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1. Absztrakt

A Budapesti Ertéktézsde a valsag és a piaci kornyezet valtozasainak kovetkeztében
jelentds kihivasok elé néz. Az évrél-évre esd forgalom nem kimondottan pozitiv jovot
vetit elére a tézsde szdmara. Ezzel parhuzamosan a folyamatosan zajlo tdzsdei
konszolidacié egyre nagyobb versenyt generél az értéktézsdék piacan, és a BET-nek ezt a
kialakitja.

Dolgozatunkban igyeksziink megvizsgalni a BET jelenlegi helyzettét, majd pedig a
tdzsdecsoportok kialakuldsdnak okait és tanulsdgait, hogy a két egymas mellett zajlo, és
természetesen egymasra hatdst gyakorld  helyzetbdl minél tobb lehetséges
forgatokonyveket felvazoljunk, melyekkel a Budapesti Ertéktdzsde felveheti a versenyt az
er8sddé konkurencidval szemben. Osszesen ot elképzelhetd piacbdvitési lehetSséget
(teljes fzio, 0j magyar részvények bevezetése, HFT alkalmazasa, BETa kib&vitése, MTF
kiils6 piac) vizsgaltunk.

Az elemzések utdn kiemelten foglalkozunk azzal a szcenaridval, amellyel
véleménylink szerint a jelenlegi helyzetben a legmagasabb piacndvekedést lehetne elérni,
és ezzel egy fenntarthaté novekedési palyara lehetne allitania a BET-et. Természetesen a
részletezésbdl nem maradnak ki az 101j, bevezetendd tizletpolitika kockazatai és technikai

korlatai sem, igy teljes képet alkotva egy lehetséges fejlddési iranyrol.



2. Bevezetés

Jelen dolgozatunkban a magyar tézsde lehetdségeit szeretnénk megvizsgalni a
jelenlegi piaci kornyezetben. Munkank soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a
vilagban lezajlo tézsdefuziok €s egyre ujabb pénziigyi termékek megjelenésének az
id6szakaban, milyen valtoztatasok szilikségesek ahhoz, hogy a magyar t6zsde jelenlegi
versenyképességét javitsuk. Kutatdsunk sordn kiillonb6zé megoldasi javaslatokat, illetve
azok realitasat, hatdsait fogjuk megvizsgalni és olyan lehetdséget keresilink, amellyel a
magyar tozsdét egy Uj novekedési palyara lehet allitani, amely akéar hosszu tavon is
fenntarthat6 tizleti modellt eredményezhet.

Elemzésiink sordn a vallalatértékelés és az iizleti szféraban is hasznalatos
eszkozoket fogjuk hasznalni. Igy tobbek kozott igyeksziink megkeresni a nemzetkozi
gyakorlatban hasznélatos ,,best practice” gyakorlatot, amelyet a hazai viszonyok mellett is
sikeresen lennének adoptalhatoak. Emellett élni fogunk a szcendridelemzés, illetve a
SWOT analizis nyujtotta eszkozokkel is, annak érdekében, hogy sikeresen felmérjik a
jelenlegi piaci kornyezetet és ehhez igazodva megfelelé megoldast talaljunk az értéktézsde
szamara.

Szinte minden évben késziilnek elemzések a tézsde teljesitményérdl, és kertilnek
napvilagra wjabb otletek, amelyekkel meg lehetne reformalni a BET miikodését. Sajnos
azonban a tézsde iizletmenetében és eredményességében sem tortént jelentdsebb pozitiv
fordulat, amely bizakodasra adhatna okot. gy a kérdés tovabbra is nyitott, mi lehet az a
pénziigyi termék, az a pénziigyi szegmens, ahol a BET tjat vagy kiemelkeddt tud mutatni
a versenytarsaival szemben? Meg lehet-e allitani egy Uj innovécidval a csokkend
forgalmat? Létezhetnek-e olyan piaci rések, amelyeket kihaszndlva sikeres lehet a magyar
tézsde?

A kovetkezd kérdés, ami rogton felmeriilhet, hogy sziiksége van egy tizmillids
orszagnak sajat, nemzeti tézsdére, amely képviseli a hazai piacokat. Hiszen a
tomegkommunikacids forradalom a vilag barmely része elérhetd par méasodpercen beliil,
igy természetesen a pénziigyi piacok jO része is megnyilt a vildg barmely részén
tartozkodo kereskedok eldtt. Ez természetesen a nagy, széles piacot, termékek széles
skaldjat kinald tézsdék malmara hajtja a vizet. Ha ez igy van, akkor milyen novekedési
lehetdségeik lehetnek a kisebb, nemzeti alapokra épitd tdzsdéknek?

Kiilon érdemes figyelmet szentelni az 1) évezredben bevezetett Eurdpai Unids

rendeletnek, a MiFID-nek, hiszen ez is 0j lehetdségeket, és ezzel Gjabb piacokat nyitott



meg a tézsdék eldtt. Ezekkel a platformokkal, ha mas nem, mint piaci vetélytarsként
mindenképpen szamolni kell, de elézetes véleményiink alapjan mindenképpen kiugrd
lehetdségeket kinal a direktiva a BET szamara, de vajon képes-e valamelyiket hatékonyan
felhasznalni, és beépiteni az tizletpolitikéjukba?

A dolgozatban 6t lehetséges piacbdvitési lehetdséget (teljes fuzid, uj magyar
részvények bevezetése, HFT alkalmazasa, BETa kibSvitése, MTF kiils6 piac) vizsgaltunk,
melynek eredményeit a hatos fejezetben fejtjilk ki bévebben, illetve ezt kovetden az
altalunk legalkalmasabbnak vélt megoldast, a MTF platformon Ilétrehozott, keleti

alternativ piac lehetdségét és paramétereit fejtjiik ki bévebben.

3. Tozsdei versenyképesség

A tozsdei versenyképesség vizsgalatakor tulajdonképpen azt a pontot keressiik,
ahol egy t6zsde minél optimalisabban tud miikddni. Ez természetesen a hosszu tavi tizemi
nyereség maximalizalasat jelenti. Egy t6zsde bevételei foként az egyszeri bevezetési
dijbol, a forgalomban tartasi dijbol, a kiilonbozo kozzétételi dijakbol, a tranzakciods
dijakbol és a kivezetési dijakbol tevodik Gssze. Ebbdl kovetkezik, hogy a tézsdének a
piacain kereskedett vallalatok szaménak és forgalmanak maximalizalasaval, vagy olyan
szlik korli és relative specializalt piac létrehozéasaval, ahol a magasabb dijtételeken
keresztiil is novelhetd a nyereség.

Ennek a hatasnak az elérése azonban nem konnyti feladat. Egy t6zsde vezetésének
tobb, kiilonbozé érdekcsoportnak kell egyszerre megfelelnie (befektetdk, allam,
kibocsatok, tulajdonosok, stb.). Az érintettek figyelembevételével kialakitott optimalis
pontban lesz a forgalom, és igy a nyeresé€g is a legmagasabb.

Magukat a klienseket két nagy csoportba lehet osztani: direkt és indirekt
igyfelekre. A direkt tigyfelek a kibocsatok, akik bevezetési es forgalomban tartasi, illetve
egyéb dijakat fizetnek. Az indirekt kategoridba azok a maganszemélyek, intézményi és
pénziigyi befektetOk tartoznak, akik szerepet jatszanak a kereskedésben, vagyis az egyes
bevezetett termékekre vételi vagy eladasi ajanlatot tesznek

A legfontosabb befekteté1 érv egy tozsde kivalasztasanal a likviditas. ,,bluntly,
liquidity attracts liquidity!” (Di Noia, 1998, p.20.: , dszintén, a likviditast a likviditast
vonzza!”’). Vagyis, ha a bevezetett termékek forgalma megfeleld mértékig folyamatosnak
mondhat6, akkor ez a tény tovabbi befektetéseket vonzhat oda. A megfeleld likviditas

fenntartdsanak fontos szerepldje lehet az arjegyzo, akinek a feladata, hogy egy termék



kereskedésekor folyamatos likviditast biztositson, vagyis meghatarozott savon beliil
vallalja, hogy mindig tart fenn vételi és eladasi ajanlatot elére meghatdrozott mennyiségii
értékpapirra.

Tovéabbi fontos szempontok a kivalasztdsndl a tranzakcidés koltségek, piaci
lefedettség ¢és részesedés, az infrastruktira mindsége és biztonsaga, vagy akar a
szabalyozoi kornyezet is. Altaldban elmondhaté, hogy a felhaszndlok tranzakciods
koltségek és a piaci részesedés egymassal forditottan aranyosak, igy egy nagyobb,
regionalis t6zsde sokkal elénydsebb helyzetbdl indul, mint egy kisebb, nemzeti alapon
szervezOddo vetélytarsa. Az elébb felsorolt tényezok javitdsanak igénye, fejlesztése vezetett

az elmult évek tézsdekonszolidaciojahoz. (Bordlein, 2002)

4. A Budapesti Ertéktézsde jelenlegi helyzetének elemzése

Miel6tt hosszitavon is mitkddoképes lehetdségeket és ehhez tarsuld fejlesztési
stratégiat fogalmazhatnank meg a hazai tézsde szamdra, 4t kell tekinteniink annak
jelenlegi piaci helyzetét. Mivel a késobbiek folyaman sziikségiink lesz a Budapesti
Ertéktézsde sajatossagainak ismeretére, ezért elvégeztik annak SWOT elemzését. A
vizsgalat a jelenlegi miikodés és szerkezet elOnyeit, hatranyait, lehetdségeit és veszélyeit

tarja fel.
4.1. SWOT elemzés

4.1.1. Strength, Erésség, vagyis mire alapozhatunk

Eldszor az erdsségeket szeretnénk bemutatni, hisz nagyrészt ezekre alapozva lehet
majd kiindulni a lehetdségek elemzésénél.

Koncentralt tulajdonosi szerkezettel rendelkezik, hiszen a tulajdonosi arany tobb
mint 68%-at két osztrak intézmény kezében Osszpontosul. A tobbi tulajdonos kozott
szamos hazai bank ¢és brokercég talalhato, tobbek kozott a Magyar Nemzeti Bank is. A
tulajdonosi szerkezetbdl egyértelmiien adodik a nemzetkozi terjeszkedés lehetdsége,
elsdsorban a CEESEG piachoz torténd csatlakozas, melynek lehetdségét a késdbbiek
folyaman részletesebben is koriiljarjuk.

Kiforrott infrastruktiraval dolgozik évek oOta a hazai tézsde, mellyen keresztiil
poétlolagos befektetések nélkiil megvalodsithatdo az MTF-es kereskedés is, vagyis akar az 1,

alternativ piacra konnyedén Iéphetett be. Mindezt versenytarak nélkiil tehette meg, hiszen



a tobbi pénziigyi vallalkozas nem rendelkezett a sziikséges infrastruktiraval, igy 6k egy
piaci belépési korlattal szembesiilhettek.

A BET a magyar nemzeti tézsde, mely nemzeti jelleg egyfajta hozzaadott értéknek
tekinthetd. Ez olyan teriileteken jelenik meg, mint, hogy jol képviselje a hazai gazdasag
helyzetét, vagy éppen fontos elemként jelenik meg a pénziigyi kultara fejlesztése terén is.
Raadasul a kisbefektetoknek jellemzden nagyobb a bizalma a nemzeti tézsdékben, ennek
koszonhetden batrabban jelennek meg ezen a platformon, mint befektetdi csoport, ezaltal
forgalmat és bevételt generalnak. Osszefoglalva kijelenthetd, hogy a nemzeti jellegbdl
adododan az értékeknek csak egy része szamszerlsithetd pénziigyileg.

Mivel Eurdopai Unids tagorszag vagyunk, igy politikai kockazatunkat sok
szempontbol a tobbi tagorszaggal egyiitt itélik meg a befektetok. igy normaél kériilmények
kozott nem kérddjelezddik meg az orszdg demokracidhoz vagy éppen a versenyen alapulo
piacgazdasaghoz vald viszonya, szemben a kelet-eurdpai és a volt-szovjet tagallamokkal.
Az EU-s tagsagnak kdszonhetden elenyészdek a szabalyozasi és tokedramlasi korlatok és

megbizhat6 partnerként tekintenek rank a nemzetko6zi befektetdk. (bet.hu, 2012)

4.1.2. Weakness, gyengeség, vagyis mi a gond

A nehézségek forrasat a piac kis mérete okozza. A nemzetkozi trendeket vizsgalva
azt lathatjuk, hogy a méretgazdasdgossdg miatt folyamatosak a tdzsdefuziok. Ennek
magyardzata a modern elektronikus piaci kereskedési rendszerben rejlik. A koltségek nagy
része fix koltségként meriil fel, vagyis a piac méretétdl fiiggetleniil ugyanakkora
koltséggel kell szembesiilni. Ennek egyértelmli kovetkezménye, hogy a piac
novekedésével csak minimalisan ndvekednek a koltségek, ezzel egyiitt viszont ndovekedik
a jovedelmezOség. A magyar piac esetében alacsony a bevezetett részvények szama és a
kereskedés volumene is.

Masik szempont a fogyasztdi igények valtozasa. Az elektronikus kereskedés
hasznalataval a befektetdk is egyre inkdbb nemzetkdzi szintéren keresik a befektetési
célpontokat. Azonban elrettentden hathat szdmukra, ha magas tranzakcids koltségekkel
vagy ¢éppen bonyolult iigyletmenettel kell szembesiilniiik. Erre példa, ha a kiszemelt
kiilfoldi piacon nem tudunk a szokdsos modon megbizasokat adni és igénybe kell venniink
még egy brokercég szolgaltatasait is.

A Magyar Nemzeti Bank &ltal 2010-ben készitett tanulmany szerint a lakossag
korében a pénziigyi termékek tulajdonsdgainak ismerete igen alacsony. Ez jol latszik a

lejjebb bemutatott abran is. A tanulmany tovabba kifejti, hogy egyaltalan nem 1is



gondolkodnak ezekben a termékekben és inkdbb megmaradnak a bankbetéteknél és a
készpénznél, mig a masik, igaz sziikebb véglet mar egy sokkal globalisabb piacon
gondolkodik, német és amerikai értékpapirokba torténd befektetést is mérlegelve. (Kreko,

2008)

Tajékozottsag a pénziigyi termékek,
szolgaltatasok teriiletén

M egyaltalan nem tajékozott (1)
m2
m3

m4

B Nagyon tajékozott (5)

1. szamu abra: Téajékozottsag a pénziigyi termékek, szolgaltatasok teriiletén

(Forras: MNB-GVH: Pénzugyi kultura felmérés, 2010)

A kiilfoldi befektetok szamara egyértelmli hatrany, hogy devizakockazatuk
keletkezik azaltal, hogy forintban kibocsatott eszkdzokbe fektetnek be. Ezt természetesen
fedezhetik a devizapiacon példaul opciok vagy hataridés megallapodasok formajaban,
azonban ezeknek a felvétele is pénzbe keriil, ami csokkenti az eredetileg felvenni kivant
pozicion elért nyereség nagysagat.

A fent felsorolt okok miatt megérthetd, hogy nem vagyunk a kiilfoldi befektetok
elsd szamu kedvencei. Ami még ennél is nagyobb gond az a hazai forrdsok hianya. A
magyar GDP csak alacsony mértékben volt képes ndvekedni az elmult évek alatt, de
példaul 2009-ben Gsszességében recesszid zajlott le. Rdadasul a magas allamadosag miatt
kockazatosnak szamit az allamkdtvények piaca is, ami miatt magasabb hozamot kovetel
meg a piac. A hozamgorbe felfelé tolodasa kovetkeztében megndvekedtek a betéti
kamatok is. Az alacsonyabb varhaté hozamkiilonbdzet miatt kevésbé vonzo célpontok mar
a részvények, vagyis csokken a tdzsdei forgalom. Ezt alapul véve ugyanazt az
orszagspecifikus kockazatot sokkal kényelmesebben ¢€s kiszamithatobb risk premium-ért
cserébe lehet vallalni a kdtvénypiacon, vagy akar szimpla akcios bankbetéttel.

Masik fontos gazdasagi adottsag, hogy sajnos még a mai napig nem sikeriilt

bevezetniink az eurdt, rdadasul kitlizott, redlis céldatum sincs meghatdrozva. Ennek




hidnydban a kiilfoldi befektetoknek vagy plusz kockdzata keletkezik az eltérd
devizanemek miatt vagy plusz koltsége keletkezik a kockazatfedezésébdl adddoan.
Raadasul az EURHUF ¢és a hazai részvények kozott a korrelacio erdsen negativ, ha példaul
az OTP és a MOL esni kezd, olyankor tobbnyire az EURHUF emelkedik. Abban az
veszteséget szenved el. Az eurd vilagbdl észlelt MOL volatilitds meghaladja a MOL
forintban kifejezett volatilitasat.

Hosszatavon a tulajdonosok kozotti érdekellentét is szamos nehézséget hordozhat.
Azt lathatjuk, hogy a magyar tézsde jelenleg is nehéz helyzetet él at. Amennyiben a
tulajdonosi érdekellentétek hosszutavon is fennmaradnak, akkor elhtizdédhatnak a
szlikséges atalakitdsok ¢és fejlesztések, melynek kovetkezménye a hazai parkett még
inkdbb periféridra szoruldsa és lemaradasa. Egy ilyen helyzeten senki nem nyerhet, éppen

ezért minden fél érdeke ennek elkeriilése.

4.1.3. Opportunity, lehetdségek, amit tehetiink

Dolgozatunk f6 kutatdsi teriilete olyan lehetéségek keresésére 0Osszpontosul,
melyek alkalmazasaval jelentés mértékben novelhetd lenne a BET piaci kapitalizacidja.

Az els6 javaslat a CEESEG tézsdeszovetségbe torténd teljes integracid. Az erds
osztrak tulajdonosi jelenlét miatt szinte adddik a lehetdség, azonban hosszabb tavon
bizonytalan lenne a helyzet, ezért jelenleg még szamos ellenérv szol a lehetdség mellett.

Ezen kiviil felvetddhet egy 0j piaci rés keresése ¢€s kihasznélasa. Lehetdségként
meriilhet fel tobbek kozott 0, befektetdi érdeklddést kivaltd részvények bevezetése,
szarmaztatott piac élénkitése, High Frequency Trading megvalositidsa, a mar bevezetett
BETa piac tovabbfejlesztése, illetve 0j, alternativ lehetdségek keresése a MIFID altal
biztositott keretek kozott.

A kereskedés technologiai hatterét az MMTF rendszer biztositja, amely a hazai
piacon egy kiforrott és egyben jol miikodd rendszernek szamit. A hatranya, hogy csak
hazédnkban haszndlatos ez a megoldas, igy mas rendszerekkel nehézséget okozhat az
integracio, illetve a rendszer majdnem tiz éves, igy kimondottan elavultnak szamit. Mar
tobbszor felmeriilt, hogy az atjarhatdésag kedvéért itthon is bevezetésre kerlilne a mar tobb
orszagban is hasznalt XETRA rendszer, amit példaul Németorszagban és Ausztridban is

hasznalnak. (ceeseg.hu, 2012; bet.hu, 2012)



4.1.4. Threats, melyek a legfobb veszélyek

A legfobb veszélyforras a hazai piac méretének tovabbi csokkenése lenne, amely
szamos kiilonb6z6 mddon is megvaldsulhatna. Példaul ezzel a kovetkezménnyel jarna az
alternativ piacok eléretorése, a hazai blue chip részvények kereskedésének kiilfoldi piacra
torténd attolodasa és a tdzsdei kivezetések is. Hosszabb tdvon az 1j technologidk,
pénziigyi termékek elterjedése is veszélyt hordozhat, amennyiben ahhoz mérete miatt nem
tudni megfelelden alkalmazkodni a hazai parkett.

Tovabbi veszélyforrast jelentene az elhtiz6dod tulajdonosi vitdk miatti fokozatos
lemaradas, illetve ha a piacon lebonyolitott forgalom a gazdasagos ilizemméret ala

csokkenne.

5. Tozsdei konszolidacio

A Budapesti Ertéktdzsde helyzetének attekintése utin érdemes megvizsgalni a
tozsdei Osszeolvadasok altalanos jellemzoit annak érdekében, hogy még teljesebb képet
kaphassunk a nemzetkozi folyamatokrol, és azok hatterérél. A  vallalati
Osszefonddasokhoz hasonldéan ebben az esetben is két f6 irdanyvonalat kiilonboztetiink
meg: horizontalis (vizszintes), illetve vertikalis (fiiggéleges) fuziot. A horizontalis
integraciordl az az eset, amikor egy vallalat az értéklanc azonos szintjein elhelyezkedd
piacokon terjeszkedik. A vizszintes esetben az egyes alkotoelemek, az eddig kiilonalldan
miikddod tézsdék viszonylagos onallosagukat megtartjak, de egy 0j, kozos képet alakitanak
ki magukrol a kiilvilag szamara, és annak kereteihez alkalmazkodva folytatjak tovabb a
tevékenységliket. A vertikalis integraciorol akkor beszélhetliink, ha egy vallalat az
értéklanc kiilonboz0 szintjein elhelyezkedd piacokon egyarant jelen van. A vertikalis f0zio
elénye, hogy kevesebb a harmonizéacios feladat, igy viszonylag rovid id6 alatt is
végbevihetd. A tézsdék esetében legfontosabb a k6zos infrastruktira és elszamolorendszer
bevezetése, amely biztositja a konnyli atjarast a piacok kozott. Erre a folyamatra tipikus
europai példa az Euronext 1étrejotte.

Itt a k6z0s rendszerekkel, és azok kozos irdnyitdsaval jelentds koltségesokkenést
sikeriilt elérni. JelentOs leépitést sikeriilt elérni az alkalmazottak szamat illetéen, hiszen az
egyesiilés pillanataban a t6zsdéknél tobb mint haromezer 6tszazan dolgoztak, addig az
NYSE-vel torténd egyesiiléskor csak haromezer alkalmazottja volt a csoportnak. Jelentds
koltségesokkenéssel jart tovabba a marketingkampéanyok 6sszehangoldsa is, mivel attol a

pillanattél kezdve nem volt sziikség tobb kiilonbozd kampéanyra. Igy belathatd, hogy a



méretgazdasagossagbol szarmazd eldnyoket par év alatt sikeriilt jelentés mértékben
kihasznalni.

A megnovekedett piacon érvényesiilt a vallalatok kozotti erdsebb verseny,
nagyobb szelekcid elve, hiszen jol lathato modon a jegyzett vallalatok szama egyenletesen
csokken. Ennek oka, hogy azok a vallalatok, melyek kereskedését a nemzeti t6zsdén sem
jellemezte kimagasld forgalom, azoknak a cégek egy egyesitett platformon még inkabb
hattérbe szorultak. Igy belathatd, hogy a konszolidacio 4ltal generalt likviditasboviilés
hatasaibol foleg a nagyobb vallalatok részesiiltek. A vizsgalt évek soran egyenletesen nott
a kotések szamat, és ezzel a forgalomaranyos bevételeket is. (Euronext, 2000-2007)

Osszességében jol lathato, hogy az egyesiilés nyertesei féleg a piacokon bejegyzett
nagyvallalatok voltak, mig a kisebb cégek egyre jobban kiszorultak a piacrol, és vagy a

teljes kivezetés, vagy egy kisebb, regionalis tézsdére vald atvezetés lett a sorsuk.

cres

tobbre is. (Euronext, 2000-2007)

Horizontalis 0sszeolvadds esetén az egyes elemekbdl egy 1), egységesebb
intézmény jon létre, amely nemcsak egy kiilsd keretet testesit meg, hanem egy jelentds
ujjaszervezés utan egy uj, Onallo egységet eredményez, a régi intézmények korabbi
kereteinek megsziintetésével. Ennél a megoldasnal joval tobb egyeztetésre van sziikség, a
lehetd legmagasabb szinergiahatas elérése érdekében. Europaban a Deutsche Borse és a
tobbi német t6zsde kapcsolata tekinthetd megfeleld példanak erre az esetre. (Szeles, 2001)

A BET és a CEESEG csoport kapcsolata miatt érdemes egy kicsit tovabb vizsgalni
a horizontalis 6sszeolvadas kiillonbozo lehetdségeit. Andreas Oehler, a Bambergi Egyetem
professzora egy 2000-ben elkésziilt tanulmanyaban kisebb regiondlis német tézsdék
helyzetét vizsgalta, és ennek kovetkeztében harom lehetséges fizids szcenariot kiilonitett
el, amelyet egy kisebb, regionalis tdzsde és egy nagyobb, globalis tézsde kapcsolataban
beallhat.

Az elsd esetben a kisebb tézsde kizardlag fidktelepként vagy Shared Service
Center-ként funkcional egy nagyobb tdzsde, vagy tézsdeszOvetség szamara. Ez a
forgatokonyv egy merev, vertikalis hierarchiat testesit meg a kis fioktézsdék és a kdzpont
kozott. Kozponti irdnyitas és ellendrzés jellemzd, emellett kozosen hasznalt és fejlesztett
informacids-, ar- és elszdmolasi rendszer van hasznalatban. Ennek a szcenarionak
els6sorban koltség oldali elényei vannak, mivel a méretgazdasagossag legmagasabb foku

kihasznalasara torekszik.



A masodik lehetdség, ami felmeriilhet, hogy a kisebb tézsde egy Onmagara
tamaszkodo, franchise jellegii rendszer elemeként kapcsolodik egy nagyobb tézsdéhez. Ez
a lehetdség nagyobb fiiggetlenséget biztosit a kisebb tdzsde részére, hiszen képes maradna
onallo egységként tevékenykedni, példaul sajat, kiilondllo informécids rendszerrel
rendelkezhetne. A termék- és arképzési rendszerek részben atjarhatéak lennének a
kozponti tézsdével, és kizardlag az elszamolési rendszer lenne centralizalt.

A harmadik esetben a kis t6zsdék egy magasan specializalt véallalatként jelennének
meg a szervezeti struktirdban, és a sajat termékeik és ,brand”-jik kialakitasaért is
felelosek lennének, igy a kozpont magas foku fiiggetlenséget biztosit a fidktdzsde
szamara. A szabad iranyitas ellenére ez a tOzsdetipus is fokozottan egylittmiikddik a
tézsdecsoport tobbi tagjaval, illetve a kozponttal is, hiszen a fejlesztési-, operativ és egyéb
koltseégeket igy képesek a lehetd leghatékonyabban csokkenteni.

Ez a valtozat abbdl a felismerésbdl kovetkezik, hogy egy nagy, globalis piacon
tevékenykedo vallalat veszit a rugalmassagabdl és az alkalmazkodd képességébol, ezaltal
nem képes minden egyes igényt kielégiteni, illetve nincs lehetdsége minden egyes
terméktipusra egyszerre optimalizalni a miitkddését. Ebben az esetben a kisebb tagoknak
olyan szolgaltatasokat kell magas szinvonalon kinalniuk, melyekre egy nagyobb tézsde
nem képes. (Oehler, 2000)

Az alabbi szervezeti diagram jol szemlélteti a fent ismertetett fizids szcenariokat:

Fioktelepi Franchise Onallé, specialis
kapcsolat jellegl kapcsolat t6zsdeék
g | Nagyobb | g Nagyobb
|| KozOs rendszerek, || O0nadllésag | o6nallosag
koltségel6ny Sajat informatikai Egyedi, specidlis
rendszerek termékek
g Merev, vertikalis | g | g . |
| kapcsolat n Kisebb | DecGen(:rr]allezaIt
Kozpontositott koltségelSny yens

NP szinergiahatas
koordinacio &

2. szamu abra: A t6zsdei konszolidacio esetei

(Forras: sajat készitésii abra)
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A harom kiilonb6zé szcenarion felil még szamos, tulajdonosi struktaratol
fliggetlen lehetdség mutatkozik arra, hogy egy tézsde megkiilonboztesse magat, €s piaci
elonyre tegyen szert. Tobbek kozott lehetdség nyilik a kereskedési ido kitolasara, élve
azzal a feltételezéssel, hogy ha a trader-eknek tobb id6 all rendelkezésre, akkor ez
magasabb forgalmat fog generalni. Lehetéség van a termékskala kiterjesztésére is, €s
specialis termékek (pl: warrant, certifikat) bevezetésére is a tézsdén. Ezen feliil nagyon
sok kiegészitd szolgaltatas is nyujthato, amivel a kisebb t6zsdék magukhoz vonzhatjak a
befektetdket.

A német példa tanulsdgaira is érdemes par mondatot szentelni, hiszen helyzetiik
sok hasonlésagot mutat a magyar tézsde koriilményeivel. Eldszor is a legtobb német
platform jelentds multra tekint vissza, illetve ezen feliil rendelkezik a helyi, regiondlis
kormanyok tdmogatisaval. A frankfurtin kiviili hat, kisebb német tézsde koziil csak egy
pozicionalja magat kimondottan regionalis t6zsdeként, a tobbi pedig még biiszke is arra a
tényre, hogy a piacan kereskeddk jelentds része nem abbdl a régiobol kertil ki, ahol maga
a tézsde taldlhato. Igy ezek a tézsdék azokat a piaci réseket igyekeztek megtalalni,
amelyeket a ,,globalis szerepld”, Frankfurti T6zsde hatékonyan nem tud lefedni.

A specializalodas hatasait vizsgalva, az utobbi évtizedben azok a kis német tézsdék
joval sikeresebb voltak, melyek egy, j6l megfogalmazott szegmensre koncentraltak, mint a
csak a regionalis piacra koncentraltak. Az is igaz, hogy a kisebb tézsdék forgalma a vilag
Osszforgalmahoz viszonyitva csokken, és ez a tendencia a kilencvenes évek kozepe ota
nem valtozik. Habar az is igaz, hogy ez a jelenség elsdsorban a globalis t6zsdék gyorsabb
novekedésének tudhaté be, és nem a kisebb t6zsdék forgalomkiesésének. Igy a specializalt
tdzsdéknek i1s van lehetdsége a piacon, csak a technika fejlédésével egyre inkabb a

globalis tézsdékkel is fel kell venni a versenyt. (Brdodlein, 2002)
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6. Az europai szabalyozas hatasai

6.1. A MIFID szabalyozas bemutatasa

A MiFID néven emlegetett Eurdpai Unios direktiva hivatalosan 2004/39/EK szamu
Europai Unids iranyelv, melynek neve ,,Markets in Financial Instruments Directive”. Ezt a
huszonhét EU-s orszdgon kiviil atvette Izland, Norvégia és Liechtenstein is, igy annak
tartalmat 6sszesen harminc orszag fogadta el 6nmagéra nézve kotelezo érvénylinek. Az 0j

egységes europai szabalyozasnak a 1étrejotte harom {6 terlileten éreztette hatasat. Ezek a

kovetkezdk:
o fogyasztok magasabb szintii védelme
o nemzetkozi piacok Gjraszabalyozasa
o Uj generacios kereskedési rendszerek megjelenése

A mindennapok soran legtobbszor a fogyasztokat védo intézkedések hatdsaival
szembesiilhetiink. Ennek keretében a pénziigyi szolgaltatok az tigyfeleket kiilonb6zo
kategoridkba soroljdk be. Az elsé korben két kategoridba torténik a besorolas, ez a két
nagy csoport a lakossagi és a szakmai befektetok kore. Idénként 6nall6 harmadik
csoportként keriil besorolasra az ,,Egyenrangu partner” kategoéria, amely a szakmai
befektetdknek egy specidlis valfajanak tekinthetdek.

A befektetd-védelmi eldirdsok, elsésorban a tdjékoztatds részletessége is az
igyfelek egyes mindsitési kategdridinak sajatossagaihoz igazodnak, a Lakossagi
igyfélmindsitéssel rendelkezd ligyfelek szélesebb korben élveznek védelmet, mint a
»Szakmai ligyfelek” vagy éppen az ,,Egyenrangl partner” jelzdvel illetett ligyfelek.

A masodik jelentds valtozast a piacok jelentés mértékli globalizalodasa tette
sziikségessé. A cél az volt, hogy a toke és a szolgaltatisok aramlasat a lehetd
legegyszeriibbé tegyék az Eurdpai Union beliil, amely azonban magaval vonzotta azt a
kovetkezményt is, hogy a szabalyozé és felligyeleti hatosagoknak is nemzetkdzi szinten
kéne miikddnie, de ennek hidnyaban legalabb is gordiilékenyen kéne egylittmiikddniiik. A
jelenlegi szabalyozasi kornyezet mellett, konnyen megvalosithaté az Eurdpai Unidn beliil
a hatarokon atnyuld pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasa illetve kiilfoldi fidkintézetek
egyszerUsitett alapitdsa is. Mindezek a piaci folyamatok ujszerti kihivasok elé allitottak a
szabalyozokat is, mely probléma végsd soron az Uj egységes EU-s pénziigyi direktiva

elfogadaséaval valt megoldhatova.
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A harmadik és jelen kutatdsunk céljabol legmeghatarozobb valtozast az
ujgeneracids kereskedési rendszerek megjelenése €s azok szabalyozasa jelentette. A
MiFID bevezetése elott értékpapirokkal csak szabalyozott piacokon keresztiil lehetett
kereskedni, amik jellemzden a t6zsdék voltak. Azonban az 10j szabalyozas két 0j tipusu
lehetdséget is teremtett. Egyfeldl lehetové tette a Multilateralis Kereskedési platformok
(szokasos roviditése MTF) és a Systematic Internaliser megjelenését is. (EP 2004/39/EK,
2004; PSZAF, 2006)

6.2. Multilateral Trading Facility

A szabalyozas mar elismeri az MTF-ek 1étezésének 1étjogosultsagat és tisztazza
azok szabalyozési kérdéseit is. A multilaterdlis kereskedési platformokat szabalyozott
piacot iizemeltetd vallalkozas és befektetési szolgaltatd is alapithat, vagyis a hagyomanyos
tézsdékkel szemben nem mindsiil kizdrélagosan végezhetd tevékenységnek.

A liberalisabb szabalyozas ellenére is alapkdvetelmény, hogy olyan kereskedési
infrastruktiurat kell {lizemeltetni, ami biztositja a pénziigyi rendszer egységét &s
hatékonysagat. Egy ilyen technoldgiai rendszer kialakitasa hatalmas Osszegekbe keriil,
aminek kiépitése egy Magyarorszag méretli piacon a befektetési vallalkozasoknak nem
érné meg. Az orszagban egyetlen piaci szereplé van, a Budapesti Ertéktézsde, amely mar
rendelkezik a sziikséges infrastruktiraval, ezért az 0j piacon is lényegében minimalis
koltségekkel jelenhet meg. Azonban ez a lehetdség szdmara csak 0j termékek bevezetése
esetén éri meg, nem €rdekelt a mar meglévo részvények 1) kereskedési platformra torténd
atvezetésében.

Az MTF-eknek szamos eldnye ismert. A leggyakrabban emlegetett érv, hogy a
szabalyozott piacokkal ellentétben, nincs sziikség a kereskedett termékek bevezetésére,
igy alacsonyabb koltségekkel folytathatdo kereskedés, ami az alacsonyabb tranzakcios
koltségek miatt magasabb a hozam varhato értéke, ezaltal vonzobba teszi az
értékpapirokba torténd befektetés lehetdségét, ez pedig a forgalom ndvekedését generalja.
Ettdl eltekintve a miikodése gyakorlatilag megegyezik a hagyomanyos tézsdék esetében
megszokott modszerrel. Ezek szerint ugyanugy engedélyezett brokercégeken keresztiil
zajlik a kereskedés, akik dijat fizetnek a kereskedési rendszer lizemeltetdjének. Tovabbi
hasonldsag a hagyomanyos tézsdékkel, hogy az arak nyilvanosak.

Masodik eldnynek tekinthetd, hogy noveli a termékek valasztékat, igy hozzajarul a
portfolio diverzifikalasanak a fokozasdhoz, ami a hatékony portfolié elmélet 1ényeges

eleme.
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A rendkivill lényeges elényok mellett azonban meg kell emliteniink néhény
negativ tényezOt is, mint amilyen az elsddleges piacnal alacsonyabb likviditds miatti
kockazatok, illetve az implicit devizakockazat. Utobbira példa, hogyha a késdbbiekben
bévebben részletezett BETa piacon kereskediink, akkor bar a hazai piacon a jegyzés
forintban torténik, 4m ennek arat az alaptermék, vagyis az eredeti részvény arfolyama és a
deviza arfolyama egyiitt hatdrozza meg. Ennek kovetkezményeként el6fordulhat, hogy a
részvény arfolyama euroban kifejezve nem valtozik, de a devizaarfolyam valtozas miatt
mégis veszteséget szenvediink el, vagy éppen ellenkezdleg nyereségre tesziink szert.

Az eddigi tapasztalatok meglehetdsen felemas képet mutatnak, hiszen amig a Chi-
X Europe nyereségesen miikodik, addig a Nasdaqg OMX Europe rendszer 2010-ben
leallitasra keriilt.

Befektetési bankok altal miikodtetett MTF-ekre is talalhatunk példakat. Ilyenkor az
igyletkdtés vagy a bank és az ligyfél kozott torténik, de gyakoribb, hogy kozvetleniil két
igyfél kozott keriil ra sor. Ilyen rendszereket tobbek kozott a Nomura, a UBS és a

Goldman Sachs is iizemeltet. (Nasdaq, 2010; Grant, 2010; Europen Commision, 2010)

7. A BET lehetséges fejlesztési stratégiai

A korabbi elméleti rész és a BET helyzetét bemutaté elemzések attekintésébol
kiindulva tobb lehetséges fejlesztési modellt szeretnénk felvazolni. Mindegyiknél az a
célunk, hogy a vallalat miikddése hossztavon fenntarthato, profitabilis legyen, és a minél
jobban illeszkedjen huszonegyedik szazad igényeihez. Az altalunk vazolt elképzelések
megvalosulasdhoz sok érintett érdekegyeztetése sziikséges, ebbdl kifolydlag barminemi
valtoztatds a cég profiljaban vagy akar annak kornyezetében mindenekeldtt nagyfokt
kompromisszumkészséget igényel a szereploktdl. A lehetdségek értékelésénél az érvek és
ellenérvek Osszeszedésébdl és azok vizsgalatabol vonunk le kdvetkeztetéseket.

A lehetdségek tobbsége egymas mellett is életképes lenne, de mi a BET
véleményiink szerint kdvetendd, elsddleges stratégia kivalasztasat tliztiik ki célul. Ezen
felil a projektek anyagi vonzata is gatat szabhat tobb Ilehetdség egyideju

megvaldsitasahoz.

7.1. Teljes fuzio

Az elsé lehetéség, amelynek megvalosulasi esélyeit vizsgaljuk, az a CEESEG

csoporttal vald egyiittmiikodés novelése, €s ezzel a szinergiahatdsok magasabb foku
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kihaszndldsa. Ezzel a 1épéssel egy olyan egységesebb piac jonne létre, melyen a
méretgazdasagossagbol adodo elénydket a minél optimalisabban lehetne kihasznalni,
ezaltal novelve a csoportszintii nyereséget, tovabba az egylittmikodés részleteitdl fiiggden
a csoport tagjainak profitja is emelkedhet.

A Budapesti Ertéktézsde esetében ez nem egy ujonnan sziiletett lehetdség, hiszen a
tobbségi részesedéssel rendelkezd osztrak tulajdonosi korbol kifolydlag kézenfekvd
lehetdségként mertilt fel az utobbi években a fizi6 gondolata. Ennek elonyei, ahogy az
elméleti részben is emlitettiik, a szinergiahatdsok koltségcsokkenté vonzata. A
megtakaritasok tobb kiilonbo6zd teriileten is megvaldsulhatnak.

Példanak okaért jelentds kiadascsokkentés érhetd el az informatikai rendszerek,
beleértve a kereskedési rendszerek egységesitésével. Természetesen ebben az esetben nem
lenne sziikség minden orszagban kiilonalld IT osztilyokra, hiszen egy multinacionalis
vallalatnal sokkal gazdasidgosabb egy centralizalt kozpontbol végezni a fejlesztést és a
sziikséges karbantartasi munkakat is.

A Dbefektetdk szempontjabol egy egységesebb ¢s nagyobb piac nagyobb
valasztékot, és ebbdl kifolydlag nagyobb vonzerdt jelenthet, igy tovabb ndvelve a
forgalombol adddd bevételeit a tézsdének. Sajnos egy ehhez hasonld integracio
hatranyokat is magéaban hordoz. A legutobbi példahoz kapcsolodva, hiaba oldodnak fel a
technikai korlatok a régidban, az Oonmagaban még nem jelenti azt, hogy a magyar
befektetési termékek irant megélénkiilne a kereslet, hiszen maga az egységes platform
csak sziikséges, de nem elégséges feltétele egy hasonlo irdnyu novekedésnek.

A két nagy tulajdonosi kor kozott meglévo jelenlegi ellentéteket tovabb mélyitené
a lépés, hiszen a kisebbségi tulajdonnal biré magyar befektetési vallalkozasoknak a fizi6
jelentds kockazatokat rejt magaban. Konnyen elképzelhetd, hogy a kozos alapokon torténd
kereskedésbdl szarmazé részesedésiik és ennek kovetkeztében a jovedelmiik is lecsokken,
amit nem lesz képes ellensulyozni a meglévd befektetdi korének nyujthatod szélesebb kort
szolgaltatdsokbol eredd tobbletbevétel és a tézsde résztulajdonosaként tovabbra is jard
osztaléknovekmény egyiittese sem. Fdleg, hogy a hazai brokercégek jelenleg is szamos
kiilfoldi kereskedési lehetdséget ajanlanak tigyfeleiknek online rendszereken keresztiil. A
megnyild piac hatdsara megndvekvd verseny miatt csokkenteniiik kellene a jutalékokat a
hazai piacon.

Egy ilyen egylittmiikodés megvaldsulasanak esélyét tovabb csokkenti az a tény,
hogy a 2004-ben lezajlott jelentds mértékii osztrak érdekeltségli tulajdonosszerzés ellenére

a mai napig nem tortént lényegi elérelépés ezen a téren. Raadasul ez nem csak a BET és a
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CEESEG kapcsolatara igaz, hanem a maradék két t6zsde esetében is csak Ovatos 1€pések
torténtek az osztrdk fél részérdl, annak ellenére is, hogy a hazai esettel ellentétben ott
kozel szaz szazalékos tulajdonrészesedésrdl beszélhetiink.

A valsag kovetkeztében Ujra meger6sodo protekcionista gazdasagi kornyezet
szintén nem segiti eld az erdsebb integracid kialakulasat. Ezt tovabb erdsiti az a tényezd,
hogy egyelére semmilyen garancia nem lathato arra, hogy a Budapesti Ertéktézsde hosszil
tavon is fennmarad. Raadasul jelenleg nem lathato, hogy a 1étrejovo csoport irant akkora
keresletet generalna, aminek kovetkeztében versenyképes fejlodési palyara allitand a
csoportot. Ezen feliil az osztrak fél részérdl érezhetd egy fajta merevség, amellyel a
stratégiaval kapcsolatos kérdéseket kezeli, ami kiilonosen ebben a régioban kimondottan

hatranyosnak bizonyulhat. (Matrai, 2012, ceeseg.hu, 2012, bet.hu, 2012)

7.2. Bevezetett részvények szamanak novelése

Egy lehetséges alternativat jelenthet a belsé piac novekedésének eldsegitése. A
jelenlegi hazai piacot tekintve kevés magyar vallalat van bevezetve a tdzsdére, habar ennél
lényegesen tobb vallalat esetében is indokolt lehetne. Kiilondsen a kutatis-fejlesztés
teriiletén lenne potencidl ennek a lehetdségnek a kihasznaldsira, de a jogszabalyi
kornyezet inkabb akadalyozza, mintsem tamogatja ennek lehetéségét. Van olyan magyar
informatikai cég (példaul a LogMeln), amelyek ¢éltek a foreign-listing lehetdségével és a
Nasdaq-ra és nem a BET-re vezették be részvényeiket. Ezt sajnos teljesen logikus
1épésnek kell tekinteniink, hiszen ott sokkal konnyebben éri el ebbe a specialis szektorba
befektetdket, mint Budapesten. (logmein.com, 2012)

Ismerve a magyar adofizetési hajlandosagot és az addjogszabalyokat, a
véllalatoknak egy erds visszatartd erdt jelent a tézsde jelenléttel jard transzparencia, ezért
szamos cég, amely tulajdonképpen mar megérett a bevezetésre, mégsem ¢l vele, hiszen ez
nem all a tulajdonosok érdekébe. Ez a hatds konnyen csokkenhetd lenne a tézsdére
vezetett vallalatok kedvezményes adozasi feltételeivel. Azonban valodi attérés csak
hosszabb tavon, egy szemléletvaltozassal egyiitt képzelhetd el.

A jelenlegi magyar valdsag sajnos az, hogy az allam jelentds addbevételektdl esik
el, amit jol jellemez a lenti két grafikon, melyek az adodalap kiesést, illetve az adobevétel
kiesést abrazoljak. Jol lathatd, hogy lenne hova ndvelni a hatékonysagot, melyre jo

lehetdséget kindl a tézsdei platform 4ltal nytjtott transzparencia. (Kreko, 2008)
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3. szamu abra: Becsiilt adoalap-kiesés a GDP szazalékaban
(Forras: Kreko, 2008)
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4. szamu abra: Becsiilt adokiesés a GDP szazalékaban

(Forras: Kreko, 2008)

A tézsdén szerepld cégek szama ndvelhetd lenne akar részleges vagy teljes allami
privatizacion keresztiil is, habar mara meglehetésen kevés olyan vallalat maradt, ami a
befektetok érdeklddésére szamot tartana. Elsdsorban az allami monopolium joggal
rendelkezé Szerencsejaték Zrt. vagy a Magyar Posta lehetne alkalmas a bevezetésre
folyamatosan nyereséges miikodésiik miatt, bar elvileg a MAV, és a Volantarsasagok

részvénytarsasagi formaban torténd értékesitése is lehetséges lenne, bar veszteséges
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miikddésiik és szocialis szempontokat is figyelembevevd tevékenységiik miatt ennek
esélye lényegesen alacsonyabb.

Osszességében elmondhatd, hogy bar van a magyar piacon potencial az uj,
nagyobb tdzsdei bevezetésekre, de ez vagy a jelenleg elégtelen feltételek, vagy a

monopoljogok és egyéb szabalyozasi anomaliak miatt.

7.3. High Frequency Trading

A HFT-k a kétezres évek masodik felére lettek igazadn népszeriiek, €s a legfrissebb
becslések szerint az Egyesiilt Allamokban a részvénykereskedés otvenhat szazalékat, mas
forrasok szerint akar hetven szazalékat is az automatikus kereskedési rendszerek teszik ki.
Ez a szdm Europara vonatkozdan csak negyven szdzalék, de az arany itt is gyorsan
novekszik. A High Frequency Trading lényege, hogy automatizalt szamitogépes
rendszerek milliszekundumok alatt kihasznaljak a piaci félrearazdsokbol kovetkezo
anomaliakat, illetve a technikai elemzés eszkoztarat felhasznalva, nagyon sziik stop-loss
megbizasokat haszndlva rovid idére nyitnak magas tokeattételli pozicidkat, mind short,
mind long irdnyban.

Az ilyen tipusu kereskedés sziikséges feltételei egyfeldl jogi természetiiek, hiszen
olyan, kollektiv, zartkorti befektetési format igényel, amely korlatlanul lehetové teszi a
shortolast, és a magas tokeattételt. Ezeknek a feltételeknek elsdsorban a hedge fund tipusu
befektetési alapok felelnek meg. Jelenleg ilyen tipust alap l1étrehozasa a hatalyos magyar
jogszabalyok szerint nehézkes.

A jogi korlatokon feliil, az automatikus kereskedési rendszereknek bizonyos piaci
adottsagokra is sziiksége van. Ezek koziil a legfontosabb az egy adott piacon, tobb
termékben egyidejiileg is meglévd nagyfoku likviditas. Az egy adott piac kiemelése azért
fontos, mivel a rendszer egyik célja a kockazatmentes nyereség elérése mellett a koltségek
minimalizalasa. A nagyfoku likviditas alapfeltétele a poziciok azonnali alakitisanak. A
tobb, foldrajzilag is elkiilonitett piacon is kereskedett termékek a legalkalmasabbak az
automatizalt rendszer elényeinek kihasznaldsara. Ezen tényezdk hianydban a HFT
rendszerek mitkddtetése értelmét veszti.

A gyakori poziciovaltdsok miatt rengeteg tranzakcié keriil végrehajtasra,
melyeknek a dija meghaladhatja a rendszer ilizemeltetésébdl adodod nyereséget, igy
kizarolag alacsony tranzakcids koltségekkel miikodd piacokon lehetséges ezt a rendszert

nyereségesen miikddtetni.
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A kereskedés hatékonysagahoz ezen feliill magas szintli technikai kdvetelmények
sziikségesek, a szamitasi kapacitasok mellett kiemelt szerep jut az adatatviteli sebességnek
is. Ezt jol jellemzi, hogy az elmult években egy amerikai vallalat egy uj adatkozlési kabelt
fektetett le a vilag két talan legfontosabb pénziigyi kdzpontja, New York és Chicago
kozott. Ehhez kilométereken keresztiil uj vezetéket fektettek le, és becslések szerint
Osszesen haromszaz millio dollart koltottek a projekt megvaldsitdsara, amelyhez
szazhuszonot ember kétévi munkédjara sziikségeltetett. A projekt célja az volt, hogy harom
milliszekundumot lefaragjanak az adatok két véaros kozti athaladasanak idejébdl, amit
sikeresen teljesitettek is.

Jol lathatd, hogy ez egy kimagasloan fejlodo agazat, de jelentds korlatai és
koltségei lehetnek, melyeket nem minden szereplé engedhet meg maganak. (Faluvégi,

2010)

7.4. MIFID alternativ — bels6 piac BETa

Harmadik lehetdségként szeretnénk koriiljarni annak a lehetdségét, hogy az
Eurépai Unid pénziigyi piacok liberalizacidjat elsegitd torvényeket hogyan lehetne a
leghatékonyabban a novekedés szolgalataba allitani. Vizsgalatunk 6 targyat ebben az
esetben a 2004-ben elfogadott Markets in Finanacial Instruments Directive (MiFID) altal
lehetdvé tett alternativ kereskedési rendszerek alkalmazéasaban rejlé lehetséget képezik.
Ezen lehetdségeket a Budapesti Ertéktézsde mar elkezdte kihasznalni, azonban
véleménylink szerint a jelenleginél sokkal eldnydsebben kihasznalhatoak a
szabalyozasban rejld lehetdségek.

2011 novembere Ota mar Magyarorszagon is létezik MTF-ként miikddd piac,
rdaddsul a Budapesti Ertéktdzsde részeként BETa roviditéssel jelezve, mely a BET
Alternativ Piac kifejezést takarja. Az 0j szekci6 indulasa utan 10 termékkel kezdddott el a
kereskedés és 2012. januar 26-aval tovabbi tiz értékpapirral boviilt, igy immaron mar 20
részvény érhetd el. Az Uj termékekkel az arjegyzés forintban torténik, innen is lathato,
hogy a célcsoport a hazai befektetok koziil kertilt ki.

Dolgozatunk irdsanak iddpontjaban a legfrissebb tdzsdei adatok, bar mar
elérhetdéek 2012. januar honapjara is, azonban ennek hasznalta félrevezetd lenne, hisz a
huszas listanak a fele bar szerepel a kimutatasokban, de azokkal kereskedni, csak a honap
utols6 néhany napjaban volt lehetdség. Ezért a megbizhatobb adatok érdekében a 2011.

decemberi €s az ez elOtti statisztikakat hasznaljuk csak fel.
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Az egyes értékpapirtipusok Osszesitett decemberi adatait elemezve lathato, hogy a
BETa forgalma a jelzaloglevelek és a befektetési jegyek méretéhez hasonlithato, de
példaul a részvényekhez hasonlitva minimalis ardnyt tesz ki. Ezt jol szemlélteti a lenti
kordiagram, amin egyértelmiien lathatd a részvények és az allamkotvények talsulya, ezen
feliil még a certifikdtoknak sikeriilt elérnie emlitésre méltd6 méretet, azonban a tobbi

kategoria szabad szemmel alig lathato.

A szekciok forgalmanak megoszlasa

Részvények
M Befektetési jegyek
M Certifikatok

M Karpdtlasi jegy

M Jelzaloglevelek

m Vallalati kotvény

m Allamkéotvények

B Kincstarjegy
BETa

5. szamu abra: A szekciok forgalmanak megoszlasa

(Forras: Budapesti Ertéktézsde honlapja, 2012)
Az tjonnan létrehozott szekcid forgalmi adatait abrazolva lathato, hogy a teljes

forgalomnak tobb mint a felét a Commerzbank adja és a harom legnagyobb egyiitt a

piacnak tobb mint haromnegyedét teszi ki, ami egy erdsen koncentralt piacra utal.

BETa piac forgalmi megoszlasa

B BASF

mBMW

m COMMERZBANK

W DEUTSCHEBANK

B EON

B NOKIA

W SANTANDER

m SIEMENS
THYSSENKRUPP

B TOTAL

6. szamii abra: BETa piac forgalmi megoszlisa

(Forras: Budapesti Ertéktézsde honlapja)
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Az 1j szekcid létrehozasa bovitette a valasztékot és a valamelyest a forgalmat is,
azonban kérdéses, hogy hosszabb tavon mekkora az a befektetdi kor, mely aktivan
kereskedni fog a mar itthon is elérhetd nyugat-eurdpai részvényekkel vagy esetleg csak a
mar eddig is részvénybe fektetok fogjak hasznalni ezeket az Uj termékeket és ez altal az

amugy sem tul méretes torta keriil tovabbi felszeletelésre. (bet.hu, 2012)

7.5. MIFID alternativ — Kiils6 piac keresése

A hazai példa mellett szeretnénk bemutatni az egyik legnagyobb MTF-et a Chi-X
Europe példajat is. Ha megvizsgaljuk a 2011. decemberi adatokat, akkor lathatjuk, hogy a
kereskedés teljes volumene €39.504.559.315, vagyis kozel 40 milliard EUR, ami forintra
atszdmitva nagysagrendileg 11.600 milliard forint, vagyis egy hatalmas piacr6l van szo.
Amennyiben a napi tranzakcid szamot vizsgaljuk meg, akkor is lathato, hogy atlagosan
napi 245 milli6 tranzakcid zajlott le. A kereskedhetd termékek szama honaprol-honapra
valtozik, de 1430-1470 kortl valtozott az elmult honapok alatt. A termékek valtozasat jol
szemlélteti az a mutatd is, hogy az elmult évben Osszesen 1657 termék volt hosszabb-
rovidebb ideig volt fellelhetd a kinalatban.

Jol lathato, hogy Europaban van fizetOképes igény ezekre a termékekre, igy
érdemes lenne megvizsgalni annak a lehetSségét, hogy a Budapesti Ertéktézsde, hogyan
szolgalhatna ki a kiilfoldi befektetok igényeit. Itt els6sorban olyan termékek bevezetését
kellene mérlegelni, melyekhez a nyugati befektetdk nem jutnak hozza hatékony és kis
kockazatokkal rendelkezd platformon keresztiil.

A mai globalizalt gazdasagi kdrnyezetben az elobb emlitett feltételeknek megfeleld
termékcsoportot nehéz talalni. Elsésorban a kevésbé fejlett pénziigyi kdzvetitd rendszerrel,
illetve infrastrukturaval rendelkez6 orszagok piacai johetnek szamitasba.

A rendszervaltast kovetden a Budapesti Ertékt6zsdének sikeriilt a leggyorsabban
olyan infrastruktarat és piaci kornyezetet kialakitania, mellyel ezen a téren vezeto szerepre
tett szert a régioban. Habar versenyeldnye rohamos iitemben csdkken, jelenleg még egyik
posztkommunista orszagban sem sikeriilt hasonlo feltételrendszert kialakitania. Ez egyre
keletebbre haladva fokozott mértékben igaz, igy ezekben az orszdgokban a nyugaton
alapvetdnek vett feltételrendszerek hidnya jelentdsen korlatozza a kereskedelmet. Tobb évi
lemaradasuk miatt jelenleg olyan helyzetben vannak, melyeket a BET és a KELER mar
miikddése soran sikeresen kezelt, igy egy megfeleld kereskedési platform kialakitasaval

akar megnyithatna az utat a befektetok szdmara. (batstrading.co.uk, 2011)
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7.6. Lehetoségek értékelése

A felvazolt lehetdségek koziil elsoként emlitett szorosabb integracié megvalositasa
a tulajdonosi szerkezetbdl kifolyolag nem iitkozne akadéalyokba, azonban kérdéses, hogy
hosszll tdvon mennyire jarulna hozza a magyar tézsde fejlédéséhez. Az egylittmiikddés
kizarolag koltségoldali megtakaritdsokat eredményezne, ugyanakkor érdemben nem
jarulna hozzd a forgalom nodvekedéséhez, ezért ez a megoldds inkdbb rovidtava
kiigazitasnak tekinthetd, mintsem tartos versenyeldnyt €s fejlodést biztositd megoldasnak.
Mivel dolgozatunkban olyan megoldast probalunk talalni, amellyel akar hosszabb tdvon is
versenyképes lehet a tdzsde, igy ennek az alternativdnak a teljes egészében torténd
kivitelezését elvetettiik.

A belsé piacot a tézsde csak kis mértékben tudja befolyasolni. Habar az orszag
érdekeivel egybe esne, hogy minél tobb vallalat keriiljon erre a rendkiviil 4tlathato piacra,
a jelenlegi jogszabalyi hattér ezt nem segiti eld6. Ezen a helyzeten a kozeljovoben sem
varhatd jelentdsebb eldrelépés, igy a belsd piac, mint egy Uj stratégia alapja, nem
szolgdlhat kiindulé pontként. Rdéadasul ennek eredményei csak évekkel késdbb
realizalédnanak, azonban a magyar tézsde jelenlegi helyzete nem teszi lehetové, hogy
olyan megoldasban gondolkodjunk, melynek esetleges eredményei, csak lényegesen
késébb jelentkeznek. Ennél gyorsabb lefutdsi folyamatrdl lenne sz6 abban az esetben, ha
allami vallalatokat vinnének egy 0j privatizacids program keretében a tézsdére, azonban
meglatasunk szerint csak néhany vallalat lehetne piacképes. Raadasul a cégek értékesitése
ugyan adna egy jelentds egyszeri lendiiletet a tézsdének, de mivel elsésorban a szakmai
forgalomgenerald hatdsa. Ezért bar a belsd piac novelését helyes célkitlizésnek tartjuk,
azonban ezt, mint 0nalld stratégiai lehetdséget az eredmények késleltetett jellege miatt
elvetettiik.

Az eldbbi megallapitas igaz a BET alternativ piacra is, amely egy iidvozitd wjitas,
de jelenleg csak a hazai befektetokre fokuszal és ebbdl kifolyolag jelenlegi forméjaban bar
noveli a forgalmat, de nem képes 0j lendiiletet adni a tézsde szamara. Ezért erre az
alternativara ugy tekintiink, mint egy olyan innovacidra, melyet folytatni €s fejleszteni
kell, hisz a befektetok szamara 0j befektetési termékeket a tézsde szdmaéra pedig
jovedelmet general, azonban sajnos 6nmagaban nem rendelkezik akkora potenciallal, hogy

érdemben képes legyen valtoztatni a hazai borze helyzetén.
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Habér nagyon vonzo lehetdségnek szamit a HFT magyarorszagi meghonositasa,
mar csak annak jelentds forgalomgenerald szerepe miatt is, azonban szinte minden, az
ehhez sziikséges feltétel hianyzik, rdadasul ezek nem, vagy csak komoly anyagi aldozat
aran potolhatoak. Példanak okaért lehet lobbizni a jogszabalyi hattér valtozasaért,
kiépithetd a sziikséges infrastrukturalis hattér is, sot még a tranzakcios dijak is
csokkenthetdek lennének, ha néne a forgalom, de még ekkor is megmarad az a feltétel,
hogy nagyszamu, likvid értékpapirra van sziikség a hatékony automatizalt kereskedéshez
¢s ennek sajnos a kritériumnak sem feleliink meg, raadasul ezen még valtoztatni se nagyon
lehet.

Alapos mérlegelés utan ugy latjuk, hogy a BET jelenlegi szorult helyzetén a
kiilfoldi befektetok sikeres bevonasa lehet a kulcstényezd. Meglatasunk szerint ket sem
hazai termékekkel, hanem kiilf6ldi részvények bevezetésével lehetne bevonzani. A feladat
nem koOnnyli, hisz meg kell taldlni azt a teriiletet, amelyen jobbak vagyunk a
versenytarsaknal és ezeket az eldnyoket kihasznalva kell meggydzni a befektetdi
csoportokat arrol, hogy hazankat vélasszak a kozvetitdi szerep betdltésére. Tanulmanyunk
hatralevé részében igyeksziink bemutatni, hogy miként lehetne a kelet-europai
orszagokkal szembeni infrastrukturalis, szabalyozo6i eldénylinket és a nyugattal szembeni
tapasztalati kiilonbségeket kihasznalni annak érdekében, hogy egy sikeres stratégiat

valosithasson meg a Budapesti Ertéktézsde.
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8. Keleti piac bevezetésének lehetosége

8.1. Piaci rés részletezése

Mint azt mar a lehetségek felvazolasanal emlitettik, a BET foldrajzi és
infrastrukturalis alapjan a kelet — eurdpai régi6 az, amelynél a budapesti tézsdének, az
alternativ platformokon keresztiil lehetdsége van a terjeszkedésre.

Szerencsére az emlitett régid egyre felkapottabb a nemzetkozi befektetok korében,
olyannyira, hogy a miikoddtoke bearamlas Eurdpaban itt novekszik a legdinamikusabban.
gy kézenfekvé lehetségként meriil fel a Fiiggetlen Allamok Kozosségének termékei felé

torténo orientacio.
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Note: * - Turkmenistan was 1n the CIS 1n 1991-2005; associate member since 2005

8. szamu abra: Miikodotoke bearamlasa (millié dollarban)

(Forras: OECD, 2008: The motives and impediments to FDI in the CIS)

A felvazolt szcenarid kézéppontjaban igy a FAK tagallami allnak, melyek kozol
kizarolag azokkal érdemes foglalkozni, ahol létezik értéktézsde, illetve a tékepiac
szabalyozasat tekintve liberalis kornyezettel rendelkezik. Igy a tagorszagok koziil
Oroszorszag, Ukrajna, Grizia, Orményorszag, Azerbajdzsan, Kazahsztan, Uzbegisztan és
Kirgizisztan johet szoba. A tobbi tagorszdgban vagy még nem zajlott le az allami vagyon
privatizacioja, vagy az allami kontroll a t6kepiacokon olyan erds, amely a nyugati tipusu
tokepiac kialakuldsat, €s igy egy transzparens, piaci keretek kozott zajlo kereskedés

1étrejottét is akadalyozza.
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9. szamu abra: Egy fére jutd FDI bearamlasa (dollarban)

(Forras: OECD, 2008: The motives and impediments to fdi in the CIS)

A felsorolt lehetséges célorszdgok onmagukban is igen vegyes képet mutatnak,
ezaltal a kiillonboz6 orszagokban torténd kereskedés roppant mod koriilményes. Ennek oka
a fejletlen infrastruktiraban, illetve szabalyozasi kornyezetben keresendo.
létrehoztak az egységes piacot, azdta az orszag Osszes tokepiaci terméke elvileg egy piacra
koncentralodik. Azonban mind a mai napig nem sikeriilt eurdpai értelemben vett
kockazatkezelést, igy fejlett elszamolo- ¢€s kliringrendszert kiépiteni, habar ezt a
hidnyossagot igyekeznek felszamolni, de még par évig az ezen a piacon kereskedd
befektetdk jelentds partner és nem-teljesitési kockazatot futnak.

Ezzel szemben Ukrajnaban 2009-ben létrehoztdk a kdzponti elszdmold hazat, de
ennek infrastruktirdja még messze van a Magyarorszagon tapasztaltaktol, hiszen példaul
az elszamolas csak bilaterdlisan miikodik, rdadasul az orszdgban tobb kiilonbozo,
egymastol fliggetlen értéktézsde miikodik. Ezek koziil a legnagyobb az Ukrainian Stock
Exchange, melynek székhelye Kiev, €s piaci kapitalizacidja negyven milliard amerikai
dollar.

A kovetkezd, viszonylag fejlettebbnek tekinthetd régié a Kaukazus hegyeinél
fekvé orszagok, illetve a feltorekvé Kazahsztan, amely Kozép-Azsia pénziigyi
kozpontjaként hirdeti sajat magat. A térség mar a politikai konfliktusok révén sem
egyseges, de a kovetkezd tablazat jol szemlélteti, hogy a pénziigyi piacokat tekintve is

jelentdsek az eltérések:
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_ Orményorszag Azerbajdzsan Gruzia Kazahsztan
Hétf6 - Péntek Hétf6 - Péntek Hétfo, Szerda, Hétf6 - Péntek
Adatkozlés, Teljesen Automatizalt Automatizalt
- riportolas automatizalt
Elsédleges piac, Folyamatos Folyamatos Call aukcio, fix
Folyamatos aukcio, aukcio aras, elsddleges
aukcio Ajanlat vezérelt piac, folyamatos
aukcio
Allam és vallalati Részvények, részvények Részvények,
kotvények, vallalati allamkotvények,
repok, kotvények repo, deviza,
US dollar devizak szarmaztatott
hatarido termékek
Helyi Helyi, USD, Helyi Helyi
- Nincs Nincs Nincs Nincs
Ar, mennyiség Minimum, Nem elérhetéek  Ar, mennyiség
maximum ar,
teljes forgalom

10. szamu abra: Egyes KAK orszagok dsszehasonlitasa

(forras: Fariz Huseynov, 2010: Review of CIS Stock Markets: Future Perspectives)

Ezen feliil még meg kell emliteni a kdzép-azsiai régid tobbi orszagat. Itt az elébb
latottaknal is rosszabb a helyzet, hiszen a legtobb orszdgban csak most kezd6dott meg a
privatizacio. Ez egyfel6l hatalmas lehetdség, hiszen az eladasra keriild allami vagyon
jelentds értéket, és befektetési potencialt képvisel. Masfel6l sajnos tovabbra is csak igen
kevés informaci6 érhetd el az orszdgok pénziigyi piacat tekintve, illetve a piac
infrastruktiréja is messze elmarad az eurdpai standardoktol.

A régido egységként valdo kezelését megneheziti, hogy minden orszag sajat
fizetOeszkozt hasznal, mig a legtobb eurdpai, intézményi-, €s maganbefektetd részére is az
eurd az alapvet6 elszamolasi és fizetési eszkodz. Igy az ide torténd toketranszferek jelentSs
koltséget hordoznak magukkal a sziikséges devizakonverzid miatt. A régid az integraciod
tekintetében messze jar az Eurdpai Bar vannak

Unié fejlettségi  szintjétol.
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kezdeményezések egy Eurazsiai Unid 1étrehozasara, ezek az elképzelések egyeldre csak
papiron léteznek.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a befektetok szamdra szamos elonnyel ¢és
konnyebbséggel jarna egy olyan kereskedési platform, ahol nem kellene foglalkozni a
kiilonbozé orszagok jogszabalyi és infrastrukturalis hatterével. Tovabba egy esetleges
eur6 alapu elszdmolassal a kiilonboz6 devizakbdl adodé tobbletkoltségek s
minimalizalhatok, hiszen jelenleg a befektetés megvaldsitasdhoz egyidejlileg sziikséges
egy spot deviza ligylet a részvénytranzakcié megvaldsitasdhoz, illetve célszeri egy
szarmaztatott termékkel a keletkezd arfolyamkockazatot lefedezni. Eurd alapt elszamolés
esetén a spot ligyletekbdl adddo koltségek eltiinnek, ezaltal is javitva a befektetések
megtériilését.

A felsorolt piaci korlatokra mind az ottani, mind a kiilfoldi szerepldk felfigyeltek
mar, igy tobb, a térségen kiviili kereskedési platformon is megindult a termékek
masodlagos forgalmazasa, sot tobb keleti részvénynek sor keriilt az elsddleges
kibocsatasara, leginkdbb a London Stock Exchange-en vagy NYSE-n. Igy felvetédik a
kérdés, hogy milyen téren tud jobb konstrukcidkat, feltételeket biztositani a Budapesti
Ertéktézsde. (OECD, 2008)

8.2. Jelenlegi alternativ piacok

A kelet-eurdpai eszkozok két szamottevd eurdpai piaca jelenleg a Londoni
Ertéktézsde, illetve a Berliner Borse. Mindkét tdzsde kiforrott infrastruktraval, bejaratott
befektetdi korrel és nyereséges lizleti modellel rendelkezik.

Az LSE a térség piaci kapitalizaciot tekintve az egyik legnagyobb szerepldje,
melynek elsddleges, illetve alternativ piacara jelenleg negyvenhat kelet-eurdpai vallalat
van bevezetve. Ezek is elsOsorban orosz €s ukran cégek, a régio tobbi szerepldje
minimalisan van csak reprezentalva a tézsdén.

A londoni tézsdén az elszamolas fontban, illetve dollarban torténik, igy tovabbra is
fennall ezeken a piacokon a devizakonverzi6 koltsége, habar joval likvidebb
devizaparokrol beszélhetiink.

Mivel az ide bevezetett vallalatok régios lefedettsége nem megfeleld, igy
kiilonboz6 szektoralis, és regiondlis hatdsok kihasznaldsa nem lehetséges ezen a piacon,

annak ellenére, hogy sok nagy szerepld megtalalhato a kinalatban.
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Bevezetett részvények orszag szerinti
megoszlasa a londoni nemzetkozi tézsdén

Lengyelorszag; 11 Ciprus; 9 Kazahsztdn; 9
Libanon; 9

Gorogorszag; 12

Hollandia; 15

Torokorszag;
Egyiptom;

11. szamu abra: Bevezetett részvények orszag szerinti megoszlasa a londoni nemzetkozi t6zsdén

(Forras: sajat készitésii dbra)

A masik szerepld, amely emlitésre mélto, az a berlini értéktdézsde, amely a szamos
német piac kozott tigy igyekszik versenyeldnyre szert tenni, hogy az elérhetd termékeket
nemcsak a német, hanem a teljes, globalis tkepiacrol igyekszik Osszevalogatni. gy
természetesen megjelennek a kinalatban a kelet — eurdpai papirok is. Ezek elsdsorban a
mar Londonban is bevezetésre keriilt termékeket fedik le.

A tdzsdei elszamoléds ezen a piacon mar eurd alapon torténik, valosziniileg ez az
oka annak, hogy London mellett is forgalmat tudhat maganak.

A lehetdséget egyfeldl a berliniekkel szemben a szélesebb termékpalettaban latjuk
hasonléan a londoni tézsdéhez, hiszen a Berliner Borse az egész vilagra fokuszél a
bevezetéseket tekintve, ezért nem kap kiemelt szerepet a kelet-europai régio. Ezen feliil
kiugré lehetdséget kinal a BET-nek a Xetra rendszer bevezetése, hiszen a berlini t6zsde
jelenleg egy teljesen fiiggetlen kereskedési rendszert alkalmaz, és nem all szandékdban
csatlakozni egy joval elterjedtebb rendszerhez. Igy a BET keleti alternativ platformjat a

vilag barmely részérdl, barmilyen Xetra kliensrdl elérhetévé valna.
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8.3. Bevezetendo termékek

A bevezetendd termékek Osszeallitasanal arra torekedtiink, hogy azok Osszessége
sz€leskorli szolgaltatdst nyujtson a piac szereploknek és szamos befektetd szamara
vonzova tegye a szolgaltatdsok mindsége miatt a magyar értéktézsdét, mint Kelet-Europa
pénziigyi kozvetitojét. A legteljesebb kori szolgaltatas akkor valna elérhetové, ha a teljes
kinalatot bevezetnénk az tjonnan létrejové piacra is. Azonban ez a koncepciod
gazdasagosan nem valosithatd meg, ezért mindenképpen kompromisszumot kell vallalni.
Véleménylink szerint harom termékcsoportot lenne érdemes megvaldsitani, gy, mint
részvények, ETF-ek, és devizaparok. Az orszagok nyersanyagban bdvelkedd helyzete
miatt akar trivialis is lehetne az olaj, f6ldgéz, illetve ezen feliil a szinesfémek bevezetése
is. Azonban ha alaposabban elkezdjiik boncolgatni ezt a témat, hamar szembesiilniink kell
azzal, hogy ezekkel a termékekkel specializalt piacokon folyik a kereskedés a globalizalt
piacokon. Ezért amennyiben belépnénk erre a piacra, akkor olyan versenytdrsakkal kéne
szembesiilniink, mint Frankfurt, London vagy éppen New York.

Elmeéletileg lehetséges lenne 4allamkotvények, véllalati kotvények, befektetési
alapok, certifikatok ¢és szarmaztatott termékek bevezetése is. Ezek azonban egy
masodlagos piacon nem generalndnak jelentds forgalmat, rdadasul ezek a termékek
tipikusan a hazai befektetdi kornek szdlnak. Ez alol egyediil az allamkotvények képeznek
kivételt, hisz azok elsésorban az intézményi befektetOknek szolnak, koziilik is féleg a
hosszutavra (5-10 évre) tervezd nyugdijpénztaraknak. Vagyis nemzetkozi kereslet lenne a
kelet-europai allamkotvényekre, azok atlagosnal magasabb kamata miatt, azonban ezekkel
a kereskedés jellemzden nem a szervezett, hanem bankkozi OTC piacokon torténik.

A bevezetett termékeket els6sorban a részvények koziil lenne érdemes kivalogatni.
Azok koziil is els6sorban azokat, melyek a hazai piacukon jelentés forgalommal
rendelkeznek ¢€s ezaltal feltehetd, hogy az 1) magyarorszagi piacon is €lénk érdeklodés
mutatkozna irdntuk. A masik rendezési elv a région beliili iparagi diverzifikaciot lenne
hivatott eldsegiteni. Ennek értelmében célszerli lenne olyan vallalatok részvényeit is
bevezetni, melyek bar nem szerepelnek a leglikvidebb értékpapirok kozott, azonban
szamos szektortdrsuk ezen kritérium alapjan mar felkeriilt a bevezetésre javasolt
értékpapirok kozé. Erre példa, hogyha valamelyik orosz bank, vagy olajiparhoz k6tédd
véllalat pusztan likviditdsa miatt nem keriilne hazai bevezetésre, akkor érdemes
elgondolkodni azon, hogy ennek ellenére is megteremtsiik a kereskedés feltételeit az

ipardg magasabb foku reprezentacidja érdekében.
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Erdemes figyelmet szentelni a feltorekvo, kis cégekre is, hiszen ezek potencialis
célpontot jelentenek a kiilfoldi befektetok szamdra, Példaul Oroszorszagban tavaly
megvizsgaltak, melyik a tiz leginnovativabb orosz vallalat. A listdban szerepelt
informatikai, olajipari, hadiipari ¢és nanotechnologiaval foglalkoz6 vallalat is.
(Fastcompany, 2011)

A hagyomanyos részvényeken kiviil célszerii lenne ETF-eket is létrehozni a
bevezetett termékekbdl, annak érdekében, hogy alacsony tranzakcios koltségek mellett is
lehessen egy-egy orszagra vagy iparagra specializalddni. Azonban ez valdszintileg csak a
masodik 1épésben lenne megvaldsithatd, hiszen egyfelél ehhez egy befektetési
szolgaltatoval valo egylittmikddésre is sziikség van, masfeldl pedig alacsony az esélye,
hogy valaki hajland6 energiat és tokét aldozni egy olyan projektre, melynek sikeressége
multbeli tapasztalatok hidnydban nehezen becsiilhetd.

Habar a tervek szerint az elszdmolas eurd alapon torténne, azonban ezzel még
onmagaban nem sikeriilt megsziintetni az arfolyamkockazatot és ezaltal tovabbra is
sziikség van azok fedezésére. Ugyanakkor a tranzakcios koltségek jelentdsen
csOkkenthetoek azaltal, hogy a részvényvasarlasdhoz nem kell megkotni a spot deviza
labat. A devizakockazat fedezése céljabol javasolt a hataridds, illetve opcids eurds
devizaparok bevezetése, ezéltal a sziikséges devizahedge is megkothet6 lenne az uj BET
piacon, ezéltal is novelve a szolgaltatasok lefedettségét és ezen keresztiil a forgalmat is.

A MiFID piacok egyik hatrdnya, hogy bar rendkiviil kényelmesen lehet rajtuk
kereskedni, ugyanakkor jellemzden ezen a piacokon az értékpapirok likviditasa elmarad az
elsddleges piacon meglévotdl. Ez a mostani esetben is egy jelentds kockazati tényezo,
kiilonosen a kezdeti iddszakban, azonban ez ellen arjegyzéssel lehet védekezni. Az indulas
utani iddszakban eldrelathatdlag az arjegyzd nem lesz képes jelentds profitra szert tenni,
ezért feltételezésiink szerint a befektetési szolgaltatok nem fognak tolongva jelentkezni
erre a szerepre. Ezen a probléman a BET ugy segithet, ha az arjegyzést vallalo

szolgaltatonak kedvezményeket ad.
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8.4. Keler garanciak, megvaldsitas

A keleti piac egyik nagy hianyossaga az elszamolohazak fejletlensége, igy, mint
mar emlitettiik, itt érdemes kihaszndlni a KELER infrastruktardja altal biztositott
elényoket. Igy a BET nyugat-eurdpai kornyezetet lenne képesek biztositani a volt szovjet
tagallamokban befektetOknek.

A legfontosabb szempont a devizakonverzid kikeriilése. A KELER a német piac
kozelsége, illetve a Xetra rendszerre valo atallas reményében mar évek oOta nyujt eurd
alapt elszamolast szolgaltatasként. gy ebbdl a szempontbol nincs semmilyen korlatja a
keleti alternativ piac bevezetésének. (Keler, 2012)

A kétezres évek elején, Kozép-Kelet Eurdpaban elsdként allt 4t a KELER a
multilateralis nettésitasra, amivel jelentdés koltségesokkentéssel és tokeigénnyel
csOkkenéssel jart a szolgaltatast igénybevevOok részérdl. Ezzel a térségben az egyik
legfejlettebb rendszert miikodtetd elszamolohaz, hiszen a rohamosan fejlodé lengyel
tdzsde mellett is csak tavaly vezették be ezt a tipust elszamolasi rendszert. Ettdl keletre
lényegében csak az orosz piacon fejlesztik az elszamolohdz infrastruktirdjat, de az
elszamolas jelenlegi fejlettsége még nem éri el a nyugat-eurdpai standardokat, de az orosz
piacon jelenlegi tokeerejét figyelembe véve ez az allapot nem sokaig fog fenn allni,
szakértdi vélemények szerint koriilbeliil 6t éven beliil ledolgozhatjak versenyhatranyukat.
Ha keleten is sikeriil par éven beliil 1étrehozni egy k6zel KELER szintii elszamoldhézat,
akkor elvész a piaci elony, igy érdemes még ez eldtt piaci szerepilinket megerdsitd
intézkedéseket tenni.

Az elszamolas, és maga a befektetés szempontjabol is a legnagyobb problémat a
befektetoknek a teljesitési kockazat jelenti. Egy ennyire tagolt, és sokszor belathatatlan
piacon kérdéses, hogy a vevd hozzajut az 4ltala vésarolt értékpapirhoz. Itt 1€p a képbe az
elszamolohaz, amely garantdlja az ligylet 1étrejottét, de ez jelen esetben nem egyszerd,
hiszen sok kiilonb6z6 orszagot kellene dsszekapcsolni.

Ahhoz, hogy egy adott orszdgban a KELER elszamolhasson, minden egyes
orszagban szamlat kell nyitnia az adott orszag értéktaraban, hogy az iigyfelek oda tudjak
teljesiteni a helyi piacot érint6 tigyleteket. Ez jelentds adminisztrativ koltségekkel jarna,
raadasul a KELER ki lenne téve az adott orszdg szabdlyozasi kornyezetének. Egy
alternativ megoldast kinal, ha az tligyfelek teljesithetik az {ligyleteiket egy ICSD
(International Central Securities Depository) részére, ahonnan szintén elszamolasra

keriilhet az tigylet. Mivel ez egy nemzetkdzi platform, igy a szolgéltatast tekintve olcsobb,
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mintha minden egyes orszaggal kiilon-kiilon allna szerzédésbe a KELER. Ezzel kezelhetd
a teljesités kockazatanak jelentds része, és csak extrém esetekben lehetséges a nem-
teljesités, amihez az elszadmoldhaznak megfeleld tartalékkal kell rendelkeznie, hogy azt
elharitsa.

Ehhez a tartalékhoz kapcsolodik a kdvetkezd feltétel, hiszen megfelelé puffer
nélkiil sem a KELER csoport, sem a BET nem képes ellatni ezt a piacot. Ebbdl
kovetkezik, hogy még a beruhdzés elott sziikséges mindkét intézmény feltokésitési. A
téozsde szempontjabol ez a megfeleld infrastruktira, és a fejlesztések miatt Iényeges, a
KELER csoportndl ez egyfeldl szintén a megfeleld infrastruktira fejlesztése miatt, illetve
az tgyletek mogotti fedezet miatt 1ényeges. A jelenlegi 6tven-6tven millids jegyzett toke
nem valoszinii, hogy elegendd lenne tobb nagyobb nem-teljesités esetén, igy érdemes
nagyobb mozgasteret 1étrehozni.

A jo6 ideje emlegetett Xetra rendszer bevezetés megnyitna, egyesitené a magyar
tozsde piacat a vildg kiilonboz6 részein tevékenykedd befektetokkel. Ez azért fontos,
mivel jelenleg egyetlen Xetra-t hasznal6 tézsde sem specializalodott még a keleti piacra.
gy egy jelentés technikai korlat keriilne lebontasra, hiszen a BET piacaihoz torténd

csatlakozaskor nem kellene 0j rendszerre atallni, ami jelentds koltségelonnyel jarna.

8.5. Kockazatok és nehézségek

A keleti piac irdnydba torténd novekedés szdmos lehetOséget rejt magaban és
rendkiviil attraktiv opcionak szamit, mely szamos elénnyel jarna a BET szdmara, mely
arrol a tényrdl sem megfeledkezni, hogy egy ilyen méreti valtoztatas, és az eddigiektdl
gyokeresen eltérd lizleti stratégia megvaldsitdsa szamos kockézatot is magéban hordoz,
rdadasul ezt csak tovabb noveli, hogy 1j, eddig szdmunkra kevésbé ismert kiilfoldi piacok
iranyaba torténik a 1épés.

Az elsd problémakor rogton a folyamat legelején jelentkezik, mégpedig a piac
létrehozasahoz szilikséges erdforrasok biztositdsandl. Az altalunk véazolt koncepcid
megvalodsitasa jelentds befektetéseket igényel, egyfeldl huméan erdforras tekintetében,
masfeldl pedig tékeoldalrol is. Annak ellenére, hogy az alapveten sziikséges
infrastrukturdlis hattér rendelkezésre all, elkeriilhetetlenné valik a KELER csoport
feltdkésitése is, ezaltal novelve a garanciavallalas hitelességét. Ezen tilmenden sziikség
van arra, hogy megtalaljak a piaci érdeklodésre szamot tartd termékeket, 1étrehozzak a

sziikséges ETF termékeket, kiilonbozd roadshow-k keretében meggydzzék a befektetdket
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arr6l, hogy Magyarorszagot hasznaljadk a kelet felé¢ pénziigyi kozvetitonek és végiil, de
nem utolsé sorban sziikség van egy olyan managementre is, amely felvallalja a projekt
megvalodsitasat, vallalva az esetleges kudarc lehetdségét is.

A termékek bevezetése utdn a {6 problémat a vartnal alacsonyabb forgalom
jelentheti, amely kozvetleniil tobb tovabbi problémat is okozhat. Kozvetlen hatas, hogy a
tervezettnél alacsonyabb lesz a BET bevétele, ezaltal rontva a megtériilési mutatokat.
Tovabbi hatrany, hogy az alacsony tranzakcidoszam miatt csokken a likviditas ez altal
csokkentve a piac vonzerejét. Raadasul az arjegyzore is egyre nagyobb feladat harulna,
melybdl eredd kockézatokat nem biztos, hogy barmely piaci szereplé 6rommel felvallalna.

Kérdéses, hogy Bécs hogyan reagalna Pest kelet iranyu terjeszkedésének.
Amennyiben a hosszl tavu cél az, hogy a CEESEG-en belill teljes integraciot valositnak
meg, akkor nem érdekiik tdmogatniuk a magyar torekvéseket, ugyanis amennyiben azok
komoly sikerrel zarulnanak, akkor a jelenlegi piaci erdviszonyok oly mértékben
megvaltoznanak, hogy a BET beolvasztasa nem lenne jarhato Git. Ugyanakkor, ha mas
szempontbol vizsgaljuk a helyzetet és a tulajdonosi érdekeket helyezziik a kdzéppontba,
akkor minden olyan torekvés tamogatandd, ami jovedelemnoveld hatdssal bir.
Véleménylink szerint Bécs alldspontja nem annyira radikalis, hogy komoly ellenélldsra
kéne szamitani, azonban mint kockazati faktort mindenképpen figyelembe kell venni.

Sajnos nem csak nyugati irdnybol kell ellenallasra szdmitani, hanem a terjeszkedés
iranyabol is fel kell ra késziilni. Nem garantalhatd, hogy jo szemmel néznék, hogy egy
ujabb piacon is megindul a részvényeikkel a kereskedés ¢€s ez altal egyfeldl az eredeti
piacon csokkentve a likviditast, masfeldl 0 befektetOket €s ezaltal 0 tulajdonosokat
vonzva értékpapir piacukra. Azzal azonban érdemes tisztaban lenni, hogy tevékenységiink
barmennyire is sérti valamely keleti orszag érdekeit, az jogilag tehetetlen terjeszkedés
ellen, ugyanakkor ez nem mondhaté el az esetleges politikai és gazdasagi
nyomasgyakorlas lehetdségérdl, féleg nem egy olyan nagyhatalom esetében, mint példaul
Oroszorszag.

A bevezetendd termékek iranti igény jelentds ingadozésokat mutathat a kiilsé
makro és politikai kockazatok miatt. Ezek tobbnyire rovidtava folyamatok, azonban ezek
a sokkok a piac milkodését jelentds mértékben megzavarhatjdk, ezért ezeket az
eshetdségeket is figyelembe kell venni a rendszer kiépitésekor. El6fordulhat az a helyzet
is, hogy példaul nemzetkozi konfliktusok hatasara extrém mértékben megnovekszik a
volatilitds. Ez nem csak a bid-ask spread szétnyildsat eredményezi, de a KELER

kockazatkezelésének is fel kell késziilnie arra, hogy a megszokottnal hektikusabb piaci
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folyamatok hatasara aktivabb kockazatkezelést kell alkalmaznia, mely jelentheti a
marginok valtoztatdsat, vagy a napi tobbszori elszamolast is.

A Xetra rendszer elonyei Ugy hasznalhatoak ki igazan, ha a kiilfoldi befektetOk
kozvetleniil, a hazai brokercégek kikeriilésével, szekcidtagként kereskedhetnek a BETa2
szekcioba bevezetett termékekkel. Ehhez azonban nem elég a kozds informatikai rendszer
megléte, hanem mellé meg kell teremteni az elszamolas feltételeit is. Nem redlis célkitiizés
az, hogy minden kilfoldi befektetdé legyen kliring tag a KELER-nél, de egy fejlett és
rugalmas alkliringtagsagon keresztiil megvaldsithatd lenne a kozvetlen kdzponti

elszamolas is.

9. Osszefoglalas

Tobb  lehetséges oOtlet, illetve relevans szcenarid megvizsgalasa utan
dolgozatunkban végiil egy olyan megoldasi javaslathoz sikeriilt eljutnunk, amely jelentds
béviilést eredményezhet a Budapesti Ertéktdzsde szamara, igaz jelentés kockazattal is jar
maga az iranyvaltas megvalodsitasa.

Habar nagyon sok lehetdség szerepel a szakirodalomban arra, hogyan tegyiink egy
BET-hez hasonlé kereskedési platformokat minél vonzobba, sajnos ezek legtobbje vagy a
globalizaci6 hatdsa, vagy az értéktdzsde sajatos tulajdonsdgai miatt nem alkalmazhatoak.
fgy jutottunk el arra a kovetkeztetésre, hogy egy, a keleti, volt szovjet piacra
specializalodott MTF alapu kereskedési platform megfeleld lehetdséget és jovOképet
jelentene a BET szamara. A kincstari optimizmusnak az oka, ami esetiinkben ezt a
lehetdséget koriilveszi, az a még 1étezd infrastrukturalis versenyeldny, amit jelenleg még
ki lehetne hasznélni. Ennek elszalasztisa meglehetdsen kiabrandité helyzetbe hozna a
tdzsdét, hiszen onnantdl kezdve kizarolag a nem tulsdgosan nagy hazai piacra
tamaszkodhatna, és nem lenne igazan lehet0sége a kiugrd bdviilésre. Raadasul nincs
semmilyen garancia arra, hogy egy tajékozott hazai piaci szerepld egyszerli kozgazdasagi
racionalitdsbol ne keriilje meg a budapesti platformot, és egy joval kiterjedtebb piacon
kezdjen befektetni.

Felmeriilhet a kritika, hogy a BET nem tud versenyezni a globalis piacot lefedd
platformokkal, és ez a megéllapitas természetesen igaz, de nem is feltétleniil sziikséges,
hogy versenybe szalljon, hiszen elég egy olyan szolgaltatast, termékkort vagy igényt
talalni, melyet egy vilagpiacon tevékenykedd szereplé nem tud forgalmazni vagy

kiszolgalni. Tehat elég egy piaci rést kihasznalni. Ugy gondoljuk, hogy a keleti iranyba
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torténd terjeszkedéssel egy olyan ,sztorit” lehetne adni a tdzsdének, amely az elmult
¢vekben alapvetden hidnyzott, és amivel Gjra Budapestre lehetne vonzani a befektetdket.
Kiilon fejezetet szenteltlink a kockézatoknak, hiszen, mint minden befektetés, ez a projekt
is jelentds veszélyeket foglal magaba. Nagymértékli beruhazasrol van szo, ahol elég egy-
két szerencsétlen tényezd egyiittdllasa, amik akar a teljes projekt megvaldosulasat is
tonkretehetik. Ezért kiemelten fontos, hogy legyen egy olyan menedzsment, amely
elkotelezett a valtozasban, és hisz abban a jovoképben, hogy a magyar t6zsde nem csak
egy kis, tizmillids orszag kereskedési platformja lehet, hanem képes felvenni a versenyt

nagyobb versenytarsakkal is, és tud egyedit mutatni a befektetOknek.
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