy szerepl}o; (4) a
bels}o piaci egyens¶uly Pareto-optim¶alis.

A dolgozat m¶asodik fel¶eben a k¶et piac kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶esek elemz¶es¶ere
duop¶olium szerkezet}u kÄuls}o piacokat vizsg¶alunk, ahol a szerepl}ok a bels}o pia-
con elt¶er}o alkuer}ovel rendelkeznek. Csak az egyik oldali (a v¶eteli) keresked¶est
vizsg¶alva megmutatjuk, hogy mik¶ent hat a strat¶egiai magatart¶as az ¶arjegyz}ok
¶altal felk¶³n¶alt ¶arr¶es nagys¶ag¶ara ¶es az aggreg¶alt kock¶azatra, valamint azt, hogy
hogyan befoly¶asolja a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag az ¶arr¶es nagys¶ag¶at. A
kÄulÄonbÄoz}o kÄuls}o piacszerkezetek vizsg¶alata sor¶an azt tal¶aljuk, hogy amennyi-
ben az ¶arjegyz}ok kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶eke csek¶ely (egy konjunkt¶ura-hely-
zet, amikor a bels}o piac alig funkcion¶al), akkor a kÄuls}o piaci er}ofÄol¶eny j¶ol al-
kalmazhat¶o a kÄuls}o piacon. Amikor az ¶arjegyz}ok kock¶azatelutas¶³t¶asa er}osebb,
akkor az intenz¶³vebb bels}o csere kÄovetkezt¶eben a kÄuls}o piacokon elt}unik a
piaci er}ofÄol¶eny. Ilyenkor az ¶arjegyz}ok kock¶azatvisel¶esi hajland¶os¶aga hat¶arozza
meg els}osorban a forgalmat. Ez ut¶obbi eredm¶eny Äosszecseng Reiss ¶es Werner
(1998) a Londoni ¶Ert¶ekt}ozsd¶en tal¶alt empirikus meg¶allap¶³t¶asaival is, mely
szerint az ¶arjegyz}ok a kÄuls}o piacon ritk¶an alkalmaznak monopol¶araz¶asi tech-
nik¶akat, a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke a meghat¶aroz¶o az ¶araz¶asuk sor¶an.

A tanulm¶any szerkezete a kÄovetkez}o. A m¶asodik szakaszban rÄoviden is-
mertetjÄuk a kapcsol¶od¶o szakirodalom jelent}osebb eredm¶enyeit, kit¶erve az ¶ar-
jegyz}oi, a keres¶eses ¶es a h¶al¶ozatos p¶enzÄugyi piacokra is. A harmadik sza-
kaszban a bels}o piac modellj¶et mutatjuk be. A negyedik szakaszban vizsg¶al-
juk az olyan helyzeteket, amikor az ¶arjegyz}ok a kÄuls}o piacon duop¶oliumk¶ent
tev¶ekenykednek, a bels}o piacon pedig egym¶assal is kereskednek. A dolgozatot
a f}o kÄovetkeztet¶eseink Äosszefoglal¶as¶aval z¶arjuk.

2 ¶Arjegyz}oi magatart¶as ¶es kock¶azateloszt¶as:
rÄovid ¶attekint¶es

2.1 ¶Arjegyz¶es ¶es kÄozvet¶³t¶es

¶Arjegyz}oknek nevezzÄuk azokat a kÄozvet¶³t}oket a p¶enzÄugyi piacokon, akik v¶eteli
¶es elad¶asi ¶arakat adnak meg m¶as szerepl}oknek ¶es cser¶eket bonyol¶³tanak le
velÄuk. Az ¶arjegyz}ok ¶ara nyilv¶anos ¶es kÄonnyen el¶erhet}o az Äugyfelek sz¶am¶ara,
a kÄozvet¶³t¶esi tev¶ekenys¶egÄukben felv¶allalt kock¶azat kÄolts¶eg¶et pedig a v¶eteli ¶es
elad¶asi ¶araik kÄozÄotti ¶arr¶esb}ol fedezik. Ez a kÄozvet¶³t¶esi kÄolts¶eg egyr¶eszt sz¶ar-
mazhat inform¶aci¶os h¶atr¶anyukb¶ol (Glosten ¶es Milgrom (1985), Kyle (1985),
vagy az ¶arjegyz¶es sor¶an tartott k¶eszleteik kock¶azat¶ab¶ol (Garman (1976), Ho
¶es Stoll (1981), Ho ¶es Stoll (1983), Amihud ¶es Mendelson (1980), Shen ¶es Starr
(2002)). Abb¶ol a c¶elb¶ol, hogy az ¶arr¶est tiszt¶an az inform¶aci¶os aszimmetri¶aval,
vagy a k¶eszletez¶es kÄolts¶egeivel magyar¶azz¶ak, a felsorolt tanulm¶anyok az ¶ar-
jegyz¶esi tev¶ekenys¶eget ¶altal¶aban tÄok¶eletesen versenyz}o (¶es ¶³gy nulla pro¯tot
el¶er}o) szerepl}okkel modellezik. Azonban, az ¶arjegyz}okre is jellemz}o lehet a
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monopolista vagy oligopolista viselked¶es, ebben az esetben az ¶arjegyz}ok ¯-
gyelembe veszik a befektet}ok v¶eteli ¶es elad¶asi mennyis¶egre vonatkoz¶o ¶arrugal-
mass¶ag¶at is az ¶araz¶as sor¶an. A tÄok¶eletlen versenybeli ¶arjegyz¶est Mildenstein
¶es Schleef (1983), Kyle (1985), Pagano (1989), valamint Loertscher (2005)
munk¶aja mutatja be. A piaci mikrostrukt¶ur¶ak oszt¶alyoz¶as¶ar¶ol magyar nyel-
ven Erb ¶es Havran (2015) ad ¶attekint¶est.

Az ¶arjegyz}oi irodalomban kor¶abban alig vizsg¶alt¶ak azt az esetet, amikor
az ¶arjegyz}ok ugyanazon eszkÄoznek k¶et, egym¶ast¶ol elkÄulÄonÄult, de egym¶assal
kapcsolatban ¶all¶o piac¶an is egyszerre jelen vannak. Stoikov ¶es Saģlam (2009)
opci¶os ¶arjegyz}oi modellje foglalkozik ilyen esettel. Tanulm¶anyunk ez ut¶obbi
esetet vizsg¶alja meg a k¶eszlettart¶asi mot¶³vum alkalmaz¶as¶aval.

Az 1. ¶abra a k¶etf¶ele piaci szerepl}ot helyezi el egy-egy szerkezetben. A
kÄozvet¶³t}oket K1, K2, K3-al, Äugyfeleiket a befektet}oket B1, B2, B3, B4-el
jelÄoljÄuk. A bal oldali ¶abr¶an a kÄuls}o piacon szegment¶alt Äugyf¶elpiacot l¶atunk,
egy befektet}o csak egy kÄozvet¶³t}ovel van kapcsolatban, a kÄozvet¶³t}ok Äugyf¶elkÄore
nem keveredik egym¶assal. A jobb oldali ¶abr¶an mindk¶et kÄozvet¶³t}o k¶epes el¶erni
mindk¶et befektet}ot, az Äugyfelek¶ert is kialakul verseny. A kÄozvet¶³t}ok a kÄuls}o
¶es a bels}o piacon elt¶er}o piaci mikrostrukt¶ur¶aval szembesÄulnek. A kÄuls}o pi-
acon a jegyzett ¶ar az Äugyfeleiknek nyilv¶anos, ezt ismerve a befektet}ok je-
lentkeznek v¶eteli ¶es elad¶asi mennyis¶eggel. A bels}o piacon a kÄozvet¶³t}ok nem
jegyeznek ¶arat, hanem k¶etoldal¶u alkuk sor¶an kereskednek. Az alkuk sor¶an
hat¶arozz¶ak meg a p¶aronk¶enti tranzakci¶ok ¶arfolyam¶at. A bels}o piacon nem
koncentr¶alt piac, ¶altal¶aban valamilyen keres¶esi s¶url¶od¶as is van. A bels}o pia-
con l¶ev}o kapcsolatokat vastag vonallal jeleztÄuk az ¶abr¶an. Tanulm¶anyunkban
els}ok¶ent a bal oldalon fenn¶all¶o esetet ¶es exog¶en kÄuls}o piacot felt¶etelezve a
bels}o piacot vizsg¶aljuk r¶eszletesen. Ezt kÄovet}oen t¶erÄunk ¶at a jobb oldali eset-
re, ahol a kÄuls}o piac a hangs¶ulyos. Mivel a nem tÄok¶eletes verseny hat¶asa
ott jelent}os, ahol kev¶es sz¶am¶u j¶at¶ekos l¶ep a piacra, ¶³gy duopol helyzeteket
elemzÄunk egym¶assal is tranzakci¶okat folytat¶o kÄozvet¶³t}okre.

1. ¶abra. A bels}o ¶es a kÄuls}o piacok kapcsolata: a) Szegment¶alt Äugyf¶elpiac; b) KÄozÄos
Äugyf¶elpiac (duopol).
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2.2 A kÄozvet¶³t}ok bels}o piacai: empirikus tanulm¶anyok

Bels}o piacoknak tekinthetjÄuk a t}ozsd¶en k¶³vÄuli (OTC) p¶enzÄugyi piacok zÄom¶et.
Az ilyen piacok nem, vagy alig szervezettek, ¶es b¶ar a keresked}ok ¶altal¶aban
ismerik egym¶ast, de megkeres¶es el}ott nem ismerik egym¶as aktu¶alis poz¶³ci¶oj¶at.
A keresked}ok rendszeres vagy eseti kapcsolatban ¶allnak egym¶assal, tÄobbnyire
kÄozÄos sz¶am¶³t¶og¶epes platformon ¶es telefonon keresztÄul. Ha valaki v¶as¶arolni
vagy eladni akar, azt jellemz}oen (1) keres¶esi folyamat el}ozi meg, vagy (2) a
keresked}o a m¶ar l¶etez}o ismerets¶egi h¶al¶ozat¶an keresztÄul szerez partnert.

Az empirikus dolgozatok kÄozÄul Reiss ¶es Werner (1998) valamint Hansch,
Naik ¶es Viswanathan (1998) a Londoni ¶Ert¶ekt}ozsd¶en l¶ev}o br¶okers¶egek kÄo-
zÄotti forgalom adatb¶azis¶at elemezt¶ek. Mindk¶et kutat¶as meger}os¶³tette, hogy
az ¶arjegyz}ok a k¶eszletez¶esi mot¶³vum miatt l¶epnek egym¶assal kapcsolatba.
Amikor az ¶arjegyz}o br¶okers¶egek nem k¶epesek saj¶at Äugyf¶elkÄorÄukÄon belÄul ki-
egyenl¶³teni nett¶o poz¶³ci¶oikat, sokkal akt¶³vabban keresik meg egym¶ast fedez¶esi
c¶ellal. M¶as piacon, az amerikai CDS-piacokat Shachar (2012) empirikus
tanulm¶anya vizsg¶alja, aki szint¶en k¶eszletpoz¶³ci¶ob¶ol fakad¶o kock¶azatkezel¶est
tal¶alta a bels}o piacra l¶ep¶es legfontosabb c¶elj¶anak. A CDS-piac m¶eret¶en¶el
fogva lehet}ov¶e tette azt is, hogy a forgalom alapj¶an mag¶at a keresked¶esi
h¶al¶ozatot is meg¯gyelhesse. A CDS-piacokon tipikusan nem k¶epes minden
kÄozvet¶³t}o egym¶assal kapcsolatba l¶epni, ez¶ert ¶altal¶aban tÄobb kÄozvet¶³t}on ke-
resztÄul ¶er el egy eszkÄoz az egyik Äugyf¶elt}ol a m¶asikig. Shachar (2012) azt
tal¶alja, hogy k¶et befektet}o kÄoz¶e ¶atlagosan legal¶abb k¶et-h¶arom kÄozvet¶³t}o ¶eke-
l}odik, a tÄobb kapcsolattal rendelkez}o szerepl}ok ¶altal¶aban j¶oval tÄobb forgalmat
bonyol¶³tanak. M¶as eszkÄozoszt¶alyra, de hasonl¶o bels}o strukt¶ur¶at ismertet az
amerikai Äonkorm¶anyzati kÄotv¶enyek piac¶anak h¶al¶ozat¶at jellemz}o Li ¶es Schuer-
ho® (2012). A szerz}ok szerint a kÄozvet¶³t}ok egym¶assal val¶o forgalm¶ab¶ol kiraj-
zol¶od¶o h¶al¶ozat a kÄozpont-perif¶eria alakzathoz hasonl¶³t. A h¶al¶ozat kÄozpontj¶a-
ban elhelyezked}ok er}osebbek is, magasabb fel¶arakat k¶ernek el a perif¶erikusan
elhelyezked}o t¶arsaikt¶ol. Ugyanilyen h¶al¶ozati form¶at tal¶alt a bankkÄozi hitel-
bet¶et piacokon Craig ¶es von Peter (2010) valamint Fricke ¶es Lux (2012), a
magyar bankkÄozi piacon pedig Berlinger, Michaletzky ¶es Szenes (2011).

Az empirikus elemz¶esekben vizsg¶alt piacok m¶erete elt¶er a szerepl}ok sz¶ama
szerint. A kisebb piacok 20-50 kÄozvet¶³t}ot jelentenek ink¶abb, m¶³g a nagyok
tÄobb ezres nagys¶agrend}uek lehetnek. M¶³g a nagyobb l¶etsz¶am¶u piacokon
gyakran elt¶er}o inform¶alts¶aggal rendelkeznek a keresked}ok (elt¶er}o elemz}oi, in-
formatikai h¶att¶er, elt¶er}o be¶agyazotts¶ag), addig a kisebb bels}o piacokon az
eszkÄoz ¶ert¶ek¶et kÄoztudott tud¶asnak tekinthetjÄuk (mindenki szak¶ert}o). Ezt
t¶amasztja al¶a Dodd (2008), majd Dodd (2012) ¶³r¶asa, melyben kifejti, hogy a
kisebb piacokon a szerepl}ok telefonon vagy m¶as elektronikus eszkÄozÄon kÄonnyen
¶es gyakran kommunik¶alnak egym¶assal. Kisebb l¶etsz¶am¶u piacokon ¶³gy a kap-
csolati h¶al¶ozat teljesnek tekinthet}o, de ebb}ol nem kÄovetkezik, hogy a forgalmi
adatokb¶ol k¶esz¶³tett h¶al¶ozat is teljes lenne. Jelen tanulm¶anyban arra az esetre
szor¶³tkozunk, ahol az inform¶aci¶o mindenki sz¶am¶ara kÄonnyen el¶erhet}o.
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2.3 Egyens¶ulyi kock¶azateloszt¶as a bels}o piacokon

A kock¶azatkezel¶esi motiv¶aci¶ot bemutat¶o els}o elm¶eleti dolgozat Borch (1962)
nev¶ehez kÄothet}o, aki a viszontbiztos¶³t¶asi piacok mechanizmusaira koncentr¶al.
Dolgozat¶aban kock¶azatkerÄul}o szerepl}ok l¶epnek be a piacra ¶es adj¶ak el koc-
k¶azatos poz¶³ci¶oikat m¶asoknak. Borch levezeti a piaci egyens¶ulyt valamint a
piaci ¶arat is, de modellj¶eben nem foglalkozik a h¶al¶ozatis¶aggal. A h¶al¶ozaton
belÄuli cser¶ek sor¶an elt¶erhetnek a tranzakci¶os ¶arak. A k¶erd¶es az, hogy hogyan
hat¶arozz¶ak meg a tranzakci¶os ¶arat a szerepl}ok. A Borch ¶altal de¯ni¶alt piaci
mechanizmus csak egy lehet}os¶eg a kock¶azat allok¶aci¶oj¶ara, m¶as lehet}os¶eg is
ad¶odhat stabil kock¶azati eloszt¶as megad¶as¶ara (pl. Cs¶oka, Herings ¶es K¶oczy
(2009), ¶Agoston (2010)).

Az elm¶ult ¶evekben tÄobb n¶³v¶os elm¶eleti modell szÄuletett a p¶enzÄugyi h¶al¶oza-
tokon tÄort¶en}o keresked¶es magyar¶azat¶ara. Atkeson, Eisfeldt ¶es Weill (2013) a
CDS-piacokat modellezik ebben a keretben. ModelljÄukben a kÄozvet¶³t}o bankok
piacra l¶ep¶ese ¯x kÄolts¶eggel j¶ar, ¶es a bankok partnerkock¶azati limitekkel ren-
delkeznek. A bankok kitetts¶egÄuket csÄokkentik a bels}o piaci Äugyeletek kÄot¶es¶evel.
Ha tal¶alkozik k¶et j¶at¶ekos, alkudnak a mennyis¶egen ¶es az ¶aron. Ehhez szorosan
kapcsol¶odik Zawadowski (2013) cikke is, aki az OTC piacok rendszerkock¶a-
zat¶ara helyezi a hangs¶ulyt. Malamud ¶es Rostek (2012) ¶altal¶anosabb modell-
j¶eben kock¶azatkerÄul}o j¶at¶ekosok egy rÄogz¶³tett h¶al¶ozaton kereskednek. }Ok a
keres¶es ¶es alku megkÄozel¶³t¶es helyett a kapcsolati h¶al¶ozaton tÄort¶en}o egyidej}u
keresked¶es koncepci¶oj¶at haszn¶alj¶ak. A modellben a j¶at¶ekosok adott elt¶er}o
¶arelt¶er¶³t}o hat¶assal (likvidit¶assal) rendelkeznek, amelyet ¯gyelembe vesznek
az egym¶assal tÄort¶en}o cser¶ek sor¶an. Az egyes j¶at¶ekosok ¶arelt¶er¶³t}o hat¶asai fÄug-
getlenek az indul¶o k¶eszleteikt}ol. Az egyens¶ulyban a j¶at¶ekosok hasznoss¶agukat
maximaliz¶alj¶ak a h¶al¶on tÄort¶en}o cser¶ekkel. Babus ¶es Kondor (2013) piaci mo-
dellj¶eben kÄulÄonbÄoz}o inform¶aci¶oval rendelkez}o kock¶azatsemleges j¶at¶ekosok al-
kudoznak egy rÄogz¶³tett h¶al¶ozaton. }Ok az inform¶aci¶o h¶al¶ozaton val¶o kÄozvet¶³t¶e-
s¶et ¶es diszperzi¶oj¶at mutatj¶ak be ¶es megadj¶ak a piaci egyens¶ulyt is. A p¶enzÄugyi
h¶al¶ozatokon val¶o keresked¶esr}ol (p¶eld¶aul a sztochasztikus h¶al¶ozatokr¶ol, vagy
a h¶al¶ozaton val¶o kock¶azateloszt¶asr¶ol) magyar nyelven Balog, B¶atyi, Cs¶oka ¶es
Pint¶er (2012) tanulm¶any¶aban olvashatunk.

Dolgozatunkban kock¶azatkerÄul}o j¶at¶ekosokat ¶es keres¶es ¶es alku jelleg}u meg-
kÄozel¶³t¶est alkalmazunk, Atkeson et al. (2013) munk¶aj¶ahoz hasonl¶oan. A bels}o
piacot le¶³r¶o modellÄunk logik¶aja m¶as tekintetben viszont Malamud ¶es Rostek
(2012) elm¶elet¶evel rokon. Mindk¶et dolgozathoz k¶epest alapvet}o kÄulÄonbs¶eg,
hogy a piaci s¶url¶od¶ast egy speci¶alis (id}okorl¶atos) keres¶esi s¶url¶od¶ask¶ent adjuk
meg, s ebb}ol vezetjÄuk le a bels}o piac f}o jegyeit.

3 Keresked¶es a bels}o piacon

Ebben a r¶eszben ismertetjÄuk a bels}o piac m}ukÄod¶es¶et le¶³r¶o modellÄunket. A
modellben egyperi¶odus¶u dÄont¶esk¶ent ragadjuk meg a kÄozvet¶³t}ok tev¶ekenys¶eg¶et.
K¶et egym¶ast¶ol jelent}osen elt¶er}o mechanizmusokkal jellemezhet}o piac l¶etezik
egym¶as mellett, amelyen ugyanazt az eszkÄozt cser¶elik. Ezek: a befektet}ok
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¶es az ¶arjegyz}ok kÄozÄotti piac (1), valamint az ¶arjegyz}o keresked}ok egym¶as kÄo-
zÄotti piaca (2). Az els}o t¶³pus¶u piacon a befektet}ok az ¶arjegyz}ok Äugyfelei,
¶arelfogad¶ok ¶es csak egy ¶arjegyz}ovel vannak kapcsolatban. A m¶asodik t¶³pus¶u
piacon az ¶arjegyz}ok egyenrang¶u keresked}ok, ahov¶a a befektet}ok nem tudnak
bel¶epni. Az els}o t¶³pus¶u piacot adottnak v¶eve, a m¶asodik piacon tÄort¶en}o cser¶et
modellezzÄuk ebben a r¶eszben.

TegyÄuk fel, hogy egy kock¶azatos eszkÄoz van, amelynek ¶ert¶eke nem, csak
eloszl¶asa ismert ¶es kÄoztudott tud¶as a j¶at¶ekosok sz¶am¶ara: v » N

¡
¹;¾2

¢
. A

j¶at¶ekosok tarthatnak kock¶azatmentes eszkÄozt is, ami ¯zet}oeszkÄozk¶ent is szol-
g¶al a keresked¶es sor¶an (p¶enz). A szerepl}ok ¶altal tartott vagyon w _=v (x + y)+
c, ahol x 2 IR az Äugyfelekt}ol szerzett kock¶azatos eszkÄoz mennyis¶ege, az y 2 IR
a tÄobbi j¶at¶ekossal kereskedett mennyis¶eg, c 2 IR pedig a cser¶ek sor¶an ki-
¯zetett/megkapott p¶enzÄosszeg. A j¶at¶ekosok racion¶alisak ¶es kock¶azatkerÄul}ok.
A j¶at¶ekosok egyperi¶odus¶u v¶arhat¶o ¶ert¶ek-variancia hasznoss¶agfÄuggv¶ennyel ren-
delkeznek:

U (w) = E(w) ¡ 1

2
¸ ¢ var (w) ;

amelyet a kÄovetkez}okben az y mennyis¶egek fÄuggv¶eny¶eben ¶³runk fel:

U (y) = E(w (y)) ¡ 1

2
¸ ¢ var (w (y)) : (1)

A hasznoss¶agban a ¸ kock¶azatkerÄul¶esi egyÄutthat¶o elt¶erhet az egyes szerep-
l}okn¶el. Legyen a j¶at¶ekosok sz¶ama K.

3.1 Keresked¶es val¶osz¶³n}us¶egi h¶al¶on

A t}ozsd¶en k¶³vÄuli piacok napi rutinj¶at a kÄovetkez}o feltev¶esrendszerrel ragadjuk
meg. Egy peri¶odus alatt zajlik le minden keresked¶es a j¶at¶ekosok kÄozÄott.
Ez alatt az egy peri¶odus alatt nem lehet szekvenci¶alisan reag¶alni, vagyis a
j¶at¶ekosoknak el}ore el kell dÄonteniÄuk, hogy kit ¶es h¶anyszor keressenek meg, ¶es
¶³gy azt is, hogy mennyi tranzakci¶ot bonyol¶³tsanak le. A peri¶odus hossza egy
id}oegys¶eg, ebb}ol a j¶at¶ekosok kontinuum sok in¯nitezim¶alisan kicsi id}oszeletet
tudnak felhaszn¶alni a kijelÄolt partner felkeres¶es¶ere ¶es a vele val¶o t¶argyal¶asra.
Egy ilyen id}oszeletben ar¶anyosan kicsi mennyis¶eget tudnak kereskedni. A
tranzakci¶okban az ¶ar a keresked¶essel egyidej}uleg alakul ki, k¶etoldal¶u alku
sor¶an. Ez az ¶ar term¶eszetesen a tranzakci¶os mennyis¶eg fÄuggv¶enye lesz. ÄOssze-
gezve, ha sok id}ot tÄolt is el egym¶assal a k¶et j¶at¶ekos, minden kÄoztÄuk l¶ev}o
tranzakci¶ora ugyanaz az ¶ar ¶erv¶enyes ugyanabban a peri¶odusban.

Minden szerepl}o el¶erhet}o elvileg a m¶asik sz¶am¶ara. A szerepl}ok keres¶ese
azonban kÄolts¶eges. Ez azt jelenti, hogy azokkal a m¶as szerepl}okkel l¶epnek
ink¶abb kapcsolatba, akiket valami¶ert jobban prefer¶alnak (pl. olcs¶obb a fel-
keres¶esÄuk { Du±e, Gârleanu ¶es Pedersen (2005), gyorsabban ¶erik el }oket vagy
gyorsabban kÄotnek velÄuk tranzakci¶ot { Neklyudov (2012), kor¶abbr¶ol jobban
ismerik }oket { bizalom, vagy ¶eppen jobbnak tekintik }oket partnerkock¶azat
szempontj¶ab¶ol). E dolgozatban kÄuls}o adotts¶agk¶ent tekintÄunk erre a kÄolts¶egre,
¶es a j¶at¶ekosok exog¶en preferenci¶ajak¶ent ¶ertelmezzÄuk.
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Keres¶esi preferencia-vektorok

Minden egyes i szerepl}o egy °i 2 IRK keres¶esi preferencia-vektorral rendelke-
zik. Ez a preferencia-vektor azt mutatja meg, hogy milyen ar¶anyban nyilv¶a-
n¶³t kapcsolatteremt¶esi sz¶and¶ekot az adott m¶asik j¶at¶ekos ir¶any¶aba (mekkora a
keres¶esi s¶url¶od¶as reciproka). A kapcsolatteremt¶es nem jelent automatikusan
tranzakci¶ot. A preferencia-vektorra igaz, hogy a s¶ulyok Äosszege egys¶egnyi:PK

j=1 °ij = 1, ¶es saj¶at mag¶aval nem kereskedik a j¶at¶ekos: °ii = 0. Az Äosszes
szerepl}ore vonatkoz¶o keres¶esi m¶atrixot az al¶abbiak szerint adjuk meg:

¡ ´

2
6664

°0
1

°0
2
...

°0
K

3
7775 ´

2
6664

0 °12 . . . °1K

°21 0 . . . °2K

...
...

. . .
...

°K1 °K2 . . . 0

3
7775 : (2)

A keres¶esi m¶atrix elemei ¶ertelmezhet}ok ¶ugy is, mint egy val¶osz¶³n}us¶egi h¶al¶o-
zatban annak az es¶elye, hogy az i j¶at¶ekos megtal¶alja a j-t. Mivel feltev¶esÄunk
szerint az egy peri¶odus alatt kontinuum sokszor kereskednek, ¶³gy a megtal¶al¶as
es¶elye azt is jelenti, hogy a keres}o idej¶enek mekkora ar¶any¶at tÄolti a meg-
tal¶alt f¶ellel, ha }o a kezdem¶enyez}o. Ezzel egy egyir¶any¶u keres¶est de¯ni¶alunk,
vagyis annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a ,, j j¶at¶ekos megtal¶alja i-t", ett}ol elt¶er}o is
lehet. ÄOsszegezve teh¶at, a ¡ m¶atrix ¶altal¶aban nem tekinthet}o szimmetrikus
m¶atrixnak.

Sz¶and¶ekolt tranzakci¶os mennyis¶eg

TegyÄuk fel, hogy a keresked¶es sor¶an minden egyes i j¶at¶ekos yi 2 IR mennyi-
s¶eget k¶³v¶an Äosszess¶eg¶eben venni vagy (negat¶³v el}ojel}u mennyis¶eg eset¶en) el-
adni. Ezt az yi mennyis¶eget cser¶elik el partnereikkel. Azzal a feltev¶essel
¶elÄunk, hogy a tranzakci¶okat ¶ugy osztj¶ak fel, hogy amennyiben az yi pozit¶³v,
akkor minden egyes ¶altaluk ind¶³tott tranzakci¶o is pozit¶³v lesz, vagyis egy
j¶at¶ekos csak egy ir¶anyban kereskedik: vagy kiz¶ar¶olag vesz, vagy kiz¶ar¶olag
elad. Azonban, m¶as ¶arjegyz}ok is megtal¶alhatj¶ak az adott szerepl}ot, akik
k¶er¶es¶et szimult¶an fogadniuk kell. A k¶er¶esek fogad¶asa eset¶en el kell fogadniuk
a keresked¶es ir¶any¶at is: akkor is venniÄuk kell, ha }ok ¶eppens¶eggel eladnak
az ind¶³tott tranzakci¶oik sor¶an. (Ez ut¶obbi esetben viszont el}onyÄosebb ¶arat
alkudhatnak ki, ¶es ¶ujra is ¶ert¶ekes¶³thetik azt az ind¶³tott tranzakci¶oikban.)

A keresked¶est megad¶o egyenlet a kÄovetkez}o. JelÄolje ¿ 2 IRK az egyes
¶arjegyz}okt}ol ind¶³tott tranzakci¶ok vektor¶at. Az ind¶³tott tranzakci¶ok mennyi-
s¶eg¶enek ¶es a be¶erkez}o tranzakci¶ok nett¶o mennyis¶eg¶enek meg kell egyeznie a
megc¶elzott v¶egs}o keresked¶esi volumennel:

¿ ¡ ¡0¿ = y : (3)

Az egyenletet tekintve az (I ¡ ¡0) ¿ = y kifejez¶esben a bal oldalon ¶all¶o
szorzat els}o t¶enyez}oje nem invert¶alhat¶o. Mivel az I ¡ ¡0 m¶atrix sorÄosszegei
null¶aval egyenl}ok, ez¶ert a saj¶at¶ert¶ekek kÄozÄott a nulla is ott van. A lehets¶eges
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megold¶asok halmaza azonban tov¶abb sz}uk¶³thet}o. Ugyanis, ha p¶eld¶aul tÄobb
sz¶and¶ekolt elad¶as van, mint v¶etel, ¶es az ¶atv¶etel kÄotelez}o (az ¶atvett mennyis¶e-
get a ¿ nem tartalmazza), akkor tÄobbszÄorÄosen ,,utaztatj¶ak" az ¶arut (p¶enzÄugyi
eszkÄozÄoket).

A keresked¶esnek adjuk meg tov¶abbi felt¶etelk¶ent, hogy Äosszesen pontosan
ugyanannyi v¶eteli, mint elad¶asi sz¶and¶ekolt mennyis¶eg van a piacon. M¶ask¶ep-
pen, a ¿i ind¶³tott tranzakci¶ok Äosszege nulla:

10¿ = 0 : (4)

Ez a feltev¶es nem z¶arja ki azt, hogy bizonyos szerepl}ok kÄozvet¶³tsenek, vagyis
tov¶abbadj¶ak az ¶atvett eszkÄozt, abban az esetben, ha m¶ask¶ent az nem juthatna
el egy elad¶ot¶ol egy vev}ohÄoz.

Egy elemi p¶eld¶aval ¶elve, k¶et egym¶ast tÄok¶eletesen el¶er}o szerepl}ob}ol ¶all¶o
piacon, ha y = [1 ¡1]0, akkor a ¿ = [2 1]0 megold¶asa lenne ugyan a (3)
egyenletnek, de mindk¶et szerepl}o ugyanolyan ir¶any¶u keresked¶est ind¶³tana,
¶es redund¶anss¶a v¶alna a csere. A ¿ = [1=2 ¡1=2]0 mennyis¶eg-p¶ar viszont a
(4) felt¶etelnek is eleget tesz: az els}o j¶at¶ekos ¶³gy f¶el mennyis¶eget ,,megvesz"
(sz¶and¶ekolt mennyis¶eg), ¶es f¶el mennyis¶eget ,,¶atvesz" (a partner sz¶and¶ekolt
mennyis¶eg¶enek elfogad¶asa), ¶³gy Äosszesen egy egys¶eget v¶as¶arol.

A keres¶esi h¶al¶on ind¶³tott tranzakci¶ok mennyis¶ege alatt ¶³gy azokat a ¿
mennyis¶egeket ¶ertjÄuk, amely kiel¶eg¶³tik az al¶abbi egyenletrendszert:

µ
I ¡ ¡0

10

¶
¿ =

µ
y
0

¶
: (5)

Ahol a bal oldali m¶atrixban I a K-ad rend}u egys¶egm¶atrixot, m¶³g 1 a csupa
egyesb}ol ¶all¶o K-elem}u oszlopvektort, a 0 a skal¶ar null¶at jelÄoli. VegyÄuk ¶eszre,
hogy az egyenletrendszerb}ol kÄovetkezik az 10y = 0 ÄosszefÄugg¶est is. Ez Äosszes-
s¶eg¶eben annyit jelent, hogy a piacon pontosan ugyanannyi a v¶eteli, mint az
elad¶asi mennyis¶eg.

T¶enyleges tranzakci¶os forgalom

A ¿ vektor ismeret¶eben a kÄovetkez}o alakban adhat¶o meg az i ¶es j j¶at¶ekos
kÄozÄotti t¶enyleges tranzakci¶o mennyis¶ege:

tij = °ij¿i ¡ °ji¿j : (6)

Az¶³gy de¯ni¶alt tij elemek egy T 2 IRK£K keresked¶esi m¶atrixba rendezhet}ok.
L¶athat¶o, hogy a k¶et j¶at¶ekos kÄozÄotti tranzakci¶o ebben az esetben a j¶at¶ekosok
keresked¶esi preferenci¶aj¶ab¶ol ¶es a megc¶elzott cseremennyis¶eg¶eb}ol ad¶odik. A
kifejez¶es els}o r¶esze az i j¶at¶ekos ¶altal j fel¶e ind¶³tott mennyis¶eget, m¶³g a m¶asodik
kifejez¶es az ¶erkez}o, megkapott mennyis¶eget mutatja.

1. Lemma (Egy j¶at¶ekos tranzakci¶oinak volumene). A (¡; y)-al de¯ni¶alt ¿
sz¶and¶ekolt tranzakci¶os mennyis¶egekre az i j¶at¶ekos tranzakci¶os mennyis¶egeinek
Äosszege:

P
j tij = yi.
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Bizony¶³t¶as. FejtsÄuk ki a tij t¶enyleges tranzakci¶os mennyis¶eget, ¶es alak¶³tsuk
¶at azt:

KX

k=1

tik =
KX

k=1

°ik¿i ¡
KX

k=1

°ki¿k = ¿i ¡
KX

k=1

°ki¿k = [(I ¡ ¡0) ¿ ]i = yi ;

ahol [¢]i jelÄol¶es egy oszlopvektor i-edik elem¶et jelenti. 2

Keresked¶esre ford¶³tott id}o

A keres¶esi preferencia mellett a keresked¶esre ford¶³tott id}o fogalm¶at is fontos
tiszt¶azni. Egy szerepl}o fejenk¶ent 1 id}oegys¶eget tud ,,eltÄolteni" a tÄobbiek
keres¶es¶ere. Ez Äosszesen K id}oegys¶eget jelent. A tÄobbi j¶at¶ekos fogad¶as¶ara is
¶ertelemszer}uen ¶³gy Äosszesen K id}oegys¶eg telik el, amely minden szerepl}on¶el
kÄulÄonbÄoz}o lehet (0 ¶es K kÄozÄott). ÄOsszesen p¶arhuzamosan 2K id}oegys¶eget
haszn¶alnak fel.

Amennyiben a j¶at¶ekosok kontinuum sokszor kereskednek, valamint min-
denki egym¶ast¶ol fÄuggetlenÄul 1=K es¶ellyel l¶ep keres}ok¶ent a piacra, akkor egy-
egy j¶at¶ekos tranzakci¶o ind¶³t¶as¶ara az Äosszes id}o 1=K ar¶any¶at haszn¶alja el. Az
i j¶at¶ekos helyzet¶et tekintve, az i j¶at¶ekos Äosszes keresked¶esi idej¶enek

hij _=
°ij + °jiPK

k=1 (°ik + °ki)
(7)

ar¶any¶at haszn¶alja a j j¶at¶ekossal val¶o keresked¶eshez. Az i szerepl}o ÄosszesenPK
k=1 hik = 1 id}oegys¶eget haszn¶al el.

Osztozkod¶asi alku

Egy-egy tranzakci¶o sor¶an az i ¶es j j¶at¶ekosok tÄobblethasznot ¶erhetnek el. A
kÄozÄosen el¶ert tÄobblethasznot Nash-alku sor¶an osztj¶ak kett¶e. Az alku alapja
a piacon az a teljes

P
j tij = yi Äosszesen elcser¶elt ¶es

P
i tji = yj mennyi-

s¶egekkel el¶erhet}o Äosszes haszonnÄovekm¶enynek azon r¶esze, amit ebb}ol a sze-
repl}ok a tij tranzakci¶onak tulajdon¶³tanak. Mivel a tranzakci¶oban csak tij
Äosszeget cser¶elnek, ez¶ert ¯gyelembe veszik, hogy a tij tranzakci¶o a keresked¶esi
id}ovel ar¶anyos m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a az egyes felek haszonnÄovekm¶enyeihez.
Az egyÄuttes tÄobblethaszonb¶ol a k¶et f¶el alkuerej¶et}ol fÄugg}oen i kap j-t}ol dij

Äosszeget, amelyet a kÄovetkez}o osztozkod¶asi szab¶aly szerint hat¶aroznak meg:

dij _= µij

(
°ij + °jiPK

k=1 (°kj + °jk)
[Uj (yj) ¡ Uj (0)]

)
¡

¡ (1 ¡ µij)

(
°ij + °jiPK

k=1 (°ik + °ki)
[Ui (yi) ¡ Ui (0)]

)
:

(8)

A k¶et j¶at¶ekos kÄozÄotti alkuer}ot µij 2 (0; 1) jelÄoli. Ha µij nagyobb, akkor
nagyobb Äosszeget kap az i nemnegat¶³v haszonnÄovekm¶enyek mellett. A dij

el}ojeles mennyis¶eg, ez¶ert i ¯zethet is j-nek.
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Tranzakci¶os p¶enz¶aram

Az i ¶es j j¶at¶ekos kÄozÄotti tranzakci¶oban a ¯zetend}o Äosszeg k¶et komponensb}ol
tev}odik Äossze. Egyr¶eszt, qtij mennyis¶eget ¯zet az i j¶at¶ekos a j j¶at¶ekosnak,
ahol a q a j¶at¶ekosok ¶altal ismert bels}o piaci elsz¶amol¶o¶ar. M¶asr¶eszt, alkuere-
jÄukt}ol fÄugg}oen i kap j-t}ol dij el}ojeles Äosszeget. Az i ¶es j kÄozÄotti p¶enz¶aramot
teh¶at

cij _= ¡ qtij + dij (9)

Äosszegk¶ent adhatjuk meg.
A (9) k¶eplet ¶ertelmez¶ese a kÄovetkez}o. TegyÄuk fel, hogy i vesz j-t}ol egy

egys¶eg eszkÄozt, vagyis tij = 1. Legyen az i ¶es a j hasznoss¶agnÄovekm¶enye is 2-
2 egys¶eg, a bels}o piaci elsz¶amol¶o¶ar q = 0:8, a tal¶alkoz¶asuk id}oar¶anyos m¶ert¶eke
pedig (°ij + °ji) =2 = 0:5. Egyenl}o alkuer}ok eset¶en (µ = 0:5) a p¶enztranszfer
cij = ¡0:8 ¢ 1 + 0:5 ¢ (0:5 ¢ 2 ¡ 0:5 ¢ 2) = ¡0:8, vagyis az i pontosan 0:8 egys¶eg
p¶enzt ¯zet j-nek. Ha az i alkuereje n}o (µ = 0:75), akkor a p¶enztranszfer
cij = ¡0:8 ¢ 1 + 0:5 ¢ (0:75 ¢ 2 ¡ 0:25 ¢ 2) = ¡0:3, vagyis ebben az esetben
kevesebb Äosszeget utal ¶at i a j-nek ugyanaz¶ert a cser¶e¶ert.

3.2 Az ¶arjegyz}o nett¶o kereslete

Az egyedi ¶arjegyz}oi feladat sor¶an tegyÄuk fel, hogy ¶erkezik xi nett¶o mennyis¶eg}u
kock¶azatos eszkÄoz az i-edik j¶at¶ekos Äugyfeleit}ol a kÄuls}o piacr¶ol. A keresked}ok
ezt a mennyis¶eget szeretn¶ek csÄokkenteni vagy nÄovelni, att¶ol fÄugg}oen, hogy
a bels}o piacon a tÄobbiekkel milyen felt¶etelek mellett tudnak kereskedni. Az
i-edik keresked}o Äosszesen yi nett¶o mennyis¶eget cser¶elne el, ami¶ert Äosszesen
nett¶o

PK
k=1 cik el}ojeles mennyis¶eg}u p¶enzÄosszeget kapna. Az i-edik j¶at¶ekos

hasznoss¶agfÄuggv¶enye a tranzakci¶okat is ¯gyelembe v¶eve:

Ui (yi) _= ¹ (xi + yi) ¡ 1

2
¸i¾

2 (xi + yi)
2 +

KX

k=1

cik (yi) ; (10)

ahol jelÄoljÄuk, hogy a cij (yi) a kereskedett mennyis¶eg fÄuggv¶enye. A tranzak-
ci¶os p¶enz¶aramot kifejtve, ¶es az 1. lemm¶at alkalmazva kapjuk az

Ui (yi) _= ¹ (xi + yi) ¡ qyi ¡ 1

2
¸i¾

2 (xi + yi)
2 +

+
KX

k=1

n
µikhij [Uk (yk) ¡ Uk (0)] ¡ (1 ¡ µik)hji [Ui (yi) ¡ Ui (0)]

o

(11)
alakot. J¶ol l¶atszik, hogy az egyenlet jobb oldal¶an is megjelenik a hasznoss¶ag.

1. De¯n¶³ci¶o (Hasznoss¶agok vektora). Legyen u (y) : IRK ! IRK vektor
¶ert¶ek}u fÄuggv¶eny, amelyre

u (y) _= a (y) + Bu (y) ; (12)
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ahol a (y) : IRK ! IRK vektor ¶ert¶ek}u fÄuggv¶eny i-edik eleme

ai (yi) _= ¹ (xi + yi) ¡ qyi ¡ 1

2
¸i¾

2 (xi + yi)
2 +

+
KX

k=1

h
(1 ¡ µik)hkiUi (0) ¡ µikhikUk (0)

i
;

¶es B 2 IRK m¶atrixra igaz, hogy f}o¶atl¶oj¶anak elemei

bii _= ¡
KX

k=1

(1 ¡ µik)hki ;

valamint nem f}o¶atl¶obeli elemei

bij _= µijhij :

Ekkor az u (y) fÄuggv¶enyt a hasznoss¶agfÄuggv¶enyek vektor¶anak nevezzÄuk.

Ezen vektori¶alis forma explicit alakra is ¶atrendezhet}o, amelyben az u (y)
k¶eplete nem rekurz¶³v.

1. ¶All¶³t¶as (Explicit hasznoss¶agok vektora). A hasznoss¶agok vektora az al¶abbi
form¶aban is kifejezhet}o:

u (y) = (I ¡ B)¡1 a (y) : (13)

Bizony¶³t¶as. Be kell l¶atnunk, hogy l¶etezik az I ¡ B inverze. KÄonny}u meg-
mutatni, hogy az M _= (I ¡ B)0 m¶atrix egy szigor¶uan diagon¶alisan domin¶ans
m¶atrix, vagyis igaz minden i-re, hogy

jmiij >
X

j 6=i

jmij j :

A bal oldalba behelyettes¶³tve

jmiij = 1 +
KX

k=1

(1 ¡ µik)hki > 1 ;

a jobb oldal pedig

X

j 6=i

jmijj =
KX

k=1

µikhik <
KX

k=1

hik = 1 ;

amelyb}ol ad¶odik a szigor¶u egyenl}otlens¶eg. A Gershgorin-t¶etel kÄovetkezt¶eben,
mivel az M szigor¶uan diagon¶alisan domin¶ans, ez¶ert M line¶arisan fÄuggetlen
oszlopvektorokb¶ol ¶all, teh¶at M ¶es ¶³gy az M 0 is invert¶alhat¶o. 2

Az ¶³gy ¶atrendezett hasznoss¶agfÄuggv¶eny megad¶as¶aval kÄonnyebben ¶ertel-
mezhet}ov¶e v¶alik a hat¶arhaszon, valamint a nett¶o kereslet fogalma is.
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2. De¯n¶³ci¶o (Nett¶o kereslet). Az i j¶at¶ekos nett¶o kereslet¶et az az yi mennyis¶eg
jelenti, amely az i j¶at¶ekos q ¶ar melletti az yi szerinti hat¶arhaszna ¶eppen nulla,
¶es e mellett hasznoss¶aga maxim¶alis:

yd
i (q) _=

½
yi

¯̄
¯̄ @ui

@yi
(yi; q) = 0 ;

@2ui

@y2
i

(yi; q) < 0

¾
; (14)

ahol ui (yi) az explicit hasznoss¶agvektor i-edik eleme.

A nett¶o kereslet nem adja meg, hogy melyik j¶at¶ekos kivel szeretne cser¶elni,
csak a j¶at¶ekos ¶altal el¶erni k¶³v¶ant mennyis¶eget hat¶arozza meg.

3.3 Piaci egyens¶uly

Most vizsg¶aljuk meg a piac egyens¶ulyi helyzet¶et. Az eddigiek seg¶³ts¶eg¶evel
adjuk meg az egyens¶uly de¯n¶³ci¶oj¶at a bels}o piacon.

3. De¯n¶³ci¶o (Piaci egyens¶uly). TekintsÄuk az (x;¸; ¡; µ) strukt¶ur¶aval de¯ni¶alt
piacot. Minden i 2 f1 . . .Kg j¶at¶ekos feladata olyan yi 2 IR cseremennyis¶eg
megv¶alaszt¶asa adott q mellett, amelyre hasznoss¶aga maxim¶alis:

max
yi

ui (yi) ;

az al¶abbi korl¶atoz¶o felt¶etel mellett:

KX

k=1

yd
k (q) = 0 : (15)

Ez ut¶obbi a piac megtisztul¶as¶anak felt¶etele.

A piac megtisztul¶asa azt jelenti, hogy minden j¶at¶ekos a haszn¶anak maxi-
maliz¶al¶as¶ara tÄorekszik a cser¶ek sor¶an, mikÄozben csak egym¶as kÄozÄott keresked-
hetnek a felek. VegyÄuk ¶eszre, hogy ezt a felt¶etelt m¶ar kor¶abban be¶ep¶³tettÄuk,
az (5) egyenlet megfogalmaz¶asakor. Az al¶abbiakban megadjuk az egyens¶ulyi
y allok¶aci¶ot ¶es a piactiszt¶³t¶o q bels}o elsz¶amol¶o¶arat.

2. ¶All¶³t¶as Adott (x; ¸;¡; µ) piacon az i j¶at¶ekos nett¶o keresleti fÄuggv¶eny¶enek
alakja:

yd
i (q) = ¡xi +

1

¸i¾2
¹ ¡ 1

¸i¾2
q : (16)

Bizony¶³t¶as. Az optimum els}orend}u felt¶etele szerint

@ui

@yi
(yi) _=

KX

k=1

½h
(I ¡ B)¡1

i
ii

@ai

@yi
(yk)

¾
=

=
h
(I ¡ B)¡1

i
ii

@ai

@yi
(yi) +

KX

k 6=i

½h
(I ¡ B)¡1

i
ik

@ak

@yi
(yk)

¾
= 0 :

(17)



14 Havran D¶aniel { Sz}ucs Bal¶azs ¶Arp¶ad

Az els}orend}u felt¶etelben szerepl}o m¶asodik tag z¶erus, ¶³gy a felt¶etel az al¶abbira
egyszer}usÄodik: h

(I ¡ B)¡1
i

ii

@ai

@yi
(yi) = 0 :

Mivel az (I ¡ B) m¶atrix f}o¶atl¶oj¶anak elemei pozit¶³vak ¶es a m¶atrix szigor¶uan
diagon¶alisan domin¶ans, ¶³gy az inverz¶enek f}o¶atl¶oelemei sem lehetnek null¶ak.
Ez¶ert a fenti egyenlet bal oldala csak akkor lehet z¶erus, ha @ai

@yi
(yi) = 0.

Kibontva a deriv¶altat kapjuk:

¹ ¡ q ¡ ¸i¾
2 (xi + yi) = 0 ;

amelyb}ol kifejezhetjÄuk a nett¶o keresleti fÄuggv¶enyt:

yd
i (q) =

1

¸i¾2
(¹ ¡ q) ¡ xi :

Ha minden j¶at¶ekos ehhez hasonl¶oan dÄont, akkor a tÄobbi j¶at¶ekosr¶ol tett feltev¶es
teljesÄul, ¶es val¶oban ez lesz az optim¶alis keresleti mennyis¶eg els}orend}u felt¶etele.
A m¶asodrend}u felt¶etel szerint:

@2ui

@y2
i

(yi) _=
h
(I ¡ B)¡1

i
ii

@2ai

@y2
i

(yi) < 0 : (18)

Be kell l¶atnunk, hogy a m¶asodik deriv¶alt negat¶³v az yi helyen. FejezzÄuk ki
az ai (yi) m¶asodik deriv¶altj¶at:

@2ai

@y2
i

(yi) = ¡¸i¾
2 < 0 (19)

minden i elemre. Vizsg¶aljuk meg az
h
(I ¡ B)¡1

i
ii

elemek el}ojel¶et. Az I ¡ B

m¶atrix inverz¶et kifejthetjÄuk a determin¶ans ¶es adjung¶alt seg¶³ts¶eg¶evel

(I ¡ B)¡1 =
1

det (I ¡ B)
adj (I ¡ B) ; (20)

ahol az adjung¶alt m¶atrix f}o¶atl¶oj¶anak elemeit

[adj (I ¡ B)]ii = (¡1)2i [(I ¡ B)]ii (21)

alakban¶³rjuk fel. Mivel az eredeti I¡B m¶atrix f}o¶atl¶oj¶anak elemei pozit¶³vak ¶es
a ¡1 p¶aros hatv¶anyait vesszÄuk, ¶³gy az adjung¶alt f}o¶atl¶oj¶anak elemei is pozit¶³-
vak. A m¶atrix szigor¶uan diagon¶alisan domin¶ans, pozit¶³v f}o¶atl¶obeli elemekkel
¶es nempozit¶³v f}o¶atl¶on k¶³vÄuli elemekkel. Fiedler ¶es Pt¶ak (1962) 4.3-as t¶etel¶et
alkalmazva, ha Z egy ilyen tulajdons¶ag¶u n¶egyzetes m¶atrix, akkor det (Z) > 0.
Ezt kihaszn¶alva az I ¡B m¶atrix determin¶ansa is pozit¶³v, ¶es ebb}ol kÄovetkezik,
hogy a (21)-beli inverz f}o¶atl¶oj¶aban l¶ev}o elemek is pozit¶³vak. ÄOsszegezve, a
m¶asodrend}u ¶es az els}orend}u felt¶etel is teljesÄul a (16) alak¶u nett¶o keresleti
fÄuggv¶enyre. 2
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3. ¶All¶³t¶as Adott (x; ¸;¡; µ) piacon az egyens¶ulyi y¤ allok¶aci¶o az i j¶at¶ekosra:

y¤
i =

1
¸i¾2

PK
k=1

1
¸k¾2

KX

k=1

xk ¡ xi ; (22)

valamint a piactiszt¶³t¶o bels}o elsz¶amol¶o¶ar:

q¤ = ¹ ¡
PK

k=1 xkPK
k=1

1
¸k¾2

: (23)

Bizony¶³t¶as. Felhaszn¶alva a (15) egyenletbeli piac megtisztul¶as¶anak felt¶e-
tel¶et ¶es Äosszegezve a j¶at¶ekosok nett¶o kereslet¶et azt kapjuk, hogy

KX

k=1

1

¸k¾2
(¹ ¡ q) =

KX

k=1

xk ; (24)

amelyet q-ra rendezve kapjuk az egyens¶ulyi bels}o elsz¶amol¶o¶arat:

q¤ = ¹ ¡
PK

k=1 xkPK
k=1

1
¸k¾2

:

Ezt kifejezve kapjuk az i j¶at¶ekos nett¶o kereslet¶et a piaci egyens¶ulyban:

y¤
i =

1
¸i¾2

PK
k=1

1
¸k¾2

KX

k=1

xk ¡ xi :

2

Az eredm¶eny kÄovetkezt¶eben amennyiben a piac szerepl}oi ismerik a piacon
l¶ev}o eszkÄozÄok teljes mennyis¶eg¶et (

PK
k=1 xk), ¶ugy az eszkÄozÄok allok¶aci¶oja nem

t¶er el a walrasi piac (keres¶es n¶elkÄuli piac) ¶altal javasolt eszkÄozallok¶aci¶ot¶ol:
a j¶at¶ekosok egyens¶ulyi nett¶o kereslete ¶es az egyens¶ulyi bels}o elsz¶amol¶o¶ar
egy¶ertelm}uen megadhat¶o a keres¶esi preferenci¶ak ismerete n¶elkÄul.

Fontos megjegyezni viszont, hogy a T , c, ¶³gy az egyedi hasznoss¶agok
¶es a bilater¶alis tranzakci¶ok ¶arai nem fÄuggetlenek mindezekt}ol. A keres¶esi
preferenci¶akat ismerve a hasznok eloszt¶asa is egy¶ertelm}u. A n¶epszer}ubb
vagy er}osebb tÄobb p¶enzt visz haza, mint minden m¶asban hasonl¶o helyzetben
l¶ev}o t¶arsai. A h¶al¶ozati s¶url¶od¶asok teh¶at jelent}osen k¶epesek befoly¶asolni a
keresked¶essel megszerzett pro¯tot.

KÄovetkezm¶eny. Ha a tranzakci¶okat az (5) ¶es (6) egyenletekben megadottak
szerint sz¶amoljuk az egyens¶ulyi nett¶o keresleti mennyis¶egek mellett, akkor a
bilater¶alis tranzakci¶okban az ¶ar i ¶es j szerepl}o kÄozÄott

pij = q ¡ dij
1

tij
(25)

lesz minden tij 6= 0-ra.
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Ha i v¶as¶arol, vagyis tij > 0, akkor pozit¶³v (kapott) dij eset¶en olcs¶obban
vesz. Ha tij < 0, akkor pozit¶³v (kapott) dij eset¶en dr¶ag¶abban ad el.

A tij = 0 esetet tekintve felvet}odik, hogy ugyan i ¶es j kÄozÄott nincs
eszkÄozmozg¶as, de a modell szerint ett}ol m¶eg lehetne p¶enzmozg¶as. Ez azt
jelenten¶e, hogy az egyik j¶at¶ekos j¶ot¶ekonykodna a m¶asikkal: csak az¶ert adna
p¶enzt, mert a bels}o piacon hasznosnak ¶³t¶eln¶e meg a l¶etez¶es¶et. Ez a modell
keretein belÄul megmagyar¶azhat¶o, de nem eg¶eszen ¶eletszer}u. A ,,nincs j¶ot¶e-
konykod¶as" felt¶etele azonban kÄonnyen be¶ep¶³thet}o a modellbe. A sz¶am¶³t¶asi
algoritmus a kÄovetkez}o. Ehhez el}oszÄor a 3. ¶all¶³t¶ast felhaszn¶alva adjuk meg
az egyens¶ulyi y¤ allok¶aci¶ot, majd az (5), (6) egyenletekb}ol a tranzakci¶okat.
Ahol tij = 0 lett, ott m¶odos¶³tsuk a keres¶esi egyÄutthat¶okat a kÄovetkez}ok¶eppen
°0

ij = 0 ¶es °0
ji = 0. Nem sz¶amoljuk ¶ujra a tij -ket, hiszen azok m¶ar adottak,

ez csak azt jelenti, hogy a keres¶esre sz¶ant id}o v¶egÄul Äuresj¶arat lett, ezt azon-
ban a felek el}ore nem tudj¶ak. Ezek alapj¶an, a m¶ar megl¶ev}o y¤ allok¶aci¶oval
¶es q ¶arral m¶ar kisz¶amolhatjuk a (13)-beli u hasznoss¶agvektort ¶es a (9)-beli
p¶enzmozg¶as-vektort. Mivel az y¤ optimumhely fÄuggetlen ¡-t¶ol, ez¶ert az ¶uj
egyens¶ulyi u ¶ert¶ekek is az adott felt¶etelek melletti legnagyobb hasznoss¶agot
adj¶ak meg.

KÄovetkezm¶eny. A bels}o piacon minden i j¶at¶ekos sz¶am¶ara az yi elmoz-
dul¶as Pareto-hat¶ekony, hiszen a hasznoss¶agmaximumba ¶erkeznek, amelyre
igaz, hogy

ui (y¤
i ) ¸ ui (0) : (26)

A bels}o piac ¶ert¶eket teremthet az¶altal, hogy cser¶elnek egym¶assal a felek.
ÄOnmag¶aban a j¶at¶ekosok fedez¶esi c¶elokkal ¶erkeznek a bels}o piacra, hiszen yi

cser¶evel jobb helyzetbe kerÄulhetnek. A keres¶esi s¶url¶od¶as azt is el}oid¶ezi, hogy
nemcsak fedez¶esi c¶elb¶ol, hanem kÄozvet¶³t¶esi c¶elb¶ol lehetnek jelen piaci szerep-
l}ok. A megkerÄulhetetlen (n¶epszer}u, keresett) j¶at¶ekosok indul¶o xi k¶eszletek
n¶elkÄul is akt¶³vak lehetnek a bels}o piacon, a kÄozvet¶³t¶es¶ert d¶³jat sz¶amolva fel.
Ez a d¶³j a hasznoss¶agnÄovekm¶enyeken val¶o alkudoz¶asb¶ol k¶epz}odik.

3.4 Numerikus p¶eld¶ak

Az al¶abbiakban n¶eh¶any elemi p¶eld¶an keresztÄul illusztr¶aljuk a bemutatott
modell f}o jegyeit.

Elemi h¶al¶ozatok

Az els}o p¶eld¶aban K = 4 szerepl}o cser¶elhet egym¶assal a bels}o piacon. Az esz-
kÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eke ¹ = 1, varianci¶aja ¾2 = 1. A szerepl}ok kezdeti x eszkÄozeit,
kock¶azatkerÄul¶esi egyÄutthat¶oit, valamint a kiindul¶o ¶allapotbeli hasznoss¶agait
az 1. t¶abl¶azat tartalmazza. Nem teszÄunk fel heterogenit¶ast a kock¶azati at-
tit}udben (minden ¸ = 2) ¶es az egyedi alkupoz¶³ci¶okban sem (minden j¶at¶ekos
egyforma alkuer}ovel rendelkezik, µij = 0:5 minden i ¶es j-re). A fent de¯ni¶alt
piacon n¶eh¶any elemi h¶al¶ozaton tÄort¶en}o keresked¶es egyens¶ulyi helyzet¶et mu-
tatjuk be (2. t¶abl¶azat). A kÄovetkez}o h¶al¶ozatokat vizsg¶aljuk:
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² Teljes h¶al¶ozat: minden j¶at¶ekos mindenkit egyforma ar¶anyban keres fel.

² Csillag alak¶u h¶al¶ozat: az els}o v¶altozatban az x1 = ¡1 poz¶³ci¶oval ren-
delkez}o 1-es j¶at¶ekos, a m¶asodik v¶altozatban az x2 = 0 poz¶³ci¶oval b¶³r¶o
2-es j¶at¶ekos lesz a kÄozponti szerepl}o, mindenki m¶as csak rajta keresztÄul
tud kereskedni.

² KÄor alak¶u h¶al¶ozat: a j¶at¶ekosok egym¶assal vannak ÄosszekÄotve a 1-2-3-4
vonalon, minden j¶at¶ekos csak a n¶ala eggyel nagyobb sorsz¶am¶u j¶at¶ekost
keresi, a 4-es j¶at¶ekos az 1-essel van Äosszekapcsolva.

² Vonal alak¶u h¶al¶ozat: a kapcsol¶od¶ast az 1-2-3-4 pontok ment¶en alak¶³-
tottuk ki, ¶ugy, hogy a kÄoztes j¶at¶ekosok fele-fele ar¶anyban keresik k¶et
szomsz¶edjukat.

A h¶al¶ozatokat a keres¶esi preferenci¶ak seg¶³ts¶eg¶evel adjuk meg. A teljes
h¶al¶ozat eset¶en minden szerepl}o egyenl}o ar¶anyban keresi a tÄobbieket, a tÄobbi
h¶al¶ozatos form¶an¶al, ahol csak egyfel¶e ir¶anyul a keres¶es, 0 vagy 1 a s¶uly nagy-
s¶aga. A csillagpontos h¶al¶ozatokban a kÄoz¶eppontbeli j¶at¶ekos szint¶en egyenl}o
ar¶anyban ind¶³t keres¶eseket.

x ¸ U (0) y¤

1 ¡1 2 ¡2 1
2 0 2 0 0
3 0 2 0 0
4 1 2 0 ¡1

1. t¶abl¶azat. Keresked¶es elemi h¶al¶ozatokon:
Indul¶o param¶eterek ¶es az egyens¶ulyi allok¶aci¶o

Teljes Csillag 1 Csillag 2 KÄor 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. t¶abl¶azat. Keresked¶es elemi h¶al¶ozatokon: Hasznoss¶ag, p¶aronk¶enti tranzakci¶os
¶arak ¶es mennyis¶egek
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A piaci egyens¶ulyt a kÄovetkez}o jellemzi. Az egyens¶ulyi bels}o elsz¶amol¶o¶ar
q = 1 lesz, ami megegyezik az eszkÄoz ¹ v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel is. Az y¤ egyens¶ulyi
nett¶o keresleti mennyis¶eg a tÄukÄork¶epe a kiindul¶o poz¶³ci¶oknak, a v¶egs}o (x+y¤)
allok¶aci¶oban minden szerepl}o z¶erus poz¶³ci¶ot tart az eszkÄozb}ol. TekintsÄuk a
bels}o piaci cser¶ekkel nyert hasznokat, amelyeket U (y¤) ¡ U (0) form¶aban
adunk meg! A keres¶esi preferenci¶ak ¶altal alkotott teljes h¶al¶ozat n¶emileg el-
t¶er}o eredm¶enyt ad az els}o intu¶³ci¶ohoz k¶epest. Azt v¶arn¶ank, hogy az 1-es ¶es
4-es j¶at¶ekos cser¶elne egym¶assal csak a teljes h¶al¶ozaton. Azonban, a keres¶esi
s¶url¶od¶as kÄovetkezt¶eben el}ore el kell dÄonteni, hogy az er}oforr¶asok (id}o) mek-
kora r¶esz¶et ford¶³tj¶ak az egyes szerepl}ok felkeres¶es¶ere. ¶Igy az eszkÄozpoz¶³ci¶oval
nem rendelkez}o j¶at¶ekosok is kÄozvet¶³t}o szerephez jutnak. VegyÄuk ¶eszre, hogy
ez a keres¶esi koncepci¶o elt¶er azokt¶ol a megkÄozel¶³t¶esekt}ol, amelyek sor¶an egy
j¶at¶ekos addig keres, m¶eg meg nem tal¶alja az optim¶alis jelÄoltet. Itt a felkeres¶es
(¶es egyeztet¶es) ideje korl¶atos ¶es szimult¶an. A 2-es ¶es 3-as j¶at¶ekos kÄozvet¶³t}ov¶e
v¶alik, ez¶ert pedig d¶³jat szed, v¶eteli-elad¶asi ¶arak 0:6 ¡ 1:4 lettek, viszont csak
0:25 mennyis¶eg}u eszkÄozt tudnak fejenk¶ent cser¶elni a keres¶esi felt¶etelek mel-
lett. A 2-es ¶es 3-as j¶at¶ekos nem cser¶el egym¶assal. A csillag 1 alakzatban
az 1-es ¶es 4-es j¶at¶ekos kÄozvetlen kapcsolatban ¶all egym¶assal ¶es mivel csak
kettejÄuknek van ind¶³t¶eka a keresked¶esre, egym¶as kÄozÄott rendezik a tranzak-
ci¶ot. M¶as szerepl}o nem vesz r¶eszt a piaci allok¶aci¶oban. A csillag 2 alakzat
j¶o p¶eld¶aja a tiszta kÄozvet¶³t}oi szerepv¶allal¶asnak. Amennyiben a poz¶³ci¶oval
nem rendelkez}o 2-es j¶at¶ekos az 1 ¶es 4 kÄoz¶e ¶allva egy egys¶eget kÄozvet¶³t, ¶³gy
ilyen kock¶azatkerÄul¶esi attit}ud mellett 1 § 0:167 ¶aron vesz ¶es ad eszkÄozt, je-
lent}os hasznot szerezve a kÄozvet¶³t¶esb}ol. A kÄor alak¶u h¶al¶on j¶ol l¶athat¶o, hogy
kÄozvetlen ¶es kÄozvet¶³tett csere is zajlik. A vonal strukt¶ur¶an a k¶et kÄozvet¶³t}os
csere hat¶asa ¯gyelhet}o meg. A k¶et kÄozvet¶³t}o egyÄuttesen tÄobb, de kÄulÄon-
kÄulÄon kevesebb hasznot szerez, mint a csillag 2 -ben a kÄozponti j¶at¶ekos. Mint
l¶atjuk, a megszerzett haszon m¶ert¶ek¶et a h¶al¶ozatban val¶o kÄozpontis¶ag ¶es a
kezdeti poz¶³ci¶o jelent}osen befoly¶asolja.

Keres¶esi preferencia-ar¶anyos alkuer}o kÄozpont-perif¶eria h¶al¶ozaton

M¶eg egy p¶eld¶aval illusztr¶aljuk a bels}o piacok m}ukÄod¶es¶et, jelen esetben olyan
¡ m¶atrixot de¯ni¶alunk, amelyben bizonyos szerepl}ok n¶epszer}ubbek a tÄobbi-
ekn¶el. Az ¶³gy kialakul¶o h¶al¶ozat hasonl¶³t azokhoz a kÄozpont-perif¶eria alak¶u
h¶al¶ozatokhoz, amelyet az empirikus tanulm¶anyokban is meg¯gyelnek (pl. Li
¶es Schuerho® (2012)). A m¶atrix k¶epz¶es¶enek menete minden i 6= j-re:

°ij =
e½ i¢j

K2

PK
k=1 e½ i¢k

K2

;

ahol ½ sk¶al¶az¶asi param¶eter, amely a h¶al¶ozat kÄozpontos¶³totts¶ag¶at m¶odos¶³tja.
Valamint minden i = j eset¶en a keres¶esi ar¶any ¶ertelemszer}uen nulla. K¶et
esetet mutatunk be. Az els}oben i ¶es j j¶at¶ekos kÄozÄotti Nash-alku sor¶an
az alkuer}ot a kor¶abbi p¶eld¶aban szerepl}o µij = 1=2-nek adjuk meg, m¶³g a
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m¶asodikban

µij =
°ji

°ij + °ji

nagys¶ag¶unak v¶alasztjuk, ezzel ¶erz¶ekeltetve a kÄozponti helyzetben l¶ev}o szerep-
l}ok tÄobblet-alkupoz¶³ci¶oj¶at.

Az indul¶o k¶eszletek legyenek standard norm¶alis eloszl¶as¶uak xi » N (0; 1),
az eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eke ¹ = 1, varianci¶aja ¾2 = 1. Ez a piacnak azon
jegy¶et hordozza mag¶aban, hogy a j¶at¶ekosok k¶epesek fedezni poz¶³ci¶ojukat a
bels}o piacon, mert van megfelel}o sz¶am¶u szerepl}o az ellent¶etes oldalon. (M¶as
eredm¶enyt kapn¶ank, ha a poz¶³ci¶ok zÄom¶eben egy oldalon lenn¶enek, ekkor a
kock¶azatdiverzi¯k¶aci¶o hat¶asa lenne er}osebb, nem pedig a fedez¶esi hat¶as.)
Minden j¶at¶ekos ¸ = 0:3 kock¶azatelutas¶³t¶asi egyÄutthat¶oval rendelkezik. A
szerepl}ok sz¶ama legyen K = 50. A kor¶abban de¯ni¶alt preferencia-k¶epz¶esi
m¶odszerben a sk¶al¶az¶asi egyÄutthat¶o ¶ert¶ek¶et ½ = 20-nak v¶alasztottuk.

A 2. ¶abr¶an a szimul¶aci¶o n¶egy tulajdons¶ag¶at mutatjuk be. A k¶etf¶ele µ pa-
ram¶eterez¶esben k¶eszÄult szimul¶aci¶okat 4-4 kisebb ¶abr¶an ismertetjÄuk. Mindk¶et
szimul¶aci¶oban a kiindul¶o x poz¶³ci¶oknak ugyanazt a gener¶alt v¶eletlen realiz¶a-
ci¶ot haszn¶altuk fel, hogy jobban Äosszevethet}ok legyenek az eredm¶enyek.

A 2.a ¶abr¶akon a kezdeti hasznoss¶ag l¶athat¶o a kiindul¶o k¶eszlet fÄuggv¶eny¶e-
ben. Az eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eke ¹ = 1, de a kock¶azata kvadratikus, ami a hasz-
noss¶agot is er}osen meghat¶arozza. A 2.b ¶abr¶ak a csere ut¶an megval¶osult hasz-
noss¶agnÄoveked¶eseket adj¶ak meg. A µij = 1=2 esetben a sz¶els}os¶eges poz¶³ci¶oval
rendelkez}o szerepl}oknek ¶erte meg legink¶abb a piacon kereskedni, a hasznos-
s¶agnÄovekm¶eny is hasonl¶o a kvadratikus form¶ahoz, azonban bizonyos szerep-
l}ok kiemelkednek hasznoss¶agnÄoveked¶es tekintet¶eben a mez}onyb}ol. Ezek a
j¶at¶ekosok a n¶epszer}u j¶at¶ekosok. A µij = °ji= (°ij + °ji) esetben a parabolikus
alak kev¶esb¶e l¶atszik, nagyobb a szerepe az h¶al¶ozati alkuer}onek a pro¯tszer-
z¶esben. A 2.d ¶abr¶akon a n¶epszer}us¶eg (m¶asokt¶ol ¶erkez}o megkeres¶esek r¶at¶ainak
Äosszege) alapj¶an rangsoroltuk a keresked}oket ¶es ¶abr¶azoltuk a haszonnÄovek-
m¶enyt. Az ¶abr¶akon k¶et mint¶azat ¯gyelhet}o meg. Az egyik a sz¶els}os¶eges
poz¶³ci¶ob¶ol sz¶armaz¶o magas pro¯tot el¶er}ok csoportja, az alacsony n¶epszer}us¶eg
melletti tartom¶anyon tÄomÄorÄul}o kiemelked}o pro¯tok. A m¶asik mint¶azatn¶al azt
tal¶aljuk, hogy a pro¯t a nagyobb n¶epszer}us¶egben Äorvend}o j¶at¶ekosok eset¶en
nagyobb. Ez az ÄosszefÄugg¶es nem lehet tÄok¶eletes, mert a nagy indul¶o k¶esz-
letpoz¶³ci¶oj¶u szerepl}ok ekkor is k¶epesek a fedez¶est annyira kihaszn¶alni, hogy
nagyon hasznosnak ¶³t¶elj¶ek meg a keresked¶est. A 2.c ¶abr¶akon a k¶etoldal¶u
tranzakci¶oban szerepl}o ¶arak gyakoris¶agi diagramjait adjuk meg. A v¶³zszintes
tengelyen a tranzakci¶os ¶arat, a fÄugg}olegesen a meg¯gyelt gyakoris¶agot l¶atjuk.
A legmagasabb 30 ¶arb¶ol sz¶armaz¶o meg¯gyel¶es adatait nem tÄuntetjÄuk fel az
¶abr¶akon, mert extr¶em ¶ert¶ekeket jelentettek a tÄobbihez k¶epest, ¶es hisztogram
relev¶ans r¶esze nem lenne ¶³gy l¶athat¶o. J¶ol meg¯gyelhet}o, hogy m¶³g az egyenl}o
alkuer}os esetben az ¶arak eloszl¶as¶anak egy m¶odusza van, addig a kÄozponti
alkuer}os esetben k¶et jellemz}o ¶ert¶ek kÄorÄul alakulnak a tranzakci¶os ¶arak.
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2. ¶abra. A szimul¶aci¶o eredm¶enyei (fels}o: µ = 1=2, als¶o: µij kÄozpontis¶agt¶ol fÄugg): a) Kiindul¶o
hasznoss¶ag a kezdeti k¶eszlet fÄuggv¶eny¶eben; b) HaszonnÄoveked¶es a kezdeti k¶eszlet fÄuggv¶eny¶eben;
c) P¶aronk¶enti tranzakci¶os ¶ar hisztogramja; d) Hasznoss¶agnÄoveked¶es a n¶epszer}us¶eg fÄuggv¶eny¶eben
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3. ¶abra. A szimul¶alt keresked¶esi h¶al¶ozat: a) A forgalom fels}o 50%-¶ab¶ol k¶epzett s¶ulyozott
ir¶any¶³tott gr¶af; b) A forgalom fels}o 20%-¶ab¶ol k¶epzett s¶ulyozott ir¶any¶³tott gr¶af

A 3. ¶abr¶an a p¶aronk¶enti tranzakci¶ok forgalmi adat¶ab¶ol k¶esz¶³tettÄunk k¶et
gr¶afot. A bal oldali ¶abr¶an a tranzakci¶ok fel¶et jelen¶³tettÄuk meg, azokat is, ame-
lyek l¶eteznek ugyan, de kÄozgazdas¶agi ¶ertelemben ar¶anylag jelent¶ektelennek
sz¶am¶³tanak. S¶ulyozott gr¶afot l¶athatunk, a legn¶epszer}ubb (itt legnagyobb
sorsz¶am¶u) szerepl}ok ¶elei a legvastagabbak: itt megy a legnagyobb forgalom.
Sok forgalmat bonyol¶³tanak a sz¶els}os¶eges indul¶o k¶eszlettel rendelkez}ok is.
L¶athat¶o, hogy b¶ar p¶aronk¶ent egyir¶any¶u a forgalom, egy-egy j¶at¶ekos egyszer-
re vev}o ¶es elad¶o is a piacon, vagyis a kÄozvet¶³t¶esi mot¶³vum jelen van. A jobb
oldali ¶abr¶an a forgalom fels}o 20 sz¶azal¶ek¶at ¶abr¶azoltuk, ahol enn¶el kisebb volt
a tranzakci¶os mennyis¶eg, azok eset¶en nem jelen¶³tettÄunk meg kapcsolatot. J¶ol
l¶athat¶o, hogy az alacsonyabb sorsz¶am¶u (n¶epszer}utlen), valamint a kis indul¶o
k¶eszlet}u szerepl}ok kev¶es kapcsolattal b¶³rnak. A nagy sorsz¶am¶u szerepl}ok
egym¶assal sokat kereskednek, de egy-egy ¶el Äosszekapcsolja }oket a perif¶eri¶an
maradt j¶at¶ekosokkal is. Az is l¶athat¶o, hogy a n¶epszer}u szerepl}ok ink¶abb nagy
forgalmat gener¶alnak, m¶³g a sz¶els}os¶eges poz¶³ci¶oj¶u szerepl}ok ink¶abb sok egy¶eni
kapcsolattal, de kisebb forgalommal rendelkeznek: n¶aluk a fedez¶esi mot¶³vum
az els}odleges, ¶es alig jellemz}o r¶ajuk a kÄozvet¶³t¶esi mot¶³vum.

4 Strat¶egiai viselked¶es a kÄuls}o piacon

A kÄuls}o piacon azt a helyzetet vizsg¶aljuk, amikor az Äugyf¶elkÄorÄok nem kÄulÄonÄul-
nek el, ¶es az ¶arjegyz}ok egym¶assal versenyeznek az Äugyfelek¶ert. Ezen a piacon
minden ¶arjegyz}o ¶ara nyilv¶anos. Egyenl}o ¶arak eset¶en egyenletesen oszlanak
meg a v¶alasztott ¶arjegyz}ok kÄozÄott a befektet}ok. B¶ar a kÄovetkez}o speci¶alis ese-
teket a p¶enzÄugyi piacok jegyeinek elemz¶es¶ere konstru¶aljuk, ak¶ar h¶etkÄoznapi
szitu¶aci¶okra is alkalmazhat¶o a koncepci¶o. K¶epzeljÄunk el egy nemzetkÄozi
repÄul}oteret, ahol ¶erkez}o turist¶ak sz¶azai v¶altj¶ak saj¶at valut¶ajukat az orsz¶ag
p¶enznem¶ere a repÄul}ot¶eren Äuzemel}o k¶et p¶enzv¶alt¶on¶al. A p¶enzv¶alt¶ok kÄulÄonbÄoz}o
v¶alt¶asi ¶arfolyamot jegyezhetnek, amelyeket a turist¶ak kÄonnyen meg¯gyelhet-
nek, mindkett}ot egyszerre. Emiatt ¶erdemes Äosszehangolniuk az ¶araz¶asukat, ¶es
ez¶ert is els}osorban a napi forgalom k¶³v¶ant mennyis¶eg¶er}ol dÄontenek. A p¶enz-
v¶alt¶ok az irod¶ak mÄogÄotti folyos¶on egym¶ashoz ¶at tudnak menni, ¶es szÄuks¶eg
eset¶en egym¶as kÄozÄott hi¶anyukat p¶otolni vagy fÄolÄoslegÄuket leadni, n¶emi al-
kudoz¶as eredm¶enyek¶ent. Mennyiben m¶odosul a k¶et p¶enzv¶alt¶o kÄozti verseny,
ha van ¶atj¶ar¶as a folyos¶on, illetve ha az egyik p¶enzv¶alt¶o (valamely kÄuls}o ok
folyt¶an) jobb alkupoz¶³ci¶oban van?
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4.1 A k¶etszerepl}os feladat

Amennyiben a kÄuls}o piacon egy¶enek szintj¶en nincs egyens¶uly, de piaci szinten
a v¶eteli ¶es elad¶asi ig¶eny megegyezik, a bels}o piac funkci¶oj¶anak megfelel}oen
m}ukÄodik. A bels}o piac m}ukÄod¶ese akkor v¶alik kritikuss¶a, amikor rÄovid id}ore
egyoldali aj¶anlatok kerÄulnek t¶uls¶ulyba a kÄuls}o piac eg¶esz¶en. Ilyenkor fel kell
m¶erni, hogy a bels}o piac mennyi kock¶azatot k¶epes ebb}ol elnyelni. Ilyen ese-
tekben nem mindegy, hogy a kÄozvet¶³t}ok hogyan reag¶alnak egym¶as l¶ep¶eseire,
egym¶asra tudj¶ak-e vajon terhelni a kock¶azatokat. Ennek elemz¶es¶ere a kÄo-
vetkez}o r¶eszben k¶et szerepl}ore vonatkoz¶oan tÄobbf¶ele duopol strukt¶ur¶at elem-
zÄunk. Ezek: Cournot-duop¶olium; Stackelberg-duop¶olium; k¶et Stackelberg-
vezet}os duopol szitu¶aci¶o; kartellhelyzet. Az elemz¶esi keretÄunknek a mennyi-
s¶egvez¶erelt duop¶oliumokat v¶alasztottuk az ¶arvez¶erelt duop¶oliumokkal szem-
ben (amelynek m¶odszertan¶at l¶asd p¶eld¶aul Mas-Colell, Whinston ¶es Green
(1995) piaci er}ofÄol¶ennyel foglalkoz¶o fejezet¶eben). Ez els}o r¶an¶ez¶esre idegen az
¶arjegyz}oi piacok logik¶aj¶at¶ol, ahol jellemz}oen az ¶arjegyz}ok egym¶assal konzisz-
tens (arbitr¶azsmentes), de egym¶ast¶ol kÄulÄonbÄoz}o v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arakat (¶ar-
s¶avokat) jegyeznek, nem pedig mennyis¶egeket adnak meg. M¶egis, az ¶arjegy-
z}o br¶okers¶egek sz¶am¶ara hosszabb t¶av¶u k¶erd¶es lehet, hogy stabil keresked¶esi
ig¶enyek (,,kereslet") eset¶en mennyi legyen jellemz}oen az a felv¶allalt ¶arr¶es,
amivel a megc¶elzott forgalom el¶erhet}o ¶es pro¯tot hoz. Ez implicite azt je-
lenti, hogy a befektet}o Äugyfelek nem rendelkeznek inform¶aci¶os tÄobblettel a
br¶okers¶egekhez k¶epest az eszkÄoz ¶ert¶ek¶ere vonatkoz¶oan.

Mivel mindk¶et ¶arjegyz}o ¶arait l¶atj¶ak a befektet}ok, ez¶ert nincs ¶ertelme a
k¶et ¶arjegyz}onek kÄulÄonbÄoz}o ¶arakat adni. Megc¶elozhatj¶ak viszont a k¶³v¶anatos
elad¶asi ¶es v¶eteli mennyis¶egeiket, amellyel ,,kitapogatva" a megfelel}o ¶arfo-
lyamokat m¶ar Äosszhangban tud a k¶et szerepl}o ¶arat jegyezni. A befektet}ok
(Äugyfelek) inverz v¶eteli ¶es elad¶asi ,,keresleti" fÄuggv¶enyeit ez¶ert a kÄovetkez}o
m¶odon adjuk meg

²a =
a

®
¡ 1

®
(na

1 + na
2) ; (27)

²a =
b

¯
¡ 1

¯

¡
nb

1 + nb
2

¢
: (28)

Ahol na
i az i ¶arjegyz}o v¶eteli, nb

i az elad¶asi mennyis¶ege, az ² a f¶el ¶arr¶es, azaz
¹ + ²a ¶es ¹ ¡ ²b a jegyzett elad¶asi ¶es v¶eteli ¶ar. Az ¶arr¶es nagys¶aga ²a + ²b.

Az ¶altalunk vizsg¶alt ¶arjegyz}oi piac annyiban t¶er el a hagyom¶anyos duop¶o-
liumokt¶ol, hogy az ¶arjegyz}ok a kÄuls}o tranzakci¶ot kÄovet}oen m¶eg a bels}o piacon
elosztj¶ak egym¶as kÄozÄott a kock¶azatot, ¶es ez¶ert ¯zetnek, vagy p¶enzt kapnak.
K¶erd¶esÄunk, hogy mennyire v¶altoztatja meg ez a helyzet a szerepl}ok magatar-
t¶as¶at. Ha egy szerepl}o p¶eld¶aul a kÄuls}o kereslet-¶arrugalmass¶agoknak megfele-
l}oen nem nulla nett¶o poz¶³ci¶ot hoz l¶etre, ¶es ezzel nagy kock¶azatot v¶allal, akkor
az itt keletkez}o pro¯t egy r¶esz¶et fel kell aj¶anlania a m¶asik (kock¶azatot elnyel}o)
szerepl}onek. Ez¶ert felmerÄul a k¶erd¶es, hogy a tudatos strat¶egi¶aval milyen m¶er-
t¶ek}u extrapro¯tot lehet el¶erni, ¶es mi jellemezi az egyens¶ulyi helyzeteket.
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Az ¶arjegyz}oi feladat az els}o szerepl}ore a kÄovetkez}o alakot Äolti:

max
fnb

1;na
1 ;yg

U _= ¹x1 ¡ R1 (x1 + y) + E
¡
²b
1n

b
1 + ²a

1n
a
1

¢
+ c12 ; (29)

ahol bevezettÄuk az Ri (x) _= 1
2¸i¾2x2

i jelÄol¶est, valamint ¯gyelembe vettÄuk a
kÄuls}o piacon szerezhet}o v¶arhat¶o pro¯tot is. A kÄuls}o piacon a bid ¶es az ask
¶arjegyz¶est}ol fÄugg a megszerezhet}o mennyis¶eg nagys¶aga:

na
1 = a ¡ ®²a

1 ¡ na
2 ; nb

1 = b ¡ ¯²b
1 ¡ nb

2 : (30)

A nett¶o poz¶³ci¶ok pedig x1 = nb
1 ¡ na

1, x2 = nb
2 ¡ na

2. A p¶enz¶aram de¯n¶³ci¶oj¶at
a k¶etszerepl}os helyzetre alkalmazva kapjuk a

c12 = ¡qy + µ [U2 (x2 ¡ y) ¡ U2 (x2)] ¡ (1 ¡ µ) [U1 (x1 + y) ¡ U1 (x1)]

kifejez¶est, amelyre behelyettes¶³t¶es ¶es ¶atalak¶³t¶as ut¶an ad¶odik a

c12 = ¡1

2

n
¹y + µ [R2 (x2 ¡ y) ¡ R2 (x2)] ¡ (1 ¡ µ) [R1 (x1 + y) ¡ R1 (x1)]

o

(31)
k¶eplet. A m¶asodik szerepl}o p¶enzmozg¶asa c21 = ¡c12.

4.2 Duopol-szitu¶aci¶ok egyoldali jegyz¶es, egyenl}o bels}o
alkuer}o eset¶en

Az els}o elemz¶esi esetben a partnereknek egyenl}o az alkuereje. A kor¶abban
bevezetett osztozkod¶asi szab¶alyt µ = 1=2 eset¶ere alkalmazzuk. A k¶et sze-
repl}onek azonos kock¶azatvisel}o hajland¶os¶aga van, a kock¶azatelutas¶³t¶asi pa-
ram¶eterek (¸1 = ¸2 = ¸) nem t¶ernek el egym¶ast¶ol. Az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert
csak a v¶eteli aj¶anlatokat tekintjÄuk, ezek keresleti param¶eter¶ehez ¯ = 1-et
v¶alasztjuk. Az elad¶asi aj¶anlatok sz¶am¶at na = 0-ban rÄogz¶³tjÄuk. A ¹ v¶arhat¶o
¶ar legyen 0. A kock¶azatos eszkÄoz ¶ar¶anak varianci¶aja legyen ¾2 = 1. DÄont¶e-
si v¶altoz¶ok¶ent az nb el¶erni k¶³v¶ant tranzakci¶os mennyis¶eget hat¶arozzuk meg,
amelyekb}ol kÄovetkezik majd a v¶eteli ¶ar (bid, ²b) is.

max
fnb

1;yg
U _= ²b

1n
b
1 ¡ 1

2
¸

¡
nb

1 + y
¢2

+ c12 ; (32)

ahol ²b
1 = b ¡ nb

1 ¡ nb
2. Az els}o szerepl}ore jut¶o kock¶azatkezel¶esb}ol sz¶armaz¶o

p¶enz¶aram:

c12 = ¡1

2
¹y +

1

8
¸

nh¡
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1 + y
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¡
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2
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:

A bels}o piaci egyens¶uly els}orend}u felt¶etele szerint az y csere y = 0:5
¡
nb

2 ¡ nb
1

¢
,

a bels}o piaci elsz¶amol¶o¶ar pedig q = ¡0:5¸
¡
nb

1 + nb
2

¢
. A p¶enz¶aram a bels}o

piac egyens¶uly ¶es ¹ = 0 eset¶en:

c12 =
1

8
¸

h¡
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2

¢2 ¡
¡
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1

¢2
i

: (33)
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Az ¶atalak¶³t¶as ut¶an az egyes j¶at¶ekosok hasznoss¶agfÄuggv¶eny¶ere pedig az

U1 = ²b
1n

b
1 ¡ 1

8
¸

¡
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(34)

U2 = ²b
2n

b
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2
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8
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h¡
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¡
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1

¢2
i

(35)

alakot kapjuk.
TekintsÄuk els}ok¶ent a Cournot-duop¶olium eset¶et. Az el}oz}o levezet¶esb}ol ¶es

a Cournot-duopol viselked¶esb}ol m¶ar kÄonnyen megadhat¶o az 1. j¶at¶ekos hasz-
noss¶agfÄuggv¶eny¶enek reduk¶alt alakja. Az els}o szerepl}o reakci¶ofÄuggv¶enye

nb
1 =

2

¸ + 4
b ¡ 1

2
nb

2 ;

ebb}ol kÄovetkez}oen az egyens¶ulyi mennyis¶eg

nb¤
1 =

2

3

2

¸ + 4
b ; (36)

¶es az egyens¶ulyi ¶arr¶es fele pedig ²b
1 = ²b

2 = [(¸ + 4=3) = (¸ + 4)] b lesz. J¶ol
l¶atszik, ha a szerepl}ok kock¶azatelutas¶³t¶asa magasabb, akkor az ¶arr¶es nagyobb,
¶es a tranzakci¶os mennyis¶eg kevesebb. KÄovetkezzen a Stackelberg duop¶olium
ismertet¶ese. Amennyiben az egyik ¶arjegyz}o ¶arvez¶erl}ok¶ent el}obb jegyez ¶arat,
mint a m¶asodik, ¶es a m¶asik kÄovet}ok¶ent viselkedik a kÄuls}o piacon, akkor a k¶et
szerepl}o ¶arjegyz¶ese nyom¶an a m¶asodik szerepl}o reakci¶ofÄuggv¶enye a Cournot-
f¶ele magatart¶ast kÄoveti, az els}o szerepl}o pedig be¶ep¶³ti a m¶asik cselekv¶es¶et a
dÄont¶es¶ebe. A vezet}o ¶es a kÄovet}o j¶at¶ekos egyens¶ulyi mennyis¶ege

nb¤
1 =

2

¸ + 4
b ; nb¤

2 =
1

2

2

¸ + 4
b ; (37)

az ¶arjegyz¶esb}ol fakad¶o f¶el ¶arr¶es az egyens¶ulyban ²b
1 = ²b

2 = [(¸ + 1) = (¸ + 4)] b.
A k¶etvezet}os duopol szitu¶aci¶oban, vagyis ha mindketten vezet}ok¶ent l¶epn¶enek
fel nb¤

1 mennyis¶eggel, amely a piacon azt eredm¶enyezn¶e, hogy mindk¶et sze-
repl}o az ²b

1 = ²b
2 = [¸= (¸ + 4)] b ¶arat jegyezn¶e. Kartell meg¶allapod¶ast kÄot}o

j¶at¶ekosok eset¶en a tranzakci¶os mennyis¶egek:

nb¤
1 = nb¤

2 =
1

2

1

¸ + 2
b ; (38)

¶es az ehhez tartoz¶o ¶arr¶esek: ²b
1 = ²b

2 = [(¸ + 1) = (¸ + 2)] b. A n¶egy v¶altozat
piaci egyens¶ulyi ¶arait ¶es mennyis¶egeit a ¸ kock¶azati param¶eter fÄuggv¶eny¶eben
a 4. ¶abra illusztr¶alja b = 1 eset mellett. Az ¶abr¶an az ¶arjegyz}ok forgalm¶at, a
v¶eteli ¶arakat, a j¶at¶ekosok egyedi hasznoss¶agait valamint az ¶arjegyz}ok egyÄuttes
hasznoss¶ag¶at mutatjuk be az ¶altal¶anos kock¶azatkerÄul¶es fÄuggv¶eny¶eben. A na-
gyobb ¶altal¶anos kock¶azatkerÄul¶esi egyÄutthat¶o ¶ovatosabb szerepl}oket jelez, akik
er}osebben t¶amaszkodnak a bels}o piacra. Ahogy a kock¶azatkerÄul¶es ¶altal¶anos
m¶ert¶eke a j¶at¶ekosokn¶al n}o, ¶ugy t}unik el fokozatosan a kÄuls}o piaci er}ofÄol¶eny
a j¶at¶ekosok kÄozÄott. Ezt jelzi az is, hogy a piaci forgalom, az ¶ar, valamint
az egyedi ¶es aggreg¶alt hasznoss¶agok egym¶ashoz kÄozeli ¶ert¶ekeket vesznek fel a
kÄulÄonbÄoz}o piacszerkezetek mellett, ha nagy a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke.
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4. ¶abra. KÄulÄonbÄoz}o piaci szitu¶aci¶ok, a kock¶azatkerÄul¶es fÄuggv¶eny¶eben, egyenl}o alkuer}ok.
a) ¶Arjegyz}ok egy¶eni tranzakci¶osz¶ama, b) Piaci bid aj¶anlatok, c) Egyes ¶arjegyz}ok hasznoss¶aga,

d) Az ¶arjegyz}ok egyÄuttes hasznoss¶aga

4.3 Aszimmetrikus alkuer}o a bels}o piacon

A m¶asodik elemz¶esi esetben az eloszt¶asi szab¶alyban aszimmetrikus az alkuer}o.
Ebben a helyzetben a szimmetrikus kÄuls}o piaci szitu¶aci¶ok (Cournot, k¶etveze-
t}os Stackelberg, kartell) nem v¶altoznak, hiszen ott nem is haszn¶alj¶ak a bels}o
piacot a cser¶ere az azonos m¶ert¶ekben kock¶azatkerÄul}o, ¶es ez¶ert a kÄuls}o pia-
con azonos ir¶any¶u ¶es nagys¶ag¶u poz¶³ci¶ot felv¶allal¶o j¶at¶ekosok. A Stackelberg
duop¶olium eredm¶enyei viszont elt¶ernek az el}oz}o esethez k¶epest. TegyÄuk fel,
hogy az aszimmetrikus kÄuls}o piaci viszonyok mellett a vezet}o j¶at¶ekos µ, a
kÄovet}o j¶at¶ekos pedig 1 ¡ µ alkuer}ovel rendelkezik a bels}o kock¶azateloszt¶ast
illet}oen. Min¶el nagyobb a µ, ann¶al ink¶abb r¶eszesÄul az els}o (vezet}o) j¶at¶ekos
a bels}o cser¶eb}ol fakad¶o hasznokb¶ol. Viszont, a kÄovet}o j¶at¶ekos is ¯gyelembe
veszi azt, ha a bels}o piacon dr¶aga a kock¶azat csÄokkent¶ese, ¶es m¶ers¶ekelheti
aktivit¶as¶at a kÄuls}o ¶es bels}o piacon is. Nem egy¶ertelm}u teh¶at, hogy a Stackel-
berg vezet}o jobban vagy rosszabbul j¶ar, ha alkuereje nagyobb a bels}o piacon.
A k¶erd¶es ford¶³tva is ¶erdekes: vajon a kÄuls}o piacon Stackelberg kÄovet}o t¶³pus¶u
(2. sz¶am¶u) j¶at¶ekos a bels}o piacon k¶epes-e a vezet}o (1. sz¶am¶u) szerepl}o pro-
¯tj¶at is megszerezni, ha a bels}o piacon }o az er}osebb?

A fentiekhez fejezzÄuk ki az alkuer}ot}ol fÄugg}o p¶enztranszfert a bels}o piac
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egyens¶ulya eset¶en:

c12 =
1

4
¸ (n2 ¡ n1)

2 µ +
1

4
¸

µ
1

4
(n2 + n1)

2 ¡ n2
1

¶
: (39)

Ezt a transzfert ¶ep¶³ti be mindk¶et szerepl}o (vezet}o ¶es kÄovet}o) a dÄont¶es¶ebe.
Mivel csak \f¶eloldalas" (bid) kÄuls}o piac van, ez¶ert olyan kock¶azat-csÄokkent}o
bels}o csere nincs, amely eset¶en mindk¶et szerepl}o egyszerre csÄokkenten¶e a
kock¶azat¶at, a bels}o piacra l¶ep¶es mot¶³vuma teh¶at nem a fedez¶es, hanem a
kock¶azatok ¶atad¶asa-¶atv¶allal¶asa. A fentieket ¯gyelembe v¶eve a vezet}o ¶es a
kÄovet}o optim¶alis mennyis¶egei:

nb¤
1 =

A1

B
b ; nb¤

2 =
A1 ¡ A2

B
b (40)

lesznek, ahol

A1 = 2¸2 [1 ¡ 4µ (1 ¡ µ)] + 16 (¸ + 4)2

A2 = 4 (¸ + 4) (2¸µ ¡ 3¸ ¡ 8)

B = (¸ + 4)
£
8¸2µ2 ¡

¡
6¸2 ¡ 8¸

¢
µ + 9¸2 + 60¸ + 128

¤
;

valamint a jegyzett ¶ar az egyens¶ulyban ²b
1 = ²b

2 = [1 ¡ (2A1 ¡ A2) =B] b. A
kÄuls}o piacon a Stackelberg vezet}o mennyis¶ege nagyobb, mint a Stackelberg
kÄovet}o¶e, enn¶elfogva az ott begy}ujtÄott kock¶azata is nagyobb. A Stackelberg
vezet}o teh¶at ebben a p¶eld¶aban a bels}o piacon mindig kock¶azat-¶atad¶o, vagyis
p¶enzt fog adni a kÄovet}onek mindez¶ert. Ehhez ¶erdemes megvizsg¶alni azt, hogy
mi a hat¶asa, ha gyenge, illetve ha er}os a vezet}o a bels}o piacon, ¶es hogyan
befoly¶asolja a hat¶asokat a kock¶azatelutas¶³t¶asi attit}ud.

Az 5. ¶abr¶an ehhez k¶et esetet sz¶amolunk ki ¶es vizsg¶alunk. Az els}o esetben
kicsi (µ = 0:01), a m¶asodikban nagy (µ = 0:99) alkuereje van a vezet}onek. Azt
tal¶aljuk, hogy amikor a vezet}onek nagyobb alkuereje van a bels}o piacon, akkor
a vezet}o jobban vissza fogja szor¶³tani kÄuls}o piaci tev¶ekenys¶eg¶et. A kÄovet}ok
kÄuls}o piaci mennyis¶ege ellenben nagyobb lesz. Mindez azt eredm¶enyezi, hogy
az Äosszmennyis¶eg a kÄuls}o piacon kevesebb, a kÄuls}o piaci ¶arr¶es pedig magasabb
lesz, mint amikor a vezet}o kis alkuer}ovel rendelkezik a bels}o piacon. Ez a
befektet}oknek Äosszess¶eg¶eben kedvez}otlenebb helyzetet jelent.

A kÄovet}o j¶at¶ekos hasznoss¶aga nem v¶altozik a bels}o alkuer}o v¶altoz¶as¶aval.
A vezet}o hasznoss¶aga alacsonyabb, ha er}osebb a bels}o piacon. Az intu¶³ci¶onak
l¶atsz¶olag ellentmond¶o eredm¶enyek magyar¶azata az, hogy mivel a gyenge kÄo-
vet}o nem keres j¶ol a bels}o piacon val¶o keresked¶essel, ¯gyelme a kÄuls}o piacra
fordul, ott pr¶ob¶al meg ¶erv¶enyesÄulni. Ez¶ert nagyobb poz¶³ci¶okat halmoz fel, ami
a bels}o piaci kock¶azatelnyel}o k¶epess¶eg¶et csÄokkenti. Az er}os vezet}o ¶³gy nem
tud a kÄuls}o piacon m¶eg nagyobb poz¶³ci¶okat szerezni, hiszen dr¶aga ¶es korl¶atos
a kÄuls}o piacr¶ol szerzett kock¶azat csÄokkent¶ese.
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5. ¶abra. Stackelberg kÄuls}o piac, aszimmetrikus bels}o piac. a) ¶Arjegyz}ok egy¶eni tranzakci¶osz¶ama,
b) Piaci bid aj¶anlatok, c) Egyes ¶arjegyz}ok hasznoss¶aga, d) Az ¶arjegyz}ok egyÄuttes hasznoss¶aga

ÄOsszegezve, a k¶etszerepl}os, egyoldali ¶arjegyz}os p¶eld¶akb¶ol j¶ol l¶atszik a k¶et
szerepl}o kÄozÄott zajl¶o kock¶azateloszt¶as m}ukÄod¶ese. Ez csÄokkenti a felek kÄozÄotti
er}ofÄol¶eny kialakul¶as¶at, abban az ¶ertelemben, hogy ha az egyik szerepl}o { en-
gedve a kereslet-k¶³n¶alat ig¶enyeinek { csak az egyik ir¶anyba csin¶alna Äugyleteket
a kÄuls}o szerepl}okkel, el}obb-ut¶obb a bels}o piacr¶ol ¶erkez}o korrekci¶os nyom¶as (az
egyre dr¶ag¶abb kock¶azatcsÄokkent¶esi kÄolts¶eg) csÄokkenti ennek jÄovedelmez}os¶e-
g¶et. Er}os bels}o piaci szerepl}o jobban ragaszkodik a bels}o piaci haszonhoz,
ami miatt er}osebben csÄokkenti a bels}o piacon a fedez¶esre sz¶ant mennyis¶eget.
Tov¶abb¶a, min¶el er}osebb a kock¶azatkerÄul¶es az ¶arjegyz}ok kÄor¶eben, ann¶al er}o-
sebb a bels}o piac hat¶asa a kÄuls}o piaci helyzetre, ann¶al kiegyens¶ulyozottabb
a kÄuls}o piaci szerepl}ok ereje.

Az Äugyf¶elpiacon meg¯gyelhet}o ¶arr¶es szempontj¶ab¶ol ezek szerint az a k¶³v¶a-
natosabb ¶allapot, ha a bels}o piacon er}os alkuer}ovel rendelkez}o j¶at¶ekos lesz a
kÄuls}o piacon vezet}o, ¶es a bels}o piacon gyenge szerepl}o csak kÄovet}o strat¶egi¶at
alkalmaz. Az Äuzleti gyakorlatban ¶altal¶aban az er}osebb (szo¯sztik¶altabb) kÄoz-
vet¶³t}ok er}osek a bels}o ¶es a kÄuls}o piacon is. ¶Altal¶aban }ok alkalmazhatnak oli-
gopolstrat¶egi¶at a kÄuls}o piacon, ¶es }ok azok, akik a bels}o piaci h¶al¶ozat kÄozep¶en
helyezkednek el. Ebb}ol ¶altal¶anos kÄovetkeztet¶est neh¶ez ugyan levonni az ilyen
t}ozsd¶en k¶³vÄuli piacokon a nagy bankh¶azakra vonatkoz¶oan, de sikerÄult egy
meglep}o elm¶eleti ÄosszefÄugg¶est azonos¶³tani, amit ¶erdemes lehet empirikusan is
tesztelni kÄulÄonbÄoz}o p¶enzÄugyi piacokon.
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5 ÄOsszefoglal¶as

Tanulm¶anyunkban a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}oi piacok kett}os szerkezet¶et elemezzÄuk
mikroÄokon¶omiai m¶odszerekkel. A kett}os szerkezet k¶et kÄozgazdas¶agilag elkÄulÄo-
n¶³thet}o piacot jelent (amely ¯zikailag nem biztos, hogy elt¶er egym¶ast¶ol a gya-
korlatban). Az egyik piac az ¶arjegyz}ok ¶es a befektet}ok kÄozÄotti piac, amelyen
az ¶arjegyz}ok likvidit¶ast biztos¶³tanak a piac tÄobbi szerepl}oj¶enek kÄozvet¶³t¶esi
d¶³j¶ert cser¶ebe. A m¶asik piac az ¶arjegyz}ok egym¶as kÄozÄotti piaca, ahol semlege-
s¶³tik nett¶o poz¶³ci¶oikat az ¶arjegyz}ok, megszÄuntetve, vagy legal¶abb csÄokkentve
ezzel a kereskedett eszkÄoz ¶arv¶altoz¶as¶ab¶ol fakad¶o piaci kock¶azatukat.

A dolgozat els}o fel¶eben a bels}o piac egy eset¶et mutattuk be ¶es jellemeztÄuk.
A kock¶azatkerÄul}o ¶arjegyz}ok kock¶azatcsÄokkent¶esi c¶ellal l¶epnek a bels}o piacra.
A bels}o piacon a keres¶es ¶es a keresked¶es kÄolts¶eges, amelyet a keresked¶esi id}o
korl¶atoss¶ag¶aval ragadtuk meg. Ez a s¶url¶od¶as egy, a keresked¶esre vonatkoz¶o
preferencia-rendszert implik¶alt, amelynek kÄovetkezm¶enye a szerepl}ok p¶aron-
k¶enti keresked¶es¶enek h¶al¶ozatos alakja. A k¶etoldal¶u tranzakci¶okban elt¶ernek
az ¶arak, amelyeket a szerepl}ok alkuereje is befoly¶asol. Ebben a keretben
megadtuk a piac egyens¶uly¶at ¶es annak f}obb jellemz}oit.

A dolgozat m¶asodik r¶esz¶eben azt vizsg¶altuk, hogy ha egy ¶arjegyz}o gaz-
das¶agi er}ofÄol¶ennyel rendelkezik a befektet}ok piac¶an (oligopolistak¶ent k¶epes
viselkedni), akkor a bels}o piac jelenl¶ete hogyan befoly¶asolja a kÄuls}o piaci
versenyt. Meg¶allap¶³tottuk, hogy az ¶altalunk t¶argyalt speci¶alis esetben a bels}o
piac jelenl¶ete csÄokkenti a kÄuls}o piaci versenyt, ami Reiss ¶es Werner (1998)
a Londoni ¶Ert¶ekt}ozsd¶en (London Stock Exchange) tev¶ekenyked}o ¶arjegyz}ok
kÄozÄotti piac¶anak empirikus elemz¶es¶evel cseng Äossze. B¶ar az ¶arjegyz}oi piacon
jellemz}obb helyzet az, hogy nagyj¶ab¶ol ugyanannyi ¶arjegyz}o akar adni, mint
venni az egym¶as kÄozÄotti piacon, mi a kiegyens¶ulyozatlan piaci helyzetre f¶o-
kusz¶altunk. Ez az ¶atmeneti helyzet is gyakran el}ofordul, ekkor az ¶arjegyz}oi
bels}o piac tulajdons¶agai megv¶altoznak, ami kÄulÄon ¯gyelmet ig¶enyel, hiszen ez
¯gyelhet}o meg a p¶enzÄugyi kr¶³zisek sor¶an. A duopol ¶arjegyz}o szerepl}ok visel-
ked¶es¶et kÄulÄonbÄoz}o kock¶azati ¶etv¶agy mellett elemeztÄuk. Ezzel megmutattuk,
hogy a kock¶azatkerÄul¶es emel¶ese eset¶en csÄokken a piaci strukt¶ura (duop¶olium
t¶³pusa) okozta kÄulÄonbs¶eg 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 ¯nancial 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 di®er 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 e®ects of
the network structure for the price distribution on the inter-dealer market. We
analyze furthermore how the inter-dealer trading for risk allocation in°uences 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, ¯nancial markets,
market micro-structures.




