Trading and Exchanges

NES, Fall 2006

Prof. Eugene Kandel

Problem Set 
Due on Sept 26,2006
Answer the following questions very briefly. I appreciate typed answers.  
*is TA’s comments*
1. What is the main distinction between a Dealer and a Broker in financial markets; what is common between their functions? Both broker and dealer bring together buyers and sellers and both provide them with information about price levels. The difference is that broker does not own the inventory thus cannot provide immediacy, while the dealer can. *Ключевым было упомянуть  про то, что дилер обеспечивает «немедленность» сделки. Тем, у кого снижено за эту задачу, нужно еще раз перечитать, то место на лекции, где Юджин объяснял кто такие дилеры и брокеры.*
2. What are the main reasons for trade and categorize them according to Harris? Which types fit naturally into the models discussed in class, and which don’t?  *поскольку в этом пункте фантазия студентов была воистину колоссальной и слабо сочеталась со здравым смыслом, эта задача не учитывалась при выставлении оценки за домашнюю работу *
3. Why do stock exchanges impose financial reporting requirements on the listed firms, sometimes in excess of what is required by regulation? More stringent reporting requirements reduce the information asymmetry between the insiders and the investors, which facilitates trading by reducing the extent of the costs associated with the information asymmetry. *следует понимать что «прозрачность» не равна снижению «информационной асимметрии». Юкос исправно предоставлял отчетность (прозрачность), но поскольку люди причастные к судебному процессу могли играть ценой акции в любой момент и о том, что они выкинут знал узкий круг спекулянтов (инф. асимметрия), то разумные инвесторы держались подальше  от этой бумаги. Также разумно смотрятся доводы, что биржа старается держать свою репутацию, и кроме того предотвращать события губительные для всего рынка. Но ключевым все равно остается информационная асимметрия.  *
4. Which individuals would you expect to be better dealers: very risk averse or mildly risk averse. Explain. Very risk averse individuals cannot be good dealers. They will not get any deals, as their spread will be always higher than that of any other dealers with similar inventories, thus they will never get any trades. *Кратко ясно и понятно. В зависимости от того насколько сильно уносило человека от этого простого ответа, настолько сильно и снимались баллы* 
5. When every transaction is potentially informative (as in the dealer with asymmetric information model), ALL dealers should change their quotes after every trade. Is this correct? In reality they rarely do. Why? There could be several reasons. First, the implied change could be too small for the tick size. Second, this requires constant attention, which is impossible when dealers are active in several stocks. Third, perhaps the correct model is different…*этот вопрос содержит несколько подвопросов. Во-первых, нужно было сказать, что с теоретической точки зрения все дилеры должны менять свои котировки и без всяких фантазий на тему событий нулевой вероятности, просто стаем на предположения изученной на лекции модели и отвечаем на вопрос. Вторая часть предполагала фантазии на тему, нужно было привести как минимум две правдоподобные фантазии. Например, издержки изменения котировок (на самом деле они малы), большое число сделок (на самом деле, в большинстве случаев у дилеров есть программки, которые сами меняют котировки, так что с учетом того что даже по самым ликвидным инструментам редко бывает больше 5 сделок в секунду, то проблем у программ не возникает), у нас неправильная модель, дилеры на самом деле ведут себя по другому (как правило в ответах эта причина формулировалась в кривом виде).*
6. What would be the consequences of an introduction of a designated market maker into a pure limit order market? Would the effect differ between an actively traded and a rarely traded stock?  It would add liquidity from two sources: the direct effect of the actions of the dealer. The indirect effect from the more aggressive limit orders. The effect will be much more dramatic in a relatively less liquid stock.  *опять многих подвела излишняя фантазия, добавление ММ -> меньше спред, если не был упомянут «непрямой» эффект снималась треть балла*
7. Extend the inventory model to include a probability of both buy and sell order arriving simultaneously (in addition to equal probabilities of either buy or a sell order). What happens to the individual dealer’s spread when this probability grows? If both orders arrive, then the spread represents a pure profit for the dealer, as no increase in cost materializes. Competition will drive spreads to the zero profit level. Thus when this probability grows the spread declines. You need to show this formally.
8. The Limit Order Book looks as follows (prices and quantities): 
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· How large is the Inside Spread? 0.5
· What would it cost for an investor to purchase 5 shares with a market order? 57.5
· What would it cost for an investor to purchase 15 shares with a market order? 175
· What would a sale of 15 shares with a market order yield? 160
· Present the book above after the execution of two market orders coming from the same trader (do not ask me why he does it): one is a sale of 10 shares, and another is a buy of 10 shares. How large is the Inside Spread now? The inside spread now is: 1.5. How would you interpret the loss for the trader associated with this transaction? This could be interpreted as a cost of immediacy for a large order.
*большинство студентов справились с 7 и 8 задачами*
