1. fejezet Az értékpapir-piac mint a pénz- és t6kepiac része

A t6zsde

Az olvaséleckébdl megismerhetjiik az értékpapirpiac csvicsintézményét: a tézsdét. Attekintjiik a tézsde
funkcioit, mitkodésének jellemzoit. Tobbféle csoportositasi szempont alapjan elhelyezziik a tézsdéek

tipusait, végiil szot ejtiink a tozsdeén kiviili piacokrol is.

1. A tézsde és funkcioi
Az értékpapirpiac legkoncentraltabb formadja a t6zsde, feladata, hogy nagy forgalmat gyorsan ¢és

hatékonyan bonyolitson le. A tézsde a masodlagos piac csucsintézménye, ahol a mar kibocsatott

értékpapirokat adjak és veszik. A t6zsde fogalma valojaban két oldalrol is megragadhato:

A tOzsde egyfeldl egy kiilonlegesen szervezett, koncentralt és nyilvanos piac, ahol helyettesitd

tomegaruk adasvétele torténik és a kereskedelem meghatarozott szokvanyok szerint torténik.

A tbzsde ugyanakkor az altala képviselt gazdasagi szféra folyamatait és a tOzsdére bevezetett

termékekkel kapcsolatos folyamatokat leir6 nyilvanos, informaciés kozpont.

Az els6 meghatarozas azt hangsulyozza, hogy a tézsde egy hely, egy piac, ahol az értékpapirok
kereskedelme megtorténik. A masodik meghatérozas viszont arra helyezi a hangsulyt, hogy a t6zsde
legalabb ennyire fontos feladata, hogy informaciot allitson eld a gazdasagi szereplok szamara. A
tozsdén az egymassal szembekeril6 kereslet és kinalat egyrészrdl kialakitja az arat a piaci arfolyam
formajaban. Ez az Gn. arfolyam-meghatarozo szerep. Ez az informacié annak a szereplOnek is
iranyado, aki az adott értékpapirt nem is a tézsdén vasarolja meg. A vallalati részvények
kereskedelmére gondolva ez egyben egy vagyonértékelé szerepet is jelent, hiszen a
részvényarfolyamokon keresztiil kovetkeztethetiink arra, hogy hogyan értékelnek egy vallalatot a
befektetok. Ezeken az informaciokon keresztiil a tézsdék tékeallokalo szerepet is betdltenek, hiszen a
kialakulo arfolyamok, az arfolyamvaltozasok iranyai meghatdrozoak abban, hogy hova, milyen

szektorok mely vallalataihoz aramolnak a forrasok.
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A t6zsdék miikodéséhez és a tézsdén vald jelenléthez tobbféle lehetséges funkcid kothetd.

A befektetési funkcio révén a tézsde szabalyozott keretek kozott elérhetdvé teszi a befektetok széles
nyilvanossaga szamara, hogy befektetéseket hajthassanak végre. A likviditasi funkecié révén lehetové
valik a befektet6k szamara, hogy egy realisnak tekintheté piaci ar mellett ki tudjanak szallni a
befektetésbol. A tézsde ugyanakkor jo terepe a kockazatesokkentésnek, példaul lehet6vé teszi, hogy
a befektetOk befektetésre szant tokéjiiket megosztva diverzifikalt portfoliot hozhassanak létre vagy
akar kiilonféle hataridés tigyletek megkotésével szofisztikalt modon csokkenthessék a kitettségeiket. A
tézsdén szerepld értékpapirok sok befektetok érdekelnek, ezért sokan foglalkoznak azzal, hogy
informaciét gyljtsenek a kibocsatokrol, elemezzék a miikodésiiket. Ez az informaciés funkeié. A
t6zsdén szerepld kibocsatok informacidadasi kotelezettsége révén a tézsde ellenérzési funkcidt is
betolt. A tézsdei jelenlétnek emellett kedvez6 promocios hatasai is lehetnek a kibocsatok szamara: a

folyamatos sajtovisszhang, publicitas alkalmas lehet a vallalati image javitasara.

Természetesen hatrdnyai is vannak a tézsdei jelenlétnek. A tézsdei jelenlét koltséges, hiszen mind a
bevezetésnek, mind pedig a forgalomban tartasnak dijai vannak és a transzparens informacios rendszer
kiépitése is eréforrasigényes dolog. A rendszeres informaciokozlési kotelezettség tovabbi hatranya,
hogy emiatt a vallalat ,,nyitott konyvként” mikodik, nemcsak a befektet6k, de a versenytarsak
szamara is. Egy t6zsdei vallalat konnyen akar ellenséges felvasarlas célpontjava valhat. Az
arfolyamokban egy adott pillanatban nem kizardlag a tényleges teljesitmény tiikr6z6dhet, hanem sok
mas egyéb is, példaul kiilonféle pszichologiai hatasok is, és ez nem feltétleniil hasznos a vallalat

valddi teljesitményének feltarasaban.

Filmek a tézsde vilagarol

Csak példalozé jelleggel harom alkotas:

A fiistbement terv (1993): A sztori az RJ Nabisco dohanycég felvasarlasi kisérletérdl szél.
A t6zsde vilaganak erkdlcsi konfliktusairdl egy klasszikus: Tézsdecapak (1987)

Hasonlé torténet modernebb kontdsben: A Wall Street farkasa (2013).
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2. A tézsde miikodésének jellemzoi
A t6zsdék miikddésére jellemzd, hogy kizardlag
o meghatarozott arukat (ezek az adott a tézsdei szabalyzatban meghatarozott fajtaju, minéségii

helyettesité tomegaruk lehetnek)

. meghatarozott helyen (csak az itt kotott tigyletek szamitanak tézsdei tigyletnek; ez korabban a

tézsdeparkett volt, ma mar egy adott szamitogépes rendszerben koétik az tigyleteket)

. meghatarozott idében (egy termékcsoport kereskedésére iddsavokat hataroznak meg)
. meghatarozott modon (az iligyletkotés modja, az alkalmazhaté ajanlatok tipusa adott)
. meghatarozott személyek (a tézsdei tigyletkotésre vald jogosultsaggal a tézsdetagok

rendelkeznek, a tdzsdetagsagnak komoly feltételei vannak, a tézsdei kereskedés csak

kozvetitokon, brokercégeken keresztiil valdsithaté meg)
adhatnak-vehetnek.

A kereskedés menetének szabalyozasa a tokéletes piac mitkodési feltételeit igyekszik szimullni. gy
folyamatosan kiszlirik a bennfentes kereskedelmet, piaci zavarok (meghatarozott mértéknél nagyobb

arfolyamvaltozasok) esetén felfiiggesztik a kereskedelmet.

3. A tézsdék csoportositasai

A tbzsdei lgyletkotés érdekében a befektetd megadja a megbizast a brokerének, hogy milyen
mennyiségben szeretne venni vagy eladni, és hogy mi legyen az ar. E tekintetben a megbizas lehet
piaci aras, ami azt jelenti, hogy az érvényes piaci aron kdsse meg az ligyletet a broker. Limitaras
megbizas esetén vételnél azt a maximum arat hatarozzak meg, melyen még megvasarolhatja a broker

az értékpapirt, eladasnal pedig azt a minimum arat rdgzitik, amin az eladas még lehetséges.

A forgalmazott termékek alapjan megkiilonboztetjiik az arutdzsdét, az értéktézsdét €s az Gn. altalanos
tézsdéket. Az arutézsdén itt fizikai arucikkek (pl. kiilonféle nyersanyagok) kereskedelme zajlik.
Léteznek olyan arut6zsdék, amelyeken tobb, egymastol igen eltérd arucsoport vagy aru kereskedelme
zajlik, de vannak egy-egy arura (cukor, gyapot stb.), vagy egy-egy arucsoportra (pl. gabona,
szinesfém) specializalodott arutézsdék is. Az értéktézsdén deviza, arany és értékpapir kereskedelme

zajlik (itt is megkiilonboztethetjiik a széles termékpalettaju és a specializalddott piacokat).
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A Budapesti Ertékt6zsdén forgalmazott termékek

Nevével ellentétben a Budapest Ertéktézsde (BET) altaldnos tézsdeként funkciondl. A
tézsdei termékek kereskedése a BET altal meghatarozott szekcié rendszerben zajlik, ahol az egyes
szekcidk eltéré kereskedési szabalyokkal rendelkezd piacokat jelentenek. A termékcsoportok
szekcidnkénti besorolasat az egyes befektetési eszk6zok sajatossdgai hatarozzak meg. Kilon

szekcidban szerepelnek:

- a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok (azonnali piac),
- a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (azonnali piac),
- a hatarid6s és opcios termékek (szarmazékos piac),

- az aru alapu termékek (azonnali és szarmazékos piac).

Reszueny Hrtelpaplr Szarmazekus Szabadpiaci

= = i . Hataridos Azonnali Szabadpiaci

HERSUEMER SUSIARRILak termékek termékek termékek
Befektetési P Opcids Hataridos

iegyek HRIEL D HISNA I termékek termeékek

ETF Vallalati Opcios
kotvenyek termekek
Certifikatok
Karpotlasi
ieavek

A BET honlapjan részletesen is megismerkedhetiink a forgalmazott termékekkel

(www.bet.hu/Befektetok/Termekcsoportok)

Az altalanos tézsdékre az jellemz6, hogy egyidejiileg funkcionalnak aru- és értéktézsdeként (ilyen
pl. Budapesti Ertéktézsde).

A t6zsdék eltéréek lehetnek a jogallasukat tekintve is. Az eurdpai kontinentdlis tézsdék kozjogi
szervezetként mikodnek, jelent6s allami ellendrzéssel, ami a tisztvisel6k kinevezési, visszahivasi
jogat is magaban foglalja. Ezzel szemben az angolszész t6zsde maganjogi jogallash, gyakran
részvénytarsasagi keretek kozott mikodik és Onszabalyozo testiilet, vagyis maga alakitja ki a

miikddési feltételeket. Az dllam szerepe a szabalyszerti miikddés ellendrzése.
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2002 juliusaig a BET onkorméanyozd, dnszabalyozd szervezetként miikodott, majd az 1) szabalyozés
eredményeként valtozott a jogallasa, és részvénytarsasagi formaban mikodoé gazdasagi tarsasagként
tevékenykedett. Jelenleg a Magyar Nemzeti Bank tobbségi tulajdonlasa mellett alapvetden kozjogi

szervezetként mikodik.

Az alkalmazott kereskedési rendszer alapjan szintén két tipusat kiilonboztethetjik meg a
tézsdéknek. Az ajanlat vezérelte (order driven) rendszerben a brokerek a vételi és az eladasi
ajanlatokat a szdmitdgépes terminalon keresztiil beviszik az ajanlati kdnyvbe, majd amennyiben az
eladdi és a vételi szdndék paraméterei egymasnak megfelelnek, akkor megkotésre kertiil az iigylet. A
kétoldali arjegyzés rendszerében a piacvezetd (arjegyz6, market maker) kotelezettséget vallal arra,
hogy meghatarozott mennyiség erejéig és meghatarozott arsavon beliil vételi és eladasi arfolyamot tart

fenn, és ezen teljesiilnek az tigyletek.

Mas szempontbol megkiilonboztetiink nyilt kikidltasos és elektronikus kereskedést. Egyre inkabb

az utobbi modozat hodit teret, mert hatékonyabb, gyorsabb és megbizhatobb.

A tézsdén kotott tigyletek elszamolasat a tézsde mellett mikodo elszamolohaz végzi. Az

elszamolohazi funkciokat hazankban a KELER Kozponti Ertéktar Zrt. végzi.

4. A tozsdén Kkiviili piacok

A masodlagos piacokon lebonyolitott értékpapir-kereskedelem a természetesen nem kizardlag a
tozsdéken zajlik (mar csak azért sem, mert nem minden papir forog a tézsdén). A forgalom
szervezettsége szerint @ koncentralt (tézsdei) kereskedelem mellett 1étezik az un. nem koncentralt

(tézsdén Kiviili) kereskedelem is.

Szervezetten zajlo t6zsdén kiviili kereskedelmet biztosit az in. OTC piac (over the counter vagyis
»pulton keresztiili” arusitas). Ez szervezettség és koncentraltsag tekintetében elmarad a tézsdétdl. Az
elnevezése abbol adodik, hogy a befektetok ezen a piacon — bankok és mas kdzvetiték, brokercégek
kozremiikodésével — kozvetitokon Kkeresztiil vesznek részt. Nem a tézsdén megszokott
szabvanyositott kereskedelem zajlik, hanem alapvetéen telefonon, szamitogépes rendszereken
keresztiil kottetnek meg az iigyletek a kereskedok kozott. Amig a részvénykereskedelemben a t6zsdén
torténik a kereskedelem zome, addig az allampapirok esetében inkdbb az OTC piacokra keriil a

hangsuly.
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Tovabbi érdekes informacidk a témaban

Szeles Nora (2000): 4 tozsdesztori: Sui generis, avagy emberkozeli torténetek a magyar tékepiacrol.

Alinea Kiado, Bp.
Max Weber (1995): 4 tézsde. Tkva Kiado, Bp.

John Kenneth Galbraith (1995): 4 pénziigyi spekuldciok rovid torténete: euforia és csalodas. AduPrint
Kiadé, Bp.

Robert J. Shiller (2002): Tézsdemdamor. Alinea Kiado, Bp.

André Kostolany (2000): Tézsdepszicholdgia: kdavéhazi eléadasok. Perfekt Kiado, Bp.

o/ Ellendrzé kérdések:

1. Milyen eltéré modokon definidalhaté a tézsde fogalma? Mit hangsulyoz a két definicio?
2. Mik a tézsdék funkcioi?

3. Milyen hatranyokkal jarhat a cégek szamara a tézsdei jelenlét?

4. Milyen korlatokkal jellemezhetS a tézsdék mitkodése?

5. Milyen két megbizds tipust kiilonitettiink el?

6. A forgalmazott termékek alapjan milyen fajtdi vannak a tézsdéknek?
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7. Miben kiilonbozik a kontinentdlis és az angolszdsz tipusu tozsde? Melyik kategoriaba sorolnd a

Budapesti Ertéktézsdét?
8. Az alkalmazott kereskedési rendszer alapjan milyen tipusai léteznek a tézsdéknek?
9. Milyen intézmény felelds a tézsdén kétott iigyletek elszamolasaért?

10. Mi jellemzd az OTC-piacokra?
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