
BALOGH CSABA–KÓCZÁN GERGELY

Állampapírok másodpiaci 

kereskedési infrastruktúrája

MNB-tanulmányok

74.

2008





Állampapírok másodpiaci 

kereskedési infrastruktúrája

2008. május



Az „MNB-tanulmányok” sorozatban megjelenõ írások a szerzõk nézeteit tartalmazzák, 

és nem feltétlenül tükrözik a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját.

MNB-tanulmányok 74.

Állampapírok másodpiaci kereskedési infrastruktúrája

Írta: Balogh Csaba–Kóczán Gergely

(Magyar Nemzeti Bank, Pénzügyi elemzések)

Budapest, 2008. május

Kiadja a Magyar Nemzeti Bank

Felelõs kiadó: Iglódi-Csató Judit

1850 Budapest, Szabadság tér 8–9.

www.mnb.hu

ISSN 1787-5293 (on-line)



MNB-TANULMÁNYOK 74. • 2008 3

Tartalom

Összefoglaló 5

1. A pénzügyi piacok infrastruktúrája (alapfogalmak, a tanulmány tárgya) 6

2. Az optimális piaci architektúra kérdései (irodalom-összefoglaló) 9

2.1. A kereskedési infrastruktúrákkal kapcsolatos fõbb elméleti kérdések 9

2.2. A kereskedés transzparenciája 10

2.3. Összegzés 15

3. A kereskedési infrastruktúrák fejlõdésének tendenciái a fejlett piacokon 16

3.1. Az állampapír-kereskedés struktúrája 16

3.2. Tõzsdei kontra OTC kereskedés 18

3.3. A fõbb pénzügyi központok jellemzõ másodpiaci kereskedési gyakorlata 21

4. A forint állampapírok másodpiaci kereskedési gyakorlata 28

4.1. A forint állampapírpiac szereplõi és forgalma 28

4.2. Kereskedési infrastruktúra 30

4.3. A piac transzparenciája és minõsége 33

5. Szabályozási és közpolitikai (policy) dilemmák 35

5.1. Nemzetközi piacok 35

5.2. A forint állampapír piac 38

5.3. Összegzés 43

6. Következtetések 44

Irodalomjegyzék 46





Tanulmányunk fókusza az állampapírpiacok kereskedési infrastruktúrája, melyben jelentõs változást hozott a nem tõzsdei

elektronikus platformok megjelenése és a fejlett piacok forgalmában való gyors részesedésemelkedésük. A releváns szakiroda-

lom összefoglalása azt mutatta, hogy a kereskedés átláthatóságának fokozása egyértelmûen növeli a piac hatékonyságát (árfel-

táró szerepét), a piaci likviditásra való hatása azonban kevésbé egyértelmû. Míg az anonimitás elvesztése nagy valószínûséggel

csökkenti, addig a megkötött ügyletek mennyiségének és árának átláthatósága inkább növeli a likviditást. 

A fejlett állampapírpiacokon az elektronikus kereskedelem térnyerése a kereskedés alapstruktúráját nem változtatta meg, a ke-

reskedés továbbra is két szegmensben folyik: az árjegyzõk között (B2B) valamint az ügyfelek és az árjegyzõk között (B2C). 

A hazai állampapírpiacon viszont nincs bankközi kereskedési platform, bár már itt is megjelentek az ügyfeleket kiszolgáló adat-

szolgáltatói vagy egyéb platformok. Azonban a kereskedés több mint 90 százalékban a hagyományos OTC-csatornákon ke-

resztül zajlik. Ezért a hazai piacon rendszeresen nem kereskedõ, de a piaci folyamatokban, árakban érdekelt szereplõk nehe-

zen juthatnak jó minõségû, valós idejûhez közeli árinformációkhoz. A hazai piac transzparenciáját növelheti az európai szin-

tû MiFID-kezdeményezés, mely a részvénypiac után a kötvénypiac ilyen jellegû szabályozását is hozhatja. A hazai piac struk-

túráját az euro magyarországi bevezetése fogja alapvetõen megváltoztatni. Az adósságkezelõ mozgástere nõni fog, az állampa-

pírpiac meghatározó szereplõi pedig várhatóan a nagy nemzetközi szereplõk lesznek, akik a devizánkénti állampapír-kereske-

dés centralizálásában érdekeltek. Az euro állampapírpiac jelentõs elektronizálódása alapján jó esélye van annak, hogy legké-

sõbb a közös deviza bevezetése után a magyar piacon is teret nyernek az elektronikus platformok.

JEL: G14, G15, D40.

Kulcsszavak: állampapírpiac, másodlagos kereskedés, transzparencia, hatékonyság, piaci likviditás.
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Összefoglaló



A pénzügyi piaci infrastruktúra alatt azokat a rendszereket értjük, amelyek segítségével a pénzügyi instrumentumok adásvéte-

le lebonyolódik. Az infrastruktúra három, a piaci mûveletek elvégzéséhez kapcsolódó, funkciók szerint jól elkülöníthetõ ré-

tegbõl áll
1

:

1. Kereskedési infrastruktúra

A kereskedési infrastruktúra funkciója az adásvételrõl való megegyezés, a vevõi és az eladói szándék találkozásának támoga-

tása. Ez tehát lényegében a „piacteret” jelenti, amelyen a pénzügyi instrumentumok gazdát cserélnek. Kereskedési infrastruk-

túra például a Budapesti Értéktõzsde, a NASDAQ vagy az elektronikus kereskedési platformok. Az infrastruktúrát mûködte-

tõ entitások mára már csaknem kivétel nélkül profitorientált üzleti vállalkozásként mûködnek, fõ bevételüket a piaci szerep-

lõk által a kereskedés után fizetett díjak adják.

2. Elszámolási („klíring”) infrastruktúra

Az elszámolást végzõ intézmények funkciója a megkötött üzletek feldolgozása a bi- vagy multilaterális nettó vagy a bruttó po-

zíciók kiszámítása, illetve (opcionálisan) a megkötött ügyletekhez kapcsolódó nemteljesítési és piaci kockázatok kezelése, a

tranzakciók végsõ kiegyenlítésre való felkészítése. Az elszámolóházak által nyújtott szolgáltatást sokan a tõzsdékhez kötik, ami

nem teljesen pontos. Igaz, hogy történetileg az elszámolás (és azon belül is fõként a partnerkockázatok kezelése) a tõzsdén

megkötött ügyletek biztonságos végrehajtását támogatta, de mára már nem tõzsdei ügyleteket ugyanúgy kiszolgálják ezen in-

tézmények. A bilaterális OTC-piacon ugyan még mindig gyakori az, hogy a felek nem veszik igénybe külsõ szolgáltató segít-

ségét e funkcióhoz, inkább saját mûveleti egységeikre („back office”) hárítják az ezzel kapcsolatos feladatokat. A megkötött

ügyletek számának növekedésével és az azokhoz kapcsolódó kockázatkezelés egyre bonyolultabbá válásával azonban az elszá-

molóházak egyre nagyobb teret nyernek a nem tõzsdei ügyletek támogatásában is. (Teljes szolgáltatási spektrumot nyújtó

elszámolóházra példa a nemzetközi LCH.Clearnet, a német EUREX vagy az olasz CC&G. Magyarországon a KELER Zrt.

nyújtja ezen szolgáltatásokat.)

3. Kiegyenlítési („settlement”) infrastruktúra

A tranzakciók kiegyenlítése, azaz a vevõ számára a kereskedett instrumentum végleges jóváírása, az eladó számára a pénzol-

dal végleges és visszavonhatatlan teljesítése külön funkció. Értékpapíroldalon az értéktárak, pénzoldalon a fizetési rendszerek

nyújtják ezt a szolgáltatást, elõbbiek szintén profitorientált vállalatként mûködve. Az infrastruktúra ezen részének szolgáltatá-

sai a pénzpiacoknak nemcsak a dinamikus (kereskedés), hanem statikus vetületét is kiszolgálják, hiszen itt történik a tulajdon-

jogok nyilvántartása is. Ezáltal egyszerre nyújtanak szolgáltatást a kibocsátónak és a kibocsátott instrumentum tulajdonosának.

(A nagyobb európai értéktárakra példa a Clearstream Frankfurt, a Euroclear csoportba integrált nemzeti értéktárak, valamint

az olasz Monte Titoli. Magyarországon az értéktári szolgáltatásokat is a KELER Zrt. nyújtja)

Fontos kiemelni, hogy e fenti három funkció elméletben teljesen elkülönül egymástól, tehát elvileg (és egyre gyakrabban a gya-

korlatban is) nem determinálják egymást. Ez azt jelenti, hogy a kereskedés helye, illetve az erre vonatkozó döntés nem hatá-

rozza meg az elszámolási, illetve a kiegyenlítési szolgáltatást nyújtó intézményt. Ezt azért is fontos hangsúlyozni, mert még a

szakmai közbeszédben is gyakran összemossák pl. a tõzsdei v. piaci bevezetést (ennek helyét), illetve a kibocsátást helyét. Elõb-

bi a kereskedési infrastruktúra szolgáltatása és csak annyit jelent, hogy kibocsátó által kibocsátott instrumentummal az adott

piacon lehet kereskedni a megfelelõ szabályok szerint (a kereskedési infrastruktúra szolgáltatása a kibocsátónak és piaci sze-

replõknek), míg utóbbi az adott instrumentum végsõ nyilvántartására vonatkozó szolgáltatást jelenti, tehát, hogy pl. ott lehet
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1. A pénzügyi piacok infrastruktúrája 
(alapfogalmak, a tanulmány tárgya)

1 A sorrend a piaci mûveletek végrehajtásában betöltött idõrendet is tükrözi. Az utóbbi kettõt összefoglaló néven nevezik „kereskedés utáni” („post trading”) infrast-

ruktúrának is. Nem ritka, hogy egy és ugyanazon entitás nyújtja mindkét kereskedés utáni szolgáltatást (elszámolás és kiegyenlítés), ilyen pl. a magyar KELER, de ilyen

az Európában legjelentõsebb nemzetközi Clearstream, illetve Euroclear Bank is.



tartani az adott értékpapírt (a kiegyenlítési infrastruktúra szolgáltatása a kibocsátónak és piaci szereplõknek). Fontos különb-

ség, hogy elvileg (feltételezve szabályozói tõzsdekényszer hiányát) kereskedni bárhol lehet (az adásvételrõl való megegyezés

bárhol történhet), a kiegyenlítés során azonban vagy közvetlenül a felek, vagy az általuk használt letétkezelõk kénytelenek az

adott értékpapírnak „helyet adó” értéktár szolgáltatását igénybe venni.

Erre a leggyakoribb példa az ún. eurokötvényeket (pontosabb megnevezéssel nemzetközi kötvényeket) kiszolgáló infrastruk-

túra. Ezen papírok esetében a kibocsátás helye általában Belgium vagy Luxemburg (ezekben az országokban bejegyzett érték-

tár nyújtja az értékpapír-kiegyenlítési szolgáltatást), míg a tõzsdei bevezetés helye igen gyakran a londoni tõzsde.
2

A fenti jelenség jelentõségének statisztikai jellemzésére talán a legalkalmasabb az EU kötvénypiaca, ahol az erõsödõ pénzügyi

integráció következtében jelentõs azon instrumentumok száma, amelyek más tõzsdére kerültek bevezetésre, mint ahol kibo-

csátásuk, illetve elszámolásuk történik. Az EKB által gondozott elfogadható eszközök adatbázisa alapján az adatbázisban talál-

ható több mint 24 000 kötvény több mint 10 százalékánál eltér az elszámolás és a tõzsdei bevezetés helye (1. ábra).

Tanulmányunk fókusza az elsõként említett kereskedési infrastruktúra és azon belül is elsõsorban az állampapírok kereskedé-

si infrastruktúrája. Az infrastruktúralánc másik két elemével kapcsolatos kérdéseket csak annyiban tárgyalunk, amennyiben

azok közvetlenül érintik a kereskedés paramétereit.

Egy jegybank érdeklõdési körében a devizapiacok mellett elsõsorban az adósságpapírok piaca áll, aminek több oka is van:

• A részvénypiacok mérete és forgalma még az ebbõl a szempontból legfejlettebb gazdaságokban is nagyságrendekkel marad

el a kötvénypiacokétól. Ennek következtében a monetáris transzmisszióban betöltött közvetlen szerepük is lényegesen ki-

A PÉNZÜGYI PIACOK INFRASTRUKTÚRÁJA (ALAPFOGALMAK, A TANULMÁNY TÁRGYA)
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2 Ez a helyzet pl. a magyar állam egyes eurokötvényeivel is. A kibocsátó elvileg (és gyakorlatilag is) bárhol máshol is bevezetheti a papírt (pl. Párizs, Frankfurt, Lissza-

bon, Budapest stb.). További magyar vonatkozású példa a részvénypiacról a MOL- vagy a Borsodchem-részvények varsói tõzsdére való bevezetése. A bevezetés helye

itt tehát Varsó (Budapest mellett), míg a kibocsátás helye változatlanul a KELER Zrt. (mivel ugyanazt a részvényt vezették be Varsóban, amellyel a BÉT-en is keresked-

nek), amely Magyarországon van bejegyezve. Amennyiben a varsói tõzsdén kötnek ezen papírokra ügyletet, akkor az elszámolási szolgáltatásokat a varsói elszá-

molóház nyújtja, de az ügylet végsõ kiegyenlítése a végsõ soron KELER Zrt.-hez kapcsolódó letétkezelõi lánc szolgáltatásával kell hogy történjen. A kereskedés helye

tehát Varsó, a kiegyenlítésé pedig jó eséllyel Budapest.

1. ábra

Az Eurorendszer által fedezetként elfogadott kötvények (euróban denominált, legalább A minõsítésû, 

szabályozott piacokra bevezetett, az EGT-ben kibocsátott hitelinstrumentumok) kibocsátás valamint 
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Forrás: EKB Eligible Assets Database, 2006 december.

Bordó színnel jeleztük az eltérõ kibocsátási és tõzsdei bevezetési hellyel rendelkezõ értékpapírokat.



sebb, különösen a számunkra leginkább releváns kontinentális pénzügyi rendszerekben. Ebbõl következik az a tény is, hogy

a kötvénypiaci hozamgörbe az, amely a jegybankok számára a legfontosabb információval szolgál a monetáris politikára, il-

letve az inflációra vonatkozó várakozásokról.

• A jegybankok a rövid lejáratú pénzpiacon, illetve ritkábban a kötvénypiacokon végeznek piaci mûveleteket, a részvénypia-

cokon gyakorlatilag soha
3

. Ehhez szorosan kapcsolódik az a tény is, hogy a jegybankok által a fedezett hitel típusú mûvele-

teik során fedezetként elfogadott eszközök is lényegében csak adósságpapírokból állnak, a részvények nem elfogadottak.

• kötvények szerepe a jegybanki devizatartalék felépítésében is majdnem kizárólagos, ritka a részvényeket is tartó jegybank

és e jegybankok is a portfólió csak igen kis hányadát tartják részvényekben.

Az adósságpapírok piacának legfontosabb részpiaca az állampapírpiac, amelyet mindenhol a világon a kockázatmentes befek-

tetések piacának legjobb közelítésének tekintenek. Bár globálisan gyors ütemben fejlõdnek a vállalati kötvénypiacok is, tanul-

mányunk fókuszát a lényegesen fejlettebb állampapírpiacokra helyezzük.

Témánk relevanciáját az állampapírok kereskedési infrastruktúrájában a közelmúltban bekövetkezett jelentõs változások ad-

ják, melyek elsõsorban a nem tõzsdei elektronikus platformok megjelenését és forgalomban való gyors részesedésemelkedésü-

ket jelentik. Ez a jelenség tovább élénkítette az infrastrukturális kérdésekkel már egyébként is élénken foglalkozó jegybanki és

szabályozói közvélemény, valamint az akadémia érdeklõdését a téma iránt.

A téma magyar vonatkozása azért fontos, mert az infrastruktúrák szabályozásáról éppen az EU-ban folyik jelenleg a legélén-

kebb vita, és ezen viták eredménye Magyarországra is vonatkozó szabályozásban fog lecsapódni. Erre a legjobb példa lehet az

új „Markets in Financial Instruments” direktíva („MiFID”), amely ugyan jelenlegi formájában a részvénypiacon hoz jelentõs

változásokat, az EU Bizottsága azonban fontolgatja ennek egyes szabályozási megoldásainak kötvénypiacokra való kiterjeszté-

sét is4. A szabályozási kérdések mellett a magyar állampapírpiac középtávon egy másik jelentõs potenciális sokkal is szembe-

néz, ez pedig a várható magyar eurocsatlakozás. A kereskedési infrastruktúrák fejlõdésének terén az eurozóna jelenlegi és jö-

võbeli trendjei meghatározóak lesznek, hiszen a magyar piacnak egy már jelentõs részben integrálódott állampapír-piacba kell

beilleszkednie. 

Tanulmányunk felépítése a következõ: A 2. fejezetben irodalom-összefoglaló jelleggel megkíséreljük összegezni az optimális

kötvénypiaci infrastruktúráról született elméleti és empirikus szakirodalom fõbb eredményeit. A 3. fejezetben leíró bemutatá-

sát adjuk a fejlett állampapír-másodpiacok jelenlegi struktúrájának és trendjeinek. A 4. fejezetben bemutatjuk a hazai állam-

papír-kereskedés infrastruktúráját, míg az 5. fejezetben közpolitikai (policy) szempontból elemezzük a témakörben adódó glo-

bális és hazai kihívásokat. A 6. fejezetben összefoglaljuk a levonható következtetéseket.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3 Az egyetlen eddig ismert példa a részvénypiacon történõ jegybanki beavatkozásra a hongongi jegybank (HKMA) nevéhez fûzõdik, õk a részvénypiacról induló spe-

kulációs támadást igyekeztek ezzel az újszerû lépéssel visszaverni.
4 „Call for Evidence – Pre- and post-trade transparency provisions of the MiFID in relation to transactions in classes of financial instruments other than shares”, European

Commission, 2006 június.



2.1. A KERESKEDÉSI INFRASTRUKTÚRÁKKAL KAPCSOLATOS FÕBB ELMÉLETI 
KÉRDÉSEK

A bilaterális OTC-piacoknál általában lényegesen nagyobb transzparenciát adó elektronikus kereskedési platformok térnyeré-

se a kötvénypiacok felé fordította az eddig elsõsorban a részvénypiacokra koncentráló kereskedési infrastruktúrával foglalko-

zó szakirodalom figyelmét. Az alábbiakban megkíséreljük összefoglalni az elméleti szakirodalom eredményeit a kereskedési

infrastruktúra paramétereinek és ezen belül fõként a nagyobb transzparenciának a piaci minõségre gyakorolt hatására vonat-

kozóan.

A kereskedési infrastruktúra elméletében két nagy témakör létezik, amelyek jól elkülöníthetõk (de természetesen létezik köz-

tük összefüggés)
5

:

• Az elsõ a kereskedési platform által nyújtott szolgáltatás (nevezetesen: a kereskedés lehetõvé tétele) piacára

koncentrál és azt vizsgálja, hogy a létezõ hálózati hatások („ott érdemes kereskednem, ahol a többiek is teszik”) mennyire

jelentik természetes monopóliumok kialakulását, illetve milyen tere lehet a versenynek ezen szolgáltatások piacán. Az iro-

dalom ezen része elsõsorban a profitorientált kereskedési infrastruktúrák tulajdonosai és fogyasztói (a piaci szereplõk) kö-

zötti jövedelemeloszlás jóléti hatásaira koncentrál és az optimális szabályozást keresi. Kérdésfeltevések: kell-e szabályozni és

hogyan szabályozzuk a tõzsdék és egyéb platformok versenyét, erõltessük-e az integrációt, illetve átjárhatóságot, vagy sem,

miért magasabb sokkal az EU-ban a kereskedés fajlagos költsége az USA piacainál stb.

• A második az árfeltáró folyamatot leghatékonyabban lehetõvé tévõ piaci architektúrát („market architecture”) ke-

resi, tehát nem a kereskedési szolgáltatás, hanem a kereskedett termék piacára fokuszál. Olyan kérdéseket feszeget, mint

hogy melyik az optimális tõzsdei kereskedési forma, illetve hogy miért léteznek párhuzamosan tõzsdék és OTC-piacok?

Mekkora transzparencia optimális a piacon, hogyan lehet a legnagyobb likviditást biztosítani és elkerülni a likviditás

töredezettségét? Miért van az, hogy a kötvények piaci hatásokra kialakult kereskedési infrastruktúrája különbözik a részvé-

nyekétõl? Szükség van-e állami vagy kibocsátói beavatkozásra a piaci architektúra kialakulásában (pl. elsõdleges árjegyzõi

rendszer, tõzsdekényszer stb.), illetve, hogy ezeknek mi a jóléti, hatékonyságra gyakorolt hatása.
6

Tanulmányunk fókusza ez utóbbi lesz, hiszen célunk elsõsorban az infrastruktúra árfeltáró folyamatra gyakorolt hatásának

elemzése, különös tekintettel az elektronikus kereskedési platformok elõretörésére, a korábban szinte kizárólag bilaterális

OTC-alapon kereskedett állampapírok piacán.

Az elméleti szakirodalomban a létezõ piacokat architektúra szempontjából általában két nagy csoportba sorolják
7

. 
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5 Mindkét kérdés egyre jelentõsebb figyelmet kap a szakirodalomban az EU pénzügyi piaci infrastruktúrájának integrációjával kapcsolatos szabályozói elégedetlenség,

valamint az erõteljes piaci átalakulások fényében. Lásd pl. European Commission (2006).
6 A piaci architektúráról szóló szakirodalmat a pénzügyi piacok mikrostruktúra-irodalmának egyik ágaként definiálják. A klasszikus mikrostruktúra-elemzésektõl azon-

ban megkülönbözteti az, hogy nem az „order flow” és a piaci ár kapcsolatára koncentrál, hanem az architektúra és a piac szereplõinek jóléte, illetve a kereskedés költ-

ségei közötti kapcsolatot vizsgálja. Hasonlóan a klasszikus mikrostruktúra-tanulmányokhoz, a legtöbb munka a részvénypiacokat elemzi, tehát a közelmúltig csak ki-

sebb figyelmet kapott a kötvénypiacok felépítése. 
7 A szakirodalom a pontos elnevezések és definíciók tekintetében nem egységes, egyesek az „order-driven” és „quote-driven” kifejezéseket használják, ami abból fa-

kad, hogy elõbbiben az aktuális „piaci ár”-nak általában a legutóbb párosított ajánlatok kötési árát tekintik, míg utóbbiban a legjobb éppen elérhetõ jegyzést (illetve

ezek átlaga). A kettõ kombinációját egyesek „hibrid”, mások „floor” piacoknak nevezik. Létezik egy másik kategorizálás, amely ún. „call” és „folyamatos” piacokat kü-

lönböztet meg (lásd Szalai, 2004), ennek azonban jelenlegi gyakorlati jelentõsége alacsony, inkább a piacok történeti fejlõdésének vizsgálatában játszik szerepet. 

A fenti két kategória a jelenleg gyakorlatilag egyeduralkodó folyamatos másodpiacok két alfajának is tekinthetõ. Ugyancsak gyakori, bár az elméleti szakirodalomban

ritka kategorizálás a tõzsdei és bilaterális OTC-piacok megkülönböztetése. Ez a megkülönböztetés a piaci architektúra vizsgálata szempontjából elnagyolt, tekintve,

hogy tõzsdék is mûködnek dealer-piacként, (pl. LSE, NASDAQ) és OTC- (nem tõzsdei) piacok is mûködhetnek ajánlati könyves rendszerben (pl. MTS). Az architektúrá-

nak számos paramétere van, amelyek megválasztásában mind a tõzsdéknek, mind az egyéb piacoknak viszonylag nagy mozgásterük van. A tõzsdei/nem tõzsdei meg-

bontás ezért nem annyira a piaci architektúra, hanem a szabályozási kérdések (pl. kibocsátókra vonatkozó szigorú jelentési szabályok, transzparenciára vonatkozó sza-

bályok, tõkemegfelelésre vonatkozó szabályok) lehet elsõsorban releváns. Errõl részletesebben lásd késõbb.

2. Az optimális piaci architektúra kérdései 
(irodalom-összefoglaló)



A dealer vezérelt piacokon a piac elkülönül árjegyzõkre (dealerekre) és egyéb a piacot használó szereplõkre (befektetõk,

„market user”-ek). Az árjegyzõk saját számlára kereskednek, és kétirányú jegyzéseket biztosítanak a market userek számára az

adott áron maximálisan elfogadott mennyiség feltüntetésével. A dealerpiacok vegytiszta formájában a market userek egymás-

sal közvetlenül nem tudnak kereskedni, ami információs elõnyhöz juttatja a dealereket. Természetesen a dealerek nem feltét-

lenül tudják pusztán a „market user”-ektõl származó ügyleteik segítségével a kívánt szintre hozni a pozíciójukat a kereskedett

alaptermékbõl, ezért általában szükség van egy interdealer piaci szegmensre is, ahol a dealerek egymással kereskedhetnek. A

fentiek alapján a dealer–market user (B2C) és a dealer–dealer (B2B) piacok elkülönülnek, az utóbbi szegmensben a „market

user”-ek nem vehetnek részt. (Ez az architektúra jellemzi a klasszikus bilaterális OTC-piacokat is).

A központi ajánlati könyv vezérelt piacokon a piaci szereplõk limitajánlatokat, illetve piaci ajánlatokat adhatnak be ár-

ral és mennyiséggel (utóbbi esetben csak mennyiséggel) és egy központi ajánlati könyv elõre meghatározott szabályok szerint

párosítja az ajánlatokat. Az elektronikus rendszerek esetében emberi beavatkozásra egyáltalán nincs szükség, az ajánlati köny-

vet mûködtetõ rendszer akár teljesen automatikus. Ez a rendszer tiszta formájában gyakorlatilag tekinthetõ úgy is, mint olyan

dealerpiac, ahol mindenki árjegyzõ (mindenkinek joga van limitárajánlatot beadni és azokat piaci ajánlattal „megütni”) és a

kereskedés architektúrája önmagában nem kreál aszimmetrikus információs helyzetet. (Ajánlati könyves kereskedést tiszta for-

májában eredetileg részvénytõzsdék alkalmaztak, mára azonban elterjedtté váltak az e rendszer elemeit használó nem tõzsdei

platformok is).

Egyre ritkább a fenti két rendszer valamelyikét tisztán és kizárólagosan alkalmazó piaci architektúra, bár kétségtelen, hogy

több részvénytõzsde vegytiszta ajánlati könyves rendszert mûködtet és sok kötvénypiac kizárólag bilaterális OTC-dealerpiac.

A két fenti alaptípus vagy azok valamilyen elegye, mint piaci forma alkalmazása elsõsorban a piaci szereplõk egymáshoz vi-

szonyított információs helyzetét, a piac transzparenciáját determinálja. Természetesen a piac architektúráját egyéb szempont-

ok szerint is lehetne elemezni (pl. a kereskedési folyamat gyorsasága, a szereplõk földrajzi helye stb.), ezek azonban lényege-

sen kisebb hatással vannak az árfeltáró folyamatra és a piac minõségére, mint a transzparencia. Az optimális piaci architek-

túra vizsgálatánál ezért a szakirodalom elsõsorban a kereskedés transzparenciájának optimális fokára fokuszál.

2.2. A KERESKEDÉS TRANSZPARENCIÁJA

A transzparencia jelentõsége

A transzparencia kérdése a legfontosabb és legtöbbet tárgyalt a kereskedési infrastruktúráról és a piaci architektúráról szóló

szakirodalomban. Az elektronikus kereskedési platformok megjelenése és térnyerése, valamint a szabályozói kezdeményezé-

sek a kereskedés e dimenzióját emelte a szakmai érdeklõdés középpontjába. A transzparencia jelentõségét elsõsorban az adja,

hogy segítségével elméletileg áthidalható a likviditás „töredezettsége” probléma több párhuzamos kereskedési platform léte-

zése esetén. Töredezett likviditásról vagy piacokról (a piaci integritás hiányáról) beszélhetünk akkor, ha elõfordulhat az, hogy

ugyanazon termékre vonatkozó ugyanolyan és szimultán végrehajtott tranzakciók különbözõ árakon teljesülnek. Az intuíció

szerint, amennyiben a mûködõ piacok transzparensek és léteznek olyan szereplõk, amelyek mindegyiken képesek kereskedni,

a likviditás nem nevezhetõ töredezettnek, az egyes párhuzamos piacok likviditása „összeadódik” és mindegyik hozzájárul a ha-

tékony árfeltáró folyamathoz. Következésképpen transzparens piacok esetén nincs szükség szabályozói oldalról koncentráci-

ós szabályokra (pl. tõzsdekényszer a tõzsdére bevezetett instrumentumok esetében).
8

A szakirodalom megkülönbözteti a kereskedés elõtti és utáni transzparenciát („pre-trade / post-trade transparency”). Elõbbi a

jegyzett, illetve ajánlott árak és mennyiségek transzparenciáját jelenti, míg utóbbi a megkötött ügyletek paramétereiét. A ha-

gyományos tõzsdék és a bilaterális OTC-piacok a két szélsõséget jelentik ebbõl a szempontból. A tõzsdéken általában szinte

tökéletes valósidejû pre- és post-kereskedési transzparencia van, az ajánlati könyvet (vagy annak legfontosabb részét), illetve

a versengõ jegyzéseket minden szereplõ látja és a megkötött ügyleteket a tõzsde azonnal vagy nagyon kis késéssel publikálja.

Ezzel szemben a klasszikus bilaterális OTC-piacokat szinte a teljes transzparenciahiány jellemzi, egy adott árjegyzõ jegyzett

MAGYAR NEMZETI BANK
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8 Lásd Persaud (2006), European Commission (2006), Board et al. (2002). A transzparencia tehát azért hasznos, mert így elkerülhetõ egy kikényszerített központi piac

likviditási elõnyei és az így monopolhelyzetbe kerülõ infrastruktúra által nyújtott szolgáltatás árazásának szabályozása közötti trade-off. Ezáltal egyszerre õrizhetõ meg

a kereskedési platformok versengése és a kereskedett termék piacának integráltsága. Többek között ez az alapelv tükrözõdik a 2007-ben hatályba lépett MIFID EU-

direktíva részvénypiacok transzparenciájára vonatkozó szigorú szabályaiban.



árait csak annak közvetlen kétoldalú megkeresése után tudhatja meg az ügyfél, a megkötött ügyleteket általában nem jelentik

és nem publikálják, így azt szintén csak a két fél láthatja.

A transzparenciát kategorizálhatjuk az ajánlatok paraméterei szerint is. Az ártranszparencia a létezõ üthetõ jegyzések („firm

quote”), illetve a limit áras megbízások („limit order”) árainak mindenki számára könnyû, konszolidált elérését jelenti. 

A mennyiségek transzparenciája ugyanezen jegyzések mögötti ajánlott mennyiségekét. A piaci szereplõk kilétére vonatkozó in-

formáció is a transzparencia eleme lehet, ennek mentén anonim és nem anonim kereskedést különböztethetünk meg. A transz-

parensnek nevezett tõzsdék és egyéb központi ajánlati könyves piacok általában ártranszparenciát biztosítanak legalább a leg-

jobb elérhetõ árak publikálásával, de leggyakrabban korlátozzák a transzparenciát a mennyiségekre és a szereplõk kilétére vo-

natkozóan. 

AZ OPTIMÁLIS PIACI ARCHITEKTÚRA KÉRDÉSEI (IRODALOM-ÖSSZEFOGLALÓ)
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Transzparencia Kereskedés elõtti Kereskedés utáni

dimenziói

Ár

Mennyiség

Ajánlattevõ 

kiléte

1. táblázat

A transzparencia különbözõ dimenziói a pénzügyi termékek piacain

A legjobb vagy minden ajánlat ajánlati ára látható 

a kereskedési rendszer/ piac minden résztvevõje számára

Fokozatok:

1. teljesen nyilvános ajánlati könyv (pl. klasszikus tõzsdei központi

ajánlati könyv)

2. nyilvános a legjobb jegyzések, ajánlatok ára (pl. legtöbb 

elektronikus központi ajánlati könyves kereskedési platform)

3. csak indikatív ajánlott árak, jegyzések nyilvánosak, 

a megerõsítéshez közvetlen megkeresés szükséges (pl. egyes 

kereskedési platformok, adatszolgáltatók)

4. jegyzések csak az árjegyzõ közvetlen megkeresése esetén 

elérhetõek (pl. bilaterális OTC-piac)

Az egyes ajánlatokhoz tartozó (maximális) ajánlati 

mennyiségek láthatóak a piac szereplõi számára

Fokozatok:

1. az ajánlati mennyiségek teljes publikálása (pl. klasszikus tõzsdei

központi ajánlati könyv)

2. az ajánlati mennyiségek részleges publikálása (ún. „hidden 

order”, a rendszer a teljes ajánlati mennyiségnek csak egy 

részét teszi láthatóvá, pl. legtöbb elektronikus platform, 

több tõzsde)

3. a jegyzésekre vonatkozó mennyiségek csak az árjegyzõ 

közvetlen megkeresése esetén elérhetõ (pl. bilaterális OTC piac)

Az egyes ajánlatokat tévõ szereplõk kiléte ismert a piac 

szereplõi számára

Fokozatok:

1. az ajánlattevõ (illetve megbízottja) kiléte ismert minden 

szereplõ számára (pl. klasszikus tõzsdei rendszer, azonban a 

tõzsdéken is egyre ritkább)

2. anonimitás, de a kereskedési rendszer ellenõrzi, a két fél 

limitrendszere alapján, hogy köthetnek-e egymással ügyletet 

(pl. egyes elektronikus platformok, pl. Reuters Spot Matching)

3. teljes anonimitás, limitellenõrzés nélkül 

(pl. CCP-szolgáltatásokhoz való kapcsolódást is kínáló 

interdealer kereskedési platformok, egyes tõzsdék)

A megkötött ügylet szereplõinek kiléte ismert /elérhetõ 

egymás, illetve a piac többi szereplõje számára

Fokozatok:

1. Az ügyletben részt vevõ partnerek kiléte ismertté válik a felek 

és harmadik fél számára is. (pl. klasszikus tõzsdei rendszer, 

azonban a tõzsdéken is egyre ritkább)

2. Az ügyletben részt vevõ felek kiléte ismertté válik egymás 

számára az ügylet elszámolása és kiegyenlítése céljából 

(pl. legtöbb elektronikus kereskedési platform)

3. teljes anonimitás központi elszámolóház és szerzõdõ fél (CCP) 

közbeiktatásával. (pl. egyes tõzsdék és elektronikus kereskedési 

platformok)

A megkötött ügyletek mennyiségi adatai elérhetõek a piac 

többi szereplõje számára

Fokozatok:

Ua. mint fent

A megkötött ügyletek áradatai elérhetõek a piac többi 

szereplõje számára

Fokozatok:

1. teljes körû és valós idejû jelentés egy központi adatfeldolgozó 

és publikáló rendszernek (pl. tõzsdei rendszer, vagy külön erre a 

célra létrehozott rendszer) (pl. klasszikus tõzsdei rendszer, 

GovPx)

2. Késleltetett jelentés egy központi adatfeldolgozó és publikáló 

rendszernek (pl. TRACE, egyes tõzsdék)

3. Nincs jelentés a megkötött ügyletrõl, azokat csak az ügylet 

szereplõi látják (pl. bilaterális OTC piac)



A szakirodalom nem mindig alkalmazza a transzparencia fenti megbontását. Több szerzõ megkülönbözteti ugyan a kereske-

dés elõtti és utáni transzparencia piaci minõségre gyakorolt hatását, sokan vannak azonban, akik csak általában „a transzparen-

cia” fokáról beszélnek. A kategorizálás hiánya itt abból a ténybõl is fakad, hogy több szerzõ a transzparenciát implicit módon

úgy értelmezi, hogy annak mértékével fordítottan arányos a tényleges piaci ár és egyéb piaci viszonyok felderítésének, illetve

a legjobb ellenoldali ajánlat megtalálásának költsége („search cost”), azaz beleérti nemcsak az elérhetõ információk körét, ha-

nem az információk elérésének módját is. A fentiek alapján e szerzõk jellemzõen azért tartják transzparensebbnek az elektro-

nikus kereskedési platformokat, mert azok jelentõsen csökkentik e keresési költségeket. (pl. a legjobb piac árat elméletileg egy

bilaterális OTC-piacon is fel lehet úgy deríteni, hogy az ügyfél sorban egymás után felhívja a nagy árjegyzõket, azonban ez lé-

nyegesen költségesebb és idõigényesebb, mint ránézni egy központosított, jegyzéseket közlõ képernyõre, amit jellemzõen az

elektronikus platformok nyújtanak).
9

A kereskedési transzparencia optimális mértékére vonatkozó kutatások abból a megfigyelésbõl indulnak ki, hogy eltérõ egyéb

jellemzõkkel rendelkezõ piacoknak eltérõ fokú és jellegû a transzparenciájuk. Míg a részvénykereskedelem elsõsorban szabá-

lyozói kényszer nélkül is a minden szempontból transzparens tõzsdei környezetben bonyolódik, addig a kötvénypiacok hagyo-

mányosan általában az ugyanezen szempontok alapján kevésbé transzparens bilaterális vagy (hangos) brókerek által közvetí-

tett OTC jelleget öltik. E jelenség miértjének megértése kulcsfontosságú az alternatív elektronikus kereskedési platformok

megjelenésének vizsgálata és az optimális szabályozás kialakítása szempontjából.

Transzparencia és hatékonyság

A szakirodalomban viszonylag széles körû konszenzus alakult ki abban, hogy a nagyobb transzparencia növeli a piaci haté-

konyságot, tehát erõsíti és gyorsítja az árfeltáró folyamatot. Egy transzparens piacon az árak gyorsabban konvergálnak a va-

lós piaci értékhez, az új információk hatékonyabban épülnek be a piaci árakba és kisebb a zajok hatása. (lásd pl.

Bloomfield–O’Hara, 1999; FSA, 2005; Pagano–Röell, 1996; Lee, 2002; IOSCO, 2004). Sokkal élesebb viták alakultak azon-

ban ki a transzparencia és a piaci minõség másik fontos paramétere, a likviditás közötti kapcsolat megítélésében.

Transzparencia és likviditás

A laikus vélekedéssel ellentétben a szakirodalom viszonylag egységes a tekintetben, hogy a transzparencia növelése nem egy-

értelmûen és minden esetben gyakorol pozitív hatást a piaci minõségre, illetve hogy az elõbbi egy szintje felett átváltás lehet

a transzparencia foka és a likviditás (likviditásnak bizonyos dimenziói
10

) között.
11

Az abban idézett szerzõk azonban már nem

értenek egyet, hogy pontosan milyen hatásmechanizmuson keresztül és hogyan hat a nagyobb transzparencia a piac minõsé-

gére. Az alábbiakban számba vesszük a szakirodalomban fellelt érveket és szempontokat, amelyek a transzparencia és a likvi-

ditás közötti kapcsolatot meghatározzák.

+ A transzparens piacok a befektetõk, piaci szereplõk jóval tágabb köre számára teszik lehetõvé és racionálissá a kereskedést,

ezáltal a transzparencia növeli a résztvevõk számát (ez fõként az ártranszparenciára igaz), és ami még fontosabb hete-

rogenitását. Ezáltal a piac mélyebb, stabilabb és hatékonyabb lehet (Lee, 2002; IOSCO, 2004). Különösen igaz ez a kisbe-

fektetõk részvételére, amelynek egy komoly gátja lehet a transzparencia hiánya (EC, 2006; Board et al., 2002; FSA, 2005).

+ A kereskedés elõtti piaci ár- és mennyiségtranszparencia megkönnyíti az árjegyzõként tevékenykedõ szereplõk koc-

kázatmegosztását az interdealer piacon. A dealerek az egyedi, nem kívánt és elõre nem látott készlet-sokkokból eredõ

kockázatot sokkal könnyebben tudják kezelni egy transzparensebb környezetben, ezáltal a jegyzések szpredje, mint a piaci

minõség egyik legfontosabb mutatója, szûkülhet (Lyons, 1996; FSA, 2005).

+ Mivel egy piac likviditását az árjegyzõk (dealerek vagy limit ordert szolgáltatók) biztosítják, ezért a tanulmányok jelentõs

része arra koncentrál, hogy ezen szereplõket hogyan érinti a nagyobb transzparencia. Ez különösen fontos az árjegyzõk
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9 A továbbiakban amennyiben csak a „transzparencia” vagy „nagyobb transzparencia” kifejezéseket használjuk, úgy mi is a fenti a piaci információk könnyebb, olcsóbb

beszerezhetõségét értjük ezalatt. Ha a transzparencia valamelyik dimenziójára vonatkozóan teszünk kijelentéseket (pl. kereskedés elõtti ártranszparencia), azt min-

den esetben külön jelezzük.
10 A likviditás dimenzióiról lásd Csávás–Erhart (2005)
11 Gravelle (2002) szerint az átváltás a kötvénypiacokon Laffer-görbeszerû, tehát minimális szint esetén a nagyobb transzparencia még nagyobb valószínûséggel javít-

ja a piac minõségét (likviditását), de egy szint felett már rontja azt.



informált (insider) kereskedõkkel szembeni védekezésében, hiszen a létezõ jegyzések azok, amelyek kárára az in-

formált kereskedõk profitot képesek elérni. Pagano és Röell (1996) úgy érvel, hogy a kereskedés utáni transzparencia nö-

velése segíti ezen szereplõk elleni védekezést, mert jobban azonosíthatóvá válnak. Ezáltal szûkülhet a piaci szpred és

növekedhet a nyilvánosan jegyzett mélység. Hasonlóan érvel Biais et al. (2002) és Naik et al. (1999). Glosten (1994) ha-

sonló érveléssel mutatja ki a transzparens központi ajánlati könyves rendszer nagyobb likviditását más anonim kereskedési

mechanizmusokkal szemben.

– A transzparenciával és az általában transzparensebb központi ajánlati könyves kereskedés egyik legnagyobb hátrányaként a

nyilvános jegyzések (limit orderek) azon tulajdonságát tekintik, hogy ezek lényegében egy ingyenes opciót jelente-

nek a piaci ajánlatot tevõknek (a jegyzéseket megütõknek), akik észlelve a kereskedett termék piacán bekövetkezõ válto-

zást, már abban a tudatban üthetik ezeket meg, hogy biztosan jobb áron tudják pozícióikat lezárni (lehívják az ingyenes opci-

ót). Annak érdekében, hogy az opció ne legyen ingyenes, szükség van nagyobb bid-ask szpredre a transzparens piacokon, a

transzparencia ezáltal növeli a bid-ask szpredet (Foucault–Moinas–Thiessen, 2007 és Madhavan–Porter–Weaver, 2005)

és csökkentheti a mélységet (Baruch, 2005). Ehhez kapcsolódóan több szerzõ az anonimitást mint legfontosabb elemet

hangsúlyozza. A jegyzéseknek (limit ordereknek) anonimnak kell lenniük, hogy elkerülhetõ legyen az ingyenes opcióval va-

ló visszaélés, és hogy szûkebbek legyenek a szpredek (Foucault–Moinass–Thiessen, 2007; Glosten, 1994). További lehetõ-

ség az ingyenes opcióból fakadó kontraszelekciós kockázatok csökkentésére a rejtett jegyzések („hidden” v. „iceberg

order”) használata. Ez lényegében azt jelenti, hogy az ajánlati könyvbe be lehet tenni a valós jegyzett mennyiséget nem vagy

csak részben mutató jegyzéseket. Így a jegyzés részt vehet a kereskedésben (és az ajánlati könyv likviditását is emeli) anélkül,

hogy növelné a jegyzést adó fenti kockázatát (Moinas, 2005).

– A transzparencia elleni fontos ellenérv egy egyébként más tényezõk miatt kialakult dealer-piacon, hogy az árjegyzõk po-

zíciójának menedzselését jelentõsen megnehezítheti a transzparencia (fõként a kereskedés utáni ár- és mennyiség-

transzparencia), hiszen amennyiben egy árjegyzõ egy nagyobb ügyletet köt egy ügyféllel, kulcsfontosságú, hogy a többi dea-

ler errõl ne szerezzen tudomást. Amennyiben a többiek egy idõben értesülnek az order flow-ról, az ügyletet kötõ dealer gya-

korlatilag képtelen lesz nyereségesen leépíteni a megszerzett pozíciót, hiszen a piaci ár a hír hatására már elmozdul ellene,

mielõtt ezt megtehetné. E jelenséget Dunne–Moore–Portes (2006) a nyertes átkának („winner’s curse”) nevezi. Különösen

jelentõs lehet e hatás olyan piacokon, ahol a készletkockázat a jelentõs és nem az ún. a hírkockázat
12

, mint amilyenek álta-

lában kötvénypiacok szemben a részvénypiacokkal. Ha az order flow mégis transzparens lesz az egész piac számára, akkor

az drámai szpredtágulást és mélységcsökkenést jelenthet, mivel nagyon megnöveli az árjegyzés kockázatát. (Martínez-

Resano, 2005; FSA, 2005; Gravelle, 2002).

– Más szerzõk elsõsorban abban látják a kereskedés utáni transzparencia negatív hatását, hogy amennyiben az order flow-t egy

dealerpiacon publikálják, akkor elveszik az információs elõny (Lyons, 1996), melyhez az azt megkapó árjegyzõ jut (ez-

zel implicit módon azt állítják, hogy az árjegyzõ a számára valójában önmagában veszteséges árjegyzést csak azért végzi, hogy

elsõ kézbõl értesüljön az ügyfelek keresletének, illetve kínálatának változásáról). Ez csökkenti a versenyt az order flow-

ért, ami a szpredek tágulásával járhat, tehát a likviditást csökkenti (Bloomfield O’Hara, 1999; Naik, Neuberger,

Viswanathan 1999).

– Több szerzõ megemlíti, hogy a kötvénypiacok, azon belül is az állampapírok piaca jelentõsen különbözik az általában aján-

latikönyv-vezérelt részvénypiacoktól, abban, hogy milyen az instrumentum valós értékére vonatkozó releváns információ jel-

lege. A részvények esetében az instrumentum jövõbeni pénzáramlása nem ismert, ezért az erre vonatkozó magáninformáci-

óknak kell beépülniük a piaci árba és „közössé” válnia. A kötvények (és devizapiacok) esetében azonban a pénzáram-

lás ismert, itt az order flow (készlet) jellegû információ az, aminek az árba be kell épülnie. A szerzõk azzal ér-

velnek, hogy az order flow-jellegû információ hatékony feldolgozásához nem a központi ajánlati könyv az optimális, hanem

a kisebb transzparenciájú dealerpiac. Ez utóbbi ugyanis hatékonyabban, kisebb volatilitással (zajjal) és költségekkel képes a

kereslet-kínálat ideiglenes egyensúlytalanságát kezelni (Martínez-Resano, 2005; Gravelle, 2002; Venkatamaran, 2001)

– A fentiekhez kapcsolódik a jellemzõ ügyletméretek kérdése. Több szerzõ úgy érvel, hogy a transzparens központi aján-

lati könyv nem alkalmas nagy (blokk) ügyletek hatékony kivitelezésére, mert a dealerek, illetve brókerek (egy floor

piac esetében) olyan többlettudással rendelkeznek az ún. ki nem fejezett, látens („unexpressed”) order flow-król, hogy az
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12 A kereslet-kínálat mennyiségsokkjai kockázatosabbak az árjegyzõk számára, mint az adott instrumentum kibocsátójáról napvilágot látott hírek.



árak sokkal kisebb elmozdulása mellett is képesek az idõben nem szimultán érkezõ nagy vételi és eladási ajánlatokat párosí-

tani. Ezen szerzõk szerint ez a magyarázat a részvénypiacokon is megfigyelhetõ a nagy ügyletekre létrejövõ ún. „upstairs”

piacok kialakulására, ami nem az ajánlati könyvön keresztüli ajánlatpárosítást, hanem kétoldalú keresõ kereskedést jelent.

(Grossmann, 1992; Martínez-Resano, 2005; FSA, 2005; Gravelle, 2002; Venkatamaran, 2001). Mások egyszerûen a dea-

ler-árjegyzés egyáras aukció jellegét állítják szembe az ajánlati könyv diszkriminatív áras jellegével és ez alapján jutnak arra,

hogy a fenti méret szerinti piac-szeparáció racionális és hatékony (Visvanathan–Wang, 2002).

Számos szerzõ a két instrumentum alapvetõ tulajdonságaival magyarázza azt a fent már említett jelenséget, hogy a részvény-

piacok általában transzparensebb ajánlati könyves vagy hibrid formát öltik, míg a kötvénypiacok jellemzõen dealervezéreltek.

A leginkább hangoztatott érv az, hogy a kötvényeknek van lejárata, tehát likvidálják magukat, ami azt jelenti, hogy a befek-

tetõk viselkedése más, mint a részvénypiacon, sok intézményi befektetõ lejáratig tartja az egyes papírokat.

A kötvények likviditása ezért gyorsan és jelentõsen változik életük során, az újonnan kibocsátott papírok likvidek („on the

run”), nagy a piaci forgalmuk, amíg meg nem találják az õket legtöbbre értékelõ „buy and hold” befektetõt, ezután illikvidekké

(„off the run”) válnak. Ráadásul a kötvények kereskedése jellemzõen ritkábban és blokkokban folyik, ezért a fenti-

ek miatt is alkalmasabbak a dealervezérelt kereskedésre, mint az ajánlati könyves piaci formára (Gravelle, 2002;

Martines–Resano, 2005; FSA, 2005). Warga (2004) úgy érvel, hogy a kötvények jelentõs része egyszerûen fundamentálisan

illikvid, tehát igény sincs a vele való kereskedésre. Az ilyen piacon egy transzparens kereskedési formát erõltetni értelmetlen.

Mások azt hangsúlyozzák, hogy a kötvények árazása jóval egyszerûbb, mint a részvényeké, hiszen a rögzített cash flow miatt

minden ehhez szükséges adat nyilvános (Martínez-Resano, 2005). Ezen érvelés természetesen figyelmen kívül hagyja azt a

tényt, hogy amennyiben nem támaszkodhatunk piacon megfigyelt megbízható árakra, úgy megfelelõ minõségû hozamgörbe –

melynek segítségével a rögzített pénzáramlásokat árazni lehet – sem fog a rendelkezésünkre állni. Pontosan ezért fontosak a

kamatkockázatok piacának valamely szegmensérõl („cash” állampapírok, vállalati kötvények, illetve kamatderivatívok) jó mi-

nõségû megfigyelt áradatok, hogy ezek segítségével árazni lehessen. A likviditásnak ezen szorosan összekötõdõ piaci szegmen-

sek között tehát van egy pótlólagos pozitív hatása is („knock-on effect”, FSA, 2005), nevezetesen az, hogy az egyik likviditá-

sa és transzparenciája önmagában javítja a másik minõségét.

Egyes szerzõk (pl. Gravelle, 2002; Allen et al., 2001) a transzparencia „Laffer-görbe”-szerû hatását hangsúlyozzák a piaci mi-

nõségre nézve. Amennyiben egy piacon semmilyen mértékû transzparencia nincs, úgy a transzparencia növelése javítja a piac

minõségét (feszességét, illetve mélységét), azonban egy szint felett a transzparencia növelése árt a piac minõségének. Mások a

fenti „fundamentálisan illikvid” teória alapján úgy érvelnek, hogy egy piacnak elõbb el kell jutnia az érettség (likviditás) meg-

felelõ fokára ahhoz, hogy készen álljon a transzparencia magasabb fokára (Dunne–Moore–Portes, 2006; Warga, 2004). Ezzel

magyarázzák, hogy például a nagyon likvid „on-the-run” amerikai államkötvénypiac teljesen elektronizált, míg pl. a kevésbé

likvid japán csak igen kis hányadban. Egy ilyen kevésbé likvid piacon a dealereknek túl nagy a kockázata ahhoz, hogy a piaci

mûködés ugyanolyan feszes bid-ask szpredek és mélység mellett transzparensebb legyen.

Empirikus eredmények

A transzparencia és a piaci szerkezettel kapcsolatos empirikus vizsgálatok zöme a részvénypiacokra koncentrál, részben azért

mert ez volt a szerzõk érdeklõdésének homlokterében, részben pedig azért, mert a már eleve nagyobb kereskedési transzparen-

ciának köszönhetõen a tõzsdékrõl álltak rendelkezésre a megfelelõ frekvenciájú és minõségû adatok. Az empirikus tanulmá-

nyok leggyakrabban egy ún. transzparenciaeseményre koncentrálnak és annak a piac minõségére gyakorolt ha-

tását vizsgálják:

Madhavan–Porter–Weaver (2002) a torontói részvénytõzsdén (TSE) vizsgálta a transzparens ajánlati könyves rendszer beve-

zetését olyan részvények piacain, amelyekkel addig csak a fizikai parketten („floor”) kereskedtek. Úgy találták, hogy a nagyobb

transzparencia növelte az ajánlati könyvben elérhetõ effektív bid-ask szpredet és az árak csökkentek (az elvárt hozam

növekedett).

Dunne–Moore–Portes (2006) az MTS-piacok likviditását vizsgálva úgy találta, hogy azokon a piacokon, ahol az elsõdleges

forgalmazók árjegyzési kötelezettségét az MTS-platformon kell teljesíteni, alacsony a bid-ask szpred és magasabb a forgalom,

de azokon a részpiacokon, ahol nincs ilyen kötelezettség a likviditás, alacsonyabb a hagyományos OTC-piacénál. Úgy találták,

hogy a meredekség rosszabb a transzparens MTS piacokon és hogy a nagy ügyletek végrehajtásának költsége lé-
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nyegesen magasabb. Ennek megfelelõen ezeken a platformokon elsõsorban kisméretû ügyletek köttetnek. Az amerikai pia-

con (eSpeed) az ajánlati könyv nagyobb transzparenciájának bevezetése növelte az effektív szpredet.

A kísérleti
13

tanulmányok egy része (Bloomfield-O’Hara, 1999; Oehler–Unser, 1998) úgy találta, hogy a nagyobb kereskedés

elõtti transzparencia – a hatékonyság növelése mellett – csökkenti a piac feszességét (növeli a bid-ask szpredet) és költsé-

gesebbé teszi a nagyméretû ügyletek azonnali végrehajtását. Ezzel szemben a hasonló módszerrel dolgozó Flood et al.

1999, úgy találta, hogy a hatékonyság csökken, viszont a feszesség javul a jegyzések publikálásának hatására. Egy késõbbi ta-

nulmányukban (Flood et al., 2002) ugyanõk úgy találták, hogy a kereskedés utáni transzparencia növelése az, ami a szpredet

szignifikánsan növeli.

Venkatamaran (2001) a kizárólag transzparens és automatikus ajánlati könyves párizsi, illetve a kevésbé transzparens, floor

brókereket és specialista árjegyzõt is alkalmazó New York-i tõzsde kereskedési költségeit összehasonlítva azt találta, hogy egy

ugyanolyan tranzakció végrehajtása az utóbbin olcsóbb (hatékonyabb).

A fentiekkel szemben sok empirikus tanulmány nem tudta kimutatni a kereskedés elõtti transzparencia likvidi-

tást romboló hatását a különbözõ (tõzsdei) transzparenciaesemények kapcsán (pl. Anand–Weaver, 2001, TSE; Lee,

2002, NASDAQ; Naik–Yadav, 1999; Gemill, 1996; és Board–Sutcliffe, 1996, LSE). Hasonlóan Warga (2004) úgy találta,

hogy az amerikai önkormányzati kötvények piacán a szabályozó által kötelezõen bevezetett kereskedés utáni transzparencia

nem volt hatással a piaci likviditásra.

Az empirikus irodalomban pozitív példaként legtöbbet említett, az amerikai vállalati kötvények kereskedés utáni transzparen-

ciáját forradalmian javító TRACE-rendszer hatását az FSA (2005) által idézett tanulmányok döntõ többsége pozitív

hatásúnak találta ezen piacok likviditására nézve.

Az anonimitás kapcsán az empirikus tanulmányok viszonylag egybehangzóan azt találták, hogy az anonimitás bevezetése javí-

totta a likviditást és csökkentette a volatilitást a vizsgált piacokon, míg feloldása ezzel ellentétes hatással járna

(Foucault–Moinas–Theissen, 2006) párizsi tõzsde, Scalia és Wacca, 1999, MTS).

2.3. ÖSSZEGZÉS

A szakirodalomban viszonylag széles körû konszenzus van a tekintetben, hogy a nagyobb pre és post kereskedési transzparen-

cia hatékonyabbá teszi a piacot abban az értelemben, hogy gyorsabbá teszi az új információk beépülését az árakba. Az elmé-

leti munkák többsége ugyanakkor amellett érvel, hogy a túlzott (erõltetett) transzparencia inkább káros a piac likviditására,

nevezetesen csökkenti a feszességet (tágul a bid-ask szpred) és a mélységet (az ármozdítás nélkül kereskedhetõ mennyiséget).

A transzparencia rosszabb helyzetbe hozza az informált kereskedõket és a nagy tételekkel kereskedõket, míg inkább kedvez a

nem informált és kis tételekkel kereskedõknek. A transzparencia elemei közül az anonimitás feloldása az, ami a legdrámaibb

hatással járhat. Több szerzõ úgy érvel, hogy a kötvénypiacoknak a fentiek miatt jobb a kevésbé transzparens dealervezérelt bi-

laterális OTC-forma, hiszen a kötvényekkel ritkábban és nagyobb blokkokban kereskednek és nagyobb az informált kereske-

dõk aránya, hiszen itt az order flow információ a releváns. 

Az empirikus irodalom nagyon divergens a transzparencia hatásait illetõen, a tanulmányok többsége azonban nem tudta egy-

értelmûen kimutatni a transzparencia elméleti irodalomban hangoztatott likviditásromboló hatását.
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3.1. AZ ÁLLAMPAPÍR-KERESKEDÉS STRUKTÚRÁJA

Ahogyan azt az elõzõ fejezetben már említettük, a világ államkötvénypiacaira egy-két ritka kivételtõl eltekintve

az OTC forma a jellemzõ. Bár a legtöbb állampapírral lehet a tõzsdén is kereskedni (be vannak oda vezetve), a legtöbb 

piacon a kereskedés ténylegesen a tõzsdén kívül zajlik és a tõzsdei forgalom aránya elenyészõ.

A tõzsdén kívüli (OTC-) kereskedésnek is többfajta, egymástól lényegesen különbözõ csatornája létezik. Az OTC-piacok kö-

zös jellemzõje az, hogy a piacot jellemzõen a nagy dealer bankok vezérlik, összekötve az ügyfél-dealer (bank-to-customer,

B2C) és dealerek közötti (interdealer, bank-to-bank, B2B) részekre tagolódó piac két szegmensét. Hagyományosan az ügyfél-

dealer szegmensben a közvetlen, telefonos megkeresés jelentette az ügyletkötés formáját, míg az árjegyzõk egymással legin-

kább az ún. interdealer hangos („voice”) brókereken keresztül, ritkábban pedig egymást közvetlenül hívva kereskedtek. 

A hagyományos csatornák utóbbi években veszítettek jelentõségükbõl és mára hozzávetõlegesen ugyanannyi forgalmat bonyo-

lítanak le az elektronikus kereskedési rendszerek, amelyek egyrészt azonnali és szélesebb spektrumú árinformációt szol-

gáltatnak a piaci szereplõknek, másrészt az üzletek gyors megkötését is lehetõvé teszik. Ezen túl az elektronikus platformok-

nak jelentõs szerepe van a kereskedés utáni információ (ár, illetve forgalom) nyújtásában is, ami szintén a piacok átláthatósá-

gát erõsíti.

Az elektronikus kereskedési platformok használatában végbement robbanás az OTC-piac fenti leírt struktúráját azonban alap-

jaiban nem rengette meg (3. ábra).

Az elektronikus rendszerek is két kategóriába sorolhatók aszerint, hogy a piac melyik szegmensét szolgálják ki. A dealerek kö-

zötti piacot a „B2B”-platformok, míg az ügyfelek és dealerek közöttit a „B2C” platformok szolgálják ki. A nem dealer ügyfe-

lek („buy side” befektetési alapok, nyugdíjalapok, kis bankok, jegybankok, hedge fundok, egyéb intézményi befektetõk) álta-
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3. A kereskedési infrastruktúrák fejlõdésének
tendenciái a fejlett piacokon

2. ábra

A multilaterális B2B, illetve B2C elektronikus kereskedési platformok száma a globális állampapírpiacokon

(forrás: TBMA, 2004 és 2005)*
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* A forrás a platformok típusa és földrajzi fókusza szerinti megbontását csak az utolsó két évre adja meg.



lában nem férnek hozzá az elõbbihez, míg a dealerek nem „üthetik” egymást az utóbbin. Az ügyfélrendszereken (B2C) belül

megkülönböztethetõ az egy üzletkötõs rendszer (single-dealer) a több üzletkötõs (multi-dealer) rendszertõl. Az elõbbiben az

ügyfelek csak az adott rendszert mûködtetõ dealerrel köthetnek üzletet, míg az utóbbiban több dealer versengõ ajánlatai kö-

zül választhatnak. 

A bankközi és az ügyfélrendszerek szeparáltsága szempontjából azonban lényeges eltérés van az amerikai és az európai piac

között. Míg a tengerentúlon a vezetõ elektronikus rendszerekhez közvetetten, jellemzõen a dealerek nevében üzletelve („order

routing”) hozzáférnek a legnagyobb ügyfelek is (hedge fundok), addig az európai B2B rendszerek teljesen szeparáltak a B2C

platformoktól. Ennek az oka lehet az, hogy az amerikai piac egységessége és fejlettsége miatt nincs szükség az elsõdleges for-

galmazói kötelezõ árjegyzések fenntartására. Emiatt a bankközi szereplõknek az adósságkezelõ által meghatározott követel-

mények nem platformokhoz kötöttek. Az eurozóna piacán ezzel szemben lényegesen gyakoribb az, hogy egy kiválasztott plat-

formon méri az adósságkezelõ az elsõdleges forgalmazók forgalmát és árjegyzési kötelezettségét. Emiatt az eurozóna elsõdle-

ges forgalmazóinak legfõbb érvük a nagy ügyfelek B2B platformra történõ beengedése ellen, hogy így anélkül léphetnének be

erre a piacra, hogy a bankközi szereplõk által viselt költségekbõl részesülnének. Ez különösen azért aggasztja a bankközi piac

szereplõit, mert így elõfordulhat az az eset, hogy az ügyfélplatformokon megkötött ügylet partnere egyben a dealerek által

pozícóik fedezésére használt B2B piacon is megjelenhetne. Ez piaci manipulációra és a dealerek kárára történõ visszaélések-

hez adhatnak lehetõséget az ügyfeleknek.
14

Az ilyen vegyes rendszer bevezetésének az egyik legkárosabb következményének a

dealerek azt tartják, hogy csökkenne a B2B szegmensben a feszesség (nõne a szpred), és hogy erõteljesebben szétválna az off-

the-run és az on-the-run papírok likviditása.

Az elektronikus bankközi (B2B) rendszerekben az üzletkötés jellemzõen az ajánlatok automatikus párosításával történik (cross-

matching), melynek során a résztvevõk anonim jegyzéseket tehetnek a rendszerbe. A vételi és az eladási limitáras ajánlatok ak-

kor ütik ki egymást, ha átfedésbe kerülnek, míg a piaci áras ajánlatokat a rendszer automatikusan a megfelelõ oldali legjobb

limitáras ajánlattal párosítja. Ezekben a rendszerekben tehát kötelezõ érvényû ajánlatokat nyújtanak be a résztvevõk.

Az ügyfélrendszerekben (B2C) inkább a névvel ellátott indikatív jegyzések jellemzõek, így az ügyfél által látott jegyzések csak

tájékoztató jellegûek. Amennyiben az ügyfél üzletet szándékozik kötni valamelyik ajánlat alapján, akkor új ajánlatot (több üz-

letkötõs rendszernél ajánlatokat) kérhet közvetlenül a kiválasztott árjegyzõtõl („request-for-quote”). Ez az információ már

nem látható a rendszer többi szereplõje számára, viszont kötelezõ érvényû egy bizonyos idõtartamig. Ezek a rendszerek álta-

lában nem anonimak („name give up”), hiszen általában mind az ajánlatokat tevõ dealerek tudják, hogy kinek tesznek ajánla-

A KERESKEDÉSI INFRASTRUKTÚRÁK FEJLÕDÉSÉNEK TENDENCIÁI A FEJLETT PIACOKON
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3. ábra

Az OTC (nem tõzsdei) állampapír-kereskedés struktúrája a fejlett piacokon

Bankközi
(interdealer
B2B)
szegmens

Bank-ügyfél
(Bank-to-customer)
szegmens

ügyfélügyfél

árjegyzõ árjegyzõ

Bankközi (interdealer
 B2B-platform)

Bankközi 
(voice) bróker

árjegyzõ

ügyfél

Bank-ügyfél (Bank-to-customer, B2C) platformEgy üzletkötõs platform

ügyfél

Forrás: BIS (2001).

14 Ennek lehet egy példája a „winner’s curse” korábban említett esete. A B2B és B2C szegmensek egybeolvasztásáról szóló európai vitáról részletesebben lásd EPDA

(2006).



tot, mind az ajánlatkérõ ügyfelek látják a dealer nevét. Emellett léteznek visszavonásig kötelezõ érvényû ajánlatokkal („firm

quote”) mûködõ B2C rendszerek is, amelyekben a részt vevõ dealerek párhuzamosan és versengve (minden résztvevõ számá-

ra látható módon) megjelenítik jegyzéseiket és a rendszerhez csatlakozó ügyfelek azokat elfogadhatják. Az elõbbi, „request-

for-quote” típusú rendszerek jóval népszerûbbek ezen utóbbiaknál, amit a jelenlegi piaci trendek is megerõsítenek (SIFMA

2007, Bearing Point, 2005).

Az elektronikus kereskedési rendszereknek a tranzakciók hatékonyabb lebonyolítása mellett az információnyújtásban van fon-

tos szerepük, mind a kereskedés elõtti, mind a kereskedés utáni adatok továbbításában. Rajtuk kívül még a professzionális

adatszolgáltatók („data-vendorok”: Reuters, Bloomberg, Thomson Financial) járulnak hozzá a piaci transzparencia növelésé-

hez azáltal, hogy egyrészt a kereskedési rendszerekre vonatkozó információkat is közvetítik (akár az egyes kereskedõk oldala-

in keresztül is), másrészt a termékekre vonatkozó lényeges adatok összegyûjtésével és továbbításával. Ezen adatszolgáltatók

szerepe azért is érdekes, mert egyszerre szolgáltatják az IT-infrastruktúrát az egyes dealerek saját (single-dealer) platformjai-

hoz, másrészt, mert maguk is rendelkeznek saját mûködtetésû multi-dealer platformmal (pl. Reuters RTFI, Bloomberg

Bondtrader). Ezzel a B2C szegmens legfontosabb szolgáltatóivá váltak, amiben persze leginkább az segített, hogy monitorjaik

könnyen elérhetõek és már eleve ott voltak az elérendõ intézményi ügyfeleknél.

Az elektronikus platformok ugyanakkor jelentõsen kényelmesebbé tették a kereskedést az általuk kiszolgált piaci szegmensek-

ben, nagyban javítva a kereskedés mûködési hatékonyságát. Több tanulmány (pl. BIS, 2001; TBMA, 2005; Bearing Point,

2005) kiemeli az elektronikus kereskedés ama vonását, hogy a kereskedés utáni folyamatok is jóval magasabb fokon automa-

tizálhatóak abban az esetben, ha az ügyletet eleve elektronikusan kötötték. Ekkor ugyanis elméletileg nincs szükség arra, hogy

az ügylet pozícióvezetéshez, elszámoláshoz és végül kiegyenlítéshez szükséges adatai kézzel kerüljenek át az ezen funkciókat

betöltõ rendszerekbe, ez megtörténhet automatikusan a rendszerek közötti adatátvitel segítségével (straight-through process-

ing, STP). Ez jelentõsen csökkentheti az emberi erõforrás-igényt és a hibázás valószínûségét.
15

Az elektronikus platformok tehát az OTC-piac strukturálisan legfontosabb elemét, a két szegmens elkülönülését nem szüntet-

ték meg. Nem jöttek létre a tõzsdéhez hasonló rendszerben mindenki által elérhetõ és használt közös rendszerek. Így a teljes ál-

lampapírpiacot az elektronikus platformok nem tették egységes ajánlati könyves struktúrává annak ellenére, hogy a legtöbb

elektronikus platform ilyen kereskedési architektúrát használ. Az árjegyzõk szerepe továbbra is kulcsfontosságú maradt, hiszen

õk kötik össze a piac két (B2C és B2B) szegmensét. Ez utalhat arra, hogy az elõzõ fejezetben bemutatott elméleti irodalomban

hangoztatott érvek a kötvénypiacok sajátosságai miatt az árjegyzõi vezérlés szükségességérõl helytállóak lehetnek, és az árjegy-

zõk létét korábban sem a technológia hiánya, illetve a telefonos kereskedés mechanizmusai magyarázták. Más szavakkal nem

látható az egyes „utópiákban” megfogalmazott egy nagy, közös tõzsdeszerû ajánlati könyv felé való konvergencia.

3.2. TÕZSDEI KONTRA OTC-KERESKEDÉS

A különbözõ elektronikus kereskedési platformok elszaporodásával egyre inkább elmosódik a különbség az OTC-piacokon és

a tõzsdék kötvénykereskedési szegmenseiben lezajló kereskedés architektúrája között. A kontinentális tõzsdék leggyakrabban

az elektronikus ajánlati könyves kereskedés azon verzióját alkalmazzák, amelyben az ügynökként eljáró tõzsdetag brókereken

keresztül bárki köthet bárkivel üzletet, tehát nincs szükség a dealerek közvetítésére, azaz akár két ügyfél is köthet közvetlenül

egymással ügyletet, amennyiben szándékaik találkoznak. E dimenzió mentén sem lehet azonban egy éles és egyértelmû vona-

lat húzni a tõzsdék és a nem tõzsdei platformok közé. Egyrészt az angolszász tõzsdék jellemzõen ugyanúgy dealer-piacok, mint

az OTC-szegmensben zajló kereskedés (pl. a kötvénykereskedésben Európában a tõzsdék között vezetõ londoni tõzsde, ahol

hagyományosan csak árjegyzõkkel lehetett kereskedni, a párhuzamos elektronikus ajánlati könyv bevezetéséig), másrészt több

kontinentális tõzsdén is megjelentek (pl. az olasz tõzsde vagy a Euronext) a likviditást segítõ árjegyzõk, akik vagy az elektro-

nikus ajánlati könyvben vagy azzal párhuzamosan folyamatosan kétoldalú árat jegyeznek az egyes kötvényekre.
16

A tõzsdei ke-

reskedés is konvergálni látszik tehát egy „hibrid” forma felé, amelyben az árjegyzõ dealerek és az ügyfelek közvetlen kereske-

dését is lehetõvé tévõ elektronikus ajánlati könyv párhuzamosan létezik. Ráadásul a legtöbb tõzsde – eleve felismerve az elmé-
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15 ICAP (2007) szerint a megkötött ügyletek feldolgozása („trade processing”) adja egy átlagos professzionális befektetõ esetében a teljes kereskedési költség 60 száza-

lékát, míg a kiegyenlítés („settlement”) további 30 százalékát. Az elektronikus platformok használata és az erre ráépített automatikus ügyletfeldolgozás a teljes költ-

séget akár 50 százalékkal is csökkentheti.
16 A klasszifikációban sokszor az is zavart okoz, hogy vannak országok, ahol a tõzsdetag intézményeknek jelenteniük kell a tõzsdének az összes tõzsdére bevezetett ter-

mékre vonatkozó ügyletüket, amelyet nem a tõzsde kereskedési rendszerében kötöttek. A jelentéstõl fogva hivatalosan ezek is tõzsdei ügyleteknek számítanak és a

tõzsdék ezeket az ügyleteket is akként publikálják. Ilyen szabályozás van pl. az Egyesült Királyságban, illetve Csehországban. 



leti irodalomban is oly sokat hangoztatott nagy- és kisméretû ügyletek közötti különbséget az optimális kereskedési struktúra

tekintetében – lehetõvé teszi, hogy a tõzsdén a fõ kereskedési rendszeren (az ajánlati könyvön) kívül is kössön két tõzsdetag

üzletet, amennyiben az ügyletet azonnal jelentik a tõzsdének, akár külön, akár az ajánlati könyvben egyidejû, egymásnak meg-

felelõ vételi és eladási ajánlat formájában (ún. „upstairs” v. „negotiated” ügyletek). Hivatalosan ezen ügyletek is tõzsdei ügy-

letnek számítanak ugyanúgy, ahogyan a központi ajánlati könyvben létrejövõ ügyletek. 

Ráadásul a szabályozás sem ad egyértelmû iránymutatást a tõzsdék és a nem tõzsdei elektronikus platformok közötti különb-

ségtételben. Hiszen bár a nemzeti jogszabályok a legtöbb esetben egyértelmû követelményeket fogalmaznak meg a hivatalos

tõzsdei státusz eléréséhez, az EU-ban a nemzeti szabályoknál ma már nagyobb jelentõségû közösségi szabályozás csak a „sza-

bályozott” piac, illetve „nem szabályozott” piac kategóriákat ismeri ebbõl a szempontból (Investment Services direktíva, ISD,

illetve ennek utóda, a MiFID). A szabályozott piacok azonban nem azonosíthatóak egyértelmûen a tõzsdékkel, hiszen az

ISD/MiFID több olyan szabályozott piacot is elismer, amely nemzeti joga alapján nem minõsül tõzsdének, sõt a piaci szerep-

lõk azokat kifejezetten az elektronikus platformok közé sorolják (ilyen például a görög HDAT, az MTS Italy, az MTS Portugal

vagy a szintén az olasz piacon jelentõs Bondvision B2C platform). Más, ezekhez minden paraméterében teljesen hasonló pia-

cok ezzel szemben nem számítanak hivatalosan szabályozott piacoknak az ISD alapján (például a többi nemzeti MTS-piac).

A fenti összemosódás éppen ezért a besorolásokban is zavart okoz, a TBMA például a multidealer elektronikus platformok

közé sorolja az SWX-et, amely magát tõzsdének tartja és annak is nevezi (lásd 2. táblázat).
17

Felmerül a kérdés, hogy a fentiek fényében valójában milyen tényezõk különböztetik meg a tõzsdei és a nem tõzsdei elektro-

nikus kereskedést, és hogy miért zajlik a kereskedés nagyobb része a tõzsdéken kívül. Az általunk áttekintett szakirodalom nem

ad egyértelmû választ a fenti kérdésre (ilyen explicit formában fel sem teszi azt), ezért az alábbiakban csak az elméleti irodal-

mat és saját hipotéziseinket tudjuk ismertetni.

Számos dimenzió azonosítható, amely mentén a hagyományos bilaterális v. voice brókerek által közvetített OTC-piacokat és

a tõzsdei kereskedést megkülönböztethetjük, és amelyekben ugyanakkor nincs érdemi különbség a mai elektronikus kereske-

dési platformok és a tõzsdék között:
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17 A definíciós és szabályozással kapcsolatos fenti problémákat részletesen elemzi pl. Lee (1998), illetve Domowitz és Lee (2001).

4. ábra

Az eurozónabeli szuverén kibocsátók által euróban kibocsátott állampapírok napi átlagos forgalmának

megoszlása a kereskedés helye szerinti bontásban 
(becslés, BearingPoint, 2005 becslése, és a FESE adatai alapján)
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• A hagyományos OTC-piacok nem szabályozottak, tehát nincs szervezett tranzakciópublikálás, a felekre saját megállapodá-

sukon kívül nem vonatkoznak más szabályok. Ezzel szemben a központosított tõzsdék és az elektronikus kereskedési plat-

formok felügyelt piacok, külsõ, elõre rögzített kereskedési szabályokkal és nagyobb átláthatósággal mûködnek.
18

• A hagyományos OTC-piacokkal szemben a tõzsdei és az elektronikus kereskedési platformok központosítottak és automa-

tizáltak, egy idõpillanatban több szereplõ interakcióját teszik lehetõvé általában központi ajánlati könyves rendszerben.

• A hagyományos OTC piacokénál a tõzsdék és az elektronikus kereskedési platformok automatizáltságukból és a valós-

idejûségükbõl fakadóan lényegesen magasabb fokú transzparenciát biztosítanak, a transzparencia minden dimenziójában

(kereskedési elõtti és utáni, ár- és mennyiség adatok). Emiatt elméletileg lényegesen alacsonyabb lehet a legjobb elérhetõ ár

megtalálásának költsége („search cost”). 

• A hagyományos OTC-piacokkal szemben a tõzsdei és elektronikus kereskedési platformok inkább támaszkodnak egy köz-

ponti elszámolóházra, mely sok esetben központi szerzõdõ félként (CCP) garantálja is az ügyletek teljesítését.
19

• A CCP-k rendszeres használata lehetõvé teszi, hogy a bilaterális OTC-ügyletekkel szemben a tõzsdei és az elektronikus plat-

formokon az ajánlatokat tévõk, illetve megkötött ügylet szereplõi egymás számára anonimak maradjanak akár a kereskedés

utáni szakaszban is.

Bár a fenti tényezõkben a tõzsdei és az elektronikus platformokon zajló kereskedés közötti különbség teljesen elmosódni lát-

szik, maradt egy nagyon fontos különbség és ez éppen a szegmentálódásra való lehetõség. A klasszikus értelemben vett tõzs-

déken bárki, mint megbízó a brókereken keresztül részt vehet a kereskedésben, tehát ebben az esetben az ügyfél-dealer (B2C)

szegmens nem különül el a dealer-dealer (B2B) szegmenstõl (másképpen fogalmazva nincsenek árjegyzõk és ügyfelek, illetve

ha végez is valaki árjegyzést, nem tudja elkülöníteni az ügyfelek ajánlatait más árjegyzõk ajánlataitól). Az elektronikus ke-

reskedési platformok ezzel szemben a hagyományos OTC-piaci szegmentálódást nem bontották meg, külön plat-

formok szolgálják ki a B2B és a B2C szegmenst.

Az ajánlatokért („order flow”) folytatott versenyben a tõzsdék is reagáltak a szegmentálódási igényre, mégpedig az elméleti

irodalom áttekintésénél már említett ún. „upstairs” v. „negotiated” ügyletekre vonatkozó külön szabályok megteremtésével.

Ezen ügyletek esetén a tõzsde lehetõséget biztosít tagjainak arra, hogy a jellemzõen nagyobb méretû ügyletek kötésénél köz-

vetlenül tárgyaljanak egymással és az ajánlatokat ne az ajánlati könyvön keresztül („downstairs”) kelljen párosítaniuk. Hiva-

talosan ezen ügyletek is tõzsdei ügyleteknek minõsülnek és a tõzsdének azonnal jelenteni kell minden paraméterüket (sok he-

lyen magában az elektronikus rendszerben is azonnal megjelennek mint megkötött ügyletek). A kötvénypiacokon érdemi for-

galmat csak az ilyen típusú ügyletek képesek a tõzsdéken generálni, azonban jellemzõen ez a forgalom is jelentõsen kisebb,

mint a hagyományos OTC- illetve a szegmentált elektronikus platformokon bonyolódó forgalom (5. ábra).

Az állampapírok esetében a tõzsdei forgalomban az ajánlati könyvön kívül kötött ügyletek lényegesen nagyobb aránya (ér-

tékben) is arra utal, hogy a jóval nagyobb forgalmat képviselõ nagyobb állampapírügyletek a tõzsdéken is az ajánlati köny-

vön kívül köttetnek, egy árjegyzõk által vezérelt piacon. Az elektronikus platformok elõnye abban rejlik, hogy ezek eleve

csak az egyes szegmensekre készültek, tehát vagy csak az interdealer piacot, vagy az árjegyzõk és ügyfelek közötti piacot fe-

dik le, ugyanakkor az automatizáltság miatt jóval kényelmesebbek a tõzsdék „upstairs” piacainál vagy a bilaterális OTC-ke-

reskedésnél.
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18 Hivatalos szabályozott piaci minõsítés szintén nem tesz egyértelmû különbséget a tõzsdék és az elektronikus piacok közé annak ellenére, hogy hagyományosan a

tõzsdéket tekintették szabályozott piacoknak, lásd a korábbi érvelést. Valamilyen felügyelet azonban a nem szabályozott piacnak minõsülõ platformokon is meg-

valósul, hiszen a platform ezért felelõs testülete ellát felügyelõ funkciókat a piaci magatartás és a szabályok betartásával kapcsolatban.
19 Korábban ezt szintén csak a tõzsdék sajátosságának tartották, mára azonban jellemzõ a CCP-k használata a nem tõzsdei platformokon. Meg kell említeni, hogy a bi-

laterális OTC-kereskedés sem zárja ki a CCP használatát, de elterjedtsége ebben a szegmensben lényegesen ritkább.



3.3. A FÕBB PÉNZÜGYI KÖZPONTOK JELLEMZÕ MÁSODPIACI KERESKEDÉSI 
GYAKORLATA

Eurozóna/EU

Az eurozóna állampapírpiacait a résztvevõk és a platformok sokszínûsége jellemzi, ami egyrészt az eltérõ nemzetállami sajá-

tosságokból, másrészt az utóbbi években a kereskedési infrastruktúrák piacán felerõsödött versenybõl fakad. Ez utóbbinak leg-

fõbb jele az elektronikus kereskedési platformok a ’90-es évek második felében és a 2000-es évek elsõ felében végbe ment lát-

ványos elszaporodása.

A sokszínûség mellett az euro létrejötte jelentõsen segítette az EU gazdaságának túlnyomó hányadát adó eurozóna tagálla-

mok állampapír-piacainak integrálódását, ami az EU pénzügyi piacainak egy sikertörténeteként jellemezhetõ. A közös deviza

létrejötte az állampapírpiacon különösen jól demonstrálta a nemzeti devizák létébõl fakadó integrációs akadályokat. Az intéz-

ményi piaci szereplõk ma az eurozóna állampapírpiacára mint egységes piacra tekintenek, ahol az egyes szuverének által ki-

bocsátott értékpapírok hozamainak egyre szorosabb együttmozgása figyelhetõ meg, valamint jelentõsen nõtt a régión belül a

határon átnyúló piaci aktivitás.
20

A fejlett euro kamatswap, illetve határidõs kamatderivatíva piac szintén pozitívan hatott visz-

sza az állampapírpiac minõségére, hiszen a kamatkockázat fedezése az euro bevezetése nyomán a ténylegesen teljesen homo-

gén derivatív piacokon történik (a dealerek ugyanazon a derivatív piacon képesek fedezni görög, olasz, vagy német állampa-

pír-kitettségüket)
21

. További az integrációt segítõ tényezõ az eurozóna adósságkezelõinek reakciója az egységes piacra, mely-

nek eredményeként koordináció fedezhetõ fel az adósságkezelõk piaci viselkedésében a tagállamok között.
22
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5. ábra

Állampapírok és részvények átlagos napi tõzsdei forgalma az EU-ban ajánlati könyves és ún. „negotiated”

(„downstairs” kontra „upstairs”) kereskedés szerinti bontásban, 2006-ban
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20 Lásd EKB: „Indicators of Financial Integration”, 2007. március, valamint Bundesbank (2006). Az amerikai treasury piac likviditásával, minõségével összevetve azonban

az eurozóna nagyon jelentõs lemaradásban van, kérdés tehát, hogy az integrációban elért eddigi sikerek ennek fényében mennyire adnak okot ünneplésre.
21 Ennél sarkosabban fogalmaz az EPDA (2007), amikor azt mondja, hogy az eurozónában a valódi likviditás a német határidõs államkötvénypiacon van, ami azt jelen-

ti, hogy az erre nagymértékben, fedezési céllal támaszkodó dealerek jelentõs báziskockázatot (a „cash” piac és derivatív piac eltérõ viselkedésének kockázata) futnak.
22 Erre példa az adósságkezelõknek a hozamgörbe egyes szegmenseire történõ „specializálódása”, pl. Németország adja a benchmark papírokat a hozamgörbe hosszú

végén, míg Franciaország a közepén. További példa az elsõdleges árjegyzõkre vonatkozó jelentési kötelezettségek harmonizálása.



A közös deviza létrejötte a piaci szereplõket is szerepük és viselkedésük jelentõs újragondolására késztette, lehetõvé téve az állam-

papír-kereskedés konszolidálását az érintett nemzeti piacokon. A 12 nemzeti állampapír-piaci jelenlét helyett, melyet gyakorlatilag

minden nagyobb árjegyzõ bankban több állampapírdesk szolgált ki, ma már jellemzõen egy és ugyanazon „desk” foglalkozik az

összes euro állampapírral egy földrajzi helyen. Az euro és az elektronikus platformok elõretörése nyomán megváltozott helyzethez

a globális bankok tudtak hatékonyabban alkalmazkodni, míg a szegmentált nemzeti piacon korábban erõs hazai szereplõk jelentõ-

sen vesztettek súlyukból az állampapírpiacon. Ez egyúttal a piaci kereskedés megnövekedett koncentrációját is jelentette, hiszen ma

már az Európában jelen lévõ 15-20 globális bankház bonyolítja az eurozóna állampapír-forgalmának túlnyomó hányadát. 

Paradox módon e konszolidáció legnagyobb földrajzi „nyertese” az eurozónán kívül lévõ London, hiszen a legaktívabb euró-

pai árjegyzõk ide koncentrálták euro állampapír-kereskedésüket is. A koncentrációt tovább segítette az a tény, hogy ma már

az összes eurozóna tagállamban korlátozás nélkül vállalhat elsõdleges árjegyzõi szerepet bármely külföldi bank anélkül, hogy

irodát kellene létesítenie az adott országban. Jelenleg minden elsõdleges árjegyzõi rendszert mûködtetõ eurozóna tagország-

ban meghaladja a külföldi elsõdleges árjegyzõk száma a hazaiakét (6. ábra). Van olyan londoni bank, amely az összes eurozó-

na tagállamban elsõdleges árjegyzõ (ahol létezik elsõdleges árjegyzés).

Az eurózónában az állampapírpiacok forgalmáról a bilaterális és voice brókerek által közvetített OTC-piac jelentõs részaránya

miatt csak becslések állnak rendelkezésre. A BearingPoint piacelemzõ cég 2005-re vonatkozó becslése szerint a forgalomból

fele-fele arányban részesült a bankközi piac (B2B) és az ügyfelekkel kötött tranzakciók (B2C). Az elektronikus kereskedés a

bankközi piacon valamivel elterjedtebb, ott az összes forgalmon belül több mint 50 százalékra tehetõ. Az ügyfélforgalomban

valamivel kisebb a részesedése (nem egész 40%). Az egész eurozóna napi átlagos állampapír-piaci forgalma hozzávetõlegesen

65 milliárd eurónyira tehetõ, amelynek a német piac adja az egyik harmadát, a francia és az olasz piac pedig együttesen a má-

sodik harmadát. Ettõl eltér Casey és Lannoo (2005) által idézett Celent Communications cég felmérése és a TBMA (2005)

aránybecslése is (bár ez utóbbiak az egész EU-ra vonatkoznak, a becsült B2B elektronikus forgalmak nagyságai mégis ellent-

mondásban állnak
23

).
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6. ábra

Elsõdleges árjegyzést végzõ intézmények száma bejegyzési ország szerinti bontásban az eurozóna egyes

nemzeti állampapírpiacain
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23 Az eurozóna és az EU között állampapír-forgalom szempontjából gyakorlati különbséget a brit állampapírok piacának forgalma jelent, ennek B2B szegmense azon-

ban egyáltalán nem elektronizált. Így a becslési szóráson kívül más magyarázatot nehéz találni a jelentõsen eltérõ B2B elektronikus forgalmakra vonatkozó becslések

esetében. További bizonytalanságot okoz, hogy egymástól független két felmérés is (Casey Lannoo, 2005 és TBMA, 2005) 70-80% körülire teszi az EU-ban az elektro-

nikus piac részarányát, ami a BearingPoint eurozonára vonatkozó becsült arányaival (40-50% között) nehezen összeegyeztethetõ. Dunne–Moore–Portes (2006) a két

becslés közötti becslést ad, amikor az eurozónabeli elektronikus forgalmat a teljes 2/3-ára (66%) teszi.

A fentiektõl jelentõsebben eltér a SIFMA becslése (SIFMA: „Securities Industry and Financial Markets Factbook, Global Addendum, 2006) az eurozóna teljes napi ál-

lampapír-forgalmát jelentõsen magasabbra, 115-120 milliárd euróra becsüli.



A Bearing Point egy frissebb elemzése (Bearing Point, 2006) szerint az elmúlt két évben az olasz piac kárára a német és a fran-

cia piac növelni tudta a forgalmát, míg a kisebb országok állampapír piaci forgalma kissé visszaesett. Összességében az egész

eurozóna piacán változatlan maradt a volumen.

Az eurozóna jelentõs részben integrálódott állampapírpiacainak elektronikus forgalmát elektonikus platformok egy nagyszá-

mú és sokszínû palettája szolgálja ki. Az összes nagyobb dealer rendelkezik ügyfelei számára mûködtetett „single dealer” plat-

formmal, de ezek mellett jelentõs számú multi-dealer platform is mûködik a B2C szegmensben (2. táblázat). 
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7. ábra

Különbözõ becslések az eurozóna, illetve az EU állampapírpiacainak hagyományos és elektronikus 

másodpiaci forgalmára bankközi és bank-ügyfél szegmensek szerinti bontásban
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* Forrás: Casey–Lannoo (2005), Celent Communications, (2004), Bearing Point, (2005), és Dunne–Moore–Portes (2006).



A bankközi (B2B) szegmensben 4 nemzetközi platform versenyez egymással, a BearingPoint (2005) elemzése alapján egyelõ-

re azonban (legalábbis a „cash” piacon) az MTS platformcsalád rendelkezik a szegmens forgalmának 75 százalékával. Ráadá-

sul az elektronikus forgalomban az MTS-t nem nemzetközi vetélytársai egyike, hanem a kizárólag a görög piacot kiszolgáló

görög hazai B2B platform a HDAT követi, amely a görög állampapírok forgalmával 16 százalékot tud kihasítani a teljes

eurozónabeli elektronikus B2B forgalomból.

A forgalmak dinamikáját tekintve 2004-hez képest a spanyol Senaf és a görög HDAT platformnak némileg csökkent a forgal-

ma, míg az Eurex Bonds és az MTS stabilan tudta tartani a forgalmát. Az MTS vezetõ szerepéhez jelentõs mértékben hozzá-

járul az is, hogy az egyes tagországok adósságkezelõi az elsõdleges árjegyzõik kötelezettségeit (árjegyzés, lebonyolított forga-

lom) jellemzõen az MTS helyi platformjára állapítják meg.
24

A B2C szegmensben a Tradeweb és a Bloomberg Bondtrader a vezetõ elektronikus platform. Érdekesség, hogy mindkettõ

adatszolgáltatói hátterû, hiszen a Tradeweb a Thomson Financial által kifejlesztett platform. Ez jól mutatja az adatszolgálta-

tók versenyelõnyét a B2C szegmensben, amit fõként az okoz, hogy már eleve kapcsolatban voltak a pénzügyi piacokban ér-

dekelt intézményi befektetõk (buy side ügyfelek) széles körével.
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Platform (szolgáltató) Típusa Kereskedési mechanizmus Résztvevõk Kereskedett termékek

neve

eSpeed B2B cross-matching dealerek** állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, 

ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

Eurex Bonds B2B cross-matching dealerek** állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, 

ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

BrokerTec B2B cross-matching dealerek állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, 

ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

MTS Group B2B firm quote dealerek állampapírok, nemzetközi intézmények, ügynökségek, 

egyéb kibocsátók kötvényei

Bloomberg Bondtrader B2C firm quote + request-for-quote dealerek  állampapírok, nemzetközi 

és ALLQ és ügyfelek intézmények, ügynökségek kötvényei

Bondscape B2C firm quote dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, ügynökségek, egyéb 

és ügyfelek kibocsátók kötvényei

Bondvision B2C request-for-quote dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények,

és ügyfelek ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

MOT B2C cross-matching dealerek  állampapírok, vállalati kötvények

és ügyfelek

Market Axess B2C request-for-quote dealerek  vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, ügynökségek, 

és ügyfelek egyéb kibocsátók kötvényei

Reuters RTFI B2C firm quote + request-for-quote dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, 

és ügyfelek ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

SWX (Swiss Exchange) B2C cross-matching dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények,

és ügyfelek ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

TLX Euro B2C cross-matching dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények, 

ésügyfelek ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

Tradeweb B2C request-for-quote dealerek  állampapírok, vállalati kötvények, nemzetközi intézmények,

ésügyfelek ügynökségek, egyéb kibocsátók kötvényei

2. táblázat

Az európai állampapírpiacokat kiszolgáló nemzetközi* elektronikus (multi-dealer) kereskedési 

platformok

* Forrás: TBMA: „European Bond Pricing Sources and Services”, 2005. április. A TBMA felmérése nem terjedt ki a csak az adott nemzeti piacra foku-

száló elektronikus B2B platformokra, ilyen a görög HDAT, valamint a spanyol Senaf.

** Az e-Speed és a BrokerTec platformokon piaci információk szerint a dealerek mellett, az õ nevükben kötött ügyletekkel más nagy szereplõk (jellem-

zõen a legnagyobb hedge fundok) is kereskednek.

24 A spanyol adósságkezelõ kivétel ebbõl a szempontból, mert ott az MTS mellett a Senaf rendszerében is teljesíthetõk az elsõdleges forgalmazók számára elõírt köte-

lezettségek. Persaud (2006) úgy érvel, hogy az MTS kizárólag a kontinentális adósságkezelõktõl ilyen formában kapott versenyelõny miatt képes egyeduralmát fenn-

tartani az elektronikus piacon.



Az állampapírpiac többi szegmense közül a repopiac szorosan kapcsolódik a „cash” állampapírpiachoz. Érdekesség, hogy a

forgalom megoszlására rendelkezésre álló becslések alapján itt a BrokerTec által lebonyolított forgalom messze meghaladja a

„cash” piacon vezetõ MTS-t és az EurexRepót is. Az összes lebonyolított repoforgalomnak azonban csak mindössze a negye-

dét teszik ki az elektronikus ügyletek. 

Az angol font állampapírok (gilt) piacán egyelõre még nagyobb jelentõsége van a telefonon történõ üzletkötésnek. A bank-

közi ügyletek legfontosabb szegmensében az elsõdleges forgalmazók (GEMMS, jelenleg 15 londoni bank) 5 bankközi bróke-

ren keresztül kötik az ügyletek jelentõs részét. A teljes piac forgalma az elsõdleges forgalmazók jelentései alapján
25

napi 21 mil-

liárd euro, aminek egyharmadát teszik ki az elsõdleges forgalmazók közötti ügyletek (B2B) és kétharmadát az ügyfelekkel kö-

töttek (B2C). A telefonon történõ megállapodások egy részénél azonban a végsõ üzletkötés elektronikus rendszeren keresztül

történik. Az ügyfelekkel kötött ügyleteknél telefonon keresztüli egyedi ajánlatkérések vagy az elektronikus rendszereken (pl.

Tradeweb, Bloomberg BBT) keresztüli több árjegyzõtõl történõ egyidejû ajánlatkérésen alapulnak a tranzakciók, azonban ez

utóbbiak használata még nem elterjedt. Összességében a gilt piaca kevésbé transzparens, mint az eurozónabeli vagy a tenge-

ren túli piac. Annak ellenére viszont, hogy az elsõdleges árjegyzõkre nem vonatkoznak jegyzési és forgalomra vetített kötele-

zettségek, a piac hatékonyan mûködik és a méretéhez képest likviditása jónak mondható.
26

Az új (2004-ben csatlakozott) EU-tagállamok állampapírpiacai közül a magyar mellett a legnagyobbbak számító lengyel és a

cseh állampapírpiac struktúrája lehet releváns az elemzésünk szempontjából.

A lengyel piac a legnagyobb méretû az új EU-tagállamok között, a teljes napi forgalom eléri az 5 milliárd eurót. Érdekesség,

hogy a lengyel piacon a B2B forgalom csak a teljes mintegy 20 százalékát adja.
27

Lengyelország az egyetlen az új tagállamok

közül, ahol az eurozónában vezetõ elektronikus bankközi platform (MTS) 2004-tõl jelen van (az MTS egy korábbi hazai plat-

form mûködtetését vette át). Az új elektronikus platform 2005-ben tovább növelte a forgalmát amikor a külföldi szereplõk

számára is közvetlenül elérhetõvé vált. Ennek ellenére a B2B forgalomnak csak mintegy 14 százaléka bonyolódik e platfor-

mon keresztül (ez a teljes forgalom 3 százalékát jelenti). A forgalom fennmaradó 86 százaléka hagyományos OTC-csatorná-
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* Forrás: BearingPoint (2005).

8. ábra

Az euro-államkötvénypiac elektronikus forgalmának megoszlása az egyes B2B platformok között*

HDAT, 16%

MTS, 75%

Eurex Bonds, 4%

Egyéb, 3%Senaf, 2%

25 Forrás: www.dmo.gov.uk.
26 FSA (2005). Érdekesség, hogy a gilt piacon a tranzakciók zöme tõzsdei ügyletnek minõsül, mert az elsõdleges forgalmazók és a bankközi brókerek a  londoni tõzsde

tagjai és így a megkötött ügyleteiket utólag jelenteniük kell a londoni tõzsdének. 
27 MoF Poland (2006).



kon keresztül zajlik. A tõzsdei kereskedés aránya itt is marginális (0,1%). A forgalom jóval nagyobb hányadát adó B2C szeg-

mensben itt is jelen van a Bloomberg és az RTFI, ezek forgalma azonban egyelõre elhanyagolható.

A cseh piac még a lengyel és a magyar piachoz viszonyítva is alacsony forgalmú (kb. napi 200 millió euro), amit fõként a je-

lentõsen kisebb cseh államadósság magyaráz. Ezen a piacon nagyobb részesedése van a tõzsdén keresztül végrehajtott ügyle-

teknek (az összes forgalom kb. fele tõzsdei ügylet), de ezek nagy része kétoldalúan megállapodott („negotiated”) blokkügylet.

Emellett a hagyományos OTC-tranzakcióknak van még jelentõs szerepe a bankközi piacon. Az ügyfelekkel folytatott kereske-

dést (B2C) itt is kiszolgálja a Bloomberg kereskedési rendszere (BBT).
28

USA

Az amerikai piac lényegesen magasabb forgalmat bonyolít le az eurozóna állampapír piacánál (a bankközi ügyletek napi for-

galma az európainak mintegy hatszorosa, napi 600-650 milliárd dollárra tehetõ). A különbözõ becslések alapján a bankközi

B2B szegmens forgalma adja a forgalom 75 százalékát. Az elektronikus piac elterjedtsége is lényegesen magasabb, a leginkább

likvid (ún. „on-the-run”, benchmark) papírok esetében 98 százalékra becsülhetõ az elektronikus rendszerek részesedése a B2B

szegmensben.
29

A vezetõ platform a BrokerTec, amely becslések szerint 60 százalékkal részesedik az „on-the-run” forgalom-

ból, míg a konkurens eSpeeden bonyólodik a maradék csaknem 40%. (Mindkét platform interdealer brókercégek tulajdoná-

ban van). Ez a gyakorlatilag kizárólagos elektronikus lebonyolítás azért is meglepõ, mert az elsõ ilyen rendszer csak 1999-ben

kezdte meg mûködését. Az, hogy az amerikai piacon az árjegyzõk mellett a legnagyobb ügyfeleknek (pl. hedge fundoknak) is

lehetõségük van kereskedni a két vezetõ elektronikus B2B platformon, magyarázhatja, hogy miért tudott ilyen dinamikusan

növekedni ez a szegmens. Az eurozóna piacán a vezetõ platform (MTS) egyelõre nem adott közvetlen kereskedési lehetõséget

ezeknek a nagy ügyfeleknek. Ez egyrészt az eurozóna forgalmán belül a bankközi és a bank-ügyfél szegmensek közötti kiegyen-

lítettebb megoszlást is megmagyarázza. Másrészt szerepe lehet az elektronikus kereskedésnek az amerikai piachoz viszonyított

mérsékeltebb részesedésében is. A speciálisabb és kevésbé likvidebb „off-the-run” papírok esetében még a hagyományos OTC-

kereskedés dominanciája a jellemzõ. Mivel az „on-the-run” papírok részesedése 70 százalékra tehetõ az összes amerikai állam-

papír forgalmában, ezért az egész piacon az elektronikus kereskedési rendszerek adják a tranzakciók zömét. Az elektronikus

rendszerek hatásai közül lényeges, hogy jelentõsen (becslések szerint mintegy 90 százalékkal) csökkentették a tranzakciós költ-

séget a tengerentúli állampapírpiacon.
30

A tõzsdei forgalom az Egyesült Államokban is elenyészõ, bár az amerikai állampapír-

okkal elméletileg lehet kereskedni az amerikai tõzsdék közül a legnagyobb kötvényforgalmat lebonyolító New York-i érték-

tõzsdén is.

Japán

A japán állampapírpiac a japán állampapírok kibocsátott mennyiségéhez képest kevésbé likvid és alacsonyabb forgalmú az

amerikai vagy európai piacokénál.
31

A piac fõszereplõi a japán bankok, de jelentõs a külföldiek aktivitása is. A benchmark ál-

lamkötvények be vannak vezetve mindhárom jelentõs japán tõzsdére, de mérhetõ forgalom itt is gyakorlatilag csak az OTC-

piacokon van. Annak ellenére, hogy az ezredfordulótól a fõ nemzetközi elektronikus platformok (MTS, eSpeed,

ETC/Brokertec) jelen vannak ezen a piacon is
32

, a japán bankközi kereskedés viszonylag lassú ütemben migrál ezen platfor-

mokra. Pierron (2004) szerint a B2B szegmens forgalmának 40 százaléka elektronikus, míg a B2C szegmens esetében ugyan-

ez az arány mindössze 2%. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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28 A kereskedési infrastruktúra terén érdekességként megemlíthetõ az „RM system” által mûködtetett cseh retail elektronikus kereskedési rendszer, amely internet ala-

pú és azonnali kiegyenlítést végez az értéktárban a megkötött ügyletek vonatkozásában (az értéktárban közvetlenül nyithatnak értékpapír-számlát a magánszemé-

lyek). Mérhetõ állampapír-forgalom azonban ezen a rendszeren sincs.
29 Persaud (2006) és Mizrach-Neely (2006), valamint az elsõdleges árjegyzõk rendszeres jelentései alapján (forrás: www.newyorkfed.org)
30 Az amerikai treasury piac transzparenciáját már jóval az elektronikus kereskedés térnyerése elõtt jelentõsen növelte az elektronikus GovPx rendszer, amelyet erede-

tileg a treasury piac 4 vezetõ interdealer brókere hozott létre a SEC kifejezett felszólítására 1991-ben. Ez nem kereskedési rendszerként, hanem a létrejött ügyletek

árainak és volumenének szinte valós idejû ex post jelentésére használták, és a rajta keresztül elérhetõ piaci árak jelentõsen megkönnyítették az interdealer piacon je-

len nem lévõ piaci szereplõk számára az árazást. Mára a GovPx elvesztette gyakorlati jelentõségét, hiszen 2004-ben felvásárolta a BrokerTecet is tulajdonló ICAP bró-

kercég és a többi brókercég már nem jelenti ide a rendszerein keresztülfolyó ügyleteket. A SEC vélhetõen azért nem tiltakozott ez ellen, mert az elektronikus keres-

kedés jelenlegi elterjedtsége már a GovPX nélkül is biztosítja a SEC által elvárt transzparenciaszintet.
31 A „cash” másodpiaci forgalom a JSDA (2006) és a BoJ (2004) alapján kb. 150 milliárd dollárra tehetõ, tehát lényegesen kevesebbre az amerikai piacénál, annak ellené-

re, hogy a piacképes japán állampapírok teljes kibocsátott állománya meghaladja az amerikai treasury piac méretét. Az átlagos bid-ask szpred is szélesebb valamivel

mind az euro, mind a dollár állampapírok szpredjeinél (BoJ 2004).
32 BoJ (2001).



Kanada

A kanadai állampapírpiac napi teljes átlagos forgalma 12-13 milliárd (amerikai) dollárra tehetõ.
33

A forgalom kb. felét adja a

B2B szegmens forgalma. E szegmenst már itt is ugyanúgy kiszolgálja az eSpeed, valamint a Brokertec, mint a többi fõbb ál-

lampapírpiacot, azonban az interdealer forgalom legnagyobb része még mindig a hagyományos csatornákon keresztül bonyo-

lódik (bilaterális OTC, illetve voice bróker). A B2C szegmenst 3 fõ multidealer elektronikus platform szolgálja ki (CanDeal,

CBID, Bloomberg BBT). A tõzsdei forgalom Kanadában is csak nagyon kis részét adja az állampapír-forgalomnak. A kanadai

piac ex post transzparenciáját tovább növeli az amerikai GovPx rendszer mintájára létrehozott CanPx, amelynek minden fõbb

piaci szereplõ, illetve bróker a rajta keresztül megkötött ügyleteket jelenti. A CanPx a neki jelentett ügyletek mennyiségi és

áradatait 1 órán belül publikálja elõfizetõinek közvetlenül, illetve a fõbb adatszolgáltatókon keresztül.

A KERESKEDÉSI INFRASTRUKTÚRÁK FEJLÕDÉSÉNEK TENDENCIÁI A FEJLETT PIACOKON

MNB-TANULMÁNYOK 74. • 2008 27

33 Blythe (2003) és Khan (2007).



4.1. A FORINT ÁLLAMPAPÍRPIAC SZEREPLÕI ÉS FORGALMA

Magyarország a fejlett országok túlnyomó többségéhez hasonlóan elsõdleges forgalmazói („primary dealer”) rendszert alkal-

maz a hazai (Magyarországon, forintban kibocsátott) állampapírok hatékonyabb kibocsátására és másodpiacuk likviditásának

növelésére. Az elsõdleges forgalmazók (jelenleg 11 hazai bank) kizárólagosan jogosultak az állampapír-aukciókon részt venni,

valamint az Államadósság Kezelõ Központ Zrt. (ÁKK) egyéb mûveleteiben is prioritást vagy kizárólagosságot élveznek (pl.

repomûveletek). A kiváltságokért cserébe az elsõdleges forgalmazók kötelesek folyamatos másodpiaci kétoldalú jegyzést vé-

gezni az állampapírpiacon, valamint az ÁKK-nak rendszeresen, aggregált formában jelenteni állampapír-forgalmukat. Aho-

gyan más elsõdleges forgalmazói rendszert alkalmazó országok esetében is, az elsõdleges forgalmazók a másodpiacon is meg-

határozó szerepet töltenek be. Az elsõdleges forgalmazói körön kívül számos külföldi bank is végez aktív (folyamatos) árjegy-

zést a forint állampapírok piacán. Ezek jellemzõen hazai leánnyal is rendelkezõ kontinentális, illetve londoni bankházak.

Az elsõdleges forgalmazók jelentései alapján a hazai másodpiac teljes átlagos napi forgalma 150 milliárd forintra tehetõ. En-

nek mintegy felét teszi ki a hazai B2C szegmens forgalma, ahol az ügyfelek jellemzõen aktív árjegyzést nem végzõ bankok, va-

lamint hazai befektetési, illetve nyugdíjalapok (9. ábra). Az elsõdleges forgalmazók egymással kötött ügyletei a forgalom mint-

egy 20 százalékát adják (ez tehát a hazai szereplõk közötti interdealer, B2B forgalmat jelenti). A fennmaradó 30% külföldi

szereplõkkel köttetik, akik esetében nem rendelkezünk dealer-ügyfél megbontással.

Az elsõdleges forgalmazók jelentései nem tartalmazzák a külföldiek által a hazai szereplõk közbeiktatása nélkül lebonyolított

forgalmat (off shore forgalom). Ezért az adatokat érdemes összevetni a KELER, mint a hazai állampapírok kibocsátására szol-

gáló központi értéktár („central securities depository”, CSD) másodpiaci elszámolásforgalmi adataival. Ezek tartalmaznak

minden olyan tranzakciót, amely két különbözõ letétkezelõvel rendelkezõ szereplõ között jön létre. Ez utóbbi adat tehát tar-

talmazza azokat az off-shore ügyleteket, amelyekben a két üzletkötõ fél eltérõ letétkezelõknél tartja a magyar államkötvénye-

it. Ugyanakkor más szempontból az ÁKK-s adatok bõvebbek, mivel azok minden olyan ügyletet tartalmaznak, aminek legalább
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4. A forint állampapírok másodpiaci kereskedési
gyakorlata

Forrás: ÁKK.

9. ábra

A hazai elsõdleges forgalmazók által 2006-ban lebonyolított napi átlagos másodpiaci forint 
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az egyik szereplõje elsõdleges forgalmazó, akkor is, ha a tranzakció résztvevõinek ugyanaz a letétkezelõje. Ezek alapján azt

mondhatjuk, hogy a KELER adataiból számolt és az elsõdleges forgalmazók által jelentett forgalmak különbsége alsó becslést

ad az elsõdleges forgalmazókon kívüli másodpiaci államkötvény forgalomra (ennek nagyságát mutatja az azonos letétkezelõ-

vel rendelkezõ befektetõk közötti forgalom értékével csökkentve). 

Az elmúlt években a KELER és az elsõdleges forgalmazók által jelentett napi átlagos forgalmak különbsége egyértelmû növek-

võ tendenciát mutat, 2006 januárja óta átlagosan majdnem 30 milliárd forint volt (csak az államkötvény-forgalmak között

majdnem 50 milliárd), míg 2004-ben hozzávetõlegesen megegyezett a két forgalmi statisztika. Ez a különbözet már eléri az el-

sõdleges forgalmazók külföldiekkel bonyolított átlagos napi forgalmának 50 százalékát. Mivel az feltételezhetõ, hogy a hazai

nem elsõdleges forgalmazó kör elsõsorban ügyfélként vesz részt a másodpiacon, azaz nem folytat aktív árjegyzõi tevékenysé-

A FORINT ÁLLAMPAPÍROK MÁSODPIACI KERESKEDÉSI GYAKORLATA
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Forrás: ÁKK.

10. ábra

Másodpiaci állampapír-forgalmak összehasonlítása 
(napi átlagos forgalom az adott hónapban)
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11. ábra

Elsõdleges forgalmazók másodpiaci állampapír-forgalmának megoszlása
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get, a megnövekvõ elsõdleges forgalmazói körön kívüli forgalom arra utal, hogy a külföldiek jelentõs állampapír-forgalmat

bonyolítanak nem elsõdleges forgalmazókkal. Ez takarhat akár egymás közötti B2B, akár a külföldi vagy belföldi ügy-

felekkel kötött B2C ügyleteket, de mindenképpen a külföldi dealerek számottevõ aktivitására utal. Ugyanakkor

az elsõdleges forgalmazók másodpiaci forgalmából a külföldiek mellett még a hitelintézeti szektor tudta növelni a részesedé-

sét. Azaz az elsõdleges forgalmazói körön kívüli hazai hitelintézetek is növelhették piaci aktivitásukat.

A magyar piacon is érvényesül az a tendencia, hogy az „on the run” papíroknak lényegesen nagyobb a forgalma és koncent-

ráltabbak az ügyleteik a nem aktívan kereskedett papírokénál. A hazai piacon ilyen aktív papíroknak egyrészt azokat a kötvé-

nyeket tartják, amelyeket az ÁKK aktuálisan aukcionál, másrészt a korábbi kibocsátásokból a legnagyobb kinnlevõ állományú

papírokat. A piacon jellemzõen 2 éven belül több papírt is ilyennek tekintenek, míg a hároméves szegmenstõl már csak éven-

ként legfeljebb egy papír tartozik ebbe a csoportba. Elemzési céllal az aktív papírok csoportját szûkebben, az ÁKK által refe-

rencia-értékpapírnak (benchmarkok) tekintett államkötvényekkel is azonosíthatjuk, így egyszerûen megbecsülhetõ a két piaci

szegmens jellemzõinek eltérése. A két csoport átlagos ügyletmérete közötti eltérés megfelel a nemzetközi megfigyeléseknek: a

referencia-államkötvényekkel kötött ügyletek átlagos mérete 2006-ban több mint 40 százalékkal meghaladja a többi államköt-

vény ügyletméretét (900 millió forint a 600 millió forinttal szemben). A napi átlagforgalom is a várt képet mutatja, míg a re-

ferenciapapírok száma mindössze a negyedét tette ki az összes kereskedett papírnak, addig a napi forgalom közel egyenlõ

arányban oszlott meg a két csoport között 2006-ban.
34

4.2. KERESKEDÉSI INFRASTRUKTÚRA

A nemzetközi gyakorlathoz hasonlóan a másodlagos forint állampapírpiac forgalmának túlnyomó többsége az OTC-(tõzsdén

kívüli) piacon zajlik, a tõzsdei kereskedés részesedése a teljes forgalomból mindössze 1%. A tõzsdén kívüli másodpiaci keres-

kedés B2C szegmensében több elektronikus platformon is lehet kereskedni, ezek forgalma azonban nagyon alacsony. Az inter-

dealer (B2B) szegmensben nincs elektronikus platform, itt a kereskedés a hagyományos OTC-csatornákon bonyolódik (bila-

terális, illetve voice bróker).

A tõzsdei kereskedés a BÉT hitelpapír-szekciójában, automatikus kereskedési rendszerben zajlik. Itt kell teljesíteniük az elsõd-

leges forgalmazóknak az árjegyzési kötelezettségüket is (a kereskedési idõszakon belül a kötelezõ árjegyzés 9.00–10.30 óráig,

illetve 13.30-15.00 óráig tart). Ezek a referencia (benchmark) államkötvények esetén valamennyi forgalmazóra vonatkoznak,

míg a többi, tõzsdére bevezetett állampapír esetében minimum 3 forgalmazó (piacvezetõ) jegyez árat. Ezeket az ajánlatokat a

hitelpapír-szekció minden kereskedési joggal rendelkezõ résztvevõje megütheti, azonban ez a kör csak néhány pénzügyi intéz-

ménnyel bõvebb az elsõdleges forgalmazói körnél.
35

A tõzsdei forgalom ezen a piacon is nagyon alacsony, 2006-ban napi át-

lagban 500 millió forint volt. Az OTC piachoz viszonyítva ez az alacsony forgalom egyrészt az alacsony tõzsdei kötésszámmal

(az OTC piac kötésszámának kevesebb mint 1 százaléka) másrészt az alacsony átlagos kötésérték (az OTC piacon megfigyel-

hetõ fele) következménye.

A tõzsde kereskedési rendszere (MMTS I) a minden szekciótag által látott nyilvános ajánlati könyves ügyletek mellett lehetõ-

vé teszi a fix ügyletek megkötését is (itt természetesen nem látszanak az üzletkötõk nevei). Ez utóbbi esetében csak az üzletet

kötõ két fél látja az ajánlatot, az nem kerül be a nyilvános ajánlati könyvbe. A fix ügyletek aránya azonban meglehetõsen sa-

játosan alakul a hazai tõzsdén. A részvények esetében, ahol a fix kötések száma a töredékét sem éri el nyilvános kötéseknek

(0,02%), a nemzetközi tapasztalatoknak megfelelõen lényegesen nagyobb ügyletek születnek: 2006 átlagában a kötésenkénti
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BÉT OTC

Napi átlagos forgalom (Mrd Ft) 0,5 146

Átlagos ügyletméret (M Ft) 330 730

Átlagos napi kötésszám (db) 1,5 200

3. táblázat

Napi forint állampapír-átlagforgalom, átlagos ügyletszám és ügyletméret a BÉT-en és a BÉT-en kívül (2006)

34 Az egyes forint értékpapírok „on-the-run”-ból „off-the-run”-ná válásának hatását a forgalomra részletesebben elemzi Csávás–Erhart (2005).
35 Az MNB-n kívül mindössze két bank és két értékpapírcég van jelen nem elsõdleges forgalmazóként a tõzsde hitelpapír szekciójában.



ügyletérték mintegy 400-szorosa volt a fix ügyletek esetében. Az állampapírok esetében viszont pont fordított a viszony: gya-

koribbak a fix kötések, de értékben kisebbek a nyilvános ügyletek értékénél (a fix kötések száma 2006 átlagában eléri a nyil-

vános kötések 16 százalékát, viszont a fix ügyletek kötésenkénti 25 millió forintos értéke mindössze a 6 százaléka nyilvános

ügyletek 400 millió forintos kötésértékének). Ez alátámaszthatja azt a hipotézisünket, hogy a tõzsdei ügyletek elsõsorban azért

nem népszerûek, mert nem válnak el az árjegyzõk egymás közötti (B2B) és az ügyfelekkel kötött (B2C) ügyletei. 

A BÉT mellett két külföldi tõzsde kereskedési rendszerében is lehet a forint állampapírokkal kereskedni, ez a frankfurti tõzs-

de (Deutsche Börse), valamint a svájci tõzsde (SWX). A forgalom mindkét piacon elenyészõ, még a budapesti tõzsdei forga-

lomnál is jóval kisebb. Mindkét tõzsde ajánlati könyves kereskedési lehetõséget nyújt és nincsenek likviditást nyújtó árjegyzõk

a piacokon. Fontos megjegyezni, hogy az itt megkötött ügyletek nem minõsülnek hivatalosan tõzsdei (hivatalos, szabályozott

piaci) ügyletnek, hiszen a tõzsdék gyakorlatilag csak kereskedési platformjukat szolgáltatják a kereskedéshez
36

.

Az OTC (tõzsdén kívüli) piac interdealer (B2B) szegmensét nem szolgálja ki elektronikus platform, az elõzõ fejezetben bemu-

tatott ilyen nemzetközi platformok közül egyiken sem lehet a forint állampapírokkal kereskedni és nincs speciálisan erre a 

piacra kifejlesztett bankközi platform sem. Anekdotikus információk alapján a legjellemzõbb ügyletkötési forma a bilaterális,

Reuters Dealingen
37

keresztüli jegyzéskérés és kereskedés. Ez adja az interdealer forgalom mintegy 75 százalékát, míg a fenn-

maradó 25% a nagyobb nemzetközi voice brókercégeken (IDB) keresztül bonyolódik.

Az OTC-piac B2C szegmensében már árnyaltabb a kép, itt már – legalábbis a platformok számát tekintve – lábat tudott vetni

az elektronikus kereskedés. Gyakorlatilag az összes árjegyzõ nyújt single-dealer platformnak nevezhetõ elektronikus kereske-

dési lehetõséget saját ügyfeleinek a Bloomberg vagy Reuters adatszolgáltatókon keresztül. Ez praktikusan árjegyzõnként egy

saját oldalt jelent, melyet csak az engedéllyel rendelkezõ ügyfelek látnak és ahol az adott dealer jegyzései láthatóak, melyeket

akár azonnal egy kattintással „meg lehet ütni”. Az anekdotikus információk szerint azonban az ilyen kereskedés nagyon ritka,

a jegyzéseket jellemzõen itt is inkább csak indikatívnak tekintik a felek, ami azt jelenti, hogy általában sor kerül a bilaterális

(telefon vagy Reuters Dealing) megkeresésre is az ár és az ügyletméret fixálása érdekében
38

.
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36 Ez hasonló a BÉT „MMTS szabadpiac” nevû szolgáltatásához, ahol csak a kereskedési platformot lehet igénybe venni, de a megkötött ügyletek nem minõsülnek tõzs-

dei ügyletnek.
37 A Reuters Dealing egy elektronikus „chat” jellegû alkalmazás, a piaci architektúra szempontjából leginkább a telefonra hasonlít. A szakirodalomban ezt és az ehhez

hasonló általános kommunikációs eszközöket nem sorolják az elektronikus kereskedési platformok közé, és az ezeken keresztül megkötött ügyletek nem számítanak

elektronikus kereskedésnek.
38 Ezt a szakirodalom jellemzõen nem tekinti elektronikus kereskedésnek, mert maga a végsõ ügyletkötés telefonon vagy a Reuters Dealingen keresztül köttetett.

Forrás: ÁKK.

12. ábra

Az ajánlati könyves és a fix ügyletek aránya a részvény- és állampapír-szekcióban a BÉT-en (2006)
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A forint állampapírok piacán több multidealer B2C platform is elérhetõ, ezek mindegyike a nemzetközi színtéren is a vezetõ

platformok közé tartozik (4. táblázat).

A fenti platformok közül a legjelentõsebb a Bloomberg Bondtrader platform. Ez egyben az egyetlen is, melyen hazai árjegy-

zõk is folyamatosan jegyeznek árat. Forint állampapírokra ezen a platformon 2004 óta lehet üzleteket kötni. Piaci szereplõk

beszámolói szerint a platform indulásakor nagy volt az ügyfelek érdeklõdése és aktivitása, mely késõbb alábbhagyott, így je-

lenleg az ezen a platformon keresztül zajló forgalom sem nevezhetõ jelentõsnek a teljes piaci forgalomhoz képest.
39

Ahogyan

a nemzetközi tendenciákat bemutató részben már utaltunk rá, a Bloomberg platformjának nagy elõnye, hogy semmilyen ad-

dicionális költséggel nem jár az ügyfelek számára, hiszen akinek van Bloomberg monitorja és az általa preferált árjegyzõkkel

elõre megegyezett, díjmentesen kereskedhet a rendszeren. Az árjegyzõk folyamatosan kétoldalú jegyzéseket tartanak a rend-

szerben, amelyek az általuk engedélyezett ügyfelek számára elvileg „firm”, azaz azonnal végrehajthatóak. A piaci szereplõk el-

mondása szerint azonban (szintén a nemzetközi gyakorlatnak megfelelõen) gyakoribb kereskedési forma a platformon a fent

már bemutatott „request-for-quote” eljárás, melynek keretében az érdeklõdõ ügyfél egy kattintással kötelezõ érvényû jegyzést

kér az általa kiválasztott maximum 5 árjegyzõtõl. A kérésre az árjegyzõknek rövid idõn (másodperceken) belül válaszolnia kell.

A beérkezõ ajánlatok közül az ügyfél a legjobbra klikkelve megkötheti az ügyletet az azt jegyzõ dealerrel (a döntésre neki is

csak pár másodperc áll rendelkezésére). Ugyancsak anekdotikus információk szerint a hazai árjegyzõk jellemzõen belföldi ügy-

feleikkel (befektetési alapok, nyugdíjalapok, biztosítók) kereskednek a platformon, a külföldi ügyfeleket általában nem ezen

keresztül szolgálják ki.

A többi multidealer B2C platformon a piaci szereplõktõl, valamint a platformok mûködtetõitõl származó anekdotikus infor-

mációk alapján elhanyagolható vagy egyáltalán nem létezõ a forint állampapírok forgalma. A Reuters a Bloomberg-re reagál-

va késõbb tette csak elérhetõvé szolgáltatását, ami magyarázhatja, hogy a Bloomberg nagyobb (bár szintén igen alacsony) for-

galmat mutat. A Tradeweb és a Bondvision régebb óta létezõ platformok, azonban ezek célcsoportja hagyományosan az olyan

tengerentúli vagy európai ügyfelek akik a feltörekvõ kötvény-piacokon nem mutatnak jelentõs aktivitást.
40

A fentiek alapján elmondható, hogy Európa fejlettebb részével és az Egyesült Államokkal ellentétben a forint állampapírok pi-

acán (hasonlóan számos más fejlettebb állampapírpiachoz) az elektronikus kereskedés nem tudott jelentõs piaci részesedésre

szert tenni, mind az interdealer, mind a B2C szegmensben a hagyományos bilaterális kereskedés (Reuters Dealing, telefon) a

domináns. Az interdealer szegmens esetében a multilaterális elektronikus kereskedési szolgáltatások jelenleg nem is elérhetõ-

ek, amit vélhetõen az alacsony piaci érdeklõdés magyaráz. Erre utal ama tény is, hogy a B2C szegmensben elérhetõ platfor-

mokat sem használják intenzíven a piaci szereplõk.
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Platform Mûködtetõ/tulajdonos Kereskedési mechanizmus Dealerek Forgalom

Bloomberg Bondtrader Bloomberg „firm quote”, 290 (ebbõl a forintpiacon kb. 3-4 milliárd forint

„request-for-quote” jegyez: 8) (becslés)

Reuters Trading for Fixed Reuters „firm quote”, 15 elhanyagolható

Income (RTFI) „request-for-quote”

Tradeweb Thomson Financial „request-for-quote” 37 (ebbõl az európai elhanyagolható

piacon jegyez: 27 )

Bondvision MTS csoport „request-for-quote” 32 (ebbõl a forintpiacon elhanyagolható

jegyez: 14)

4. táblázat

A forint államkötvények piacán szolgáltató B2C elektronikus kereskedési platformok

39 A platform forgalmáról pontos számadatokkal nem rendelkezünk, a piaci szereplõk beszámolói szerint azonban a teljes napi forgalma nem lehet több 3-4 milliárd fo-

rintnál, ami a teljes piaci forgalom 1-2 százalékát jelenti. 
40 A Tradeweb elsõsorban amerikai fókuszú, az amerikai treasury B2C piacon piacvezetõ platform, míg a Bondvision az MTS-csoport által elsõsorban az euro kötvény-

piac B2C szegmensének kiszolgálására létrehozott platform.



4.3. A PIAC TRANSZPARENCIÁJA ÉS MINÕSÉGE 

A forint állampapír-piaci ár- és volumenadatok elérhetõsége a másodpiacon aktívan nem kereskedõ (több árjegyzõvel rend-

szeres kereskedési kapcsolatot nem tartó) szereplõk számára nehézkes. A bilaterális jelleg miatt a harmadik fél számára is nyil-

vános információk nem olyan forrásokból származnak, ahol a kereskedés jelentõs hányada történik.
41

A korlátozottan hasz-

nálható, adatszolgáltatókon (Reuters, Bloomberg, Thomson) keresztül terjesztett indikatív jegyzések ugyan könnyen elérhetõ-

ek, de „valódi” kereskedhetõ („firm”) árakhoz az ilyen szereplõk csak korlátozottan férnek hozzá. Az árjegyzõi piachoz hoz-

záféréssel nem rendelkezõ szereplõk (pl. befektetésialap-kezelõk) több alkalommal jelezték, hogy számukra kedvezõtlen, hogy

csak a tõzsdei árakkal tudják naponta árazni portfoliójukat, hiszen az elsõdleges forgalmazók csak itt jegyeznek publikusan az

állampapírok teljes körére árat. Így bár ezek az árak valóban elérhetõk minden üzleti napra, de a valós piaci árnál lényegesen

rosszabb értékeket mutatnak. Ez elsõsorban a portfoliók értékelésénél, illetve a nem realizált eredmény meghatározásánál je-

lent problémát, különösen azoknak a szereplõknek, amelyek nem rendelkeznek saját (bankcsoporton belüli) árjegyzõi kapcso-

lattal.

A kereskedhetõ árak esetében a Bloomberg platformja szolgáltatja jelenleg a legjobb minõségû információt a piacról a piacon

aktív kereskedést nem folytató szereplõk számára. A BBT platformon több dealer az ügyfeleik által üthetõ árakat jegyez, és ez

egy képernyõn áttekinthetõ bármely Bloomberg-felhasználó számára. Mivel a platformon történik üzletkötés (ha a forgalom

alacsony is a teljes forgalomhoz képest), ezért az itt elérhetõ árak és jegyzési mennyiségek nagyobb biztonsággal mutathatják

a piaci viszonyokat. A feltüntetett árak jelentõségét ugyanakkor csökkenti, hogy az ügyletek jellemzõen a „request-for-quote”

mechanizmus használatával köttetnek és nem a folyamatosan fenntartott jegyzések megütésével. A többi elektronikus platform

forgalma az anekdotikus vagy a mûködtetõktõl származó információk alapján gyakorlatilag nulla, ezért szerepük az árfeltárás-

ban korlátozott.

A BÉT-en jegyzett árak szintén kereskedhetõek (itt teljesítik az elsõdleges forgalmazók árjegyzési kötelezettségüket), azonban

a valós piacinál jelentõsen rosszabbak (nagyon széles a szpred).
42

Bár itt is történnek üzletkötések a piaci szereplõk egybehang-

zóan zérusnak tartják a tõzsdei platform árfeltáró szerepét.

Az engedéllyel rendelkezõ ügyfelek megtekinthetik az egyes árjegyzõk single-dealer oldalait is, amelynek hátránya, hogy nem

multilaterálisak és – mint fent már jeleztük – sokszor a piaci szereplõk indikatívként kezelik ezeket.
43

Az utólagos (ex post) kereskedési adatok közül a tõzsdén kötött ügyletek valós és késleltetett adatait több piaci adatszolgálta-

tó folyamatosan közli, így az itt történõ nagyon kevés számú ügylet esetében az ár- és mennyiségi transzparencia biztosított. 

A platformokon kötött, illetve a hagyományos OTC-ügyletek esetében viszont ilyen ex post ár- vagy volumeninformáció egy-

általán nem áll rendelkezésre (még a platform többi szereplõje számára sem).

A piac elemzését ugyanakkor segíti, hogy az ÁKK az elsõdleges forgalmazók által lebonyolított másodpiaci ügyletekrõl he-

tente jelentet meg összesített mennyiségi adatokat, míg havonta értékpapíronként is közzéteszi a forgalmi adatokat. Ugyan-

csak hetente, illetve naponta is, összesítve teszi közzé az ÁKK a KELER által elszámolt másodpiaci forgalom mennyiségi ada-

tait. Az árinformációk közül a tõzsdei és a KELER által elszámolt DVP ügyletek napi átlagos árait teszi közzé az ÁKK, ál-

lampapíronként.

A BÉT-et leszámítva az elérhetõ árforrások (elektronikus platformok, single-dealer oldalak) a piaci szereplõk bilaterális OTC-

piacról származó beszámolóival konzisztens, hozamban 5-10 bázispontos átlagos vételi-eladási marzsot mutatnak a forint ál-

lampapírok piacán (13. ábra).
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41 Az ilyen szereplõk (ezek közé tartozik pl. maga a jegybank, de még az adósságkezelõ is) nem tehetik meg azt, hogy valahányszor a valós piaci árra kíváncsiak „firm”

jegyzéseket kérnek több árjegyzõtõl. Ilyet csak valós kereskedési szándék mellett lehet tenni.
42 Az ÁKK által megkövetelt maximális szpred jelenleg 50 bázispont (30 a referenciasorozatok esetében), így a jegyzések gyakran ezt a szpredet mutatják, de minden-

képpen lényegesen magasabbak, mint a valós másodpiaci (OTC-) jegyzések. Az elsõdleges forgalmazók gyakorlatilag nem akarják, hogy a tõzsdén kereskedjenek ve-

lük.
43 Ennek az lehet az elõnye, hogy nincs szükség az adott árjegyzõ bilaterális megkeresésére, így több oldal is megtekinthetõ anélkül, hogy körbe kelljen telefonálni az

adott árjegyzõket.



A forint állampapírpiac likviditását a jegybank által elérhetõ adatokon részletesen elemzi Csávás és Erhart (2005).

Hazánkban a csekély tõzsdei forgalom alapvetõ oka vélhetõen ugyanaz, ami más piacokon. A tõzsdét a hagyományos OTC

piacoktól és az elektronikus platformoktól tehát két fõ tényezõ különbözteti meg:

1. A B2C és a B2B szegmens nem különül el. A dealerek jegyzéseit a tõzsde szabályzata szerint ugyanúgy ütheti a többi árjegy-

zõ, mint az egyéb szekciótag brókercégek vagy mindezen szereplõk ügyfelei.

2. A helyzetet az árjegyzõk szempontjából súlyosbítja a tõzsde ex post transzparenciája, nevezetesen, hogy a tõzsdei ügyletek

adatai rövid idõn belül publikálásra kerülnek.

Az árjegyzõk gyakran a maximálisan engedett 50 (referenciapapírok esetében 30) bázispontos szpreddel jegyzik az egyes ér-

tékpapírokat, ami jól mutatja, hogy nem érdekeltek a tõzsdei kereskedésben. A széles (nem piaci) szpredek megakadályozzák,

hogy jegyzéseiket egy másik árjegyzõ megüsse, illetve természetesen az ügyfeleket is eltántorítják ettõl, hiszen – ahogyan fent

utaltunk rá – a tényleges piacot jelentõ bilaterális OTC-piacon, illetve esetleg a B2C platformokon ennél sokkal jobb kondí-

ciókat kapnak. 

A hagyományos bilaterális OTC-kereskedés nagy elõnye tehát az árjegyzõk számára, hogy ebben a rendszerben az anonimitás

jobban megõrizhetõ, szemben a multilaterális platformokkal, illetve a tõzsdével. Ez különösen fontos a kevésbé likvid forint

állampapír-piac esetében hiszen itt gyakoriak a piac méretéhez viszonyítottan nagy tranzakciók. Ez részben a külföldi ügyfe-

lek számottevõ állampapír-piaci részesedése miatt jellemzõ a hazai piacra (a fix kamatozású államkötvények mintegy 40 szá-

zalékát tarják nem rezidens befektetõk).
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*A szpredek árpontban (a kötvénynévérték százalékának századrészében) vannak kifejezve.

13. ábra

A benchmark forint állampapírok átlagos másodpiaci szpredjei a BBT-n és a tõzsdén, valamint 

a leglikvidebb benchmark euro államkötvények átlagos szpredjei a EuroMTS-en*
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5.1. NEMZETKÖZI PIACOK

Ahogyan a bevezetõ részben errõl már röviden írtunk, a kötvénypiacok kereskedésinfrastuktúrája és transzparenciája az utób-

bi években a pénzügyi piacok szabályozásának egyik legfontosabb kérdésévé vált. Míg a legjobb minõségû állampapír-piaccal

rendelkezõ Egyesült Államokban a „cash” piac teljes elektronizálódásával a kérdés erõs szabályozói beavatkozás nélkül gya-

korlatilag megoldódott, addig a második legfejlettebb, euróban denominált állampapírpiacokkal kapcsolatban élénk vita fo-

lyik az Európai Unión belül a szabályozás szükségességérõl és a piaci minõség és transzparencia javításáról.

Tény, hogy jelenleg az amerikai kötvénypiacok (elsõsorban az államkötvények és az önkormányzati kötvények piaca) jóval na-

gyobb fokú transzparenciát mutatnak az EU kötvénypiacainál és e piacok minõsége (likviditás, hatékonyság, a kereskedés költ-

ségek szempontjából) is jellemzõen jobb
44

. Ez az Egyesült Államokban sem kizárólag piaci erõk hatására alakult ki, hanem szá-

mos szabályozói kezdeményezés nyomán. A legfontosabb ilyen kezdeményezés a kereskedés utáni transzparenciát javító rend-

szerek szabályozói ösztönzés hatására történõ felállítása (a GovPx az államkötvénypiacon, a TRACE a vállalati kötvénypiacon,

MSRB-adatgyûjtés az önkormányzatikötvény-piacon) volt. Az amerikai felügyelet szerepe a transzparencia növelésében tehát

abban állt, hogy jelezte elégedetlenségét a piaci szereplõknek, akik ennek hatására (vélhetõen az erõsebb szabályozói beavat-

kozástól tartva) létrehozták a szóban forgó nyilvános kereskedési adatok jelentésére és terjesztésére szolgáló rendszereket. E

rendszereket tehát a dealerek önszabályozó testületei (NASD, MSRB) állították fel, nem maga az értékpapír-felügyelet. Az

ezen rendszerek hatását vizsgáló empirikus elemzések többsége úgy találta, hogy alapvetõen kedvezõ hatással voltak a piacok

likviditására (lásd 2. fejezet).

A MiFID-kezdeményezés

Az EU kötvénypiacaival kapcsolatos élénk diszkusszió a szabályozás szükségességérõl elsõsorban a fenti amerikai sikereknek

köszönhetõ. Az európai kötvénypiacok kisebb transzparenciája és magasabb kereskedési költségei a pénzügyi integráció egyik

kulcsfontosságú kérdésévé váltak. Így érthetõ, hogy 2007-ben életbe lépett és jelenlegi formájában elsõsorban a részvénypia-

ci szabályozást megújító MiFiD-direktíva miért tartalmaz egy olyan paragrafust, amely kötelezi az EU Bizottságot arra, hogy

a MiFID tõzsdei részvényekre vonatkozó szigorú transzparencia-követelményeinek alkalmazhatóságát egyéb pénzügyi instru-

mentumok (leginkább a kötvények) piacára is megvizsgálja.
45

A piaci transzparenciának számos hasznos hozadéka van szabályozói szempontból. Lehetõvé teszi az információk hatékonyabb

és gyorsabb beépülését az árakba (hatékonyság), lehetõvé teszi a fizikailag, illetve architektúrájukban különbözõ piaci szeg-

mensek miatti likviditás-töredezettség veszélyének kezelését, valamint fogyasztóvédelmi (kisbefektetõi) szempontból erõsebb

kontrollt jelent a piaci közvetítõkre nézve.

A MiFID transzparenciakövetelményeit éppen a fenti szempontok befolyásolták. A direktíva leginkább a részvénypiacra foku-

szál, mert ezen a piacon a legnagyobb a közvetlen kisbefektetõi aktivitás. A fentiek fényében expliciten elismeri az alternatív ke-

reskedési helyek („trading venue”) létezését és EU-szinten eltörli a tõzsdekényszert.
46

Az elektronikus kereskedési platformok

térnyerésére reagálva létrehozza a többoldalú kereskedési platform kategóriát („multilateral trading facility”, MTF). A szabá-

lyozott piacok mellett tehát az új rendszerben még két alapvetõ fajtája lesz a piacoknak az elõbb említett MTF-ek, valamint ma-

guk a piaci közvetítõk (bankok, értékpapírcégek), amelyek – ahogyan több jogrendszerben jelenleg is – házon belül is párosít-

hatják a vételi és eladási ajánlatokat („systematic internalisers”). Ahhoz, hogy a három alapvetõ kereskedési hely minél jobban

szolgáljon egy egységes és likvid piacot, a MiFID erõs kötelezettségeket ró a piacokra, illetve a piaci közvetítõkre:
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44 A vállalati kötvények esetében az amerikai minõségi elõny vitatható.
45 European Commission (2006).
46 Azaz megszünteti azt a kötelezettséget, hogy a szabályozott piacokra bevezetett részvények esetében kötelezõ az adott szabályozott piacon kereskedni a szóban for-

gó részvénnyel. Ilyen tõzsdekényszer jelenleg még az EU több tagállamában, köztük Magyarországon is érvényben van. E szabály a transzparencia alternatívájaként

szolgálta eredetileg azt a célt, hogy a részvénypiacok ne legyenek töredezettek, minden tranzakció a tõzsdére koncentrálódjon. Az empíria azonban megmutatta,

hogy a piaci minõség nem romlott a tõzsdén kívüli kereskedés megengedésével azokon a piacokon, ahol ezt már korábban megtették.



• A kisbefektetõk védelme szempontjából a legfontosabb szabály a „best execution” elve, amely megköveteli a piaci közve-

títõktõl, hogy az ügyfél megbízásait az ügyfél szempontjából az elérhetõ legjobb feltételekkel hajtsa végre, azaz pl. azt a ke-

reskedési helyet válassza a megbízás végrehajtására, amelyik az adott pillanatban az ügyfél számára a legjobb.
47

Bár ez eddig

is elvárt volt a piaci közvetítõktõl, a direktíva azzal ad súlyt e követelménynek, hogy kötelezi a piaci közvetítõket arra, hogy

utólag is bármikor bizonyítani tudják, hogy az adott körülmények között ez volt a legjobb teljesítés. Ez praktikusan az elér-

hetõ árak és egyéb feltételek központosított adattárolását és feldolgozását követeli meg a piaci közvetítõktõl.

• A piaci töredezettség megelõzése és a kereskedési helyek közötti verseny fenntartása érdekében a direktíva explicit és széles

körû kereskedés elõtti transzparenciát kényszerít ki mindhárom alapvetõ kereskedési hely esetében. Az egyes kereske-

dési hely típusokra vonatkozó szabályok nagyon hasonlóak és egymással konzisztensek. Az igazi újdonságot a piaci közve-

títõkre kivetett szabályok jelentik, ezek esetében ugyanis eddig nem voltak ilyen explicit követelmények. A piaci közvetítõk

is kötelesek lesznek az általuk azonnal nem teljesített ügyfélajánlatokat ajánlatikönyv-szerûen nyilvánossá tenni, valamint

amennyiben saját számlára is kereskedne a saját jegyzéseiket publikálni.

• A direktíva a kereskedés utáni transzparencia esetében is egységesen megköveteli a megkötött ügyletek ár- és mennyi-

ségadatainak valós idejû nyilvánosságra hozatalát. A szabályok egységesen vonatkoznak mindhárom kereskedésihely-típus-

ra. Kivételt csak a nagyméretû ügyletek esetében lehet tenni, ekkor lehetõség van a késleltetett jelentésre.

Egy piacot akkor szükséges és szabad szabályozni, ha az a piaci kudarc valamely formáját mutatja. A MiFID elfogadása azt mu-

tatja, hogy az EU Bizottság úgy gondolja, hogy a piaci transzparencia pozitív externális hatásai miatt a piac nem képes a tár-

sadalmilag optimális mértékû átláthatóságot biztosítani a piaci szereplõk számára, így szabályozói beavatkozás szükséges. 

A MiFID ugyan csak a részvényekre írja elõ a fenti követelményeket, de a részvénypiacnál jelenleg is jelentõsen kisebb tran-

szparenciát mutató kötvénypiacokra vonatkozóan is vizsgálódást ír elõ a Bizottság számára. Bár ennek eredménye 2008 elsõ

felében várható, a konzultáció során nyilvánosságra hozott vélemények és az elméleti irodalom alapján valószínûsíthetõ, hogy

a Bizottság nem fog a részvényekéhez hasonló kereskedés elõtti transzparenciát elõírni az európai kötvénypiacokon.
48

Amennyiben lesz szabályozói beavatkozás, az nagy valószínûséggel inkább a kereskedés utáni transzparencia

erõsítését fogja célozni, de ezt is úgy, hogy jóval nagyobb lehetõséget ad az ügyletek halasztott jelentésére, te-

kintettel a kötvénypiacot jellemzõ nagyobb méretû ügyletekre.

A szabályozók érintettsége

A szabályozásra jelentõs befolyást gyakorló állami, hatósági szereplõk erõsen érdekeltek a jobb minõségû, likvidebb piacok ki-

alakulásában és a nagyobb transzparenciában:

Az adósságkezelõk elsõsorban az állampapírok minél biztonságosabb és jobb áron történõ értékesítésében érdekeltek az elsõd-

leges piacon. Az elsõdleges piacon kialkudható árra azonban jelentõsen hat a másodpiac minõsége és a befektetõi bázis széles-

sége, valamint összetétele, amire viszont a kereskedés infrastruktúrája nagy hatással van. Egy átláthatatlan, rossz kereskedés

elõtti ártranszparenciával rendelkezõ állampapírpiacon csak egy lényegesen szûkebb befektetõi kör tud érdemben részt venni.

Ugyanakkor a transzparencia túlzott szabályozói erõltetése nagy kockázatokat hordoz, hiszen ez távolmaradásra késztetheti a

likviditást nyújtó árjegyzõket. Az európai piacok többségében a kibocsátó elsõdleges forgalmazói rendszer felállításával pró-

bál a piac minõségén javítani. Az elsõdleges árjegyzõk kizárólagosan jogosultak részt venni az aukciókon, ugyanakkor kötele-

sek a másodpiacon meghatározott feltételek mellett (jellemzõen maximális vételi-eladási szpred és minimális mennyiség) árat

jegyezni a kibocsátott állampapírokra. Mivel az árjegyzési kötelezettség teljesítését az adósságkezelõnek ellenõriznie kell, ezért

ezt általában a tõzsdén vagy egy kijelölt transzparens platformon kell megtenniük (5. táblázat).

MAGYAR NEMZETI BANK
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47 Fontos megjegyezni, hogy a „best execution” követelmény nemcsak az elért árat használja szempontként, hanem számos egyéb szempontot is, pl. a végrehajtás költ-

ségét, gyorsaságát, biztonságát. Így elõfordulhat, hogy egy adott pillanatban nem a legjobb árú ellenajánlattal való ütköztetés jelenti a legjobb végrehajtást.
48 Lásd FSA (2005), valamint a Bizottság konzultációjára adott többi választ a http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/consultation/mifid_replies_en.htm

honlapon. Emellett foglaltak állást az EKB vezetõi is. („MiFID – non-equities market transparency: the ECB’s perspective”,

http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070911.en.html). A bizottság a nyilvános vita során is azt a következtetést vonta le, hogy a B2B piacokon nem volt

tapasztalható a múltban jelentõsebb piaci rendellenesség, viszont a kisbefektetõk részére valószínûleg célszerû volna növelni az ártranszparenciát

(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_reports_en.htm). 



Persaud (2006) ezt a gyakorlatot kifejezetten károsnak tekinti és úgy érvel, hogy ez a fõ oka annak, hogy az MTS domináns

piaci szereplõ tudott maradni az európai piacokon a konkurens interdealer platformokkal szemben (eSpeed, BrokerTec,

Eurex). Dunne, Moore és Portes (2006) szintén úgy érvel, hogy az MTS-piacokon megfigyelhetõ szûk szpredek valójában csak

az így „kikényszerített és mesterséges” likviditást jelentik, és nem jelentenek ezzel párhuzamosan jelentõs piaci mélységet, te-

hát valós piaci minõséget.
49

Meg kell azonban jegyezni, hogy erõsen leegyszerûsítõ azon állítás miszerint csak azért folyik több-

ségében az MTS-piacokon az európai állampapírok elektronikus kereskedelme, mert az MTS az európai adósságkezelõk pro-

tekcióját élvezi. Az MTS jóval korábban megjelent ezeken a piacokon vetélytársainál, ezért elõnye jelentõs részben az idõzí-

tésbõl fakad („first mover advantage”). Ha egyszer már egy platformon megjelent a likviditás, akkor nagyon nehéz „elcsalo-

gatni” onnan. Az elsõdleges forgalmazói jegyzési kötelezettségek meghatározásánál pedig az adósságkezelõk is kényszerhely-

zetben lehettek, hiszen a konkurens platformok valódi piacra lépéséig gyakorlatilag az MTS-piacok jelentették az egyetlen al-

ternatívát a jegyzések nyomon követésére a hazai tõzsdékkel szemben. A tõzsdei forgalom nagyon alacsony volta miatt (lásd

4. ábra) az MTS melletti választás sok esetben egyedüli opció lehetett.

A szuverén kibocsátók, illetve adósságkezelõik mellett az állampapírpiacok másik, a szabályozásra jelentõs befolyással bíró

„harmadik szereplõi” a jegybankok. A jegybankok általában az állampapír-piaci információk legnagyobb fogyasztóinak számí-

tanak több ok miatt is:

• A monetáris politika transzmissziója jellemzõen a kamatlábpiacokon keresztül valósul meg, ezért egy jegybank számára el-

engedhetetlen, hogy megfelelõ minõségû hozamgörbével rendelkezzen a piaci áralakulás figyelemmel kíséréséhez.

• A jegybankok a pénzügyi piacok felvigyázását is ellátják („oversight”), ami elsõsorban pénzügyi stabilitási funkciójukhoz kö-

tõdik. Az állampapír-piac gyakorlatilag mindenhol a legfontosabb pénzpiaci szegmensek közé tartozik, így a jegybanknak

mint felvigyázónak rendszeres információkra van szüksége mûködésérõl.

• Számos esetben a jegybank monetáris politikájának megvalósításához kapcsolódó piaci mûveletei is az állampapírpiacokon

történnek, ezért a jegybankok közvetlen szereplõként is érdekeltek a piaci transzparenciában.

SZABÁLYOZÁSI ÉS KÖZPOLITIKAI (POLICY) DILEMMÁK
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Ország Elsõdleges árjegyzõi rendszer Kötelezõ árjegyzés-, illetve forgalmi kritériumok teljesítésének helye

Németország nincs –

Olaszország van MTS Italy

Franciaország van nincs kijelölt platform, nincs elõre meghatározott max. szpred

Hollandia van MTS Amsterdam

Belgium van MTS Belgium

Dánia van MTS Denmark

Finnország van MTS Finland

Portugália van MTS Portugal (MEDIP)

Görögország van HDAT és EuroMTS

Spanyolország van MTS Spain és SENAF

Nagy-Britannia van nincs kijelölt platform, nincs elõre meghatározott max. szpred

Írország van MTS Ireland és EuroMTS

Ausztria van nincs kijelölt platform, nincs elõre meghatározott max. szpred

Csehország van nincs kijelölt platform, nincs elõre meghatározott max. szpred

Lengyelország van MTS Poland

5. táblázat

Jelentõsebb állampapírpiaccal rendelkezõ EU-tagországok elsõdleges forgalmazói rendszereiben 

megkövetelt kereskedési platformok

49 Fontos jelezni, hogy Persaud tanulmányára a BrokerTecet üzemeltetõ ICAP csoport adott megbízást, míg a Dunne–Moore–Portes tanulmánya az árjegyzõi közösség

MiFID-re adandó erõteljesen transzparenciaellenes válaszaként tekinthetõ. Bár elemzéseik értékesek, a tanulmányok objektivitása nem egyértelmû.



• Kevésbé ismert, de gyakorlatilag az összes jegybank jelentõs mértékben támaszkodik saját devizájának állampapírjaira az ál-

tala végzett hitelmûveletek, illetve a fizetési rendszerek támogatásához nyújtott napon belüli hitelek fedezeteként. A jegy-

bank számára fedezetként felajánlott állampapírok összes állománya (tekintve a bankrendszernek nyújtott jegybanki hitelek

összegét) az egész piac szempontjából jelentõs mennyiség. Ezt a fedezetportfoliót a jegybankok jellemzõen naponta átérté-

kelik. Az átértékeléshez elérhetõ jó minõségû piaci árakra, illetve az ezekbõl becsülhetõ hozamgörbére van szükség.

5.2. A FORINT ÁLLAMPAPÍRPIAC

Ahogyan az elõzõ fejezetben bemutattuk, a forint állampapírok piaca alacsonyabb transzparenciával rendelkezik a fejlettebb EU-

tagállamokénál. Ezt leginkább egy a bankközi (B2B) szegmenst kiszolgáló multilaterális platform hiánya okozza, hiszen a többi

piachoz hasonlóan a tõzsde Magyarországon sem lát el árfeltáró szerepet az állampapírpiacon. Ez azt jelenti, hogy a piacon ak-

tívan nem kereskedõ harmadik szereplõk számára jelenleg a Bloomberg és a Reuters által mûködtetett multilaterális B2C plat-

formok, valamint az ezen adatszolgáltatókon keresztül terjesztett indikatív árak jelenthetik a jó minõségû információforrást az

árak tekintetében. Az ÁKK Zrt. a BÉT kereskedési rendszerét jelölte ki a kötelezõ árjegyzés teljesítésére, hiszen ez volt az egyet-

len általa is ellenõrizhetõ árforrás. A tõzsde rendszerében azonban az árjegyzõk a tényleges piacinál jóval szélesebb, gyakran a

maximálisan megengedett marzsot jegyzik, a minimális kötelezõ mennyiséggel, és a tõzsdei forgalom elenyészõ.

Az európai piachoz hasonlóan a hazai piac transzparenciáját is javíthatja a MiFID implementációja, amely 2007 végéig meg-

történt. Azonban ahogy korábban említettük, ez a részvénypiacokon fog erõteljes transzparencianövekedést okozni, mind a

kereskedés elõtti, mind a kereskedés utáni adatokat illetõen. Az állampapír-piaci transzparenciát illetõen a hazai hatóságok

közül a PSZÁF és a Pénzügyminisztérium már utalt rá, hogy álláspontja szerint „nem kívánatos kiterjeszteni a transzparencia

követelményeket a nem részvény típusú eszközökre, mivel ez versenyhátrányt okozhat” (PSZÁF, 2007). A korábbiakban be-

mutatottak alapján valóban szólnak amellett érvek, hogy a kötvénypiacok esetében alacsonyabb fokú transzparencia is opti-

mális lehet. Azonban az amerikai tapasztalatok alapján valószínûnek tartjuk, hogy felmerülhet a szabályozó oldaláról ebben az

állampapírpiaci szegmensben is, hogy célszerû lehet erõsíteni legalább a kereskedés utáni transzparenciát (a GovPx analógiá-

jára). Erre érdemes felkészülni, mert úgy tûnik, hogy az EU-szintû szabályozás is ebbe az irányba halad.

A forint állampapírpiac transzparenciájában érdekelt szereplõk

A kibocsátott forint állampapírok tulajdonosainak szektor szerinti megoszlása alapján három 10% feletti részesedéssel rendel-

kezõ, jól elkülöníthetõ szektor azonosítható:

A legnagyobb részesedése a piaci viselkedés szempontjából viszonylag homogénnek tekinthetõ hazai befektetési alapok, nyug-

díjalapok, biztosítók szektorának van. E szereplõk az intézményi ügyfél kategóriába tartoznak („buy-side customer”), és az

alapban tartott állampapírok piaci értékét rendszeresen meg kell határozniuk. Ezen ügyfelek esetében a portfólióban lévõ ál-

lampapírok elõírt értékelésének alapja a tõzsdei elsõdleges forgalmazói jegyzések alapján készített ÁKK fixing
50

.

A tulajdoni hányad alapján második legnagyobb szektor a külföldi befektetõké (kb. 29%), amelyen belül intézménytípus-meg-

oszlásról statisztikával nem rendelkezünk. Bár valószínûsíthetõ, hogy az állomány többsége az OTC-piac szempontjából ügy-

fél („customer”) kategóriába sorolható bankok, befektetési alapok, illetve nyugdíjalapok tulajdonában van, az aktívan keres-

kedõ külföldi árjegyzõk természetesen pontos képet tudnak kapni a bankközi piacon kialakult árról. 

A harmadik legnagyobb részesedéssel a hazai hitelintézetek rendelkeznek, közülük kerülnek ki az elsõdleges árjegyzést és

egyéb árjegyzést végzõ hazai bankok is. A kisebb bankok itthon is a befektetési alapokhoz hasonló feltételekkel jutnak piaci

információhoz, míg az elsõdleges árjegyzõi kör tekinthetõ a teljes piac leginformáltabb szereplõjének, nemcsak a bankközi 

piacon való aktív részvétel okán, hanem az aukciókon való kizárólagos részvétel, valamint a jelentõs hazai „order flow”-infor-

máció miatt, melyet a legnagyobb tulajdonos hazai intézményi befektetõi kör kiszolgálása során szerez.
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50 Ez 14.15-kor az adott állampapírra vonatkozó legjobb tõzsdei vételi és eladási árak számtani átlaga.



A háztartások teljes állományból való részesedése 9 százalékos, azonban fontos megjegyezni, hogy ezen állomány 80–90 szá-

zalékban rövid futamidejû kincstárjegybõl áll. Mindazonáltal, a legtöbb fejlett piachoz hasonlóan, a háztartások vannak a leg-

nehezebb helyzetben a piaci információk, illetve a kereskedés költségei tekintetében. A rövid lejáratú háztartási portfólió és a

másodpiaci forgalmi adatok alapján elmondható, hogy a háztartások jellemzõen lejáratig tartják a megvásárolt állampapíro-

kat. Ennek oka valószínûleg csak részben a kockázatkerülés vagy a pénzügyi kulturális szokások. A széles lakossági vételi-el-

adási szpredek és az információszerzés nehézkes volta (összességében a másodpiachoz való hozzáférés ellehetetlenülése) szin-

tén hozzájárulhat e szektor másodpiaci passzivitásához.
51

A befektetõk mellett természetesen a kibocsátó magyar állam is érdekelt az állampapírpiac minõségében, hiszen egy jobb mi-

nõségû állampapírpiaccal ceteris paribus olcsóbban lehet finanszírozni a magyar államot. A magyar államot e piacon képvise-

lõ ÁKK-nak is szüksége van minél jobb minõségû másodpiaci információkra ahhoz, hogy a kibocsátási stratégiával reagálni

tudjon a piaci folyamatokra és az állam finanszírozási igényét optimálisan fedezze. Az adósságkezelõ számára az elsõdleges for-

galmazókkal és más piaci szereplõkkel tartott aktívabb kapcsolatból származó kvalitatív információkon túl elérhetõek az el-

sõdleges árjegyzõk formális jelentései is az általuk megkötött másodpiaci ügyletekrõl.

Az MNB, mint jegybank a fent már jelzett okok miatt érintett a forint állampapírpiac transzparenciájában. Az MNB napon-

ta kétszer hozamgörbét becsül a tõzsdei jegyzések alapján, amit rendszeresen felhasznál a kamatpolitikára vonatkozó rövid

távú, valamint az inflációs folyamatokra és a jegybanki hitelességre vonatkozó közép- és hosszú távú várakozások elemzésé-

hez. Kiemelendõ továbbá, hogy a forint állampapír-piac hazai jelentõsége és a hazai bankok jelentõs állampapír-állománya

nyomán a magyar jegybank javára a jegybanki napon belüli és egynapos forinthitelek fedezeteként zároltatott banki portfo-

liók 70 százaléka állampapír. Ez azt jelenti, hogy az MNB naponta egy kb. 400 milliárd forintos állampapír-állományt érté-

kel (15. ábra). A napi értékelés szintén a tõzsdei jegyzéseken (záró vételi árfolyamokon), illetve az azokból becsült hozam-

görbén alapul.

A fedezetértékelésen túl a jegybank nyílt piaci állampapír-mûveletei esetében is érdekelt a másodpiac transzparenciájában. Bár

az elmúlt 5 évben az MNB mindössze két alkalommal volt jelen az állampapírpiacon, nem zárható ki, hogy a jövõben ismét

sor kerül ilyen mûveletekre. Egy ügyfél-dealer (B2C) elektronikus kereskedési rendszer több szempontból is kedvezõbb lehet
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Forrás: MNB.

14. ábra

A kibocsátott forint állampapírok tulajdonosi szektorok szerinti megoszlása 
(2007. szeptember 30., piaci értéken, MNB-kötvény nélkül)

Egyéb;

420 Mrd Ft; 4%
Külföld;

3297 Mrd Ft; 29%

Hitelintézetek, pénzpiaci

bef. alapok;

3058 Mrd Ft; 27%

Háztartások;

964 Mrd Ft; 9% Biztosítók,

nyugdíjpénztárak,

befektetési alapok;

3472 Mrd Ft; 31%

51 A háztartások kötvénypiacoktól való távolmaradása globális jelenség, amely alól csak egy-két ország tapasztalata kivétel (pl. Olaszország). Több kutató úgy érvel

(Martínez–Resano, 2005; Warga, 2004), hogy nem szükséges erre a szektorra tekintettel lenni a transzparenciakövetelmények és általában a másodpiaci kereskedési

költségek tekintetében, hiszen nem aktív résztvevõje a piacnak. Ez az érvelés logikai bukfenc, hiszen nem veszi figyelembe azt, hogy a háztartások éppen a transz-

parencia hiánya miatt maradnak távol a kötvénypiacoktól.



ezen ügyletek lebonyolításában. Egyrészt így könnyebben biztosítható a jegybanki partnerekkel szembeni egyenlõ elbánás el-

ve, mivel ügyfélként egy pillanatban több árjegyzõtõl is tud ajánlatot kérni. Másrészt az is egyszerûbben elérhetõ, hogy a leg-

kedvezõbb ajánlatot fogadja el. Emellett így a piaci szereplõk számára transzparensebb volna az ügyletek lebonyolítása. Egy

bankközi, B2B platformon azonban teljes jogú tagként valószínûleg nem volna lehetõsége részt venni, így egy ilyen rendszer

létrejötte ebbõl a szempontból nem jelentene változást a jegybanknak.
52

A jegybanki mûveletek szempontjából tehát egy haté-

konyan mûködõ, likvid B2C platform jelentõs elõnyökkel járna. 

A fentiekbõl látható, hogy a másodpiacon aktívan kereskedõ szereplõkön kívül gyakorlatilag minden a piaci ár-

alakulásban érintett szereplõ a tõzsdei jegyzésekre támaszkodik, egyrészt azért, mert a tõzsde hivatalos (szabá-

lyozott) piac, másrészt azért mert az egyetlen széles körben elérhetõ árforrás. Ennek fényében zavaró az a tény, hogy

éppen a tõzsde az a kereskedési hely, ahol lényegében nem kereskednek az állampapírokkal. A BÉT-nek nincs árfeltáró szere-

pe forint állampapírok másodpiacán.

Az átláthatóság növelése szempontjából elõnyös lehetne egy a forint állampapírokat lefedõ, transzparensebb bankközi plat-

form kialakításának kezdeményezése (pl. MTS). Egy ilyen „beavatkozás” elleni akadémiai érv a likviditás veszélyeztetése, hi-

szen számos szerzõ (lásd elméleti rész) érvel úgy, hogy az erõltetett transzparencia rontja a kötvénypiacok likviditását, hiszen

az árjegyzõk helyzetét rontja és azok szélesebb szpredet jegyeznek, vagy végsõ soron kivonulnak a piacról. Az akadémiai ér-

velésnek némileg ellentmond, hogy az elektronikus platformokra elõírt jegyzési kötelezettségek nem növelték az átlagos szpre-

det az európai piacokon, valamint, hogy ez ideig egyetlen európai piacon sem lépett ki egy árjegyzõ sem amiatt az elsõdleges

árjegyzõi körbõl, mert ilyen platformon kellett teljesítenie jegyzési követelményt.

Egy, a magyar állampapírok piaca szempontjából valóban releváns tapasztalat az elektronikus kereskedelem terén a lengyel pi-

ac példája (részletesebben lásd 25. oldal). Ott nem sikerült a bankközi likviditást egy elektronikus platformra terelni, még úgy

sem, hogy az adósságkezelõ a nemzeti tõzsde helyett e platformot jelölte ki az árjegyzési kötelezettség teljesítésére. Figyelem-

be véve Magyarország és Lengyelország hasonló helyzetét (ugyanaz a régió, hasonló konvergenciakilátások, azonos nemzet-

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANULMÁNYOK 74. • 200840

Forrás: MNB.

15. ábra

Az MNB javára egynapos és napon belüli jegybanki hitelek fedezeteként zároltatott értékpapírok teljes 

állománya és összetétele
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52 A magyar piacon a már korábban érdeklõdõként megjelent MTS-platformon például nem vesznek részt jegybankok, sem árjegyzõként, sem árelfogadóként.



közi befektetõi kör) az európai tõkepiacokon, valamint azt a tényt is, hogy a lengyel piacon még a jelenlegi platform létrejöt-

te elõtt is volt már (szerény) hagyománya az elektronikus bankközi kereskedésnek, nem egyértelmû, hogy egy hasonló magyar

szabályozói kezdeményezés egyértelmûen javítaná a piac transzaparenciáját. A nemzetközi példák azt mutatják, hogy pusztán

az elektronikus platformok megjelenése nem változtatja meg a kereskedés struktúráját. Warga (2004) úgy érvel, hogy a köt-

vénypiacoknak el kell érniük egy bizonyos fejlettséget (mélységet, feszességet) ahhoz, hogy a kereskedés jelentõs része vándo-

roljon át az elektronikus platformokra. Ez történt az amerikai és a fejlettebb európai piacokon. Számos más egyébként jelen-

tõs piacon (pl. brit vagy japán piac) vélhetõen nincs meg a kritikus likviditás az elektronikus kereskedési forma dominánssá

válásához. Ha elfogadjuk ezt az érvelést (amelyet a szerzõ bizonyítani nem tud), a hazai piacon mérsékelt annak a valószínû-

sége, hogy egy transzparensebb elektronikus platformon jelentõs forgalom bonyolódna, így ennek szabályozói erõltetése koc-

kázatokkal járhat.

A forint állampapírpiac fejlõdését és éretté válását több, az infrastruktúrán kívüli tényezõ akadályozza, s a sza-

bályozó erõfeszítéseknek rövid távon érdemes ezek orvoslására koncentrálniuk.

Ilyen a repopiac fejlõdése elõtti szabályozási akadályok megszüntetése. A forint állampapír-piacon nem alakult ki jól mûködõ

repopiac. A repopiac kifejlõdését elsõsorban ezen ügyleteknek a nemzetközi gyakorlattól eltérõ hazai számviteli szabályozása

gátolja.
53

A forint állampapírpiacon tulajdoni hányaduk alapján meghatározó hazai kereskedelmi bankok többsége ugyanis még

repózás céljára sem tudja használni állampapírportfoliójának azt a részét, amelyet nem a kereskedési könyvben tart nyilván,

anélkül, hogy ne kelljen azonnal piaci értékre beállítania ezen állampapírjait. Ez azt jelenti, hogy aktívabb repopiaci magatar-

tás jelentõs hatással lenne az adott bank magyar számviteli szabályok szerinti eredményére, amely esetében természetesen szá-

mos fontosabb szempont prioritást élvez az állampapír-kereskedés tevékenysége segítésével szemben. Másik lényeges tényezõ

a felügyeleti díj, amelyet a hazai szabályozás szerint jelenleg még a nem likviditáskezelési célú, nem banki ügyféllel kötött

repoügyletek után is fizetni kell. Ez a felügyeleti díj az értékpapír-alapú tranzakciók nagyságától függ, azok lejáratától nem.

Emiatt egy rövid lejáratú, nem bankközi ügylet hozamban számítva sokkal jelentõsebb terhet jelent a pénzügyi intézmények-

nek, amelyet az ügyfélre terhel rá. Ezt a problémát szerencsére a tõkepiaci és a hitelintézeti törvény 2007 nyári módosítása

2007 októberétõl megoldotta. Ekkortól kezdve ugyanis nem tranzakció alapon, hanem kockázati alapon (a tõkekövetelmény

arányában) határozzák meg a felügyeleti díj változó részét.
54

Végül piaci szereplõk szerint a PSZÁF közelmúltbeli – az értékpapír-kölcsönzésre irányuló – vizsgálatai arra késztették a pia-

ci szereplõket, hogy visszafogják az értékpapír-kölcsönzési tevékenységeiket. Az értékpapír-kölcsönzés alacsony elterjedtsége

ugyancsak kedvezõtlenül hathat az állampapírpiac likviditására.

Egy jó minõségû állampapírpiac kialakulásához jól mûködõ, likvid repopiacra van szükség, hiszen a repók (és az értékpapír-

kölcsönzés) segítségével tudják az árjegyzõk pozícióikat finanszírozni. A magyarnál fejlettebb állampapír-piacokon a repó-

forgalom többszöröse a prompt forgaloménak. A forint repopiac fejletlenségét mutatja, hogy esetében ez az arány fordított

(16. ábra).

Annak ellenére, hogy a relatív mutatók alapján az új EU-tagállamok közül a forint állampapírok piacán a legmagasabb a kül-

földi szereplõk aktivitása (30 és 40% közötti a külföldiek részesedése mind a forgalom, mind a kibocsátott állomány tekinte-

tében), a jelentõs európai állampapírpiacok körében Magyarország az egyetlen, ahol nincsenek külföldi intézmé-

nyek az elsõdleges árjegyzõi körben. Az eurozóna-tagállamok mindegyikében többségben vannak a londoni bankok az el-

sõdleges forgalmazói körben (lásd 6. ábra), és még Csehországban és Lengyelországban is vannak külföldi árjegyzõk. Bár az

EU csatlakozással formálisan Magyarországon is elérhetõvé vált külföldi intézmények számára ez a státus, továbbra is feltétel

például a budapesti iroda fenntartása, illetve a magyar nyelvû kommunikáció. A magyar gazdaság konvergencia-céljait tekint-

ve ennek a korlátnak a megszüntetése segítheti a hazai piac fejlõdését. Szintén ebbe az irányba hathat, ha az államadósság-ke-

zelõ a forint és deviza kibocsátásainak a forgalmazói körét egységesíti. 
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53 Hasonló akadályok gátolják az értékpapír-kölcsönzés fejlõdését is, ami elsõsorban a „buy-and-hold” típusú intézményi befektetõk e piacra való bekapcsolódását se-

gíthetné.
54 A változó díjon kívül alapdíjat kell még a szolgáltatóknak a PSZÁF felé fizetniük felügyeleti díjként. Ez utóbbi intézménytípusonként rögzített, tehát szintén nem a

megkötött ügyletektõl függ.



A magyar állampapírok kereskedése az eurocsatlakozás után

A jelenlegi eurozóna tagországok állampapírpiacain jelentõs változások következtek be az euro bevezetésének hatására. Mivel

e változások hasonlóak voltak az összes tagországban, ezért következtetések vonhatóak le belõlük a magyar állampapírok pi-

acának jövõjérõl.

A közös deviza bevezetése az állampapírok denominációját automatikusan euróra változtatja, így a magyar állam által kibo-

csátott forint állampapírok közvetlenül fognak „versenyezni” a többi eurotagország állampapírjaival az euróban denominált

értékpapírok piacán. Természetesen a kormányok közötti hitelminõsítésbeli különbségek, illetve az egyes instrumentumok lik-

viditása közötti különbség fennmarad. A denominációs különbségbõl fakadó devizakockázat megszûnése azonban a legfonto-

sabb akadályt „bontja le” a többi eurozónabeli szuverén kibocsátó értékpapírjával való helyettesíthetõség szempontjából. Ez

természetesen a kibocsátó számára kockázatokat is hordoz, hiszen a forintpiacon egyetlen szuverén, „kockázatmentes” kibo-

csátóként
55

van jelen, míg az europiacon számos versenytársa lesz.

E kockázatot azonban számos tényezõ ellensúlyozza:

• Bár a magyar állampapírok felárában a devizakockázati prémium eltûnése nyomán a likviditási prémium relatíve lényege-

sen nagyobb szerepet fog kapni (az alacsonyabb sorozatnagyságok és likviditás nagy eurozóna tagállamokkal szemben egy

relatív hátrányt fog jelenteni), a likviditási prémium abszolút szintje csökkenni fog, hiszen az europiacon az állampapír-ka-

matpozíciók fedezése sokkal könnyebben lesz végrehajtható a fejlett kamatswap és határidõs államkötvénypiacok segítségé-

vel. Ez abszolút értékben jelentõsen növelni fogja a magyar állampapír-pozíciók fedezhetõségét a derivatív piacon, ami a lik-

viditási prémium csökkenése irányába mutat.

• A magyar állampapírok jelenlegi hazai és külföldi befektetõi bázisa a magyar kínálat megjelenésével párhuzamosan növeli a

keresletet is az euro állampapírok iránt, sõt a potenciálisan elérhetõ befektetõi kör jelentõsen tágul és diverzifikálódik.

• Az állampapírok másodpiacának struktúrája is nagy valószínûséggel jelentõsen változni fog, hiszen a jelenlegi eurotagorszá-

gok mindegyikében megfigyelhetõ volt az a trend, hogy a közös deviza bevezetése után a hazai szereplõk lényegesen veszí-

tettek jelentõségükbõl az állampapír piacokon és a külföldi (leginkább londoni) szereplõk szerepe megnõtt. Ez látható a 
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Forrás: BearingPoint 2005, ÁKK és KELER.

16. ábra

A prompt (cash) és a repó szegmens relatív mérete az eurozóna és a magyar állampapírok piacán 
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55 Az euroforint-kibocsátóktól eltekintve, ezek azonban alkalmi kibocsátásaikkal jelenleg nem jelentenek komoly „vetélytársat” a magyar állam számára.



6. ábrán (3. fejezet) is, amely mutatja, hogy minden tagországban többségbe kerültek az elsõdleges árjegyzõk között a kül-

földi bankok. E jelenség oka az, hogy a közös deviza nagyon megkönnyíti és ésszerûvé teszi az euro állampapír-kereskedés

központosítását a globális bankházakon belül, akik jellemzõen Londonba koncentrálták e tevékenységüket. E folyamat egy-

szerre táplálkozott az elektronikus kereskedés kialakulásából és segítette is azt, hiszen ugyanazon kereskedõk kereskednek

az egyes állampapírpiacokon, akik hozzászoktak már a kereskedés e módjához és ez jelentõsen meg is könnyíti számukra a

piacok áttekintését.

• Az adósságkezelõ számára elérhetõ eszközök (stratégiai mozgástér) köre is bõvül, hiszen a magyar állam természetesen vá-

laszthat az aukciós és a szindikált kibocsátási forma között (utóbbi formát használja az ÁKK jelenleg a devizakötvények ér-

tékesítéséhez, míg elõbbit a forintkötvények esetében). Az euroövezet adósságkezelõi általában az elsõdleges árjegyzõik auk-

ciós, illetve másodpiaci aktivitása alapján választják ki a szindikált kibocsátásoknál / hitelfelvételeknél közremûködõ banko-

kat. Ezzel az elsõdleges árjegyzõk jelentõs ösztönzést kapnak az agresszív ajánlattételre az aukciókon, ami csökkenti az adós-

ságkezelõ finanszírozási költségét. E technikát a magyar adósságkezelõ jelenleg nem tudja alkalmazni, mert a hazai elsõdle-

ges árjegyzõi kör elkülönül a külföldi nagyobb mûveletek lebonyolítására képes külföldi nagy bankházaktól. Igaz ennek meg-

változtatását tervezi az adósságkezelõ.

5.3. ÖSSZEGZÉS

Összefoglalva, az Európai Unióban és az euroövezetben a transzparenciát erõsítõ folyamatok középtávon vélhetõen a magyar

állampapírok piacára is meghatározó befolyással lesznek. A MiFID-kezdeményezés jelzi, hogy az európai hatóságok nagyon

fontosnak tartják a transzparenciát a pénzügyi piacokon, és ezért még az árjegyzõk és egyéb piaci közvetítõk érdekeivel szem-

ben is készek fellépni. A kötvénypiacok esetében a nagyobb transzparencia irányába mutató szabályozói kényszer azonban ve-

szélyeket hordoz, amelyeket az EU Bizottság vélhetõen méltányolni fog, így itt nem várhatók a részvénypiacokhoz hasonlóan

szigorú követelmények. Ez azonban nem jelenti azt, hogy szabályozói oldalról a kötvénypiacokat teljesen érintetlenül hagyná

e folyamat. A legvalószínûbb kimenet a kötvénypiacon a kereskedés utáni adatok nyilvánosságra hozatalának szigorúbb és egy-

séges szabályozása EU szinten.

A magyar állampapírok piaca a bankközi elektronikus kereskedési platform hiánya miatt kevésbé transzparens, mint nyugat-

európai megfelelõi, azonban fejlõdését jelenleg elsõsorban nem ez akadályozza, hanem egyéb szabályozásbeli tényezõk, me-

lyek lebontásával a piac minõsége jelentõsen tovább javulhat. Az euro bevezetésével a magyar állampapírok kereskedése is je-

lentõsen át fog alakulni, ami elsõsorban a külföldi szereplõk térnyerésében és a hazai szereplõk jelentõségének csökkenésében

fog testet ölteni.
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A pénzügyi piacok infrastruktúráját a kereskedési folyamatnak nyújtott szolgáltatások tekintetében három szegmensre osztjuk.

Ezek közül az elsõ a kereskedési infrastruktúra, amely a vételi és eladási szándék találkozását és az üzletek megkötését bizto-

sítja. A fejlett pénzügyi piacokon azok erõsödõ integrációjának („globalizáció”) egyik jele, hogy a hagyományos, a nemzeti

tõzsdébõl és a hazai OTC-piacból álló egymástól elkülönült nemzeti piacok jelentõsen átalakultak. A határon átnyúló keres-

kedés növekedése és a nemzetközi befektetõk diverzifikációs igényének egyik látványos eredménye a nemzetközi elektronikus

kereskedési platformok kialakulása a ’90-es évek második felében és gyors térnyerésük a 2000-es évek elején. A piaci szerep-

lõknek jóval nagyobb mozgásterük van a kereskedés helyének és mikéntjének megválasztásában, mint 20 évvel ezelõtt. Bár a

média és jelentõs részben a szakirodalom is a legutóbbi évekig elsõsorban a részvénypiacokra koncentrált a kereskedési inf-

rastruktúrák elemzésekor, az elmúlt 2-3 évben robbanásszerûen megnõtt mind a kutatók, mind a szabályozók érdeklõdése a

kötvénypiacok kereskedési környezete iránt.

Az elméleti és empirikus irodalom azt mutatja, hogy a transzparencia fokozása növeli a piac hatékonyságát (árfeltáró szere-

pét), a piaci likviditásra való hatása azonban kevésbé egyértelmû. Míg az anonimitás elvesztése nagy valószínûséggel a likvidi-

tás csökkentésével jár, addig a megkötött ügyletek mennyiségének és árának átláthatósága inkább növeli a likviditást. A keres-

kedés elõtti (pre-trade) transzparenciát a bankközi (B2B) elektronikus platformok elterjedése mindenképpen segítette, és a

transzparencia esetleges káros hatásainak kivédésére is lehetõség van ezekben a rendszerekben (rejtett jegyzések, központi szer-

zõdõ fél alkalmazása). A kereskedés utáni (post-trade) transzparencia növelése a hatékonyság egyértelmû javulása mellett ki-

sebb eséllyel csökkenti a likviditást. Ebbõl a szempontból lényeges, hogy azonnali vagy csak késleltetett információk válnak is-

mertté a szereplõknek, és az ügyletek milyen dimenziói (ár, mennyiség, név). A legbiztonságosabb a késleltetett és az anonim,

csak árakat és mennyiségeket tartalmazó adatok közzététele. Mindazonáltal az elméleti irodalom egyelõre inkonkluzívnak ne-

vezhetõ a transzparencia likviditásra gyakorolt hatásának pontos megítélésében.

Az elektronikus kereskedelem térnyerése a kötvénypiacokon a részvénypiacokéhoz hasonló jelentõségû, azonban a kötvény-

kereskedésnek az – elsõsorban az intézményi piaci szereplõk jelenlétéhez igazodó – alapstruktúráját ez nem változtatta meg,

és ennek jövõbeni megváltozására sincsenek jelek. A kereskedés két szegmensben folyik: az árjegyzõk között (B2B), valamint

az ügyfelek és az árjegyzõk között (B2C). Egymástól teljesen elkülönült elektronikus kereskedési platformok szolgálják ki a

fenti két piaci szegmenst.

A legfejlettebbnek tekinthetõ amerikai államkötvénypiacon mára gyakorlatilag a teljes B2B forgalom elektronikusan bo-

nyolódik, míg a második legjelentõsebb eurozónában a becslések szerint a forgalom fele bonyolódik így. Léteznek ugyan-

akkor likvidnek tekinthetõ állampapír-piacok (pl. brit giltek, japán államkötvények), ahol az elektronikus kereskedés – bár

jelen van – nem tudott egyelõre ilyen részesedést kihasítani a teljes forgalomból. A tõzsdei kereskedés egyik fejlett kötvény-

piacon sem képvisel szignifikáns forgalmat, kimondható, hogy globális jelenség, hogy az államkötvényekkel a tõzsdéken

nem kereskednek.

A magyar állam által kibocsátott forint állampapírok piacának helyzete hasonló a többi felzárkózó gazdaság állampapírpiacai-

hoz. A forintpiacon nincs bankközi kereskedési platform, ugyanakkor már itt is megjelentek a könnyen, kis költséggel elérhe-

tõ a B2C szegmenst kiszolgáló adatszolgáltatói vagy egyéb platformok. Ezek forgalma azonban a piac teljes forgalmához ké-

pest nagyon alacsony, a kereskedés több mint 90 százalékban a hagyományos OTC-csatornákon keresztül zajlik (direkt bila-

terális kereskedés, illetve voice broker használata). Ez azt is jelenti, hogy a magyar állampapírok esetében a piacon rendszere-

sen nem kereskedõ, de a piaci folyamatokban, árakban érdekelt harmadik szereplõk nehezen juthatnak jó minõségû, valós ide-

jûhez közeli árinformációkhoz. Bár az állampapírokat jegyzik a Budapesti Értéktõzsdén, a szpredek szélesek és a forgalom mi-

nimális. A tõzsde ezen instrumentumokra tehát nem szolgáltat valódi árfeltárást. A hazai piacot is érintheti az európai szintû

MiFID-kezdeményezés, mely a részvénypiaci transzparenciára vonatkozó szabályok harmonizálása és szigorítása után a köt-

vénypiac ilyen jellegû szabályozását is hozhatja. 

A forint állampapírpiac struktúráját érintõ várható legnagyobb „sokk” az euro magyarországi bevezetése. Az euróban deno-

minált állampapírpiacokon megfigyelhetõ egy strukturális konvergencia, ami nagy valószínûséggel a forintpiacon is változáso-

kat fog jelenteni. A magyar állampapíroknak az europiacon kell a versenyezniük a befektetõkért, ami kockázatokat is rejthet,
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6. Következtetések



de számos elõnyt is jelent. Az adósságkezelõk mozgástere megnõ, ugyanakkor az állampapírpiac meghatározó szereplõi nem

a jelenlegi hazai szereplõk lesznek, hanem nagy valószínûséggel a globális londoni bankházak, akik a devizánkénti állampapír-

kereskedés centralizálásában érdekeltek. Az euro állampapírpiac jelentõs elektronizálódása alapján jó esélye van annak, hogy

a közös deviza bevezetése után a magyar piacon is teret nyernek az elektronikus platformok.
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