IGNACZ PETER-NAGY ANDRAS

IRANY KELET!
- AVAGY LEHET-E MEG SZTORIT ADNI A BUDAPESTI ERTEKTOZSDENEK?

Tanulmdnyunkban megvizsgdljuk a Budapesti Ertéktézsde (BET) jelenlegi
helyzetét, és to6bb lehetséges forgatoRonyvet is felvazolunk a tozsde helyzeté-
nek javitdsdra. Ugy gondoljuk, hogy a keleti irdnyii terjeszkedéssel olyan
»Sztorit” lehetne adni a tozsdének, amely az elmult években alapvetden hidny-
zott. Kitériink a bevezetendo tizletpolitika kockdzataira és technikai korldta-
ira is, igy teljes képet alkotva egy lehetséges fejlodési iranyrol, amivel egy kele-
ti MTF, alternativ kereskedési platform létrehozdsa jarna.

BEVEZETES

Tanulmanyunkban a magyar t6zsde lehetdségeit vizsgaljuk meg a jelenlegi piaci
kornyezetben. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen valtoztatasok sziiksé-
gesek ahhoz, hogy a tézsde versenyképességét javitsuk. Kutatasunk soran kiilonbo-
z6 megoldasi javaslatokat, illetve azok realitasat, hatasait vizsgaltuk €s olyan leheto-
séget kerestiink, amellyel a magyar t6zsdét egy 1j novekedési palyara lehet allitani,
ami hosszi tavon is fenntarthato.

A Budapesti Ertéktézsde a rendszerviltast kbvetéen, 1990. jinius 21-én nyitotta
meg Ujra kapuit, az indulaskor egyetlen bevezetett részvénnyel, az IBUSZ-szal. A for-
galom kis megtorpanasokkal folyamatosan novekedett egészen a 2007-es €vig, ami-
kor meghaladta a nyolc és félezer milliard forintot.

Sajnos az utobbi években sem a tdzsde tizletmenetében, sem eredményess€gé-
ben nem tortént jelentds pozitiv fordulat, ami bizakodasra adhatna okot. Az éves
forgalom 2008 ota el6bb 6t, majd tavaly mar négy ezermilliard forint ala esett visz-
sza a globalis valsag kovetkeztében. A BET 2010. janudr 14. Ota tagja az osztrdk
CEESEG AG Holdingnak, amely 50,45 szdzalékos tulajdonrésszel rendelkezik, a
maradék 49,55 szazalékbol 18,35 szazalék az Oesterreichische Kontrollbank AG
tulajdona, a tObbi magyar brokercégek €s maganszemélyek tulajdonaban van.

A kérdés tovabbra is nyitott: mi lehet az a pénzugyi term€k, az a pénziigyi szeg-
mens, ahol a BET ujat vagy kiemelked6t tud mutatni régiobeli versenytarsaival
szemben? Meg lehet-e allitani egy 0j innovacioval a csokkend forgalmat? Létezhet-
nek-e olyan piaci rések, amelyeket kihasznalva sikeres lehet a magyar t6zsde?

A dolgozatban ot lehetséges piacbovitési lehetoséget vizsgaltunk. Ezt kovetéen az
altalunk legalkalmasabbnak vélt megoldast, az MTF (Multilateral Trading Facility)
platformon létrehozott, keleti alternativ piac lehetéségét €s paramétereit fejtjik ki
bdvebben.

A dolgozat megjelenését a TAMOP 4.2.2/B-10/1-2010-0023 projekt tette lehetGveé.

Ezuton szeretnénk megkoszonni a dolgozat elkészitéséhez nyujtott segitséget Mdtrai Kdrolynak, a
KELER KSZF vezérigazgatojanak, dr. Sebestyén Gézdnak, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusanak,
valamint Mdrkus Baldzsnak, a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatéjanak.
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1. A BET HELYZETE

Miel6tt hosszu tavon is miikoddképes lehetdségeket €s ehhez tarsulo fejlesztési
stratégiat fogalmazhatnank meg a hazai t6zsde szamara, roviden at kell tekintentink
annak jelenlegi piaci helyzetét. Els6 1épésként a Budapesti Ertéktézsde SWOT-
(Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) elemzését végeztiik el.

1. tablazat: A BET SWOT-elemzése

Erdsségek Gyengeségek
B Koncentralt tulajdonosi szerkezet B Kis piac
B Kiforrott infrastruktara B Alacsony forgalom
B Eurdpai Unios tagsag B Koncentralt likviditas

B Devizakockazat

Lehetdségek Fenyegetések
B Teljes integracio B Elhuzo6do tulajdonosi vitak
B Kereskedési rendszer fejlesztése B Komparativ elony elvesztése
B Uj piacok felkutatdsa B Piac méretének tovabbi marginalizal6dasa

Forras: sajat szerkesztés

A tézsdének jelenleg a legnagyobb gyengesége, hogy rendkivil alacsony a forga-
lom nagysaga, raadasul csokkend tendenciat mutat. Ennek egyik legf6bb oka, hogy
csak néhany papir képes felkelteni a befektetOk széles korének érdeklodését.
A jelenlegi negativ trend ellen a tdézsdének l€pnie kell, aminek egyik modja az uj,
nemzetkozi piacok felkutatasa lehet.

2. FEJLESZTESI ALTERNATIVAK

A BET helyzetét bemutat6 elemzés attekintésébdl kiindulva 6t lehetséges fejleszté-
si modellt vazolunk fel. Ezek megvalosulasahoz sok érintett érdekegyeztetése sziik-
séges, ebbdl kifolyolag barminemt valtoztatas a cég profiljaban vagy akar annak
kornyezetében mindenekel6tt nagyfoka kompromisszumkészséget igényel a sze-
reploktdl.

2.1. TELJES FUZIO

Az elsé lehet6ség az egylittmiikodés novelése a CEESEG-el (a BET-et is tulajdonlo
osztrak iranyitasu tézsdecsoporttal) és ezzel a szinergidk jobb kihasznalasa. Igy
olyan egységesebb piac jonne létre, amelyen a méretgazdasagossagbol adodo elo-
nyoket jobban ki lehetne hasznalni, novelve a csoportszintlii nyereséget. JelentOs
kiadascsokkentés érheto el példaul az informatikai és kereskedési rendszerek egy-
ségesitésével.
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A befektetOk szempontjabol egy egys€gesebb €s nagyobb piac nagyobb valaszté-
kot és vonzerot jelenthet, igy novelve a forgalombol adodo bevételeket. Sajnos egy
ehhez hasonl6 integracioé hatranyokat is hordoz. Hidba old6édnak fel a technikai
korlatok a régioban, az 6nmagaban még nem jelenti azt, hogy a magyar befektetési
termékek irant megélénkiilne a kereslet [Matrai, 2012, ceeseg.hu, 2012, bet.hu,
2012].

2.2. A FORGALMAZOTT RESZVENYEK SZAMANAK NOVELESE

Lehetséges alternativat jelenthet a belsé piac novekedésének eldsegitése. Kevés
magyar vallalat van bevezetve a t0zsdére, pedig jeloltet lehetne talalni. A t6zsdén
szereplO cégek szama novelheto lenne allami privatizacion keresztil is, habar mara
meglehetésen kevés olyan vallalat maradt, amely a befektet6k érdekl6désére sza-
mot tartana. A kutatas-fejlesztés teruletén is lenne potencial ennek a lehet6ségnek
a kihasznalasara, de a jogszabalyi kornyezet inkabb akadalyozza, mintsem tamogat-
ja ezt. Vannak olyan magyar informatikai cégek (pé€ldaul a LogMeln), amelyek €ltek
Joreign-listing lehetOségével €s amerikai technikai cégeket tomoritd tézsdére, a
Nasdaqra és nem a BET-re vezették be részvényeiket [logmein.com, 2012]. Ez sajnos
teljesen logikus l€pés, hiszen ott sokkal konnyebben éri el az ebbe a specialis szek-
torba befektet6ket, mint Budapesten.

2.3. HIGH FREQUENCY TRADING

A High Frequency Trading piacok a kétezres évek masodik felére lettek igazan nép-
szertek, és a legfrissebb becslések szerint az Egyesiilt Allamokban a részvénykeres-
kedés 56 szazalékat, mas forrasok szerint akar 70 szazalékat generilja. Ez a szim
Eurdpara vonatkozoéan csak 40 szdzalék, de az arany itt is gyorsan novekszik. A HFT
lényege, hogy automatizalt szamitogépes rendszerek milliszekundumok alatt
kihasznaljak a piaci félrearazasokbol kovetkez6 anomaliakat, illetve a technikai
elemzés eszkoztarat felhasznalva, nagyon szik stop-loss megbizasokat alkalmazva
rovid idOre nyitnak magas tOkeattétell poziciokat, mind short, mind long iranyban.
A kereskedés hatékonysagahoz magas szintl technikai kovetelmények é€s likvid
részvények sziikségesek, a szamitasi kapacitasok mellett kiemelt szerep jut az adat-
atviteli sebességnek is. Ez egy kimagasloan fejlodo agazat, de jelentds korlatai €s
koltségei lehetnek, s a feltételek sem adottak a hazai piacon [Faluvégi, 2010].

2.4. MIFID - BELSO PIAC

Kérdésként mertilt fel, hogy az Europai Unio pénziigyi piacok liberalizaciojat elose-
git6 torvényeit hogyan lehetne a leghatékonyabban a novekedés szolgalataba allita-
ni. Vizsgalatunk f6 targyat ebben a 2004-ben elfogadott, a pénziigyi eszk6zok piaca-
ir6l szol6 2004/39/EK iranyelv (Markets in Finanacial Instruments Directive,
MiFID) altal lehetGvé tett alternativ kereskedési rendszerek képezik.
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2011 novembere Ota mar Magyarorszagon is l1étezik MTF-ként miikodo piac, ami
lehetOvé teszi a kilfoldi értékpapirok gyors bevezetését a tdzsdénél kevésbé szaba-
lyozott platformon keresztiil, a Budapesti Ertékt6zsde részeként BETa roviditéssel
jeldlve, amely a BET Alternativ Piac kifejezést takarja. Az arjegyzés forintban torté-
nik, a c€lcsoport a hazai befektetOk kore.

Az j szekcio 1étrehozasa bovitette a valasztékot €s valamelyest a forgalmat is,
azonban kérdéses, hogy hosszabb tavon mekkora az a befektetdi kor, amely aktivan
kereskedni fog a mar itthon is elérhetd nyugat-europai részvényekkel. Lehet, hogy
csak a mar eddig is részvénybe fektetOk fogjak hasznalni ezeket az 0j termékeket €s
ezaltal az amugy sem tul nagy tortat szeleteljik ujra [bethu, 2012].

2.5. MIFID ALTERNATIV KULSO PIAC KERESESE

Otodik lehetségként olyan termékek bevezetését mérlegeljiik, amelyekhez a
befektet6k nem jutnak hozza hatékony €s alacsony kockazatokkal rendelkezé plat-
formon keresztul. Els6sorban a kevésbé fejlett pénziigyi kozvetitd rendszerrel, illet-
ve infrastrukturaval rendelkez6 orszagok piacai johetnek szamitasba.

A rendszerviltast kovetéen a BET-nek sikeriilt a leggyorsabban olyan infrastruk-
turat €s piaci kornyezetet kialakitania, amellyel vezetd szerepre tett szert a régio-
ban. Habar versenyelOnye rohamos titemben csokken, jelenleg még egyik poszt-
kommunista orszagban sem sikertilt hasonlo feltételrendszert kialakitani. Ez egyre
keletebbre haladva fokozott mértékben igaz, igy ezekben az orszagokban a nyuga-
ton alapvetOnek vett feltételrendszerek hianya jelentdsen korlatozza a kereskedel-
met. Tobb évi lemaradasuk miatt egy megfeleld kereskedési platform kialakitasaval
a BET akar megnyithatna az utat hozzijuk a befektetSk szamara [batstrading.co.uk,
2011].

2.6. A FELVAZOLT LEHETOSEGEK ERTEKELESE

2. tablazat: A megvizsgalt lehetéségek 0sszehasonlitasa

Teljes fazi6 | Uj részvények HFT MOTEID P ) WETIDLSHEY
piac piacok
P nincs Uj hazai €s szakmai |befektetési hazai kulfoldi
Célcsoport befektetok szolgaltatok retail szektor befektet6k
jelentds koltség- |bels6é novekedés, |jelentds diverzifikacio akar tartos ver-
megtakaritas, kiszamithato forgalom- novelése, senyeldnyt is biz-
El6nyok konnytd realgazdasagi novekedés egyszerd tosithat, nemzet-
megvalositani | hatasok megvalositas kozi befektetok
vonzasa, 0j sztori
oOnallosag elvesz- |hosszu tava technikai, méret- | sziik kort céloz |merész terv,
tése, nem gene- |folyamat, kiils6 |gazdasiagossagi |meg, nemzetkozi| nemzetkdzi koz-
Hatranyok |ral keresletb6vi- |szereplOk befo- | €s likviditasi kor-|szinten nem ver- |vetitéként valo
1ést lyasoljak latok senyeldény elfogadas, tOke-
igény

Forras: sajat szerkesztés
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Alapos mérlegelés utan ugy latjuk, hogy a BET jelenlegi szorult helyzetében a
kulfoldi befektetok sikeres hazankba vonzasa lehet a kulcstényezd. Véleménytlink
szerint ket kiilfoldi részvények bevezetésével lehetne becsibitani. A feladat nem
konnyu, hisz meg kell meggy6zni a befektetéi csoportokat arrol, hogy hazankat
valasszak a kozvetitdi szerepre.

Felmertilhetne még tobb kiillonbozd projekt kombinalasa is, viszont a jelenlegi
gazdasagi helyzetet, illetve a CEESEG-csoport piaci szerepét figyelembe véve nincs
meg a megfeleld tékeerds hattér két nagy projekt megvalositisihoz.

3. KELETI PIAC KIEPITESE
3.1. A PIACI RES RESZLETEZESE

Mint azt mar a lehetSségek felvazolasanal emlitettiik, a BET foldrajzi és infrastruk-
turalis adottsagai alapjan a kelet-eurOpai régio az, amelynél a budapesti t6zsdének,
az alternativ platformokon keresztiil lehetOsége van a terjeszkedésre.

Szerencsére az emlitett régio egyre felkapottabb a nemzetkozi befektetok koré-
ben, olyannyira, hogy a miikod6tdke-bearamlas Europaban itt novekszik a legdina-
mikusabban. Igy kézenfekvé lehetdségként meriil fel a Fiiggetlen Allamok Kozdssé-
gének termékei felé torténd orientacio.

A felvazolt szcenari6 kozéppontjaban igy a FAK tagallamai allnak, amelyek koziil
kizarolag azokkal érdemes foglalkozni, ahol 1€tezik értékt6zsde, illetve a tokepiac
szabalyozasat tekintve liberilis kornyezettel rendelkezik. Igy a tagorszagok koziil
Oroszorszag, Ukrajna, Gruzia, Orményorszég, Azerbajdzsan, Kazahsztan, Uzbegisz-
tan €s Kirgizisztan johet szOba. A tObbi tagorszagban vagy még nem zajlott le az alla-
mi vagyon privatizacioja, vagy az allami kontroll a té6kepiacokon olyan erds, hogy a
nyugati tipusu tokepiac kialakulasat, és igy egy transzparens, piaci keretek kozott
zajlo kereskedé€s l€trejottét is akadalyozza.
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Forras: Kudina-Jakubiak [2008]

1. abra: Egy fore juté FDI-bearamlas (millié dollar)
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A felsorolt lehetséges c€lorszagok onmagukban is igen vegyes képet mutatnak,
ezaltal a kulonbo6zo6 orszagokban torténd kereskedés roppant korilményes. Ennek
oka a fejletlen infrastruktiraban, illetve szabalyozasi kornyezetben keresendo.

JO példa a régio helyzetére Oroszorszag, ahol tavaly két kiilonallo t6zsde fuzioja-
val l1étrehoztak az egységes piacot, azota az orszag 0sszes tékepiaci terméke elvileg
egy piacra koncentraloédik. Azonban mind a mai napig nem sikeriilt eurdpai €érte-
lemben vett kockazatkezel€st, igy fejlett elszamolo- €s kliringrendszert ki€piteni,
habar ezt a hianyossagot igyekeznek felszamolni, de az ezen a piacon kereskedd
befektet6k még néhany €vig jelentOs partneri €s nem teljesité€si kockazatot vallal-
nak.

Ezzel szemben Ukrajnaban 2009-ben létrehoztak a kozponti elszamolohazat, de
ennek infrastruktirdja még messze van a Magyarorszagon tapasztaltaktol, hiszen az
elszamolas példaul csak bilateralisan mukodik, raadasul az orszagban tobb kiilon-
boz6, egymastol fliggetlen értéktdzsde tevékenykedik. Ezek koziil a legnagyobb az
Ukrainian Stock Exchange, amelynek székhelye Kijev, €s piaci kapitalizacioja negy-
ven milliard amerikai dollar.

A kovetkezO, viszonylag fejlettebbnek tekinthet6 régio a Kaukazus hegyeinél
fekvé orszagok, illetve a feltorekvé Kazahsztan, amely Kozép-Azsia pénziigyi koz-
pontjaként hirdeti magat. A térség mar a politikai konfliktusok révén sem egységes,
de a kovetkezd 3. tabldzat jol szemlélteti, hogy a pénziigyi piacokat tekintve is
jelentOsek az eltérések.

3. tablazat: Egyes keleti orszagok t6zsdéinek 6sszehasonlitasa

BSE ARMEX GSE KASE
Orszag Orményorszig Azerbajdzsan Gruzia Kazahsztin
Kereskedesi | <tf5-pentek hétf6-péntek hetfo, szerda, hétf6-péntek
napok péntek
Rendszer a.datkozlfe S B ffEE - automatizalt automatizalt
riportolas automatizalt
« . . call aukcio, fix aras,
. elsédleges piac, folyamatos aukcio, p p :
Mechanizmus oa iy Z folyamatos aukcio | elsédleges piac,
folyamatos aukcié | ajanlatvezérelt p
folyamatos aukcio
allami és viallalati részvények, i%stf]‘ézn}éik’rznzm'
Termékek kotvények, repok, | vallalati kotvények, | részvények enyex, repo,
p s . 2 deviza, szarmazta-
US dollar, hataridé | devizak p
tott termékek
R e AT helyi, USD, EUR | helyi helyi
pénzneme
Arjegyzo, . . . .
o nincs nincs nincs nincs
specialista
PO minimum,
Valos ideja 4 o . - z a - .
. P ar, mennyis€g maximum ar, nem érhetdk el ar, mennyiség
informaciok .
teljes forgalom

Forras: Huseynov [2010:8.]

Meg kell emliteni a kozép-azsiai régio orszagait is. Itt az tablazatban latottaknal
is rosszabb a helyzet, hiszen ezek koziil a legtobb orszagban csak most kezd6dott
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meg a privatizacio. Egyfeldl ez hatalmas lehet0sé€g, hiszen az eladasra kertil6 allami
vagyon jelentds €rtéket €s befektetési potencialt képvisel. Masfeldl sajnos tovabbra
is csak igen kevés informacio érhetd el az orszagok pénziigyi piacat tekintve, illet-
ve a piac infrastrukturaja is messze elmarad az eurOpai standardoktol.

A régio egységes kezelését megneheziti, hogy minden orszag sajat fizet6eszkozt
hasznal, mig a legtobb europai befektetd részére az euro az alapvetd elszamolasi €és
fizetési eszkoz. Igy az ide torténé tOketranszferek jelentés koltséget hordoznak
magukkal a sziikséges devizakonverzio miatt.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a befektetOk szamara szamos elénnyel jarna egy
olyan kereskedési platform, ahol nem kellene foglalkozni a kiilonboz6 orszagok
jogszabalyi €s infrastrukturalis hatterével. Egy esetleges eurdalapu elszamolassal a
kulonbo6z6 devizakbol adodo tobbletkoltségek is minimalizalhatok, hiszen jelenleg
a befektetés megvalositasahoz egyidejlileg sziikséges egy spotdevizatligylet a rész-
vénytranzakcié megvalositisihoz, illetve célszerli egy szarmaztatott termékkel a
keletkez6 arfolyamkockazatot lefedezni. Eurdalapu elszamolasnal a spotiigyletek-
bdl adodo koltségek eltliinnek, ezaltal is javitva a befektetések megtérilését.

A felsorolt piaci korlatokra mind az ottani, mind a kilfoldi szereplok felfigyeltek
mar, igy tobb, a térségen kiviili kereskedési platformon is megindult a termékek
masodlagos forgalmazisa, st tobb keleti részvénynek itt kertilt sor az els6dleges
kibocsatasara. Igy felvetédik a kérdés, hogy milyen téren tud jobb konstrukciokat,
feltételeket biztositani a Budapesti Ertéktdzsde [Kudina, 2008].

A kelet-europai eszk0zok két szamottevo piaca jelenleg a London Stock Exchan-
ge, illetve a Berliner Borse. Ezek a piacok komoly versenytarsai lehetnek a terjesz-
kedésnek. Mindkét tézsde kiforrott infrastrukturaval, bejaratott befektetdi korrel
rendelkezik.

4. tablazat: Az LSE és a Berliner Borse 0sszehasonlitasa

London Stock Exchange Berliner Borse
B Vilagszinten meghatirozo piac B Németorszagon kiviili nemzetkozi részvények
B Fontalapt elszamolas B Eurdalapt elszamolas
B Blue-chip kézpontu valaszték B Nincs kiilon fokusz a keleti piacokra
B Nincs kulon fokusz a keleti piacokra B Sajat kereskedési rendszer

Forras: sajat szerkesztés

Mivel a bemutatott két versenytars egyike sem nyujt a befektetdk igényeit teljes
mértékben kielégité szolgaltatast, igy létrehozhat6 olyan kereskedési rendszer,
amellyel a BET nemzetkozi szinten is versenyképes lehet.

3.2. BEVEZETENDO TERMEKEK
A bevezetendo termékek Osszeallitasanal arra torekedtiink, hogy azok Osszessége

sz€les kor szolgaltatast nyujtson a piac szereploknek €s szamos befektetd szamara
vonzova tegye a szolgaltataisok mindsége miatt a magyar értéktézsdét, mint Kelet-
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Europa pénziigyi kozvetitdjét. A legteljesebb koru szolgaltatas akkor valna elérheto-
v€, ha a teljes kinalatot bevezetnénk az ujonnan létrejovo piacra is. Ez a koncepcio
gazdasagosan azonban nem valésithaté meg, ezért mindenképpen kompromisszu-
mot kell vallalni. V€leménytink szerint harom termékcsoportot lenne érdemes meg-
valositani: részvények, ETF-ek (Exchange Traded Fund) és devizaparok. Az orsza-
gok nyersanyagban bdvelked6 helyzete miatt akar trivialis is lehetne az olaj, fold-
gaz, illetve ezen felil a szinesfémek bevezetése is. Amennyiben azonban alaposab-
ban elkezdjiik boncolgatni ezt a témat, hamar szembesiilniink kell azzal, hogy ezek-
kel a termékekkel globalizalt, specializalt piacokon folyik a kereskedés. Ezért
amennyiben belépnénk erre a piacra, akkor olyan versenytarsakkal kellene szembe-
stlnink, mint Frankfurt, London vagy éppen New York.

Elméletileg lehetséges lenne allamkotvények, vallalati kotvények, befektetési ala-
pok, certifikatok és szarmaztatott termékek bevezetése is. Ezek azonban egy ma-
sodlagos piacon nem generalnanak jelentds forgalmat, raadasul ezek a termékek
tipikusan a hazai befektet6i kornek szolnak. Ez alol egyedul az allamkotvények
képeznek kivételt, hisz azokat els6sorban az intézményi befektet6knek ajanljak,
kozuluk is f0leg a hosszu tavra (5-10 évre) tervezO nyugdijpénztaraknak. Vagyis
nemzetkozi kereslet lenne a kelet-europai allamkotvényekre, azok atlagosnal maga-
sabb kamata miatt, azonban ezekkel a kereskedés jellemzéen nem a szervezett,
hanem bankkozi OTC- (Over the Counter) piacokon torténik.

A bevezetett termékeket elsGsorban a részvények kozil lenne €érdemes kivalo-
gatni. Azok koziil is els6sorban azokat, amelyekbdl a hazai piacukon jelentds forgal-
mat bonyolitanak le €és ezaltal feltehetd, hogy az Gj magyarorszagi piacon is élénk
érdeklédés mutatkozna irantuk. A masik valasztassal a région beliili iparagi diverzi-
fikaciot lehetne eldsegiteni. Ennek értelmében célszert lenne olyan vallalatok rész-
vényeit is bevezetni, amelyek bar nem szerepelnek a leglikvidebb értékpapirok
kozott, azonban szamos szektortarsuk ezen kritérium alapjan mar felkertlt a beve-
zetésre javasolt ért€kpapirok kozé. Erre pé€lda, hogyha valamelyik orosz bank, vagy
olajiparhoz kotodo vallalat pusztan likviditasa miatt nem kertilne hazai bevezetésre,
akkor érdemes elgondolkodni azon, hogy ennek ellenére is megteremtsiik a keres-
kedés feltételeit az iparag magasabb foku reprezentacioja érdekében.

Erdemes figyelmet szentelni a feltorekvd, kis cégekre is, hiszen ezek potencidlis
c€lpontot jelentenek a kulfoldi befektetOk szamara. Oroszorszagban tavaly példaul
megvizsgaltak, melyik a tiz leginnovativabb orosz vallalat. A listaban szerepelt infor-
matikai, olajipari, hadiipari és nanotechnologiaval foglalkozo vallalat is [Fastcom-
pany 2011].

A hagyomanyos részvényeken kiviil c€lszert lenne ETF-eket is 1étrehozni a beve-
zetett termékekbdl, annak érdekében, hogy alacsony tranzakcios koltségek mellett
is lehessen egy-egy orszagra vagy iparagra specializalodni. Azonban ez valoszintleg
csak a masodik 1épésben lenne megvalosithato, hiszen egyfeldl ehhez egy befekte-
tési szolgaltatoval valo egyuttmukodésre is sziikség van, masfeldl pedig kicsi az esé-
lye, hogy valaki hajlando energiat €s tokét aldozni egy olyan projektre, amelynek
sikeressége multbeli tapasztalatok hianyaban nehezen becsiilhetd.

Habar a tervek szerint az elszamolas eurdalapon torténne, azonban ezzel még
Oonmagaiban nem sikerult megsziintetni az arfolyamkockazatot, €és ezaltal tovabbra
is sziikség van azok fedezésére. Ugyanakkor a tranzakcios koltségek jelentésen
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csokkenthetOek azaltal, hogy a részvényvasarlashoz nem kell megkotni a spot-devi-
zalabat. A devizakockazat fedezése c€ljabol javasolt a hataridds, illetve opcios euros
devizaparok bevezetése, ezaltal a sziikkséges devizahedge is megkothetd lenne az Gj
BET-piacon, eziltal is ndvelve a szolgiltatisok lefedettségét és ezen keresztiil a for-
galmat is.

A MiFID piacok egyik hatranya, hogy bar rendkiviil kényelmesen lehet rajtuk
kereskedni, ugyanakkor jellemzéen ezeken a piacokon az értékpapirok likviditasa
elmarad az elsédleges piacon forgalmazottakétol. Ez a mostani esetben is egy jelen-
tds kockazati tényezd, kiillonosen a kezdeti iddszakban, azonban ez ellen drjegyzés-
sel lehet védekezni. Az indulas utani idészakban elOrelathatolag az arjegyz6 nem
lesz képes jelentOs profitra szert tenni, ezért feltételezésiink szerint a befektetési
szolgaltatok nem fognak tolongva jelentkezni erre a szerepre. Ezen a probléman a
BET ugy segithet, ha az arjegyzést vallalo szolgaltatonak kedvezményeket ad.

3.3. KELER GARANCIAK, MEGVALOSITAS

A keleti piac egyik nagy hianyossaga az elszamolohazak fejletlensége, igy, mint mar
emlitettuik, itt érdemes kihasznalni a KELER infrastrukturaja altal biztositott elo-
nyoket. Igy a BET nyugat-europai kornyezetet lenne képes biztositani a volt szovjet
tagallamokban befektetoknek.

A legfontosabb szempont a devizakonverzio kikeriilése. A KELER a német piac
kozelsége, illetve a Xetra-rendszerre valo atallas reményé€ben mar €vek Ota nyujt
euréalapu elszamolast szolgaltatasként. Igy ebbdl a szempontbol nincs semmilyen
korlatja a keleti alternativ piac bevezetésének [Keler, 2012].

A kétezres évek elején, Kelet-Kozép-Europaban elsOként a KELER allt at a multi-
lateralis nettositdsra, ami jelentds koltségcsokkentéssel €s tékeigény-csokkenéssel
jart a szolgaltatast igénybevevOk szamara. Ezzel a térségben az egyik legfejlettebb
rendszert mikodtetd elszamolohaz, hiszen a rohamosan fejlédo lengyel tézsde mel-
lett is csak tavaly vezették be ezt a tipusu elszamolasi rendszert. Ettd6l keletre 1énye-
gében csak az orosz piacon fejlesztik az elszamolohaz infrastruktarajat, de az elsza-
molas jelenlegi fejlettsége még nem éri el a nyugat-eurdpai standardokat. Az orosz
piac jelenlegi tOkeerejét figyelembe véve ez az allapot nem sokaig fog fennallni,
szakértoOi vélemények szerint korulbelil 6t éven belil ledolgozhatjak versenyhatra-
nyukat. Amennyiben keleten is sikeriil néhany éven belil 1étrehozni egy kozel
KELER szintl elszamolohazat, akkor elvész a piaci elony, igy érdemes még ez elott
piaci szerepiinket megerdsitd intézkedéseket tenni.

Az elszamolas, és maga a befektetés szempontjabol is a legnagyobb problémat a
befektetOknek a teljesitési kockdzat jelenti. Egy ennyire tagolt, és sokszor belatha-
tatlan piacon kérdéses, hogy a vevl hozzajut-e az altala vasarolt értékpapirhoz. Itt
lép a képbe az elszamolohaz, amely garantalja az tigylet 1€trejottét, de ez jelen eset-
ben nem egyszeru, hiszen sok kiilonboz6 orszagot kellene dsszekapcsolni.

Ahhoz, hogy egy adott orszagban a KELER elszamolhasson, minden egyes
orszagban szamlat kell nyitnia az adott orszag €rtéktaraban, hogy az tgyfelek ott
tudjak teljesiteni a helyi piacot €érint6 ugyleteket. Ez jelentds adminisztrativ koltsé-
gekkel jarna, raadasul a KELER ki lenne téve az adott orszag szabalyozasi kornyeze-
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tének. Alternativ megoldast kinal, ha az ugyfelek teljesithetik az ugyleteiket egy
ICSD (International Central Securities Depository) kozremiikodésével, ahol szin-
tén elszamolasra kerulhet az tigylet. Mivel ez egy nemzetkozi platform, igy a szolgal-
tatast tekintve olcsobb, mintha minden egyes orszaggal kilon-kiilon allna szerzo-
désben a KELER. Ezzel kezelhetd a teljesités kockazatanak jelentOs része, €s csak
extrém esetekben kovetkezhet be a nem teljesités, amihez az elszamolohaznak meg-
felel$ tartalékkal kell rendelkeznie, hogy azt elharitsa.

Ehhez a tartalékhoz kapcsolodik a kovetkezo feltétel, hiszen megfelelé puffer
nélkiil sem a KELER-csoport, sem a BET nem képes ellatni ezt a piacot. Ebbdl kdvet-
kezik, hogy még a beruhazas eldtt sziikséges feltOkésiteni mindkét intézményt.
A tézsde szempontjabol ez a megfeleld infrastruktira és a fejlesztések miatt 1énye-
ges, a KELER-csoportnal ez egyfeldl szintén a megfeleld infrastruktura fejlesztése
miatt, illetve az tigyletek mogotti fedezet miatt fontos. A jelenlegi otven-Otven milli-
0s jegyzett tOke nem valoszint, hogy elegendd lenne tobb nagyobb nem teljesités
esetén, igy érdemes nagyobb mozgasteret 1étrehozni.

A jo ideje emlegetett Xetra-rendszer bevezetése megnyitna, egyesitené a magyar
t0zsde piacat a vilag kulonbozd részein tevékenykedod befektetOkkel. Ez azért fon-
tos, mivel ]elenleg egyetlen Xetrat hasznalo tézsde sem specializalodott meg a kele-
ti piacra. Igy egy jelentSs technikai korlatot lehetne lebontani, hiszen a BET piacai-
hoz torténo csatlakozaskor nem kellene uj rendszerre atallni, ami jelentds koltség-
elénnyel jarna.

3.4. KOCKAZATOK ES NEHEZSEGEK

A keleti piac iranyaban torténd novekedés szamos lehetdséget rejt magaban €s
rendkiviil attraktiv opcionak szamit, ami szimos elénnyel jarna a BET szamara, akar
alapjaiban is képes lenne megvaltoztatni jelenlegi poziciojat. Nem szabad azonban
arrol a tényrdl sem megfeledkezni, hogy egy ilyen méretd valtoztatas, és az eddigi-
ektdl gyokeresen eltérd tuzleti stratégia megvalositasa szamos kockazatot is maga-
ban hordoz, raadasul ezt csak tovabb noveli, hogy uj, eddig szamunkra kevésbé
ismert kilfoldi piacok iranyaba torténik a 1épés.

Az els6 problémakor rogton a folyamat legelején jelentkezik, mégpedig a piac
létrehozasahoz sziikséges erdforrdsok biztositasanal. Az altalunk vazolt koncep-
cio megvalositasa jelentds befektetéseket igényel, egyfel6l human eréforras tekin-
tetében, masfeldl pedig tékeoldalrol is. Annak ellenére, hogy az alapvetden sziik-
séges infrastrukturalis hattér rendelkezésre ill, elkerulhetetlenné valik a KELER-
csoport feltdkésitése is, ezaltal novelve a garanciavallalas hitelességét. Ezen tul
sziiks€ég van arra, hogy megtalaljak a piaci €érdekl6désre szamot tarto termékeket,
létrehozzak a sziikséges ETF termékeket, kiillonb6z6 roadshow-k keretében meg-
gyo0zz€k a befektetOket arrol, hogy Magyarorszagot hasznaljak a kelet fel€ pénz-
ugyi kozvetitdnek €s végiil, de nem utolso sorban sziikség van egy olyan menedzs-
mentre is, amely vallalja a projekt megvalositasat, vallalva az esetleges kudarc
lehetdségeét is.

A termékek bevezetése utan a f6 problémat a vdrindl alacsonyabb forgalom
jelentheti, amely kozvetleniil tobb tovabbi problémat is okozhat. Kozvetlen hatas,
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hogy a tervezettnél alacsonyabb lesz a BET bevétele, ezaltal rontva a megtériilési
mutatokat. Tovabbi hatrany, hogy az alacsony tranzakcioszam miatt csokken a likvi-
ditas, ezaltal csokkentve a piac vonzerejét. Raadasul az arjegyzore is egyre nagyobb
feladat harulna, amelybdl ered6 kockazatokat nem biztos, hogy barmely piaci sze-
repl6é 6rommel vallalna.

Kérdéses, hogy Bécs hogyan reagalna Pest keleti iranyu terjeszkedésére. Ameny-
nyiben a hosszu tavu cél az, hogy a CEESEG-en beliil teljes integraciot valositsanak
meg, akkor nem érdekik taimogatni a magyar torekvéseket, ugyanis amennyiben
azok komoly sikerrel zarulnanak, akkor a jelenlegi piaci erdviszonyok oly mérték-
ben megvaltozninak, hogy a BET beolvasztisa nem lenne jarhat6 ut. Amennyiben
ugyanakkor mas szempontbol vizsgiljuk a helyzetet, és a tulajdonosi érdekeket
helyezziik a kozéppontba, akkor minden olyan torekvés tamogatando, ami jovede-
lemnoveld hatassal bir. Véleménytuink szerint Bécs allaspontja nem annyira radika-
lis, hogy komoly ellenallasra lehessen szamitani, azonban mint kockazati faktort
mindenképpen figyelembe kell venni.

Sajnos nemcsak nyugati iranybol kell ellenallasra szamitani, hanem a terjeszke-
dés iranyabadl is fel kell ra késziilni. Nem garantalhato, hogy jo szemmel néznék,
hogy egy ujabb piacon is megindul a részvényeikkel a kereskedés, €s ezaltal egyfe-
161 az eredeti piacon csokkenne a likviditas, masfeldl Gj befektetOket €s ezaltal Gj
tulajdonosokat vonzana értékpapir-piacukra. Azzal azonban érdemes tisztaban
lenni, hogy tevékenységunk barmennyire is sérti valamely keleti orszag €rdekeit, az
jogilag tehetetlen a terjeszkedéssel szemben, ugyanakkor ez nem mondhato el az
esetleges politikai €s gazdasagi nyomasgyakorlas lehetOségérdl, féleg nem egy
olyan nagyhatalom esetében, mint példaul Oroszorszag.

A bevezetendl termékek iranti igény jelentds ingadozasokat mutathat a kilso
makrogazdasagi €s politikai kockazatok miatt. Ezek tObbnyire rovid tava folyama-
tok, azonban ezek a sokkok a piac muikodését jelentds mértékben megzavarhatjak,
ezért ezeket az eshetdségeket is figyelembe kell venni a rendszer ki€pitése esetén.
El6fordulhat az a helyzet is, hogy példaul nemzetkozi konfliktusok hatasara extrém
mértékben megnovekszik a volatilitas. Ez nem csak a bid-ask spread szétnyilasat
eredményezi, de a KELER-nek is fel kell késziilnie arra, hogy a megszokottnal hekti-
kusabb piaci folyamatok hatasara aktivabb kockazatkezelést kell alkalmaznia, ami
jelentheti a marginok valtoztatasat, vagy a napi tobbszori elszamolast is.

4. OSSZEGZES

ToObb lehet6ség megvizsgilasa utin tanulmanyunkban végiil egy olyan megoldasi
javaslathoz sikeriilt eljutnunk, amely jelentSs boviilést eredményezhet a BET szama-
ra, igaz komoly kockazattal is jar a megvalositasa. Ugy véljiik, egy, a keleti piacra
specializalodott MTF-alapu kereskedési platform megfeleld lehetdséget €s jovOké-
pet jelentene a BET szimara. Az optimizmus oka a még létezd infrastrukturalis ver-
senyelony.

A lehetdség elszalasztasa meglehetdsen kiabrandito helyzetben hagyna a tOzs-
dét, hiszen nem lenne igazan lehetdsége a kiugro boviilésre. Raadasul nincs semmi-
lyen garancia arra, hogy egy tajékozott hazai piaci szerepl6 egyszeri racionalitasbol
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ne kerulje meg a budapesti platformot, €s ne egy joval kiterjedtebb piacon kezdjen
befektetni.

Felmeriilhet a kérdés, hogy a BET miként tud versenyezni a globalis piacot lefe-
dd platformokkal, de vetélkedésre nincsen sziikség. EI€g egy olyan szolgaltatast, ter-
mékkort vagy igényt talalni, amelyet egy vilagpiacon tevékenykedd szereplé nem
tud kinalni vagy kiszolgalni. Ugy gondoljuk, hogy a keleti irinyba torténd terjeszke-
déssel egy olyan ,sztorit” lehetne adni a tézsdének, amely az elmult években alap-
vetéen hianyzott.

FORRASOK

Huseynov, Fariz (2010): Review of CIS Stock Markets: Future Perspectives. Transiti-
on Finance, Banking and Currency Research. Fargo: Springer Verlag.

BATS Chi-X (2012): BATS Chi-X Europe, http://www.batstrading.co.uk/, lekérdezve:
2012. 03.23.

Ernst & Young (2012): Growing Opportunities Russia FDI Report,
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Growing_opportunities_Rus-
sia_FDI_report_2011/$FILE/Russia_attractiveness_survey_2011.pdf, lekérdez-
ve: 2012. 03.23.

European Commision (2010): Public Consultation: Review of the Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID) Bruisszel; EurOpai Bizottsag

Faluvégi Balazs (2010): High Frequency Trading - ami igazan lényeges, az a szem-
nek ldthatatlan, www.hedgefund.hu/2010/12/high-frequency-trading-ami-
igazan.html, lekérdezve: 2012. 03.23.

Fastcompany (2011): The 10 most innovative companies in Russia,
http://www.fastcompany.com/1738950/the-10-most-innovative-companies-
in-russia Lekérdezve: 2012. 03.23.

KELER (2012): Xetra elszamoldsok
http://www.keler.hu/keler/keler.head.page?nodeid=71, lekérdezve: 2012.
03.23.

Kudina, Alina-Jakubiak, Malgorzata (2008): The motives and impediments to FDI
in the CIS, http://www.oecd.org/dataoecd/24/52/40401047.pdf, lekérdezve:
2012. 03.23.

Logmein.com (2012): http://investor.logmein.com, lekérdezve: 2012. 03.23.

Matrai Karoly (2012): Interjii Mdtrai Karollyal, a KELER KSZF vezérigazgatojduval
2012. februar 15-én

PSZAF (2000): Tdjékoztaté a pénziigyi eszkozék piacairol szolé 2004/39/EK
(MIFID) irdanyelvrol. www.pszaf.hu/data/cms818857/pszafthu_mifid_ira-
nyelv.ppt, lekérdezve: 2012. 03.23.

Stock Market Data in Transition Countries (2012): http://home.cerge-ei.cz/hanou-
sek/transition_data/Stock_market_data.htm, lekérdezve: 2012. 03.23.



