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Kereskedés az integralt budapesti értéktézsdén

FODOR LORANT — SZABO IMRE LASZLO

Kulcesszavak: tézsdei integracid, garanciarendszer, szarmazékos szekcio,
hataridés arany kontraktus.

Osszefoglalé megallapitasok, kévetkeztetések, javaslatok

A versenyképesség megdlrzése és erdsitése mind az orszag, mind a t6kepiac alap-
vetd érdeke. Ezen kihivas egyik eredménye a 2005-ben létrejott tézsdei integracio. A
modern tavkereskedési rendszeréhez (MMTS I-I1.) a vilag barmely pontjarol nyitott
interface-en keresztiil kapcsolodhatnak a piaci szereplék, igy akar az egyéni vagy in-
tézményi befektet6k, mezégazdasagi termeldk, spekulansok is. Ahhoz, hogy a me-
z6gazdasagi termelGk, feldolgozok ki tudjak hasznalni a t6zsde adta lehetGségeket,
és az arbiztositasuk reményében hedge (fedezeti), illetve opcids iigyleteket tudjanak
kotni eredményesen, el6szor meg kell ismerniiik a jelentés atalakulason atesett — és
folyamatosan valtozé — t6zsde alapvets miikodését. A Budapesti Ertékt6zsde jelenle-

sz

sanak meghatarozé szereplgje maradjon. Ennek érdekében kiszolgalja a forrast be-

vonni kivané gazdasagi tarsasagokat és a befektet6k minél szélesebb rétegét.

Bevezetés

A Budapesti Ertékt6zsde és a Budapes-
ti Arut8zsde 2005 oktéberében egyesiilt,
ami valéjaban az drutermékek BET Alta-
li atvételét jelentette. Az tjjaalakult Bu-
dapesti Ertéktézsde a magyar piacgazda-
sag egyik fontos intézménye, immar 17 éve
eredményesen miikodik. A lassan nagyko-
rava valoé hazai piac bebizonyitotta, hogy
allja a nemzetkozi versenyt, s6t esetenként
talszarnyalja a vilag fejlettebb piacait is. A
tézsde jelenleg zartkortien miikods rész-
vénytarsasagi formaban (Zrt.) mikodik.
A részvénytarsasagként miikodd t6zsde
elésegitheti a t6kék hatékony aramlasat, a
magyar t6kepiac bviilését és egységesité-
sét, a nemzetkozi t6kepiaci folyamatokhoz
valo felzarkozast és csatlakozast, a befek-
tet6i bizalom fenntartasat, a t6kék objek-
tiv értékel6dését, valamint a nyilvanos és
ellendrzott piaci mechanizmusok kialaku-
l4séat és megtartasat.
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A jol miikodé tézsde hozzajarulhat a pi-
acgazdasag hatékony miikodéséhez azal-
tal, hogy a t6zsdén kereskedett termékek
keresletét és kinalatat koncentralja, és a
nyilvanos arfolyam-alakulassal biztositja
ezen termékek atlathatd értékel6dését.

A t6zsde a maga szabélyozottsagaval,
nyilvanossagaval, a kereskedelem szokva-
nyainak, a forgalom csatornainak a kiala-
kitasdval megsokszorozza a kereskedelem
volumenét, ez serkenti az 4j kibocsataso-
kat, mindez végs6 soron hozzajarul a ma-
gyar gazdasag fejl6déséhez. Transzparens
miikodésével hozza kivan jarulni ahhoz,
hogy a magyar piacgazdasagban korrekt, a
befektetdi bizalomra épiil6 mechanizmu-
sok alakuljanak ki és mtikddjenek.

Atbzsde miikodését a bels6 szabalyzatok
mellett alapvet6en a t6kepiacokrol szolo
2001. évi CXX. torvény, illetve a gazdasagi
tarsasagokrol szol6 1997. évi CXLIV. tor-
vény hatarozza meg.
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A t6zsde szervezeti felépitését és bizott-
sagait az 1-2. abrak mutatjak.

A kereskedés

A Budapesti Ertékt6zsdén egészen 2007
marciusaig az Aruszekcioban az elektro-
nikus kereskedés mellett m{ikodétt a nyilt
kikialtasos modszer is. A viszonylag kevés

|.abra

szerepld és a koltséghatékonysag azonban
megsziintette ahagyoméanyosan mindenki
szamaéra alapvetGen a t6zsdei ligyletkotést
szimbolizal6 arkialakitast, iizletelést.

Igy maradt az automatikus tavkereske-
désirendszer, az MMTS I-II., ami nemzet-
kozi viszonylatban is egy fejlett rendszer.
Ugyanis a BET felismerte, hogy — nemzet-
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kozi példaknak megfelelen — a hagyoma-
nyos tézsdeterminyiltkikialtasoskereske-
dést fel kell valtani egy modernebb keres-
kedési technikara, amellyel megsziinnek a
kereskedés foldrajzi korlatai.

Az MMTS rendszer teljes kort kereskedési
szolgaltatast kinal a részvény, hitelpapir, szar-
mazékos és aruszekcioban kereskedd cégek-
nek. A szekcidtagoknak a telephelyeikre kihe-
lyezett tavkereskedési munkaallomasok bizto-
sitjak a kereskedésben valo részvételt.

A kereskedési rendszer lehetGséget biztosit
az lizletek nyilvanos ajanlati konyvben és azon
kiviil tortén6 megkotésére is. A rendszerben az
ajanlati konyves kereskedési technika kibgvit-
het6 az arjegyz6i tevékenységgel, amelynek 1é-
nyege, hogy a likviditast az arjegyz6i szolgal-
tatast nyujto szekcidtagok folyamatos vételi és
eladasi ajanlattétellel, vagyis arak jegyzésével
biztositjak.

A BET kereskedési rendszerén beliil elkiilo-
niilt aukciés modult is tizemeltet, mely az érték-
papirok nagy mennyiségének értékesitésére, il-
letve véasarlasara szolgal. Az MMTS indulasa
ota ezen keresztiil zajlik az allampapirok nyil-
vanos kibocsatasa, valamint visszavasarlasa is.

2005-ben az drukereskedés sikeres elindulé-
séval (2005. november 2.) befejez&dott a rend-
szerfejlesztési folyamat, amelynek révén a ke-
reskedésirendszert felkészitették az arutézsdei
termékek kereskedésére. Ennek eredménye-
ként ma mar egy kozos elektronikus rendszeren
torténik az 6sszes termék kereskedése. (Korab-
ban ugyanez a rendszer tamogatta a nyilt kiki-
altasos arukereskedéstis.)

Az MMTS I-II. legfontosabb technikai jel-
lemzdje, hogy a rendszer gyakorlatilag kapaci-
tas-korlatoktol mentes. Amennyiben a felhasz-
nalok szama olyan litemben emelkedik, hogy a
rendszer nem képes kiszolgalni, akkor sem kell
lecserélni, kizarolag csak a hardverelemek bg-
vitésére van sziikség.

A technika lehet6vé teszi, hogy kozvetlen
adatkapcsolat 1étesiiljon a kereskedési rendszer
kozponti része és a kereskedd cégek belsg halo-
zata kozott. Ez a rendszer a Kapesolati Kiszol-
galo (K2) néven valt ismertté. LehetGvé teszi,
hogy az illesztett rendszerek valés id6ben hoz-
zaférjenek az MMTS-ben tarolt vagy keletkezd
adatokhoz, és tranzakciokat hajtsanak végre a
t6zsdei kereskedési rendszerben.

A K2 iizembe helyezése lehetGséget ad a t6zs-
dénekarrais, hogy technikai szempontb6l meg-
valosuljon egy partnertézsdével valo egyiitt-

miikodés, ugyanis a kiilfoldi t6zsdékhez csat-
lakoz6 befektetési szolgaltatd cégek altalaban a
K2-h6z hasonl6 modszerrel kereskednek.

A kereskedés idében az alabbiak szerint le-
hetséges az egyes szekcidkban:

Részvényszekcid
Nyit6 ajanlatgyijtési részszakasz* 8.30-9.00/9.01
Nyito6 tigyletkotési részszakasz* 9.00/9.01-9.02
Szabad szakasz 9.02-16.30
Zar6 ajanlatgyiijtési szakasz* 16.30-16.35/16.36
Zaro tigyletkotési részszakasz* 16.35/16.36
Hitelpapir-szekcio
Ajanlatgy(ijtési szakasz 8.45-9.00
Szabad szakasz 9.00-16.30

Szarmazékos szekcio
Hataridés piac BUX és részvény iigyletkor
8.30-9.00/9.01
9.00/9.01-9.02
9.02-16.30

Nyité ajanlatgytijtési részszakasz*
Nyito tigyletkotési részszakasz*

Szabad szakasz

Zar6 ajanlatgyijtési részszakasz* 16.30-16.36/16.37

Zaro tigyletkotési részszakasz* 16.36/16.37
Hataridds piac Pénziigyi iigyletkor

Szabad szakasz 9.02-16.30

Zaro ajanlatgyiijtési részszakasz* 16.30-16.36/16.37

Zar6 tgyletkotési részszakasz* 16.36/16.37

Opciés piac BUX és részvény tigyletkor
8.30-9.00/9.01
9.00/9.01-9.02

Nyit6 ajanlatgyiijtési részszakasz*
Nyito tigyletkotési részszakasz*

Szabad szakasz 9.02-16.30
Opciés piac Pénziigyi iigyletkor

Szabad szakasz 9.02-16.30

Aruszekcio

Hataridbs Arany kontraktus

Szabad szakasz 9.02-16.30

Zar6 ajanlatgytjtési részszakasz* 16.30-16.36/16.37

Zaré ugyletkotési részszakasz* 16.36/16.37
Azonnali piac Gabona termékek

Szabad szakasz 10.00-11.55

Hataridds és opcids piac Gabona termékek

Szabad szakasz 10.00-11.55
Zard szakasz 11.55-12.00

*az ajanlatgyjtési részszakasz végével egyidejiileg
azligyletkotési részszakasz kezdete véletlenszert id6-

pontra esik a jelzett idGtartamban
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A mezbgazdasag-tudomanyban tevé-
kenyked6knek fontos az Aruszekcié ke-
reskedése. Mar az 1850-es években elin-
dult a gabonatermékek intézményesitett
kereskedelme Budapesten. Az 1864-ben
alapitott Budapesti Aru- és Ertéktézsde a
XX. szazad elején Eurépa masodik gabo-
natbzsdéjévé nétte ki magat. Az 1948-as
bezaras utan 1989-ben indult el Gjra ha-
zankban a gabonék kereskedése. Fontos,
mert a magyar mezigazdasag jelentds ter-
mel6 kapacitassal rendelkezik. Vizvari és
Lakner (2003) vizsgaltdk a gabonapiaci
arak tézsdei valtozdsanak tendencidit is,
és megallapitottak, hogy a t6zsdei részvé-
tel jelentds likviditasi biztonsagot ad, illet-
ve nyereség elérésére ad modot.

Az arutermékek kereskedésére specia-
lizalodott brokercégek mellett megtalal-
hatdk a gabonaszektor meghatarozo kép-
visel6i is. A nyilt kikialtasos iigyletkotés
besziintetése 6taaz MMTSII. rendszer biz-
tosit lehet&séget az iizletek megkdtésére.

Az aruszekcioban jelenleg azonnali, ha-
taridés és opcios ligyletek realizalhatok.
Az azonnali piacon a t6zsdei garancia-
rendszer mellett juthatnak fizikailag aru-
hoz a megrendelSk, tigyletkot6k. A hatar-
idGs piacon akar 17 honapra elére is bizto-
sithat6 a megfelel§ arszint. Akontraktusok
100 tonna mennyiségre vonatkoznak, az
arak pedig Budapest Csepel Szabadkiko-
tébe val6 beszallitassal értendSk.

A hataridés termékek kozott unikum-
nak szamitanak az euréban kereskedhe-
t6 Kozép-eurdpai gabonakontraktusok,
mert a Duna mentén tobb szallitasi (deli-
very) ponttal birnak. Ezekkel a kontrak-
tusokkal a kornyez8 orszagok kereskeddi
szamara is vonzo6va valhat a szekcio.

Az opci6s piacon a harom legaktivabb
instrumentumra — takarmanykukorica,
btza és napraforg6 — kothet6 amerikai ti-
pusu opcios adasvétel. A gabonatermék-
kor legnépszertibb termékének a takar-
manykukorica bizonyult a forgalom tobb
mint 50%-0s részesedésével.

Gabonatermékeknél a kereskedés Ajan-
lati Konyves, amely idészakban a konyvbe
tett ajanlatok 4r-id6 prioritas elve szerint
keriilnek megkotésre. Ajanlati tipusa lehet
piaci, ami tobb arszinten is teljesiilhet, il-
letve lehet limit ajanlat, amikor a megbi-
26 elvarasanak megfeleld, vagy annal jobb
aron teljesithetd az ligylet.

A kereskedése két szakaszra oszthato:

Els6 a szabad szakasz, ami Ajanlati
Konyveskereskedéstjelent,amelyidGszak-
ban a konyvbe tett ajanlatok ar-id6 priori-
tés elve szerint keriilnek megkdotésre.

Masodik a zaré szakasz, ami egyensa-
lyi dras kereskedés, amelynek ajanlatgyGj-
tési részszakaszaban vételi és eladési ajan-
latok tehet6k, majd az ajanlatgytijtés leza-
rasat koveten keriil sor az egyensulyi ar
meghatarozaséra.

A tbzsdei tigyletek elszamolasa

A Kézponti Elszamoléhdz és Ertéktar
Rt. (KELER Rt.), amit 1993-ban alapitott
a Magyar Nemzeti Bank, a Budapesti Er-
téktbzsde és a Budapesti Arutbzsde, érték-
téri, kliring- és elszdmolohazi profillal ren-
delkezik. A KELER infrastruktarat bizto-
sit a magyar t6kepiac szerepldi, kozvetit6i
szamara. Kozvetlen partnerei a befekteté-
si szolgaltatok, brokercégek, bankok és ér-
tékpapirt kibocsato vallalatok.

Az elszamolohaz lehet6vé teszi, hogy a
piaci szerepl6k megkotott értékpapir-ke-
reskedelmi tranzakci6éi kockazatmente-
sen, gyorsan és hatékonyan elszamolasra
keriiljenek, azaz pénz, értékpapir és aru
gazdat cseréljen. Alapitdsakor a KELER
Rt. atvette a BET-t6] az értékpapiriigyletek
fizikai teljesitésének és pénziigyi lebonyo-
litasanak elszdmolasat.

Azonnali iigyletek elszamolasa: Az el-
szamolas kozvetlen résztvevdi a kliring-
tagok (a KELER éltal timasztott kove-
telményeknek megfelel6 bankok és bro-
kercégek). A részvényszekcibban és a
hitelpapir-szekcioban kotott tligyletek —
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a fix és aukcios tligyletek kivételével — el-
szamolésa egyiitt, gordiil6é modon, a rész-
vényszekcidoban T+3 napos ciklussal, a hi-
telpapir-szekciéban T+2 napos ciklussal a
multilateralis nettositas elve alapjan, egy
kozponti féllel szemben torténik. A T az
iizletkotés napjat jeloli, a napok munkana-
pokban értenddk.

Azligyletek elszamoladsaa KELER 4ltal a
tagok szdmara vezetett értékpapir és kor-
latozott pénzforgalmi (t6zsdeforgalmi)
szamlakon, illetve az MNB altal vezetett
pénzforgalmi szamlakon torténik.

Szabvanyositott hataridés és opcios
tigyletek elszamolasa: A t6zsdén Kkotott
hataridGs és opcios tigyletek elszamola-
sat is a KELER végzi. Az egyedi részvény
és az allamkotvény alapa termékek, vala-
mint az aruszekcidban szerepl$ termékek
esetében az elszamolas fizikai szallitassal,
a tobbi tézsdén kereskedett kontraktus
esetében az elszamolas készpénzes forma-
ban torténik.

A KELER mind az azonnali, mind a de-
rivativ piacon miikodteti a Kozponti Szer-
z6d6 Fél (CCP - Central Counterparty) in-
tézményét. A CCP lényege, hogy a KELER

pénziigyi garanciat vallal az tigyletek tel-
jesitésére, egy esetleges nem teljesitéskor
a vevGvel szemben eladdként, az eladoval
szemben veviként 1ép fel, igy garantalja az
altala befogadott iigyleteket, tehat szerz6-
déses partnerként felel azok teljesitéséért.

Amennyiben valamelyik fél nem telje-
sit, a KELER akar sajat t6kéje terhére is
koteles helytallni a nem teljesité tag tizle-
teib8l ad6do kotelezettségekért. Azonban
azt tudni kell, hogy mindkét piac esetében
az iigyletek teljesitésének biztonsaga ér-
dekében, valamint sajat kockazatanak
csokkentésére a KELER specialis garan-
ciarendszert miikodtet.

Garanciarendszer

A tag csak akkor vehet részt az egyes pi-
acok, szekciok tézsdei kereskedésében
és elszamolasaban, ha a KELER-nél a vo-
natkoz6 minimalis biztositékok Osszegét
(T6zsdei Elszamolasi Alap és egyéni biz-
tositékok) befizette, illetve a kereskedés
soran folyamatosan megfelel a kliringtag-
saghozkapcsoloddbiztositékadasikovetel-
ményeknek. Ilyenek a Kliringtagi garan-
ciaelemek és a Kollektiv garanciaelem.
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