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Biedermann Zsuzsannal

Abstract

Exemption from pre-trade transparency on dark platforms in theory prevents information leakage
and market impact, thus block traders prefer these platforms to public ones. There are several
dark trading facilities: systematic internalisers, crossing networks, etc. In this study, I focus on
dark pools, and analyse why transaction size is decreasing while the number of transactions
carried out is increasing when dark pools do not necessarily offer meaningful price improvement
to investors. The use of dark pools nowadays is getting further and further from their original
purpose.

Liquidity is moving dynamically from traditional public exchanges to dark platforms, and this has
possible negative consequences on the price formation process on lit venues. Sponsored access to
information on dark platforms might harm overall market integrity as well.

Even though there is no consensus regarding the ,useful ratio” of dark trade to lit trade, decision-
makers on both sides of the Atlantic are getting concerned since dark liquidity is continuously
rising. Both European and American regulators aim at reducing dark ratios, and preventing their
further popularity. The study discusses current regulation standards and possible future changes
and their impact on dark liquidity.

JEL: G10, G14, G15, G18

Tdrgyszavak: nem nyilvanos kereskedelem, dark pool, fragmentacio, pénziigyi szabalyozas
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Bevezetés

Napjainkban a viladg részvénypiacain kereskedd befekteték jelentés atalakulasokkal
néznek szembe: egyrészt a tradicionalis t6zsdéken kiviil szamtalan végrehajtasi helyszin
kozul valaszthatnak, masrészt a kereskedelem egyre jelent6sebb része zajlik nem
nyilvanos (dark) platformokon. A fragmentacié egyrészt a valtozo szabalyok
kovetkezménye (példaul a MiIiFID Eurépaban eltérdlte a korabbi tézsdekényszert),
masrészt a befektet6k igényeit is tiikrozi: az intézményi befektetdk szamara megfelel6bb
terepet jelentenek a nem nyilvanos helyszinek, ahol a kereskedés el6tti transzparencia
nem kotelezd, igy informacidkiszivargas és jelentdsebb piaci hatas nélkiil is
végrehajthatéak nagyobb tranzakcidk. Habar az anonimitds a nagyméretii tigyleteknek
jelenthet pozitivumot az artorzité hatas kikiiszobolése miatt, napjainkban mar a kisebb

befektetéseket is gyakran dark platformokon hajtjak végre.

A szakirodalom megosztott a dark kereskedelem hatdsainak értékelésében. A legtobb
szakértd arra keresi a valaszt, hogy a nem nyilvanos kereskedelem milyen befolyassal
van a tradiciondlis t6zsdék piacmindségére (arképzés, eladasi és vételi ar kozotti arrés,
likviditdas, stb.). Abban konszenzus alakult ki, hogy a dark kereskedelem hatékonyabb
piacokat eredményez és alacsonyabb tranzakcios koltségekkel jar, ha bizonyos szint
alatt marad a piaci részaranya. Van azonban egy kiiszobérték, amelyet meghaladva a
nem nyilvanos kereskedelem mar kifejezetten artalmas a piac egészére: zavart okoz az
arképzési folyamatban (hiszen tul kevés a nyilvanos informacié, amely beépiilhetne az
arba), és magasabb tranzakcids koltségeket eredményez. (ASIC [2013], Hatheway-
Kwan-Zheng [2013], CFA Institute [2012], Comerton-Forde-Putnins [2012], Degryse, de
Jong, and van Kervel [2011,]Weaver [2011])

Az alabbi tanulmdny bemutatja a nem nyilvdnos Kkereskedelem dinamikus
fejlédésének kovetkezményeit a részvénypiacokra, 6sszehasonlité elemzésnek veti ala
az euroépai és amerikai szabalyozasi kornyezetet és a szakirodalom altal felvetett

szempontok alapjan kitér az aktudlis szabalyoz6i dilemmakra és f6bb trendekre.
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1. A nem nyilvanos kereskedés iranti igény alakulasa

A t6zsde az egyik legfontosabb forras a vallalatok szamara, akik a t6zsdére l1épéssel
addicionalis likviditdshoz juthatnak. Ugyanakkor a tdzsde az elérhetd befektetési
lehetdségek széles tarhaza révén kockazatkezelési lehet6séget is nyujt a befektetdk
szamara. A t6zsdére vonatkozd szabalyozas elméletileg garanciat jelent arra, hogy a
tézsdei platformon egymasra talalo elad6 és vevd biztonsagos és atlathaté helyszinen

kereskedik.

A tdzsdei arak alakulasa szamos szakért6 tudomanyos munkassagat hatarozta meg az
elmult évszazadokban. A tdzsdepiaci arak mozgasara hatdé tényezdk az elméletek

sokasaga ellenére sem hatarozhat6ak meg egyértelmiien.

Egyes szakért6k nagyobb jelent6séget tulajdonitanak a relevans informaciék miel6bbi
beépiilésének a tézsdei arba,2 masok azonban inkabb a befektet6i dontések egymadsra

hatasat3, az emberi tényez6t tartjak fontosabbnak az arvaltozasok szempontjabdl.

Mivel az utébbi években jelentds mértékben csokkent az atlagos ajanlatméret (Az EU-
ban példaul 2006-ban még 22 266 euro, 2009-ben azonban mar csak 9 923 euro volt az
atlagos ajanlatméret - Report on regulation of trading in financial instruments - ‘dark
pools’ etc.,, 2010/2075 (INI)) a technoldgiavezérelt kereskedés* eldretorése miatt, egyre
jelent6sebb artorzité hatdsa volt a tézsdei kereskedelem szabalyainak, a kereskedés
el6tti transzparenciakdvetelmények betartasanak. A gyakorlatban ez azt jelentette, hogy
egy-egy jelent6sebb tdzsdei vételi vagy eladasi szandék bejelentése a korabbinal

nagyobb mértékben modositotta a piaci arat.

Novekvd igény mutatkozott tehat a nem nyilvanos kereskedésre, amely lehetdvé

tette, hogy informaciokiszivargas és jelent6sebb piaci hatas nélkil s

2 A fundamentdlis elemzésen alapulé befektetési elvek lényege, hogy a makrogazdasagi és iparagi
kornyezetet is szadmba véve, a vallalatok redlgazdasagi helyzetére (gazdalkodasi mutatdk, pénziigyi
kimutatasok) reflektalva igyekszik megallapitani egy adott befektetés redlis, belsé értéket, alul-, vagy
tulértékeltségét (és ebbdl kovetkezden varhato ar-elmozdulasat).

3 A technikai elemzés inkabb a tdézsdei arucikk iranti kereslet és a kindlat mozgasat, a befektet6i
,hangulatot” tanulmanyozva prognosztizal.

4 Az automatizalt kereskedés egy lehetséges és egyre népszer(ibb formaja a high-frequency trading, amely
rendkiviil gyors, technolégiavezérelt reagalast jelent. A masodperc tort része alatt lezajlé ajanlattétel,
ajanlat-visszavonas lehet6vé teszi a tobbi piaci szereplé megel6zését. ,A HFT tipikusan sajat szamlas
kereskedési forma, amely kis ajanlatmérettel, rovid tartasi periédussal és nap végén zart poziciokkal
jellemezhet6.” (Réz, [2011]) A HFT olyannyira elterjedtté valt, hogy a New York-I T6zsde jegyzéseinek
tobb mint 70%-a HFT-jegyzés. (Portnoy, [2011])
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megvaldosulhassanak bizonyos nagyobb méretli tézsdei tligyletek. (Réz, [2011]) Az
Eurépai Uniéban a t6zsdekényszer 2007. november elsejével sz{int meg, amikor a MiFID,
az akkoriban ujnak szamité uniés tékepiaci szabdlyozas lehetévé tette 1Uj piaci
platformok, din. MTF-ek (multilateral trading facilities)> miikodtetését. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a hasonlé alternativ helyszinek mintegy hitisz évvel korabban

indultak, Alternative Trading Facilities néven.

A nem nyilvanos kereskedési formak dsszefoglal6 neve ,sotét” vagy ,dark likviditas”.
,2Sotét likviditas” alatt olyan kereskedési modszereket értiink, amikor az eladoéi vagy
vevli ajanlat nem jelenik meg a piac tobbi szerepl6jének csak azutan, hogy az tligylet
teljesedésbe ment. Az ilyen tligyletek nagyrészt t6zsdén kiviil zajlanak, tobbek kézott tn.
dark poolokban vagy internalizaci6 révén, habar a t6zsdék is egyre tobb nem nyilvanos

kereskedési lehetséget nyujtanak.

A dark pool egyik alcsoportjat jelenti azoknak a szabalyozott, tehat legalisan miik6d6
nem nyilvanos végrehajtasi helyszineknek,® amelyek bizonyos meghatarozott
mentességek alapjan korlatozott kereskedés el6tti transzparenciakovetelmények
alapjan miikédnek. Létrehozasuk célja eredetileg a nagyobb méretd ajanlatok titkos

végrehajtasa, és igy az artorzit6 hatas elkeriilése.

Internalizaciér6l akkor beszélhetiink, ha a befektetd altal megbizott befektetési
szolgaltaté Ugy hajtja végre a megbizast jelentd ligyletet, hogy az tlgyfél igényeit a
brokercég rendelkezésre allé ,készletébdl” vagy ,leltarabdl” teljesiti. Internalizacio6 alatt
tehat azt értjiik, hogy az tigyfél-megbizast sajat szamlarol teljesiti a brokercég. (PSZAF,

[2006a]) Az internalizaci6 soran a brékercég nyereségre tehet szert az eladasi és vételi

5 Az MTF-ek olyan kereskedési platformok, amelyek a t6zsdék rivalisai. Eur6paban a MiFiD iranyelv 2007-
es bevezetése utan terjedtek el, amikor megsziint a t6zsdekényszer. Korabban a tézsdére bevezetett
részvényekkel, értékpapirokkal a befektetési szolgaltaték csak a t6zsdén keresztiil izletelhettek.

2007 utan a legjelent6sebb MTF-ek a Chi-X, a BATS Exchange, illetve a Turquoise. Az MTF-ek egyre
jelentésebb térhdditdsa azzal magyarazhat6, hogy a fejlett kereskedési technolégidkat és a t6zsdéknél
alacsonyabb koltségeket kinalnak. (Fioravanti-Gentile, [2011])

6 Amikor egy befektet6 megbizza befektetési szolgaltatéjat egy bizonyos tligylet végrehajtasaval, a
megbizott el6tt szamos opcid all, ami a végrehajtas helyszinét és mikéntjét illeti. Tobbek kozott donthet
ugy, hogy az tlgyletet egy ,hivatalos” t6zsdén hajtja végre, vagy fordulhat harmadik félhez, egy arjegyz6
céghez. Ezek a cégek a nyilvanosan jegyzett d&rakon adnak el és vesznek részvényeket, és annak érdekében,
hogy az iigylet naluk valésuljon meg, fizetnek a befektetének vagy megbizottjanak, a brékernek. (Altalaban
részvényenként egy bizonyos Osszeget, ezt nevezziikk ,payment for order flow”-nak). Természetesen
valaszthat nem nyilvanos kereskedési helyszint is, amennyiben azt kedvezébbnek itéli meg. A 1ényeg, hogy
a szolgaltaténak a ,legkedvez6bb végrehajtas” elve szerint kell eljarnia, azaz a megbizé érdekeit
figyelembe véve torekednie kell az optimalis megoldas kivalasztasara. (PSZAF, [2006b])
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ar kozotti arrés révén. (SEC, Trade Execution) A szakirodalom alapjan szoros az

osszefliggés a dark poolok és az internalizacié kozott. A dark poolokban végrehajtott

ligyletek tobb mint haromnegyedét valdsziniileg internalizaljak. (Weaver, [2011])

Az internalizal 6k, csakigy, mint a dark poolok, egyre jelent6sebb szerepet jatszanak a

lehetséges teljesitési helyszinek kozott.

2. A kezdetek

Az Amerikai Egyesiilt Allamok pénziigyi szektora egyértelmii vezetd szerepet toltott
be a kiilonb6z6 nem nyilvanos kereskedési helyszinek, és ezen beliill a dark poolok

kialakitasaban.

Az els6 dark pool 1986 6szén létesiilt az Instinet After Hours Cross nevii elektronikus
kereskedési feliiletén. Ez a rendszer lehet6vé tette a vevOk szamadra, hogy vételi
ajanlatukat egy elektronikus konyvbe bejegyezzék, majd ezeket a vételi ajanlatokat a
rendszer este fél hétkor (keleti id6 szerint) 6sszepdarositotta az eladé termékekkel, a
tézsde aznapi zarodarait felhaszndlva. A parositast egy algoritmus végezte, az
eredményekrdl az elad6t és a vevot is értesitették. Ellentétben egy nyilt, atlathaté piacon
tett vételi ajanlattal, az elektronikus kereskedési feliileten tett ajanlatrdl csak a sikeres
tézsdei tranzakcié esetén értesiilt a tobbi piaci szerepld, tehat nagyobb tligyletek is
megvalosithatova valtak a kereskedés el6tti transzparencia-kévetelményektdl valo

eltekintéssel, és potencialis informacio-kiszivargas nélkiil.

1987-re nem maradt versenytars nélkil a dark pool-piac alapité Instinet: az
Investment Technology Group beinditotta a Posit nevii szolgaltatasat, amely az Instinet-
hez hasonléan miikodott. Naponta szamos alkalommal parositotta a vételi és eladasi
ajanlatokat, amelyek a k6zéparfolyamon (az amerikai piacokon elérhet6 legjobb vételi és
eladasi arfolyambol [national best bid and offer - NBBO] szamitott kézéparfolyam)

taldlkozhattak”.

Az intézményi befektet6k korében egyre nagyobb népszerliségre tettek szert a
nagyméretli és informdaciés kiszivargast gyakorlatilag teljes mértékben elkertil6

ligyletek, néhany év alatt mind az Instinet, mind a Posit naponta tobb tizmillié
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részvénnyel kereskedett, az atlagos ligyletméret pedig joval meghaladta a nyilvanos

kereskedési helyszinekét. [BMO, 2009]

Természetesen Ujabb szerepl6k is elkezdtek hasonlé szolgaltatasokat kinalni a piacon
(Nyfix, Pipeline, Liquidnet), mindegyik mas jellegli Gjitassal prébdlta vonzéva tenni a
sajat kereskedési platformjat. A Posit 2002-ben példaul elinditotta a Posit Now-t, amely

a folyamatos tligylettarsitason alapult.

2009 végére mar tobb mint negyven kiilonb6zé kereskedési helyszin szentelte
tevékenységét részben vagy egészben a dark likviditasnak. Természetesen nem lenne
ilyen nagy a ,valaszték”, ha a befektet6i oldalrél nem lett volna igény ra. Az amerikai
pénziigyi piacokon a befektetdi participaci6 aktiv mind a kisbefektet6k, mind az
intézményi befektet6k részérol. A biztositdk, tarsasagi nyugdijalapok, hedge fundok, stb.
mind hasznaljak a dark likviditas nyujtotta lehetdségeket, csak eltéré mértékben. A
masik fontos tényezd, amely lehetdvé tette a dark poolok fejl6dését a csucstechnoldgiat
eloallité cégek és a kockazati toke tarsasagok miikodése. Az el6bbiek allitottak el6 az
analitikai, algoritmikus, halézati és infrastrukturalis hatteret a dark likviditast biztosit6
cégek szamara, az utébbiak pedig az anyagi tdmogatdsukkal fedezték szdmos kezdd
vallalkozas jszer( iizleti modelljét, és ezek koziil néhany késébb a legnagyobb tézsdék
versenytarsaiva valhatott. Az Archipelago, Island vagy Brut cégek, amelyek az elsék
kozott léptek piacra, mind részesiiltek anyagi tdmogatasban. A Kkidolgozott
csucstechnolégia és lizleti modell természetesen exportalhat6, és napjainkra mar at is

vette Eurépa és Azsia is. (Banks, [2010], pp. 23-24.)

A dark poolok létrehozasanak célja kezdetben egyértelmiien az volt, hogy a

nagyméret( ligyleteknél el lehessen kertilni az arbefolyasol6 informacio-kiszivargast.

Az utobbi években azonban a keresked6k mar nemcsak nagymeéretl Ugyletekre
hasznaljak ezt a nem nyilvanos kereskedési helyszint, hanem altalanossagban -
barmilyen iigylettel kapcsolatban - a kereskedés el6tti informacidszolgaltatasi
kotelezettség (amely a nyilvanos kereskedési helyszineken egyértelmii) elkeriilésére
(Saraiya-Mittal, [2009]). A dark poolok ligyletmérete jelentdsen csokkent, az atlagos
méret kétszaztdl ezer részvényig terjed. Az alabbi dbran az amerikai dark pool-piac

ligyletméret-csokkenését kovethetjiik nyomon 2009-t61 2013-ig: mig 2009-ben még
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atlagosan tobb mint 430 részvényt adtak-vettek egy tranzakcié soran, 2013-ra ez a szam

mintegy 200 részvényre csokkent.

Average Execution Sizes at Dark Pools in the US
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Forras: Celent Securities: Dark Pools: In the Eye of the Storm, [2013]

Ez egyrészt a szolgaltatassal él6k igényeibdl, masrészt a dark pool-helyszinek
miikodtet6inek” tzleti szemléletébdl ered, akik sok esetben nagyobb hangsulyt
fektetnek a kereskedés volumenének nodvelésére, mint a végrehajtas mindségének

fenntartasara.

Ugyanakkor a dark poolok legfontosabb el6nyének tartott zérd informacios
kiszivargds nem érvényesiill mindig maradéktalanul. Ennek pedig az a magyarazata,

hogy az eladdi és vevdi oldal ajanlata csak ritkan azonos méretdi.

Ha példaul tesziink egy 50.000 darabos részvényvasarlasi ajanlatot egy dark poolban,
és az Ugylet egyik pillanatrél a masikra megvaldsul, joggal feltételezhetjiik, hogy az
eladoi oldalon tobb részvény volt, mint 6tvenezer. Ezeket a ,felesleges” részvényeket is
el kell adni valahol, ez pedig lefelé viszi majd az arat. Ha az ar valéban csékken, a vevd

veszteségként éli meg, hogy az ligylet az adott aron teljesiilt.

’ Altalaban bankok vagy alternativ kereskedési ptatbk miikodtetik a dark poolokat.
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Ha ugyanebben az esetben (50.000 darabos részvényvasarlasi ajanlat) valaki 100
darab részvényt eladasra ajanl, és ez az tlgylet teljesiil, akkor az eladé feltételezi, hogy
rendelkezésre all egy viszonylag nagyobb vasarlasi szandék. Varhat mindaddig, amig a
vevl kénytelen a nyilvanos kereskedési helyszinen eladot keresni, és az arak az eladé

szdmara kedvezd irdnyba mozdulnak el. (Fishler, [2011])

A vételi és eladasi oldal mennyiségében mutatkoz6 diszkrepancia minden egyes
végrehajtasndl informacios kiszivargassal jarhat, amely kontraszelekcidhoz vezethet. Ez
a dark poolban torténd adasvétel kozvetlen és érezheté hatasa, amely a nyilvanos

kereskedési helyszineken is megjelenik. (Concha et al., [2011])

Nyilvanvald, hogy a keresked6k folyamatosan figyelik a dark poolokban teljesitésre
varakozo6 nagyobb ligyletekre utalo jeleket, informaciokat annak érdekében, hogy minél

kisebb kockazat mellett minél nagyobb profitra tegyenek szert.

Erre tobb moddszer is rendelkezésre all. Példaul ,front running”, amikor a megbizas
végrehajtoja az ligyfél megbizasanak ismeretében, annak teljesitése el6tt olyan sajat
vagy érdekeltségi korébe tartozé ajanlatot ad a befektetési szolgaltatast nyujtonak,
amellyel sajat javara kihasznalja az Ugyfél megbizasanak arakra gyakorolt hatasat
(PSZAF Eves Jelentés, [2011]), vagy ,pinging”, amikor Kkiilonbozé kisebb iigyletek
végrehajtasaval igyekeznek a dark poolokban elrejtett nagyobb ligyletekre vonatkozé
kovetkeztetést levonni. Ha tobb azonos kisebb tligylet is megvaldsul, akkor van ra esély,
hogy a ,capak” vagy ,jatékosok” rataldltak egy jéghegy csucsara, azaz egy nagyobb
teljesitésre varo tigyletre. (WSJ, [2008])

Nehéz megallapitani, de fontos kérdés, hogy a nem nyilvanos kereskedési formak

mennyire elterjedtek, az ligyletek hany szazaléka valdsul meg ,s6tét” helyszineken.

3. Tozsdei exodus, novekvo dark likviditas

A dark poolok piaci részesedését meglehet6sen nehéz megitélni az adatokhoz vald
hozzaférési nehézségek miatt. 2013-ban példaul a Credit Suisse Crossfinder, amely a
vilag legjelent6sebb dark poolja (McCrank, [2013]), megvonta adatszolgaltatasat a

Rosenblatt biztositotarsasagtél, amely havonta jelentkezik a dark pool-piac aktualis
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statisztikaival hirlevelében, valamint a TABB tanacsad6 csoporttél, amely szintén a dark

poolok tevékenységének felmérésére vallalkozik bizonyos id6kézénként.8

Tobbek kozott ez a 1épés, valamint a vilagosabb helyzetfelmérés iranti igény vezette
az amerikai FINRA hatésagot arra a dontésre (Financial Industry Regulatory Authority:
Pénzligyi Szektor Szabalyoz6é Hatdésdga), hogy 2014 4aprilisatél adatszolgaltatasi

kotelezettséget vezessen be minden alternativ kereskedési helyszin szamara.?

Az adatszerzés nehézségei ellenére bizton allithatjuk, hogy a dark poolokban
végrehajtott lgyletek volumene az elmult években meredeken noévekvd tendenciat
mutatott. Természetesen a dark pool-kereskedelem sokkal elterjedtebb az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, mint Eurépaban. Mig 2010-ben a Rosenblatt Securities szerint 2%
korili, a Thomson Reuters szerint tobb mint 3% volt a dark poolok piaci részesedése
Eurépaban, 2014 marciusaban ez az arany 8,5% koril mozgott (Thomson Reuters,
[2014]). A Rosenblatt Securities azonban 2013 szeptemberében beszamolt mar 11%-os
rekordrol is. A dark poolokban folytatott kereskedelem volumene az Amerikai Egyesiilt

Allamokban 2012 decemberében 13,3%-at, egy évvel késébb 14,3%-at tette ki az

0sszvolumennek. (Rosenblatt Securities Inc., [2014])

W nurmber of pools in the LS -  in the US
number of poots in Europe are in Eurapa

|
b
"~

2009 2 01 0 2011 2012(to Fek)

Forras: Kerkhoff, [2014]

8 The Trade News 2014. februdr 4-i cikke alapjan:
http://www.thetradenews.com/news/Asset_Classes/Equities/FINRA_dark_reporting_plan_approved_but
_concerns_remain.aspx

9 Az alternativ kereskedési helyszineknek a heti kereskedési volumenrol kell szamot adniuk a FINRA felé,
amely a likvid eszkdzokre vonatkozd adatokat két héttel, a kevésbé likvid termékek statisztikait négy
héttel késobb teszi k6zzé honlapjan.
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A hagyomanyos t6zsdékrol zajlo exodus altaldnossa valt. Ennek oka, hogy a bréker
szamos tételt mérlegel, amikor véalaszt, hogy a brokercégen beliilrdl tarsitja a vételi és
eladasi oldalt, vagy eladja a megbizast egy masik internalizaldnak, vagy dark poolokban
helyezi el az ajanlatot, vagy a t6zsdén kereskedik vele. Az egyik legfontosabb szempont
az ugyletért felszamolt tranzakcids dij, amely a tézsdéken magasabb, mint a nem
nyilvadnos helyszineken. A Tradeworx nevil high-frequency trading cég ligyvezetdje,
Manoj Narang ugy fogalmazott, hogy ,a t6zsdék utolsé likviditasi helyszinné valtak”,
azaz csak akkor kertil a t6zsdére egy ajanlat, ha nincs mas, kedvezdbb tdzsdén kiviili
lehet8ség a végrehajtasara. (McCrank, [2014]) Raadasul a t6zsdék napjainkban a

technologiavezérelt, algoritmikus kereskedés (HFT) fellegvaraiva valtak.

Az alabbi abra a tdzsdén kivili kereskedelem ndvekvd részaranyat mutatja

Eurépaban az AITE Group adatai alapjan:

m Dark pools
mTF=

m Traditioral exchanges

2007 2003 2000 2010 2011 2012

Forras: AITE Group

2009 és 2013 kozott az Egyesiilt Allamokban a tradiciondlis tézsdéken kiviil zajlé
kereskedelem 25-r6l mintegy 35 szazalékra emelkedett (SEC, [2013]) és 2014. junius

10-én 40,4 szazalék volt a részarany a Bloomberg adatai alapjan.

Az aldbbi grafikon a tézsdén kiviili nem nyilvdnos végrehajtasi helyszinek
eléretorését mutatja (a napi zaras adatai alapjan, a kereskedelem volumenét tekintve)

az Amerikai Egyesiilt Allamokban:
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=== Dark pools and other off-exchange == NYSE - NASDAQ -— BATS!
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1 — Bats Global Markets Inc. merged with Direct Edge Holdings LLC on Feb. 3.
Before that date, Bats trading volume includes Direct Edge volume.

Forras: Bloomberg, Mamudi [2014]

Az amerikai piac mintegy 12 tradicionalis t6zsdére és koriilbeliil 45 alternativ
kereskedési helyszinre toredezett szét, amelyek nagy része dark pool. Ezen feliil tobb
mint 200 cég foglalkozik internalizaciéval. Napjainkban tobb részvény cserél gazdat

dark poolokban, mint a New York-i Tézsdén. (Mamudi, [2014])

Az alabbi tablazat az amerikai kereskedési helyszineket, valamint piaci

részesedésliket mutatja be 2012 marciusaban:

HELYSZIN ATLAGOS PIACI
RESZESEDES A
KONSZOLIDALT

VOLUMENB OL (%)

NASDAQ Stock Market 18.1
New York Stock Exchange 12.3
NYSE Arca 11.7

BATS BZX Exchange 8.3
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Direct Edge EDGX Exchange 6.3
NASDAQ OMX BX (formerly the Boston Stock Exchange) 2.8
Direct Edge EDGA Exchange 2.7
BATS Y-Exchange (BYX) 2.6

NASDAQ OMX PSX (formerly the Philadelphia Stock Erange)] 1.0

National Stock Exchange (NSX) 0.4

Chicago Stock Exchange (CHX) 0.4

NYSE MKT (formerly NYSE Amex/ American Stock Exclgg) 0.2

CBOE Stock Exchange 0.2
Osszes tradicionalis §zsde 67.0
LavaFlow 1.8
Osszes elektronikus kommunikacios hal6zat (ECN) 1.8
Credit Suisse Crossfinder 1.9
Goldman Sachs Sigma X 15
Knight Link 1.4
Getco GETMatched 1.2
Barclays LX 1.1

10 Olyan brokercég/tézsde, amelyhez kizarélag a taglk - intézményi befektetdk, brékercégek és arjegyzdk
- férhetnek hPzza kozvetlenill, mig a maganbefektet6k megbizasai csak brokercégeken keresztiil
tBvabbithatok. (Réz [2011])
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Deutsche Bank SuperX 0.8
UBS PIN 0.7
Knight Match 0.7
Morgan Stanley MS POOL 0.7
LevelL ATS 0.6
Liquidnet 0.6
BIDS Trading 0.5
Instinet Cross 0.5
Citi Match 0.5
ConvergEx Millennium 0.3
ConvergEx VortEx 0.2
Osszes dark pool 13.2
Tobb mint 200 egyélbzsdén kivili cég 18
Osszes egyéb helyszin (internalizalas, alternativeieskedési 18
helyszinek, stb.)
Osszesen 100

Forras: CFA Institute [2012b] a TABB LiquidityMatrix, Thomson Reuters Equity Market Share Reporter,
www.lavatrading.com, valamint a SEC adatai alapjan
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1. Aabra: A dark poolok piaci részesedése az Amerikai Egyesiilt Allamokban

(2012.marciusi adatok)

m Osszes tradiciondlis
tézsde

m Osszes elektronikus
kommunikacios halozat
{ECN)

Osszes dark pool

m Osszes egyéb helyszin
{internalizalas, ATS, stb.)

Az eurépai pénziigyi piac fragmentaltsaga tobb szempontbdl is jelentésen kiilonbozik
az amerikaitél. Eurépaban nincs egységes adatszolgaltatasi rendszer (konszolidalt
adatbazis, mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban), ezért gyakran nehézkes a kiilonbz6
forrasbdl szarmazé adatok 0Osszehasonlitdsa, és a kiilonb6z6é platformokon ativeld

ligyletek elszamoldasa is problémasabb. (Lengyel-Réz-Szép, [2011])

Habar Eur6pa gyorsan a masodik legjelentésebb szerepl6vé valt a nem nyilvanos
kereskedési helyszinek tekintetében az Amerikai Egyesiilt Allamok utan, valédi
lendiiletet a MiFID I. adott az elektronikus és dark kereskedelemnek. 2007 el6tt is
léteztek nem nyilvanos kereskedési lehet6ségek broker poolok, vagy nyilvanos
kereskedési helyszinek altal nyujtott dark likviditasi lehet6ségek (tartalék ajanlat-

reserve order vagy nem megjelenitett ajanlat- non-displayed order) formajaban.

Szamos ,ajanlatparosité halozat” (crossing network)!! mar megeldzte a MiFID-et: a

POSIT Match 1998-ban, a Liquidnet 2002-ben érkezett Eurépaba. A MiFID val6jaban

11 Crossing network: A crossing networkok tipikusan nagyobb befektetési bankok és brokercégek - nem
szabalyozott piacok és MTF-ek - altal miikodtetett, nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek, amelyekre nem
vonatkozik a kereskedés el6tti transzparenciakovetelmény. Az itt kotott tigyletek jelenleg OTC-ligyleteknek
mindsiilnek. A CN-ek csak a miikodtetd altal meghatarozott tigyfélkor szamara elérhetdk, és anonimitast
biztositanak (Réz, [2011]) a dark poolokhoz hasonldak, de a szabalyozott piacokon és MTF-eken “kiviil”,
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csak élesitette az ligyfelekért foly6 versenyt és arra késztette a tradicionalis t6zsdéket,
hogy ujragondoljak addigi iizleti modelljiiket. 2009 végére Eur6paban mar tobb mint két
tucat dark likviditdst nyujté szolgaltatdé versengett a tranzakcidkért: tradicionalis
tézsdék, ,ajanlatparosité halézatok”, és szisztematikus internalizalok. A legfontosabb
szerepl6k kozott megtalalhatjuk a kovetkezd helyszineket: LSE, Deutsche Boerse, Swiss
Stock Exchange, Euronext, Madrid Stock Exchange, valamint elektronikus platformokat,
mint az Aqueduct-Berliner Boerse, a NYFIX Euro Millennium, a NASDAQ OMX Europe, a
BATS Europe, a NYSE Smartpool és a Chi-X Europe (Banks, [2010])

Sok pénzintézet dontott Ugy, hogy konzorcium-strukturaban lép be az MTF-piacra:
szamos szllet6 alapot tamogattak egyid6ben, igy egyrészt csokkentették a kockazatot,
masrészt részesedést szereztek olyan alapokban, amelyek kés6bb a nem nyilvanos piac
meghatarozd szerepl6iva valtak. 2008-ban példaul tiz pénzintézet vet részt a Burgundy

MTF alapitasaban.

A masik tényezd, amely hozzajarult a nem nyilvanos piac dinamikus fejlédéséhez

Eur6paban, a nagy tételben kereskedés (block trading) hagyomanya.

Ugyanakkor a létrejott 0j, komplex eurdpai piacok nehezebben attekinthetdk, tébbek

kozott az egységes adatszolgaltatas hidnya miatt.

Az alabbi tablazat a fébb piaci szerepl6ket mutatja be a piaci részesedésiik alapjan:

azoktol fiiggetleniil miikédnek Eurépaban (FESE [2010], 2.0.), mig az Amerikai Egyesiilt Allamokban
alternativ kereskedési helyszinnek (alternative trading system, ATS) mindsiilnek és az ATS-ekre
vonatkoz6 szabalyoknak meg kell felelniiik (World Bank, [2009], 8.0.)
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A HELYSZINEN FOLYTATOTT
i KERESKEDELEM VOLUMENE AZ
HELYSZIN OSSZVOLUMEN SZAZALEKABAN -
ATLAGOS ERTEK OT NAPRA (14.06.2014.-
18.06.2014.)
LSE Group 39.41
BATS Chi-X Europe 14.24
NYSE Euronext 12.36
Turquoise 7.54
Bolsa de Madrid 8.55
Nasdag OMX 3.94
Xetra 2.83
Oslo Bors 1.54
SIX Swiss Exchange 1.38
Irish Stock Exchange 0.66
Equiduct 0.53
Wiener Borse 0.1
Aquis 0.04
TOM MTF 0.02
Nyilvanos ajanlati  konyvek 93.14 %

0sszesen
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BATS Chi-X Europe 1.98
UBS MTF 1.2
Turquoise 1.08
Liquidnet 0.38
SIGMA X MTF 0.78
ITG Posit 0.93
Instinet Blockmatch 0.44
Nordic@Mid 0.01
Smartpool 0.04
BLINK MTF 0.02
SLS 0.00
Nem nyilvanos ajanlati kényvek 6.86 %
0sszesen

Forras: BATS Trading, Market share by market, June 18, 2014, Volume summary
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2. abra: A nem nyilvanos ajanlati konyvek piaci részesedése Eurépaban (atlagos

0sszvolumen 14. 06. 2014 - 18. 06. 2014)

5,86%

H Nyilvanos ajanlati konyvek
Osszesen

B Nem nyilvanos ajanlati
konyvek 6sszesen

4. A nem nyilvanos kereskedés hatasa a piacok mindségére -

Szakirodalmi attekintés

A befektet6k és brokerek kereskedési helyszin-valasztasanak egyik kiemelked6 eleme
az adott helyszinen miikod6 piac min6sége. Minél alacsonyabbak a befektetd explicit
koltségei (pl. tranzakciés koltségek) és minél kedvezébb feltételek mellett hajthaté

végre ugyanazon ligylet, annal vonzébbnak szamit a piac.

A piac mindségét szamos tényez6 befolyasolhatja, a két legfontosabbnak tartott a piac
melysége, valamint az eladasi és vételi arfolyam kozotti arrés. A piac akkor mindségi, ha
meélysége minél nagyobb méretii lgyletek végrehajtasat teszi lehet6vé minél kisebb
artorzité hatas mellett. Hasonl6 analédgiat alkalmazva: minél kisebb az eladasi és vételi

arfolyamok kozotti arrés, annal jobb mindségiinek tekinthetd a piac.

A CFA Intézet kutatasa azt mutatta, hogy a nem nyilvanos helyszineken folytatott
kereskedés egy bizonyos szintig kifejezetten pozitiv hatast gyakorol a piacmindségre,
azaz csokkenti az eladasi és vételi arfolyam kozotti arrést, és noveli a piacmélységet.
Azonban amint a nem nyilvanos kereskedés mértéke atlép egy bizonyos kiiszobértéket
(A CFA Intézet eredményei szerint: ha mar az tligyletek tobb mint 46,7 szazaléka dark

helyszineken zajlik), ez a hatas megfordul. (CFA Magazine, [2012a])
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Comerton-Forde és Putnins Ausztralidban irédott tanulmdnya azonban o6tven
szdzaléknal joval alacsonyabbra teszi ezt a mércét. Comerton-Forde és Putnins azt
vizsgaltak, hogy a nem nyilvanos helyszineken zajlé kereskedés milyen hatassal van az
arképzésre. Hasonld kovetkeztetésre jutottak, mint a CFA Intézet szakértdi: alacsony
mértéki dark kereskedés pozitiv hatdssal van a piacokra, azonban ha az ligyletek tobb
mint tiz szazaléka valésul meg nem nyilvanos helyszineken, akkor meredeken csékken
az arak informdaciés hatékonysdga- azaz az lzletkotés el6tti informaciok hianya
csokkenti a piac arazasi képességét (a privat informaciék nehezebben épiilnek be az
arba). A ,megvilagitott” piacokon valészinlibb lesz a kontraszelekcié és néni kezd az

arrés. (Comerton-Forde, Putnins, [2013])

Degryse, van Kervel és de Jong a dark kereskedés és a piaci likviditas kapcsolatat
vizsgaltak, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a nem nyilvanos kereskedelem karos
hatéssal van a likviditasra. Ervelésiik szerint a ,lefolozés” elvének megfeleléen a nem
nyilvanos piacok f6leg a kevésbé informalt befektet6ket vonzzak, ez pedig a
megvilagitott, hagyomanyos piacokon Kkontraszelekciéhoz vezet. Kiemelik, hogy a
limitaras megbizasok elvandorolnak a tradicionalis piacokroél a tézsdékkel verseng6
alternativ helyszinekre, igy a kizar6lag hagyomanyos kereskedési helyszineken iizletel6

befektet6k rosszul jarnak. (Degryse et al, [2011])

A Hatheway, Kwan és Zheng szerz6trié szerint az amerikai piacok min6ségét rontja, és
az arképzést torzitja a dark poolok miikodése, kivéve a nagyobb tranzakcidkat.
Eredményeik alapjan a szerz6k megallapitottdk, hogy a dark poolok szegmentaljak a
piacot. Ezt ugy érik el, hogy a befektetési szolgaltatéknak részvényenként fizetnek (azaz
a kozéparfolyamnal egy kevéssel kedvez6bb arat ajanlanak: sub-penny price
improvement) azért, hogy a szolgaltaté az tigyletet naluk hajtsa végre (payment for
order flow).12 A masik jelenség, amely lehet6vé teszi a piacszegmentalast, a ,kevésbé
informalt” kisbefektet6i megbizasok. (uninformed retail order). ,Kevésbé informalt”
annyit jelent, hogy a kiskereskeddének nem sok elképzelése van arrdl, hogy honnan
szarmazik vagy hova tart a részvény, azaz kell6 informaci6 hijan gyakorlatilag
barmennyit hajlandéak fizetni az adott részvényért vagy barmennyiért hajlandéak

eladni azt. Az ilyen megbiz6 azért vonzé mind a bréker, mind a kereskedési helyszin

121,d. 5. 1abjegyzet
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szamara, mert a befektet6 tdjékozatlansaga miatt szabadabban valaszthaté meg a

kereskedés helyszine, valamint nagyobb lehet6ség van hasznot hizni az arrésbdl. (Habar

ennek elvileg gatat szab a ,legkedvez6bb végrehajtas” elve)13

A dark helyszinek f6leg az ilyen rosszul informalt kis tételekre adott megbizasokat

vonzzak, és igy ,elszivjak” a likviditast a tradicionalis végrehajtasi helyszinektdl.

Zhu (2013) ezzel szemben éppen ellentétes kovetkeztetésre jut: modelljében a
tradicionalis t6zsde mellé helyezve egy dark poolt kimutatja, hogy a dark pool javitja a
hatékony aralakulast a t6ézsdén, mivel az informalt befektet6k a tdzsdére
koncentralédnak. Ugyanakkor a t6zsdei likviditas csokken, a hatas a tarsadalmi jolét
szempontjabol tehat nem egyértelmd. Zhu is hangsulyozza, hogy a dark végrehajtasi
helyszinek a kevésbé informalt megbizasokat vonzzadk, tehat a piac informaltsag

szempontjabol gyakorlatilag kettévalik.

A fentiekbdl is nyilvanvald tehat, hogy a pénzpiacokat és a befektetési lehet6ségeket
nagymértékli fragmentacié jellemzi napjainkban. A szabalyozdk legfontosabb
szempontja, hogy egyrészt igyekezzenek a nem nyilvanos kereskedést a valéban piaci
arat befolyasolé méretdi iigyletekre korlatozni, masrészt el6segitsék, hogy a ,sotétben”
zajlé kereskedés legfontosabb adatai: a résztvevdk, ligyletfajtadk és ligyletparositasi
technolégidk lehet6leg nyilvanossagra Kkeriiljenek. Ez utébbi egyrészt az adatgyfijtés
szempontjabol fontos (hogy meghatarozhaté legyen, a kereskedés hany szazaléka és
mely része zajlik nem nyilvdnosan), masrészt a hatékony daralakulast is el6segiti a

klasszikus, ,megvilagitott” végrehajtasi helyszineken.

5. Szabalyozas

A szakirodalom dont6 tobbsége, amely a dark likviditdsra koncentral - Hatheway,
Kwan, és Zheng [2013]; CFA Institute [2012b]; Comerton-Forde és Putnins [2012];
Degryse, de Jong és van Kervel [2011] - arra a kovetkeztetésre jut, hogy a nem nyilvanos
helyszinek felé tolédé kereskedelem rossz hatassal lehet a ,megvilagitott” piacok
mindségére. A szakértok véleménye azonban eltér abban a tekintetben, hogy milyen

meértéki dark részaranynal szamolhatunk ezekkel a negativ hatasokkal.

131.d. 5. l1abjegyzet
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Ennek az lehet az oka, hogy a szerz6k mas-mdas adatbazisokat hasznaltak
kovetkeztetéseik levonasahoz (példaul mig az egyik az ausztral, a masik az amerikai
vagy europai piac egy részét elemezte), valamint abban is kiilonbségek mutatkoznak,
hogy mennyire vették figyelembe az endogenitast (az egyes tényezdék egymasra hatasat:
példaul a dark poolokban végrehajtott kisméretli ligyletek, valamint az arrés és a
piacmélység nem feltétleniil egyértelmii ok-okozati Osszefiiggésben allnak, az egyik

valtozasa visszahathat a masikra).

Igy lehetséges, hogy mig a CFA Intézet tanulmanya szerint kozel 6tven szazalék a
kiiszobérték, amely felett a dark kereskedelem karos hatassal lehet a nyilvanos piacokra,
az ausztral toézsdefeliigyelet (ASIC, [2013]) és Comerton-Forde és Putnins arra jutott,
hogy ha nem nagyméretii tranzakcidok végrehajtasara hasznaljak, a dark poolok mar
10%-0s piaci részesedés felett is karos hatast gyakorolnak az arrésre és a piaci

melységre a ,megvilagitott” platformokon.

A kiiszobérték tekintetében nincs tehat egyetértés, de a szakirodalom nagy része
egyetért abban, hogy ha a kereskedelem tul nagy része zajlik nem nyilvanos
helyszineken, az karos lehet a nyilvidnos piacokra és a befektet6kre nézve

Osszességében.

A dark keresekedelem kapcsan felmeriil6 masik probléma, hogy szamos kereskedési
helyszin bizonyos ligyfeleknek szponzoralt hozzaférést biztosit egyes kereskedési
feliletekhez, amely visszaélésekre ad lehetdséget, tisztazatlan feltételek alapjan
elényho6z juttat bizonyos befektetéket masokkal szemben (pld. el6fordult, hogy a
szponzoralt hozzaférés lehet6vé tévo cégek ugyanahhoz a vallalatcsoporthoz tartoznak,
amelyhez a szponzor). A befektetok érdeke, hogy egyenl6, azonos iddbeli,

megkiilonboztetésmentes hozzaférésiik biztositva legyen.

Szintén aggodalomra ad(tak) okot a nem nyilvanos helyszineken foly6 tevékenység
adataihoz valé hozzaférési nehézségek. Ezek természetesen abbdl (is) fakadnak, hogy a
nem nyilvanos platformoknak elemi érdeke sajat iizleti modelljiik, valamint tigyfeleik

adatainak diszkrét kezelése. 14

14 Az 10SCO (Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete) szabalyozasi kornyezetet (is) elemzd
technikai bizottsaga ugy itélte meg, hogy a dark poolok szabalyozasanak kihivasait harom kérdéskdrben
lehet 6sszefoglalni:



Biedermann Zsuzsdnna / Nem nyilvdnosi’ireskedelem, dark poolok és szabdlyozdsi
dilemmdik napjainkban
Osszességében tehat az okozza az ellentmondast, hogy a nem nyilvanos kereskedelmi
szolgaltatasokat nyujté és igénybe vevd piaci szerepl6k rovid tavd maganérdekei
(alacsonyabb tranzakcios koltségek, jelent6ésen kedvez6bb ar a befektet6knek, stb)
szemben allnak a piac egészének hosszabb tavu (koz)érdekeivel, melyek szerint a

hatékony aralakulashoz és a befektet6i bizalomhoz tobb informaciéra lenne sziikség.

A fentiek miatt tehat szamos orszagban sziikségesnek érezték a szabalyozo6 hatésagok
az érvényben 1év6, korabban elhanyagolhat6, de napjainkra jelent6s mennyiségli dark
likviditassal kapcsolatos szabalyok feliilvizsgalatat. A kovetkezdkben az eurdpai és
amerikai szabalyozas f6bb vonasait bemutatva vilagitok ra a dark poolokkal

kapcsolatban felmeriild szabalyozoi dilemmakra.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az NMS (Nemzeti Piac Rendszere) Szabalyozast
2005-ben vizsgaltak feliil és mddositottak, a dark poolok szabalyozasa szempontjabol
kiemelend6!> a “610-es szabaly”, amely el6irja, hogy a piaci szerepl6knek fair és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést kell biztositani a kiilonb6zé helyszinekhez és
arakhoz. Ez a szabdly az alternativ kereskedési helyszinekre (ATS) nem vonatkozik,
kivéve ha az adott részvény forgalmanak tobb mint 6t szdzalékat bonyolitjak. A SEC
szerint nincs olyan alternativ helyszin, amely atlépné ezt a kiiszobértéket. Az ATS-ek
tehat a szabdlyozas értelmében miikodtethetnek nem nyilvanos platformokat. Szintén a
610-es szabaly teszi lehetévé, hogy az egyes piaci kdzpontokat a befektet6k tn. privat

halézati kapcsolaton keresztiil érjék el, azonban el6irja, hogy ez nem torténhet

diszkriminativ médon. A védett jegyzésekhez valé hozzaférésért a befektetoktdl a

- az arképzésre gyakorolt hatds, ha jelentés mennyiségli a nem nyilvanos ajanlat vagy a dark
poolokban elhelyezett ajanlat (amely nem feltétlentil nyilvanos)
- a piac esetleges toredezettségének hatdsa a piaci informéaciék arba valé beépiilésére valamint a
likviditasra
- apiaci integritasra gyakorolt befolyas (amely azzal kapcsolhaté 6ssze, hogy nem mindenki férhet
hozza bizonyos piacokhoz és informaciékhoz (I0SCO [2010b])
15 A “611-es szabaly” az ajanlatokat védi, megszabja, hogy egy adott iigyletet a lehet6 legkedvez&bb aron
kell végrehajtani. Ennek érdekében a kiilonb6z6 kereskedési platformokon elérhetd arakat 6ssze kell
hasonlitani, és ha mashol kedvezbb aron hajthaté végre a tranzakcid, akkor oda kell irdnyitani. Mivel a
nem nyilvanos helyszinek nem jelenitik meg araikat, a dark poolokban kottetett ligyletek nem részesiilnek
ebben a védelemben.
A “612-es szabdly” az Uin. sub-penny rule, amely elvileg megakadalyozza, hogy egészen kismértéki arel6ny
révén bizonyos szerepldk el6nyokhoz jussanak, és tulsagosan fragmental6édjon a piac.
A “601-es és 603-as szabalyok” pedig az adatszolgaltatassal kapcsolatban tartalmaznak Gjdonsagokat.
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platformok a szabalyozas értelmében részvényenként maximum 0,003 dollart

kérhetnek. (CFA, [2012b]).

A legf6bb kiillonbség az amerikai és eurdpai szabalyozasi logika kozott, hogy mig az
amerikaiak elkiilonitik a tradiciondlis tézsdéket (amelyekre szigorubb szabalyok
vonatkoznak) az alternativ kereskedési helyszinektél (amelyeket brokereknek vagy
kereskedéknek tekint és rajuk nézve kevésbé szigoru kovetelményeket érvényesit),
addig az eurdpaiak egyontetlien MTF-ben gondolkodnak. Elvileg minden MTF-re
ugyanazok a szabalyok vonatkoznak (a dark poolokat iizemeltetdkre is), azonban
bizonyos feltételek teljesiilése esetén igényelhetnek mentességet a kereskedés eldtti

transzparencia-kovetelmények aldl. (Boskovic-Cerruti-Noel, [2009]).

Mentesség alapja lehet nagymeéretii (az atlagos piaci méretet joval meghalado) tligylet,
referenciaaras ligylet, targyaldsos uton rogzitett (volumennel sulyozott atlagaru) tigylet
valamint ajanlatkezel6 rendszer-alapi mentesség is létezik (ezek tették lehetdvé az un.
“jéghegy”-ajanlatokat a tradicionalis t6zsdéken vagy MTF-eken). Ezekkel a
mentességekkel szemben kiilonféle aggalyok mertiltek fel az elmult hét év soran, tobbek
kozott az, hogy az egyes tagorszagokban és piacokon inkonzisztens médon alkalmaztak
6ket, amely negativan hatott az arképzés folyamatara. (CESR, [2010]). A MIFID
felilvizsgalata 2010-ben vette kezdetét, és egyik f6 célja, hogy ezeket az
inkonzisztencidkat ki lehessen kiiszobolni. Egy masik jelent6s célkitiizés, hogy a crossing
network-6k is bekertiljenek a szabalyozott helyszinek kozé, hiszen az itt kotott ligyletek

jelenleg teljes egészében OTC-ligyletnek mindsiilnek.

Bar Ausztralidban és Kanadaban mar érvényben van hasonlé jellegii szabalyozas, az
oreg kontinensen felvetett, a dark kereskedelem mértékének 2016 végére esedékes
maximalizalasara iranyul6é javaslatok (a tervek szerint az egyes részvények napi
osszekereskedelmének maximum 8%-a torténhet nem nyilvanos helyszineken, illetve
egy adott részvény napi eladott mennyiségének maximum 4%-a mehet teljesedésbe

egyetlen nem nyilvanos helyszinen) erdsen vitatottak.

Az Egyesiilt Allamokban szintén a nem nyilvanos kereskedelem Korlatozasat

latolgatjdk a szabdlyalkotok: csak akkor tennék lehetévé egy ligylet nem nyilvanos
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helyszinen valé végrehajtdsat, ha az alternativ kereskedési helyszin jelentésen

kedvezébb arat (hozza price improvement) ajanl a befektetd szamara.16

Az 10SCO szerint tehat a szabalyozok dark likviditassal kapcsolatos legfébb céljai a

kovetkezd szempontok alapjan csoportosithatok:

- lehet6ség szerint a minimalisra kell csékkenteni a dark poolok és nem nyilvanos

ajanlatok ,,megvilagitott” piacokon zajlé arképzésre val6 hatasat
- az esetleges piaci toredezettség informdcids és likviditasi hatasat mérsékelni kell

- biztositani kell, hogy a szabalyalkotok hozzaférjenek a megfeleld informacidkhoz,
amelyek a dark poolok miikodésének és a nem nyilvanos ajanlatoknak az

ellen6rzését lehetové teszik

- biztositani kell, hogy a befektet6knek elegendd informaciojuk van, hogy

megértsék, hogyan kezelik és hajtjak végre az ajanlatukat

- altalanossagban is javitani kell a dark poolok és dark ajanlatok ellendrzésén, hogy

megfelel6 szabalyozoi valaszt lehessen kialakitani (I0SCO [2010a])

Ha a fenti szempontok alapjan esedékes korlatozasok és valtoztatasok életbe 1épnek,
az el6nyosebb helyzetet teremt a tradiciondlis t6zsdék szamdara, amelyek a
kereskedelem ,visszaterel6désében” reménykednek. Természetesen a nem nyilvanos
helyszinek azért terjedtek el, mert egy létezd piaci igényt elégitenek ki. Eppen ezért a
tézsdék maguk is létrehoztak dark poolokat, vagy egyilittmiikodést kezdeményeztek
olyan piaci szerepl6kkel, akik mar rendelkeztek jol mi{ikédé dark poollal. (Smout -
Hutchison, [2014]). Arra az eshetOségre is késziilnek, ha a pénzpiacokon valéban
korlatozzak majd a dark kereskedelem meértékét: a londoni tézsde példaul un.
,2napkozbeni aukci6” bevezetését tervezi, amely az 0j szabalyok betartasaval az anonim

kereskedéssel jard el6nyok némelyikét ajanlana a keresked6knek.

16 Mary Jo White, a SEC elnoke kifejtette a szigorubb szabalyozas okat: ,A kutatdsi eredmények azt
mutatjak, hogy a nem nyilvanos kereskedelem jelenlegi mértéke néha ronthatja a piacmin6séget, tobbek
kozott az arak informacids hatékonysagat... A transzparencia az amerikai kétvénypiacok védjegye volt
hosszd id6n keresztiil, és engem aggaszt ennek hidnya ezeken a nem nyilvanos helyszineken. A
transzparencia az egyik elsédleges eszkodz, amelyet a befektet6k érdekeik védelmében haszndlnak,
azonban a befektet6k nagyon keveset tudnak sok helyszinrdl, amely ajanlataikat kezeli. (Mary Jo White,
[2014])
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Az aukcié idejére a normal kereskedést felfliggesztenék, az eladdék és vevdk
megtehetnék ajanlataikat, és egy algoritmus hatdrozna meg az arakat. Brian Schwieger, a
londoni tézsde tékepiaci osztdlydnak vezet6je szerint a napkdézbeni aukcié alternativat

nyUjthat azok szamara, akik nagyméretii iigyleteket szeretnének végrehajtani, de nincs

hozzaférésiik dark pool-hoz. (Cave, [2014])

6. Osszegzés

A nem nyilvanos teljesitési helyszineken a kereskedés el6tti
transzparenciakovetelmény al6li mentesség lehet6vé teszi, hogy informacidkiszivargas
és jelentdsebb piaci hatds nélkiil is megvalésulhassanak a nagyobb méretli ligyletek

(block trade).

Szamos nem nyilvanos platform létezik, a dolgozatban azonban a szisztematikus
internalizalokkal, crossing networkokkel csak érint6legesen, mig a dark poolokkal
részletesebben foglalkoztam. A dark poolok ligyletmérete napjainkra gyakorlatilag
,t0zsdei” szintre siillyedt, mikézben hasznalatuk egyre szélesebb korben elterjedt (az
lgyletszam folyamatosan nd). Az sem maradéktalanul jellemzd ezekre a helyszinekre,

hogy jelent6sen kedvezdbb arat kindlnanak a befektet6knek.

Azaz jelenleg nem azt a szerepet toltik be a piacon, amelyet a hatdsagok eredetileg

szantak szamukra.

A nem nyilvanos kereskedelem novekvo népszertisége és a likviditas ,elszivargasa” a
t6zsdékrdl a jelenleg érvényes szabalyok feliilvizsgalatara készteti a szabalyalkot6kat.
Ennek oka, hogy a til nagy ardnyu (ennek mértékérdl egyel6re szakmai vita folyik) dark
kereskedelem negativ hatdssal van a hatékony arképzésre a ,megvilagitott” ,
tradicionalis piacokon, valamint a bizonyos szolgaltatdsokhoz valé szponzoralt
hozzaférés szlikiti a potencialis befektet6k korét, nem teljesiil a diszkriminaciémentes

piaci részvétel.

A fenti dilemmak arra inditottak a szabalyoz6 hatdsagokat, hogy a nem nyilvanos
kereskedelem mértékét korlatozdo és jellegét részletesebben el6ir6 normak

megvitatasarol targyaljanak. Mivel a dark kereskedelem valasz egy 1étezd és jogos piaci
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igényre, ezért a szabdlyalkoték célja nem teljes felszamoldasuk, hanem tulzott

hasznalatuk visszaszoritasa. Ez pedig jogos torekvés.

A kozeljovoben tehat minden valdszinliség szerint a nem nyilvanos kereskedési

formak visszaszoruldsara szamithatunk, és erre kell késziilnilik a piaci szerepl6knek is.
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