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A TOZSDEI
KERESKEDES ES
ELSZAMOLAS



A PENZ-, ES TOKEPIACI
ELOSZTO RENDSZER



BEVEZETES

Ahogy fejl6détt a vilagunk és megjelent a pénz, kialakultak a pénzkozvetités fajtai is. A
gazdasagban alapvetéen mindig vannak pénztdbblettel rendelkezd szereplék és mindig
vannak olyanok, akiknek az éppen rendelkezésre all6 pénziiknél tébbre lenne szikséguk,
legyen sz6 maganszemélyekrdl, vallalatokrél, vagy akar az allamrél. Ezt a transzformaciot,
vagyis a pénz jellegli megtakaritasok megtakaritoktédl a felhasznalékig térténd eljuttatasat
biztositja a pénz-, és tbkepiaci eloszté rendszer. A pénzlgyi elosztdé rendszer soha nem
hagyomanyos arukkal (kenyér, tej, stb.) foglalkozik, hanem a pénzt és az ahhoz kapcsolo-
do6 pénzugyi szolgaltatasokat pl. betétgydijtés, hitelezés, pénzforgalmi szolgéaltatdsokat
kdzvetiti.

Szamtalan definicio letezik a pénzligyi kbzvetité rendszerre — alljon itt most egy példakép-
pen:

A pénziigyi kozvetito rendszer olyan piacok, egyének, intézmények, jogszabalyok,
szokvanyok, mechanizmusok, technikak 6sszessége, melyek biztositjak a gazdasag
pénz- és tokekapcsolatait.

A pénziigyi kozvetito rendszer fo feladata: hogy biztositsa a gazdasagban
(lakossagnal és vallalatoknal) létrejovo megtakaritasok, és a keresleti oldalon Iévo
befektetések és beruhazasok talalkozasat. Ez a transzformacié biztositja a meg-
takaritasok miikodo tokévé alakulasat. Fontos szerepe, hogy a megtakaritasok igy
visszakeriilnek a gazdasag vérkeringésébe, ezaltal finanszirozva a termelés koér-
forgasat és a gazdasagi névekedést.

A fent irtakat szemléltesse az alabbi abra, bemutatva a megtakaritdk és a forrasigénylok
kdzotti kapcsolatokat, amiben meghatarozo6 szerepet jatszanak a pénzigyi kdzvetitdk.
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Az elkdvetkezd oldalakon ennek a definicibnak az elemeit fogjuk targyalni. Ebben a fe-
jezetben alapvetéen a pénzpiacokkal fogunk foglalkozni. A tékepiaccal kapcsolatosan
pedig a t6zsdérdl és az elszamolbhazrél sz616 fejezetekben esik majd sz6 részletesen.



PENZUGYI KOZVETITO RENDSZER ES
SZEREPLOI

Els6ként, mint a talan legfontosabb szereplét, a ,Megtakaritét” vegylk goércsé ala a
pénzligyi kdzvetité rendszer szereplbi kozl.

MEGTAKARITOK

Maga a megtakaritas, talan ugy foghaté meg legjobban, ha azt mondjuk, hogy a
jovedelmek fogyasztasra el nem koélt6étt része. A megtakarit6 ezekben az esetekben,
nem akarja, nem tervezi lekélteni a jovedelme egy részét, hanem azt majd egy késdbbi
id6pontban teszi, Ekézben egy kis hozam, extra jévedelem reményében a jelenbeli,
mostani pénzét egy j6vébeni pénzre cseréli. (pl. bankbetét — majd a futamidé lejaratakor
betét+kamat felvétele)

De kiket is tekinthetiink megtakaritoknak — leginkabb a lakossagot, de nem feled-
kezhetiink meg a vallalatok, gazdalkodé szervezetek atmenetileg szabadda valo
pénzeirol, megtakaritasairél sem. Jellemzoen a lakossag a legnagyobb netté meg-
takarit6, vagyis a megtakaritasok nagyobbak, mint a felvett hitelek.

Magyarorszagon egy MNB tanulméany (Koroknai Péter) — szerint:

A magyar haztartasok 6 szazalékos GDP-aranyos pénzligyi megtakaritasi rataja a leg-
nagyobb a régidban, aminek eredményeként fejlettségiinkh6z képest magas, a GDP 100
Szazalékat meghaladé a haztartasok netto pénzlgyi vagyona.

A megtakaritas névekedésében tébb tényezf is szerepet jatszott:

- A hitelezés visszaesésével a magyar haztartasok netto hiteltérlesztokké valtak — vagyis
t6bb hitelt térlesztettek, mint amennyi Uj hitelt felvettek, ami névelte a nettd pénzigyi
vagyont.

- Az ovatossagi megfontolasok erésédesevel a haztartasok a korabban jellemzdnél joval
nagyobb pénzligyi megtakaritast képeztek.

- A munkapiaci folyamatok is tamogattak a rata névekedését: a bernévekedes mellett a
foglalkoztatottsag emelkedése is ebbe az iranyba hatott.

- 2010. Ota sok gazdasagpolitikai intézkedeés is hozzajarult a haztartasok pénzlgyi
megtakaritasanak ndévekedésehez (példaul a munkat terhel6 adok csdkkentése,
rezsicsékkentés)

- 2013. utan szamos olyan jegybanki lépés is tértént, amelyek tamogattak a magasabb
lakossagi megtakaritast (a devizahitel-allomany konverzioja, az egészségesebb hitelal-
lomany kialakulasat célz6 adéssagfék-szabalyok stb.).



Osszességében a magyar haztartasok megtakaritasai 2010. 6ta jelentésen emelkedtek,
melynek eredményeként nominalisan megduplazodott a magyar héztartasok pénzigyi
vagyona, ami régios szinten, illetve az orszagok fejlettségi szintjét is figyelembe véve ma-
gasnak szamit.

A lakossagi megtakaritas 6sszetételét tekintve még a készpénzallomany magas szintjét
érdemes kiemelni: az elmult évek emelkedésének kdvetkeztében a magyar GDP-aranyos
készpénzallomany nemcsak eurdpai, hanem régios viszonylatban is magasnak szamit,
meghaladja a 10%-ot.

Orvendetesen névekedett az Allampapirok alloméanya is, 2019-ben kézeliti a 15%-ot, mig
a bankbetétek, bar csékkennek, de még mindig 25% kérnyékén van.

Ha a valés gazdasagot és mindennapokat nézziik, hamar szemiinkbe 6tlik, hogy a
megtakaritok és a magtakaritasok felhasznaléinak igényei, elvarasai sok esetben
nem talalkoznak. Ezeket a ,réseket”, eltéréseket legtébb esetben a pénziigyi
kozvetito rendszer szereploi hidaljak at, termékeket, szolgaltatasokat kialakitva.

De mik is ezek a ,rések”:

- Az els6, ami rogton felmerilhet, hogy a megtakaritok, féleg a maganszemélyek al-
taldban kisebb 6sszegekkel rendelkeznek, mint a felhasznaldk, vallalatok igényei (pl.
beruhazasi tervek)

- Egy tovabbi jelentds eltérés abbdl addédhat, hogy a megtakaritasunkrél altalaban
révidebb idére tudunk lemondani, mint amennyi idére azt a felhasznaldk igénybe ven-
nék (lejarati ,rés”)

- Fontos eltérés, hogy a megtakaritasomat milyen kockazat mellett (milyen kockazati
szinten) lennék hajlandé egy felhasznal6 rendelkezésére bocsatani

- Es végill arrél sem feledkezhetiink meg, hogy mint egyéni megtakarito6 nem ren-
delkezem megfeleld tudassal és kellben széleskérli informéacioval a befektetési
lehetdségekrdl, igy jobb, ha ezt a tevékenységet szakemberekre bizom.

A fenti problémak megoldasara szamtalan eszk6z és befektetési forma létezik, csak egy
tipikusat ragadunk most ki — a bankok betétgydjtési és hitel kihelyezési tevékenységét, ami
a fenti problémakra megoldast jelenthet.

A pénziigyi kézvetitok talan legfontosabb feladata, hogy segitse a megtakaritok és a
megtakaritasok felhasznaldéinak minél gyorsabb egymasra talalasat és 6sszehangol-
ja a kilonb6zo elvarasokat, igényeket példaul a hozamok, kockazati szintek, fu-
tamidok tekintetében.

Ennek a kdzvetitésnek a formaja lehet kbzvetlen és kdzvetett:

Kbzvetlen formardl beszélhetink, ha a megtakarité direktben vasarol példaul értékpapirt,
azon belll is elsddleges értékpapirt, igy adva lehetéséget a felhasznalénak, hogy a meg-



takaritast céljai megvaldsitasara forditsa. llyenkor a déntést a befektetd/megtakaritdé maga
hozza meg, szemben a kdzvetett befektetési formaval.

Kdzvetett befektetési formakrol akkor beszélhetiink, ha a befektetéseket megelbzi egy
.KOzvetitd” altali tbkegylijtés és azt kdvetben a rendelkezésre all6 forrast a kdzvetitd
helyezi el a felhasznaloknal, figyelembe véve a mar emlitett kockazati, lejarati,
nagysagrendi, likviditasi kdvetelményeket. Ezt a tevékenységet alapvetéen a bankok,
kereskedelmi bankok valamint a befektetési alapok, biztositok végzik.

BANKOK
Magyarorszagon a kétszintl bankrendszer 1987-ben kerllt bevezetésre, addig a Magyar
Nemzeti Bank és néhany specializalt bank mikédoétt csak a gazdasagban.

A kétszinti bankrendszer bevezetésével megjelentek a klasszikus kereskedelmi
vagy ,uzleti” bankok.

Ezeknek a kereskedelmi bankoknak a legfontosabb tevékenységeit az alabbiakban
lehet 6sszefoglalni:

- betéteket gylijt

= pénzt k6lcs6n6z (hitelez)

- fizetéseket teljesit

A fenti tevékenységek természetesen kockazatokkal jarnak, hiszen a betétek formajaban
Osszegyljtott pénzeket adja hitelbe a bank és viseli annak kockazatat, hogy a hitel

felvevlje esetleg nem fizeti vissza a kapott kdlcsont.

A bankok, mint Uzleti vallalkozdsok esetében is jogos elvaras, hogy eredményesen,
nyereséget termelve mikddjenek, de ezt biztonsagosan kell végezniuk.

Hogy ezeknek a kdvetelményeknek megfeleléen mikddjenek a bankok, azt a Fellgyeleti
Intézmények és a vonatkoz6 térvények, szabalyozasok hivatottak biztositani.

A fentiekbol levezetheto a bankok miikodésével kapcsolatos harmas elvaras, vagyis
egy bank legyen biztonsagos, rendelkezzen megfelelo likviditassal (betéteket
mindig vissza tudja fizetni) és legyen jovedelmezosége, hogy érdekelt legyen a
tevékenység folytatasaban.

Tekintsik at réviden a kereskedelmi bankok altal végzett ligyleteket.

Betét Ugyletek — amivel a bank forrast biztosit a hitelezési tevékenységéhez az alabbiak
szerint:



- betétgyljtés — lakossagtol, vallalatoktol, dnkormanyzatoktdl stb. A betétek esetében
mindig meghatarozésra keril a kamat mértéke, kamatfizetés méddja, Utemezése, fu-
tamideje

- hitelfelvétel a jegybanktdl, mas kereskedelmi banktél
- sajat értékpapir kibocsatasa — ami tdbbek kdzbtt lehet kbétvény, jelzaloglevél

Ahhoz, hogy az Osszegylijtott betétek jévedelmet is termeljenek, a bankok ezeket az
Osszegeket hitelnyujtasra hasznaljak fel. A hitelnyudjtas térténhet a lakossag/maganszeme-
lyek felé, de vallalatok, 6nkormanyzatok is gyakran élnek a hitelfelvétel lehetéségével.

Tipikusnak mondhato hitelligyletek:

- hitelnyujtas (vallalatok, &nkormanyzatok és lakossag szamara);
- betételhelyezés (mas banknal, jegybanknal);

- értékpapir vasarlas (vallalati, allami kétvényvasarlas).

A kereskedelmi bankok masik fontos tevékenysége, szolgaltatasa a fizetési forga-
lom, vagyis a pénztulajdonosok k6zotti pénzmozgasok lebonyolitasa. A pénzforga-
lommal minden nap talalkozunk, mint maganemberek, akar amikor kifizetjlk a szam-
lainkat, vagy fizetést kapunk a munkahelylnkrél. A pénzforgalmat két f6 csoportba sorol-
hatjuk, beszélhetink készpénzforgalomrdl és a készpénz nélkili — szamlapénzforgalom-
rol. Ez utdbbihoz a szerepl6knek szamlaval kell rendelkezniik egy banknal. A bankok
bevétele pedig a szamlatulajdonosok altal fizetett dijakbdl és a forgalom bonyolitasaért
felszamitott jutalékokbdl szarmazik.

A klasszikus kereskedelmi bankok mellett érdemes megemliteniink az ugynevezett
Befektetési Bankokat. A befektetési bankok leginkdbb az angolszasz terileteken alakul-
tak ki. Kialakuldsukat segitette, részben pedig kikényszeritette a nagy gazdaséagi vilagval-
sagot kdvetden az USA-ban 1933-ban kiadott ,Glass — Steagall” térvény, ami kételezéen
elGirta a kereskedelmi és a befektetési banki tevékenység szétvalasztasat. Bar a kontinen-
talis Eur6paban sokaig a vegyes banki tevékenység mikodétt, a pénziigyi valsagok az eu-
ropai szabalyozOkat is arra 0Osztdkélték, hogy a kereskedelmi banki (betétgyljtés —
hitelezés) és a befektetési banki tevékenységet szétvalasszak igy csdkkentve a kockaza-
tok atterjedésének veszélyét a két piaci szegmens kdzott.

De mi is egy Befektetési Bank ?
Az ,ecopedia” meghatarozasa a kbvetkezoket mondja:

»A befektetési bank (angolul investment bank, vagy merchant bank) egy olyan
fajta bank, amely pénziigyi forrasokat kozvetit, vagyis segit a t6két a megfelelé
helyre eljuttatni. A befektetési bankok tehat nem sajat vagyonukat fektetik be a val-
lalatokba, hanem mas (igyfeleik tokéjét. A befektetések rendszerint hosszutavra
szolnak, ezert legin-kabb részvények koétvények kibocsatasaban segédkeznek, il-
letve elbsegitik azok adas-vételét. Masik fontos feladatkériik a vallalati atalakulasok
megszervezése, illetve az ezekhez kapcsolodo tanacsadas. Ezek mellé jarulékos
tevékenységként tarsul a kiilonféle pénziigyi elemzések készitése és a tanacsadas,
valamint még sok mas egyéb pénziigyi tevékenység, szolgaltatas.”
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http://ecopedia.hu/bank
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A fenti részletes definiciot érdemes még kiegésziteni a kbvetkezdkkel:

A befektetési bankok nem gyljtenek betétet és nem hiteleznek a kereskedelmi bankokhoz
hasonlo moédon. Bar vezetnek lgyfélszamlat, azonban ezek korlatozott funkcioval ren-
delkezhetnek csak és nem alkalmasak a fizetési forgalom bonyolitasara. A tokekézvetités
terén a szereplk meghatarozo, és szinte mindenki talalkozott mar néhany nagyobb névvel
a szakmabdl, mint peldaul a Merrill Lynch, Morgan Stanley, vagy éppen a J.P Morgan.

BEFEKTETESI ALAPOK

Ha magunk intézzik a befektetéseinket, rengeteg idét és energiat aldozunk arra, hogy a
lehetbségek tengerében megtaléljuk a szdmunkra legalkalmasabb format és befektetési
eszkdzt. Ha csak egy-két eszkdzt valasztunk, akkor azzal felvallaljuk, hogy nem lesz elég
diverzifikalt a portfélionk és adott helyzetben tulzott kockazatnak leszink kitéve. Ezen a
helyzeten tudnak segiteni a befektetési alapok, azzal, hogy sok befektetd pénzét 6ssze-
gy(ljtve, profi szakemberek kdzrem(ikodésével, kellben diverzifikalt befektetéseket hajt-
sanak végre.

Vagyis a befektetési alap egy olyan befektetési forma, ahol a kisbefekteték megtakaritasait
vagy szabad pénzét, szervezett/intézményesult formaban profi befektetok, az alapkezeldk
fektetik be. EI6nylk a nagy méret, az ebbdl addédé hatékonysag, valamint az, hogy a kis-
befektetdnek nem kell idét aldozni a befektetések felkutatasara, az optimalis kockazat/
hozam kialakitasara.

Definicioszerliien a befektetési alap a befektetési jegyek (ezt veszik meg a
befektetok) nyilvanos vagy zartkori kibocsatasaval létrehozott, professzionalis
vagyonkezelok altal miikodtetett, jogi személyiséggel rendelkezo vagyontdomeg,
amit a befektetok vagyonanak novelése céljabol kezelnek.

A befektetési jegy az adott alap nevében kibocsatott vagyoni jogokat biztosito, atruhazhaté
értékpapir.

A befektetési alapokat szokads megkulénbdztetni abbdl a szempontbdl is, hogy milyen fu-
tamiddre szélnak, illetve, hogy nyilt-, vagy zartvégu alapok.

A nyiltvégl alapok, hatarozatlan idére jonnek létre, nincs lejaratuk, és a befekteték bar-
mikor megvasarolhatjak vagy visszavalthatjak az alapkelezoénél a jegyeket.

Szemben ezzel a zartvégl alapok elére meghatarozott idétartamra jénnek létre és a fu-
tamid6 alatt nem valthatoak vissza.

Attol figgoen, hogy az alap jegyeit hogyan forgalmazzak, lehetnek zartkorii, vagy
nyilvanos alapok. Zartkorben elore meghatarozott befektetoi kérnek adjak el a je-
gyeket, mig a nyilvanos kibocsatasbadl barki vasarolhat.

Erdemes arra is kitérni, hogy mibe fektetik az Gsszegylijtott pénzt az alapok, aminek
alapjan szokas példaul — Ertékpapir vagy Ingatlan alapokrél beszélni.
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Ertékpapiralapokat szokés a véllalt kockdzat és ehhez kapcsolédéan a futamidé alapjan
csoportositani:

- pénzpiaci alapok: nagyon likvid, révid lejaratu allampapirokba fektet

- kétvényalapok: kockazatmentes allampapirok, allamkoétvények szerepelnek a port-
folibban, de vasarolnak véllalati kbtvényeket is

- vegyes alapok: itt mar a kdétvények mellett megjelennek a részvények is, igy n6é a
magasabb hozam esélye, de né a kockazat is

- tiszta részvény alap: itt a magas kockazat csdkkentésére - nagyobb hozam reményében
— diverzifikaljak pl. iparagi szegmensenként, a befektetéseket.

A részvényalapok a befektetési stratégia alapjan még tovabb csoportosithatok:

- Index — tézsdei indexek kévetése, leképzése a portfélibban

- Regionalis — egyes gazdasagi régiok kbvetése

- Szektordlis — az egyes gazdasagi agak/agazatok kévetése

A befektetési alapok kapcsan fontos tudni, hogy az alapok naponta kételesek kiszamitani
és nyilvanossagra hozni (k6zzétenni) az alap eszkdzértékét, hogy a befektetbket és a pia-
cot tajékoztassak a befektetések értékérdl. Ebbdl alakul ki az alapok arfolyama, amin
példaul egy nyiltvégl alap jegyeivel kereskedni vagy visszavaltani lehet.

Az eszkozérték mellett fontos fogalom és informacié a netté eszkdzérték, ami nem mas,
mint az adott alap eszk6zértéke csékkentve az alapkezelo altal felszamitott dijakkal,
koltségekkel.

JELZALOGBANKOK

Specidlis, jelzaloglevelek (kétvények) kibocsatasara szakositott hitelintézeteket szokéas
ebbe a kdérbe sorolni. Magyarorszagon az FHB volt az elsé szerepld, 1998-ban kezdte
meg tevékenységét. A jelzalogbankok ingatlanok és a mezogazdasag finanszirozasat
segitik, az altaluk kibocsatott kotvényekkel gyiijtik 6ssze a befektetok pénzét.

A jelzélogbankokra a fellgyeletek altalaban specialis szabalyokat hataroznak meg, példaul
nem gydjthetnek betétet.

A jelzalogbankok alapvetoen hosszutavu hiteligényeket probalnak kielégiteni (10-15-
20 év), szemben a kereskedelmi bankoknal jellemzo joval rovidebb futamidokre.

A jelzaloglevelek esetében a nyujtott hitel fedezeteként ingatlan, vagy term6féld talalhatd,

ami jelentésen csdkkenti ezen termékek kockazatat, hiszen ha az adés nem tudna fizetni,
akkor a bank a jelzalogjog alapjan elvonja a fedezetet és értékesiti azt.
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NYUGDIJALAPOK

A nyugdijalapok hosszutavu befektetésként szolgalnak. A cél, hogy a folyamatosan
befizetett pénzt ugyancsak pénziigyi eszk6zokbe fektessék, és ez altal a befektetok
szamara minél nagyobb Osszeget tudjanak visszafizetni a nyugdij idoszaka alatt.
Ugyanakkor befektetési politikajukban a biztonsagra is térekedniiik kell, hogy a
nyugdijcélad megtakaritasok valéban tudjanak majd nyugdijként, nyugdij-
kiegészitéseként szolgalni a megtakaritoknak.

BIZTOSITOK

A biztosité-tarsasagok masfajta szerepet jatszanak a pénzlgyi kdzvetitdi rendszerben,
mint az elébb felsoroltak. Az alapveto céljuk, hogy valamilyen elore nem vart és kart
okozé esemény bekévetkezése esetén fizetnek. Egy életbiztositas pl. halalesetre, a
nem életbiztositas (mint példaul a lakasbiztositds) a vagyonban bekévetkezett kar
megtérulésére fizet. Tulnyomd részben allampapirokba, azaz kockazatmenteshez kdzeli
befektetésekbe helyezik a tartalékokat, de tobbségik a magasabb hozam elérése
érdekében kisebb mértékben a részvény- és egyeb piacokon is jelen van.

Specialis termékiik az ugynevezett ,unit linked” vagy befektetési egységekhez
kotott életbiztositas. Ennek a terméknek a sajatossaga, hogy az életbiztositas befek-
tetési lehetoséggel van 6sszekapcsolva. A biztositott altal befizetett 6sszegek elére
egyeztetett portfolio tipusokba kerl befektetésre. A biztositasi szerz6dés lejaratakor a biz-
tosito, a befektetéseken elért hozammal névelt 6sszeget fizeti vissza a biztositottnak.

NYUGDIJPENZTARAK

A nyugdijpénztarak, féleg az angolszész, jelentés tékepiaci hagyomanyokkal rendelkezd
orszagokban nagy jelentéséggel birnak, Magyarorszagon az 1990-es években jelentek
meg. A nyugdijpénztarak esetében a tagok (megtakaritok) munkaban t6lt6tt éveik
alatt jovedelmeikbol megtakaritanak, befizetnek a nyugdijpénztari szamlaikra
(egyéni szamlak), ezek a megtakaritasok befektetésre kerilnek és az elért
hozamokkal névelt 6sszegek keriilnek jaradékként kifizetésre a nyugdijas évek alatt.

A nyugdijpénztarak dnszervez6dd intézmények, de szigortan szabalyozott kérnyezetben,
keretek k6z6tt mikddnek.

KOCKAZATI TOKE

Nem klasszikus eleme a kdzvetité rendszernek, de az elmult évtizedekben egyre jelen-
t0sebbé valo szerepe miatt érdemes megemliteni.

Elsodleges szerepe, hogy a magas kockazatot vallalo befektetok, megtakaritok
Osszegylijtott pénzébol, fejlodésiik korai, indulé szakaszaban lévo, legtobbszor uj,
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innovativ technoldgian alapulé vallalkozasokba (nem ritkan egészen korai — o6tlet -
szakaszban Iévo projektekbe) fektetnek be.

A kockazati tOke tarsasagokat, alapokat leginkdbb annak alapjan csoportosithatjuk és
jellemezhetjik, hogy a finanszirozott tarsasag életciklusanak melyik szakaszaban van, igy
példaul néhany tipikus forma:

Seed-money (kezd6pénz) — alapvetben az egészen korai szakaszban, sokszor még csak
Otlet szintjén 1évd projektekbe fektetnek.

Start-up capital (indul6toke) — az 6tletet kdvetd, mar megvalodsitd szakasznak tekinthetd
cégépités, ,gyartmany” fejlesztés, piackutatas, marketing és értékesitési tervek kidolgo-
zashoz szikséges forrasok biztositasa.

Fledging capital (fejlesztési toke) — akkor jelenik meg, amikor mar megindult a termelés,
validalt a termék és finanszirozni kell a termelés felfuttatasat, az értékesités bbvitését.

Management buy-out — az alapitd vezetdk kivasarlasa, Uj kilsd, a legtébb esetben pro-
fessziondlis vezetés kerul a cég élére.

Tékekivaltas, vagy exit — egy Ujabb kockazati toke megjelenése, altalaban mar az adott
iparagra szakosodott profillal vasarolja meg a cég részvényeit, de sok esetben az a
motivum, hogy az eredeti finansziroz6 kockazati tbkének kifut a befektetési futamideje (al-
taldban 3-5 évre fektetnek be).

Miutan bemutatasra keriltek a pénzigyi piacok szerepldi, tekintsik at a pénzigyi piacok
fajtait, és ezek jellemzait.
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PENZUGYI PIACOK FAJTAI (PENZPIAC
— TOKEPIAC)

A pénzigyi piacok olyan specialis piacot jelentenek, ahol pénzek és pénzigyi eszkdzdk
cseréje megy végbe.

A pénzligyi piacokat tébb szempontbol csoportosithatjuk — példaul az alabbiak szerint:

- idBbeliség, vagy a tranzakciok jellemzd futamideje alapjan szokas pénzpiacrél és
tokepiacrdl beszélni. A pénzpiacok jellemzoen a révid lejarata — éven beliili
ugyeleteket jelentik,

- kuldénbséget tehetliink annak alapjan is, hogy az adott eszkdz6k kibocsatasa,
értékesitése nyilvanos kibocsatassal vagy zartkori értékesités keretében tortént,

- vizsgalodhatunk abbdl a szempontbdl is, hogy a pénzigyi termék kbzvetlenll vagy
kdzvetetten, pénzigyi kdzvetitén keresztil kerll a megtakaritohoz. A kdzvetlen esetben
elsodleges, utobbi esetben pedig masodlagos forgalmazasrol, piacrél beszélhetiink,

- csoportosithatunk annak alapjan is, hogy az lgylet esedékessége szerint azonnali, vagy
hataridés teljesitésre kerll majd sor. Az azonnali, vagy ,,prompt” ligyletek esetében a
teljesités az lgyletkdtéssel egyidében torténik meg, mig a hataridos tigyleteknél ez
akar honapokkal is elvalhat egymastol.
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PENZPIACOKON FORGALMAZOTT
FOBB TERMEKEK

Nézzik meg kbdzelebbrél a pénziigyi piacokat és az ott forgalmazott termékeket.

A pénzpiac alapvetéen a révid lejarata (1 éven beliil), likvid, fix kamatozasu,
alacsony kockazattal rendelkezo, konnyen kereskedheto, hitelviszonyt megtestesito
eszk6zo6k piaca.

A legfontosabb pénzlgyi eszk6zdk egy lehetséges csoportositasa:

DISZKONTKINCSTARJEGY (DKJ)

A diszkontkincstarjegyek altalaban révid 3 és 12 hénapos futamideji értékpapirok.
Jellemzojiik, hogy nem kamatoznak, hanem a névértékiik (altalaban 10.000 Ft-os
alapcimletiek) alatt, csokkentett, diszkontaron keriilnek forgalomba. A névérték ki-
fizetése a lejaratkor, teljes 6sszegben térténik meg. (Természetesen, ha van, akkor az
ado levonasra kerl). A DKJ hozama a névérték és a vételar killénbsége.

A diszkontkincstarjegyeket Magyarorszagon az AKK Zrt. (Allamadéssag Kezeld Kézpont)
hozza forgalomba, aukciés eljaras, nyilvanos ajanlattétel keretében. Az aukcidk
specialitasa, hogy azon csak az AKK-val elsédleges forgalmazo6i megallapodast kotétt
bankok vehetnek részt. A végs6d befektetdk, igy a maganszemélyek is az elsédleges
forgalmazoktél vasarolhatjdk meg az értékpapirt.

A diszkontkincstarjegy megvasarlasaval a vevok a magyar allamnak nyujtanak
hitelt, és bar ezeket az eszk6zoket a piacon kockazatmentes eszkdznek tekintik,
kozgazdasagilag azért a befektetok futjak a kibocsaté allam kockazatat.

VALTO

Magyarorszagon manapsag nem tul elterjedt ez a kdvetelést megtestesité eszkdz (pénz-
papir ill. értékpapir) mikdzben a vilaghaboru elbtt napi szinten hasznaltak. A valtd egyrészt
hiteleszk6z, masrészt fizetbeszkdz, hiszen ,forgatasaval” a kdvetelés atruhazhaté har-
madik személyre. Gazdasagi jelentését ugy lehet megfogalmazni, hogy a valtét ki-
bocsato fél elismeri pénztartozasat egy masik fél felé és vallalja, hogy azt elore
meghatarozott idoben és modon ki fogja egyenliteni. A valtét és miikédését eros
jogi alapok (valtéjog) tamasztjak ala, hasznalata elore meghatarozott alaki
kévetelményekhez is kétve van.

A valténak két tipusa van: a sajat és az idegen valtd. Az elsd esetében a valto kiallitoja

tesz fizetési igéretet, mig az idegen valté esetében a kibocsatd egy masik személyt (lehet
maganszemély vagy céq) szolit fel arra, hogy kedvezményezettnek fizessen.
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Nem ritka, hogy a valtét lejarat el6tt leszamitoltatjdk — vagyis példaul egy banknak eladjak
€s a jogosult igy elébb jut a pénzéhez.

A valtbhoz hasonl6an kovetelést megtestesitdé értékpapir még a csekk, aminek hazai
hasznalata nem terjedt el széles kdrben.

BANKKOZI HITELEK

A bankok alaptevékenységiik, mint a betétgyiijtés és hitelkihelyezés mellett
folyamatosan fenn kell, hogy tartsak likviditasukat. Ha pénzre van sziikséguk, akkor
atmeneti, révid lejaratu — altalaban 1-2 napos hitelért a jegybankhoz, vagy egy masik
kereskedelmi bankhoz fordulhatnak. Ugyanigy, ha pénzboségben szenvednének,
akkor megprobaljak a ,felesleget” jovedelmet termel6 moédon kihelyezni a bankkozi
piacon.

Ez a forgalom alapvetéen a kereskedelmi bankok k&zoétt bonyolddik, de ugyanakkor a
jegybanknak is fontos csatorna lehet a likviditaskezelésben.

A bankko6zi piacon is kamatot kérnek a kélcsénadott pénzért és igy kialakul az ezekre a
piacokra jellemzd indikator, iranyadé kamatldab. A nemzetkdzi hirekben gyakran
talalkozhatunk a LIBOR-ral, ami a London Interbank Offered Rate, vagyis az angol
bankk6zi piac iranyaddé kamatladba. Az Eurbpai Unié iranyadd kamatldbat Frankfurtban
jegyzik és EURIBOR-nak hivjak.

Magyarorszagon ezt a szerepet a BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) télti be.
A BUBOR kapcsan az alabbiakat fontos fejben tartani:

A BUBOR a bankkézi forint hitelkamatlab, vagyis a kereskedelmi bankok kihelyezési
ratajanak atlaga.

A BUBOR értékét naponta szamitjak ki, szazalékos formaban teszik k6zzé, a Nemzeti
Bank k6zremiikodésével.

“2016. november elsejétol a Magyar Nemzeti Bank végzi a Budapesti Bankkézi Forint
Hitelkamatlab (BUBOR) pénzligyi referenciamutato eldallitasat és kezelését.

A BUBOR értékének napi meghatarozasa a panelbankok altal beadott kamatjegyzéseken
alapul. A BUBOR kamatjegyzés azoknak a kamatlabaknak a benyujtasara vonatkozik,
amely kamatlabak alkalmazasaval a kamatjegyzé bank az adott banki munkanapon a
kiilbnb6z6 futamiddk vonatkozasaban, valamely mas kamatjegyzd bank részére forintban
denominalt fedezetlen bankkézi hitel (in. unsecured interbank loan) nyujtasara dzleti ajan-
latot tenne.

A beérkezett kamatjegyzések kézil az MNB a legmagasabb és legalacsonyabb értékek
elhagyasa utan atlagolassal hatarozza meg a BUBOR adott napi értékét, melyet minden
magyar banki munkanapon 11 Orakor publikal.”

forrds: MNB
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A BUBOR értékét 1996 ota szamitjak 1 és 3 havi idészakra, majd 1997-ben kibévitették a
6 honapos lejarattal is.

A BUBOR egyrészt iranyad6 indikacid a piac szamara, masrészt alapjaul szolgal a
hataridés kamatkontraktusok kereskedéséhez is.

A BUBOR jelentds szerepet tOlt be a valtozé kamatozasu hiteligyleteknél is, ahol referen-
cia bazisként szolgél, vagyis a kamatozast BUBOR + vagy — szazalékkal, vagy bazispon-
tokkal r6gzitik a megallapodasokban. (Példaul egy BUBOR + 30 bp — azt jelenti, hogy a
BUBOR értéke felett 0,3 %-kal lesz a kamat).

REPO UGYLETEK

A repo név az angol réviditésbdl kerilt 4t a kéztudatba — sale and repurchase agreement,
amit magyarul leginkabb egy visszavasarlasi megallapodasnak fordithatunk.

A repo alapvetéen nem mas, mint egy értékpapir visszavasarlasi megallapodas, ami két
ellentétes irdnyu adasvételi Ugylet egyuttes kezelése. A repo Ugyletek keretében
jellemzéen allampapir, azon belll is leginkabb révid lejaratu allampapirok szerepelnek.

Gazdasagi tartalma révid futamideji hitelnyujtas illetve betételhelyezés, amit értékpapir
fedezettel biztositanak.

A repo esetében az lizletk6to felek elore megallapodnak arrél, hogy az iizletben
szereplo értékpapirt, mikor és milyen feltételekkel vasaroljak majd vissza. Vagyis, az
uzlet indulé része, egy azonnali (prompt) értékpapir eladas vagy vétel, amihez
hozzatartozik az adott értékpapir jovobeli visszavasarlasrél/eladasarél (indulé lzlet
forditott iranyban) sz6l6 megallapodas is. A repo feltételeinek kialakitasakor az
eladasi és visszavasarlasi arakat ugy hatarozzak meg, hogy azok biztositsak a
kdlcsdnado szamara a kamatbevételt.

A fentiek alapjan a repo Uzlet értelmezhetd ugy is, mint egy értékpapir kblcsén és egy
hozza kapcsolédé pénzkdlcsdn eredbje.

Repo iigyleteket a jegybankok is gyakran bonyolitanak, amivel a bankrendszer lik-
viditasat tudjak szabalyozni.

A passziv repo esetében a jegybank allampapirokat ad el, amivel pénzt/likviditast
von ki a bankrendszerbol.

Aktiv repo estében ennek a forditottja torténik, a jegybank az allampapirok vételével
tébblet likviditast teremt a bankrendszerben.

A repo Uzleteket abbdl a szempontbdl is szokas megkulénbdztetni, hogy a megallapodas
ideje alatt ki rendelkezik a tranzakcioban szereplé értékpapirok tulajdonjogaval. Ameny-
nyiben a tulajdonjog atszall az eladoérél a vevore, akkor ugynevezett ,szallitasos” (delivery
repo) uzletrdl beszélunk. llyenkor a vev6 szabadon rendelkezik az értékpapirral, akar el is
adhatja, de a visszaszallitaskor biztositania kell az eredeti, vagy azzal megegyez6
tulajdonsagu papirt az eladonak.
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A masik tipus az ,6vadéki” (hold in custody repo), amikor a tulajdonjog az eladdénal marad,
de az értékpapirt kdteles a vevo részére elkildnitett letéti szamlara helyezni.

FX-SWAP UGYLETEK

A swap Ugyletek alapvetéen ,csere’lgyletet jelentenek és a repdhoz hasonldan egy Ugylet
keretében, val6jdban két tranzakciérol beszélhetink. Az FX vagyis ,foreign exchange” a
devizékat jelenti, vagyis ha fx-swap-rél beszélink akkor két deviza példaul forint és eurd
(HUF/EUR) cseréjérél van szo.

A bankok esetében a deviza swapoknak a deviza likviditds kezelésében van szerepik, de
szolgaltatasként is nyujtjak elsésorban a vallalati Ggyfeleknek, akik deviza kockazataikat
akarjak csdkkenteni ezeken a tranzakcidkon keresztil.

Példaul, ha egy vallalat, aki rendelkezik megfelel6 forinttal és tudja, hogy euréban kell ki-
fizetnie egy szallitét, de nem all rendelkezésére a szukséges euro, ugyanakkor azt is tud-
ja, hogy 15 vagy 30 nap mulva egy vevijétdl beérkezik egy nagyjabdl ugyanakkora euro
0sszeg, akkor a bankjaval deviza swap Uzletet kéthet. Ennek keretében most megvasarol-
ja spot arfolyamon a kifizetéshez szikséges euro 6sszeget és egyidejlileg elad a késbbbi
iddpontra ugyanakkora 6sszegben eur6t. igy az arfolyamai régzitésre keriilnek, fixen tud
kalkulalni a kiadas és a bevétel 6sszegével, koltségként pedig a hatéaridd kamatkildn-
bdzetet fizeti.

A deviza csereiigyletek egy spot és egy hatarido labbol tevodnek 6ssze, egy adott
deviza jelenben t6rténo eladasahoz egy jévobeni, hataridos visszavasarlas tartozik.

Az fx-swap Uzletek esetében a két csereligylet arfolyamanak kiszamitasa alapvetéen két

tényezd alapjan térténik. A mindenkori spot (azonnali) arfolyam és az érintett két deviza
id6aranyos kamatkllénbdzetének arfolyampontokban kifejezett értéke alapjan.
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TOKEPIACOK ES INSTRUMENTUMOK

Miutan attekintettiik a pénzlgyi piacokat, szerepléket és termékeket, térjiink at a tékepia-
cokra és az ott forgalmazott eszkdzdkre, instrumentumokra.

A tokepiac a pénziigyi piacokkal szemben a hosszabb tava befektetések piaca. A
tokepiacon a hosszabb tavi megtakaritasok befektetésére nyilik lehetoség.

A tokepiacokon az alapveto eszk6z6k az értékpapirok. Az értékpapirokat csopor-
tosithatjuk:

- jogi
- kbzgazdasagi

- pénzigyi tartalmuk alapjan

ERTEKPAPIR - JOGILAG

Jogi értelemben az értékpapir egy olyan okirat, ami kiilonb6z6 jogokat testesit meg,
és ezeket a jogokat hordozza.

ERTEKPAPIR - KOZGAZDASAGTAN

Kbézgazdasagi értelemben az értékpapirok vagyonnal kapcsolatos jogokat testesi-
tenek meg és forgalomképesek.

ERTEKPAPIR - PENZUGYI TARTALOM

Pénziigyi értelemben pedig kiilonb6z6 idopontbeli pénzek cseréjének eszkozeiként
is definialhatjuk oket.

ERTEKPAPIROK JELLEMZOI

Egy masik csoportositasi lehetéség, hogy az ertékpapirnak milyen jellemzdi vannak:
- milyen jogokat testesitenek meg;

Kévetelés, vagyis kbétvénytipusu, vagy részesedést, vagyis részveny.
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Részesedés esetén a tulajdoni hanyadnak megfelel6en tagsagi és vagyoni jogokat testesit
meg. Vagyoni jogoknak az osztalékot, likvidacios hanyadot tekintjik, mig tagsagi jogok
alatt a szavazati jogot, kbzgyulésen valo részvétel jogat szoktuk érteni.

- milyen hozamokat biztositanak;

Hozam szerint az értékpapirok lehetnek nem kamatozo, fix kamatozasu, valtoz6 hozamu
vagy vegyes tipusu értékpapirok.

— milyenek az atruhazhatésagra vonatkoz6 szabalyaik;

Az atruhazhat6sag kérdésben szokas névre sz0l6 illetve bemutatora sz616 értékpapirokat
megkuldnbdztetni. A névre szOl6 értékpapirok esetében az atruhazasra kulén eljarasi
szabalyok vonatkoznak. A bemutatora sz46l6 értékpapirok esetében akinél az értékpapir,
az a tulajdonos és az értékpapirt szabadon, korlatozas nélkul tudja atruhazni.

- milyen lejaratuak;
A lejarat alapjan révid (egy évnél roévidebb futamidd), kdzéplejaratu (altalaban 1-5 éves
kdtvények) és a hosszu lejaratu (5 évnél hosszabb) kétvényeket, zalogleveleket szokas
megkulénbdztetni.

Vannak lejarat nélkuli értékpapirok — tipikus példajuk a részvény.

ERTEKPAPIROK ESEDEKESSEGE

Miutan megismertuk a termékeket, nézzik meg, hogy milyen Uzleteket szokas végrehaj-
tani velUk. A pénzigyi piacokon zajl6 Ugyletek egy lehetséges csoportositasa:

Esedékesseg alapjan

- Azonnali (prompt) tgyletek

Jellemzéje, hogy az Uzletkdtés és a teljesités és a technikai lebonyolitas nem szakad el
idében egymastol, néhany napon belll lezarul a tranzakcié. Példaul a tézsdei Ugyletek
esetében az elszamolas két-harom napon belul megtdrténik.

- Hataridos lgyletek

Az Ugylet jellemzdje, hogy jovébeni teljesitésre szél, az Gzletkdtés és a teljesités idében
jelentésen elvélik. Az Uzlet feltételeit - ar, mennyiség, minéség, teljesités idépontja - elére
régzitik a felek.

- Koncentraltsag foka — hol térténik az Gzletk6tés

Ebbdl a szempontbdl harom tipust szokéds megkulénbdztetni az ugynevezett OTC (Over
the Counter) , a Koncentralt piaci (pl. Tézsdei) és az Aukcids értékesitéseket, ami sok

esetben jellemz6 példaul az allampapirok értékesitésére, de egy elsddleges részvény-
kibocsatasnal is gyakran hasznalt forma.
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- Kockazat alapjan

A kockazathoz val6é viszony alapjan szokas az Uzleteket Spekulaciés, Fedezeti (hedge)
illetve Arbitrazs (Arbitrage) Uzletekre bontani.

A spekulansok a piacok nélkiilozhetetlen szerepl6i, hiszen likviditast biztositanak a
kereskedés soran. Céljuk, hogy az arak, arfolyamok elmozdulasat kihasznaljak és
profitot realizaljanak. Az arak emelkedésére vard spekulansok a hausse (long —
vételi irany) szereplok, mig az arak esésére jatszok a baisse (short — eladasi irany)
néven szerepelnek. Attdl fliggben, hogy milyen idétavon kereskednek lehetnek
»Skalpolok” (scalper) akik egészen révid idd alatt bekdvetkez6 armozgasokat probalnak
kihasznalni, vagy lehetnek napon bellli — day trader spekulansok, de Iéteznek a trendeket
kdvetd szereplbk is, akik napokig akar hetekig is kbdvetnek egy tartds iranyt a piacon.

A fedezeti keresked6k a napi Uzletikbdl adddd kockazatokat kivanjak csdkkenteni és
ehhez kétnek — forward, futures vagy opcios Uzleteket.

Az Arbitrazsérék a piacokon kialakul6 ar, arfolyam, kamat stb. kilénbdzeteket prébaljak
kihasznalni parhuzamos adéas-vételekkel, azonos id6ében, de kilénb6zé piacokon.

- Aderivativ (szarmaztatott) lgyletek

Ebbe a kategoriaba a Forward, a Futures és az Opcibs Ugyletek sorolédnak. A Forward és
a Futures Uzletek megkllénbdztetésének f6 szempontja, hogy a Futures Ugyletek szab-
vanyositottak, altaldban t6zsdén kereskedik Oket, mig a Forward Uzletek esetében a
feleknek van modjuk testre szabni a tranzakciot. Ugyanakkor gazdasagi tartalmukban
nincs igazan eltérés.

Az Opcios ulgyletek esetében az egyik fél az Opcio kiir6ja és ezzel az Opcids dij fejében 6
futia a kockazatokat, mig az Opci6 vevlOje csak a fizetett Opcids dij mértékéig visel
kockézatot.

ERTEKPAPIROK CSOPORTOSITASA

Az el6z6ekben mar tébb szempontbdl vizsgaltuk a tékepiacokat, most nézzik meg, hogy
milyen értékpapir tipusokkal talalkozhatunk a leggyakrabban.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Az értékpapir kibocsatéja (a hitel felvevoje) a megtakaritoktél kdlcsonzétt tokét a
kamatokkal egyiitt, a lejaratkor visszafizeti.

Legismertebb formai — vallalati kbtvény, allampapir, jelzaloglevél
Részesedési jogot megtestesitd értékpapirok
Egy vallalkozas alaptokéjébol valo részesedést jelenti, tulajdonosi jogokat testesit

meg, amivel a részvényes jogosult a részvénytarsasag iranyitasaban részt venni
(k6zgyulés) tovabba jogosult az osztalékra.
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Legismertebb formai — részvény, befektetési jegy

Aruval kapcsolatos jogokat megtestesitd értékpapirok

Valamilyen aru feletti rendelkezési jogot testesitenek meg, elsosorban a témegaruk
kereskedésében hasznalatos.

Legismertebb fajtaja: kdzraktarjegy

Nézziik meg kicsit kézelebbrdl a kbtvenyeket, 0 jellemzdiket:
- Hitelviszonyt megtestesité kamatozé értékpapir
- Meghatarozott lejarata van
« Kibocséatasanak célja kdélcsdéntbke megszerzése
- A kétvény tulajdonosa hitelezdi jogokat szerez
- Koétvényt kibocséathat: - az allam - a Magyar Nemzeti Bank - az 6nkor-
manyzat - jogi személyiséggel rendelkezé gazdalkodo6 szervezet - nemzetkdzi szervezet
A kétvények egy csoportja, de a gazdasagban meghatarozo szerepet jatszanak az allam-
papirok:
Az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Fajtai:
- kamatoz6 allampapirok
- meghatarozott (révid, kbzép vagy hosszu) lejaratu
- fix vagy valtozé kamatozasu
- diszkont allampapirok
- névérték alatt, diszkont aron kerul kibocséatasra
- a néverték kifizetése lejaratkor, egy 6sszegben torténik

« a hozam a névérték és a vételar kdzotti kildnbség

Részvények kapcsan még érdemes tudni:

Részesedési jogot megtestesitd értékpapir

Nincs lejarata

Kibocsatasanak célja az alaptbke megszerzése

A részvény tulajdonosa tulajdonosi jogokat szerez
- tagsagi jogok illetik meg
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- osztalékra jogosult
- likvidacios hanyadra jogosult

Részvényt csak részvénytarsasagok bocsathatnak ki

F6bb fajtai:
- torzsrészvények
- elsébbségi részvények

A tékepiacok egy lehetséges felosztasa a t6kepiacon forgo értékpapirok kibocsatasa és
forgalmazasa szempontjabol:

- elsOdleges piac
- masodlagos piac

- t6zsde

OTC piac
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ELSODLEGES-MASODLAGOS PIACOK

ELSODLEGES PIAC

Az elsodleges piacnak az értékpapirok esetében azt a piacot tekintjiik, ahol az adott
értékpapir elso esetben, elsodlegesen forgalomba hozatalra keriilt. Ez az a piac ahol
a megtakaritasok eljutnak a felhasznalbkhoz és megvaldsul, hogy a felhasznaldk, véllala-
tok forrasokat gyUjtsenek.

MASODLAGOS PIAC

A masodlagos piacon a mar kibocsatott pénziigyi eszk6zdok kereskedelme, adas-
vétele folyik a befektetok, megtakaritok kozétt a pénziigyi kézvetito rendszer tag-
jainak igénybevételével.

A masodlagos piac fogalmaba beleértjiik a szabalyozott piacokat, a tozsdéket, az
OTC piacokat csakugy, mint a felek kozé6tti kozvetlen kereskedést.

Az értékpapirpiac intézményi hatterét a t6zsdék, az elszamoléhazak és a befektetési szol-

galtatok jelentik. Ezekrdl a szereplbkrél a kévetkezb fejezetekben esik majd sz6 részlete-
sen.
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A TOZSDE
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BEVEZETES - FOGALMAK

A TOZSDE FOGALMA

A tézsdével szinte mindenki talalkozik, naponta halljuk a hirekben, olvassuk a portalokon,
ujsagokban, hogy miként valtoztak a t6zsdei arak — legyen sz6 részvényekrol, vagy olajrol
— hogyan alakultak az Indexek. De mi is az a t6zsde? Hogy tisztan lassunk, és pontos fo-
galmunk legyen, alljon itt néhany definicio:

A Wikipedia a kbvetkezdket irja:

A tézsde nyilvanos, kézpontositott és szervezett piac, olyan hely, ahol meghatarozott
arukat, meghatarozott idében, meghatarozott személyek adhatnak-vehetnek szigoru
eljiarasi szabalyok szerint. A magyarorszagi tézsde jogi szemeély, nyereségorientalt
részvénytarsasdg. Uzletet csak t6zsdeligynékén (alkusz) keresztiil lehet kétni. A
t6zsdei kereskedelemben részt vevé aruknak vagy értékpapiroknak nem kell jelen lennitik,
mivel az egyes aruk helyettesithetdk, illetve egymassal kicserélheték. Az eladni és
vasarolni szandékozok arelképzelései befutnak a tézsdei lizletk6t6khéz (brokerek), akik
ezeket megprobaljak a piacon érvenyesiteni. A t6zsde nemcsak piac, hanem a modern
gazdasagban nélkilézhetetlen gazdasagi értékeld és informacios kézpont is.

De hasznalhatjuk az ecopedia.hu oldal definiciojat is:

A tézsde nem mas, mint egy piac, ahol a forgalmazott té6zsdei termékekkel nyil-
vanosan lehet kereskedni egy centralizalt helyen. A tézsdei kereskedelem (igy-
noékékoén (alkuszokon, brokereken) keresztiil folyik. A piaci jellegtél abban az
értelemben szakad el egy tézsde, hogy az ott forgalmazott értékpapiroknak, aruknak
nem kell fizikailag jelen lenniiik, ennek oka a standardizaltsag (vagyis egymassal
helyettesithetéek az aruk). A tézsdei arfolyamot a kereslet és kinalat viszonyai moz-
gatjak. Tézsdei ligyletnek nevezziik azt a szerz6dést, amelyet a kereskedési joggal
biro felek, a forgalmazott té6zsdei arukra egymas kézott kétnek. Az ligylet lehet
azonnali (prompt), vagy hataridés (futures). A hataridbs ligylet esetében késébb
térténik a teljesités, gyakoriak kézte a spekulacios célu iigyletek. Specialis derivativ
ligylet az opcids ligylet, ahol egy késébbi dbéntési jogot vasarol maganak a vevé,
ami jelenthet eladasi vagy vételi jogot.

Magyarorszdgon a Budapesti Ertéktézsde (BET) biztosit lehetéséget a tézsdei
kereskedelemre.

Vagy olvassuk akar az MNB ,Amit a t6zsdérdl tudni kell” kiadvanyanak definicidjat:
Mi a tézsde? A t6zsde egy szervezett, koncentralt piac, ahol meghatarozott termékekkel,

szigoruan eldirt szabalyok alapjan lehet kereskedni. A vételi és eladasi ajanlatok, valamint
a megkaotott lgyletek adatai publikusak.
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https://hu.wikipedia.org/wiki/Piac
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https://hu.wikipedia.org/wiki/Br%25C3%25B3ker
https://hu.wikipedia.org/wiki/Piac

A fenti definicioknak tobbé-kevésbé mar évszazadok oOta megfelelnek a tbzsdék,
koncentralt piacok. Szamtalan verziét talalhatunk, ami a t6zsdék kialakulasarol, az els6
tézsdék létrejottérdl szél. Vannak, akik kutatasok alapjan az Okori kereskedelemben
felfedezni vélték a hataridés Uzleteket és a hataridés kereskedelmet, féleg a gabona
kereskedelem kapcsan. A mai értelemben vett aru és értékpapir t6zsdék kialakulasat az
1400-as évek kozepére és Antwerpen varosahoz kétik a legtdbben. Ezt kévetden féleg a
18. szazadt6l mar altalanossa valtak a tézsdék. Néhany tozsde és alapitasanak ideje:

Frankfurt (1585), Milané (1613), Koppenhaga (1684), Berlin (1717), Parizs (1724), Bécs
(1771), New York (1792), Briisszel (1801), London (hivatalosan 1802), Madrid (1831),
Toronto6 (1852), Pest (1864), Zurich (1876), Tokid (1878).

Magyarorszagon, tobb éves elokészités utan hivatalosan 1864. januar 18-an nyilt
meg a Budapesti Aru- és Ertéktdzsde. Az indulaskor, 1864-ben 17 részvényt (4 bank, 2
malom, 2 biztositd, 3 banya, Lanchid, Alagut), egy zaloglevelet, 11 kalf6ldi pénznemet és 9
valtét jegyeztek a t6zsdén. A tézsde elsG elnbke Kochmeister Frigyes volt, akinek
meghatarozo6 szerepe volt a t6zsde sikerre vitelében.

Ma a BET az évente kiosztasra keriilé6 Kochmeister Dijjal emlékezik az Alapitora.
A véalsagok és a haboruk utan még talpra allt és tovabb mikddott a tézsde, azonban 1948.

majus 25-én két hdénappal az ipar nagyobbik részét érintd allamositas utdn a kormany
feloszlatta a t6zsdét.

AZ UJKORI TOZSDE TORTENETE (BET)

Az ,Ujkori t6zsde” tdrténete az 1980-as évek végéhez kothetd.

Az 1987-es év forduldpontnak tekintheté a magyarorszagi értékpapir, ill. kétvénypiac
fejlddésében. 1987. januar 1-én létrej6tt Magyarorszagon a kétszintl(i bankrendszer, amivel
megtortént a jegybanki és a kereskedelmi banki funkciok kettévalasztasa. Pillanatok alatt
tdbb mint 20 kereskedelmi bank alakult, amelyek tébbsége érdekelt, ill. érintett volt a
kdtvénypiacon, kétvénykibocsatasokban. Mikézben a kétvénypiac folyamatosan bovilt,
ezeknek az értékpapiroknak nem volt szervezett masodlagos piaca, igy a bankok és
ugyfeleik eladasi és vasérlasi szandéka nem tudott talalkozni. Ezt a hianyt a piac
hamarosan potolta és 1987. decemberében 21 bank, tovabba a Magyar Nemzeti Bank
és a Pénziigyminisztérium alairta az Gn. Ertékpapir Kereskedelmi Megallapodast,
amely rogzitette a szervezett masodlagos piac — koétvények - legfontosabb
szabalyait.

Ennek keretében megalakult a Tézsdetanacs, és az Ertékpapir Kereskedelmi Titkarsag, és
megkezdddtek az un. tbzsdenapok.

A tézsdenapokon a szerz6dés alairdinak képviseldi voltak feljogositva a kereskedésre, bi-
zomanyos és sajat szamlas ugyleteket lehetett koétni. Tézsdenapokra 1988. elsd felében
havonta egyszer, majd nyaratél hetente egyszer, 1989. novemberétél pedig hetente
haromszor ker(lt sor.

A Budapesti Ertéktézsde térténetének legfontosabb mérfoldkéve az 1989. oktdberében
hozott kormanyddntés, amely zdld jelzést adott az értékpapirtérvény elkészitésének. A
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térvényjavaslat 1990 januéarjaban kerllt a parlament elé és marcius 1-jével lépett
érvénybe. A hatalybalépéssel egyidejlileg tlizték ki janius 21-ére a Budapesti Ertéktozs-
de alakulé kozgyiilését. A tozsde 1990. junius 21-én Gjra megnyitotta kapuit. A 41
alapitd taggal és egyetlen bevezetett részvénnyel, az IBUSZ-szal, sui generis (6nalld és
O6nszabalyzé jogi személy) szervezetként.

A Budapesti Ertéktézsde életében meghatarozé szerepet jatszott a tézsdealapitassal egy
id6ben kezdb6do6tt magyarorszagi privatizacié. Bar a nagyobb allami cégek értékesitése
gyakran stratégiai befekteték bevonasa révén tértént, kiléndsen a kilencvenes évek elején
szamos vezetd magyar tarsasag igy példaul az IBUSZ, a Skéla-Coop, a MOL, OTP, Matav
(ma Magyar Telekom) a Domus, a Globus, a Richter Gedeon maganositasaban jatszott a
t6zsde jelentds szerepet. Ezen cégek kdzll sok még mai is meghataroz6 szereplé a tzs-
dén, és mint ,blue-chip” jelentés forgalmat bonyolit.

ABET 1 990-es alapitasat kdvetden fejlodésének 6 allomasait az alabbiakban foglalhatjuk
0ssze (Isd: BET honlap — illetve Koranyi G. Tamas és Szeles Nora: Tézsde szliletik c.
kényvét)

,Az évek soran a BET mUikodési feltételei, szervezete, funkcidja is sokat véltozott. Az elsé
kereskedési terem a Vaci utcai Trade Centerben volt, ezt kbvetéen 1992-ben kerlilt at a
Tézsde az V. kertileti, Deak Ferenc utca 5. szam alatti patinas épliletbe, ahol tizendt évig
zajlott a kereskedés. 2007 mérciuséban a BET 1990-es Ujraalapitisa 6ta harmadik
székhelyére kéltézott, az Andrassy uti, egykori Herczog-palotaba. 2015. februarjatol a Bu-
dapesti Ertéktézsde a févaros pénziigyi kézpontjaban, a térténelmi Tézsdepalota szom-
szédsagaban elhelyezkedd Bank Centerben miikédteti a parkettet.

Az azonnali piacot tekintve a tdézsdetermi, nyilt kikialtasos kereskedés - részleges
elektronikus tamogatéssal 1995-ig miikédétt a BET-en. Ekkort6l mar az értékpapirok
kereskedése mind a kereskedési teremben, mind tavkereskedesi rendszerben folyt
egészen 1998. novemberéig, amikor az uj, immaron teljes meértékben tavkereskedeési
rendszer, a Multi Market Trading System-et (MMTS) bevezették. A kereskedési "csatazaj"
kevesebb, mint egy évvel késébb, 1999. szeptemberében lLilt el végleg a teremben,
ugyanis ekkor indult el a hataridds piac elektronikus tavkereskedési platformja.

A BET szarmazékos piaca 1995. éta all a befektetdk rendelkezésére, ahol hataridds és
opcios kontraktusok kereskedésére van lehetéség. BUX kontraktussal a hataridds piac in-
dulaséatél, 1995. marcius 31. 6ta lehet kereskedni. A BET 1998. juliusaban — a vilagon el-
SOk kozott — vezette be az egyedi részvényeken alapulé kontraktusait, az opcios piac, a
Szabvanyositott termékek ujabb kére jelent meg 2000. februarjaban és 2004. szeptember
6-an megindult a masodik index alapu termék, a BUMIX kontraktus kereskedése is.

A versenyképesség megorzése és erdsitése érdekében 2002. aprilisaban az uj tézsde-
tanacs a tizenkét év énallo jogi szemelyi lét utan a gazdasagi tarsasagi forma mellett dén-
tott. Két és fél hénappal késébb, 2002. jilius elsejével megalakult a Budapesti Ertéktézsde
Részvénytarsasag (2006. aprilisatol: Zartkérien MUkédé Reészveénytarsasag). A tézsde-
tanacs, a tozsdetitkarsag helyébe az igazgatosag, ligyvezetéség lépett.

A Tézsde életeben a 2004-es év meghatarozd6 esemeéenyeket hozott. Jelentés atren-
dezédés zajlott a BET tulajdonosi szerkezetében, aminek nyoman tbkeerds osztrak
bankok, valamint a Wiener Bérse és az Osterreichische Kontrollbank AG vésérolta meg a
Tézsde tébbsegi reszesedesét.
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A Budapesti Ertéktézsde és a Budapesti Arutézsde tevékenységének integrécidja révén,
2005. november 2.-6ta &rupiaci kereskedelem is folyik a BET-en. A Budapesti Arutézsde
1989-ben indult atjara, amikor is egy minimalis alaptokével rendelkezé gazdasagi tarsasag
(az Arutézsde Kft.) a hataridds ipar intézményes héatterének megteremtésére vallalkozott
Magyarorszagon. 1994-ben a Parlament elfogadta az arutézsderdl és az arutézsdei
ligyletekrdl szolé térvényt. 1995. végére a BAT a vilag legjelentdsebb 35 tézsdéje k6zé
kertlt. Jelentés valtozasokat hozott a 2002-ben elfogadott egységes tékepiaci térvény,
amely eléirdsainak megfelelen a Budapesti Arutézsde 2003. majus 20-an részvénytar-
sasagga alakult. A tulajdonosi kor jelentds atalakulasat kévetden, t6bb honapos elokészité
munka utan 2005. november 2-én a BAT piacait sikeresen integrélta a Budapesti Erték-
t6zsde Zrt., majd 2006-ban — 17 évvel a megalakuldsat kévetden - a BAT végelszamolas-
sal megszdint.

A Budapesti Ertéktézsde 2010. januar 14-t6/ tagja a CEE Stock Eexchange Group AG
Holdingnak.

A BET 2011. novemberében elinditotta alternativ kereskedési platformjat BETa Piac
néven, amelyen az indulaskor tiz eurdpai nagyvallalat papirjaival lehetett kereskedni.

2013. december 6-an elindult a Tézsde uj kereskedési rendszere, a XETRA®, amely leval-
fotta a tizenét éve hasznalatban levo régi rendszert. Az Uj kereskedési platform
bevezetésével a magyar tézsdén jegyzett cégek Eurdpa 18 orszaganak kereskeddivel, be-
fektetdivel kapcsolédnak dssze kézvetlendil, mig a hazai befektetési szolgaltatok és befek-
tetSk tébb ezer Uj befektetési eszk6zhbz kapnak kézvetlen elérést, megnyitva ezzel a teret
a tovabbi piacbdvlilés lehetésége eldtt.

2015. februérjétoél a Budapesti Ertéktézsde a févaros pénziigyi kézpontiaban, a térténelmi
Tézsdepalota szomszédsagaban elhelyezkedd irodahazban mikddteti a parkettet.

A Magyar Nemzeti Bank 2015. november 20-an adasvételi szerzédést kététt a
Budapesti Ertéktézsdében (BET) eddig 68,8 szdzalékos tulajdonnal biré osztrak
CEESEG AG-val és Osterreichische Kontrollbank AG-val. A tranzakcioval az MNB
minésitett tobbségi tulajdonosava valt a hazai értékté6zsdének.”

2017-ben (j piacot — Xtend — inditott a BET. Az Xtend piac a kézepes méreti vallalkozasok
névekedési terveit tAmogatja, kedvezd feltételeket biztositva a tézsdei megjelenéshez.

Ebben a koncepcioban az MNB Novekedési Kétveny Programjahoz kapcsol6doan 2019-
ben elinditasra kerllt az Xbond kdtvénypiac is a BET-en.

A révid torténeti attekintés utan vizsgaljuk meg, hogy hogyan mikoédnek a tézsdék, milyen
fontos elemei és szerepl6i vannak a t6zsdéknek.
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TOZSDE SZEREPE, FUNKCIOI

De miel6tt erre ratérnénk, vizsgaljuk meg, hogy mi is a t6zsde — elsésorban egy értéktdzs-
de — szerepe a gazdasagban.

TOKEBEVONASI LEHETOSEG VALLALATOK SZAMARA

A vdllalatoknak a mikbédésukhoz folyamatosan forrasokra van szikségik. Ezeket a
forrasokat toébb Gton is megszerezhetik, szarmazhat a mikdédésbodl, a keletkezd bevételek
folyamatos termelésbe t6rténd visszaforgatasaval. Torténhet a nagyobb beruhazasok
finanszirozasa a gyorsabb ndvekedés érdekében hitelbél, amit a véllalatok jellemzéen a
bankoktdl vesznek fel. Es a témank szempontjabol legfontosabb maddon kétvény-
kibocsatassal vagy részvények kibocsatasaval, ami térténhet akar a tézsdén is. Mig a
kétvénykibocsatas leginkabb egy hitelnez hasonlithatdé, addig a részvénykibocsatas
esetében a kibocsatd tulajdonosi Osszetételében kovetkezik be valtozas, hiszen az U
részvények megvasarléi tulajdonossa valnak a tarsasagban. A kétvény esetében a
kibocsatd a koétvényben meghatarozott feltételeknek — kamat mértéke, futamidd,
kamatfizetés Utemezése, tOketdrlesztés stb. — megfelelbéen fizeti vissza a kibocsatott
kétvények ellenértékét, addig a részvénykibocsatas esetében a részvényeket megvasarlo
tulajdonosok csak a részvény arfolyamanak emelkedésében illetve a tarsasag altal
fizetendd osztalékbdl remélhetnek jévedelmet, azon tul, hogy a korabban megvasarolt
részvényeket egy jol mikddo, likvid tézsdén barmikor eladhatjak.

Miért valasztjak a vallalatok a tézsdei megjelenést, milyen elénydket jelent szamukra a
tézsde?

TOZSDE|I MEGJELENES ELONYEI

A tozsdére lépés legfontosabb indoka a finanszirozasi igény, a tokesziikséglet,
vagyis a tarsasagok/kibocsatok legfobb mozgatoja a tozsdei megjelenés kapcsan a
pénz.

A tbézsdei megjelenés — és ezt felmérések is megerdsitik — masik, nem elhanyagolhatd
elbnye, hogy nd a tarsasag ismertsége, er6sddik a markanév (brand épités), vagyis jelen-
t0s marketing értéket képvisel a t6zsdei megjelenés.

Tovabbi elény a tézsdei megjelenéssel jar6 atlathatdésag, transzparencia, ami a tarsasag
altal teljesitett folyamatos jelentési és tajékoztatasi kotelezettségeken keresztul valdsul
meg.

A sort még hosszan lehet folytatni, a teljesség igénye nélkdl allion meég itt neéhany szem-
pont, amit a tozsdére készLilé vallalatok figyelembe vehetnek:

- Uzleti bizalom erésitése, a partnerek bizalma néhet.

- Kedvezébb hitelfelvételi lehetéségek — nd a bizalom a bankok részérdl, igy jobb
hitelfeltételeket lehet elérni.

30



Rugalmasabb jévébeni finanszirozasi lehetéségek. Ha mar egyszer t6zsdén
vagyunk kénnyebb tovabbi tékét bevonni, illetve a tarsasag részvényei akar
Jizetbeszkbzként” is felhasznalhatoak pl. egy felvasarlas, cégegyesulés esetén.

- Folyamatos cégértékelés — a t6zsdén minden nap ,itéletet” mondanak a befekteték,
minden nap meghatarozasra kerll a cég értéke.

- Erdekeltségi rendszer kialakitasanak lehetésége, akar bénusz programmal, akéar
Munkavallal6i Részvény Programmal (MRP) — a cég teljesitményéhez kotott
Osztdnzési rendszer keretében. Ezek a programok j6 eszkdzdk lehetnek a
munkaerd hosszutavon térténd megtartasara is.

- Nem utolsé lehet6ség, hogy féleg az alapitd tulajdonosok szamara lehetéség nyilik
részesedésuk csOkkentésére ugy, hogy k6zben megtartjak az iranyitast a cég folott,
vagy akar teljes eladasara is mod lehet (exit lehetéségek).

- Az exit lehet6ségek a generacidvéltas kapcsan is egyre nagyobb figyelmet kapnak,
hiszen a sikeresen mikddo csaladi vallalkozasok esetében nem mindig biztositott a
csaladon bellli tovabbvitele az Gzletnek.

A keresleti és a kinalati oldal nyilvanos és szabalyozott keretek k6zott talalkozik
egymassal.

A tozsdék egyik fontos funkcidja, hogy a keresletet és kinalatot koncentralja egy
helyen, egy idoben, szabalyozott keretek k6zo6tt jeleniti meg. A tozsdék maguk nem
hataroznak meg arakat, azok a nyilvanos kereskedés soran a mindenkori kereslet —
kinalat fiiggvényében alakulnak ki. A kereskedés lebonyolitasara, az ajanlatok meg-
jelenitésére a tozsde szabalyokat hataroz meg a tiszta és atlathaté kereskedés
érdekében.

LIKVIDITAS

A tozsdék egyik legfontosabb feladata, hogy a keresletet és a kinalatot térben és
idoben koncentralja és ennek eredményeként a befektetok a leheto legtébb infor-
macié birtokaban tudjak meghozni vételi vagy eladasi déntéseiket. Ennek ered-
ményeként alakul ki egy adott termék, értékpapir likviditdsa a piacon. Tozsdei
értelemben a likviditds nem mas, mint egy adott termék, részvény forgalma. A nagy
forgalommal biré termékeket likvidnek a kis vagy minimalis mennyiségben forgo
termékeket pedig illikvidnek szoktuk nevezni.

Ha a BET-et vizsgaljuk, akkor megallapithatjuk, hogy a vezeté részvények — mint pl. OTP,
MOL likvidnek tekinthetd, de ugyanakkor azzal is tisztdban kell lennlnk, hogy ezen pa-
pirok likviditdsa csak téredéke egy amerikai piacon forgd ,blue chip” részvényének.

A likviditas a befektet6k szamara nagyon fontos, hiszen ez mutatja meg, hogy egy adott

befektetés milyen gyorsan valthatd ujra készpénzre, vagyis milyen gyorsan és a piac be-
folyasolasa nélkil tudom zérni a poziciomat.
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Ha egy részvény napi atlagos forgalma mondjuk 100.000 darab egy adott piacon, akkor az
1000 darabos befektetésemet szinte biztos, hogy idékorlat nélkil és az arfolyamok be-
folyasolasa nélkil tudom majd értékesiteni. Vagy ha frissen szeretnék vasarolni, akkor azt
1000 darabra az arak felhajtadsa nélkal meg tudom majd tenni.

A befektetési dontések kapcsan egy adott termék likviditasa mindig fontos kockazati
tényezd, példaul a nagy befektetési alapok ezért kerllik, vagy minimalizaljdk a kisebb
méretl, alacsony likviditasu termékekbe, részvényekben térténd befektetéseiket.

Hogy mennyire fontos a likviditas azt jol szemleélteti, hogy a tdzsdék tobbsége szamol
valamilyen mutatét a likviditas mérésére. A BET példaul a BLM vagyis Budapesti Likvid-
itasi Mértéket.

,A Budapesti Ertéktézsde 2005-ben nemzetkdzileg elismert modszertanra épitve
dolgozta ki a Budapesti Likviditasi Mérteket, amely az egyes t6zsdei termékek piaci
likviditasat szamszerdiisiti kiilbnb6z6 dimenziok mentén.

A BLM a likviditas fogalmat a befektetok szamara legfontosabb szempontbdl kézeliti meg:
szamszerdsiti azokat a ,rejtett” (implicit) kbltségeket, amelyekkel egy kevésbé likvid ter-
mék esetében szembeslilnek a befekteték. Ennek megfeleléen minél likvidebb egy érték-
papir annal kisebb lesz a BLM értéke, ami azt jelenti, hogy alacsonyabb a likviditas ara,
vagyis az implicit kbltségek.

Egy piac akkor tekintheté igazan likvidnek, ha egy megbizas barmikor, barmilyen
mennyiségre azonnal végrehajthato anélkil, hogy a piaci arszintre jelentds hatast
gyakorolna.”

Példa a BLM értelmezésére: ha a BLM értéke 50 bazispont (0,5%) és egy befektetd ebben
a részvényben napon belili poziciét (daytrade) vesz fel 6,7 millié forint (~20 ezer eurd)
értékben, akkor a brokeri jutalék mellett kalkulalnia kell a tranzakci6 implicit kdltségével is,
ami kdrulbellil 33 500 forint (100 eurd). Ez az 6sszeg abbdl adodik, hogy nap elején a be-
fektetd nem tud 6,7 millié forint értékl poziciot nyitni az ajanlati kényv kézéparfolyaman,

Yy

a tranzakcié nyereségét.

(Forrds: BET.)

ARKEPZES, INFORMACIO AGGREGALAS

A t6zsdék a kereskedési szabalyaikban mindig meghatarozzak, hogy milyen arképzési
mechanizmusokat, kereskedési szakaszokat mukddtetnek. Tipikusnak mondhatdé az
ugynevezett szabad szakaszos kereskedés, amikor az ajanlatok folyamatosan jelennek
meg a kereskedésben és teljesilnek attél fliggden, hogy a vételi és eladasi oldal arban és
mennyiségben tud-e talalkozni. Ett6l eltéréen példaul a kevésbé likvid termékek esetében
a t6zsdék gyakran alkalmaznak ugynevezett aukcids, ajanlatgyjtbés szakaszokat, amivel a
keresletet és kinalatot koncentralni tudjék.

A tozsdei arak alakulasa alapvetoen a befektetok rendelkezésére allo informaciokon
és a varakozasaikon alapulnak. Elemzok hada dolgozza fel naprol napra a cégekrol
az egyes gazdasagokrol sz6l6 pénzigyi, gazdasagi, politikai adatokat és ezen
elemzések alapjan, ezeket felhasznalva sziiletnek meg a tozsdei befektetési
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dontések. Vagyis mondhatjuk, hogy a piaci arakban mindig aggregalt, a keresletet
és kinalatot tiikr6zo informaciok jelennek meg.

A kereskedés soran van két kitlintetett idészak, a piac nyitasa és zarasa, amikor a forga-
lom koncentralédni szokott és kialakul a befektetok altal — no meg a technikai elemzdk al-
tal — kiemelten figyelt nyit6-, és zaré ar.

Az elmult években jelentbés elmozdulas figyelhetdé meg a tézsdéken abbdl a szempontbdl,
hogy a forgalom egyre nagyobb — egyes piacokon akar 30-40% - része koncentralodik a
kereskedés zarGszakaszara.

Tozsde Indexek — BUX

Minden médidban, ha tézsdehirekrél van sz6 szinte biztos, hogy elhangzik, hogy a mai
napon ,X” Index valahany pontos emelkedéssel — csdkkenéssel fejezte be a napot.

De mi is az index — miért Gvezi ilyen kiemelt figyelem a mozgasat — vizsgaljuk ezt meg a
BET vezetd indexe, a BUX kapcsan.

A BUX és minden mas értéktozsdei index a piac legjelentosebb — indexbe bevaloga-
tott — részvényeinek adott napi atlagos arvaltozasat mutatja. A vezeto tozsdeindex-
eket a kereskedési ido alatt valés idoben is szamoljak, igy minden idopontban az
éppen aktualis értékek (részvényarak) alapjan szamitott indexérték kovetheto.

A kényv irasakor a BUX index dsszetétele (16 részvénybdl allt) a kbvetkezd volt:

41G, AutoWallis, ANY Biztonsagi Nyomda, Appeninn, BIF, CIG Panndnia, Graphisoft Park
SE, Konzum, Magyar Telekom, MOL, OPUS GLOBAL, OTP Bank, PannErgy, Richter
Gedeon, Takarék Jelzalogbank, Waberer’s.

Minden t6zsde meghatarozza az index Osszetételének elveit, mbédszertanat - a BET
esetében ezt az Index kézikdnyv tartalmazza.

Alapvetoen a cégek mérete és kdzkézhanyada, valamint az adott papir likviditasa
hatarozza meg, hogy bekeriil-e egy részvény az indexbe. A BUX Indexet évente két-
szer - marciusban és szeptemberben - vizsgaljak feliil és ilyenkor keriilhet sor az
index kovetelményeket tartésan nem teljesitd cégek kivezetésére, ill. a
kovetelményeket tartosan teljesito Gj cégek beemelésére az indexbe.

Az index felépitését egy kosarként lehet elképzelni, amelybe az indexben szerepld
részvények meghatarozott mennyiségét elhelyezték. Ez a kosar akar tdbb ezermilliardos
vagyont jelenthet (a kosarban 1évé papirok piaci értéke). Természetesen a nagyobb
bevezetett mennyiséggel és értékkel rendelkezd cégek arvaltozasa jobban hat az egész
kosar értékének valtozasara, igy az index valtozasat is elsésorban a vezetd részvények
hatarozzak meg. A BUX esetében a BET vezetd papirjai - OTP, MOL, MTELEKOM,
RICHTER — az index értékének majdnem 90%-at adjak.

Az Osszehasonlithatésag kedvéért az index értékét mindig a kezd6 értékhez viszonyitva

adjak meg. A BUX index kezdo értékét 1000-nek tekintik, amit az 1991. januar 2-i arak
alapjan hataroztak meg.
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igy példaul 2019. szeptember 6-an az index értéke 40.312,46 pont volt, ami azt jelenti,
hogy 1991. és 2019. k6z6tt a részvényarak atlagosan 40,3-szeresiikre emelkedtek.

Az indexek széles kdérben alkalmazott eszkézdk az egyes piacok teljesitményének
mérésére, azok 6sszehasonlitasara — bar itt meg kell jegyezni, hogy nem lehet teljesen
pontos a kép, hiszen a kilénb6zé indexek, kilénb6zé devizakban szamolddnak, igy a de-
vizaarfolyamok torzitast vihetnek az dsszehasonlitasba, valamint figyelemmel kell lenni
arra is, hogy az egyes indexek szamitasa mas idépontban és mas béazison indulva tértén-
hetett.
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Gazdasagi tendenciak indikatora

A tozsdéket sokan tekintik a gazdasag indikatoranak, vagyis a tozsdei arfolyamok
és foleg az indexek egy pillanatképet adnak az adott piacrol és ezen keresztill a
gazdasag allapotardl is. Ez az allitds annal inkabb igaznak tekintheté minél tébb
részvény forog egy t6zsdén és ezek a részvények minél teljesebben képezik le az adott
gazdasag szerkezetét. Azaz ha egy gazdasag minden szektora tébb cégen keresztil jelen
van a tézsdén, akkor egy ezekbdl az arakbdl szamolt index valéban j6 képet festhet. A
t6zsdék szakosodasa — pl. NASDAQ= technolOgiai részvények — egyes agazatok
allapotarél adhat j6 képet.

A nagy nemzetkdzi t6zsdek — a vezetd amerikai piacok, példaul a NYSE (New York Stock
Exchange) ahol naponta kb. 2300 részvényben és éves szinten valahol 5.000 milliard USD
volumenben kereskednek valdban tekinthetok egyfajta indikatornak. Az ezeken a piacokon
kifejlesztett indexek — DOW Jones Industrial Average, S&P-500, vagy a londoni piac
reprezentansa az FTSE 100 valéban képet adhatnak a gazdasagrdl és az ott uralkodd
tendenciakrol.

A tézsdéket szamtalan szempont alapjan csoportosithatjuk — most ezekbdl vizsgaljunk
meg néhanyat:
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A TGZSDEN KERESKEDETT
TERMEKEK KORE

ARUTOZSDEK

Ahogy mar a torténeti részben is emlitésre keriilt a tozsdéken kiilonféle arukkal is
szokas kereskedni. A definiciban megjelenik, hogy az aruknak nem kell jelen lenni
a kereskedésben, mivel azok sztenderdizalhatok, helyettesithetoek, egymassal
kicserélhetoek, illetve fontos szempont az is hogy az adott termék ara szabadon
alakulhasson. Ez utobbi kitételre j6 példa a kdolaj — ami napjainkban az egyik
legforgalmasabb tézsdei termék (Isd. Brent illetve WTI olajkontraktusok). Tézsdei
megjelenésére viszont az 1980-as évek kbzepéig kellett varni, hiszen azt megel6zben az
OPEC (a kbéolaj termeld orszagokat tdmoritd szervezet) kontrollalta az arakat igy azok
nem tudtak teljes mértékben a kereslet — kinalat alapjan alakulni, ami viszont
elengedhetetlen egy tdézsdei termék esetében. Tipikus és nagyon sikeres arutbzsdei
termékek a gabonafélék, a fémek, a kbolaj és az olajtermékek. Fontos megemliteni, hogy
ezekben a termékekben féleg hataridés (jovobeni teljesitésre vonatkozd) kereskedelem
zajlik, vagyis az Uzletek lezarasalteljesitése nem rogtdén az Uzletkétést kdvetden, hanem
az adott tbzsde és termék szabalyainak megfeleléen, elére rogzitett iddpontokban torténik.
A hataridés piacokon jellemzéen a spot/aktudlis honap és az azt kévetd negyedévek
utolsé hoénapjainak meghatarozott napjara koéttetnek az Uzletek. A hataridés arupiacok
masik jellemzéje, hogy a megkététt Uzletek déontd hanyada (aruféleségenként eltérd
ugyan, de 70-80%-a) nem az adott aru leszallitasaval (atadas-atvétel) térténik, hanem
pénzigyi elszamolassal. Ennek magyarazata abban talalhat, hogy a piacot jellemzden
olyan szerepl6k hasznéljak, akik hedgelnek, vagyis arbiztositdé/fedezeti lgyleteket kdtnek,
illetve spekulansok, akik csak az arelmozduldsban érdekeltek és nem az adott termékben.

ERTEKTOZSDEK

Az értéktozsdéken alapvetoen részvényekkel és kotvényekkel kereskednek. Ezek is
megfelelnek a definicioban szereplo sztenderdizalasi, helyettesithetoségi kovetel-
ményeknek. Példaul a Budapesti Ertéktézsdére bevezetett MOL részvények esetében,
teliesen mindegy, hogy melyik részvényt birtokoljuk, hiszen azok mindegyike azonos jo-
gokat (szavazati jog, osztalék jogosultsag stb.) biztosit a tulajdonosanak.

Ezekben a termékekben jellemzben Ugynevezett spot (azonnali) kereskedés zajlik, és a
tézsdei Uzletkdtést kdvetben a pénz és értékpapir cseréje az adott piac és/vagy elsza-
moléhaz szabvanyai szerint 2 vagy 3 napon belil megtorténik. (T+2 vagy T+3
elszamolas). A magyar piacon ahol a BET-en kotétt (izletek elszamolasa a KELER-ben
torténik a részvények esetében T+2 napos elszamolasi ciklust alkalmaznak. (Isd késébb
részletesebben az elszamolasokrol sz616 részben).

Természetesen az értékpapirok esetében is kialakitasra kertlhet hataridés piac és
részvényekkel és tézsdei indexekkel lehet jovébeni teljesitésre kereskedni. A BET-en is
léteznek hataridés részvény kontraktusok, illetve aktiv kereskedés zajlik a BUX indexbdl
létrehozott hataridés kontraktusban is.
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VEGYES TOZSDEK

Sok helyen hagyomanybodl, szabalyozasbol vagy csak egyszeriien gazdasagossagi
racionalitasbol kialakultak a vegyes tozsdék, ahol mind arukkal mind értékpa-
pirokkal lehet kereskedni.

Bar Magyarorszagon is két t6zsdével indult az ,Ujkori” t6zsdetorténelem, hiszen a BET
mellett 1étrej6tt a Budapesti Arutbzsde is, ami els6sorban gabona kontraktusokkal
kereskedett, de mellette kereskedési lehetGséget biztositott hataridés deviza kontraktu-
soknak is.

A két tézsde egyesitésére, dsszeolvadasara 2005-ben keriilt sor, igy azoéta a BET-en a
kévetkezé6 szekciokban lehet kereskedni:

Részvény (Részvények, Befektetési Jegyek, ETF-ek, Strukturalt termékek, Karpotlasi
Jegyek)

- Hitelpapir (Allampapirok, Jelzalog levelek, Vallalati kdtvények)
- Szarmazékos (Hataridés termékek, Opcids kontraktusok)
- Aru (Azonnali termékek, Hataridés-, Opcios termékek)

- BI?Ta piac (kilféldi értékpapirok, amik nincsenek a BET-re bevezetve, de lehet veliik a
BET rendszerében kereskedni)

Meg kell emliteni még két Uj piaci szegmenst, amelyek a BET innovativ és a hazai t6kepi-
ac fejlédését tamogatd kezdeményezéseinek a termékei.

2017-ben (j kezdeményezést inditott a BET, és a hivatalos tézsdei kereskedés mellett
otthont adott a kis-, és kdzépvallalatoknak kialakitott ugynevezett Xtend piacnak, ami egy
multilateralis kereskedési platform (MTF).

Az Xtend részvénypiac mellett 2019-ben életre hivtdk az X-Bond (kdtvény) piacot is, ami
az MNB altal inditott N6vekedési Kétvényprogramhoz kapcsolodik.
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TOZSDEI SZEREPLOK

A t6zsdei szereplok k6zott a Tézsdén kivil - aki a kereskedési kereteket, szabalyozast és
infrastruktarat biztositja - tovabbi fontos résztvevéket azonosithatunk.

BEFEKTETESI SZOLGALTATOK

A t6zsdei kereskedés sajatja, hogy abban kézvetlenliil nem mindenki vehet részt, csak arra
specialis engedéllyel rendelkezd kdzvetitdk, ahogy a kéznyelvben hasznaljuk a brokerek,
brokercégek.

Egy révid definicio

Olyan a BET-en kereskedési joggal és feliigyeleti engedéllyel rendelkez6 tarsasag
(bank vagy brékercég), amelynek megbizast adhatunk tozsdei Gigyletek kotésére.

A t6zsdék mikodésének megkerllhetetlen szerepldi a befektetési szolgaltatok. A tokepiaci
szabalyozads és a t6zsdék szabalyzatai hatédrozzak meg, hogy milyen engedélyek
birtokaban és milyen feltételek teljesitése mellett végezhet valaki befektetési szolgaltatasi
tevékenységet. Ezekkel a keretekkel és szabalyokkal a kdnyv 2. fejezetében lehet
részletesebben megismerkedni.

A befektetési szolgaltaték szerepe

Mivel a kereskedésben a befektetok széles témegei kézvetlenlil nem vehetnek részt, ah-
hoz, hogy a tézsdén fektesslink be, mindenekeldtt sziikséglink van egy befektetési szol-
galtatora (bankra vagy brokercégre).

Ok azok az intézmények, akik értékpapirszamlat vezetnek az ligyfelek részére (ezeken
tartjak nyilvan az értékpapirokat), és végrehajtjak a télik szarmazd megbizasokat, mivel
Ok rendelkeznek kereskedési joggal a t6zsdéken.

A technikai fejlédés eredményeként a befektetési szolgaltatéval valé kapcsolattartas, és
ezaltal a t6zsdén vald Uzletelés jelentdsen leegyszer(is6détt, megbizésainkat nem kell
feltétlentl személyesen leadnunk. Napjainkban mar szamos tarsasag nyujt ugynevezett
online szolgéltatast (online brokerek), ahol a brékercég altal Uzemeltetett kereskedési
fellletrél az Ggyfelek altal bevitt megbizasok kbzvetlentl, emberi kéz érintése nélkil kerl-
nek be a t6zsdei kereskedési rendszerekbe.

A Dbefektetési szolgaltatdk altal végezhetd tevékenységeket térvények szabalyozzak,
Magyarorszagon a 2007. évi CXXXVIIIl. — Bszt.

A befektetési szolgaltatok a magyar szabalyozas alapjan az alabbi szolgaltatasokat
nyujthatjak az tgyfelek részére:

= Szamlavezetés
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= megbizas felvétele és tovabbitasa

= megbizas végrehajtasa az ligyfél javara
= portfélidkezelés

= befektetési tanacsadas

= a fentiekhez kapcsol6odo kiegészitdo szolgaltatasok (pl. letétkezelés, deviza-
konverzid)

Fontos kérdés, hogy ha t6zsdei kereskedésre adjuk a fejinket, akkor HOGYAN
VALASSZUNK BROKERCEGET?

Talan a legfontosabb szempont a biztonsag — gy6z48djunk meg arr6l, hogy a valasztott
brokercég rendelkezik-e a megfelel6 hatdésagi engedélyekkel. Magyarorszagon az
engedélyezés a Magyar Nemzeti Bank kompetenciaja és az MNB honlapjan talalhatunk
informacioét az engedéllyel rendelkez6 cégekrél. Tovabba itt azt is ellenérizhetjik, hogy egy
brokercég kovetett-e el valamilyen szabdlytalansagot, részesult-e elmarasztalasban,
birsagban.

A brokercégek honlapjain, az MNB altal kbzzétett ,céginforméaciok” (brokercégek pénzigyi
beszamol6i) alapjan meggy6zdédhetink a cég pénziugyi hatterérdl, informéacibt
szerezhetink a tulajdonosokrol.

Tovabb tudunk tajékozddni a tézsde honlapjan is, ahol megtalalhaté az egyes tézsdei
szekcidkban kereskedési joggal rendelkezé brokercégek listgja, illetve statisztikék is ren-
delkezésre allnak az egyes brokercégek t6zsdei forgalmarol.

A biztonsag mellett nem elhanyagolhaté az a szempont sem, hogy a brokercég milyen
koltségeket fog majd felszamolni a szolgaltatasok utan. Tartsuk szem elétt az 6rok
igazsagot — nem mindig a legolcsobb a legjobb.

A befektetési szolgaltatok altal alkalmazott dijak alapvetden négy f6 csoportra oszthatok:

- Szamlavezetéshez kapcsolodé dijak: Ebbe a csoportba tartoznak az Ugyfélszamla,
értékpapirszamla, értékpapir letéti szamla és pénzforgalmi szamla nyitdsanak egyszeri
és vezetésének folyamatos dijai, valamint az ezekbél készitett kivonatok koltsége.

- Kereskedési megbizasok dijai: Aktivan kereskedd befektetd szamara ez a dijtétel
lehet a legjelentésebb. A t6zsdén végrehajtott tranzakciok jutalékait a végrehajtott
tranzakcio arfolyamértékének szézalékaban szokads meghatarozni, és altalaban ehhez
kapcsolodik egy tranzakcidnkénti minimum fix dijtétel.

- Pénzforgalomhoz kapcsol6dé dijak: A befektetési tranzakciok lebonyolitasa az tgyfél-
szamlan elhelyezett pénz felhasznalasaval térténik. Az tgyfélszamlara térténd pénztari
befizetésekhez, az Ugyfélszamlardl t6rténd pénztari kifizetésekhez, valamint az tgyfél-
szamlarol térténd atutalashoz dijtétel tartozhat. Ne feledkezzink meg arrél, hogy az
utalasok esetén a valasztott bank is szamithat fel dijakat.
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- Ertéktari szolgaltatasokhoz kapcsolodé dijak: Az Ugyfelek értékpapirianak elhe-
lyezéséhez és szamlan tartasdhoz valamint mozgatasahoz is kapcsolodnak dijtételek. A
legtdbb befektetési szolgaltatd esetenként dij ellenében végzi az értékpapirral kapcso-
latos teenddket, igy kildn kdltséggel vallaljak a letétkezelést, a kamatok és az osztalék
beszedését, vagy értékpapirok tgyfélszamlak kdzotti transzferalasat.

Fontos szempont a brokercég kivalasztasanal a cég altal nyujtott szolgaltatasok kore.

A szolgaltatasok koére az egyszer( végrehajtdi (execution only), adminisztrativ tipusu
szerzOdésektdl az egészen komplex, tanacsadassal és dontéstamogatassal kiegészitett
csomagokig terjedhet.

A befektetési tanacsadd nélkili befektetés azoknak idealis, akik kell6 piacismerettel ren-
delkeznek ahhoz, hogy szakért6i segitség nélkil, dnalldan kezeljék befektetésiiket. Ekkor
a brokercég vagy bank szerepe csak technikai, az tgyfél megbizasainak végrehajtasara
korlatozodik.

Ha a befektetési tanacsadast valasztjuk, mar jelentés tdmogatast kapunk brékerinktdl a
megfeleld termékek és Ugyletek megvéalasztasahoz. A hatalyos tOkepiaci szabalyozas —
MIFID/MIFID 1l jelentés kotelezettségeket ir elé a brokercégeknek az ugyfelek tajékoz-
tatasa kapcsan.

Fontos megjegyezni, hogy a kapott informaciétél, befektetési tanacstol fuggetlendl a be-
fektetési déntést tovabbra is a befektetd hozza, igy annak kdovetkezményeit is visel-
nie kell.

Lehetdséglnk van arra is, ha a konkrét befektetési déntéseket szeretnénk szakemberre
bizni, hogy portfolibkezelési szerzddést kossunk. llyenkor a szamunkra vonzo befektetési
politikat kell kivalasztanunk (preferalt értékpapirok, vallalt kockazat és elvart hozam stb.), a
konkrét eszk6zok kivalasztasa mar a portfolibkezel6 feladata. A portfolibkezeldk tébbsége
sikerdijas rendszerben dolgozik, vagyis bevétele fligg a termelt hozamtol.

Fontos arra is figyelniink, hogy befektetési szolgaltatbnként eltérd lehet a nyujtott szolgal-
tatasok, termékek koére. Vannak brdkercégek ahol minden termékre van lehet6séglink
kereskedni, és vannak cégek ahol valamilyen korlatozas van. Gyakori eset, hogy egy cég
nem nyujt kereskedési lehetdséget példaul tbkeattételes termékekben a kockazatok miatt.

TOZSDEI KIBOCSATOK

A kibocsatdok azok, akik akar kotvény, akar részvény vagy mas értékpapir for-
majaban az elsodleges piacon kibocsatott/forgalomba hozott értékpapirjaikat
bevezetik a tozsdére az ugynevezett masodlagos piacra. Arr6l mar korabban esett sz6,
hogy miért is valasztja egy tarsasag a tozsdei megjelenést — a sok szempontb6l egyet
azért kiemelek: PENZERT !

A tézsdei megjelenésnek azonban ,ara van”, a kibocsatok kotelesek folyamatosan tajekoz-
tatni a piaci szerepldket. A tajékoztatasi kdtelezettségek koérébe tartoznak az ugynevezett
rendszeres és rendkivili tajékoztatasok. A rendszeres tajékoztatdsok altaldban ne-
gyedéves, vagy féléves jelentési kitelezettséget irnak el6 a tarsasag iddszaki teljesit-
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ményérdl. A rendkivlli tajékoztatasok kére nehezen definidlhatdé, de ugy szokéas
meghatarozni, hogy minden olyan informaciot kézzé kell tenni, ami az adott értékpapir ar-
folyamat befolyasolhatja.

A kibocsatdknak az is feladata még, hogy figyeljék a médidban megjelend, velik kapcso-
latos hireket és azokra sziikség szerint (ha befolyasolhatja az arfolyamot) reagaljanak.

A kibocsatok a tézsdei és befektetdi kapcsolatok kezelésére kotelesek ezért a feladatért
felelés személyt/szervezetet kinevezni, (ezt nevezziik Investor Realation terlletnek) és ezt
az informaciot is nyilvanossagra hozni.

A kibocsatok kozzétételeiket a BET esetében az MNB erre dedikalt oldalan, a BET
honlapjan és a sajat honlapjukon kételesek nyilvanossagra hozni.

A tézsdei kibocsatdk a tajékoztatasi kotelezettségek mellett éves forgalombantartési dijat
is fizetnek a t6zsdének.

TOZSDE|I BEFEKTETOK

Befektetok azok, akik a megtakaritasokat — masokét, vagy a sajatjukat — a piacra
viszik annak reményében, hogy a befektetett 6sszeg majd hozamot termel nekik. A
befektetOket tdbb szempont szerint szokas csoportositani, igy beszélhetiink:

Intézményi befektetokrol:

Az intézményi befektetok alapvetéen masok pénzét viszik a piacra, azzal a céllal, hogy
megfelel6 hozamot biztositsanak a kezelt vagyonra. Fontos szerepldi a piacoknak, hiszen
jelentds mennyiségl pénz felett rendelkeznek, igy a tézsdei forgalom jelentds részét biz-
tositjak. Altaldban hosszabb tavon gondolkodnak és a tézsde tartos mozgasait szeretik
kihasznalni.

Az intézményi befektetbknek nyilvanossagra kell hozniuk a befektetési politikajukat,
valamint azt is, hogy miként tudnak megfelelni a kbtelezettségeik (visszafizetések, ki-
fizetések) teljesitésének.

Az intézményi befekteték kbrébe soroljuk:

Alapkezelok (befektetési alapok)

Biztositok, (életbiztositas)

Pénztarak (Onkéntes és Magan-nyugdij)

Hitelintézetek

Befektetési vallalkozas
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Az intézmeényi befektetdk a pénz- és tokepiacon az alabbi alaptevekenységeket folytatjak:

- megtakaritasokat “gyijtenek”, féleg haztartasoktol,

- a forrasgyljtés soran kilénb6z6 eszkdzcsoportokat (értékpapirokat, pénzpiaci
eszkdzOket, ingatlanokat, devizat, szarmaztatott termékeket, és arucikket) tartalmazé

,csomagokat” kindlnak, azaz befektetési szolgaltatast nyujtanak,

- professzionalis befektetéként tevékenykednek az elsédleges és masodlagos részvény-
és koétvénypiacokon, kulféldi tézsdéken, a hitelpiacon és a derivativak piacan.

Ennek megfeleléen tokepiaci kbzvetitkkent az alabbi funkciokat latjak el:

+ kUl6bnb6z6 eszkbdzdket tartalmazdé csomagok dsszeallitadsaval, a kilénbdzé kockazati
étvagyu befektetok igényeit szolgaljak ki,

megfelel6 lejarati szerkezetet alakitanak ki a befektetéknek,

diverzifikacion keresztlli kockazatcsokkentést eszkdzoélnek (,kockazat porlasztas”),

a befektetésekhez kapcsolodd koltségeket mérsékelik (pl.: szerz6déskoétés; informa-
cidaramlas; tranzakcios koltségek),

jovébeli kifizetésekre t6rténd tartalékolast hajtanak végre.

Nézziik meg milyen alapokkal talalkozhatunk:

A befektetési alapok egy elére meghirdetett célra (pl.: kilénb6zd kalfdldi részvények
vasarlasa) gyljtenek tékét (adnak el befektetési jegyeket).

Ez a cél hatarozza meg a befektetési alap tipusat. A befektetési alapoknak két f6 csoportja
az ingatlan befektetési alap, - ez most kényvink szempontjabol kevésbé érdekes - és az
értékpapir befektetési alap.

- Az ingatlan befektetési alap az dsszegyllt vagyont ingatlanbefektetéseken keresztil
gyarapitja, igy a befektetés id6tavja is hosszabb a beruhazasok volumenébdl fakadoan.

- Az értékpapir befektetési alap ezzel szemben a vagyont kilénb6z6 tipusua, futamidejd
és kamatozasu értékpapirokba fekteti.

- Pénzpiaci alapok, ezeken belll a likviditasi alapok, amelyek foként bankbetéteket
és rovid futamidejl allampapirokat vasarolnak valamint a hagyomanyos befektetési
alapok, amelyek altaladban egy éves futamidejl allamkotvényeket tartanak a port-
félidjukban.

- Kétvényalapoknak nevezik az elsdsorban hitelpapirokba — allamkdétvényekbe és
vallalati kotvényekbe — fekteté alapokat. Kilénbséget az alapjan lehet tenni k6z6t-
tik, hogy inkabb révid vagy hosszu futamidejl értékpapirokat tartalmaz a port-
folidjuk.
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A részvényalapok elsdsorban részvénykitettséggel rendelkeznek. A részvényalap
kockazatossagara utal, hogy atlagosan milyen mértékben tart részvényeket a teljes
vagyonahoz képest: ha '"csak jelentésen", akkor részvénytulsulyos alapnak
nevezik, ha teljes mértékben, akkor tiszta részvényalapnak nevezzik.

A vegyes alapok kilénb6z6 mértékben tartanak részvényeket és kotvényeket,
pénzpiaci befektetéseket. A vegyes alapokon belll megkullénbdztethetlink:

- OGvatos (konzervativ),
- kiegyensulyozott,
- dinamikus alapokat,

melyek rendre ndvekvd kockazatot testesitenek meg a kilénb6zd eszkdzdsszetéte-
len keresztul.

- A specialis alapok valamilyen egyedi célu konstrukci6 mentén jénnek létre: vagy
garantélt alapok, amelyek a befektetett tbke megdvasara garanciat vallalnak, vagy
épp ellenkezébleg, kifejezetten nagy kockazatu, pl. szarmaztatott Ggyleteket haj-
tanak végre.

Az alapok csoportositasa soran meg kell még emliteni, hogy az alapok lehetnek nyilt
vagy zartvégti alapok.

A nyiltvégl befektetési alapok befektetési jegyeit az alapkezelo folyamatosan hozza
forgalomba, illetve folyamatosan vissza is vasarolja azokat, igy ha a befekteté hozza
szeretne férni megtakaritasahoz, az alapkezel6 kételes a jegyeket a k6zzétett arfolyamon
visszavasarolni. A befektetési jegyek vétele és eladasa a letétkezeld altal naponta kiszami-
tott arfolyamon torténik, azaz egy munkanap ugyanazon az arfolyamon lehet befektetési
jegyet venni és eladni. Az alap arfolyama a benne talalhaté eszkdzoktél, igy befektetési
politikatol, a portfélio dsszetételétdl és az alapkezeld lgyességétdl figg, az aktudlis piaci
kérilményeknek megfelelden.

A nyiltvégU befektetesi alapok befektetési jegyei altalaban 1 Ft névértékiek, ami lehetové
teszi barmekkora 6sszeg befektetését és tetszés szerinti 6sszeg felvételét. Igy barmilyen
kis befektetés az elsd perctdl az utolsoig "dolgozik".

A zartvégl befektetési jegyeket elore meghatarozott futamidore (1-5 évre) bocsatjak
ki. A zartvégl befektetési alapok befektetési jegyeit az alapkezeld a futamidd alatt nem
valtja vissza, és a jegyzési idd lezarta utan, j befektetési jegyeket sem hoz forgalomba. A
befektetok a futamido lejartakor jutnak csak befektetésiikhéz.

Maganbefektetokrol:

A maganszemélyek, maganbefektetdk is tébb szerepben jelenhetnek meg a tézsdéken.
Vannak akik tartos, hosszutavu befektetéseket eszkdzdlnek, akar évekig tartanak egy-egy
értékpapirt a portféliojukban és biznak abban, hogy az arfolyamok emelkednek. Vannak
akik az osztalékfizet6 papirokban hisznek és befektetéseikben azokat a tarsasagokat
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preferaljadk, akik rendszeresen, értékelhet6 nagysadgu hozamot biztositd osztalék Kki-
fizetését nyujtjak a befektetbiknek.

A BET-en az elmult években 15-20 kibocsato fizetett osztalékot és az osztalékhozam 1,75
— 7,5 % kozétt alakult, vagyis a piacon elérheté egyéb, pl. allampapir befektetésekhez
képest is értékelhetd hozamot biztositva. (Az osztalékhozamot az osztalékfizetés napjan
érvényes ar és a fizetett osztalék ardnyaban szokas meghatarozni.)

MNB - FELUGYELET

A t6zsdék vilaga az egyik legszabalyozottabb piacot jelenti mindenhol a vilagon.
Torvények, tézsdei szabalyzatok biztositjak az atlathaté kereskedelmet, amik kiterjednek a
piac minden szereplGjére és résztvevbjére, beleértve a maganbefektetbket, az
ugyletkotéseket és az informaciok felhasznalasat.

Magyarorszagon a szabalyozas alapja a Tékepiacrdl sz6l6 2001 évi CXX. térvény és a
fellgyeletet a jegybanktdrvény alapjan a Magyar Nemzeti Bank latja el, garantalja.

Az alabbi rész kivonat az MNB honlapjan talalhato vonatkozo informaciokbdl:
AZ MNB FELUGYELETI ES FOGYASZTOVEDELMI MANDATUMA:

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a jegybanktdrvény alapjan folyamatos felligyeletet gyako-
rol a pénzligyi agazati térvények hatalya ala tartozd szervezetek és személyek felett.

Ennek keretében a prudencialis, azaz az Uzleti megbizhatésagot vizsgalo felligyelés,
valamint a piacfeltigyelés és a fogyasztovedelem eszkézeivel — helyszinen kivil és
helyszinen is — figyelemmel kiséri a pénz- és t6kepiaci intézmények, pénztarak, biz-
tositok, s a pénziigyi infrastrukturat alkoto intézmények (szabalyozott piac, elsza-
molohaz, kézponti értéktar) tevékenységét, sziikség esetén pedig intézkedéseket
hoz.

A felligyelés célja a kockazatok idében térténd felismerése és megfelel6
kezelése, elkerlilendd, hogy azok veszélyeztessék a rendszer stabilitasat és a péenzugyi
kézvetité rendszerbe vetett bizalmat. A folyamatos felligyelés soran nyert informaciokat az
MNB beéepiti a kockazatértékelésbe. A kockazat- és intézményértékelés adatai
meghatarozzak az adott penzlgyi intézmény felliigyeleti kezelésének modjat és
intenzitasat, illetve a tovabbi vizsgalatok litemezését és azok fokuszpontjait.

Az MNB ellendrzi a pénzigyi intézmények a pénzmosas és terrorizmus finan-
szirozasanak megelbzésével és megakadalyozasaval kapcsolatos tevékenységét, s in-
formatikai felligyelést is vegez. Ha azonnali intézkedés sziikséges, cél- vagy témavizs-
galatokat folytat le.

A jegybank elkételezett a pénziigyi fogyasztovédelem, illetve a jogosulatlan, engedély
vagy bejelentés nélkili pénzligyi szolgaltatok kiszlirésére hivatott piacfeliigyelés tertiletén
is. Az MNB fellép pénziigyi szolgaltatasokat igénybevevd fogyasztok jogai érdekében, a
szolgaltatokat felelds, tisztességes magatartas iranyaba tereli. A fogyasztok szamara
hatranyos jelenségeket a lehetd leggyorsabban azonositia, és azok okainak feltarasara,
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megszlintetésére koncentral, ezaltal is megelézve azok ismételt kialakulasat. Az MNB fo-
gyasztovédelmi vizsgalatai soran a fogyasztok széles kérét érintd, rendszerszintl fo-
gyasztovédelmi rendellenességeket helyezi a figyelem kézpontjaba.

Az MNB mellett mikédé Pénziigyi Békélteté Testiilet (PBT) szakmailag flggetlen, alter-
nativ vitarendezési forum. A PBT a birésagi eljarasoknal gyorsabb és olcsobb megoldast
nyujt a fogyasztok és a veliik szerzodéses kapcsolatban allo pénzigyi szolgaltato k6zotti
anyagi, polgari eljarast igényld jogvitakban.”

Az MNB ellatja a felligyeleti, engedélyezési és piacfeliigyeleti funkcidkat.
EZ utobbi kereteben az MNB honlapjan talalhato informaciok szerint:

Az MNB piacfeliigyeleti tevékenysége révén kisziiri a piacon felbukkand jogosulatlan
szolgaltatokat és személyeket, gondoskodva ezaltal az ligyfelek védelmérdl és szavatolva
a pénzligyi stabilitast, a legalis piaci szerepldk biztonsagos miikédését.

A piacfeltigyeleti szakterlilet biztositia a tokepiac jogszabalyok szerinti miikédését, in-
tegritasat, eldmozditja a tékepiacba vetett bizalom fenntartasat.

A tozsdei tranzakciok monitoringjan tul felligyeli a kibocsatokat, engedélyezi az altaluk ny-
ilvanosan forgalomba hozott értékpapirokat, felligyeli tovabba a befektetési vallalkoza-
Sokat, befektetési alapokat, valamint fellép az engedély nélkil vagy bejelentés hianyaban
tevékenységet végzo tarsasagokkal szemben. FO célja —a tékepiac tisztasaganak biz-
tositasa altal - a befektetdk jogszabalyok szerinti védelme.”

Az MNB szabalyozéi szerepérél, valamint ehhez kapcsolédban a pénz és tdkepiaci szaba-
lyozas rendszerérdl a kdnyv 4-es moduljaban esik majd sz6 részletesen.

BEVA

A hazai tbkepiac viszonylag ritkdn emlitett, de annal fontosabb szerepldje a BEVA vagy
Befektetd Védelmi Alap, ami 1997-ben kezdte meg miikbdését.

A BEVA az a szervezet, amely végso esetben helytall a csodbe ment, felszamolas
alatt allé befektetési szolgaltaté helyett, azok esetében, akik tagjai a szervezetnek.
Fontos, hogy az engedéllyel rendelkezo befektetési szolgaltatéknak kotelezo a
BEVA tagsag.

A BEVA altal kifizetheto kartalanitasi 6sszeg 100.000 EUR (kb. 33 millié Ft).

A BEVA vagyonanak — a kartalanitasra fordithatd dsszeg - f6 forrasat a tagok befizetései
jelentik. A tagok egyszeri csatlakozasi dijat, és évente éves dijat fizetnek a BEVA -nak.

Amennyiben a rendelkezésre all6 6sszeg a kartalanitasra nem lenne elegendd, a BEVA
igazgatosaga rendkivili befizetést rendelhet el tagjai terhére, illetve hitelfelvételrdl dénthet.
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ADAT VENDOROK

Ahhoz, hogy a t6zsdén eredményesen kereskedhesstink, informaciéra — sok informaciora
van szukségunk. Ezeket az informacidkat az internet kordban mar szdmtalan forrasbol
tudjuk beszerezni.

A nagy hiragyndkségek mikddésének kezdeti szakaszdban a lovasfutarok, ,fénytavird”
mellett még postagalambokat is alkalmaztak a hirek minél gyorsabb tovabbitasa
érdekében.

A tézsdei hirek, de legféképpen a tézsdei arfolyamok, kereskedési adatok eljuttatasa a be-
fektetdkhdz szinte minden t6zsde esetében egy nagyon fontos és jelentds jovedelmet biz-
tositd szolgaltatds. Statisztikak szerint a t6zsdék bevételének 30-40%-a szarmazik a
kereskedési adatok és féleg a valds ideji (real time) adatok értékesitésébdl. A t6zsdék
dijszabasai altaldban jogdijat, fix csatlakozéasi dijat és havi forgalmi dijat (felhasznalészam
utani) tartalmaznak.

Szinte minden t6zsde ingyenesen biztositja a késleltetett — altalaban 15 perccel késlel-
tetett — és a nap végi adatokat, valamint a tézsdei indexeket.

A t6zsdék ezeket az adatokat arra szakosodott, hivatalos adatszolgéaltatdkon (vendorok,
disztributorokon keresztll juttatiak el a felhasznaldkhoz/végfelhasznaldkhoz, legyenek
azok intézményi vagy maganbefekteték, elemzék, ujsagok, internetes portalok stb. Ezek a
kdzvetitd csatornak a t6zsdének fizetett dijakat igyekeznek a végfelhasznaloktol beszedni
és szerzddéses és dijfizetéses alapon nyujtani a szolgaltatdsaikat.

A tozsdék igy a BET is szerzédést kot a vendorokkal és ennek alapjan a vendorok
szerzodnek tovabb a felhasznalokkal. Bevett gyakorlat példaul, hogy a brokercégek
a vendor elofizetéseken keresztiil latjak el informacioval az iigyfeleiket. A piacon
Iévo online kereskedési lehetoséget nyujtdo brokercégek pedig kiilonb6z6 cso-
magokban épitik be a valdsidejii adatokat a kereskedési rendszerekbe. Ennek
megfeleloen példaul lehet kereskedni a mindenkori legjobb ajanlati arszintek (best
bid-ask) alapjan vagy a piac mélységét jobban mutaté legjobb 5 -10 — 20 arsav/ajan-
latok ismeretében.

A tézsdei vendorok kdre meglehetdsen tag — tartalmazza a legnagyobb hirigyndkségeket,
elemzd cégeket, nagy befektetési bankokat és természetesen az on line kereskedési szol-
galtatasokat nyujté brokercégek kozil is j6 néhanyat.

A mindenkori vendorok listaja elérhetd a t6zsdék, igy a BET honlapjan is, csak izelitéként
néhany név az éppen aktualis listabol:

- Bloomberg
- Thomson Reuters

- Dow Jones

Portfoli6 Teletrader

RND Solutions
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ELSZAMOLOHAZ

A kdnyv egy tovabbi fejezete majd részletesen foglalkozik az elszamol6hazzal és a t6zs-
dén kotott Uzletek elszamolasaval. Ezzel egyutt a tézsdei szerepl6k bemutatdsa kapcsan
alljon itt egy révid definicié az elszamoléhazrol, Magyarorszagon a KELER vagy KELER
csoport néven ismert szervezetrol.

Magyarorszagon az elszamoléhaz a t6zsdén és tézsdén kival megkoétott pénz- és
tOkepiaci Ugyletek elszamolasahoz és teljesitéséhez kapcsolddd szolgaltatasokat végzd
szakositott hitelintézet.

A KELER elszamoldéhazként lebonyolitia a tézsdén kotott Ugyletek teljesitését,
tovabba kozponti értéktarként keletkezteti a Magyarorszagon kibocsatott értékpa-
pirokat és vezeti a kdzponti értékpapirszamlakat. A KELER KSZF pedig garanciat val-
lal a tézsdei Ugyletek teljesitésére.

Az elszamolohaz lgyfeleitol a szabalyzataban rogzitett médon és mértékben pénzii-
gyi biztositékot kévetel meg. Az ugyfelek elszamol6haznal, illetve kdzponti értéktarnal
(KELER Zrt.) nyilvantartott sajat tulajdont pénzlgyi eszkdzei évadékul szolgalnak az al-
taluk kotott Ggyletek teljesitéséhez.
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A TOZSDEI KERESKEDES FORMAI

A t6zsdei szereplbk bemutatasa utan térjlink at egy joval izgalmasabb és sok szempontbol
kézzelfoghatdbb témara a tézsdei kereskedés formaira.

A t6zsdék létrejotte idején — adddban a technikai fejlettség szintjébdl — csak ugynevezett
»,nyilt kikialtasos” (hangos széval tett ajanlatok) kereskedés mikddott.

A t6zsde torténelmekbdl kiolvashatd, hogy a kezdeti idbkben még tézsdeépulet, t6zsde-
terem sem volt, példaul a New York-i ,t6zsde” alapitasa kdrnyékén a brokerek egy
kdvéhazban kététtek meg az Uzleteket. De hasonldan alakult a londoni t6zsde torténete is,
az els6 hivatalos ,t6zsde” éplilet csak joval az alapitas utan kerdlt kialakitasra, addig Lon-
donban is egy kavéhaz adott otthont a kereskedésnek.

A technika fejl6désével az 1990-es évektdl egyre tdbb helyen valtottak a t6zsdék az elek-
tronikus kereskedés rendszerekre, véget vetve ezzel a hagyomanyos tézsdetermi
kereskedésnek.

NYILT KIKIALTASOS KERESKEDES

Az 1990-es évekig szinte egyeduralkodé volt a tézsdéken a nyilt kikialtasos kereskedési
forma. Az alkuszok (tozsdetermi lizletkotok) hangos szoval tették meg ajanlataikat
és fogadtak el azokat, vagyis igy kétotték meg az lzleteket a tozsdeteremben. Sok
esetben — kiléndsen a kiemelkedéen nagy forgalmu t6zsdéken és termékekben — a nyilt
kikiadltas mellett specialis kézjelekkel is segitették az Uzletkdtések létrejottét. Csak
izelitdként a kifelé forditott tenyér az eladasi szandékot a test felé forditott tenyér a vételi
szandékot jelezte, az ujjak szama pedig a mennyiséget, és a teljesitési honapokat is kéz-
jelekkel mutattak.

A tézsdei kereskedés soran hasznalt kézjelek
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A nyilt kikialtdsos kereskedelem a tézsdeteremben, hivjdk parkettnek is, és annak az
egyes termékek kereskedésére kijeldlt helyén, angol szbéval ,pit"-nek nevezett helyen
kertlt sor. A pit-ek legtdbbszér kér vagy nyolcszdgleti a tdézsdeterem padibjdba
sullyesztett vagy abbol kiemelkedd részek voltak, ahol esetenként akar szazas
nagysagrendben alltak az alkuszok és a kulsé, tapasztalatlan szemlélének felfoghatatlan
és érthetetlen kiabalassal tették meg az ajanlatokat és kototték az Uzleteket.
(megjegyzem, hogy béar uagy tinik, hogy kaosz uralkodik a parketten, a megbizasok
95-98%-0s biztonsaggal kerlltek megkétésre, minimalis volt a tévedés)

A fent leirtak szemléltetésére alljon itt egy fotd a New York-i tézsde egyik ,pit”-jérél.

Pit a New York-i tézsde t6zsdetermében; forrds: Wall Street Journal

A legtdbb tézsdén a brokercégek alkalmazottai szines, céguk szineit és emblémait megje-
lenitd kabéatokat és azon szamazonositokat hordtak, ami segitette a megkuldn-
boztetésiket, azonositasukat.

A megkotott Uzletek régzitésére egy formanyomtatvanyt un. ,dealing slip”-et téltéttek ki,
amin rogzitésre kerlltek az Uzletek f6 adatai az eladott vagy vett mennyiség, az ar, az
Uzletk6tés partnere. A kereskedési nap soran és a végén ezek a ,slipek” segitették a napi
forgalom regisztralasat és az elszamoléasra térténd eldkészitését.

GOLDMAN, SACHS 8 CTO.
HKW-29
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Eladdsi megbizdshoz haszndlt "slip"; Forrds: Worthpoint

A nyilt kikialtdsos kereskedésben a pitben ,harcold” Uzletkdétbk mellett még szamos
szerepld jelent meg. llyen volt pl. a ,runner’ vagy futd, aki a pit és az adott brokercég
t6zsdetermi helye/boksza, angol széval ,boot” kdzdtt szallitotta az informécidt, vagyis a
megbizasokat és a teljesult megbizasokrdl a ,visszaigazolast”. A ,bootban” az adott cég
emberei telefonokon kommunikaltak a varosi irodaikkal, fogadtak a megbizasokat,
visszaigazoltdk a teljesitéseket és informaciot adtak a piac hangulatarél, az érzékelhetd
vételi vagy eladasi er6rdl és sok esetben az egyes szereplék/brokercégek aktivitasarol is.

A kereskedbk mellett természetesen jelentds tézsdei személyzet is szorgoskodott egy-egy
kereskedési nap soran. Kiemelt jelentésége volt az un. levezetdknek, akik a kereskedés
szabalyossagat is felligyelték és a vitas esetekben dontéseket is hoztak. Munkajukat a
technika fejlédésével egyre kifinomultabb eszkdzdk segitették, mint pl. a video-, és
hangrogzités.

Fontos szerepl6k voltak a 7"rdgzitdk”, akik az aktudlis ajanlatokat és a kotéseket
szamitogépeken rogzitették, amik ezt kdvetben a tézsde majd az an. vendorok (adat-
értékesitok) rendszereibe kerlltek — vagyis ezzel tértént meg a vilag tajékoztatasa a tézs-
dei eseményekrol.

Természetesen a technika fejlédésével a nyilt kikialtas is fejl6détt és egyre modernebb
eszkézOk tamogattdk a kereskedést és az abban résztvevéket. igy példaul a sokak
szdmara az éttermi rendelésekbdl (pincér és konyha kézétti kommunikacio) ismert PDA
készilékek idealis segitdk voltak a boot és a pit kdzdtti kommunikacié megvalésitasara,
gyorsabba és pontosabba tételére.

Ez a technikai fejl6dés vezetett at a vilag szamos t6zsdéjén a hagyomanyos nyilt kikialta-
sos kereskedésrol az elektronikus kereskedés vilagaba.

ELEKTRONIKUS KERESKEDES

A technika fejl6ddésével megteremtédoétt a lehetdsége annak, hogy a nyilt kikialtasos
kereskedést felvaltsa az elektronikus kereskedés. Ahogy a BET-en, gy a vilag tébb tézs-
déjén is, volt ahol tdbb Iépcsében, a nyilt kikialtas és az elektronikus tamogatas atmeneti
egyuttélésével zajlott le ez a folyamat, de volt ahol ,nagy ugras” volt és kdzvetlendl tértek
at az Uj megoldasra.

Az aldbbi sematikus abra j6l mutatja az elektronikus kereskedés felépitését és szerepldit:

Befektetsk Befekteték
Megbizéas

l telefonon, személyesen, interneten l

Brokercégek

Ajénlatl K&tés visszaigazoldsa

Kozponti rendszer

Ajanlatok parositasa 49



A Dbefektetok telefonon, személyesen vagy interneten adjak megbizasaikat a
brokereknek, akik a tozsdei kereskedési rendszer ,terminaljain” viszik be az
ajanlatokat és azok a tozsde k6zponti rendszerében teljesiilnek. A kdzponti ajanlati
kdonyvben sorakozé ajanlatok kéziil, amit lehet, a rendszer parosit és a megk6tétt
Uzletrol azonnal visszaigazolast juttat el az ligyletben érintett brokercégekhez, akik
ennek alapjan tudjak értesiteni az igyfeleket.

Nap végén a megko6tott lgyletek elektronikus csatornan keriilnek atadasra az
elszamolohazba, hogy megvalésulhasson az lizletek elszamolasa és a vevok
szamlain megjelenhessenek a vasarolt értékpapirok, az eladék pénzszamlain pedig
megtorténjen a vételar jovairasa.

A kereskedési rendszer valds idében szolgaltat adatot a vendoroknak az ajanlatokrél/ajan-
lati kbnyvrdl, a valos idében szamolt indexértékekrdl, €s nap végén a zardarakrol.

A BET-en 1998-ban tértént meg a valtas és az addigi nyilt kikialtasos kereskedésrdl
attértek az elektronikus tavkereskedésre. Uzembe allt az MMTS (Multi Market Trading
System) ami a tézsdei részvény és allampapir piacot szolgalta ki. Nem sokkal kés6bb —
1999-ben a derivativ kereskedést kiszolgal6 rendszer az MMTS Il is bevezetésre kerllt, és
ezzel kitrllt a t6zsdeterem, eltlintek a brdkerek a parkettrél és az érdekl6dé befektetdk a
t6zsdeterem melletti 1atogatoi térbdl.

Az elektronikus kereskedésre t6rténd atallas csdkkentette a kodltségeket és hatékonyabb,
gyorsabb kereskedést tett lehetové.
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TOZSDEI ELSZAMOLAS,
ELSZAMOLOHAZ
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BEVEZETES

A tokepiaci infrastruktura ritkan emlitett, sokszor elhanyagolt eleme az elszdmoléhaz, ami
nélkll sokkal kevésbé lenne biztonsagos a tékepiacok miikddése.

Az elszamolasok biztonsaganak ndvelésére alakultak ki az elszamolasi rendszerek és az
elszamol6hazak.

Ha koétink egy értékpapir Uzletet akkor, ha abban eladdként vettink részt, szeretnénk
megkapni az eladott értékpapir ellenértékét jelentd pénzt. Ha egy ilyen tranzakciéban vevé
oldalon vagyunk, akkor az elvarasunk az, hogy a tranzakci6 targyat jelent6 értékpapirhoz
jussunk, hogy gyakorolni tudjuk majd a hozza kapcsolddé jogokat (pl. szavazat, osztalék).
Ha nem létezne a tOkepiaci infrastruktira, vagy nem kivannank azzal élni, akkor két
maganszemély, vagy cég kdzbtti tranzakciorél beszélhetiink, ahol nekiink magunknak kell
szervezni, megoldani a pénz-, és értékpapir cseréjét, vallalva annak minden kockazatat.
Manapsag a fejlett tékepiaci infrastruktirak és szabalyozas mellett erre joforman mar
nincs is realis lehetéségunk — gondoljunk csak arra, hogy az értékpapirok mar nem is
léteznek fizikai (nyomtatott) formaban, csak dematerializalt - elektronikus jelként.

A tézsdei Ugyletek esetében példaul az adott t6zsdének biztos, hogy van, vagy sajat
részlege, vagy szerz6détt partnere a tézsdei tranzakciok elszamolasara. Ahogy a tézsdei
kereskedésben sem mi magunk veszink részt, hanem kodzvetitot (befektetési szolgaltatét,
brokert) vesziink igénybe, Ugy az elszamolasok bonyolitasara is kézvetitékén ugynevezett
kliringtagokon keresztul kerll sor, akiknek a kérét az elszamoldhaz szabalyrendszere
hatarozza meg. Erdemes mar itt felhivni arra figyelmet, hogy nem sziikségszeri, hogy
minden broker kliringtag is legyen egyben. A nagy nemzetkdzi t6zsdék esetében gyakran
jelennek meg az elszamolasi szolgaltatasokra szakosodott szervezetek, cégek, akik
felvallaljak — persze pénzért és szerzbdéses alapon — azoknak a brékereknek az
elszdmoléasait, akik vagy nem akarnak kdzvetlen tagjai lenni az elszdmoléasi rendszernek,
vagy nem tudnak megfelelni az adott elszamolohaz kévetelményeinek.

Az évek, évtizedek sordn orszagonként és piaconként meglehetosen eltérd strukturak,
muakodési modok alakultak ki az elszamolasok terlletén. Ma is talalunk olyan megolda-
sokat, ahol nem fliggetlen intézmény, hanem a t6ézsde maga biztositjia az elszadmolasi
szolgaltatasokat. igy volt ez példaul a Budapesti Ertéktézsde esetében is, ahol a tézsde
alapitasatol egészen 1993. 6széig a BET egy részlege végezte a tézsdei lizletek elsza-
molasat.

Specializaci6 is kialakult szamos esetben, igy jottek Iétre példaul az arupiaci, hataridés
Uzleteket elszamol0d, vagy az egy-egy opcids piacot elszamolo ,kliringhazak”, mint példaul
az 1973-ban alapitott chicag6i Option Clearing Corporation (OCC), ami a vilag legnagyobb
derivativ részvényelszamolasi és az elszamolasokat garantal6 intézménye napjainkban.

Magyarorszagon a tokepiac 1990. utani torténetében a KELER, majd a KELER cso-
port (KELER + KELER KSZF) t6lt be meghatarozé szerepet az elszamolasok és az
értéktari tevékenység végzése kapcsan.

A KELER csoport példajan keresztul kerll bemutatasra az elszamolasi és garanciaval-
lalasi rendszer mikédése, mivel nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is alkalmas ez a példa
arra, hogy az elszamolasok lényegét megismerhessiik ezen keresztiil.
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TOKEPIACI INFRASTRUKTURA AZ EL-
SZAMOLOHAZ SZEMPONTJABOL

Az alabbi abra mutatja be a magyar tékepiaci infrastruktarat és abban az elszamol6haz és
értéktar, valamint az elszamolt Uzletek teljesitésért garanciat vallald szervezet (KSzF —
Kdzponti Szerz6dé Fél) helyét.

MAGYAR p
NEMZETI
BUDAPESTI - .
BANK e I BEIBETA @ m'l's KERESKEDES
4 KELER CSOPORT )
ELSZAMOLAS,
GARANCIA-
_________________ K keler kszf VALLALAS
KLIRINGTAGOK
| VIBER = K keler KlsocsATéKE TELJESITES
T N e J

forrds: KELER

1. dbra: kereskedés utani infrastruktira

De tekintslk at gyorsan az abrat és tisztdzzuk, hogy milyen szereplOkkel talalkozhatunk
ebben az ,infrastruktiraban” és milyen tevékenységek, szolgaltatasok jelennek meg.

KERESKEDES - PIACOK

Az elszamol6haz altal elszamolt piacokat jelenti, els6sorban a Budapesti
Ertéktozsdét, de a KELER ezen tul még szamos — féleg energia t6zsdéknek és piacoknak
nyUjt szolgaltatasokat, tébbek kdzo6tt a roman arutbzsde féldgaziigyleteit is itt szamoljak el.
2019. 6szétdl pedig az Uj kazah értéktézsde, az Astana International Exchange (AIX) is a
KELER partnerévé valt.

Ahogy azt a bevezetOben is irtuk, az elszamoléhazaknak sok valtozata létezik, amit
alapvetbéen az elszamolt piacok hataroznak meg. Jellemzé volt, hogy példaul az egyes
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arupiacoknak o6nallé6 elszamoldhdza volt, de az elmult évtizedekben mar jelentés
koncentracié volt megfigyelhetd ezen a teriileten és egyre tébb olyan elszamolbéhaz jott
létre, ami tébb terméket, piacot szamol el.

KELER CSOPORT (KELER és KELER KSzF)

A megszokott definiciok helyett alljon itt a ,,Wikipédia” meghatarozasa a KELER csoportrol:
A KELER Kézponti Ertéktar Zrt. a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. tbrvény (a tovébbiak-
ban: Tpt.), valamint a Hitelintézetekrdl és a pénzligyi vallalkozasokrol szolo 1996. évi CXII.
térvény alapjan mikédo elszamolohaz:

A KELER Zrt. vezeti a magyarorszagi brokercégek pénz-, és értékpapir-
szamlait a multilateralis nettositas elvén. Az elszamolasi id6é részvényenként 6t
(T+5), allampapiroknal két (T+2) nap. (T=tranzakcio) A t6zsdei — azonnali és szar-
mazékos — ligyletekkor a KELER KSZF Kézponti Szerz6dé Fél Zrt., mint kézponti
szerzddo fél (Central Counterparty, CCP) az (igyletbe belépve atvallalja a felek nem-
teljesitésébbl adodo potencialis kockazatokat és mindkét féllel szemben garantalja a
tézsdei iigylet teljesitését.

Ezeken fellil a ceg a kézponti értéktari funkciot is ellatja; igy a KELER Zrt. végzi a kézponti
értékpapir-nyilvantartast, a k6zponti értékpapir-szamlavezetést. Ezeken feliil a KELER Zrt.
végzi az értékpapir-kod (ISIN kod) kiadasokat, valamint a kiilféldén kibocsatott értékpapir-
rol kdlféldi, vagy belféldi forgalmazas céljara szolgalo okirat kiallitasat.

A cég a magyar penz-, és tokepiaci infrastruktura miikédésének kulcsfontossagu
intézménye. A Magyar Nemzeti Bank t6bbségi, a Budapesti Ertéktézsde Zrt. kisebbségi
tulajdonaban van. Stratégiai fontossaga miatt a jegybanktérvényben az MNB alapvetd
feladatai k6zott szerepel a KELER Zrt. folyamatos ,felvigyazasa” a rendszer zavartalan
mlkédeése erdekében.

Fontos pontositani, hogy a Wikipédia definiciojaban szereplé T+5 elszamolasi ciklus, mara
mar jelentésen lerévidlilt és a részvénypiacon T+2 az elszamolasi idé.

A KELER és a KELER KSZF 6 tevékenységeit az alabbi tablazat foglalja éssze:

forras: Magyar Bankszévetség honlapja:

KELER KELER KSZF

Kibocsatoi szolgaltatasok Kliringszolgaltatas

Ertéktari és értékpapirszamla-vezetési szol- | Kliringtagi rendszer miikodtetése
galtatasok

Kozponti szerz6do fél szolgaltatas

Letétkezelés , ,
Kockazatkezelés

Befektetési jegyek (WARP) Garanciavallalas

Hitelintézeti szolgaltatasok ) P .
Garanciarendszer miikodtetése
Treasury szolgaltatasok
Kodkiadas

Piaci jelentések (TR)
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https://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=T%25C5%2591kepiac&action=edit&redlink=1
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https://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=ISIN_k%25C3%25B3d&action=edit&redlink=1
https://hu.wikipedia.org/wiki/Magyar_Nemzeti_Bank
https://hu.wikipedia.org/wiki/Budapesti_%25C3%2589rt%25C3%25A9kt%25C5%2591zsde
https://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=Jegybankt%25C3%25B6rv%25C3%25A9ny&action=edit&redlink=1

KLIRINGTAGOK

Tagabb értelemben az elszamolasi rendszerek — legyenek azok pénzforgalmi,
értékpapir piaci, arutozsdei stb. — tagjait nevezziik kliringtagoknak. Az elszamolasi
rendszer miikodtetoje, az elszamolasi rendszerben garanciat vallalo szereplo
hatarozza meg a tagsagi feltételeket. A tagsagi rendszer a védelem és kockazatkezelés
elsé vonala, ami nemcsak a garantért, hanem az egész elszamolasi rendszer biztonsagat
szolgalja.
Az aldbbiakban a KELER KSZF kliringtagi rendszerérél adunk révid ismertet6t.
A KELER KSZF kbézponti szerzodo félként kizardlag a vele szerzodéses jogviszony-
ban allé kliringtagok és energiapiaci alkliringtagok részére végez elszamolasi és
garanciavallalasi szolgaltatast.
A kliringtagsagi rendszer szereploi:

* altalanos kliringtag — aki maganak és szerz6dott partnernek kliringel

* egyéni kliringtag — csak maganak és sajat tigyfeleinek kliringel

* egyedileg szegregalt Ugyfél (alkliringtag, megbizd)

* alkliringtag — nem kbzvetlen kliringtag, egy altalanos kliringtagon keresztil dolgozik

* megbizd — nem kdzvetlen résztvevdje a rendszernek

* settlement agent (teljesitési megbizott)

* tartalék kliringtag

* gazpiaci kliringtag

* energiapiaci alkliringtag
A kockazatkezelési rendszer elsédleges védelmi vonalat maguk a kliringtagsagi rendszer
szereplbi jelentik, ezért a tagsagi kritériumrendszert a tagok és a piaci szegmens
kockazatai hatarozzak meg, igy fugg a kliringtagsag tipusatél és az érintett piac egyedi
kockazataitol. A feltételrendszer kialakitdsa soran a KELER KSZF az azonos kockazati
profili piacokon azonos feltételeket tamaszt a résztvevékkel szemben.
A kliringtagsagi rendszerben torténo részvétel alapveto elofeltétele a sziikséges
feliigyeleti engedély megléte, valamint az eloirt tokekdvetelmény teljesitése és an-
nak ellenorizhetosége.
A kliringtagsagi rendszer szerepl6i a tagsagi feltételek teljesitését kdvetden szerezhetnek

kliringjogot az elszamolasban vald részvételre, melynek soran az eldirt fedezetképzési,
biztositékadasi, és a teljesitési kdtelezettségeiknek folyamatosan megfelelnek.
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Az altalanos kliringtag (GCM') jogosult kozvetlenil

. igénybe venni a KELER KSZF garanciajat. Szerz6déses
jogviszony alapjan jogosult sajat és megbizdi, valamint
alkliringtagjai lgyleteit kliringelni.

Az egyéni kliringtag (ICM?) jogosult kdzvetlendil igénybe
. venni a KELER KSZF garanciajat, de kizarolag a sajat és
megbizdi ligyleteit jogosult kliringelni.

Egyedileg
szegregdlt
Az alkliringtag (NCM?) t6zsdei kereskedési joggal NCM
‘ rendelkezik. Ugyleteit csak egy altaldnos kliringtagon
(GCM) keresztil kliringelheti. Nincs kapcsolatban a
KELER KSZF-vel.

Egyedileg szegregalt iigyfél +
Kdzuetett elszamolas

1GCM ~ General Clearing Member
2ICM ~ Individual Clearing Member
SNCM ~ Non-Clearing Member

forrds: KELER

2. dbra: A tobbszinti kliringtagsdgi rendszer

KIBOCSATOK

Az értékpapirok terlletén a KELER szempontjabdl meghataroz6 partnerek az értékpapirok
kibocséatoi, legyen sz6 allampapirokrol, részvényekrdl vagy akar vallalati kbtvényekrdl. A
KELER mint kézponti értéktar nemcsak a tézsdei, hanem minden, akar fizikai formaban
kibocsatott értékpapirral kapcsolatba kerdl.

MNB

Az MNB a KELER esetében tdbb szempontbdl is fontos szerepld. Egyrészt kdzvetlendl is
tulajdonos, de a BET-en keresztill kdzvetett tulajdonnal is rendelkezik a KELER csoport-
ban. A tékepiac tébbi szerepl6jéhez hasonlban a KELER esetében is az MNB latja el a
felligyeleti feladatokat. Ahogy az a fizetési rendszerek bemutatasa kapcsan is kiderdl, a
magyarorszagi pénzforgalmi rendszer, melynek mikddtetését az MNB végzi, szoros Uzleti/
szolgéltatéi kapcsolatban is all a KELER-el.

FIZETESI RENDSZEREK - GIRO, VIBER
GIRO

Leegyszeriisitve a GIRO (Bankkozi Kliring Rendszer) a bankok, hitelintézetek k6zotti
atutalasok - altalaban nagy szamu, de kis 6sszegu — lebonyolitasat végzi. Ez a rend-
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szer és szolgéltatds a gazdasadg mikodése szempontjabdl nélkiuldézhetetlen és alap-
kdvetelmény, hogy 100%-0s biztonsaggal, kimaradas nélkil mikddjon.

Magyarorszagon a GIRO két szolgéltatast mikodtet, az un. 1G-1-et, amelynek keretében a
bankok kdz6tti elszamolasok éjszaka térténnek meg.

A masik uzemméd az IG-2, ami a napkdzben atutalasokat mikddteti, 2015. szeptembere
Ota 6rankénti elszamolast nydjtva mind a céges, mind a maganugyfelek utalasai esetében.

VIBER (Val6s Ideji Brutté Elszamolasi Rendszer)

A VIBER (Valés Ideji Bruttdé Elszamolasi Rendszer) az MNB altal mikodtetett belféldi
fizetési rendszer, 1999. szeptember 3. 6ta mikodik.

A VIBER a nagy értékii, siirgos fizetések kiegyenlitésére szolgal, azok automatikus,
valés idoben torténo teljesitésiik utan véglegesek és visszavonhatatlanok. A fizetést
kdvetben az érintett tagok haladéktalanul értesitést kapnak. A rendszeren belll az
Uzenetkdzvetitésre a SWIFT rendszert hasznalja

A SWIFT - Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication — egy
nemzetkdzi elektronikus kommunikaciéos rendszer, szabvanyositott lizenetekkel,
amelyben a tagjai egymas kozétti bankkézi Uzenetforgalmat bonyolitanak és
fizetéseket teljesitenek.

A fizetések elégséges fedezet megléte esetén teljesiiinek. Fedezetként a pénzforgalmi
szamla pozitiv egyenlege és az értékpapirfedezet mellett — itt kapcsoldédik a KELER, aki az
értékpapirszamlakat vezeti és a fedezetvizsgalatot végzi - az MNB altal nyujtott ingyenes
napkézbeni hitelkeret szolgal.

A VIBER felépitése

Tagbank Tagbanki Tagbanki
Szamla- terminal terminal
vezetod
rendszere
S.W.LF.T
KELER
Szsmia [ e Szamia
= erming amle
r;r?(?se;c():r Kozponti MNB . vezetd
— Egység terminal rendszer
terminalja
VIBER
KELER munkaallomas szamlavezeto

MNB munkaallomas

forrds - MNB
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AZ ELSZAMOLOHAZI FUNKCIOK,
SZOLGALTATASOK

Nagy valtozasokon ment keresztiil az értékpapir piac az elmult évtizedekben. Korabban az
értékpapirok diszes, sokszor mar muivészi alkotas szintjét elérd papirok voltak. Ahogy
bévilt és egyre inkdbb nemzetkdzivé valt az értékpapirok forgalma, és ezzel
parhuzamosan a technikai/informatikai fejl6édés, egyre nehezebbé és féleg koltségessé
valt a fizikai értékpapir eldallitas és mozgatas. Ebben a helyzetben elséként az immobi-
lizacid jelent meg, amikor mar nem maguk az értékpapirok, hanem az azokrdl kialli-
tott igazolasok — sok esetben mar elektronikus formaban — cseréltek gazdat és
testesitették meg az lzletk6tések targyat.

Innen mar csak egy ugras volt a dematerializacié, amikor is az értékpapirok mar csak
elektronikus jelként, szamlaegyenlegként léteznek. (Hasonléan a bankszamla-
pénzhez.)

A magyar piacon az 1990-es években a tdérvényhozok a fizikailag letezd, kinyomtatott
értékpapirok alkalmazasa mellett dontéttek és csak késébb kerllt bevezetésre a demate-
rializalt értékpapir. igy a 90-es évek elején még a KELER hatalmas értéktarat volt kényte-
len Gzemeltetni, ahol tonnaszam alltak a polcokon a részvények, kétvények, illetve napon-
ta a tézsdei forgalom elszamolasaként kerlltek ki és beszallitasra a részvények, értékpa-
pirok.

LETETKEZELES

A kézponti értéktarak, igy a KELER egyik f6 feladata az értékpapirok nyilvantartasa. A de-
materializalt vilagban a Kdzponti Ertéktar feladata az elektronikus jelként 1étez6 értékpa-
pirok keletkeztetése, nyilvantartdsa, allomanyuk naprakész vezetése. Mindezt a vele sz-
erz6déses kapcsolatban all6 befektetési szolgéltatok és kibocsatok értékpapir szamlainak
vezetéseével teszi meg.

A dematerializalt vilag mellett vannak még fizikailag l1étezo értékpapirok, ezeknek a
kezelését, orzését, valamint az értékpapir szamlakon torténo nyilvantartasat és a
kapcsolddo tranzakciokezelést is ellatja a KELER.

KOZPONTI ERTEKPAPIR-NYILVANTARTAS

A kézponti értékpapir-nyilvantartasi tevékenység keretében a KELER nyilvantartja:
- a belféldon dematerializalt formaban eloallitott értékpapirok adatait,

- a belfoldon nyomdai Gton eloallitott értékpapirok vonatkozasaban a kibocsato
altal rendelkezésére bocsatott adatokat,
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- az ISIN azonositékhoz kapcsolddé adatokat,

- a letiltott és semmissé nyilvanitott értékpapirok listajat.
Minden kibocsaté azonnal kételes bejelenteni a vonatkozd jogszabalyi elbiras alapjan az
értékpapir-sorozat, illetve a kibocsaté adataiban tértént valtozast a KELER, mint az ISIN
azonosité (Isd. késbbb) kiadasara kijeldlt szervezet szamara. Ezek a valtozasok a tel-
jesség igénye nélkul, példaul:
- kibocséatd nevének, cimének valtozasa
- névérték valtozas
- értékpapir sorozat atalakitasa
- értékpapir megsziinése
Fontos megemliteni az értékpapir nyilvantartas kapcsan a KELER azon funkcidjat,
aminek keretében nyilvantartja a letiltott és semmissé nyilvanitott értékpapirokat. Ezt

a Koézjegyzoi végzések, KELER-hez tortént bejelentések alapjan végzi, valamint
folyamatosan k6zzéteszi ezeket az informacidkat honlapjan.

KIBOCSATOI SZOLGALTATASOK

A Kibocsatoi szolgaltatasok keretében a KELER kozremikddik egyes tarsaségi
eseményekben az Aaltala kezelt értékpapirok vonatkozasaban. A kibocsatok altal
bejelentett tarsasagi eseményekrél a KELER a KID-en (kommunikacios rendszer), illetve a
honlapjan tesz k6zzé informaciot a piaci szereplék szamara.

Ezek a tarsasagi esemeények a kévetkezdk lehetnek:
- Részvénykdnyvvezetés
- Kifizetéssel nem jar6 események

I. tulajdonosi megfeleltetés
Il. kézgyllés szervezés

- Kifizetéssel jar6 esemény

I. kifizetési diszpozicid
Il. fizetélgynoki tevékenység

A fentiekbdl érdemes kiemelni a részvénykdnyvvezetést és a tulajdonosi megfeleltetést.-
Mindkét tevékenység kiemelten fontos a kibocséatok és a befektet6k szempontjabol.
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RESZVENYKONYVVEZETES
Torvényi eloiras a részvénytarsasagok esetében a részvénykdnyvvezetés, ami pon-
tos képet ad a tarsasag mindenkori tulajdonosairél. Ezt végezheti maga a tarsasag

vagy megbizhat vele mas szereplot, pl. a KELER-t, aki dijazasért latja el ezt a felada-
tot.

A KELER részvenykdnyv vezetési szolgaltatasa a kbvetkezdket tartalmazza:

* részvénykdényv folyamatos karbantartasa, a tulajdonosi bejegyzések és a
kivezetések atvezetése a létesitd okiratban (Alapszabaly) meghatarozott korlatoza-
sok figyelembevételével,

* tulajdonosi megfeleltetés adatainak feldolgozasa,

* anem forgalomképes (letiltott, semmissé nyilvanitott) részvények nyilvantartasa,

*  kozjegyzOkkel, letétkezelOkkel, szamlavezetdkkel torténd kapcsolattartas,

* részvénykdnyvi kivonat kiadasa a részvényesek részére,

* tulajdonosi struktura készitése,

* a részvénykdnyv adatainak historikus rendszer( kezelése, az adatok visszakeres-
hetdségének lehetdsége, a részvénykdnyvi valtozasok kdvetése,

* kuldemények tovabbitadsa a részvényesek felé,
* ugyfélszolgalat biztositasa.

A fenti szolgaltatdsokat a KELER mind a dematerializalt, mind a fizikai értékpapirok
esetében nyujtja, akar t6zsdei, akar tbzsdére be nem vezetett tadrsasagok esetében.

TULAJDONOSI MEGFELELTETES

A kibocsaté és a befektetok szamara is fontos informacio, hogy kik az adott tar-
sasag tulajdonosai. Ehhez a naprakész informacidhoz a kibocsatok a tulajdonosi
megfeleltetéssel jutnak hozza.

A tulajdonosi megfeleltetés esetében a kdvetkezé szolgaltatasok meriilnek fel a
KELER oldalan a tarsasagi események kapcsan:

- Kozgyiilés (éves rendes vagy rendkiviili)
- Részvénykényv-aktualizalas

- Ugyfél altal kért egyedi részvénykényvi bejegyeztetés

60



- Visszamenoleges tulajdonosi megfeleltetés (kibocsaté vagy Feliigyelet
kérésére)

A tulajdonosi megfeleltetés fontos esete, amikor tarsasagi esemény nélkil is a kibocsato
latni akarja a pontos részvénykdnyvet, azt aktualizalni akarja az el6zd esemény 6ta tortént
tulajdonos valtozasokkal. Ezekben az esetekben a KELER a szamlavezet6ktdl kéri be —
meghatérozott formatumban és adattartalommal — az adott részvény tulajdonosairél az in-
formaciokat, és ezeket 6sszegezve késziti el az aktudlis tulajdonosi helyzetet bemutatd
részvénykonyvet.

KOZGYULES-SZERVEZES

Szerzddes alapjan a KELER a kibocsatok szamara nyujt kézgyiilés-szervezési szol-
galtatasokat az alabbiak szerint:

A kdzgydlés lebonyolitasa

- Regisztracios és szavazo6 berendezések biztositasa.

- Arészvénykdnyvi adatoknak a szavazorendszerbe t6rténd konvertalasa.

- A részvényesek regisztracioja, azaz a részvényesek, illetve a részvényesek
képviselbi személyazonossaganak, valamint a részvényesi képviselbk meghatal-
mazasanak ellenbrzése. A részvényesek szavazati joganak kontrollalasa.

- A kbzgydlés jelenléti ivenek elkészitése, annak a kdzgyllésen valo kitdltése.

- A kdzgyllésen a szavazasok lebonyolitasa, a szavazasok megjelenitése az elndki
asztalon elhelyezett monitoron, valamint egy vetitdvasznon, vagy tv-monitorokon

keresztil a részvényesek részére.

- Vetitéstechnika szervezése a kdzgyllésen az esetleges beszamoldk, prezentaciok
bemutatdséra.

- Tulajdonosi struktira készitése.

- A részvénykdnyv adatainak historikus rendben valé kezelése, azaz az adatok
visszakeresésének lehetdsége, a részvénykdnyvi "mozgasok" kdvetése.

- Postazas a részvényesek részére.

- Ugyfélszolgalat nyuijtasa.

KIFIZETESSEL JARO ESEMENYEK

Tipikusan a kézgyiilési dontések alapjan sorra keriilé tarsasagi események — osz-
talékfizetés — kapcsan meriilnek fel ezek a szolgaltatasok:

- kifizetési diszpozici6 — a részvényesenként fizetendd osztalék &sszegének
meghatarozasa
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- fizetdblgynoki tevékenység — kibocsatd megbizasa alapjan az osztalékfizetés
végrehajtasa

Az osztalékfizetés kapcsan fontos tisztazni, hogy a KELER alapvetoen a
brékercégekkel, letétkezelokkel all kapcsolatban és feléjiik teljesiti a kifizetéseket. A
brokereknél, letétkezeloknél rendelkezésre allo informaciok alapjan és az o
transzfereik alapjan jut el a részvények tulajdonosahoz az osztalék.

KODKIADAS (ISIN, LEI)

A nemzetkdzi szabalyozas és a novekvo értékpapir forgalom elengedhetetienné
tette, hogy az értékpapirok és az értékpapirokhoz kétheto legfontosabb informaciok
sztenderdizalt, szabalyozott formaban alljanak rendelkezésre.

A nemzetkozi kédkiadas egyik fontos szereploje az ANNA - Association of National
Numbering Agency — ami 120 orszag nemzeti bankjait, értéktarait, adatszolgaltatoit,
tozsdéit tdémorito szervezet.

Jelenleg az alabbi nemzetkézi azonositok igényelhetdék a KELER-en keresztil.

ISIN azonosito CFI kod FISN kod LEl azonosito

Az ISIN (Internatio-
nal Securities Identi- | A CFI (Classificati-
fication Number on of Financial Inst-

A LEI (Legal Entity Iden-
A FISN (Finan- tifier = jogi személy

= nemzetkozi érték- ruments = Pénz- ) BN <
L A cial Instrument | azonositd) kdd a tézs-
papirkdd) azonositdé | Ugyi instrumentum e
e . . . . Short Name = | dén kivlli szarmaztatott
az értékpapirok Osztalyozasa) kod

Pénzugyi inst- ugyleteket kot intéz-
rumentum révid mények egyértelm(
neve) kdd a azonositasara szolgal6

egyedi azonositasat | a pénzigyi instru-
lehetdvé tevd egyedi | mentumok egysé-

kdd, amely az érték- ges kodkészlet énzilavi esz- eavedi azonosito
papir kotelezd alaki alapjan torténd benzugy >gyed] -
cleme. meghatarozasara k6zbkre vonat- | A kibocsatott LEI kbdok

kozé informa- | globalisan az alabbi in-

A KELER altal kibo- szolgal, amelyet cidk egységes | ternetes honlapon kér-

csatott ISIN kodok az | elssorban jelenté-

-y ] : . meghataroza- dezhetbk le:
értékpapirok alap- seik soran hasz- sara szolgal https:// leif /
adatival egyutt a KE- | nalnak a piaci sze- gal. tRse/ /e, glet.org/
LER honlapjan lekér- replék. €n
dezheték.
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HITELINTEZETI SZOLGALTATASOK (KELER- SZAKOSITOTT HITELIN-
TEZET)

A KELER szolgéltatasaiban meghataroz6 fontossagu, hogy hitelintézeti szolgaltatasokat
nyujthat (megfelel a hitelintézetekre vonatkozd magyar és nemzetkdzi eléirasoknak), mivel
igy egy szervezetben valosul meg pl. az értékpapir elszamolasok esetében a pénz-, és
értékpapir szamlamozgas.

Megjegyzés: az értékpapir piacokon a fizetés, szallitas ellenében elv — DVP (Delivry
versus Payment) az egyik legnagyobb biztonsagot jelenti az elszamolasokban. Egy
szervezetben vannak vezetve a pénz-, és értékpapirszamlak és egy elszamolas esetében
csak akkor megy végbe a tranzakcio, ha a vevd rendelkezik a sziikséges pénzzel az elad6
pedig a szikséges értékpapirral. A tranzakci6 lebonyolitasa elbtt ezt az elszamolbéhaz el-
lendrzi és csak abban az esetben teljesiti az elszamolast — a pénz-, és értékpapir cseréjét
— ha minden hianytalanul rendelkezésre all.

A KELER mint hitelintézet kodzvetlen tagsaggal rendelkezik a magyar fizetési
rendszerekben, a devizafizetési rendszereket pedig szamlavezet6 bankjai altal éri el.

A pénzforgalmi szamlakon
* tbzsdén kotott Ggyletek,
* tdzsdén kivuli értékpapirtgyletek,
* értékpapir forgalomba hozatalaval,
* értékpapiron alapul6 fizetéssel,
* befektetési szolgaltatassal,

* értékpapirban foglalt kbtelezettségen alapuld fizetéssel vagy erre vonatkozd szol-
galtatassal, valamint

* térvényben meghatarozott szervezett piac szamara nyujtott szolgaltatassal...

...kapcsolatos elszamolas lebonyolitasa érdekében kezdeményezett pénzforgalmi
megbizasok teljesithetbek.

Vagyis a KELER csak megfeleld célhoz kotétt tranzakcidk lebonyolitasat latja/lathatja el
(Kéznapira forditva pl. a brokercégek nem fizethetik a kézlizemi szamlaikat a KELER-ben
vezetett pénzforgalmi szamlarél) emiatt is nevezik szakositott hitelintézetnek.

A KELER hitelintézeti szolgaltatasai az alabbiakban foglalhatok 6ssze:

* Bankszamlavezetés

* Devizatranzakciok
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Forint tranzakciok
Konverzio
Biztositékkezelés

KELER KSZF altal garantalt piacok pénziigyi elszamolasa
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A KOZPONTI GARANTOR - KELER
KSZF

CCP — CENTRAL COUNTERPARTY

Vajon mit takar ez a varazs-révidités, hogy CCP? A tézsdei Uzletk6tések soran a brokerek
a megbizoik Uzleteit kotik meg. A tézsdei kereskedés jellegébél addédbéan nincs
lehet6séglik megvalasztani az Gzletkdtés soran a partnert, akivel megkdétik a tranzakciot. A
kereskedésbbl ad6dd partnerkockazat csdkkentésére tébb megoldas alakult ki az idék
soran. Az els6 elem, hogy mar a tézsdék maguk ,megvalogatjdk”, hogy kinek adnak
kereskedési jogot. A sikeres Uzletk6tés utan az Uzletek atkertlnek az elszamoldéhézba,
ahol szintén valogatott tagsag, kliringtagok vesznek részt az elszamolasi folyamatban. De
hogy tovabb lehessen ndvelni a biztonsagot, kialakult a kozponti ,,garantor” szerep
amit az elszamoléhazak biztositanak.

Kezdetben els6sorban a derivativ/szarmaztatott Ggyletek (hataridés, opcids) esetében je-
lent meg ez a funkcid, késébb azonban mar az azonnali részvénypiacokon is elterjedt.

A kézponti garanciavallalas azt jelenti, hogy az Gizletek teljesitésének biztonsagat, az
uzletké6to felektol fliggetlen, harmadik szereplo az elszamoléhaz vallalja, és belép a
teljesitésbe, ha valamelyik lizletk6to fél nem teljesitené kotelezettségeit.

A folyamatnak van egy rendkivul érdekes része, amikor a t6ézsdén két broker (eladd —
vevd) altal megkotott tranzakcié atalakul két Gzletté és belép az elszamoléhaz. Ebben a
»,hovalasnak” nevezett eseményben az eladoé bréker vevoje az elszamolohaz lesz és
ezzel egyidoben a vevo broker eladéjava is az elszamolohaz valik. Ezzel a jogi ak-
tussal a teljesitési kockazatok az elszamol6hazra szallnak, aki egy esetleges brokeri
nem teljesités esetén biztositja a nem teljesito fél kotelezettségeit. Példaul, ha az
elad6 broker nem széllitja/biztositja az értékpapirokat, akkor azokat az elszamoldhaz fogja
megvenni, vagy koélcsdndzni annak érdekében, hogy a tranzakcio teljesuljon.

ELSZAMOLASI MODELLEK

A pénz-, és az értékpapir elszamolasi rendszerekben tébb modell, sokszor parhuzamos
modell mikodik a mai napig:

- Brutté elv( elszamolas
- Netto elvl elszamolas

= Dbilateralis nettésitas
= multilateralis nettositas
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A fizetési rendszerek kapcsan — de a felmerllé kockazatok attehetdk az értékpapir elsza-
moléasi rendszerekre is — alapvetben a kockazatok és azok kezelésére valasztott megolda-
sok jelentik a valasztast a bruttd vagy a netté elszamolasi modell k6z6tt. A kockazatok
mellett szerepe van a kéltségeknek, a szikséges likviditas mértékének is.

A netté rendszerekben nagyobb az esélye annak, hogy a rendszert Uzemeltetd
szereplébnek be kell avatkoznia, hiszen a rendszer egy tagjanak nemteljesitése a
nettésitas mértékétdl figgden, az dsszes résztvevére atterjedhetne. A bruttdé rendszerek
esetében ez a kockazat csak a két érintett szereplé6 esetében all fenn, igy a
rendszermikodtetd is kisebb kockazatnak van kitéve. Ugyanakkor kénnyen belathatod
(majd a példak is bizonyitjak), hogy a bruttdé rendszerekben nagyobb likviditasra van
szlikség a szereplOk részérél, ami egyben tdbbletkdltséget is jelent.

Fontos azt is megjegyezni, hogy a nettdsitdé rendszerekben az elszamolas (pozicidk
megképzése) és a kiegyenlités (pénziigyi rendezés, kifizetés) idoben elvalik
egymastol, hiszen az elszamolasokat egy adott idopontban 6sszegyiijtik, megképzik
a netté poziciot, ezekhez meghatarozzak a fizetendo 6sszegeket, majd egy adott
idopontban az elszamolasi rendszer tagjai teljesitik kotelezettségeiket. Ez torténhet
naponta egyszer, de sok esetben napon beliil tobb ciklus is alkalmazasra keriilhet.

BRUTTO ELVU ELSZAMOLAS

A brutto elvii elszamolasok alapja, hogy a tételek egymassal szemben, minden mas
tétel figyelembe vétele nélkiil keriilnek elszamolasra két szereplo kozé6tt. A mar is-
mertetett VIBER — pénzforgalmi elszamolasi rendszer is ezen az alapon muakadik.

Ertékpapirok esetében egy révid példa szemlélteti ezt az elszamolast.

1-es tranzakci6 ,,A” broker elad 10 db MOL részvényt 20 000 Ft/részvény aron ,B”-nek
2-es tranzakcié. ,B” elad 100 db OTP részvényt 8 000 Ft/részvény aron ,A”-nak

Ebben a rendszerben a tranzakcio keretében megtdrténik a részvények és a két ellenérték
Osszeg cseréje, vagyis ,,B” utal 200.000 Ft-ot a 10 MOL-ért és ,A” is utal 800.000 Ft-ot a
100 OTP részvényért. A rendszer nem ,nettésit” hanem megmozgat 1 milli6 Ft-ot az
utalasok dsszes koéltségével, holott elegendd lehetne a két szereplé kdzott 600.000 Ft
mozgatésa is az elszamolashoz.

NETTO ELVU ELSZAMOLAS

A fenti példa alapjan egy netté elvii elszamolasi rendszerben kevesebb pénz meg-
mozditasaval is rendezni lehetne a tranzakciot a két szereplo k6zo6tt. Természetesen
a nettositas kiterjesztheté az elszamolt értékpapirokra is. igy jutunk el a bilateralis net-
tositashoz. Amennyiben a szereplok szamat is noveljiik és ,,A” — ,B” — ,,C” szereplot
is bevonjuk az elszamolasba, akkor beszélhetiink multilateralis nettésitasrol.

BILATERALIS NETTOSITAS

A fenti példanal maradva, amennyiben a rendszert nettésitva lzemeltetik, akkor bar az
értékpapir oldalon nincs nettésithaté mennyiség, hiszen két kilénb6z6 részvényben
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kereskedtek a felek, a pénz oldalon mar jelentds ,0sszevezethetd”, nettésithaté 6sszeg
talalhato.

Miért fizesse ki ,,B” szerepl6 ,A”-nak a 200.000 Ft 6sszegl vételarat, amikor ugyis kapnia
kell 800.000 Ft-ot az eladott OTP részvényeiért. Vagyis egyszerlien 6sszevezethetd, net-
tosithatd a pénz-lab és 6sszességében csak 600.000 Ft-ot kell majd megmozditani.

MULTILATERALIS NETTOSITAS

Ha tesziink még egy csavart a rendszerbe és igazan életszerl helyzeteket modellezink,
akkor talaljuk szembe magunkat azzal a helyzettel, hogy egy fizetési vagy tézsdei rend-
szerben nemcsak egy — két szerepld van, hanem 40-50 vagy akar 100-as nagysagrend.
Ennek feleltethetdé meg példaul a tézsdén koétott részvénylzletek elszamolasa, ahol
nagyszamu broker, sok ezer vagy tébb tizezer tigyfél megbizasat teljesiti egy kereskedési
nap soran. Vagyis siman el6fordul, hogy egy-egy értékpapirban vételi és eladasi Uzleteket
is kotnek, sokszor akar ugyanazzal a partnerrel.

A poziciok megképzése a td6zsde altal a tézsdezarast kdvetben atadott adatok alapjan
torténik. A t6zsde altal atadott adatok mar nem mddosithatéak. A t6zsde az adatokat mar
.sajat” illetve ,megbiz6i” bontasban, szegregalva adja at elszamolasra. A tbézsdei
uzletk6tésnél a brokerek mar megadjak az informaciot, hogy sajat szamlas vagy ugyfél
nevében kotik a tranzakciot. A brokereknek térvényi kételezettségik, hogy mind az érték-
papirokat, mind a pénzt elkildénitve — szegregaltan — kezeljék, Ugyfél/sajat bontasban.

Itt Iép be a multilateralis nettositas, ahol a KELER kiszamolja az adott tozsdei nap
kotései alapjan az egyes kliringtagok értékpapironkénti, adott napi, eladasi és vételi
pozicidjanak kiilébnbségét, vagyis a nett6 értéket. ( Pl. ,A” brékercég 100 eladott
OTP és 50 vett OTP utan netté 50 eladasi pozicidval fog rendelkezni.) Majd ugyanigy
kiszamolja a netté pénziigyi helyzetet is.

Az elszamolas ezt kévetden a kbvetkezo alapelvek menteén térténik:
* go6rdilé médon (mindennap van elszamolas és nem csak pl. a ho végén),

* a Részvény Szekcibban T+2 napos, a Hitelpapir Szekcibban T+1 napos elsza-
molasi ciklussal,

* a multilateralis nettésitas (papironként, illetve devizdban minden kliringtagnak eléall
egy nettd vevli vagy eladdi pozicidja) elve alapjan térténik (a T az Gzletkdtés napjat
jeldli, a napok munkanapban értenddk).

A kiegyenlités alapja a szallitds/fizetés ellenében (DVP, delivery versus payment) elyv,

melynek értelmében a pénz- és az értékpapir-kiegyenlités egymas fliggvénye, ha az egyik
nem teljesul, a masik teljesitése sem toérténik meg.

A multinet elszamolasu azonnali értékpapir tgyletekben a KELER KSZF a multilateralis
nettositast kovetden vallal teljesitési garanciat.
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A teljesités altalanos szabalyai:

* AT napi értékpapir nett6 eladd legkésébb a teljesitési napon (Settlement Day, SD
nap) 14.00 éraig kételes biztositani, hogy a T napi Ugyletek teljesitéséhez szilk-
séges értékpapir-mennyiség a szegregalt tézsdei értékpapir-elszamolasi alszam-
lakon rendelkezésre alljon.

* AT napi multinet netté vevé legkésébb SD nap 14.00 6raig koételes biztositani, hogy
az SD napon kiegyenlitendd Ugyletek teljesitéséhez sziikséges forint- és de-
vizafedezet szegregaltan a bankszamlain rendelkezésre alljon.

* A KELER SD nap 08:00 ératdl (a valds ideju feldolgozdsanak megindulasatol)
kezd6dben az SD napi teljesitéshez szikséges értékpapir-mennyiséget kiemelt
prioritasu terhelési tétel inditasaval elvonja a kliringtag, illetve az alkliringtagonként
nyitott tézsdei értékpapir-elszamolasi alszamlairdl és jovairja a kiegyenlités
lebonyolitasara szolgalé KELER KSZF t6zsdei technikai alszamlan.

A multinet elszamolasu Ugyletek teljesitése:

A multinet elszamolasu Ugyletek teljesitésével kapcsolatos teljesitési kdtelezettségekrél a
KELER KSZF altal kuldétt felszélitasbél vagy a tézsdekereskedelmi visszaigazolasbol
értesul a kliringtag. A kiegyenlités DVP elvére tekintettel az érdekelt kliringtagok csak
akkor férhetnek hozza a nekik jard értékpapirhoz vagy a jovairt pénzhez, ha az tgylet el-
lentételezése (pénzlgyi, illetve értékpapirbeli teljesitése) megtdrtént.

A teljesitéshez sziikséges pénz-, és értékpapir fedezet beszedését kdvetéen, a KELER
elvégzi a szukséges terheléseket, jovairasokat a KELER KSZF technikai értékpapir szam-
laja és a kliringtag értékpapir szamlain, valamint a KELER KSZF t6zsdei technikai szamla-
ja és a kliringtag szamlain. A szamlajévairas, az értékpapirbeli és a pénzugyi teljesitések
véglegesek és visszavonhatatlanok.

A fentiekbél kévetkezb6en a multinet elszamolas végsd hatarideje 14.00 6ra, ha azonban
ennél kordbban mar minden tagnak a technikai szamlain rendelkezésre all a szukséges
értékpapir- és/vagy pénzmennyiség, akkor a teljesités hamarabb is megtdrténhet.

A KELER KSZF a KID-en keresztul kulén Uzenetben értesiti a multinet teljesités
megtdrténtérdl a kliringtagokat.

Amennyiben a teljesités nem tud megtorténni, a KELER megkezdi a szabalyzataiban
régzitett, nemteljesitési folyamatokat, elkezdédhet a garanciaelemek felhasznéalasa.

GARANCIARENDSZER

Az elszamoldhazak, igy a KELER altal is miikodtetett garanciarendszerek mindig
tobbszintliek és az egyéni kliringtagok kotelezettségeitol mennek a kollektiv for-
makon at a végso teljesitoig, vagyis a Kozponti Garantor kotelezettségéig.
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Nézziik, meg hogy éplil fel ez a KELER esetében:

Az els6 védelmi vonal a Kliringtagsag (err6l mar esett sz6 korabban) — ahol a
résztvevbkkel szemben tokekdvetelményeket, (pl. egy altalanos kliringtag esetében 2 mil-
liard Ft.) folyamatos t6ke-megfelelési elvarast fogalmaznak meg. Természetesen a kliring-
tagnak rendelkeznie kell a szikséges engedélyekkel és folyamatosan be kell tartania a
vonatkozo6 szabalyzatokat.

A masodik vonal a Kliringtagok altal biztositott egyéni biztositékok rendszere.

GARANCIARENDSZER FELEPITESE, ELEMEI

- alapszinti pénziigyi fedezet — a KELER KSzF piaconként meghataroz egy fix
Osszeget, amit a kliringtagnak el kell helyezni a szamlajan és azt folyamatosan fenn kell
tartani,

- alapbiztositék — szintén egy fix 6sszegli garanciaelem, egy adott termék, szoka-
sos, egynapi arelmozdulasi kockazatat hivatott fedezni, amit a még teljesitésre nem
kerult, ugynevezett nyitott pozicidk alapjan hataroznak meg,

- kiegészito pénziigyi fedezet — bekérésére akkor kerll sor, ha az adott kliringtag
tulzottan nagy pozicidkat tart fenn egy idészakban, ami megemelkedett kockazatot je-
lent.

ARKULONBOZET ELSZAMOLAS

- arkiilonbdzet — annak érdekében, hogy a kockazatok ne halmozédjanak az el-
szamolasi ciklus ideje alatt, a napi arvaltozds (amennyiben negativ) mértékének
megfelel6 biztositékot kér be a KELER. Ezt az értékelést nevezzik ,mark-to-market”-
nek.

GARANCIAALAPOK

A garanciarendszer kdvetkez6 szintje méar a kollektiv garanciakat jelenti. Ezeknél a
garanciaelemeknél az adott elszamolasi kdrben résztvevd szerepldk fizetnek be, hogy egy
esetleges nemteljesités esetén tovabbi, az egyéni biztositékokon fellli 6sszegek is ren-
delkezésre alljanak az elszamolasok biztositasahoz.

A magyar piacon a KELER két garanciaalapot mikoddtet, egyet az azonnali
(részvénypiaci) elszamolasokhoz, TEA — Tozsdei Elszamolasi Alap, illetve a de-
rivativ/szarmazékos piac estében a KGA — Kollektiv Garancia Alap.

A garanciaalapokba torténd befizetés meghatarozasa a KSzF altal végzett stessz-tesztek
alapjan torténik, mérve az aktudlis piaci kérilmények esetén fennallé6 kockazatokat.
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TEA
A TEA a KELER déefinicidja szerint:

A TEA (Tézsdei Elszamolasi Alap) az azonnali piac tamogatasara létrehozott, kézds tulaj-
donu pénzalap. Célja a kliringtagok egymassal kététt tézsdei Ugyletei teljesitésének
késedelmébdl, vagy elmaradasabol eredd kockazat csbkkentése, mint a készfizetd
kezessegvallalas biztositékaul szolgalo ovadek. A TEA hozzajarulas egyben ovadékul
szolgal a KELER KSZF-nek a kliringtagokkal szemben fennall6 kévetelései erejéig.

KGA — KOLLEKTiIV GARANCIA ALAP

A KGA meghatarozasara a kbvetkezd definicio talalhato:

A KGA (Kollektiv Garancia Alap) a szarmazekos piac biztonsaganak ndvelésére
létrehozott k6zb6s tulajdonu pénzalap. Célja a hataridés és opcios ligyletek elsza-
molasabol szarmazo fizetési kételezettségek késedelmébdl vagy elmaradasabol
eredd veszteség csOkkentése, mint a készfizeté kezességvallalas biztositékaul szol-
galo ovadék. A KGA hozzajarulas és a megtériilé6 6sszeg egyben o6vadékul szolgal a
KELER KSZF-nek a kliringtagokkal szemben fennallo kbvetelései erejéig.

Mindkét alap esetében elmondhatd, hogy felhasznalasara csak akkor kerul sor, ha egy
adott nemteljesitésben érintett tag egyéni biztositékai mar nem fedezik a kdltségeket és/
vagy a kialakult veszteségeket.

Végiil a garanciaelemek felhasznalasi sorrendjének megfeleléen beszélniink kell ar-
rol is, ha a korabban felsorolt garanciaelemek nem lennének elégségesek, akkor mi
toérténik.

Ez az a szakasz, amikor a KSzF kénytelen a sajat eszk6zeihez, tokéjéhez nyulni és
abbdl fedezni a kialakult veszteséget.
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EGY KIS KELER TORTENELEM

Es végill a téma lezarasaként tekintsiik at hogyan fejlédott, alakult 4t a KELER az 1993-as
alapitas ota:

AZ ALAPITASTOL NAPJAINKIG

1993. oktober 12 - A KELER megalapitasa
A két tozsde (BET + BAT) valamint az MNB kézremiikodésével, 500 millié forintos
indulé tokével keriilt sor az alapitasra

1994. A Budapesti Arutézsde elszamolasanak atvétele
Az &rutbzsdén kotott agrarkontraktusok elszamoldsa, beleértve a fizikai szallitdsok
kezelésének problémajat is.

1995. A Budapest Ertéktézsde hataridés elszamolasanak indulasa )
Az addig csak spot értékpapir termékek mellett megjelentek a BET-en a derivativ ter-
mékek

1995. SPAN® rendszer
A Chicago Mercantille Exchange altal fejlesztett portf6li6 alapt marginolasi rendszer
atvétele és bevezetése

1997. Ugyfél kommunikacios rendszer (KID) indulasa

A KELER kommunikaciés rendszere az ugyfelek felé. Tamogatasaval az ugyfelek meg-
bizasokat kildhetnek a KELER felé, statuszinforméaciok alapjan kévethetik azok teljesitési
folyamatat, valamint egyedi szamlainforméciokat (kivonatokat és egyenlegeket) tolthetnek
le a KELER elszamol6 rendszereibdl.

2001. Az 0j derivativ rendszer indulasa
Informatikai fejlesztés, amivel a kordbbi megoldas kivaltasra kerilt, a derivativ piaci
uzletek elszdmolasanak tamogatasara.

2002. A T+5 napos elszamolasi ciklus T+3 naposra rovidul a részvénypiaci elszamolas
kdrében.

2002. Bevezetésre kerul a kdzponti szerz6dd fél (CCP) szolgaltatas a spot piacon. A
KELER ezt megel6zben, csak a derivativ Ugyletek elszamolas esetén nyujtott garanciat.

2006. Elindul a fizikai széllitasos aranykontraktus és a BUX-ETF elszamolasa. A piacok
fejlodésével Uj termékek jelentek meg, amikhez a KELER biztositotta az elszamolast.

2007. A real-time kockazatkezelés kiterjesztése a BET azonnali piacéra.

2008. Megalakul a KELER KSZF Kift., amely atveszi a garanciavallalast. Ezzel kialakult a
KELER csoport és igy lekertlt a kockazat a Nemzeti Ertéktarrol.

2010. Gazkiegyenlitd piac elszamolasa, az arampiaci alkliringtagi szolgaltatasok indulasa.
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2011. Zrt.-ve alakulas, elindul az aram derivativ piac, és a BETa piac.
A BETa piac: Az arjegyz6kkel miikdédé piacon kilféldi részvényekkel, ETF-ekkel, forint
alapon lehet kereskedni.

2012. MTS Hungary elszamolas elinditasa — A magyar allampapirok elektronikus
kereskedési rendszere, amit az AKK vezetett be.

2013. CEEGEX (K6zép Eurdpai Gaztdzsde) indulasa
A piaci résztvevok a CEEGEX-en masnapi, illetve havi és negyedéves hosszutavu fizikai
szallitasu termékeket érhetnek el. A kereskedés fizikai teljesitése a Magyar Gazkiegyenlité
Pontra (MGP) torténik. A szallitast a Foldgazszallitd Zrt. (FGSZ Zrt.) garantalja, mig az
ugyletek elszamolasat a KELER KSZF Zrt. biztositja.

2014. T+2 napos ciklus bevezetése a részvénypiaci elszamolasoknal (tovabb
csOkkent T+3-rol).

2014. EMIR licence megszerzése — Az EU szabalyozasa a derivativ Ggyletek és a kbzpon-
ti garantér (CCP) szerepet betdltd intézmények mikddésére, csdkkentendd a kockaza-
tokat. Ennek a szabalyozasnak felelt meg a KELER és kapta meg az EMIR licencet.

2016. BRM szerz6dés alairasa — Megallapodas a roman arutézsdével a helyi f6ldgazt6zs-
de kiszolgalasarél, aminek értelmében a KELER biztositja a kliringszolgaltatasokat.

2017. CEEGEX eurd alapu elszamolasa

2018. A kézépvéllalatok szamara létrehozott BET Xtend piac elszamolasa, garantalt el-
szamolas a BET {6 piacaihoz hasonléan

2018. AIX egyuttmikodés kezdete

Az AIX az Uj kazah értéktézsde (Astana International Exchange) megallapodast kotétt a
KELER-el, hogy a t6zsde tagjai részére a KELER biztositsa az elszamolasi, kiegyenlitési
szolgaltatasok teljes korét.
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