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Atalakulé piaci struktira

Az uj kereskedési technikak és helyszinek hatasai

A tokepiacokon tapasztalhatd, élesedé versenynek koszonhetéen egyre tobb innova-
tiv kereskedési technika, médszer és helyszin jelent meg az utobbi idoben, amelyek
elsdsorban a piaci réseket igyekeznek kihasznilni, valamint megoldast kivannak
adni a valtozo iigyféligényekre. Vannak olyan ujitasok, amelyek inkabb a technolégia
fejlodéséhez kothetok (pl. high-frequency trading), mig masok az wjonnan felmerii-
16 kihivasokra probalnak hatékony valaszt adni — pl. az automatizalt kereskedés az
ajanlatméret csokkenését eredményezte, igy sziikségessé valt a megfeleld kereskedési
forma (,,dark” végrehajtasi helyszinek) megtalalasa, amellyel nagyméretii ajanlatok
informaciokiszivargas és jelentésebb piaci hatas nélkiil végrehajthatok. A fentiek mel-
lett a MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), amely 2007-t6l hatalyos
Eurdopaban, nagymértékben elésegitette az alternativ kereskedési médszerek és hely-
szinek elterjedését, igy hozzajarult a koncentralt piaci struktura szétaprézodasahoz.
Az alabbi cikk attekintést kivan adni arrdl, hogy ezek az uj tényezok hogyan érintik
a piaci struktira egészét, valamint milyen hatdsai vannak az egyes piaci szerepldkre.

1. BEVEZETES

Az elektronikus ajanlati kdnyv bevezetése és a kereskedés elektronikus alapokra helyezése
utan a fenti tényezok — technologiai fejlodés, 1j szabalyozas, atalakulo piaci igények — egy
meglehetdsen Osszetett piaci struktira kialakulasahoz vezettek, amely a sok lehetdség mel-
lett néhany ismeretlen veszélyt is rejt magaban. Az innovacié mindig egyiitt jar egyfajta
bizonytalansaggal, igy a tisztanlatds elengedhetetlen a stabil és transzparens piaci miiko-
déshez.

A cikk attekintést ad a piaci struktira felépitésérdl, definialja az 0j kereskedési helyszi-
neket és technikakat (dark pool, crossing network, high-frequency trading), valamint be-
mutatja azok kialakulasat és illeszkedését a piaci struktiraba. Fontos megemliteni, hogy
sok esetben az egyes fogalmak hatara 6sszemosdodik, igy kiilonvalasztasuk nem trivialis.
Szamos esetben az angol kifejezést sziikséges hasznalni, vagy azt is feltiintetni, mivel a
témahoz kapcsolodéan még nem alakult ki magyar terminologia. A cikk kitér tovabba a
MiFID feliilvizsgalatanak relevans pontjaira, és a kapcsolodo szabalyozasi kérdésekre. A
tanulmany elsésorban Eurdpara dsszpontosit, de mivel a fenti innovativ megoldasok nagy
része az Egyesiilt Allamokbél ered, érintjiik az amerikai piac sajatossagait is.
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2. ATALAKULO PIACI STRUKTURA

Mielott ratérnénk az egyes kereskedési technikak definialasara és részleteire, érdemes at-
tekinteni, hogyan alakult ki az 0j piaci struktura, és kik a folyamat fobb szerepldi. A val-
tozasok f6 motorja egyértelmiien a technologiai fejlodés, amely atformalta a hagyomanyos
szerepeket és kapcsolatokat az egyes piaci szereplok kozott, valamint teret engedett tjabbak
szinre 1épésének.

Eurdpaban az értékpapir-kereskedelem terén az igazi attorés az 1990-es években tortént,
amikor az elso elektronikus ajanlati konyvek megjelentek. Ennek kdszonhet6en a vételi és
eladasi ajanlatok manapsag mar egy helyen koncentralodnak, ami nagyobb atlathatésagot
biztosit a korabbi idokhdz képest, amikor az informacio csak adott korok szamara volt elér-
hetd. Ezaltal a kiilonb6z6 kereskedési szandékok joval lathatobba valtak, ami csokkentette
a piaci szereplok kozotti informacios aszimmetriat, és sziikitette a spreadeket (a legjobb
vételi és eladasi ajanlat kozotti kiilonbséget). Ugyanakkor nehezebbé valt a nagyobb méretii
ajanlatok jelentds piaci areltérit6 hatas nélkiili végrehajtasa.

Az egyes eurdpai piacok eltérd fejlodési palyat jartak be, ezért kiilonb6z6 sajatossa-
gokkal birnak. Megkiilonboztethetjiik az arjegyzoi €s az ajanlatvezérelt piacot, el6bbire az
angol, utobbira a francia piac szolgalhat példaként. Az angoloknal alkalmazott modellben a
brokerek egyarant kereskednek sajat szamlara, és tovabbitjak az tigyfelek megbizasait, mig
a francia gyakorlatban a brokerek inkabb kozvetitd szerepet toltenek be. Az egyes piacok
hagyomanyai ugyaniugy meghatarozoak lehetnek az 0j kihivasokra adott valaszok szem-
pontjabol, mint egyéb mas tényezok.

Szintén fontos folyamat volt a hagyomanyos tdzsdéknek nonprofit tarsasagokbol rész-
vénytarsasagga valo atalakuldsa (demutualisation), jellemzden az 1990-es évek végén és a
2000-es évek elején. Mindez megkonnyitette a felvasarlasokat, illetve egyesiiléseket, ami
hozzajarult a nemzetkozi tézsdecsoportok kialakulasahoz, és atrajzolta a korabban nemzeti
piacok altal uralt térképet.

A fentiekben vazolt tényez6k mellett a piac atalakulasanak megértését segiti az is, ha a
piaci strukturat és a kereskedési folyamatot fobb elemeire és szerepldire bontjuk, és meg-
vizsgaljuk, kikre és milyen modon vannak hatassal az 0j jelenségek. Az alabbi abra attekin-
tést ad a piaci szereplokrdl és a koztiik 1év6 kapesolodasi pontokrol.!

1 A piaci struktura bemutatésa soran nagymértékben tdmaszkodtunk a Market Structure Partners [2010] altal
leirtakra.
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A f6bb piaci szereploknek a kereskedési lancban betoltott szerepét, kiillonds tekintettel a
jelenlegi cikk szempontjabol relevans tényezokre, az alabbiakban réviden ismertetjiik.

Alapkezelék (asset/fund manager?): a kereskedési lanc elején all6 alapkezeldk nem
fektetnek nagy hangsulyt az iigyletek végrehajtasara mindaddig, amig a befektetok
elégedettek az alap hosszl tavu eredményével. Ez azonban nem azt jelenti, hogy az
alap teljesitménye mellékes, s6t az alapkezelok ezt rendszeresen dsszemérik a meg-
feleld referenciaindexszel (benchmark), igy a kereskedési részlegre nagy felelosség
harul. A végrehajtas modja ugyanakkor az alapkezeldk részérdl altalaban nem kap
kiemelt figyelmet, holott az alap teljesitményét ez is nagymértékben meghatarozza.
Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a kereskedési részleg tipikusan alacsony kdltségvetésbol
kénytelen gazdalkodni.

Kereskedési részleg (trading desk): az iigyletek végrehajtasa szempontjabodl kulcs-
szerepet tolt be, mivel a teljesitésnek minél jobb aron €s a lehetd legkisebb piaci ha-
tassal kell torténnie. A végrehajtas egyik lehetséges modja, ha az tigylet a lehet6 leg-
gyorsabban, vagyis akar egy az egyben teljesiil egy nyilvanos végrehajtasi helyszinen
(lit venue), ez azonban jelentds hatast gyakorolhat a piaci arakra. A masik megoldas,
ha az eredeti ajanlatot feldaraboljak részajanlatokra (child order), és id6ben eloszt-

2 Az angol terminologia az ’asset’ és *fund manager’ megjelolést gyakran szinonimaként hasznalja, azonban az
’asset management’ elsdsorban a kollektiv befektetési formak kezelésére vonatkozik, mig a ’fund management’
szélesebb kategoria, és a maganbefektetok befektetéseinek kezelését is magaban foglalja. Magyarul nem te-
sziink kiilonbséget a szovegben, az ’alapkezeld’ megjelolést hasznaljuk.
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va, fokozatosan hajtjak végre, vagy egyben beteszik egy dark poolba (block trade),
mindkét utobbi esetben az informaciokiszivargas elkeriilése érdekében. Ilyen esetben
viszont szamolni kell a lassabb végrehajtassal.

A nehézséget az okozhatja, hogy amint emlitettiik, a kereskedési részleg lehetdségeit
gyakran behatarolja a rendelkezésére bocsatott, sziikre szabott koltségvetési keret. Emiatt
a brokercégeken keresztiili kereskedésnél célszeriibb €s olcsobb megoldast jelenthet a sajat
technologia kialakitasa és fejlesztése. Ennek megfelelden az alapkezel6k két csoportja ala-
kult ki: 1. foként nagyobb alapkezeldk sajat technologiaval és megfeleld adottsagokkal, nin-
csenek rakényszeriilve a brokercégek szolgaltatasainak igénybe vételére; 2. kisebb cégek,
amelyek nem képesek komplex kereskedési technikak alkalmazasara, nem rendelkeznek
sajat technologiaval, igy esetiikben kizarolag a brokercégeken keresztiili igyletkotés johet
szoba.

o Brokercégek, befektetési bankok (brokerage firm, investment bank): ahogyan a
fentickben emlitettiik, ha a kereskedési részleg szamara nincs alternativa, az ligy-
letkotés brokercégeken keresztiil torténik, amelyek szamos végrehajtasi lehetdséget
kinalnak: 1. algoritmikus kereskedés; 2. az ajanlat a brokercég sajat dark pooljaba
(multilateralis kereskedési platform, an. MTF formajaban miikddtetett dark pool)
vagy mas dark poolokba keriil; 3. az ajanlatot a brokercég crossing networkjében hajt-
jak végre. A brokercégeknél hasznalt algoritmusok jelentds része a piacrol begytijtott
informaciokbol épitett adatbazisokra tdmaszkodik. Részben ez is 6sztondzheti a na-
gyobb brokercégeket, hogy sajat dark poolt vagy crossing networkét miikddtessenek,
¢és igy kieépitsék az algoritmusok alapjaul szolgalé adatbazisokat. (A késébbiekben
részletesen kitériink arra, hogy a brokercégek tipikusan crossing networkot miikod-
tetnek, a dark poolok inkabb a szabalyozott piacokhoz (t6zsdék) és MTF-ekhez kot-
hetdk. Ugyanakkor néhany befektetési bank crossing networkjét dark poolla alaki-
totta, ami Uigy lehetséges, hogy a nem nyilvanos végrehatasi helyszin mikddtetésére
MTF-et alapitottak. A definiciok alatt egyértelmii kiilonbséget tesziink majd az egyes
végrehajtasi helyszinek kozott.)

e A brokercégeket érint, masik meghatarozo valtozas, hogy az elektronikus ajanlati
konyvek megjelenése utan elveszitették hagyomanyos arjegyzoi szerepiiket. A ko-
rabbi, emberi beavatkozasra épiild arjegyz6i modellnek alkalmazkodnia kellett az
automatizalt piac igényeihez, ami lehetéséget teremtett a kifinomultabb technologi-
aval rendelkez6 kereskedGcégek szamara, hogy atvegyék a hagyomanyos arjegyzoi
feladatokat. Ezt a kialakult piaci rést tudtak konnyedén kihasznalni a high-frequency
traderek, jelentds IT-beruhdzasaik révén. Ezzel egy idoben tobb befektetési bank is
amellett dontott, hogy befejezi arjegyzoi tevékenységét, mivel a csokkend marzsok
mellett nem latott iizleti raciot a sziikséges infrastruktura kiépitésében.

e Végrehajtasi helyszinek (execution venue): a végrehajtas kiilonb6zo szinterei, ame-
lyek kereskedési rendszeriikkel, termékpalettajukkal, dijaikkal, valamint a k6tési arak
¢és az atlathatosag szempontjabol versenyeznek egymassal. Megallapithatjuk, hogy a
hagyomanyos t6zsdéknek még mindig jelentds szerepe van a kereskedés terén, mivel
az itt kialakult arak egyfajta referenciaként szolgalnak a tobbi végrehatasi helyszinen
kereskedd befektetok szamara. Emellett a szabalyozott piacok és az MTF-ek nyilva-
nos ajanlati kdnyvei atlathat6 aralakulast biztositanak.
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A végbemend valtozasokkal kapcsolatban az aggodalmak tobbsége abbodl fakad, hogy
a kialakult komplex piaci strukturat nehéz atlatni. Tul sok a végrehajtasi helyszin, ami a
piaci szerepldk, elsdsorban a befektetdk korében jelentds bizonytalansagot kelt. Tovabbi
nehézséget okoz, hogy nincs az Egyesiilt Allamokéhoz hasonlé, konszolidalt adatbazis
(consolidated tape), amely el6segitené a jobb informacidaramlast és atlathatésagot Eurdpa
piacain. A kdvetkezékben attekintjiik a piaci struktira valtozasat meghatarozo tényezoket
(0 kereskedési helyszinek és technikak), majd elemezziik ezeknek a piaci szerepléket és
folyamatokat érint6 hatasat. Kitériink tovabba a MiFID-feliilvizsgalat vonatkozo részeire,
amelyek tobb ponton igyekeznek kezelni a felmeriilt problémakat, és talan atlathatobba te-
szik majd az eurodpai piac miikodését.

3. MODERN KERESKEDESI HELYSZINEK ES TECHNIKAK

Az alabbiakban definialjuk az 0j kereskedési helyszineket és modokat, valamint attekintjiik
kialakulasuk torténetét. A cikk elsdsorban az eurdpai valtozasokat hivatott bemutatni, de
ehhez sziikséges annak rovid bemutatasa is, hogy ezek az innovaciok hogyan gytriiztek be
az Egyesiilt Allamokbdl.

3.1. Dark pool (DP)

A dark poolok szabalyozott piacok vagy MTF-ek dltal mitkodtetett, nem nyilvanos végre-
hajtasi helyszinek, amelyek bizonyos kritériumok alapjan mentesiilnek a kereskedés elotti
transzparencia kévetelménye alol. Elsédleges céljuk, hogy az ajanlatokat jelentésebb piac-
torzito hatas és informaciokiszivargas nélkiil lehessen végrehajtani.

A nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek (dark venue) elészor az Egyesiilt Allamokban
jelentek meg, de hamar megérkeztek Eurdpaba is. A DP-k kialakulasa a fiiggetlen, nem
nyilvanos végrehajtasi helyszinek megjelenésével kezdodott, amit a brokercégek és a tozs-
dek altal tulajdonolt platformok kovettek. A kovetkezokben ezt a folyamatot mutatjuk be,
de a tovabbiakban vilagos kiilonbséget tesziink a DP-k és a crossing networkok kozott, ami
elsésorban az eurdpai piac szempontjabol fontos.

Az elso fiiggetlen, nem nyilvanos platformot az Instinet inditotta utjara 1986-ban
After Hours Cross néven. Mar akkoriban is két fontos tényez¢ allt az 0jitds mogott: az
informaciokiszivargas elkeriilése €s a piaci jelenlét masok eldli elrejtése. Ugyanakkor ez a
rendszer még egy napi egyszeri aukcié formajaban miikddott, ahol az ajanlatok a kialakult
zardaron keriiltek 6sszeparositasra. A masodik nem nyilvanos ajanlati kdnyvet (dark book)
az ITG (Investment Technology Group) fejlesztette ki, ez lett a Posit. A rendszer naponta
tobb, kozéparfolyamon (az amerikai piacokon elérhet6 legjobb vételi és eladasi arfolyambol
[national best bid and offer — NBBO] szamitott kdzéparfolyambol) valo teljesiilés lehetd-
ségét kinalta. Hamarosan ujabb szereplok léptek a piacra, mint a Nyfic, Pipeline vagy a
Liquidnet, és tovabbi innovativ megoldasokkal alltak el6 (BMO [2009a], 2. 0.).

A Liquidnet bizonyos értelemben egyediilallo szerepet tolt be a nem nyilvanos végre-
hajtasi helyszinek kozott. Hivatalos értelemben ez egy buy-side (vételi oldali befektetok
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szamara mukodtetett) MTF, valamint dark pool két MiFID-mentesség alapjan (nagyméretii
iigyletek — large in scale order és referenciaaron alapulo iligyletek — reference price order),
amelyeket a késobbiekben ismertetiink. A Liquidnet egy 600 buy-side cégbdl alld intézményi
befektet6i kozosséget teremtett. Ez annak koszonhetd, hogy a buy-side intézmények szama-
ra megfeleld végrehajtasi helyszint kinal, ahol nagymeéretii iigyletek informaciokiszivargas
nélkiil hajthatok végre. Erre a célra egy kiilon ajanlatkezeld rendszert (order management
system — OMYS) fejlesztettek ki, amely begytijti a sziikséges informaciot az tigyfelektol. Ezt
kovetden az ajanlat két Gton teljesiilhet: 1. automatikusan; 2. targyalasos uton, ahol azonban
a két fél kiléte és az altaluk a kereskedési rendszerben elhelyezett, teljes mennyiség rejtve
marad. A felek csak az adott ligylet arat és mennyiségét illetéen alkudhatnak. A buy-side
cégek szempontjabol ennek az az eldnye, hogy a kdtésméret itt szdzszorosa a nyilvanos
konyvekben elérhetonek, az informaciok kiszivargasa és a piaci hatas elkeriilhetd, valamint
kedvezobb arakon torténik a teljesités.

A nem nyilvanos végrehajtasi formak listajat folytatva, a MiFID 2007-es implementaci-
ojat kovetden megjelent az internalizacio, ami a brokercégeken beliili folyamatos ajanlatpa-
rositast jelenti. Ennek az az elénye, hogy ezek a rendszerek tipikusan alacsonyabb valasz-
idot és a tdzsdei dijak elkeriilésének lehetdségét kinaljak.

A felsorolasbol nem maradhatnak ki a nyilvanos platformok, amelyek tobbféleképpen
reagaltak az 0j kihivasokra: 1. 1étrehoztak a sajat DP-jiiket; 2. felvasaroltak egy meglévd
DP-t; 3. 11j ajanlattipusokat vezettek be (BMO [2009a]):

o Rejtett ajanlat (hidden/iceberg order): egy nagyobb ajanlat kisebbekre bontasa, a

teljes ajanlatnak csak egy része valik egyszerre lathatova.

o Kozéparfolyamhoz kotott ajanlat (mid-peg order): a nem nyilvanos ajanlat limitara
a legjobb vételi és eladasi arfolyambol szamitott kdzéparfolyamot koveti.

e Flash ajanlat (flash order): ez az ajanlattipus kizarolag az Egyesiilt Allamokban léte-
zik, de mivel a téma szempontjabdl relevans, és napjainkban a high-frequency trading
kapcsan kozéppontba keriilt, rovid bemutatasat sziikségesnek tartjuk. A flash ajanlat
kialakulasa arra vezethet vissza, hogy az Egyesiilt Allamokban az ajanlatot tovabbi-
tani kell az adott végrehajtasi helyszinr6l egy masik platformra, amennyiben az elsé
helyszinen nem biztosithat6 a legjobb piaci arfolyamon (NBBO) val¢ teljesités. Mivel
a tdzsdék nem akartak ilyen modon tranzakcioktol elesni, bevezették a flash ajanlatot.
Ennek Iényege, hogy amennyiben az adott helyszinen kelld likviditas hidnyaban nem
teljesithetd az ligylet az elérhetd legjobb aron, az ajanlat néhany ezredmasodpercre
felvillanthatd” az erre eléfizetok el6tt (az ajanlatot csak az arra eldfizetok lathatjak,
igy ez az ajanlat ugyancsak nem nyilvanos ajanlatnak tekinthetd). Amennyiben az
iigylet masik oldalara beall egy piaci szerepld, az ligylet a legjobb piaci aron teljesiil.
Jogosan meriil fel a kérdés, miért engedi egy kereskedd tag, hogy az altala betett
ajanlatbol az adott t6zsde flash ajanlatot csindljon. A valasz egyszer{i: mert a tézsde
olcsobb dijakat kinal cserébe. Els6sorban maganbefektetdi bazissal rendelkezd cégek
¢élnek ezzel a lehetdséggel, mert igy az iigyfeleik szamara garantalhatjak a legjobb
aron valo végrehajtast. Az ismertebb intézmények igyekeznek elkeriilni a flash order
hasznalatat, hogy megdrizzék jo hirneviiket.

Flash ajanlatokat el3szor a Direct Edge alkalmazott az Egyesiilt Allamokban 2006-ban

az Un. Likviditasnoveld Szolgaltatd (Enhanced Liquidity Provider — ELP) program ke-
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retében. Ezt kovette a BATS ¢s a Nasdaq sajat megoldasaival: BATS Optional Liquidity
Technology (BOLT); Nasdag-only Flash orders ¢és Flash-enhanced routable. Mivel a flash
ajanlatok nem esnek tul jo megitélés ala, a BATS ¢és a Nasdaq 6nalléan dontdtt Gigy, hogy
rendszerébdl eltavolitja az ilyen tipust ajanlatokat. Az egyik f6 ellenérv a flash ajanlatokkal
szemben, hogy ,,privat piacok™ kialakulasahoz vezetnek, mivel nem lathatok az dsszes be-
fektetd szamara, ezzel egyenl6tlenségeket okozva a piaci szereplok kozott (front running, az
informaciok illegalis felhasznalasa). (Debiche [2009]; BMO [2009b], 1-2. 0.) Ugyanakkor
még egyszer hangstlyozni kell, hogy a flash ajanlattipus Eurépaban nem létezik.

A DP-k a nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek alcsoportja. A bovebb kategoria leg-
fobb jellegzetessége, hogy az itt megjelend ajanlatokkal szemben nincsen kereskedés eldtti
transzparenciakdvetelmény (pre-trade transparency). Tagabb értelemben az OTC-iigyletek
is idetartoznak, hiszen ezek is a piac nem nyilvanos szegmensén beliil kottetnek. Ugyan-
akkor a dark pool megnevezés kizarolag azokra a szabalyozott platformokra — szabalyo-
zott, MTF altal miikddtetett piacra — utal, amelyekre nem vonatkozik a kereskedés eldtti
transzparenciakovetelmény valamely MiFID-mentesség alapjan (CESR/09-324 [2009])>:

o Referenciaaron alapulé iigyletek (reference price waiver): a kereskedési rendszer
arképzése egy masik rendszerben kialakuld referencia-arfolyamon alapszik, utobbi
nyilvanos és a piaci szereplok megbizhatd referencia-arfolyamként ismerik el. Az
igyletkotések tipikusan kozéparfolyamon torténnek.

e Targyalasos iigyletek (negotiated trade waiver): olyan kereskedési rendszerek, ame-
lyek targyalasos ligyletek kotését teszik lehetdvé a nyilvanosan kialakult spreaden
beliil, vagy annak a szélein.

o Ajanlatkezel6 rendszerek (order management facility waiver): szabalyozott piac vagy
MTF altal miikodtetett rendszerek, amelyek lehetévé teszik, hogy az ajanlat ne egy-
szerre, hanem fokozatosan és részletekben valjon nyilvanossa (pl. rejtett ajanlatok).

e Nagyméretii ligyletek (large in scale order): a szokasos piaci nagysagrendhez képest
minden olyan ajanlat nagyméretii ajanlatnak tekinthetd, amely egy minimum ajanlat-
mérettel egyenld, vagy meghaladja azt.*

3.1.1. Milyen érvek szolnak a DP-k mellett?

o Informaciokiszivargas elkeriilése: a DP-k lehetdséget biztositanak nem nyilvanos
ajanlatok ,,privat piaci kornyezetben” valo elhelyezésére, igy azok a tobbi piaci szerep-
16 elott rejtve maradnak. Ennek azért lehet kiilonos jelentdsége, mert az algoritmikus
kereskedést hasznalok és a high-frequency traderek helyzeti elényre tehetnek szert
a piacon megjelend informaciok masoknal gyorsabb elemzésével. A nem nyilvanos
ajanlatokkal ez elkeriilhetd még akkor is, ha informacios aszimmetria keletkezik, ami
az ilyen tipusu ajanlatokkal kapcsolatban leggyakrabban felhozott ellenérv.

e Piaci hatas csokkentése: a DP-ket eredetileg nagyméretli ajanlatok végrehajtasara ta-
laltak ki a piaci artorzitd hatas kikiiszobolése érdekében. Az ilyen ajanlatok kereske-
dése konnyebben és hatékonyabban megvaldsithatd a nyilvanos piacok elkeriilésével.

3 A CESR (Committee of European Securities Regulators) funkcioéit 2011. januar 1-jétdl az ESMA (European
Securities and Markets Authority) latja el.

4 A szokasos piaci nagysagrendhez képest nagymeéretii ajanlatok értékhatarait a MiFID végrehajtasi rendeletének
II. mellékletében a 2. tablazat tartalmazza.
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e Jobb ar elérése: mivel a DP-kban az tigyletek tipikusan a legjobb vételi és eladasi ar-
folyam 4altal kijelolt kdzéparfolyamon kottetnek, igy az ligyletben résztvevo feleknek
a piacinal jobb arat kinalnak. Ugyanakkor azaltal, hogy csokkentik a nyilvanos ajan-
lati konyvekben megjelend, passziv ajanlatokat, negativ hatassal lehetnek a hatékony
aralakulasra.

3.2. Crossing network (CN)

A crossing networkdk tipikusan nagyobb befektetési bankok és brokercégek — nem sza-
balyozott piacok és MTF-ek — dltal miikédtetett, nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek,
amelyekre nem vonatkozik a kereskedés eldtti transzparenciakovetelmény. Az itt kétott iigy-
letek jelenleg OTC-iigyleteknek mindsiilnek. A CN-ek csak a miikddtetd altal meghatarozott
tigyfélkor szamara elérhetdk, és anonimitast biztositanak.

A CN-ek elsé képvisel6i az elektronikus kommunikacios halozatok (electronic
communication network — ECN) voltak, amelyek az alternativ kereskedési rendszerek
(alternative trading system — ATS) csoportjaba sorolhatok. Az ATS olyan elektronikus
rendszer, amely 6sszehozza az értékpapiriigyletek vevoi és eladoi oldalat, és az ligyletkotést
a hagyomanyos brokerek kozvetitése nélkiil teszi lehetévé. Az ATS-ek magukban foglal-
nak aukcids piacokat, ajanlatparosité rendszereket, CN-eket és ECN-eket. Az ECN olyan
ATS, amely a SEC-nél brokercégként vagy tézsdeként van bejelentve (Mcintyre [2005]) Az
ECN-ekhoz kizardlag a tagok — intézményi befektetdk, brokercégek és arjegyzok — férhet-
nek hozza kozvetleniil, mig a maganbefekteték megbizasai csak brokercégeken keresztiil
tovabbithatok. (SEC [2005]) Az els6 ECN-6t az Instinet hozta 1étre 1969-ben, amit sza-
mos tovabbi kovetett: Archipelago, Attain, B-Trade, BRUT, Island, NexTrade, REDIBook,
Strike. Napjainkbol két jelentdsebb CN emlithetd: a Goldman Sachs Sigma és a Credit
Suisse Crossfinder.

A belsé CN-ek (internal CN) és az ECN-ek kozé nem tehetiink egyenldségjelet, de a
miikddésiikben sok hasonlosag van. A CN kiilonboz6 ajanlatok — magéanbefektetdi, intéz-
ményi, algoritmikus kereskedésbdl eredd — belsé Gsszeparositasat teszi lehetévé, igy ezeket
az ajanlatokat nem tovabbitjak t6zsdékre vagy ECN-ekre. Mig az ECN-ek nyilvanossagra
hozzak ajanlataikat, a CN-ek anonimitast biztositanak, és az ott 1évo ajanlatokat legfeljebb
csak a CN-ben 1év§ tagok lathatjak.

Jelenleg a CN-ekben kotott iigyletek OTC-iigyletnek mindsiilnek Eurdpaban, és a
MiFID-szabalyozas hatalyan kiviil esnek. Mivel a CN-ek a rendszeres internalizacio €s a
DP miikddési elvéhez hasonld elven mikddnek, a szabalyozas aloli mentességiik megkér-
doéjelezhetévé valt.

3.2.1. Milyen érvek szolnak a CN-ek mellett?

o Informacidkiszivargas elkeriilése: a CN-ek nem teszik nyilvanossa az ajanlato-
kat, anonimitast biztositanak tagjaiknak, legalabbis kifelé. Ugyanakkor a buy-side
cégek sok esetben gyanakodva tekintenek azokra a rendszerekre, amelyekben a
brokercégek sajat szamlas kereskedéstikkel is részt vesznek, mivel igy nagyobb az
informéaciokiszivargas esélye. Megoldasként sok brokercég lehetdséget kinal tigyfele-
inek, hogy ajanlataikat ,,megdvjak” a brokercég sajat szdmlajaval szembeni kotéstol.
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e Jobb ar elérése: a CN-ek altalaban jobb arakat biztositanak a piacinal, mivel sok
esetben a spreaden beliil kotnek.

o Dijmegtakaritas: nem kell a tdzsdék, illetve az ECN-ek tranzakceios dijait megfizetni.

e Bevételi forras: a sell-side cégek (brokercégek, befektetési bankok) szamara a CN
mitkddtetése jo lehetdséget kindl, hogy a tranzakcié mindkét oldalat hazon beliil tart-
sak, és mindkét féltél beszedjék a jutalékot.

e Versenyelony: a brokercégek sok esetben kizarolag sajat tigyfélkoriik szamara teszik
elérhet6vé a CN-szolgaltatasokat, kiils6 piaci szereplék nem férhetnek hozza.

3.3. DP versus CN

Mivel a koztudatban ez a két fogalom sokszor 6sszemosodik, ezért az alabbiakban igyek-
sziink koztiik egyértelmii kiilonbséget tenni, és tagabb kontextusban értelmezésiiket adni.
Miutan elsdsorban az Eurdpat érintd kérdésekkel foglalkozunk, az alabbiakban elsdként a
FESE definicioit mutatjuk be (FESE [2010], 2. 0.):

e Dark pool: az MTF-eknek egy sajatos tipusa, amely megfelel a MiFID-el6irasoknak,
és lehet6vé teszi a piaci szereplok szamara, hogy a definicid szerint nagyméretii ajan-
latoknak a piacra gyakorolt hatasat mérsékeljék.

e Crossing network: a szabalyozott piacoktdl és MTF-ekt6l fiiggetlen és eltérd plat-
form, amelyre nem vonatkozik a kereskedés elétti transzparenciakovetelmény, illetve
semmilyen egyéb szabalyozas, valamint nagy- és kisméretli ajanlatok végrehajtasara
egyarant alkalmas.

Ahogyan a korabbiakban mar emlitettiik — és az FESE-definiciok is megerdsitik —, a két
platform ko6zotti legfébb kiilonbség az eltérd miikddési keretekbdl adodik: a DP-k valojaban
ellenére a két végrehajtasi helyszin hatarvonalai sok esetben dsszemosddnak, gyakran szi-
nonimaként hasznaljak dket, még ha ez nem is helyénvalo.

A pontos definiciok koriiljarasa soran nem keriilhetjiik meg az OTC-piacot, hiszen je-
lenleg a CN-¢k is ebbe a kategoriaba esnek, kérdés azonban, hogy mekkora ezek sulya, és
jogosan tartjak-e a DP-k miitkodtet6i legfobb konkurencidjuknak oket.

A legfrissebb becslések szerint az eurdpai forgalom 40%-at az OTC-piac adja. Erre vo-
natkozoan pontos szamok nem allnak rendelkezésre. Ennek az az oka, hogy a t6zsdéknek
nem minden OTC-iigyletet jelentenek, illetve el6fordulnak duplikaciok is. A becslés azon-
ban j6 indikacio az OTC-iigyletek nagysagrend;jét illetGen.

A 6 problémat az jelenti, hogy az OTC-iigyleteknek szamos tipusa van, de ezeknek a
piaci sulya nehezen mérhet6, mivel az OTC-iigyletek nincsenek kategoriak szerint megje-
16lve. Az alabbiakban ismertetjiik az OTC-iigyletek egy lehetséges besorolasat, hogy ravila-
gitsunk azok piaci jelentdségére (Market Structure Partners [2010]):
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Gyakran eléforduld 4
végrehajtas

Ritkan eléforduld

2. abra
Az OTC-iigyletek besorolasa

végrehajtas >

Automatizalt kereskedés Manualis kereskedés

Forras: Can’t See the Wood for the Trees?, Market Structure Partners [2010], 30. o.

Manualis kotés (manual cross): foként nagyméretii megbizasok targyaldsos tton
valo teljesitése két fél kozott. Az ligyletkotés a brokercég kereskedési platformjan
torténik manualisan.

Manualis block trade (manual block trade): nagyméretii megbizasok sajat szamlaval
szembeni teljesitése manualisan. Ilyen esetekben a brokercég viseli a kockazatot.
Stratégiai kotés (strategy cross): két stratégia automatikus Osszeparositasa, pl. két
VWAP (mennyiséggel sulyozott atlagar) -stratégia egymassal szembeni végrehajtasa.
Crossing network: a korabbiaknak megfeleléen ezek nem hivatalos értelemben vett
DP-k, amelyekben az iigyfelek ajanlatait automatikusan dsszeparositjak. A brokerce-
gek a teljesitésnél sajat tigyleteiket is bevonhatjak (pl. az azonnali piaci iigyletekért
felelds kereskedési részleg ajanlatat a szarmazékos piaci részleg ajanlataval szemben
hajtjak végre).

Rendszeres internalizacié (systematic internalisation — SI): az ligyfelek megbizasait
a brokercég sajat szamlajaval szemben hajtjak végre, igy a brokercég viseli a koc-
kazatot. Az ligyletkotés automatikus. Szamos brokercég probal kiskapukat talalni a
rendszeres internalizacio jogi szabalyozasaban, ¢s ilyen médon mentesiilni a MiFID-
szabalyozas vonatkozo részei alol.
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Amint mar utaltunk ra, a fentiek koziil a szabalyozott piacok és MTF-ek altal miikodtetett
DP-k szamara els6sorban a CN-ek jelentenek konkurenciat. A két platform kozott az alabbi
kiilonbségek tehetdk: 1. a CN-ek szabadon megvalaszthatjak tagjaikat, mig a szabalyozott
piacok és MTF-ek nem diszkriminalhatnak; 2. a DP-on csak kozéparfolyamon torténhet
a kotés, mig a CN-eken a spreaden beliil barhol kothet a két fél. Emiatt a t6zsdék jogosan
érezhetik hatranyos helyzetben magukat a brokercégekhez képest. Fontos még megemliteni,
hogy néhany brokercég létrehozta sajat DP-jét, amelyet MTF formajaban mukddtet, igy az
itt kotott tigyletek nem részei az OTC-tranzakcioknak.

Meglepd azonban, hogy egy CESR-becslés alapjan a CN-ekhez a teljes forgalom mind-
Ossze 2%-a kothetd. Ez pedig azt jelenti, hogy a tézsdéknek és MTF-eknek egyeldre nincs
igazan okuk a versengésre, kiilondsen, ha figyelembe vessziik, hogy a DP-k forgalmon be-
liili aranya szintén 2% koriilire tehetd.

3.4. High-frequency trading (HFT)

A high-frequency trading az automatizalt kereskedés egy formaja. A high-frequency traderek
nagyon fejlett technologiaval rendelkeznek, amely biztositia az ajanlatok rendkiviil gyors
vegrehajtasat, adott esetben visszavonasat, ezzel pedig a piaci eseményekre a tobbi piaci
szerepldt megeldzé reagalas lehetdségét. A HFT tipikusan sajat szamlas kereskedési forma,
amely kis ajanlatmérettel, révid tartasi periodussal és nap vegén zart poziciokkal jellemez-
heté.

Miutan a SEC 1998-ban engedélyezte az elektronikus tézsdék megjelenését az Egyesiilt
Allamokban, és olyan szabalyokat vezetett be, amelyek felerdsitették az arjegyz6i tevékeny-
séget érintd versenyt, a high-frequency trading egyre inkabb kezdett elterjedni. A 2000-es
évek ota, amikor a teljes részvénypiaci forgalomnak még csak 10%-at tette ki, gyors nove-
kedést mutatott. A HFT-t, mint kereskedési modot, el6szor a Renaissance Technologies vitte
sikerre, és a szélesebb publikum eldtt csak 2009-ben valt ismertté egy New York Times-cikk
révén. Jelent6ségét napjainkban tobb statisztika is alatdmasztja, bar pontos szamok nincse-
nek piaci részesedésére vonatkozoan: az Egyesiilt Allamokban 2010-ben a HFT a részvény-
piaci forgalom 56%-at, mig Europaban 38%-at adta. Volumen szempontjabol ezek a szamok
az alabbiak: 73% az Egyesiilt Allamokban, 40% Eurépaban (HETS [2011a]).

Az algoritmikus (automatizalt) kereskedés tagabb kategdria, mint a HFT, és egyszeriien
arra a kereskedési technikara utal, amely emberi beavatkozas helyett algoritmusokat hasz-
nal az ajanlatok generalasara. A HFT szintén algoritmusokra épiil, ugyanakkor kisméretii
ajanlatok jellemzik, amelyeknek az ajanlati konyvbe valo bekeriilése és visszavonasa gyor-
san valtakozik, az iigyletek végrehajtasa milli-, illetve akar mikroszekundum alatt torténik.
A HFT soran hasznalt algoritmusok szamos kritériumot vesznek figyelembe, amelyeknek
az alapjan meghatarozzak, mikor és hol érdemes kereskedni. Ilyen kritériumok lehetnek
tobbek kozott: az értékpapir arfolyama; likviditas; id6zités (pl. milyen gyorsan hajthatd
végre egy megbizas, vagy mikor érdemes a megbizasokat egy adott végrehajtasi helyszinre
tovabbitani, hogy a végrehajtas valosziniisége a legnagyobb legyen); mi a valosziniisége,

5 A HFT betiiszot a kereskedési modra és a high-frequency traderekre egyarant hasznaljuk.
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hogy az ajanlat teljesiil (teljesiilési hanyados — fill ratio); a tranzakcio teljes koltsége (7yrone
[2010]). A HFT-k nap végén altalaban zarjak pozicidikat, hosszu tavu poziciok nyitasa ese-
tiikben nem jellemzo.

A fenti definici6 csak egy a sok koziil, és fontos hangsulyozni, hogy a végrehajtasnal
figyelembe vett tényezok nagymértékben fiiggenek a HFT-k altal hasznalt stratégiaktol. A
HFT-k esetében négy alapvetd stratégiat kiilonboztethetiink meg (HFTS [2011b]):

o Nem szerzdédéses arjegyzés (non-contractual market making): a HFT-k arjegyzo-
ként is miikddhetnek, ami azt jelenti, hogy a vételi és eladasi arfolyam kiilonbségébol
profitdlhatnak. Néhany tézsde dijkedvezményekkel 6sztonzi a HFT-ket likviditasno-
velésre. Arjegyzéként a HFT-knek szamolniuk kell a kockazattal, hogy a piac ked-
vez6tlen iranyba megy, illetve megfelel6 készletet kell tartaniuk az értékpapirokbol,
hogy ki tudjak szolgalni a piaci igényeket.

o Informacidalapu kereskedés (ticker tape trading): a stratégia a piaci arakbol és
mennyiségekbdl kinyerhetd informaciora épiil, vagyis a nyilvanosan elérhetd adatok
alapjan miikodik. Szamitégépes programok léteznek az informaciok €s az egyes piaci
helyzetek elemzésére, amelyek a kapott eredmények fliggvényében megfeleld ajanla-
tok generalasaval reagalnak.

o Eseményalapu arbitrazs (event arbitrage): a HFT-k a piacon visszatéré események
elemzésével és az arra kialakitott valaszreakciokkal tudnak elényre szert tenni ma-
sokkal szemben gyorsasaguknak kdszonhet6en.

o Statisztikai arbitrazs (statistical arbitrage): egyszerii arbitrazs, amely a piaci félre-
arazasokat és anomaliakat igyekszik kihasznalni. Ugyanakkor a HFT-k esetében ez
még Osszetettebb stratégiakat is takar, amelyek jol felépitett modellek segitségével
konnyen megvalosithatok.

A fenti stratégiak alapjan tobbféle HFT is megkiilonboztethetd. Egyes hedge fundok ere-
detileg arjegyzoként definialjak magukat (pl. Getco, Tradebot, Madison Tyler), mig néhany
HFT tigyfélmegbizasokat is kezel (pl. Knight, Citadel). A fejlett infrastrukturaval rendelke-
70, globalis szereplok altalaban a stratégiak széles tarhazat hasznaljak (pl. Goldman Sachs,
Credit Suisse). Végiil emlithetdk olyan hedge fundok is, amelyek egy stratégiara szakosod-
nak, vagy csak néhany stratégiaval kereskednek (Grillet—Aubert [2010], 40. o.).

A HFT-t gyakran dsszekeverik mas kereskedési modokkal. Mivel a HFT is algoritmu-
sokat hasznal, sokan a brokercégek altal nyujtott algoritmikus kereskedéssel azonositjak,
holott az utobbi csupan az ligyfélmegbizasok végrehajtasanak egy adott formaja. A high-
frequency trading tehat nem azonos az algoritmikus kereskedéssel. Emellett a HFT-k tipi-
kusan magancégek formajaban mikddnek, és jelentds technologiai beruhazasokat eszko-
z6lnek. Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy egyre tobb brokercég és befektetési bank is sajat
infrastrukturat épit ki HFT céljabol.
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3. abra

Az algoritmikus kereskedés (AT)
és a high-frequency trading (HFT) sajatossagai

AHFT és AT kozos jellemzdi

1. El6re beépitett kereskedési dontések
2. Professzionalis keresked6k hasznaljak
3. Valos idejl piacfigyelés

4. Automatikus ajanlatgeneralas

5. Automatikus ajanlatkezelés

6. Emberi beavatkozas nélkuil

7. Kdzvetlen piacelérés (DMA) hasznalata

AT-specifikus jellemzék, amik nem jellemzéa
HFT-re

1. Ugyfélmegbizasok végrehajtasa

2. Apiaci hatas minimalizalasa (nagyméret(
ajanlatok esetén

3. Elére meghatarozott benchmark kévetése

4. Tartasi periodus: napok/hetek/hdnapok

5. Az ajanlatok végrehajtasa idében és piacok

>

A FT-specifikus jellemzék

1. Nagyon magas ajanlatszam

2. Gyors ajanlatvisszavonas

3. Sajat szamlas kereskedés

4. Profit vételbdl és eladasbol (kdzvetitéként)

5. Nincs jelenté& napvégi pozicié (semleges
pozicio)

6. Nagyon rovid tartasi periodus

7. Nagyon alacsony marzsok az egyes kotéseken

Kozott elosztva tortenik 8. Alacsony valaszid6 (low latency) iranti igény

9. Co-location/kozeli elérési szolgaltatasok és

egyéni adathozzaférés iranti igény
10. Magas likviditasu termékek iranti igény

Forrds: Peter Gomber—Bjorn Arndt—Marco Lutat-Tim Uhle [2011]: High-Frequency Trading. Goethe Universitét,

marcius, 16. o.

Mivel a HFT-k szamara kulcsfontossagu a gyorsasag, ezért — ha van ra lehetéség — a
szponzoralt elérést (sponsored access) valasztjak. Ez azt jelenti, hogy a brokercég vagy egy
harmadik fél — a brokercéggel megegyezésben — olyan technologiat biztosit az igyfeleinek,
amely kozvetlen elérést tesz lehetové (Mehta [2009]). A hagyomanyos szponzoralt elérés
mellett 1étezik in. kontroll nélkiili szponzoralt elérés (naked/unfiltered sponsored access),
ami azt jelenti, hogy az ligyfél ugy csatlakozik az adott kereskedési rendszerhez a bro-
kercég azonositdjat felhasznalva, hogy az ajanlatok semmilyen kockazatkezeld rendszeren
nem mennek keresztiil (Myerson [2010]). Ilyen tipust csatlakozasi lehetdség Eurdpaban
nem létezik. Az egyszerii szponzoralt elérés alkalmaz kockazatkezelési eszkozoket, de csak
abban az esetben, ha az adott végrehajtasi helyszin ennek a lehetdségét biztositja. Emellett
létezik még a hagyomanyos, kdzvetlen piaci elérés (direct market access — DMA), amely az
igyfélmegbizasokat a brokercég rendszerén keresztiil engedi tovabb, igy azok pénziigyi és
szabalyozasoknak vald megfeleldségét is elozetesen ellenérzik (Mehta [2009]).

A HFT-k kdrében a kontroll nélkiili szponzoralt elérés volt a legnépszertibb, ez ugyanis
lehetové tette a végrehajtasi id6 250-350 mikroszekundumra csdkkentését. Mivel azonban
ezt a csatlakozasi modot illetden sok bizonytalansag meriilt fel, a SEC 2010 novemberében
betiltotta. A dontés hozzajarult a DMA tovabbfejlesztéséhez a jobb elérési id6k biztositasa
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érdekében. Ez alapvetden co-location megoldas segitségével valosithaté meg, amely 550-
750 mikroszekundumra csokkentette a valaszidot a DM A-re korabban jellemz6 4-8 milli-
szekundumrdl (Lee [2010]).

A HFT kapcsan meg kell még emliteniink a co-location fogalmat. A co-location még
gyorsabb elérést biztosit azon tagok szamara, akik hajlandok ezért fizetni. Leginkabb
tézsdék kinaljak ezt a megoldast. A co-locationt ugy kell elképzelni, hogy egy rendkiviil
biztonsagos — pl. bombabiztos ¢s tlizallo —, a legujabb technologiaval felszerelt terembe a
tehetdsebb tagok elhelyezhetik sajat kereskedési motorjukat az adott tézsde vagy platform
elektronikus ajanlatparosit6 rendszere kozelében. Mig a gyors elérés kritikus a HFT-k sza-
mara, a kisebb szerepldk esetében ezt egyaltalan nem mondhatjuk el. Egy maganbefektetot
példaul altalaban hosszabb tartasi periddus jellemez.

3.4.1. Milyen érvek szolnak a HFT mellett?

o Csokkeno kereskedési koltségek: az algoritmikus kereskedés és a HFT elterjedésé-
nek kdszonhetden nétt a verseny, hatékonyabba valtak a piacok, valamint csdkkentek
a jutalékok és sziikiiltek a spreadek. Ez 6sszességében a befektetok szamara kedvezé
hatasként értékelhetd.

e Novekvé likviditas: bar ennek kapcsan megoszlanak a vélemények — kiilondsen, mi-
vel a HFT-k nagy szamban vonnak vissza ajanlatokat a piacrol —, tobb szakértd sze-
rint 6sszességében noétt a likviditas annak koszonhetden, hogy sok HFT arjegyzéként
viselkedik. Nagyobb likviditas mellett az tigyletek kisebb piaci hatassal hajthatok
végre, amit a szlikebb spreadek is jeleznek. Ez tovabbi szereploket 6sztondz piacra
lIépésre és az alacsonyabb koltségek melletti, aktiv kereskedésre. Mindennek a kibo-
csatokra is kedvezd hatasa van, hiszen likvidebb papirjaik irant megnd a kereslet.

e Hatékonyabb arképzés: tobben Uigy gondoljak, hogy a nagyobb ajanlatokat betevo
befektetok hatranyosabb helyzetben vannak, mivel az algoritmusok kénnyedén kdve-
tik a piacon kint 1év6 vételi és eladasi szandékokat, és még azeldtt reagalnak — ezzel
elmozditva a piaci arat —, mieldtt az eredeti vevd vagy elado befejezné a tranzakci-
ot. Ugyanakkor a HFT-k altal elemzett és hasznalt informaci6 nyilvanos és elérhetd
barki szamara, igy mindez nem iitkozik a jelenlegi szabalyozasba. A HFT valojaban
hatékonyabb aralakulast tesz lehetévé, és ennek révén hatékonyabb piacok kialakula-
sahoz vezet. Mindez a gyors informaciofeldolgozasnak és arakba vald beépiilésének
kdszonheto.

e Alacsonyabb volatilitas: néhany tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a
HFT rovid tavon csokkenti a volatilitast, €s eldsegiti az araknak a fair értékhez valo
kozeledését. Példa lehet erre a short selling betiltasa az Egyesiilt Allamokban, ami-
nek a hatasara a HFT-k csokkentették aktivitasukat az érintett értékpapirokban. Ezt
kovetden a piacokat nagyobb volatilitas és szélesebb spreadek jellemezték. Miutan
azonban eltorolték a tiltast, a HFT-k visszatértek a piacra, ami a volatilitasra és a
spreadekre is érzékelhetéen kedvezd hatassal volt.

o Kevésbhé kockazatos poziciok: a HFT-k egyik sajatossaga, hogy nem tartanak hosz-
szu tavu pozicidkat, gyakran még napon tali pozicidkat sem. Ebbdl a szempontbdl a
HFT-k semleges piaci szereplék, amelyek nem hordoznak jelentds piaci kockazatot
(Smith [2010]).
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4. A MiFID-FELULVIZSGALAT ALTAL ERINTETT TERULETEK

Amint egy innovativ megoldas megjelenik, szinte varhatd, hogy a hatésagok azonnal meg-
probaljak szabalyozas ala vonni, hiszen az Gjitasok altalaban 0j kihivasokkal is jarnak. A
MiFID-et illetden vitatott, hogy a szabalyozas valoban elérte-e a céljat — fokozta-e a ver-
senyt, elosegitette-e a harmonizaciot, erdsitette-e a befektetok védelmét. Vannak, akik sze-
rint a MiFID megbukott, hiszen ahelyett, hogy egységes befektetési piacot teremtett volna,
tovabb novelte a piaci aszimmetridkat. Masok szerint csak a szabalyozas aktualizalasara
van sziikség a piacon tapasztalhato és gyorsan lezajlo valtozasok miatt (piaci struktura at-
alakulasa, technologiai fejlédés, modern kereskedési modok megjelenése). A hitelvalsag
kitorése még inkabb reflektorfénybe helyezte ezeket az innovativ megoldasokat, amelyek
koril azota is heves vitak zajlanak. Latni kell azonban: még ha a szabalyozok el is érik
céljukat, és nagyobb kontroll ala vonjak a fentickben taglalt kereskedési helyszineket és
technikakat, a piac varhatéan akkor is Gjabb alternativakkal all majd elo.

Az alabbiakban roviden attekintjiik, hogy a késziil6 MiFID II. (European Commission
[2010]) hogyan kivanja szabalyozni a modern kereskedési technikakat (végrehajtasi hely-
szinek, kereskedési modok). Az 1j szabalyozassal kapcsolatos konzultaciok azonban a cikk
megirasanak idején még zajlanak, igy annak a végso forméjat a jelen keretek kozott nem
tudjuk bemutatni.

4.1. Dark pool

A DP-ket illetéen hianyzik a tisztanlatas, igy a szabalyozo6 hatdsagokban ezzel kapcsolatban
még sok a kétely. Még ha el is fogadjak a DP-k rendeltetését, ellenérvként hozzak fel, hogy
azok jelenlétével sériil a hatékony aralakulas.

A CESR (Committee of European Securities Regulators) szerint a részvénypiaci keres-
kedés kevesebb, mint 10%-a esik a fentiekben bemutatott négy mentesség barmelyike ala, és
ez az arany az utobbi idében sem ndvekedett (CESR/10-802 [2010], 10. 0.). A mentességek
jogosnak bizonyultak, azonban ezek tartalmanak és kalibralasanak feliilvizsgalata sziiksé-
gessé valt, illetve uniods szintli harmonizaciojuk is idészerii. A javaslatok az alabbiak:

e A mentességek gyakorlati alkalmazasanak végrehajtasi rendeletbe foglalasa.

e Az ESMA (European Securities and Markets Authority) rendszeresen vizsgalja a

mentességeket, és errdl jelentést tesz az Eurdpai Bizottsagnak.

e A tagorszagok illetékes hatosagai folyamatosan tajékoztatjak az ESMA-t a mentessé-
gek alkalmazasarol, és bemutatjak azok mitkodését.

e Az ’Indication of Interest’ transzparenssé tétele (Iol: olyan lizenetek, amelyeket be-
fektetési szolgaltatok hasznalnak egymas kozott kereskedési szandék jelzése célja-
bol... A dark poolok altal hasznalt Iol-ok célja a kereskedési aktivitas 6sztonzése és
a kereskedési lehetdségek maximalizalasa a befektetok egymasra talalasi esélyének
novelésével, 1. CESR/10-975 [2010], 13. 0.)

e A bizottsag nem tamogatja a nagyméretii ajanlatok (large in scale order) definialasara
hasznalt kiiszobértékek megvaltoztatasat.
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A mentességek feliilvizsgalatanak lehetséges pontjai:

e Referenciaaron alapul6 iigyletek: a szabalyozott piacok és MTF-ek szamara a jelenle-
gi szabalyozas csak a kozéparfolyamon, valamint a vételi és eladasi arfolyamon valo
végrehajtast teszi lehetové. Az iligyletben résztvevd, mindkét fél szamara kedvezobb
lenne, ha a spreaden beliil barhol teljesiilhetne az ligylet, ezzel jobb ar elérését eldse-
gitve.

o Ajanlatkezel6 rendszerek: ez a mentesség eredetileg a rejtett ajanlatokra vonatkozott,
azonban a jelenlegi szabalyozas nem teszi lehetdvé a kialakult gyakorlat kifinomul-
tabb megkozelitését.

e Nagymeéretli ligyletek: mivel a nyilvanos ajanlati konyvekben csokkent az atlagos
tranzakcioméret, célszerl lenne a korabban nagyobb ajanlatméretek mellett megha-
tarozott, jelenlegi kiiszobértékek feliilvizsgalata. Mig 2006-ban, a MiFID bevezetése
el6tt az ajanlatok 1,7%-a mindsiilt nagyméretii ligyletnek, addig 2010 aprilisaban ez
az arany minddssze 0,2% volt (LSEG [2010], 12. o.).

4.2. Crossing network

Amint korabban emlitettiik, a CN-ekben végrehajtott iigyletek Eurdpaban jelenleg OTC-
igyleteknek mindsiilnek, igy mentesiilnek a szabalyozas aldl. Ezt a helyzetet varhatéan a
MiFID II. kezelni fogja.

Az 1ij szabalyozas bevezetné az OTF (organised trading facility) fogalmat, ami magaban
foglalja azokat a befektetési szolgaltatdk, illetve a piacot miikddtetd szerepldk altal fenn-
tartott rendszereket, amelyek szervezett kereteket biztositanak a pénziigyi eszkdzokre vo-
natkozd vételi és eladasi szandékok, valamint ajanlatok parositasara. Ennek megfeleléen
a CN-ek az 0j kategoria ala esnének, mig az egyszerli OTC-ligyletek — alkalmi jelleggel
végrehajtott, bilateralis {igyletek — nem mindsiilnének OTF-tranzakcioknak. Az Europai
Bizottsag az OTF-ekre vonatkozo kovetelményeket is megfogalmazta.

A szabalyozdi szandék még tovabb ment, és amennyiben a rendszerbe harmadik fél
is betehet ajanlatokat — tehat nem csak a rendszer izemeltetdje —, a végrehajtasi helyszin
MTF-nek mindsiil, amelyre (a CN-ekkel ellentétben) vonatkoznak a kereskedés eldtti
transzparenciakovetelmények. Amennyiben az ligyfélmegbizasok sajat szamlaval szemben

A javaslat kiiszobérték alkalmazasanak lehetdségét is emliti. Ennek megfeleléen az
adott rendszer egy bizonyos eszkozértékhez kotott kiiszobérték alatt OTF-nek, felette pedig
MTF-nek minésiilne. Ez felveti a szabalyozo6i arbitrazs lehetdségét, mivel ha egy adott CN-t
kisebb al-CN-ekre oszthatnanak fel, azzal megkeriilhetdk lennének a MiFID-nek az MTF-
ekre vonatkozo kdvetelményei.

A fenti el6irasok mellett a CN-ekben kotott ligyleteket a kereskedés utani transzparencia
(post-trade transparency) érdekében a CN azonositdjaval kellene ellatni, és azokat ilyen
moddon — forgalomérték és volumen alapjan — dsszesitett formaban minden nap végén nyil-
vanossagra hoznak.
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4.3. High-frequency trading

A HFT el6ényeit mar emlitettiik, azonban még mindig sok a kérddjel a kereskedés ezen formaja
koriil. Az egyik legnagyobb félelem, hogy a HFT-k negativ hatassal lehetnek a piac zavartalan
miikddésére: 1. hibas algoritmusok, a piaci eseményeket tulreagalo algoritmusok; 2. a kereske-
dési platformokra tobbletnyomas nehezedik, mivel kezelniiik kell a jelentésen megnovekedett
ajanlatszamot. Egy masik szempont, hogy nem minden HF T-re terjed ki a MiFID, igy példaul
a kizarolag sajat szamlara kereskeddkre sem vonatkozik. Az is megkérddjelezhetd: a HFT-ket
semmilyen koételezettség nem terheli, hogy kedvezdtlen piaci mozgasok esetén is likviditast
biztositsanak, holott ezt a hagyomanyos arjegyzoktdl elvarjak. Végiil vannak, akik amiatt ag-
gddnak, hogy az algoritmikus kereskedési stratégidk nem felelnek meg a piaci manipulaciora
vonatkozd direktiva (Market Abuse Directive — MAD) el6irasainak. Példaként gyakran em-
legetik a ’layering’ (szamitogépek altal nagy sebességgel, limitajanlatokkal szemben generalt
vételi €s eladasi ajanlatok, amelyek a piaci aktivitas téves latszatat keltik) és ’spoofing’ jelen-
séget (vételi ajanlatok generaldsa és visszavonasa, ami az értékpapir iranti névekvo kereslet
téves latszatat kelti, ezaltal az ar pozitiv iranyba mozdul el).

A fenti kételyek miatt komoly a szabalyozoi szandék a HFT-k miikddésének atlathatobba
tételére. Az automatizalt kereskedésre tagabb definicié vonatkozna, ennek egyik alkate-
goriaja lenne a high-frequency trading. A nagyobb kontrollt az aldbbiakkal kivanjak elérni:

e Egy bizonyos mennyiségi kiiszobérték felett a HFT-knek befektetési szolgaltatova
kell alakulniuk, igy szigorubb feltételek vonatkoznanak rajuk (pl. kockéazatkezelési
kotelezettség, tokekdvetelmények).

e Az engedélyezett cégeknek robusztus kockazati kontrollokat kell beépiteniiik, hogy
ki tudjak sziirni az esetleges kereskedési rendszerbeli hibakat.

o A cégeknek tajékoztatniuk kell az illetékes hatosagot az alkalmazott algoritmusokrol,
illetve ezek magyarazatat is be kell mutatniuk.

e A szponzoralt hozzaférést hasznald cégeknek robusztus kockazati kontrollokat kell
alkalmazniuk.

o A kereskedési platformoknak szintén megfeleld kockazati kontrollokat kell alkal-
mazniuk az esetleges hibak kikiiszobolésére (pl. a magas ajanlatszamot a kereskedési
rendszer nem tudja kezelni, aminek kdvetkeztében leall).

e A kereskedési platformoknak egyenld és fair hozzaférést kell biztositaniuk a co-
location szolgaltatasokhoz.

e Minimum arlépéskdz egységes definidlasa a kereskedés minden formajara.

e Amennyiben a HFT nagyszamu tranzakciot hajt végre egy adott instrumentumban,
az arjegyz6khoz hasonld kotelezettségeknek kell megfelelnie, igy folyamatosan biz-
tositania kell az adott piac likviditasat.

e Az ajanlatoknak egy meghatarozott ideig az ajanlati konyvben kell maradniuk, mi-
el6tt visszavonnak azokat; vagy egy adott piaci szereplore vonatkozo ajanlatszam/
tranzakcidszam hanyados értéke nem haladhat meg egy adott szintet.

Osszefoglalva tehat: a szabalyozas célja a kereskedési hibak valosziniiségének csokken-
tése szigoru kockazati kontrollok beépitésével, egyenld feltételek biztositasa az dsszes piaci
szerepld szamara, valamint a piaci visszaélések visszaszoritasa. Ugyanakkor a fenti szaba-
lyozéasok életbe 1€pése a piac lassulasdhoz vezethet.
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4.4. Egyéb teriiletek — adatok konszolidaldasa (consolidated tape)

A MiFID implementélasa és a modern kereskedési technikak elterjedése a piac szétaprozo-
dasahoz vezetett, ami az informaciodhoz val6 hozzaférést és az egyes kereskedési helyszinek
Osszehasonlitasat egyarant megneheziti. Ez kiilondsen a *best execution’ (legjobb végrehaj-
tas) kovetelményének valdo megfelelésnél jelent komoly problémat.

Az egyes platformok kiilonb6z6 adatmindséget biztositanak, és az informacidért eltérd
dijakat szednek, ami Europaban jelent6s akadalyt gordit az adatok konszolidalasa és a kiva-
natos transzparencia megteremtése elé. Eppen ezért a MiFID II. célul tiizte ki a jobb adat-
mindség s konzisztencia elérését, valamint a koltségek csokkentését. Ennek érdekében az
Egyesiilt Allamokban 1976-ban titjara inditott, konszolidalt adatbazishoz hasonl6 rendszert
hozna létre. Ott a Consolidated Tape Association miikddteti az adatbazist, ehhez a tézsdék-
tdl begyjti a kereskedési adatokat, amit aztan feldolgoz és dsszesit (Kim [2010]).

Az Eurdpai Bizottsag kotelez6 konszolidalt adatbazis 1étrehozasat javasolja, ami egysze-
rit hozzaférést biztositana a kereskedés utani adatokhoz (a kereskedés el6tti adatokra nem
terjedne ki). Az adatbazis miikddtetésének harom lehetséges modjat vazoltak fel:

e az adatbazist egy torvénnyel szabalyozott, nonprofit intézmény miikodteti (az ameri-

kai megoldashoz hasonlo);

o iizleti alapon miikodtetik, a mitkodtetot nyilvanos tender soran valasztjak ki; vagy

o iizleti alapon miikoddtetik verseng6 szolgaltatok részvételével.

5. A PIACI STRUKTURARA GYAKOROLT HATAS

A cikk eddig attekintést adott a piaci struktirarol, annak fébb szerepl6irdl, és definidlta az
atalakulasban szerepet jatszo ujitasokat. Az alabbiakban az innovativ megoldasoknak a pi-
aci szereplokre gyakorolt hatasat elemezziik, és kitériink a MiFID II. szabalyozas kiilonbo-
z0 aspektusaira. Az egyes jelenségek kapcsan mar bemutattuk azok eldnyeit és hatranyait;
ezekre a kdvetkezékben utalni fogunk.

Altaldnossagban elmondhat6, hogy az ij szabalyozasnak és a gyors technologiai fejlé-
désnek koszonhetden kialakult, széttagolt piaci struktira szamos bizonytalansagot sziilt.
Az eredeti cél az eurdpai piacok korlatainak lebontasa és a verseny erdsitése volt, azonban
ennek a hatdsara egy sokkal kevésbé attekinthetd rendszer alakult ki, tomérdek elérhetd
végrehajtasi helyszinnel €s szadmos 1j kereskedési gyakorlattal. Ugyanakkor a befektetési
szolgaltatok tovabbra is nehézségekbe litkoznek, ha hatarokon ativelé kereskedésre vagy
szolgaltatas nyujtasara kertil a sor, ami a kiilonb6z6 torvényi keretek €s a még mindig jelen-
1évo protekcionizmus szdmlajara irhatd. Eurdpa tehat még mindig lemarad egy 1épéssel az
Egyesiilt Allamok mdgétt, mivel az utobbit sokkal egységesebb mitkddési modell jellemzi.

Az 1j strukturat illetd kételyek lekiizdése érdekében fontos lenne a transzparencia no-
velése az adatok konszolidalasaval, a kiilonb6z6é végrehajtasi modok Osszehasonlithatova
tételével és annak a biztositasaval, hogy csak azok a piaci szereplok maradhassanak fenn,
amelyek nem veszélyeztetik a piacok stabil miikodését (ezzel nem egy konkrét kereskedési
technikara vagy piaci csoportra kivanunk utalni, sokkal inkabb barmely piaci szereplore,
illetve intézményre, amely nem az elvarhaté normak szerint miikodik). Megfelel6 szabalyo-
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zéassal mindez elérhetd, azonban ehhez elengedhetetlen, hogy a szabalyozok pontos képet
kapjanak az egyes megoldasok miikodési mechanizmusairdl. Ellenkez6 esetben a szabalyo-
zas nem valtja be a hozza flizott reményeket, és akar a piac integritasat is sértheti.

A nem nyilvanos formaban jelen 1évo likviditas (dark liquidity) sokak aggodalmat fel-
keltette, még ha f6 célja, a piaci hatds és az informaciokiszivargas elkeriilése a tobbség
szamara teljes mértékben el is fogadhato. Jovojiiket illetden is vannak kétségek, hiszen mind
a DP-k, mind a CN-ek a teljes részvényforgalom mindossze 2-2%-at teszik ki. Amint ko-
rabban mar emlitettiik, a tézsdék és MTF-ek ugy érzik, helyzeti hatranyban vannak (nem
diszkriminalhatnak tagjaik kozott, és csak a kozéparfolyamon kothetnek), igy az altaluk tu-
lajdonolt DP-kre vonatkoz6 szabalyozas lazitasa érdekében probalnak nyomast gyakorolni
a szabalyozokra. Ugyanakkor nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy a befektetési bankok
— meglévo tapasztalataikra tamaszkodva — joval kompetensebbek abban, hogyan épitsenek
ki megfelel6 befektet6i kozosséget CN-jiikben, €s hogyan teremtsenek értéket tagjaik sza-
mara; mig mas piaci szereplok kevésbé jaratosak ezen a téren.

A CN-ek jelenleg a szabalyozas hatalyan kiviil esnek, ami sokaknak szemet szurt, igy a
MiFID II. varhatoan kezelni fogja ezt a hianyossagot. Az ligyletkotés ezen formajat egy ta-
gabb kategoriaval — OTF — ragadnak meg, mig bizonyos feltételek fennallasa esetén a szaba-
lyozéas még tovabb menne, és a CN-ekre az MTF vagy a rendszeres internalizal6 besorolast
alkalmazna. Erdekes megfigyelni, hogy néhany befektetési bank (UBS, Nomura, Goldman
Sachs) hogyan el6zte meg a szabalyozokat, és inditotta el sajat MTF-jét. Egyesek szerint ez
a formalis 1épés nem jelent alapvetd valtozast, és a brokercégeknek tovabbra is megvannak
a maguk eszkozei, hogy az iigyletkdtés pontos menetét rejtve tartsdk a nyilvanossag el6l. A
bankok ugyanakkor kiallnak amellett, hogy ezzel a Iépéssel CN-jiik mitkodését atlathatova
tették.

A transzparencia ,,kétélii fegyver”. Mig a kevesebb transzparencia bizonyos szempont-
bol kedvezd a buy-side cégek szamara, a DP-kban el6fordulo ,.ellentétes kivalasztodas”
(adverse selection) problémat jelenthet. Utobbit gyakran ,,negativ kivalasztodasként” is
szoktak emlegetni, ami egy jol informalt és egy kevésbé jol informalt fél kozotti kapcsolat-
ra utal, ahol a kevésbé jol informalt fél ajanlata nagyobb eséllyel rosszabb feltételek mellett
teljesiil amiatt, hogy DP-ben hajtjak végre. Ellentétes kivalasztodas akkor kovetkezik be,
ha az egyik fél ajanlata ,,ttl hamar” teljesiil, vagyis még azel6tt, hogy az ar szamara kedve-
z0 iranyban mozdulna el. Ez abbol adodik, hogy a DP-kben a teljesités ideje és az arfolyam
annak fliggvénye, hogy az ellentétes oldalon mikor jelenik meg ajanlat. Emiatt a passziv
oldalon 1év6 fél eleshet egy nyilvanos platformon elérhetd, kedvezoébb tigylet lehetdségétdl,
amire né¢hany masodperccel vagy perccel késobb keriilne sor, mint a DP-ben (ITG [2009],
2. 0.) Az ,ellentétes kivalasztédas” a kifinomultabb mddszereket hasznald és a piaci ar-
valtozasokra gyorsabban reagalo szereplok (pl. HFT-k) megjelenésével ndtt. Emiatt a buy-
side ¢és sell-side cégeknek a végrehajtasi helyszinek kozotti valasztas soran azt is célszeri
figyelembe venniiik, hogy egy adott DP mennyire toxikus, vagyis mi a valosziniisége a
.negativ kivalasztodasnak™.

A modern kereskedési technikakon még bdven talalhat6 fogas, ami megerdsiti a hagyo-
manyos tézsdék létjogosultsagat és szerepét a piacon, tobbek kozott a hatékony aralakulas
biztositasa érdekében. Jo példa erre a londoni tézsde ledllasa 2011 februarjaban. Amikor
ugyanis a ,,referenciapiac” kiesett, a piaci szereplok bizonytalanna valtak, és sokan inkabb
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visszavonultak, igy a kereskedési aktivitas csokkent, mig a spreadek tagultak. Az alternativ
platformokra, pl. az MTF-ekre a kieso tozsdei forgalomnak csak kisebb része tevodott at.
Mindez azt bizonyitja, hogy még ha az innovativ kereskedési megoldasoknak helye ¢és iga-
zolhat6 szerepe is van a piacon, a hagyomanyos intézményeket egyik sem képes potolni.

Ugyanakkor, ami egyértelmiien a nem nyilvanos ligyletkotés mellett szol, a buy-side
cégeknek komoly fejtorést okoz a végrehajtds mikéntjének megvalasztdsa. Mig min-
denki a legjobb aron szeretne kotni, a buy-side cégeknek a varhatd piaci hatast és az
informaciokiszivargas esélyét is mérlegelni kell. Ha sajat technolégiaval rendelkeznek,
akkor a fenti tényezOket szem eldtt tartva, sajat modszereikkel, kozvetleniil (pl. DMA-
eléréssel) torekedhetnek a legjobb végrehajtas elérésére. Amennyiben nem ennyire sze-
rencsések, kénytelenek brokercégek kozvetitésével kereskedni, igy azonban nagyobb az
informaciokiszivargas kockazata.

A kérdés tehat: mi torténik egy buy-side ajanlattal? Az egyik lehetéség, hogy DP-be
keriil az ismert okok miatt, ami lassabb végrehajtast jelent. Ebben az esetben érdemes figye-
lembe venni, hogy az adott befektetdi korbe kik tartoznak, vagyis kikkel torténhet ligylet-
kotés (pl. a Liquidnet megitélése ilyen szempontbol pozitiv), illetve, hogy mennyire toxikus
az adott végrehajtasi helyszin. Napjainkra csak kevés DP maradt, ahol nagyméretl ajan-
latok valoban végrehajthatok, és amelyeknek a befektetoit hosszu tava szemlélet jellemzi.
Az Gsszes tobbiben az atlagos ajanlatméret a maganbefektetdi ajanlatok méretéhez hasonlo.
Ez nemcsak a HFT-k elterjedésével magyarazhato, hanem azzal is, hogy a sell-side cégek
sok esetben feldaraboljak az ajanlatokat, és az igy kapott részajanlatokat kiilonbozé hely-
szineken hajtjak végre. A nagyobb brokercégek un. smart order routing (SOR) rendszert
¢s kiilonbo6z6 algoritmusokat hasznalnak, hogy optimalizaljak a végrehajtast az iigyfél be-
fektetési dontése alapjan. A SOR-rendszerek valos idében egyszerre tobb piacot, végrehaj-
tasi helyszint vizsgalnak kiilonb6z6é szempontok alapjan (ar, atlagos kotésméret, teljesitési
arany, dijak és koltségek, stb.). A SOR-rendszer ¢és az algoritmusok ezt kdvetden elemzik a
begylijtott adatokat, és ennek az alapjan dontenek arrol, hogy az ajanlatot hogyan darabol-
jék fel és osszak szét az egyes helyszinek kozott.

A piaci fragmentacié miatt a sell-side cégeknek nagyon fontos szerepe van a likviditas
konszolidalasaban, aminek gyakorlati megvalositasa a fentiekben leirtak szerint torténik.
A buy-side cégek ugyanakkor szamos teriiletet latnak, amirdl vilagosabb képet szeretnének
kapni — szeretnék jobban megérteni a végrehajtas menetét (pl. az egyes végrehajtasi helyszi-
nek jellemzdit), illetve adott esetben befolyasolni a végrehajtas modjat (pl. a részajanlatok
lehetséges méretére minimum meghatarozasa). A két oldal kapcsolatat vizsgalva, érdemes
ravilagitani arra, hogy a buy-side cégek nagymértékben tdmaszkodnak a befektetési ban-
kok szolgaltatasaira, mig a sell-side cégeknek jelent6s beruhazasokat kell eszkdzdlniiik,
hogy lépést tartsanak versenytarsaikkal és iigyfeleik igényeivel. Az intézményi befektetok
sok esetben versenyeztetik az egyes brokercégeket, igy azok nem melldzhetik a technikai
kérdéseket és a know-how (algoritmusok) biztositasat. A jelentds tokesziikséglet ellenére,
a befektetési bankok még mindig profitabilisnak bizonyulnak, és valosziniileg senki nem
kérddjelezné meg fontossagukat sem.

A HFT napjaink egyik legellentmondéasosabb jelensége, ugyanakkor egyre tobb tanul-
many érvel amellett, hogy inkabb a HFT javara billen a mérleg. Hangsulyozni kell, hogy a
HFT valojaban egy technologiai megoldas, ami kiilonbozd stratégidk végrehajtasara szol-
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gal. Azoknak, akik részesiilni akarnak az eldnyeib6l, semmi mast nem kell tenniiik, mint
befektetni a legtjabb technologiaba, és azt folyamatosan tovabbfejleszteni. Az egyetlen
probléma, hogy ez nem olcs6. Ebbdl pedig levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a HFT-k a
piac fair szerepldi, csak azok el6l veszik el a lehetéséget, akik nem hajlandok a technologiai
feltételek biztositasara ennyit aldozni.

Sokan ugy gondoljédk, hogy a HFT fejéstehén, azonban a tények nem ezt mutatjak. Egy
friss, empirikus adatokra épiilé tanulmany (Kearns—Kulesza—Nevmyvaka [2010], 1., 14.
0. szerint, ha kizardlag az agressziv HFT-ket vizsgaljuk (amelyek csak piaci ajanlatokat
hasznalnak, ¢s igy kénytelenek megfizetni a spreadet), 2008-ban az altaluk elért profit 2,1
milliard USD volt, ami elég szerénynek mondhato. Ezek alapjan, és kiilondsen, ha a jelentds
IT-beruhazasokra gondolunk, felmeriilhet a kérdés: miért éri meg egyaltalan HFT-be vagni
a fejszénket?

Amint mar emlitettiik, a HFT-k féként kisebb magéancégek, amelyeknek az iizleti mo-
dellje elég egyedinek mondhato. A HFT-k altalaban alacsony 1étszammal miikddnek, foku-
szukban a technologia és a kiilonb6z0 stratégiak fejlesztése all. Azok tudtak igazan sikeressé
¢s profitabilissa valni, akik el6szor vetették meg a labukat a piacon, mikdzben a lehetdségek
egyre tobb 1 szerepld szamara valtak vonzéova. Koziiliikk azonban csak azok tudtak fenn-
maradni, akik folyamatosan uj algoritmusokat fejlesztettek, mivel az egyes stratégiak csak
addig termelnek profitot, amig miikddeési logikajuk a piac szamara ismeretlen. Az egyik f6
probléma ezekkel a cégekkel, hogy nagyon konnyt 6ket 1étrehozni, és jelenleg nincs igazi
kontroll a miikddéstik felett (sokrol azt sem tudni, hol és hogyan miikddik). Ez elsdsorban
intézményi jellegii megoldast kivan a szabalyozoktol.

Erdekes megfigyelni, hogy egyre tobb befektetési bank ismerte fel a HFT-ben rejlé iizleti
lehetdséget, és alapitotta meg sajat HF T-részlegét vagy vasarolt fel meglévo cégeket. A buy-
side — sell-side — HFT vonatkozasban ez eléggé ellentmondasos helyzetet sziilt. Egyfeldl a
befektetési bankok probaljak kihasznalni a HFT altal nyujtotta lehetéségeket, illetve hasz-
not hajtani a HFT-eknek nyujtott kereskedési és elszdmolasi szolgaltatasokbol. Masfeldl
pedig a buy-side tigyfeleik el6tt ugy érvelnek, hogy mivel a HFT-k a kiszivargd informaci-
0kbol elonyre tehetnek szert, ezért érdemes a bank CN-jében kdtni. Ez tehat azt jelenti, hogy
kihasznalva az ligyfelek eltérd igényeit, mindkét oldalbol hasznuk szarmazik.

A piacok elektronikus alapokra helyezésével ugyanakkor a HFT-k is atvettek bizonyos
funkciokat a befektetési bankoktol. A piaci rés, amit a HFT-k kihasznaltak, az arjegy-
z¢s, ami alapvetden egy kockazatos ¢és alacsony profitlehetdségekkel kecsegtetd teriilet. A
befektetési bankok részérdl az arjegyzésrdl valdo lemondas nem jelentett nagy aldozatot,
mivel nem igazan akartak a sziikséges technologiaba €s infrastruktiraba tovabbi dssze-
geket 6lni. Most talan mar masképp latnak, de a HFT-k mar betdltotték a piacon tatongd
urt. Bar a szerepek nagyjabol tjrarendezddtek, a HFT-k altal végzett arjegyzés eltér a ha-
gyomanyostdl, mivel semmi nem kotelezi 6ket az arjegyzésre ¢és a likviditas biztositasara,
ezt a feladatot dnkéntes alapon végzik. Ez kétségkiviil hasznos a piac szamara, hiszen
noveli a likviditast. Mikdzben egyes t6zsdék és MTF-ek a passziv oldalt jutalmazo dij-
kedvezményekkel igyekeznek magukhoz csabitani a likviditasnoveld szereploket, masok
szigoritjak az arjegyzoi (vagy legalabbis a likviditas nyujtasara vonatkozo) szerzédéseket.
Egy paneurodpai arjegyz6i keretrendszer kialakitasa valosziniileg nagymértékben novelné
a konformitast.
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A HFT-k elonyben részesitik a transzparens, kdzpontositott piacokat, mivel itt tobb
informacio érhetd el az algoritmusok szamara. Ismételten érdemes hangsulyozni, hogy a
HFT-k csupan gyorsabban dolgozzak fel a nyilvanos adatokat, ez azonban nem egyenld a
piaci visszaéléssel. Amivel tehat a HFT-k a tobbi piaci szereplohoz képest elonyre tesznek
szert, az a sebességiik. Azért, hogy mindezt jobb megvilagitasba helyezziik, egy egyszerti
analogiaval éliink: a HFT-k nagy beruhazasokat eszkozolnek, igy lehetdséget teremtenek a
maguk szdmara az elérhetd informaciok gyors elemzésére €s a szinte azonnali reagalasra;
egy egyszerl piaci szerepld befektetési dontésének a megalapozasa céljabol megvehet egy
részletes fundamentalis elemzést valamely szolgaltatotol — ez tehat egyszeriien azt jelenti,
hogy vannak, akik hajlandok fizetni az informacioért, mig masok nem. Ezenfeliil egy elem-
z0 nagyobb eséllyel jut bennfentes informaciohoz, mint egy HFT.

A HFT-ket sokszor vadoljak azzal, hogy elonyt kovacsolnak a gyors informaciofeldolgo-
zasbol és az ajanlati konyv manipulalasabol (pl. layering, spoofing). Az elébbit a fentiekben
mar targyaltuk. Az utobbit illetéen pedig elmondhatd, hogy Europaban mar hatalyos a piaci
visszaélésekre vonatkozo direktiva (MAD), amely tartalmazza a vonatkozo szabalyozast.
Eppen ezért elvarhaté, hogy minden piaci szerepld egyenld elbanasban részesiiljon. Latni
kell, hogy akar egy kifinomultabb maganbefektetd is manipulalhatja a piacot, igy a HFT-ket
érintd, diszkriminativ szabalyozas semmiképpen sem indokolhato.

A feliigyelet szemiivegén keresztiil tobb teriilet is emlithetd a HFT-vel kapcsolatban.
Eldszor is, a piacok k6zotti visszaélések kisziirésére célszerti lenne egy konszolidalt ajanlati
konyv létrehozasa, vagyis az egyes piacterek adatainak egyiittes megjelenitése. Ez min-
den érintett részeérdl jelentds erdfeszitéseket kivanna, a piacok kozotti visszaélések azon-
ban nagyobb eséllyel azonosithatok lennének. Mas, de ugyanakkor elgondolkodtato, hogy
ésszerli-e a szabalyozokat elarasztani a HFT-k altal alkalmazott algoritmusok leirasaval.
A szabalyozoktol nem varhato el ezek atvizsgalasa, hiszen ez kiilon szakértelmet kivan.
Koltség-haszon alapon sem tilinik racionalis felvetésnek. Mindemellett kérdéses az is, hogy
kit terhelne ilyen esetben a feleldsség, ha barmilyen hiba torténik.

Ami a tézsdéket illeti, a HF T-kkel kapcsolatban itt is tobb kérdés felmeriil. Elsoként, a
tézsdék egyre tobb technikai kihivassal szembesiilnek, hogy megfeleljenek a HFT-k elvara-
sainak. A legjobb megoldast a co-location jelenti, ez azonban jelentés beruhazasokat kivan a
t6zsdék részérdl. Tovabbi nehézséget jelent az a tézsdék irant egyre inkabb megfogalmazddo
elvaras, hogy nagyobb feliigyeletet lassanak el a piac felett. Az emlitett két tényezd jelentds
terheket ro a szabalyozott piacokra, amivel tobben nem tudnak 1épést tartani. Kérdés az is,
hogy a kockazatkezelésnek hol kell megvalosulnia. Amellett, hogy a kereskedési helyszinek
is beépitenek kontrollokat, a HFT-kt6l és mas tagoktol is elvarhato, hogy megfeleld kocka-
zatkezelési gyakorlattal és felelds vallalatiranyitassal rendelkezzenek.

Bar a HFT-k j kihivast jelentenek a t6zsdék szamara, utdbbiak szivesen fogadjak oket,
mivel likviditast biztositanak. Ennek érdekében egyre tobb tézsde dijkedvezményekkel
buzditja a HFT-k piacra 1épését. Ebbol tehat az kdvetkezik, hogy a tézsdék is egyre inkabb
versengenek a HFT-kért, ami mindaddig el6nyds, amig nem eredményezi a beépitett kont-
rollok és a piacfeliigyelet nem indokolhato lazitasat.

Utaltunk arra, hogy a konszolidalt adatbazis létrehozasa, ami egyelore a kereskedés
utani adatokra vonatkozna, fontos elérelépés lenne. Nem kérdés, hogy megvalosulasaval
sokkal attekinthet6bbé valna a kép, és ndne a piacok iranti bizalom. A végrehajtasi helyszi-
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nek dsszehasonlithatova valnanak, ami egyértelmiivé tenné, melyek teljesitenek igazan jol.
Ugyanakkor az igazi attorést a kereskedés eldtti adatokra vonatkozd, konszolidalt adatbazis
létrehozasa jelentené, de ez a MiFID-feliilvizsgélatnak nem targya. Ez tenné ugyanis igazan
lehetéve, hogy a befektetési szolgaltatok teljesiteni tudjak best execution kotelezettségiiket
igyfeleik felé. Jelenleg kizarolag a befektetési szolgaltaton mulik, hogy a best executiont a
végrehajtasi helyszinek dsszteljesitménye alapjan méri, vagy ajanlatonként kiilon értelmezi.

A tézsdék szemszogébol a konszolidalt adatbazis 1étrehozasa nem egyértelmiien eld-
nyds. Ha az adatbazis valéban mindségi adatokat tesz majd elérhetdvé, a tdzsdék egy igen
jovedelmezo bevételi forrastol eshetnek el azaltal, hogy kereskedési adataik irant csdkken
a kereslet. Mindez a tagabb piacra is hatassal lehet. A t6zsdék ugyanis valosziniileg meg-
probaljak majd potolni a kiesd bevételeket, és ennek egyik madja lehet a kibocsatoi dijak
emelése. Ebben az esetben pedig a kibocsatok jobban megfontoljak majd, hogy tézsdére
menjenek-e vagy inkabb a finanszirozas mas modjat valasszak. A tokéhez jutas a vallalatok
¢és a gazdasag szamara egyarant fontos, igy nem lenne szabad, hogy a finanszirozast érinté
kérdéseket ilyen tényezok befolyasoljak.

Végezetiil: vannak olyanok, akik a maganbefektetok védelmében emelik fel hangjukat,
mivel ugy gondoljak, 6ket érintik a legkedvezdtlenebbiil az emlitett valtozasok. Ugyanakkor
ugy tlinik, hogy kisebb ajanlatméret esetén sokkal kedvezébb arszintek érhetdk el, mint
azelott. Ez részben a HFT-knek kdszonhetd, akik ,.kisimitjak™ a piacot, és novelik a likvi-
ditast. A maganbefektetdket nem igazan foglalkoztatja a gyors piacelérés, vagy hogy meg-
bizasukat hol teljesitik. Ok leginkabb csak j6 arat és alacsony végrehajtasi koltségeket sze-
retnének. Mindaddig, amig ez biztositott, a tobbi tényezérdl nem igazan érdemes beszélni.
Természetesen az elvarhatd, hogy a maganbefektetok is megfeleld tajékoztatast kapjanak,
amihez a konszolidalt adatbazis, valamint a valodi kereskedés el6tti €s utani transzparencia
nagymértékben hozzajarulna.

6. OSSZEFOGLALAS

A formalodo piaci struktiira egészét tekintve, azt mondhatjuk, hogy az innovaciok sok pozi-
tiv valtozast hoztak Eurdpaba: a spreadek sziikiiltek, a piacok likviditasa nétt, a kereskedés
olcsobb lett (ez nem feltétleniil vonatkozik a kereskedés utani koltségekre), az egyes tigyfél-
csoportok konnyebben taldljak meg a szamukra kivanatos kereskedési modot. Ugyanakkor
ez az atalakulas nagyon gyorsan ment végbe, ami a piac egésze szamara ennyi id6 alatt nem
igazan megemészthetd, és nem teszi lehetévé az Uj jelenségek mélyebb megértését. Mindez
sok bizonytalansagot sziilt a piaci szereplokben és a szabalyozokban egyarant, akik valami-
lyen formaban szeretnék kontrollalni az 01j kihivasokat. Latni kell azonban, hogy az 0jitasok
ellehetetlenitése sokkal tobb kart okozna a piac szamara, mint azok elfogadasa és megfeleld
implementalasa. Ez nem azt jelenti, hogy az 0j fogalmak jobb megértése és a megfeleld
szabalyozas kialakitasa nem sziikséges. Epp ellenkezdleg, a bizalom novelése érdekében
minden piaci szerepldnek tisztan kell 1atnia a kialakult komplex struktarat, ami még tobb
informacioval, 6sszehasonlithatd teljesitményekkel és egységes keretrendszer kialakitasa-
val valésulhat meg.
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