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Kondrat Zsolt

Az aukcios modszer hatasa a Kincstar bevételére

A tanulmany az aukciokkal foglalkozé kézgazdasagi irodalmat tekinti at; megvizsgal-
ja milyen elméleti modelleket alkottak a kutatok, milyen feltételezésekkel éltek ezek
felallitasakor, mennyire valésagosak ezek, és milyen kévetkezményekkel jar elha-
gyasuk. Majd a gyakorlat attekintése kévetkezik: hol, milyen kériilmények kozétt al-
kalmaztak a kilonféle aukciés modszereket, mennyiben értékelhetdk ezek a kisérle-
tek, és milyen eredmények, kévetkeztetések sziilettek az utdlagos elemzések soran.
Végiil a cikk arra keres valaszt, hogy mennyiben hasznalhato az ismertetett elemzési
keret a magyarorszagi tapasztalatok elemzésére; minek készdénhetok az esetleges
eltérések, és miképpen lehet javitani — lehet-e egyaltalan — a magyar gyakorlaton.

Aukciés elmélet

Az aukcid az allokaciés mechanizmusok egyike - a gyakorlatban tobbnyire monopolisztikus
arképzési rendszer.! Mivel az aukcidknak fontos szerepe lehet az armeghatirozé folya-
matban, abban az esetben nytjtjak a legjelentdsebb segitséget, ha az eladasra szant jo-
szagnak nincs fix vagy meghatarozhat6 piaci értéke, illetve ha az eladé bizonytalan a
piaci 4r nagysagat illetGen. Ezekre a helyzetekre tipikusan bizonyos fokd informacids és
koltségaszimmetria jellemzd, ami alatt azt kell érteni, hogy a gazdasagi szerepl6k nem
egyforman férnek hozzd és nem ugyanigy értékelik az aukcidra bocsatandd joszagra
vonatkozé informdciokat.

Az értékesitésnek tobb lehetGsége 1étezik: a fix drak jegyzése és a zdrt vagy konzorcidlis
kibocsdatds is ezek kozé tartozik. A rogzitett drak legf6bb hatranya, hogy az elad6 képte-
len rugalmasan alkalmazkodni a keresletet és kinélatot befolydsol6 tényezSk valtozasai-
ra. Az arak nagy valdszindséggel nem felelnek meg a piaci koriilményeknek, ami hol
elégtelen, hol tilkereslethez vezet, és alapvetGen veszélyezteti az eladé mennyiségi vara-
kozasait. A tdrgyaldsos modszerek hatékonysagi és koltségszempontok miatt legtobbszor
csak néhany résztvevere korlatozédnak, és tekintve, hogy tobbnyire csak szdmos targya-
lasi forduld utan alakul ki egyetértés a feltételeket illetGen, meglehetGsen id6t rabléak.
Az aukcio ezzel szemben lehetévé teszi, hogy az elad6 gyors és pontos informacidkhoz
Jjusson a keresletet illet6en. Az dllampapirok dontd hanyaddt ma mdr vildgszerte aukciok

! Eltekintve az elméletben lehetséges, de a gyakorlatban nem jelentds szimultan aukcidktdl.
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keretében bocsdtjdk ki.*> Gyakori panasz azonban az aukcié alkalmazasaval kapcsolat-
ban, hogy a résztvevlk (elsdsorban a bankok) 6sszejatszdsa vagy egyes szerepl6k mono-
polhelyzete lehetGséget ad az eredmények manipulalasara, ezaltal a potencialisnal kisebb
bevételt, illetve magasabb hozamokat generalva. A tovabbiakban tobbek kozott arra is
valaszt keresiink, vajon az aukcids mddszerek valtoztatidsaval elkeriilhet6-e az emlitett
jelenség.

Aukciés tipusok

Az elméleti irodalom attekintése eldtt sziikséges a fogalmak tisztazdsa. Az aukcids iroda-
lom széhasznalata Vickrey [1961] korai munkdja nyoman alakult ki, és az aukciokat két
szempont szerint osztalyozza. Az elsd az, hogy milyen mddon nyujtjak be az ajanlatokat.
Az egyik lehetséges mddszer a nyilt kikialtasos aukcio, ahol az elad6 egymast emelked§
vagy csokkend sorrendben kovetS drakat hirdet meg nyilvanosan, és a résztvevék donté-
sétdl fiigg, hogy az egyes arakon tesznek-e ajanlatot, vagy sem.®> Ezzel szemben a zdrt
ajanlattételd aukcio esetében a résztvevék megadott hataridS elStt zart boritékban nyjt-
jak be az ajanlataikat. Az elad6 Osszegytijti az ajanlatokat, sorba rendezi Gket, és ennek
alapjan dont az eredményrdl.

A mdsodik szempont, hogy milyen arat kell a sikeres résztveviknek fizetnitik: azt amit
ténylegesen ajanlottak, vagy mindegyikiik ugyanazt a kozos arat fizeti. Az elsé dras
aukcio 1ényege, hogy a sikeres résztvevik azt az arat fizetik, amelyen az ajanlatokat
megtették. Ezzel szemben a mdsodik dras aukcio soran mindenki ugyanazt az arat fizeti:
azt, amely mellett a felkinalt mennyiséget éppen el lehet adni. Ez tulajdonképpen a leg-
magasabb vesztes ajanlat, ami egy egyedi joszag aukci6jan egyben a masodik legmaga-
sabb ajanlat.

A két szempont alapjan négy {6 aukcidés forma kiilonboztethetd meg. Ezek részletes
ismertetése megtaldlhatd Szarmdri [1996] cikkében, de a f6 aukcidés mddszereket az 1.
tdblazat 6sszefoglalja, és ehhez néhiany megjegyzést kell fiizni.

A zart aukcidkon beliil kiilonbséget tesziink aszerint, hogy az aukcion egyetlen targyat
ajanlanak fel, vagy tobbet. Val6jaban ez a megkiilonboztetés elméleti szempontbdl nem
takar jelentGsebb eltérést, inkabb csak a kialakult szokasokat koveti.

Ezzel szemben a nyilt aukciok esetében az a furcsa helyzet allt el§ a kozgazdasagi
irodalomban, hogy az emelked§ aras modszert els§ arasnak tekintik, ha csak egyetlen
targyat ajanlanak fel, de masodik arasnak, ha valamely joszag nagyobb mennyiségét
ajanljak fel (Reinhart [1992], Archibald-Flynn-Malvey [1996]).

2 Jelenleg Magyarorszagon hetente kettG-négy diszkont kincstarjegy-aukciot bonyolitanak le. Minden
kedden egy hénapos, szerddn harom hénapos, és minden masodik héten cstitortokon, illetve pénteken hat,
illetve 12 hénapos aukcidkra keriil sor. A diszkont kincstirjegyek allomanya 1995. december 31-én kozel
340 milliard forint volt. Az 4llamkotvény-allomany jelentSs részének (kb. 720 millidrd forint) kamatfelté-
teleit szintén a diszkont kincstarjegyek hozamaihoz igazitjak, igy is novelve az aukciés eredmények fontos-
sagat. Nem meglepd tehat, hogy a koltségvetés szeretne minél hatékonyabb aukcids format alkalmazni,
minél nagyobb bevételhez jutni — vagy ami ezzel egyenrangi -, minél kisebb aukciés hozamokat elérni. Az
atlagos hozamok egy szazalékpontnyi csokkentése 10 milliard forint koriili megtakaritast jelenthet évente.

3 A résztvevdk lehetnek fizikailag is egy helyen (példdul egy aukcids teremben), de elvileg az is elég, ha
telefonon vagy szdmitogépeken keresztiil vannak Osszekotve. A lényeg, hogy a meghirdetett drak és az
ajanlattételek minden résztvevs szdmdara azonnal hozzaférhetSek legyenek.
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1. tdbldzat
Aukcids tipusok

Els§ aras Maisodik aras

Nyilt (kikialtasos) Csokkend aras, nyilt aukcié -
= holland aukcioé
(descending-price,
open outcry auction)
Emelked§ aras, nyilt aukcié =
angol aukcid
(Ascending-price,
open outcry auction)

Nyilt (kikialtasos) - Emelked§ aras, nyilt aukcié
(nagyobb mennyiség) = angol aukcid
(Ascending-price,
open outcry auction)
Zart (ajanlattételi) Elsd dras, zdrt aukcid Madsodik dras, zdrt aukcid
(first price, sealed bid auction) (second price, sealed bid auction)
Zart (ajanlattételd) Diszkriminativ (ajanlati dras) aukcié Egyendras aukcid
(nagyobb mennyiség) (Discriminatory price auction) (Uniform-price auction)
[tizleti életben O angol aukcid [tizleti életben O holland aukcid]

Anglidban O amerikai aukcid]

Ez az iras a tovabbiakban a szakirodalom 4ltal hasznalt elnevezésekre (a tablazatban
délt bettvel irt nevek) hivatkozik. Angol aukcion az els§ aras valtozatot (tehat amikor
csak egyetlenegy targy aukcidjarél van szo) kell érteni.

Aukcidk kozgazdasagi modelljei

Az aukcids irodalom fejlédésének egyik legerdsebb mozgatérugdja jelenleg az allam-
addéssag-menedzsment egyre nagyobb igénye az allampapir-aukciok soran alkalmazott
moédszerek tokéletesitésére. A kormanyok elsdsorban a nagyobb bevételben vagy mas-
képp a kisebb hozamokban érdekeltek. De figyelembe kell venni, hogy aukcids kibocsa-
tasra rendszeresen, nem pedig egyedi, kivételes jelleggel kertil sor. A bevétel maximali-
zalasara iranyuld koltségvetési érdek tehat nem egyszertien egy-egy aukcion, hanem
hosszabb id6 tavlatdban all fenn. Ebbdl a szempontbol 1ényeges, hogy az egyes aukcids
formak mellett manipulalhaté-e a végeredmény, és ha igen, milyen mértékben.

Az aukciés modellek felépitése. A kozgazdasagi modellekben az aukcié nulladsszegl
stratégiai jaték, amelyben a résztvevék (az eladd és a potencidlis vevlk) egymas ellen
jatszanak. Az elad6 az aukciobdl szairmazod bevételeit, mig a résztvevSk sajat nyereségii-
ket szeretnék maximalizalni. A résztvevdk nyeresége az aukcid targyara vonatkozoé sajat
értékelésiik és az altaluk fizetendd ar kozotti kiilonbség. Az ajanlattevSk lehetséges stra-
tégiai alapvetGen a rendelkezésiikre all6 informacio fiiggvényei. Ezzel szemben az aukci-
6tdl varhato bevétel a résztvevik stratégiaitdl (tehat szintén a rendelkezésre 4116 informa-

ci6tdl) és az ajanlattevék magatartasara vonatkozo feltevésektdl fiigg.

Magatartasi feltevések. A résztvevdk értékeléseire, a sajit informéacio jellegére vonat-
kozé feltevések dontSek a modellek szempontjabol. Az egyik 1ényeges feltevés az aukci-
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Os targy megitélésével kapcsolatos. Ennek megfelelGen megkiilonboztetjiik az sajat/fiig-
getlen megitélésd feltevést (private/independent value assumption), és a kozos megitélé-
st feltevést (common value assumption). Szatmdri [1996] részletesen is ismerteti e felte-
vések 1ényegét és jelentGségét.

A modellek szempontjabol fontos masik fajta megkiilonboztetés, hogy az ajanlattevék
kockazatsemlegesek vagy kockazatkeriil6k. A kockazatsemleges résztvevk a potencialis
nyereséget és veszteséget szimmetrikusan kezelik, az egyetlen érdekiik a varhatd nettd
jovedelem maximalizaldsa. A kockazatkeriil§ ajanlattevk azonban sokkal nagyobb sulyt
helyeznének a potencidlis sikertelen ajanlattételre (az elmaradt haszonra), és hajlandok
lennének kifejezetten magas ajanlatok benyujtasara is, csak hogy csokkentsék ennek az
esetnek a valoszintiségét.*

A harmadik feltevés szokdsosan az, hogy az ajanlattevék szimmetrikusak. Mas szdval:
a résztvevik egymds €s az eladd szemében magatartasukat tekintve egyformanak tiinnek.
Az egyik oldalrdl az elad6 nem tesz kiilonbséget a résztvevSk kozott, vagyis nem probal-
kozik a piac szegmentéldsival bizonyos (tipusi) résztvevdknek kedvezményes elbandst
biztositva. A keresleti oldalon két egyforma értékeléssel rendelkez§ ajanlattevé mindig
ugyanazt az ajanlatot teszi.’

Az alapmodell. Az aukcids irodalom maig is adds az allampapir-aukcidk lényeges jel-
lemzéit egyszerre megragadd modellel. A vizsgalédasok alapjaul szolgald egyszerd mo-
dell (alapmodell) feltételezi, hogy egyedi, oszthatatlan joszdg eladasardl van szd, bar a
megallapitasok érvényesek tobb joszag esetén is, ha minden résztvevs csak egy-egy egy-
ség irant tamaszt keresletet (egységnyi kereslet feltétel — the unit demand assumption). A
vizsgalat targya egyszeri, nem megismételt aukcio. A résztvevék nem viszonteladok (sa-
Jjat megitélés feltétel), szimmetria és kockdzatsemlegesség (risk-neutral) jellemzi Gket.

A fenti nagyon specifikus és erGsen leegyszerdsité koriilmények esetén az aukcids
irodalom arra a meglepd kovetkeztetésre jutott, hogy mind a négy aukciés forma ugyan-
ahhoz az arhoz vezet, igy ugyanakkora bevételt jelent az eladénak (jovedelemazonossdg
tétele, revenue equivalence theorem).® Nagyon fontos megérteni, hogy ez nem azt jelen-
ti, hogy a jaték tényleges kimenetele az aukcid tipusiatdl fliggetleniil minden esetben
ugyanaz lenne, hanem hogy az 4r, illetve a bevétel varhat6 értéke egyezik meg.

Az allampapir-aukciok szempontjab6l mind az egységnyi kereslet feltétele, mind a
sajat megitélés (egyedi érték) feltétele tilsdgosan is elvonatkoztat a valosagtol. A tovab-
biakban megvizsgiljuk, milyen kovetkezményekkel jar az alapmodell egyes feltételezé-
seinek enyhitése. A 2. tdbldzat foglalja 6ssze a modellek legfontosabb jellemzdit.”

4 Ezzel a varhaté nett6 jovedelmiiket csokkentik, de az ekkor sem lesz negativ, mert ebben az esetben
egyaltaldin nem tennének ajanlatot.

> A valésagban azonban nem feltétleniil varhatd, hogy ugyanaz az értékelés ugyanahhoz az ajanlathoz
vezessen: példaul a migyjtSk és az tigynokségek vagy az allampapir-forgalmazok és a végsG befektetSk
kiilonboz6képpen viselkedhetnek. Az eltérd viselkedés a nem tokéletesen raciondlis viselkedés, a profizmus
hidnya, az informdacids aszimmetria eredménye egyarant lehet.

¢ ElGszor Vickrey [1961] mutatta ki. Formalizalt bizonyitdst ad Milgrom [1989] és Harris-Raviv [1981].
Maskin-Riley [1989] kimutatta, hogy az azonossag csak egyedi joszdg aukcidja esetén igaz.

7 A tablazatban megadott forrasok tobbnyire erGsen matematizaltak, megfelelGen az elméleti kérdések
irant érdekl6dék igényeinek.
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2. tabldazat
Aukcids modellek és a bevételi rangsor

Megnevezés Alapmodell A gybézelem Kockéizat Egyedi keres- Masodpiac
atka leti gérbe
Kereslet egységnyi egységnyi egységnyi tobbegységes egységnyi
Kockazatpreferencia kockazat- kockazat- kockazat- kockazat- kockazat-
semlegesség  semlegesség  kertilés semlegesség  semlegesség
Ertékelés egyedi piaci egyedi egyedi piaci
Masodpiac nincs nincs nincs nincs van
Bevételi sorrend egyenrangisaig A>E>H>D H,D>AE D>E E>D
Forrés Vickrey[1961] Milgrom- Harris- Back- Bikhchandani-
McAffee- Weber [1982] Raviv [1981] Zender [1993] Huang [1993]
McMillan
[1987]

A=Angol, H=Holland, E=Egyenéras, D=Diszkriminativ.

A gy6zelem atka. Az allampapir-aukcidkon részt vevék tobbsége nem kivéanja a papiro-
kat a lejaratukig megtartani, céljuk a masodlagos piacon torténd - gyakran az aukcidt
azonnal kovetd — késébbi értékesités.® Az elméleti megoldas erre a kérdésre a kozos
megitélés feltevése. Az allampapirok mindenki szdmara annyit érnek, amennyiért a
mésodlagos piacon el lehet Sket adni. Ezt az arat bizonyossaggal azonban senki sem
ismeri eldre, az ajanlatok elkészitésekor a résztvevSknek sajat informéacioik alapjan kell
azt megbecsiilniiik. Eltéréen azonban az alapmodelltdl, ebben az esetben a licitdlas soran
felszabaduldé informaciénak koszonhetSen maga a becslés — az értékelés — is valtozhat
menetkdzben.

A koz06s érték (kozos megitélés) feltevés vezet a ,,gy6zelem atkédnak” (winner’s curse)
nevezett jelenséghez. Miutdn az aukcid minden résztvevdje azt a kozos arat igyekszik
megbecsiilni, amelyen késébb az allampapirt adni-venni lehet, a legmagasabb arajanla-
tok a késébbi veszteség megnovekedett valoszintiségét is jelzik. A sikeres aukcids rész-
vétel egyben kudarc is, mert azt jelzi, hogy a gyéztes értékelése meghaladja a tobbi
érintett szereplGjét, a piaci konszenzust (a gydztesen atok iil). Természetesen a raciondlis
résztvevlk nem kovetnek el szisztematikus hibakat, ajanlataik elkészitésekor a fentieket
is figyelembe veszik. Az optimalis stratégia szerint a résztvevok visszafogjak ajanlatai-
kat, alacsonyabb arakat ajanlanak, hogy csokkentsék a veszteség lehet6ségét. Minél na-
gyobb a bizonytalansag a piaci érték koriil, minél jobban szérédnak az ajanlatok, annal
erGsebb a visszafogas jelensége, és anndl kisebb az elad6 bevétele is.

Sajnos az elmélet egyeldre nem képes szamszerdsiteni ennek a visszafogasnak a mér-
tékét, de az megvizsgalhat6, hogy melyik aukcids formaval csokkenthetd leginkabb a
»ZyOztes atka” kockazata. Nyilvanvaldan azzal, amelyik a piaci ar koriili bizonytalansa-
got a leginkabb csokkenti. Minthogy a jovSbeli masodlagos piaci ar a piaci szerepl6k
egyedi informacidinak Osszességétdl fiigg, az az aukcidés mddszer a kivanatos, amelyik a
legtobb informaciot szabaditja fel, és teszi kozkincesé. Igy az aukcik informacids tartal-
mardl irtaknak megfelelen az egyes aukcids eljarasok az eladd bevétele szempontjabol a
kovetkezd (csokkend) sorrendbe allithatok: 7. angol aukcid; 2. masodik aras, zart aukcid

8 Fejlett piacokkal rendelkez$ orszdgokban gyakran még az aukcid el6tt eladjak a még meg sem szerzett
értékpapirt (selling short) a forward piacon (when issued market). Lasd késébb!

° A korrekt kifejezés affilidcio. A jelenség lényege, hogy az ajanlatok kozott meghatarozott, a pozitiv
korrelacional erdsebb kapcsolat 1étezik. Lasd Milgrom-Weber [1982] és Milgrom [1989].



Az aukcios modszer hatdsa a kincstdr bevételére 511

és egyendras aukcid; 3. holland aukcié (tobb targy esetén); 4. holland aukcié (egyedi
targy esetén), els§ aras, zart aukcio és diszkriminativ aukci6.!®

Kockazat. A sajat megitélésd aukcié (egyedi érték) feltételéhez visszatérve, azt is meg
lehet vizsgélni, hogy a kockéazatsemleges résztvevlkre vonatkoz6 feltevésének feladdsa
milyen hatassal jar az aukcids bevételekre. Amikor az aukci6 résztvevGi kockazatkerii-
16k, hajlandéak felarat fizetni a kevesebb bizonytalansagot jelentd aukcids forma érdeké-
ben.!!

A legmagasabb kinalati dras (els aras) aukciok esetében a résztvevSk bizonyosan
tudjak, hogy a sajat ajanlatuk szerint kell fizetnilik. Mivel senki sem ajanl nagyobb arat
annal, mint amennyire az aukcids targyat értékeli, a gySztesek nyereséget mutatnak ki,
de a tobbiek se zarnak veszteséggel; egyszerden csak bevétel nélkiil maradnak. Ezzel
szemben a masodik aras aukciokon a gyGzteseknek a tobbiek értékelésétdl fiiggd, elére
bizonyossaggal nem ismert arat kell fizetniiik.

Azok a résztvevek, akik el szeretnék keriilni a sikertelen ajanlattétel kockazatét, haj-
landok valamennyit feldldozni abbdl a nyereségbdl, amit sikeres licitdlassal atlagosan
keresnek. Masképpen kifejezve: magasabb arajanlatokat tesznek anndl, mintha egyszert-
en csak maximalizalni akarndk a varhaté nyereségiiket. Csakhogy a masodik legmaga-
sabb arat tekinté (mésodik aras) aukcidkon a résztvevSk mar eleve a sajat értékelésiiknek
megfelelGen tesznek ajanlatot. Az ar tovabbi emelése mellett valoszindleg veszteséget
kellene elkdnyvelniiik, ezért ebben az esetben az aukcids stratégia és az aukcid eredmé-
nye nem valtozik. Ezzel szemben az els6 aras aukcidkon a résztvevdk kisebb arat ajanla-
nak, mint amennyire az aukcids targyat értékelik, igy ekkor a kockazatkeriil§6 magatartas
ténylegesen az ajanlott arak emeléséhez vezet. Mivel kockazatsemlegesség feltételezése
mellett a jovedelemazonossag tétele fenndll, és a kockazatkeriil§ magatartis csak az elsd
aras aukcidkon vezet az ajanlatok emeléséhez, ennek megfelelGen ezek az aukcidk az
adott feltételek mellett bizonyosan tobb bevételt generdlnak az eladénak, mint a masodik
aras aukcidk.

A kockazatkeriil6 magatartas és a piaci érték feltételének egyiittes fennallasa érvényte-
lenitheti ezt a kovetkeztetést. Ebben az esetben a sikertelen ajanlattétel kockazataval
szemben 4ll a ,,gy6zelem atka”, vagyis annak kockazata, hogy az ajanlott &r meghaladja
a piaci konszenzust. Az els§ aras aukcidkon az elébbi az ajanlatok emelésére, mig az
utébbi az ajanlatok visszafogasara készteti a résztveviket. Az egyiittes hatds azonban
egyeldre nem ismert, minthogy erre az esetre még nincs kidolgozott k6zgazdasagi mo-
dell.

Egyedi keresleti gorbe. Az egységnyi kereslet feltételének feladdsa fontos 1épés a valo-
sdgos allampapir-aukcidk modellezése felé vezetd tton. Back-Zender [1993] cikke utto-
rének szamit ezen a téren, és ravilagit arra, hogy az egységnyi kereslet feltételezése
mellett kapott eredmények nem vihet&ek at arra az esetre, ha a résztvevdk egyszerre tobb
egységet is igényelhetnek. '

Tételezziik fel, hogy diszkriminativ aukcion a résztvevék nemcsak egy ajanlatot tesz-
nek, hanem ar-mennyiség parok sorozatat (egyedi keresleti gorbéjiiket) nyujtjak be. Minél
kisebb lesz a legalacsonyabb elfogadott ar, annal tobb egységet vehet egy-egy résztvevd.
Mivel senki sem ajanl nagyobb arat anndl, mint amennyire az aukcids targyat értékeli,

10 Formalizalt megoldas Milgrom-Weber [1982] cikkében taldlhato.

' 1.asd Harris-Raviv [1981], akik Vickrey modelljét kiterjesztették a kockazatkeriil6 magatartas vizsga-
latara is.

12 Mester [1995] konnyen érthetd, szemléletes modon mutatja be az egységnyi keresletre vonatkozo felté-
tel feladasanak lehetséges kovetkezményeit.
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nagyobb mennyiség megszerzése egyben nagyobb nyereséget is jelent. Emiatt a résztve-
v8k kifizet6dének talalhatjak, ha alacsonyabb arajanlataikat marginalisan megemelik abban
a reményben, hogy nagyobb mennyiséghez juthatnak. Valéjaban azonban minden részt-
vevl ugyanigy gondolkodik, aminek az a végeredménye, hogy agressziv licitalds utdn a
piaci értékhez kozeli ar alakul ki, minimalis nagysagua profitot hagyva a résztvevéknek,
és nagyobb bevételt az eladonak.

Az egyendras aukcion ezzel szemben az elébbi stratégia a teljes mennyiségre fizetendd
arat is megemeli, s6t annyira koltségesnek is bizonyulhat, hogy érdemesebb inkdbb meg-
maradni az alacsonyabb arajanlatoknal. Kiilondsen igaz ez akkor, ha a résztvevik szan-
dékosan meredek keresleti gorbéket nyudjtanak be, hogy a versenytarsak szdmara tilsago-
san is driga legyen az agressziv licitdlds. Ha minden résztvev$ hasonldan jér el, egyfajta
hallgatélagos Osszejatszas alakul ki, és végeredményként az egyensulyi ar a keresleti
gorbék als6, alacsony arakat jelent§ részén alakul ki, vagyis az elad6 bevétele kisebb.

Kozgazdasagi nyelven arrdl van szd, hogy ha a résztvevik tobb egységet is vehetnek,
tobbé mar nem az ar érdekli ket, hanem a hatarkoltség. A hatarkoltség azonban endo-
gén moddon alakul ki, a benyujtott keresleti gorbék fiiggvényeként. Nagyon meredek
keresleti gorbék benytjtasaval a hatarkoltség nagyon magasra névelhet$ a tobbiek sza-
mara, ami megakadalyozhatja valddi verseny 1étrejottét. Nagyon fontos, hogy a modell-
ben ez az eredmény fiiggetlen a résztvevok szamatdl. Végeredményként tehdt, ha a részt-
vevok nagyobb mennyiséget is vehetnek, és tobb ajdnlatot is tehetnek az aukcion, a mo-
dell szerint a diszkriminativ (ajanlati dras) aukcio tobb bevételt generdl, mint az egyendras
aukcio.

Madsodlagos piac, informdcios aszimmetria

Az egységnyi kereslet feltételéhez visszatérve, de megengedve a piaci értékre vonatkozd
feltevést, az egyes befektetdi csoportok kozotti esetleges informacids aszimmetriak hata-
sa is megvizsgalhat6. Elképzelhet6 példdul, hogy az allampapir-aukcidkon részt vevd
értékpapir-forgalmazé cégek és a masodlagos piacon vasarld tobbi (végsd) befektetd
kozott informacids aszimmetria all fenn, amely az iddig ismertetett modellektdl eltérd
stratégiai viselkedéshez vezethet, és az aukcids bevételeket is érintheti. Bikhchandani-
Huang [1989] fejlesztett ki egy lehetséges modellt erre az esetre. Meg kell jegyezni,
hogy itt nem a kordbban emlitett, a szimmetrikus aukcios résztvevikre vonatkoz6 feltétel
feloldasarél van sz6, hanem sokkal inkdbb a masodpiac intézményének az aukcidés mo-
dellbe 4gyazasardl.

A lényeg az, hogy a nagy intézményi résztvevdk és értékpapir-forgalmazé cégek sajat
informécidval is rendelkeznek. A piac rendszeres résztvevdiként, megfeleld erGforrasok
és szakértGk birtokaban jobban ismerik a piaci viszonyokat — példaul idetartozik a ho-
zamgOrbék készitése —, az esetleges megbizasok ismeretében pedig tobbet tudhatnak a
varhat6 keresletr6l is, mint a nagyszam, kisebb, tobbnyire végsd befektets. Az utdbbi-
ak egy része kozvetleniil vagy kozvetve egy értékpapir-forgalmazo cégen keresztiil részt
is vehet az aukcion, de jelentds résziik az aukcid utan a masodlagos piacon vasarol.

A piaci érték feltétele kovetkeztében a befektetSk értékelése fiigg a tobbiekétdl, ezért
az aukcion azoknak, akik viszonteladéi szandékkal vesznek részt, érdekében all minél
gy6zelmesebbnek mutatni az aukciét. Magasabb ajanlatok benyujtisaval azt a jelzést
kiildhetik a tobbi befektet6 szaméara, mintha az értékpapirok a valésagosnal értékesebbek
lennének. A jelzés hitelét az alapozza meg, hogy a potencidlis vevék tudjdk, hogy az
aukcids résztvevdk sajat (tobblet)informacidval is rendelkeznek. Nemcsak az adott auk-
cion felajanlott értékpapirt tiintethetik fel azonban értékesebbnek, hanem a hozza hason-
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16, helyettesitének tekinthetd értékpapirokat is. A jelzés nyoman a masodpiac potencialis
vevéi felfelé modositjak sajat értékelésiiket, ami egyrészt kedvez&bb poziciot jelenthet a
masodpiaci értékesités soran, masrészt jelentds tGkenyereséget a nagy allampapir-portfoliét
birtokl6 aukcids résztvevlk szamara.

A fenti stratégia megvaldsitasa az egyenaras aukciokon sokkal valdsziniibb, mivel a
résztvevék nem a sajat ajanlatuknak megfelelden fizetnek, igy az drak margindlis emelé-
se nem annyira koltséges, mint a diszkriminativ aukciékon. Ennek megfelel6en az
egyenaras aukcidk nagyobb bevételt eredményeznek az elad6 szdmara, mint a diszkrimi-
nativ aukciok.

A val6sagos aukciok esetében egy tovabbi lehet§ség hasonld célu jelzések kiildésére,
ha a résztvevGk a piaci értéktdl esetleg jelentGsen elmaradd ajanlatokat csak azért tesz-
nek, hogy mesterségesen noveljék a keresletet. Ez a stratégia jelentGsen megnovelheti a
fedezeti ardnyt, és téves kovetkeztetésekre vezetheti az erre a mutatora erésen tdmaszko-
do6 befektetdket.

Manipuldcio, kartell

A korabban emlitetteknek megfelelen a koltségvetés az aukcids bevétel hosszi tava
maximalizalasaban érdekelt, és ebbdl a szempontbdl 1ényeges, hogy az egyes aukcids
moddszerek mellett mennyiben manipuldlhat6 a végeredmény. Gyakori korméanyzati érv
az allampapir-aukciok ellen, hogy egy-egy résztvevl vagy a résztvevék bizonyos kore
kartellt alkotva, jelentGsen befolyasolhatja az aukcié eredményét a koltségvetés karara.

A manipulativ stratégidk elemzése terén még csak a kezdeti 1épések torténtek meg. Az
elmélet annyit hatarozottan allithat, hogy a zart aukcidk sokkal védettebbek a manipulativ
magatartassal szemben, mint a nyilt aukciok. Ennek egyik oka, hogy az utébbiak esetén
a kartell megtorésére iranyul6 kisérlet nem tarthato6 titokban — a kiszall6 tagnak nyilvano-
san, mindenki altal megfigyelhet6 modon kell ajanlatot tennie. A masik ok az, hogy
rendszeres aukciok esetében a tobbiek szdmara fenndll a vélaszlépés megtételének lehets-
sége: a jovibeli kartellekbdl torténd kizaras. A kartellek hosszabb idére torténd felbom-
lasa, és ezzel egyiitt a jovGbeli profit varhaté erételjes csokkenése dnmagéaban is elégsé-
ges visszatart6 erdt jelenthet.

A gyakorlatban fennallhatnak olyan intézményi viszonyok, amelyek zart aukcidk ese-
tében is lehet6vé teszik utdlag az ajanlatok megismerését, vagy mas modon segitik eld a
dezertdr kideritését. Ez arra int, hogy egy konkrét aukcids rendszer manipulacids lehetd-
ségeinek megitélésekor erre kiilon figyelmet kell forditani.

Kartell. A kartellek tobbfajta stratégiat kovethetnek. Az egyik lehet§ség az egyendras
aukcidk esetében, hogy néhany, kellSen nagy piaci részesedéssel rendelkezé résztvevd
Osszefog, és kihasznalva monopszonisztikus erejiiket, a tokéletes verseny esetén kialaku-
16 4rnal kisebb ajanlattal nyerik meg az aukciét. A folyamat a kovetkezGképpen zajlik le.
Miutan minden résztvevs tobb ar-mennyiség ajanlatot is tehet, a kartell tagjai két ajanla-
tot adnak be: egyet a nagyon magas P, dron, €s egyet az alacsony P, 4ron. Ha a kereslet
P, mellett kisebb, mig P, mellett nagyobb, mint a kindlat, akkor P, lesz a legmagasabb
vesztes ajnlat, tehat a résztvevek altal fizetendS 4r. Minden ajéanlattevé megnyeri a P,
mellett igényelt mennyiséget, plusz a P, mellett igényelt mennyiség ardnyos részét. A
kartell tagjai tehat megegyeznek az arban, és csak a mennyiség bizonyos hanyada tekin-
tetében versenyeznek. A tagok azutdn az elért nyereséget egymas kozott — esetleg egy
belsé aukcié keretében - szétosztjak. Barmelyik tag hasznot hizhat abbdl, ha alacso-
nyabb aras ajanlatat kissé magasabb aron nyujtja be, hiszen ekkor az ezen az aron igé-
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nyelt teljes mennyiséget megnyeri. A nyereség azonban korlatozott nagysagu, amit konnyen
meghaladhat a kartell felboml4sabol hosszabb tdvon szarmazé veszteség. Emiatt a kartell
hosszi tadvon is életképes lehet.

Diszkriminativ aukcidk esetében joval nehezebb a kartell fenntartdsa. Mivel a nyerte-
sek a sajat ajanlatuknak megfelelGen fizetnek, mindenkinek egyet kell értenie abban,
hogy alacsony aron nyujtanak be ajanlatokat. Ekkor azonban az egyezség felrigésa,
vagyis a megbeszEltnél kissé magasabb arajanlat benyujtasa sokkal nagyobb rovid tava
hasznot jelent, mint az el6bbi esetben, hiszen olcsén megszerezhetS akar a teljes aukcios
kinalat is. Igy a kartell sokkal kevésbé életképes.

A kartellek masik lehetséges stratégidja, hogy az aukcidn kibocsatdsra keriil6 mennyi-
ség nagy részét vagy teljes egészét a tokéletesen versenyzd3i drndl magasabb arajanlatok
révén szerzik meg, majd az aukci6 utan eladjak a kartellen kiviiliek szdmara. A kartell
tagjai jelentGs tobbletprofitot biztosithatnak maguknak, ha a misodpiacon diszkriminativ
monopolistaként viselkednek. igy bar az aukcion kieszkozolt ar kevéssel a piaci érték
felett helyezkedik el, a tagok bGven karpodtolhatjdk magukat a masodpiacon, ahol meg-
szerezhetik a tobbi szereplS fogyaszt6i tobbletét. Ez a fajta dsszejatszas fejlett forward
piacok jelenléte esetén még hatékonyabb, mert a short poziciot vallalt szereplGk — akéar
jelentds feldrat fizetve is — rakényszeriilnek az aukciés papirok megvasarlasara.'* A kény-
szer annal er&sebb, minél specifikusabb az értékpapir-pozicio; standardizalt teljesités, a
helyettesitd papirok széles valasztéka esetén viszont gyakorlatilag elhanyagolhat6.

Felvethetd, hogy vajon ténylegesen karos-e ez a fajta manipulacio, tekintve hogy az
elad6 magasabb bevételhez jut. A valasz: igen; mert bar az adott aukcién ténylegesen
magasabb bevételt érhet el az elad6, hosszi tdvon mégis veszteséget kénytelen elkony-
velni. Ha ugyanis ez a fajta manipulaci6 allandésul, az aukcids résztvevék szama hamar
megcsappanhat, ami kovetkez§ 1épésként az aukcios ajanlati drak és a bevétel csokkené-
sét eredményezheti. Masfeldl, szigorian elméleti szempontbdl az aukcios allokacié nem
tekinthetd hatékonynak ebben az esetben, mert nem azok jutnak a papirokhoz, akik a
legtobbre értékelik azokat.

Egyedi manipulicié. Ez utébbi manipulécios stratégia nemcsak kartellek révén valdsit-
hat6é meg, hanem egyedi résztvevdk altal is; s6t, tekintve a méasodpiaci értékesités soran
felmeriil6 koordinacids problémakat, valdszintleg egyediil hatékonyabban megval6sit-
hat6. Pontosan ez a fajta manipul4cié volt a vad a Salomon Brothers ellen 1992-ben az
Egyesiilt Allamokban.'

Létezik még egy modszer, amellyel a maganyos ajanlattevé manipulalhatja az aukcio-
kat. Mivel az aukcids résztvevik kore a valdsdgban meglehetGsen zart (a résztvevik
ismerik egymast), érdemes egy befektet6nek méasokban azt a képet keltenie, hogy ag-
ressziv ajanlattevS. Az agressziv reputacié noveli a ,,gyézelem atka” jelenségét a tobbi
résztvevl szamara, mivel arra a kovetkeztetésre juthatnak, hogy ha a kdztudottan ag-
ressziv résztvevd alacsonyabb ajanlatot ad be, mint 6k, akkor nagyon kedvezdtlen sajat
informacidval rendelkezik, tehat 6k kiilonosen kedvezGtlen ajanlatokat nyujtottak be.
Ennek kovetkeztében a tobbi résztvevd jobban visszafogja ajanlatait, ez pedig végsd
soron a ,gydzelem atka” jelenségének csokkenését eredményezi az agressziv hirnévvel
rendelkezd résztvevd szamdra. A stratégia hatékony megvaldsitasat a forward piac jelz6-
szerepének kihasznaldsa jelentGsen elGsegiti. A hirnév megszerzéséig ugyan tobbet kell
az agressziv befektet6nek fizetnie, de a jovSbeli nyereség bdven karpotolja. Ez a straté-

13 Ezt a fajta manipulaciét a piac sarokba szoritisa néven (cornering the market) ismerik.

14 A Salomon Brothers késGbb maga is elismerte, hogy megszegte az aukcids szabalyzatot (pontosabban
azt az el@irast, miszerint egyetlen résztvevd sem szerezheti meg az aukcidra bocsitott mennyiség tobb mint
35 szazalékat), és kihasznalva masok rovid pozicidit, jelentds tobbletjovedelemre tett szert.
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gia elsdsorban az egyenaras aukcidkon hatékony, mert az agressziv hirnév kiépitése ke-
vésbé koltséges, tekintve hogy a nyertesek nem a sajat ajanlatuknak megfelelSen fizet-
nek.

Diszkriminativ versus egyendras aukcio: a Friedman-javaslat

Milton Friedman még 1960-ban javasolta, hogy a kincstarnak egyenaras aukciokon ke-
resztiil kellene az adllamaddssagot kibocsatania. Miutan 1991-ben az egyik nagy allampa-
pir-forgalmazé cég beismerte, hogy manipulélta az aukcidkat, Friedman tjra felvetette
javaslatat. Az egyenaras aukciokra torténd attérés tamogatdi két érvet hoznak fel elkép-
zelésiik tAmogatasara.

Az egyik a ,,gy6zelem atka” egyenes kdvetkezménye. Mint az korabban lathat6 volt, a
»2y0Ozelem atka” kovetkeztében az aukcid résztvevdi visszafogjak ajanlataikat. A vissza-
fogas er8sebb a diszkriminativ aukcidkon, ahol mindenki az altala ajanlott arat fizeti,
mint az egyenaras aukciokon. Ennek megfelelGen a diszkriminativ aukciok alacsonyabb
bevételt eredményeznek a koltségvetésnek.

A masik f6 érv a szerepl6k manipulativ magatartasaval fiigg Ossze. Szamos kozgaz-
dasz allitja, hogy az egyendras aukcid a kevésbé tdjékozott befektetSket részvételre csa-
bitja, a megnovekedett részvétel pedig nehezebbé teszi a kartellek sikeres miikodését. !
Az elmélet egyelSre nem sokat tud kezdeni ezzel az érvvel, mivel jellemzGen egyszeri
aukciokat vizsgal. !

Bér nincs relevans modell az allampapir-aukciok valosagos milkodésére, egy egyszerd
abran mégis bemutathat6, hogy milyen feltételezett hatassal lehet a fenti javaslat a kolt-
ségvetési bevételekre. Az 1. dbrdn lathatd, hogy a koltségvetés a diszkriminativ aukcios
modszer mellett ABDEO 3sszes bevételre tesz szert; az ardiszkrimindcionak koszonhets-
en a keresleti gorbe alatti egész teriiletet megszerzi. Ha a keresleti viszonyokban nem
torténne semmi valtozas az aukciods tipus megvaltoztatasaval, akkor az egyenaras aukci-
oOra torténd attérés a fogyasztoi tobblet feladasdval egyértelmiden kisebb bevételhez vezet-
ne (ABGO négyszdg). Az ajanlatok kisebb mértékd visszafogasa és/vagy a nagyobb rész-
vétel miatt azonban a piaci aukciéra torténd 4tallds sordn a keresleti gorbe eltolddik
jobbra, felfelé, és a koltségvetés bevételét as ACFO négyszog mutatja. Az 1j egyensulyi
ar mellett a két besatirozott teriilet viszonya donti el, hogy melyik aukcids tipus eredmé-
nyez nagyobb bevételt.

Elmélet és valdsdg

Lathat6 az eddigiekbdl, hogy a kiilonbozé modellek gyakran egymasnak ellentmond6
kovetkeztetésekre vezetnek. A kétségtelen fejlédés ellenére az 6sszes modell erdsen le-
egyszerisits feltevéseket hasznal. Eppen az elmélet fejlédése vilagitott r, hogy a valdsa-
gos aukciok intézményi tulajdonsagainak egy-egy elemét a modellekbe agyazva, mennyi-
re megvaltozhat a bevételi sorrendet illet§ kovetkeztetés. Ez egyrészt felveti annak lehe-
t6ségét, hogy a modellek és a valdsag kdzotti tovabbi — elsd ranézésre nem til fontosnak

15 Az ajéanlat elkészitése és az esetleges informacids hatrany is kevésbé koltséges a piaci aukcién, mint-
hogy a valdjaban fizetendd ar nem a ténylegesen ajanlott ar.

16 Mindkét érv az egységnyi keresletre vonatkozd feltevésen alapul. Mint kordbban lathat6 volt, ha a
szereplGk tobbes ajanlatot is tehetnek, a helyzet gyokeresen mas.
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ting - eltérések dontGen befolyasolhatjak a végeredményt; masrészt sziikségessé teszi
ezeknek az eltéréseknek az explicit megfogalmazasat és a modellek kiterjesztését.

Az egyik alapvet§ eltérés az elmélet és a gyakorlat kozott, hogy az allampapir-aukci-
Okra rendszeres jelleggel keriil sor. Ez a kiilonbség 6nmagaban — példaul a résztvevSk
esetleges tanulasi folyamata, hosszabb tava stratégidk létezése révén - az egyszerlibb
modellektS]l egészen eltérd kovetkeztetésekre és mds bevételi rangsorokhoz vezethet.
Egyeldre nem tortént kisérlet az aukcionak mint ismétlodd jatéknak a modellezésére .’
Mindenesetre a vég nélkiil ismétl6d6 jatékok elmélete szerint tobb kiilonbozd eredmény
is lehetséges.

Az ismételt aukciok egyik lehetséges kovetkezménye, hogy a résztvevlk szdma az
aukciok kimenetelétSl fiiggben valtozhat. Tobben - koztiik Friedman is - felvetették,
hogy az egyendras aukcid batoritja az aukcids részvételt. Tény az, hogy bar sokan tdmo-
gatjak és sokan vitatjadk ezt a megallapitast, egyel6re nem létezik modell, amelyben a
résztvevk szamat endogén médon lehetne meghatarozni. Mint a kartellek kapcsan mar
szOltunk réla, a novekvs részvétel nehezebbé teheti a kartellek sikeres mikodését, ami
hosszi tdvon az eladd részére magasabb bevételt eredményezhet.

A kartellek 1étrehozdsanak az esélye azonban jelentGsen javulhat is, ha megfelel§ -
biintetd jellegl - ellenintézkedések tehetGk a kartellt felrigo taggal szemben (ilyen elja-
ras lehet példaul a késGbbi kartellekbdl torténd kizards is). Ha az ilyen informalis rend-
szabalyok megalkotasara, kikényszeritésére kiilonbozdek az esélyek az eltérd aukciods
modszerek mellett, akkor hosszi tdvon az eladd varhaté bevétele a valasztott aukcids
tipustdl is fiigg.

Szamos orszagban az aukcids szabalyok lehet6vé teszik az eladd szdmara, hogy csak
az ajanlatok kiértékelése utan hatdrozza meg az aukcion ténylegesen kiosztasra keriild
mennyiséget, vagy — ennek gyengébb formajaként — az eldre kihirdetett mennyiséget
utélag bizonyos mértékben modositsa. Ez lehetGvé teszi, hogy a koltségvetés levagja az
altala szélsGségesnek talalt, nem elfogadhaté ajanlatokat, ami megsziintetheti vagy leg-
alabb csokkentheti a manipulativ magatartasra iranyulo torekvéseket.

7 A Bikhchandani-Huang [1993] cikkében (131. o.) emlitett reputaciés modell erre iranyul6 kisérlet.
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Szamos egyéb apro eltérés l1étezik az egyes orszagokban alkalmazott, elméletileg ugyan-
olyan aukcids formék kozott. Jelenleg nem mondhaté meg, hogy ezek koziil melyek és
mennyire lehetnek dontd hatassal az aukcidk bevételi rangsorolasara, bar az el6zGekben
néhany lehetséges elképzelést bemutattunk. Tekintve, hogy a 1étezd elméleti modellek és
a valdsag kozott jelentds kiilonbségek vannak, annak eldontése, hogy melyik aukcios
forma eredményez nagyobb bevételt az eladd szdmara lényegében empirikus kérdés.

Kisérletek, tapasztalatok

Magyarorszagon a kincstar az allampapir-aukciok soran a diszkriminativ médszert alkal-
mazza. Egy-egy résztvevé maximadlisan a kibocsatds 50 szazalékat szerezheti meg. A
minimalis ajanlat 1 millié forint. A résztvevdk tobb aron is adhatnak be ajanlatot, ez
gyakorlatilag nem korlatozott (persze az elébbi két elSiras implicit médon jelent bizo-
nyos, nagyon tag korlatot). Arajanlat csak meghatdrozott savon beliil tehet§, amelynek
széleit az el6z6 aukcié atlaghozamahoz viszonyitva meghatarozott minimalis, illetve
maximalis hozam jel6li ki.

A multban sajnos nem sok kisérlet tortént a kiilonb6z6 aukcids forméak dsszehasonlita-
sara. A vilag orszagaiban nagyrészt — az esetek 99 szazalékaban - diszkriminativ aukciot
hasznalnak az allampapir-aukciok soran, kevés példa van eltérd gyakorlatra. A kevés
kivétel kozé tartozik az Egyesiilt Allamok kincstara altal 1973-1974-ben végzett kisérlet,
a mexikoéi kincstdr 1990-1993-as kisérlete és az idén lezrult Gjabb amerikai kisérlet
(1992-1995), amelyek soran az egyébként szokdsostdl eltérden a kibocsatasok egy részé-
nél egyendras aukcids modszert hasznaltak. Végeztek néhany kisérlet nem allampapir-
aukciok esetében is, az eredményeik relevansak lehetnek. Az empirikus kutatas legin-
kabb a zambiai devizapiaci aukciokra (1985-1987) és az IMF éltal 1976-1980 kozott
rendezett aranyaukcidkra Osszpontositott.'® A fenti esetek koziil csak a legutobbi ameri-
kai kisérlet és az IMF-aukciok tekinthetSek tervezett, kontrollalt kisérleteknek. Erdemes
megjegyezni, hogy — bar nem bevételi megfontoldsokb6l — mind Zambia, mind Mexiké
felfliggesztette az egyendras aukciok alkalmazasat."

Modszertan

Az empirikus kutatds egyik legfontosabb kérdése, hogy milyen mddszerrel mérhetd az
egyes aukcids eljarasok bevételi teljesitménye. Ehhez kapcsolddnak a tovabbi kérdések:
mennyiben fiiggnek a kapott eredmények a valasztott modszertSl, mennyire megbizhato-
ak az Osszehasonlitds eredményei. A tokéletes modszert az jelentené, ha ugyanazt az
értékpapirt egy id6ben, de egymastdl fiiggetleniil mind a két aukciés moédszer mellett
ugyanazon résztvevek (értsd: ugyanazon magatartas és informacios halmaz) kozott lehet-
ne aukcidra bocsatani. Ekkor az dsszehasonlitis egyszerden az aukcios eredmények koz-
vetlen Osszevetésébdl allna.

Ez a mddszer természetesen kivitelezhetetlen, igy meg kell elégedni a kiilonbdz6 id6-

18 A deviza és az arany is homogén, oszthatd, kiterjedt masodpiaccal rendelkez§ joszag. A valdsagban
homogénebbnek tekinthetSk, mint az allampapirok, amelyekbdl gyakran mas-mds tipust ajanlottak fel az
egymast kovetd aukciokon.

19 Zambidban a belfoldi fizetGeszkoz talzott leértékelGdésének elkeriilése érdekében fliggesztették fel a
piaci aras aukcidkat, mig Mexikoban az egyendras aukciok tul nagy ingadozést okoztak a kincstarjegyho-
zamokban, és ez a belfoldi befektetSk kiszorulasdhoz vezetett a kiilfoldiek agressziv ajanlatai kovetkezté-
ben. Mindkét esetben lehetséges azonban ugy érvelni, hogy a problémékat nem az aukciés mddszer okozta,
hanem a fejletlen piaci viszonyok.
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pontokban rendelkezésre all6 aukciés adatokkal. Ezzel egylitt azonban az aukcids ered-
mények kdzvetlen 6sszehasonlitdsat is el kell vetni. Az id§ muildsdval szdmos, az aukcid
eredményét befolydsolni képes valtozds torténhet, amelynek szambavétele — vagy akér
csak felismerése is — lehetetlen. A két aukciés mdd bevételi adatainak értelmezésére
ekkor a korrekt eljaras az, ha az adatok eltérésébdl elkiilonitjiik az aukcids forma valtoz-
tatdsa miatti részt és az Osszes tobbi lehetséges valtozasbol szarmazé részt. A megoldas
az aukcios bevétel relativizalasa, normalizalasa.

Tobb mddszer is elképzelhetd. Mivel az elmélet is azzal a feltevéssel él, hogy az
allampapir-aukcidkon részt vevék a masodlagos piacon torténd értékesités céljabol tesz-
nek ajanlatokat, logikus vélasztis az aukcids eredménynek a masodpiaci arakhoz torténé
hasonlitdsa.?’ A potencidlis befektet6k szamara az aukcié és a masodpiac egymast helyet-
tesit§ alternativ beszerzési forras. A két ar kozotti rés tulajdonképpen az aukcié résztve-
v&inek haszna (nagykereskedelmi arrés), amely a masodpiaci vasarloknak az elsGdleges
piacra csabitasaval, vagyis az aukcids részvétel novelésével elvileg csokkenthets. Tehat,
a versenyz$ aukcids eljarasok koziil azt kell elényben részesiteni, amelyik mellett az
arkiilonbozet kisebb. Meg kell jegyezni, hogy nagy piaci bizonytalansag esetében a 1é-
nyeges informaciok megszerzése jelentds id6t, tudast és anyagi raforditast igényelhet.
Ilyen korilmények kozott a nagybankok és értékpapir-forgalmazé cégek nagyon fontos
szolgaltatast nydjtanak a kisebb befektet6knek, amikor mentesitik ket mind a fenti ra-
forditasoktdl, mind a kockazattdl. A szolgaltatas ara ekkor természetesen beépiil az auk-
cids ajanlatokba.

A fejlett pénz- és értékpapirpiacokkal rendelkez$ orszagokban az értékpapirok beszer-
zésére létezik tovabbi lehetdség, az un. forward piac. Ez tulajdonképpen olyan hataridSs
piac, amelyen az aukcids értékpapirt még a kibocsatas el6tt — pontosabban az aukci6
meghirdetésétSl a kibocsatasig - lehet adni-venni. A forward piacnak nagyon fontos
szerepe van az értékpapir masodpiaci értékére vonatkozé informacidk feltarasaban, igy a
bizonytalansag csokkentésében. Mig a masodpiacon rendszerint csak néhany napos ké-
séssel lehet az aukcids papirokhoz jutni, addig a forward piacon mar elétte is. Tovabbi
jellegzetesség, hogy a forward piacon az aukcidval egy idében is lehet iizletet kotni,
aminek nagy szerepe van abban, hogy az empirikus kutatas altaldban elényben részesiti a
forward piaci arak haszndlatat az aukcios eljarasok dsszehasonlitdsakor. Az aukcids ered-
mény és a forward ar kozotti rés ugyanigy értelmezhet6 mint az aukcids eredmény és a
masodpiaci ar kozotti rés.?!

Az arkiilonbozetek kozvetlentil is 0sszehasonlithatok, és a hipotézisvizsgalat segitsé-
gével tesztelhet§, hogy szignifikdnsan kiilonboznek-e egymadstol, illetve nullatél. Némi-
leg eltéré modszer, ha a relativ arbevételt (az arkiilonbdzetet) néhany valoszint okvaltozo
és az aukcios technika valtasat reprezentalo dummy regresszidjaként vizsgaljuk. A dummy
egyiitthatdja tulajdonképpen az aukcids technika valtasanak a bevételre gyakorolt hatasat
testesiti meg.

JelentGs problémat okoz az empirikus kutatdsban, hogy a kiilonb6z6 aukcids eljarasok
Osszehasonlitdsara - kiilondsen az egyendras aukciokra — altaldban nagyon kevés megfi-
gyelés all rendelkezésre. Az arkiilonbozet egyszert atlagszamitas eredményeképpen ado-
dik, és a kis mintanagysag miatt valészintileg erGsen torzitott. Egy djonnan kifejlesztett
mobdszer lehetdséget kinal e probléma lekiizdésére (Feldman—-Reinhart [1995]). Az elja-
ras eldszor a diszkriminativ aukcidok Osszes ajanlatat és az egyenaras aukciok Osszes
ajanlatat kiilon-kiilon egy aggregélt halmazba vonja 6ssze, majd e halmazok véletlensze-

20 A maésodpiaci arak a kibocsatas napjan.

2l A forward piaci drak haszndlata sok vitat valtott ki: ezekkel, valamint a forward piac részleteivel
kapcsolatban 1dsd Nyborg-Sundaresan [1995]; Simon [1994[; Reinhart [1992]; Archibald-Flynn-Malvey
[1995].
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rden valasztott részhalmazaibdl Monte-Carlo-szimuléacié alkalmazasaval szimulalt keres-
leti gorbéket allit el§, végiil a becsiilt keresleti gérbék alapjan kiszamitja az implicit
aukcids bevételt. A mddszer 1ényegében a meglevs adatok alapjan tobb szaz vagy tobb
ezer aukcidt szimulal, és igy lehetdvé teszi, hogy a becsiilt atlagos aukcids bevétel — amit
az eladé kapott volna, ha ténylegesen tobb aukciét is lebonyolit - teljes valdszintiségeloszlasat
megkapjuk. A teljes valészintiségeloszlas alkalmazisa miatt a torzitds gyakorlatilag elha-

nyagolhaté.

Az empirikus kutatds eredményei

Tulajdonképpen négy aukciés kisérlet vizsgalata alkotja az allampapir-aukciokra 6ssz-
pontosité empirikus kutatds gerincét: a 3. tdbldzatr mutatja be, hogy melyek ezek, és
milyen eredménnyel zarultak. A kovetkezdkben sorra vessziik mindegyik kisérletet.

1990 jdliusa és 1991 méjusa kozott a mexikéi kincstar a kincstarjegy (CETES?) auk-
ciok esetében kisérleti jelleggel attért az egyendras aukcidk hasznalatira. A kisérlet
elemzése,?® amelynek sordn az aukciés drak az egy nappal késdbbi dtlagos masodpiaci
arakkal keriiltek Osszehasonlitasra,?* arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az egyenaras
aukciok magasabb bevételt eredményeztek a koltségvetés szamara, mint a diszkriminativ
aukciok. Az aukcids és masodpiaci arak kozotti marzs és szamos magyarazovaltozo reg-
ressziés vizsgalata arra utal, hogy a piaci aras médszer 2,5 bazisponttal csokkentette az
arrést (mark-upot). Az elemzés tovabba tigy taldlta, hogy a marzs nagyobb volt, ha az
informacié jobban szérddott. Erre valdszintleg a ,,gy6zelem atka” és a résztvevék ko-
zotti kartellek szolgilnak magyarazatul.” A mexikéi kisérlet eredményeit mindenképpen
ovatosan kell kezelni, mert egyfeldl a vizsgalt id6szakban igen jelentds fesziiltségek ural-
tak a makrogazdasagi viszonyokat, masfelSl az aukcids szabalyok nagy rugalmassigot
engedtek a kincstar szamara a mennyiség szabalyozasara. Az aukcids eljaras valtasanak
hatasat jelentdsen modosithatjdk e tényezdk.

Az IMF aranyaukcidinak vizsgalata szintén az egyenaras format részesiti elényben.
1976-1980 kozott az IMF aranykészletének kb. egyotdodét aukciok utjan értékesitette, és
ezzel egyiitt a kiillonb6z§ aukcids mddszerek dsszehasonlitasat is célul tizte ki. Ez tekint-
het§ az els eldre eltervezett aukcids kisérletnek. A kisérlet 1j keletid vizsgalata (Feldman
- Reinhart [1995a]) az aukci6s arakat az egy nappal korabbi nemzetk6zi aranypiaci arak-
hoz viszonyitja, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy az IMF nagyjabol 6 bazisponttal
novelte bevételeit a piaci aras eljards alkalmazasaval. Egy még tjabb tanulmanyban a
szerz8k a korabban mar emlitett modszert (Monte-Carlo-szimulacid alkalmazasa) kifej-
lesztve megerdsitik a fenti eredményt (Feldman-Reinhart [1995b]). Ez az eredmény egy-
ben a szakirodalomban taldlhat6 legmagasabb becslés arra, hogy mekkora megtakaritas
varhat6 az aukcid forméjanak megvaltoztatasabol: a mas kisérletekbdl szarmazé becslé-
sek -8 és 2,5 bazispont kozott ingadoznak.

22 A CETES 1 hoénapos futamidejti, pezoban denominalt diszkont kincstrjegy.

2 Lasd Umlauf [1993]. Az elemzés az 1986-1991 kozotti idGszak adatain alapul, amely 181 diszkrimina-
tiv és 26 piaci dras aukciét foglal magaban.

24 Az aukcids eredményeket egy nappal az aukcid utan hirdették ki.

25 A vizsgélt idSben a jogrendszerben nem létezett szankci6 a kartellek megakadalyozasara.
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3. tabldzat
Az aukciés eljarasok empirikus Osszehasonlitdsa
IMF Egyesiilt Egyesiilt
Kisérlet aranykészlet Allamok Allamok Mexikéi CETES
kincstarjegy kincstarjegy
Kisérlet idStartama 1976-1980 1973-1974 1992-1995 1990-1993
Vizsgélt id§szak 1976-1980 1973-1976 1990-1995 1986-1991
Aukcidk szdma
diszkriminativ 35 10 31 181
piaci aras 10 5 26 26
Elemzési médszer  hipotézisvizsgalat hipotézisvizsgdlat hipotézisvizsgalat hipotézisvizsgélat
Monte-Carlo regresszié regresszié
Piaci 4ras aukciok 6 bazispont -7 bazispont marginalis 2,37 bazispont
altal generdlt (0,19 bazispont,
tobbletbevétel” de statisztikailag
nem szignifik4ns)
Forras Feldman—Reinhart Simon [1994] Archibald-Flynn- Umlauf [1993]
[1995a],[1995b] Malvey [1995]

* Az elemzésekbdl az tdnik ki, hogy a megtakaritds az aukcids arakra vonatkozik. Ez éves diszkontrita
vagy hozam tekintetében a lejarattol fiiggGen mas és mds szamszerd értéket takar. Igy a mexikoi egy hénapos
papir esetében az éves hozam a feltiintetett érték durvan 12-szeresével (kb. 28,5 bazisponttal) lehet kisebb.
Ezzel szemben az egyesiilt dllamokbeli kisérlet a feltiintetettnél is kisebb eltérést jelent éves hozamok tekin-
tetében.

Az Egyesiilt Allamok kincstara altal 1973-1974-ben folytatott rovid kisérletet elemzd
tanulmany iddig az egyetlen, amely azt sugallja, hogy a diszkriminativ aukcié nagyobb
bevételt eredményez a kibocsatd szamdara, mint a piaci aras (Simon [1994]). A tanulmany
szerint a piaci aras forma hasznélatanak koltsége 7-8 bazispont. Figyelembe kell azonban
venni, hogy a kisérlet nagyon rovid ideig tartott, és a vizsgalt id§szakban mindossze 5
egyendras aukcid zajlott le. Ez kevés lehet megbizhaté kovetkeztetések levondsihoz,
konnyen lehetséges, hogy a minta nem reprezentativ. Rdadasul a gyakorlatban minden
valdsziniiség szerint bizonyos id6t igényel, amig a résztvevék alkalmazkodnak az j
aukcios rendszerhez. Tovabb nehezitheti a helyzetet, hogy az intézményi hattér is kiilon-
bozott a két aukcidos modszer kozott. Az egyendras aukcidkon a felkinalt allampapirok
rogzitett kamatfeltételeinek ismeretében kellett ajanlatokat tenni az arra, mig a diszkrimi-
nativ aukcidkon az ajanlatokat a hozamra vonatkozdan kellett beadni, és a kamatfeltéte-
lek csak ezutin keriiltek kialakitdsra. Nem hagyhat6 figyelmen kiviil az sem, hogy az
elsé nyolc vizsgalt aukcid esetében — vagyis a piaci dras forma mellett végig - nem
engedélyezték a forward piaci kereskedést.?s Ez a varhato kereslet megitélését nehezeb-
bé téve Gvatosabb licitdlasra Osztondzhette a résztvevoket.

Az Egyesiilt Allamok kincstra azonban 1992-ben tijabb kisérletbe fogott, miutan nyil-
vanossagra keriilt, hogy az egyik legnagyobb résztvevd piaci helyzetét az aukciok mani-
pulaldséra hasznlta fel. 1992 szeptemberétdl 1995 szeptemberig a két- és 6téves lejarati
kincstarjegyeket egyenaras aukciokon bocsatottak ki, mig kordbban az 6sszes 1j kibocsa-
tas soran a diszkriminativ format hasznaltdk.”’” Az intézményi jellemzdket azonban valto-

2 Ennek ellenére a kibocsatasok fele — hét a 15-bél, és kettd az 5 piaci dras aukciobdl - mar létezd
allampapirok djabb kibocsatasat jelentette, igy ezekben az esetekben az aukcid eldtti masodpiaci kereskedés
bizonyos részben helyettesitette az allamkotvénypiacot.

27 A kincstarjegy (Treasury note) egy és és tiz év kozotti futamidejd értékpapir, kamatozasa fix, félévente
fizet kamatot, a torlesztés egy Osszegben a lejaratkor torténik.
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zatlanul hagytak, hogy az Gsszehasonlitist a lehetd legkevesebb tényezd torzitsa. Igy az
aukciokat elére meghirdetett {item szerint bonyolitottak le; a kincstar nem szabott meg
maximumot az elfogadhaté hozamra, ut6lag nem véltoztatta meg a kihirdetett mennyisé-
get; a résztvevdk mind kompetitiv mind nem kompetitiv ajanlatokat is tehettek. A kisér-
let soran a harom- és tizéves kincstarjegyeket a korabbi rendnek megfelelen diszkrimi-
nativ aukcidkon bocsatottik ki, és igy plusz lehetSséget kinaltak az értékelésre.?

A kincstar sajat elemzése (Archibald-Flynn-Malvey [1995]) szerint az ajanlatok az
egyenaras aukcié soran sokkal jobban szérddtak, amely a nagyobb részvétel eredménye
is lehet.? Ez 0sszhangban van azzal az elméleti feltevéssel, hogy a piaci aras technika a
»gyOzelem atkdnak™ csokkentése révén az ajanlatok elkészitésének koltségét csokkenthe-
ti, és ezaltal nagyobb részvételre 6sztonoz.

A kincstar bevételére vonatkozé megéllapitasokat 6vatosan kell kezelni. A kisérlet
értékelésére két tesztet hasznaltak. Az elsd kozvetleniil hasonlitotta 6ssze az aukcids ar és
a forward piaci hozam kozotti marzsot a két aukcids eljaras esetében. A hipotézisvizsga-
lat arra utalt, hogy piaci dras aukcié nagyobb bevételhez vezetett (a marzs 0,1-0,19
bazisponttal kisebb volt), de az eredmények nem voltak statisztikailag szignifikansak.
Ezért egy masik tesztet is végeztek arra vonatkozdan, hogy vajon a két marzs kiilon-
kiilon kiilonbozik-e nullatél. A masodik teszt szerint a diszkriminativ aukcidk esetében
az atlagos marzs statisztikailag szignifikdnsan kiilonbozik nullatél, mig az egyenaras
aukcidk esetében a marzs nem kiilonboztethet6 meg a nullatdl. Az utbbi két tényez6nek
koszonhetd: eldszor, az atlagos marzs kozel a felére csokkent; mdsodszor, a marzs szora-
sa tobb mint dupldjara nétt. Ha a marzs szérasa ugyanaz mindkét esetben, a teszt az
egyendras aukcidk esetében is szignifikdnsan pozitiv marzsot allapitott volna meg. A
kincstartol fiiggetlentil, a kisérlet befejezése elStt késziilt masik tanulmany megerdsiti a
fenti eredményeket. Végiil is az eredmények arra utalnak, hogy bar az egyenaras aukciok
esetében az atlagosan varhat6 bevétel magasabb, mint a diszkriminativ aukciok esetében,
a kiilonbség csak minimalis. Rdadasul a bevétel az egyenaras aukciokon sokkal er&seb-
ben ingadozik egyik aukciérél a masikra, aminek kovetkeztében egy-egy aukcidt figye-
lembe véve, a diszkriminativ aukci6 ténylegesen nagyobb bevételhez is vezethet.

Tanulsigok a hazai gyakorlat szamara
Az el6z6 fejezetek attekintették az aukcids irodalmat, és elsGsorban arra keresték a va-
laszt, hogy a koltségvetés képes-e az aukcios forma valtoztatdsaval befolydsolni az auk-
ci6s bevételek nagysagat. A két aukciés modszer altal elérhet§ arak kozotti legnagyobb
kimutatott kiilonbség 6-7 bazispont (egy bazispont a szdzalékpont 1/100 része), amely
éves hozam tekintetében akar 28-29 bazispontot is jelenthet. Az Egyesiilt Allamok leg-
utobbi kisérletének elemzése ennél is nagysagrendekkel kisebb kiilonbséget mutat ki.
Mindez arra utal, hogy ma Magyarorszagon az aukcids forma valtasit6l nem varhat6
jelentGsebb megtakaritas a koltségvetés szdmara, vagy mas oldalrdl tekintve, nem varha-
t6 jelentGsebb hozamcsokkenés az allampapirpiacon. A kincstarjegyek és a valtozo6 ka-
matozasu allamkotvények teljes dlloményara (ezer millidrd forint) vetitve a 28-29 bazis-
pontnyi kiilonbség 2,8-2,9 milliard forint megtakaritast jelentene, amibdl le kell vonni az
atallas valdszintleg nem jelentéktelen koltségeit. Amennyiben azonban nem az egy hona-

28 A harom- és otéves kincstarjegyeket azonban csak negyedévente bocsatjak ki, ezért nem biztos, hogy
kozvetleniil dsszehasonlithatok.

2 Interjik és informalis beszélgetések alapjan a jelenség részben annak is koszonhet§, hogy a legnagyobb
résztvevlk kisszamu, de nagyvolumeni ajanlataikat szdmos kisebbre vagtik szét.
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pos allampapirok dominalnak a finanszirozasban (marpedig egyéb szempontok miatt t6-
rekedni kell a finanszirozas hosszabb lejaratok felé terelésére), akkor a megtakaritas is
kisebb lesz: egyéves allampapirok aukcidi esetében mar csak 600-700 milli6 forint.

Ezzel szemben jelenleg a piaci elégtelenségek miatt gyakran megesik, hogy a kereslet
valtozasanak hatdsara a fentinél nagysagrendekkel nagyobbat valtozik a diszkont kincs-
tarjegyek hozama egyik aukciérdl a masikra. Viszonylag gyakori a nem teljesen lefedett
aukcio is. Az aukciés szabalyok tilsigosan gyakran véltoznak. Osszefoglalva: a piac
allandé sokkoknak van kitéve, melyek nagysagrendileg nagyobb hatast gyakorolnak a
kincstarjegyhozamokra, mint az aukcids modszer valtasabol adddo esetleges hatés. Ilyen
korilmények kozott nagy a valdszindsége annak, hogy technikailag nem is lehetséges az
aukcios forma valtisdnak hatdsat elkiiloniteni a tobbi tényezd hatdsatol, a zajtol. Osszes-
ségében tehat az elméleti irodalom és az aukcios modszerekkel kapcsolatos tapasztalatok
alapjdan, valamint a magyarorszdagi viszonyok ismeretében a piaci dras formdra torténd
ardllds nem ésszeri.

Bar az irodalom nem szentel til sok teret a kérdésnek (talan éppen a valasz trivialitasa
miatt nem), az allampapir-kibocsatas terén nem kérddjelezhetd meg az aukciok felsobb-
rendiisége a jegyzéses, konzorcidlis kibocsdtdssal szemben. Az aukcids kibocsatas rugal-
masan képes alkalmazkodni a véltozé koriilményekhez, ugy képes a finanszirozasi biz-
tonsadg megteremtésére, hogy kozben a lehetd legalacsonyabb finanszirozasi koltséget (a
piaci arat) vonja maga utan. Tovabbi elény, hogy id6ben jél iitemezhets, rendszeres és
gyakori kibocsatasokra ad lehetGséget.

Mindezt nem szabad szem el6l téveszteni az elsddleges piac kiépitésének szakaszaban
sem, amikor a piaci tokéletlenségek, az elégtelen kereslet, a résztvevGk manipulativ
magatartdsa még jelentds tényezd, és nyilvanvald tobbletkoltségeket okoznak. Stlyosbit-
ja a helyzetet, ha az aukcids kibocsatassal parhuzamosan ugyanazok a tipust allampapi-
rok zart kibocsatas keretében is megszerezhetSk. A befektetGknek ugyanis csak az aukci-
6knal kedvezdbb feltételek mellett érdemes a zart kibocsatisban részt venniiik, ami eleve
magasabb finanszirozasi koltségekhez vezet a kibocsatd szdmara. Tovabbi kdzvetett ha-
tasként a zart kibocsatds az aukcids kereslet megcsappanasiahoz, illetve magasabb ho-
zamvdarakozasokhoz és végiil - az aukciés kinalat egyidejii csokkentésének hidnyaban -
magasabb hozamokhoz vezet.

A piac kiépitésének idején a legjelentGsebb probléma a még nem eléggé fejlett piac
befolyasolésa, az arak eltéritése. Ennek megakadalyozasara a kibocsatdk gyakran fenn-
tartanak maguknak valamifajta diszkrecionalis jogot az eredmény befolydsolasara.
Bartolini-Cottarelli [1994] tanulmanyaban 42 fejlett és fejlédd orszag aukcids rendsze-
rérdl taldlhat6 részletes leirds (az 1993-as év végi viszonyoknak megfelelden), tobbek
kozott a kinestari diszkrecionalis jogot is illetéen. Létezik néhany orszag (Olaszorszag,
Mexiké), amely elre kihirdeti a minimumar meghatirozasanak szabalyat. Altalanosabb
gyakorlat, hogy az 6nkényesen megallapitott és nem meghirdetett minimumadarnal kisebb
ajanlatokat kizarjak. Ez mas oldalrdl egyenértékid a kibocsatandé mennyiség lefelé vald
rugalmassagaval. Formailag a kincstar fenntartja maganak a diszkrecionalis jogot, hogy
az ajanlatok megtétele utan utélagosan csokkentse a kibocsatandé mennyiséget. Tobbféle
valtozata is 1étezik e gyakorlatnak, de egyvalamiben mind koz0s, és eltér a magyar gya-
korlatt6l.*

Mig az altaldnos gyakorlat szerint a minimumdr a benytjtott ajanlatok fiiggvénye,
addig Magyarorszagon a korabbi aukcid eredményétdl fiigg. Ez a megoldas szellemében
ellentétes azzal a logikédval, amelynek kovetkeztében aukcidkat alkalmaznak az dllampa-

30 Létezik egy-két orszdg, melyben hasonld megoldast alkalmaznak, vagyis az aktudlis ajanlatoktdl fig-
getlen a minimumar (Burundi, Litvania).



Az aukcios modszer hatdsa a kincstdr bevételére 523

pir-kibocsatasban. A muiltbeli arakhoz kotés éppen az aukciés rendszer rugalmassagat
csokkenti. A minimumarakat a manipulativ magatartas megakadalyozasara vezették be,
mint amely lehet§vé teszi az ilyen jellegiinek tekintett (példaul szélsGségesen alacsony)
ajanlatok kizarasat. Ezzel szemben a magyar gyakorlat a hozamok gazdasdgpolitikai
szempontu befolydsoldsdra torekszik, nem feltétleniil megakaddlyozva a stratégiai maga-
tartdast, de mindenképpen akaddlyozva a piaci informdciok szabad érvényesiilését’ a
hozam alakuldsdban, valamint a hatékony elsédleges piac kiépiilését. Erdemes megfon-
tolni az olasz vagy a mexikdi példahoz hasonld szabaly bevezetését a jelenlegi helyett.
Olaszorszagban a maximalis hozam a beérkezett ajanlatok elsd felének (vagy ha a keres-
let meghaladja a kindlatot, akkor a kibocsatandé mennyiség elsG felét lefedS ajanlatok-
nak) atlaga plusz 150 bazispont. Mexikdban a maximalis diszkont az atlagos diszkont
plusz a beérkezett ajanlatokbdl szamitott egy standard eltérés. Tovabbi lehetGség a kina-
lat ut6lagos valtoztatasara rendelkezésre allo 425 szazalékos keret sz€lesitése mindenfé-
le egyéb hozamkorlitozas eltdrlése mellett. Ezt a kérdést azonban alaposan meg kell
vizsgalni, mert valdszintibb, hogy a jelenlegi +25 szazalékos szabily elegendGen rugal-
mas.

Végiil még néhany megjegyzés az aukciok sikerességének megitélésérdl. A gyakorlat-
ban a két legfontosabb mutatd, amelynek alapjan egy-egy aukci6 sikerességét megitélték:
a fedezettségi arany (cover) és az elfogadott ajanlatok szérddasa (fail). Bar mindkettd
tényleges informdaciot nyujt az aukcidrol, egyik sem tekinthetd pontos és objektiv mércé-
nek. A fedezettségi ardny nem veszi figyelembe, vajon az ajanlatok kompetitivek-e. A
résztvevik mesterségesen is felnyomhatjak a keresletet akar azért, hogy jelezzék a ma-
sodpiacnak az aukci6 sikerességét, és igy gyakoroljanak hatist a masodpiaci hozamokra,
akar - mint ahogy az 1996. janudri és februdri aukciokon tortént — azért, hogy nyilvan-
val6 aukcids tilkereslet esetén az ardnyos szétosztasnal nagyobb sulyt érjenek el.*

Sz6 volt arrdl, hogy a kibocsato novelheti bevételét, ha az aukcids papirok valods érté-
kérdl minden rendelkezésére 4ll6 informacidt kdzrebocsat. Ha az ajanlattevGk nagyon jo
informacidkkal rendelkeznek a papirok értékérdl, az ajanlatok valészintileg egymashoz
nagyon kozel helyezkednek majd el, az eloszlasi grafikon szélei (tail) laposak lesznek.
Ugyanakkor a tail meglehet6sen pontatlan mérce, és az elfogadott ajanlatokra dsszponto-
sit. Helyesebb lenne az dsszes ajdnlat szordsdt figyelemmel kisérni, a kis szOrds erds
versenyhelyzetre, tehat az ajanlatok koncentralédasara utal. Masik mércét jelenthet az
aukcids forward piac arainak (hozamainak) figyelemmel kisérése. Iddig nem sok figye-
lem Gvezte ezt a kérdést; jelenleg azt sem tudjuk, 1étezik-e egyaltalan valamiféle csiraja
e piacnak Magyarorszagon. Mivel a forward piac nagyon jelent8s szerepet jatszhat az
arkeresé folyamatban, és pozitiv hatdst gyakorolhat a koltségvetési bevételekre, amennyire
lehet, tAmogatni kell e piac 1étrejottét.

Az aukciordl jelenleg kozrebocsatott informacié megfelel a nemzetko6zi gyakorlatnak.
Ennek ellenére el lehet gondolkodni azon, hogy az Egyesiilt Allamok gyakorlatdhoz
hasonldan ne publikélja-e az MNB a teljes aggregalt keresleti gorbét. (Ha csak az elfoga-
dott ajanlatokrdl tesziink kézzé adatokat, mindenképpen informacié vész el.) Ez a gya-
korlat kénnyebbé tenné a manipulativ magatartds felismerését, és elemzési célokra is
felbecsiilhetetlen értékd lenne.

3UTtt arrdl van sz6, hogy a minimum- és maximumhozam-el§irds miatt mar eleve nem is érkezik ajanlat e
savon kiviil, noha meglehet, hogy a szabalyozds hidnydban szélesebb tartomanyban szérddnanak az ajanla-
tok. Nyilvanvaldan informacié vész el emiatt.

32 A minimumhozam az Oridsi tilkereslet mellett ténylegesen korlatozta az aralakuldst, nem engedte,
hogy az arak az egyensulyi szintre ndvekedjenek. Mivel ez eldre lathat6 volt, nem sok kétség maradt afeldl,
hogy sikeres ajanlat csak ezen a minimalis hozamszinten lehetséges. Ha minden ajanlat arszintje azonos, és
ezen az arszinten tdlkereslet van, a kibocsatast az ajanlatokban szerepld mennyiségekkel aranyosan osztjak
szét.
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