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Osszefoglalé

Tanulmanyunk fékusza az allampapirpiacok kereskedési infrastruktirdja, melyben jelentds valtozast hozott a nem t6zsdei
elektronikus platformok megjelenése és a fejlett piacok forgalmaban valé gyors részesedésemelkedésiik. A relevans szakiroda-
lom 6sszefoglaldsa azt mutatta, hogy a kereskedés atlathat6sdganak fokozasa egyértelmtien noveli a piac hatékonysagat (arfel-
taro szerepét), a piaci likviditisra val6 hatdsa azonban kevésbé egyértelmd. Mig az anonimitas elvesztése nagy valdszintséggel
csokkenti, addig a megkotott ligyletek mennyiségének és aranak atlathatésiga ink4bb noveli a likviditast.

A fejlett dllampapirpiacokon az elektronikus kereskedelem térnyerése a kereskedés alapstruktirajat nem véltoztatta meg, a ke-
reskedés tovabbra is két szegmensben folyik: az drjegyz6k kozott (B2B) valamint az iigyfelek és az 4rjegyzék kozote (B2C).
A hazai dllampapirpiacon viszont nincs bankkozi kereskedési platform, bar mér itt is megjelentek az iigyfeleket kiszolgalé adat-
szolgéltat6i vagy egyéb platformok. Azonban a kereskedés tobb mint 90 szdzalékban a hagyomanyos OTC-csatorndkon ke-
resztiil zajlik. Ezért a hazai piacon rendszeresen nem kereskedd, de a piaci folyamatokban, arakban érdekelt szereplk nehe-
zen juthatnak j6 minGségt, valos idejiithez kozeli drinformaciokhoz. A hazai piac transzparencidjit novelheti az eurépai szin-
td MiFID-kezdeményezés, mely a részvénypiac utan a kotvénypiac ilyen jellegli szabdlyozasat is hozhatja. A hazai piac struk-
tdrajat az euro magyarorszagi bevezetése fogja alapvetSen megvaltoztatni. Az adéssagkezel§ mozgastere néni fog, az dllampa-
pirpiac meghatarozé szerepldi pedig varhatéan a nagy nemzetkézi szereplSk lesznek, akik a devizdnkénti dllampapir-kereske-
dés centralizdlasdban érdekeltek. Az euro dllampapirpiac jelentSs elektronizalédasa alapjin j6 esélye van annak, hogy legké-
s6bb a kozos deviza bevezetése utdn a magyar piacon is teret nyernek az elektronikus platformok.

JEL: G14, G15, D40.

Kulcsszavak: dllampapirpiac, masodlagos kereskedés, transzparencia, hatékonysag, piaci likviditas.
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1. A pénzigyi piacok infrastrukturaja
(alapfogalmak, a tanulmany targya)

A pénziigyi piaci infrastruktira alatt azokat a rendszereket értjiik, amelyek segitségével a pénziigyi instrumentumok adésvéte-
le lebonyolédik. Az infrastruktiira hirom, a piaci miiveletek elvégzéséhez kapcsol6dd, funkcidk szerint jél elkiilénithetd ré-
tegbsl all':

1. Kereskedési infrastruktira

A kereskedési infrastruktira funkciéja az adasvételrdl valé megegyezés, a vevdi és az elad6i szandék taldlkozasinak timoga-
tasa. Ez tehat lényegében a ,piacteret” jelenti, amelyen a pénziigyi instrumentumok gazdat cserélnek. Kereskedési infrastruk-
tara példaul a Budapesti ErtéktSzsde, a NASDAQ vagy az elektronikus kereskedési platformok. Az infrastruktirat mikadte-
t& entitdsok mara mar csaknem kivétel nélkiil profitorientalt tizleti vallalkozasként miikodnek, {8 bevételiiket a piaci szerep-
16k 4ltal a kereskedés utan fizetett dijak adjak.

2. Elszdmoldsi (,,kliring”) infrastruktiira

Az elszdmolast végz8 intézmények funkcidja a megkotott lizletek feldolgozisa a bi- vagy multilateralis nett6 vagy a brutt6 po-
ziciok kiszamitasa, illetve (opcionalisan) a megkotott ligyletekhez kapcsol6dé nemteljesitési és piaci kockdzatok kezelése, a
tranzakciok végsd kiegyenlitésre valé felkészitése. Az elszdmolohazak 4ltal nytjtott szolgaltatast sokan a t6zsdékhez kotik, ami
nem teljesen pontos. Igaz, hogy torténetileg az elszdmolas (és azon beliil is f6ként a partnerkockazatok kezelése) a t6zsdén
megkotott ligyletek biztonsigos végrehajtisit timogatta, de mara mar nem t&zsdei ligyleteket ugyantigy kiszolgéljak ezen in-
tézmények. A bilaterilis OTC-piacon ugyan még mindig gyakori az, hogy a felek nem veszik igénybe kiils§ szolgéltat6 segit-
ségét e funkcidhoz, inkdbb sajat miveleti egységeikre (,back office”) haritjak az ezzel kapcsolatos feladatokat. A megkotott
tigyletek szamanak novekedésével és az azokhoz kapcsol6dé kockazatkezelés egyre bonyolultabba valasival azonban az elsz4-
molohazak egyre nagyobb teret nyernek a nem t&zsdei tigyletek tdimogatasidban is. (Teljes szolgaltatisi spektrumot nyujt6
elszdmolohédzra példa a nemzetkszi LCH.Clearnet, a német EUREX vagy az olasz CC&G. Magyarorszidgon a KELER Zrt.

nytjtja ezen szolgéltatdsokat.)
3. Kiegyenlitési (,,settlement”) infrastruktiira

A tranzakcidk kiegyenlitése, azaz a vevs szdmdra a kereskedett instrumentum végleges jovairdsa, az elad6 szdmara a pénzol-
dal végleges és visszavonhatatlan teljesitése kiilon funkcié. Ertékpapiroldalon az értéktirak, pénzoldalon a fizetési rendszerek
nytjtjak ezt a szolgaltatast, elébbiek szintén profitorientalt vallalatként miikodve. Az infrastruktira ezen részének szolgaltata-
sai a pénzpiacoknak nemcsak a dinamikus (kereskedés), hanem statikus vetiiletét is kiszolgaljak, hiszen itt torténik a tulajdon-
jogok nyilvantartasa is. Eziltal egyszerre nytjtanak szolgaltatast a kibocsatonak és a kibocsatott instrumentum tulajdonosinak.
(A nagyobb eurdpai értéktarakra példa a Clearstream Frankfurt, a Euroclear csoportba integrilt nemzeti értéktirak, valamint
az olasz Monte Titoli. Magyarorszagon az értéktari szolgaltatasokat is a KELER Zrt. nytjtja)

Fontos kiemelni, hogy e fenti hirom funkcié elméletben teljesen elkiiloniil egymastdl, tehat elvileg (és egyre gyakrabban a gya-
korlatban is) nem determinéljdk egymast. Ez azt jelenti, hogy a kereskedés helye, illetve az erre vonatkozé dontés nem hata-
rozza meg az elszimolasi, illetve a kiegyenlitési szolgaltatast nyjté intézményt. Ezt azért is fontos hangsilyozni, mert még a
szakmai kozbeszédben is gyakran 8sszemossak pl. a t6zsdei v. piaci bevezetést (ennek helyét), illetve a kibocsatast helyét. E15b-
bi a kereskedési infrastruktira szolgaltatisa és csak annyit jelent, hogy kibocsaté altal kibocsatott instrumentummal az adott
piacon lehet kereskedni a megfeleld szabilyok szerint (a kereskedési infrastruktiira szolgiltatisa a kibocsaténak és piaci sze-

replknek), mig utébbi az adott instrumentum végsd nyilvantartisira vonatkozé szolgaltatast jelenti, tehat, hogy pl. ott lehet

' A sorrend a piaci mUveletek végrehajtasaban betoltott idérendet is tiikrozi. Az utdbbi kettét 6sszefoglald néven nevezik ,kereskedés utani” (,post trading”) infrast-
ruktaranak is. Nem ritka, hogy egy és ugyanazon entitas nyujtja mindkét kereskedés utani szolgaltatast (elszamolas és kiegyenlités), ilyen pl. a magyar KELER, de ilyen
az Eurépaban legjelentésebb nemzetkozi Clearstream, illetve Euroclear Bank is.
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A PENZUGYI PIACOK INFRASTRUKTURAJA (ALAPFOGALMAK, A TANULMANY TARGYA)

tartani az adott értékpapirt (a kiegyenlitési infrastruktira szolgaltatisa a kibocsaténak és piaci szereplSknek). Fontos kiilonb-
ség, hogy elvileg (feltételezve szabalyozoi t8zsdekényszer hidnyat) kereskedni barhol lehet (az adasvételrdl valé megegyezés
barhol t6érténhet), a kiegyenlités sordn azonban vagy kozvetleniil a felek, vagy az 4ltaluk hasznalt letétkezelSk kénytelenek az

adott értékpapirnak ,helyet ad6” értéktar szolgéltatasit igénybe venni.

Erre a leggyakoribb példa az Gn. eurokétvényeket (pontosabb megnevezéssel nemzetkdzi kdtvényeket) kiszolgdlé infrastruk-
tara. Ezen papirok esetében a kibocsatas helye altaldban Belgium vagy Luxemburg (ezekben az orszdgokban bejegyzett érték-

tar nytjtja az értékpapir-kiegyenlitési szolgaltatast), mig a tézsdei bevezetés helye igen gyakran a londoni tézsde.”

A fenti jelenség jelentGségének statisztikai jellemzésére talan a legalkalmasabb az EU kotvénypiaca, ahol az erds6ds pénziigyi
integracié kovetkeztében jelentSs azon instrumentumok szdma, amelyek mas t&zsdére keriiltek bevezetésre, mint ahol kibo-
csatasuk, illetve elszamolasuk torténik. Az EKB altal gondozott elfogadhaté eszkdzok adatbézisa alapjan az adatbazisban talal-

hat6 tobb mint 24 000 koétvény tobb mint 10 szdzalékanal eltér az elszdmolds és a t&zsdei bevezetés helye (1. dbra).

1. abra

Az Eurorendszer altal fedezetként elfogadott kétvények (eur6ban denominalt, legalabb A mindsitésii,
szabalyozott piacokra bevezetett, az EGT-ben kibocsatott hitelinstrumentumok) kibocsatas valamint

tozsdei bevezetés helye szerinti megoszlasa (darab)

Kibocsitas helye

T6zsdei bevezetés /
kereskedés helye

Forrds: EKB Eligible Assets Database, 2006 december.
Bordé szinnel jeleztiik az eltérd kibocsdtdsi és t6zsdei bevezetési hellyel rendelkezd értékpapirokat.

Tanulminyunk fékusza az els6ként emlitett kereskedési infrastruktira és azon beliil is elsGsorban az dllampapirok kereskedé-
si infrastruktardja. Az infrastruktiralanc mésik két elemével kapcsolatos kérdéseket csak annyiban targyalunk, amennyiben

azok kozvetleniil érintik a kereskedés paramétereit.
Egy jegybank érdeklddési korében a devizapiacok mellett elsGsorban az addssagpapirok piaca all, aminek t6bb oka is van:

* A részvénypiacok mérete és forgalma még az ebbdl a szempontbdl legfejlettebb gazdasigokban is nagysigrendekkel marad
el a kotvénypiacokétdl. Ennek kovetkeztében a monetéris transzmisszidban betoltott kézvetlen szerepiik is 1ényegesen ki-

?Ez a helyzet pl. a magyar allam egyes eurokotvényeivel is. A kibocsaté elvileg (és gyakorlatilag is) barhol mashol is bevezetheti a papirt (pl. Parizs, Frankfurt, Lissza-
bon, Budapest stb.). Tovabbi magyar vonatkozasu példa a részvénypiacrél a MOL- vagy a Borsodchem-részvények varsoi tézsdére vald bevezetése. A bevezetés helye
itt tehat Varsé (Budapest mellett), mig a kibocsétas helye véltozatlanul a KELER Zrt. (mivel ugyanazt a részvényt vezették be Varséban, amellyel a BET-en is keresked-
nek), amely Magyarorszdgon van bejegyezve. Amennyiben a varséi tézsdén kdtnek ezen papirokra ligyletet, akkor az elszdmoldsi szolgdltatasokat a varsoi elsza-
moloéhaz nyujtja, de az tigylet végsé kiegyenlitése a végsé soron KELER Zrt.-hez kapcsolddo letétkezelSi lanc szolgaltatasaval kell hogy torténjen. A kereskedés helye

tehat Varso, a kiegyenlitésé pedig jo eséllyel Budapest.
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sebb, kiil6nésen a szimunkra legink4bb relevins kontinentalis pénziigyi rendszerekben. Ebbdl kévetkezik az a tény is, hogy
a kotvénypiaci hozamgérbe az, amely a jegybankok szdmara a legfontosabb informacidval szolgdl a monetéris politikara, il-
letve az infldciéra vonatkozé virakozésokrol.

* A jegybankok a révid lejarata pénzpiacon, illetve ritkabban a kdtvénypiacokon végeznek piaci miveleteket, a részvénypia-
cokon gyakorlatilag soha’. Ehhez szorosan kapcsolédik az a tény is, hogy a jegybankok iltal a fedezett hitel tipust mivele-

teik sordn fedezetként elfogadott eszk6zok is 1ényegében csak addssdgpapirokbdl allnak, a részvények nem elfogadottak.

* kotvények szerepe a jegybanki devizatartalék felépitésében is majdnem kizdrdlagos, ritka a részvényeket is tarté jegybank
és e jegybankok is a portfélié csak igen kis hanyadat tartjak részvényekben.

Az ad6ssdgpapirok piacdnak legfontosabb részpiaca az dllampapirpiac, amelyet mindenhol a viligon a kockazatmentes befek-
tetések piacanak legjobb kozelitésének tekintenek. Bar globélisan gyors iitemben fejlédnek a villalati kétvénypiacok is, tanul-

manyunk fékuszat a [ényegesen fejlettebb dllampapirpiacokra helyezziik.

Témank relevanciajat az allampapirok kereskedési infrastruktirijaban a kézelmultban bekovetkezett jelentSs véaltozasok ad-
jak, melyek elsGsorban a nem t&zsdei elektronikus platformok megjelenését és forgalomban valé gyors részesedésemelkedésii-
ket jelentik. Ez a jelenség tovabb élénkitette az infrastrukturalis kérdésekkel mar egyébként is élénken foglalkoz6 jegybanki és

szabalyozéi k6ézvélemény, valamint az akadémia érdeklddését a téma irdnt.

A téma magyar vonatkozésa azért fontos, mert az infrastruktirak szabalyozdsarél éppen az EU-ban folyik jelenleg a legélén-
kebb vita, és ezen vitdk eredménye Magyarorszigra is vonatkoz6 szabdlyozasban fog lecsapddni. Erre a legjobb példa lehet az
4j ,,Markets in Financial Instruments” direktiva (, MiFID”), amely ugyan jelenlegi formajiban a részvénypiacon hoz jelentds
valtozasokat, az EU Bizottsiga azonban fontolgatja ennek egyes szabalyozisi megoldasainak kétvénypiacokra valé kiterjeszté-
sét is*. A szabélyozasi kérdések mellett a magyar allampapirpiac kézéptavon egy maésik jelentds potencialis sokkal is szembe-
néz, ez pedig a virhaté magyar eurocsatlakozas. A kereskedési infrastruktirdk fejlddésének terén az eurozéna jelenlegi és jo-
vGbeli trendjei meghatirozéak lesznek, hiszen a magyar piacnak egy mar jelentds részben integral6dott dllampapir-piacba kell
beilleszkednie.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: A 2. fejezetben irodalom-sszefoglalé jelleggel megkiséreljiik dsszegezni az optimalis
kotvénypiaci infrastruktiarardl sziiletett elméleti és empirikus szakirodalom f&bb eredményeit. A 3. fejezetben leiré bemutata-
sat adjuk a fejlett dllampapir-masodpiacok jelenlegi strukttirdjanak és trendjeinek. A 4. fejezetben bemutatjuk a hazai allam-
papir-kereskedés infrastruktarajat, mig az 5. fejezetben kézpolitikai (policy) szempontbdl elemezziik a témakérben ad6dé glo-
balis és hazai kihivasokat. A 6. fejezetben sszefoglaljuk a levonhaté kévetkeztetéseket.

* Az egyetlen eddig ismert példa a részvénypiacon torténd jegybanki beavatkozasra a hongongi jegybank (HKMA) nevéhez fizdik, 6k a részvénypiacrdl indulé spe-
kulaciés tdmadast igyekeztek ezzel az Ujszerd lépéssel visszaverni.

*,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 junius.
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2. Az optimalis piaci architektura kérdései
(irodalom-0sszefoglald)

2.1. A KERESKEDESI INFRASTRUKTURAKKAL KAPCSOLATOS FOBB ELMELETI
KERDESEK

A bilateralis OTC-piacoknal 4ltaldban lényegesen nagyobb transzparenciit adé elektronikus kereskedési platformok térnyeré-
se a kotvénypiacok felé forditotta az eddig elsGsorban a részvénypiacokra koncentralé kereskedési infrastruktiraval foglalko-
26 szakirodalom figyelmét. Az alidbbiakban megkiséreljiik 6sszefoglalni az elméleti szakirodalom eredményeit a kereskedési
infrastruktira paramétereinek és ezen beliil f6ként a nagyobb transzparencidnak a piaci min&ségre gyakorolt hatdsira vonat-

kozéan.

A kereskedési infrastruktira elméletében két nagy témakor 1étezik, amelyek jol elkiilonithetSk (de természetesen 1étezik koz-

tiik Gsszefiiggés)’

* Az elsG a kereskedési platform altal nydjtott szolgaltatas (nevezetesen: a kereskedés lehetGvé tétele) piacara
koncentral és azt vizsgilja, hogy a 1étezd halézati hatdsok (,,ott érdemes kereskednem, ahol a t6bbiek is teszik™) mennyire
jelentik természetes monopoliumok kialakulasat, illetve milyen tere lehet a versenynek ezen szolgéltatasok piacan. Az iro-
dalom ezen része elsGsorban a profitorientalt kereskedési infrastruktirak tulajdonosai és fogyasztéi (a piaci szerepldk) ko-
z6tti jovedelemeloszlas joléti hatdsaira koncentral és az optimalis szabalyozast keresi. Kérdésfeltevések: kell-e szabalyozni és
hogyan szabalyozzuk a t6zsdék és egyéb platformok versenyét, erdltessiik-e az integraciot, illetve 4tjarhatésagot, vagy sem,

miért magasabb sokkal az EU-ban a kereskedés fajlagos kéltsége az USA piacainal stb.

* A miasodik az arfeltar6 folyamatot leghatékonyabban lehetdvé tévg piaci architektarat (,market architecture”) ke-
resi, tehit nem a kereskedési szolgaltatis, hanem a kereskedett termék piacara fokuszil. Olyan kérdéseket feszeget, mint
hogy melyik az optimalis t&zsdei kereskedési forma, illetve hogy miért léteznek parhuzamosan t6zsdék és OTC-piacok?
Mekkora transzparencia optimalis a piacon, hogyan lehet a legnagyobb likviditast biztositani és elkeriilni a likviditas
toredezettségét? Miért van az, hogy a kdtvények piaci hatdsokra kialakult kereskedési infrastruktaraja kiillonbozik a részvé-
nyekétSl? Sziikség van-e allami vagy kibocsatéi beavatkozasra a piaci architektira kialakuldsdban (pl. els6dleges arjegyzdi
rendszer, t&zsdekényszer stb.), illetve, hogy ezeknek mi a j6léti, hatékonysigra gyakorolt hatisa.’

Tanulmanyunk fékusza ez utébbi lesz, hiszen célunk elsGsorban az infrastruktdra arfeltaré folyamatra gyakorolt hatdsanak
elemzése, kiilonos tekintettel az elektronikus kereskedési platformok elSretorésére, a kordbban szinte kizardlag bilateralis

OTC-alapon kereskedett dllampapirok piacan.

Az elméleti szakirodalomban a létezd piacokat architektiira szempontjabél altaldban két nagy csoportba soroljak’.

valamint az erételjes piaci atalakulasok fényében. Lasd pl. European Commission (2006).

¢ A piaci architekturardl sz616 szakirodalmat a pénziigyi piacok mikrostruktura-irodalmanak egyik agaként definialjak. A klasszikus mikrostruktura-elemzésektél azon-
ban megkiilonbdzteti az, hogy nem az ,order flow” és a piaci ar kapcsolatéra koncentral, hanem az architektura és a piac szerepldinek joléte, illetve a kereskedés kolt-
ségei kozotti kapcsolatot vizsgélja. Hasonldan a klasszikus mikrostruktura-tanulmanyokhoz, a legtébb munka a részvénypiacokat elemzi, tehat a kdzelmultig csak ki-
sebb figyelmet kapott a kdtvénypiacok felépitése.

7 A szakirodalom a pontos elnevezések és definiciok tekintetében nem egységes, egyesek az ,order-driven” és ,quote-driven” kifejezéseket hasznéljak, ami abbdl fa-
kad, hogy elébbiben az aktudlis ,piaci &r"-nak altaldban a legutébb parositott ajanlatok kdtési &rat tekintik, mig utébbiban a legjobb éppen elérhet6 jegyzést (illetve
ezek atlaga). A ketté kombinacidjat egyesek ,hibrid”, méasok ,floor” piacoknak nevezik. Létezik egy masik kategorizalds, amely un. ,call” és ,folyamatos” piacokat ku-
16nboztet meg (lasd Szalai, 2004), ennek azonban jelenlegi gyakorlati jelentésége alacsony, inkabb a piacok torténeti fejlédésének vizsgalataban jatszik szerepet.
A fenti két kategoria a jelenleg gyakorlatilag egyeduralkodo folyamatos méasodpiacok két alfajanak is tekinthetd. Ugyancsak gyakori, bar az elméleti szakirodalomban
ritka kategorizalas a tézsdei és bilaterdlis OTC-piacok megkiilonboztetése. Ez a megkiilonbéztetés a piaci architektura vizsgalata szempontjabdl elnagyolt, tekintve,
hogy t6zsdék is mikddnek dealer-piacként, (pl. LSE, NASDAQ) és OTC- (nem tézsdei) piacok is mikddhetnek ajanlati konyves rendszerben (pl. MTS). Az architektura-
nak szdmos paramétere van, amelyek megvalasztdsaban mind a tézsdéknek, mind az egyéb piacoknak viszonylag nagy mozgasteriik van. A tézsdei/nem t6zsdei meg-
bontas ezért nem annyira a piaci architektura, hanem a szabalyozasi kérdések (pl. kibocsatdkra vonatkozé szigoru jelentési szabalyok, transzparenciara vonatkozo sza-
balyok, tékemegfelelésre vonatkozé szabalyok) lehet elsésorban relevéns. Errél részletesebben lasd késébb.
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A dealer vezérelt piacokon a piac elkiiloniil arjegyzSkre (dealerekre) és egyéb a piacot hasznilé szereplSkre (befektetdk,
,market user”-ek). Az arjegyzSk sajat szamlara kereskednek, és kétirinyt jegyzéseket biztositanak a market userek szdmara az
adott 4ron maximélisan elfogadott mennyiség feltiintetésével. A dealerpiacok vegytiszta formajaban a market userek egymais-
sal kozvetleniil nem tudnak kereskedni, ami informacids el6nyhoz juttatja a dealereket. Természetesen a dealerek nem feltét-
leniil tudjak pusztin a ,market user”-ektdl szarmazo tigyleteik segitségével a kivant szintre hozni a pozicidjukat a kereskedett
alaptermékbdl, ezért dltaldban sziikség van egy interdealer piaci szegmensre is, ahol a dealerek egymassal kereskedhetnek. A
fentiek alapjin a dealer—market user (B2C) és a dealer—dealer (B2B) piacok elkiiloniilnek, az ut6bbi szegmensben a ,,market

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

A koézponti ajanlati kényv vezérelt piacokon a piaci szereplSk limitajanlatokat, illetve piaci ajanlatokat adhatnak be ar-
ral és mennyiséggel (utébbi esetben csak mennyiséggel) és egy kozponti ajanlati konyv el6re meghatirozott szabalyok szerint
parositja az ajanlatokat. Az elektronikus rendszerek esetében emberi beavatkozasra egyaltaldn nincs sziikség, az ajanlati kony-
vet mikodtets rendszer akar teljesen automatikus. Ez a rendszer tiszta formdajaban gyakorlatilag tekinthetd Ggy is, mint olyan
dealerpiac, ahol mindenki 4rjegyz8 (mindenkinek joga van limitdrajanlatot beadni és azokat piaci ajanlattal ,,megiitni”) és a
kereskedés architektirja 6nmagiban nem kredl aszimmetrikus informaciés helyzetet. (Ajanlati kényves kereskedést tiszta for-
majiban eredetileg részvényt&zsdék alkalmaztak, mara azonban elterjedtté valtak az e rendszer elemeit hasznalé nem t6zsdei

platformok is).

Egyre ritkdbb a fenti két rendszer valamelyikét tisztan és kizdr6lagosan alkalmazé piaci architektira, bar kétségtelen, hogy
tobb részvénytdzsde vegytiszta ajanlati kényves rendszert mikodtet és sok kotvénypiac kizardlag bilaterdlis OTC-dealerpiac.

A két fenti alaptipus vagy azok valamilyen elegye, mint piaci forma alkalmazasa elsGsorban a piaci szereplék egymashoz vi-
szonyitott informacioés helyzetét, a piac transzparencidjat determinélja. Természetesen a piac architektarajat egyéb szempont-
ok szerint is lehetne elemezni (pl. a kereskedési folyamat gyorsasiga, a szereplk foldrajzi helye stb.), ezek azonban lényege-
sen kisebb hatéssal vannak az arfeltar6 folyamatra és a piac mindségére, mint a transzparencia. Az optimalis piaci architek-

stes

tara vizsgalatanal ezért a szakirodalom elsGsorban a kereskedés transzparenciajanak optimalis fokara fokuszal.

2.2. A KERESKEDES TRANSZPARENCIAJA
A transzparencia jelentésége

A transzparencia kérdése a legfontosabb és legtobbet targyalt a kereskedési infrastruktirardl és a piaci architektirarél sz616
szakirodalomban. Az elektronikus kereskedési platformok megjelenése és térnyerése, valamint a szabdlyozo6i kezdeményezé-
sek a kereskedés e dimenzi6jat emelte a szakmai érdeklédés kozéppontjaba. A transzparencia jelentSségét elsGsorban az adja,
hogy segitségével elméletileg athidalhaté a likviditas ,,toredezettsége” probléma tobb parhuzamos kereskedési platform 1éte-
zése esetén. Toredezett likviditasrol vagy piacokrdl (a piaci integritas hidnyardl) beszélhetiink akkor, ha el6fordulhat az, hogy
ugyanazon termékre vonatkozé ugyanolyan és szimultin végrehajtott tranzakcidk kiilonb6z8 drakon teljesiilnek. Az intuicié
szerint, amennyiben a mitkoédé piacok transzparensek és 1éteznek olyan szereplSk, amelyek mindegyiken képesek kereskedni,
a likviditds nem nevezhetd toredezettnek, az egyes parhuzamos piacok likviditasa ,,0sszead6dik” és mindegyik hozzajarul a ha-
tékony 4arfeltar6 folyamathoz. Kovetkezésképpen transzparens piacok esetén nincs sziikség szabalyozéi oldalrél koncentraci-

6s szabalyokra (pl. t6zsdekényszer a t6zsdére bevezetett instrumentumok esetében).

A szakirodalom megkiilonbozteti a kereskedés eltti és utdni transzparenciat (,,pre-trade / post-trade transparency”). Elébbi a
jegyzett, illetve ajanlott drak és mennyiségek transzparencidjat jelenti, mig utobbi a megkotott tigyletek paramétereiét. A ha-
gyomanyos tGzsdék és a bilaterdlis OTC-piacok a két szélsGséget jelentik ebbdl a szempontbdl. A t8zsdéken altaldban szinte
tokéletes valosidejd pre- és post-kereskedési transzparencia van, az ajanlati konyvet (vagy annak legfontosabb részét), illetve
a versengd jegyzéseket minden szerepld latja és a megkotott iigyleteket a tézsde azonnal vagy nagyon kis késéssel publikalja.

Ezzel szemben a klasszikus bilaterdlis OTC-piacokat szinte a teljes transzparenciahidny jellemzi, egy adott 4rjegyzd jegyzett

® Lasd Persaud (2006), European Commission (2006), Board et al. (2002). A transzparencia tehat azért hasznos, mert igy elkerllheté egy kikényszeritett kozponti piac
likviditasi elényei és az igy monopolhelyzetbe keriil6 infrastruktdra altal nyujtott szolgaltatas arazasanak szabalyozasa kozotti trade-off. Ezaltal egyszerre 6rizheté meg
a kereskedési platformok versengése és a kereskedett termék piacanak integraltsaga. Tobbek kozott ez az alapelv tiikr6zédik a 2007-ben hatalyba lépett MIFID EU-
direktiva részvénypiacok transzparenciajara vonatkozé szigoru szabalyaiban.
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arait csak annak kozvetlen kétoldalti megkeresése utan tudhatja meg az tigyfél, a megkotott tigyleteket dltaldban nem jelentik

és nem publikaljak, igy azt szintén csak a két fél lathatja.

A transzparenciat kategorizalhatjuk az ajanlatok paraméterei szerint is. Az 4rtranszparencia a létezd iithetd jegyzések (,,firm
quote™), illetve a limit 4dras megbizisok (,limit order”) 4rainak mindenki szimara konnyd, konszolidilt elérését jelenti.
A mennyiségek transzparencidja ugyanezen jegyzések mogotti ajanlott mennyiségekét. A piaci szerepldk kilétére vonatkozé in-
formdcid is a transzparencia eleme lehet, ennek mentén anonim és nem anonim kereskedést kiilonboztethetiink meg. A transz-
parensnek nevezett t6zsdék és egyéb kdzponti ajanlati konyves piacok altaldban 4rtranszparenciat biztositanak legalabb a leg-
jobb elérhetd drak publikaldsival, de leggyakrabban korlatozzdk a transzparencidt a mennyiségekre és a szereplSk kilétére vo-
natkozdan.

1. tablazat

A transzparencia kiilonb6z6 dimenziéi a pénziigyi termékek piacain

Transzparencia Kereskedés elotti Kereskedés utani
dimenziéi
A legjobb vagy minden ajanlat ajanlati ara lathaté A megkététt iigyletek aradatai elérhetéek a piac tébbi
a kereskedési rendszer/ piac minden résztvevéje szamara szerepléje szamara
Fokozatok: Fokozatok:
1. teljesen nyilvanos ajanlati konyv (pl. klasszikus tézsdei kézponti | 1 teljes korii és valos ideji jelentés egy kézponti adatfeldolgozé
i ajanlati kdnyv) és publikélé rendszernek (pl. tézsdei rendszer, vagy kiilon erre a
Ar 2. nyilvanos a legjobb jegyzések, ajénlatok ara (pl. legtébb célra létrehozott rendszer) (pl. klasszikus t6zsdei rendszer,
elektronikus kézponti ajdnlati kbnyves kereskedési platform) GovPx)
3. csak indikativ ajanlott arak, jegyzések nyilvanosak, 2. Késleltetett jelentés egy kézpormti aj:iatfeldolgoz() és publikald
a megerdsitéshez kdzvetlen megkeresés sziikséges (pl. egyes rendszernek (pl. TRACE, egyes t6zsdék)
kereskedési platformok, adatszolgdiltatdk) 3. Nincs jelentés a megkotott ligyletrdl, azokat csak az Gigylet
4. jegyzések csak az arjegyzé kdzvetlen megkeresése esetén szerepldi latjak (pl. bilaterdilis OTC piac)
elérhetéek (pl. bilaterdlis OTC-piac)
Az egyes ajanlatokhoz tartozé (maximalis) ajanlati A"me.gkiStiitt ?'gylet'ek’mennyiségi adatai elérhetdek a piac
mennyiségek lathatéak a piac szerepl6i szamara tobbi szerepldje szamara
Fokozatok: Fokozatok:
1. az ajanlati mennyiségek teljes publikalasa (pl. klasszikus tézsdei Ua. mint fent
kézponti ajdnlati kényv)
Mennyiség

2. az ajanlati mennyiségek részleges publikélasa (Un. ,hidden
order”, a rendszer a teljes ajanlati mennyiségnek csak egy
részét teszi lathatdva, pl. legtébb elektronikus platform,
tobb tézsde)

3. a jegyzésekre vonatkoz6 mennyiségek csak az arjegyzé
kozvetlen megkeresése esetén elérhetd (pl. bilaterdlis OTC piac)

Ajanlattevo
kiléte

Az egyes ajanlatokat tévo szereplok kiléte ismert a piac
szerepl6i szamara

Fokozatok:

1. az ajanlattevd (illetve megbizottja) kiléte ismert minden
szerepl6 szamara (pl. klasszikus t6zsdei rendszer, azonban a
tézsdéken is egyre ritkdabb)

2. anonimitas, de a kereskedési rendszer ellenérzi, a két fél
limitrendszere alapjan, hogy kothetnek-e egymassal tgyletet
(pl. egyes elektronikus platformok, pl. Reuters Spot Matching)

3. teljes anonimitas, limitellendrzés nélkul
(pl. CCP-szolgdltatdsokhoz valé kapcsolédadst is kindlo
interdealer kereskedési platformok, egyes tézsdék)

A megkotott iigylet szerepléinek kiléte ismert /elérhetd
egymas, illetve a piac tobbi szerepldje szamara

Fokozatok:

1. Az Ugyletben részt vevo partnerek kiléte ismertté valik a felek
és harmadik fél szamara is. (pl. klasszikus tézsdei rendszer,
azonban a tézsdéken is egyre ritkdbb)

2. Az ligyletben részt vevé felek kiléte ismertté valik egymas
szamara az ligylet elszamolasa és kiegyenlitése céljabol
(pl. legtobb elektronikus kereskedési platform)

3. teljes anonimitas kozponti elszdmolohaz és szerz6dé fél (CCP)
kozbeiktatasaval. (pl. egyes t6zsdeék és elektronikus kereskedési
platformok)
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A szakirodalom nem mindig alkalmazza a transzparencia fenti megbontisat. T6bb szerz& megkiilonboézteti ugyan a kereske-
dés eldtti és utani transzparencia piaci minGségre gyakorolt hatasat, sokan vannak azonban, akik csak 4ltalaban ,,a transzparen-
cia” fokardl beszélnek. A kategorizal4s hidnya itt abbdl a ténybdl is fakad, hogy t6bb szerzd a transzparenciit implicit médon
ugy értelmezi, hogy annak mértékével forditottan ardnyos a tényleges piaci ar és egyéb piaci viszonyok felderitésének, illetve
a legjobb ellenoldali ajanlat megtalalasanak koltsége (,,search cost”), azaz beleérti nemcsak az elérhetS informaciok korét, ha-
nem az informécidk elérésének maédjt is. A fentiek alapjin e szerzdk jellemz&en azért tartjak transzparensebbnek az elektro-
nikus kereskedési platformokat, mert azok jelent&sen csokkentik e keresési koltségeket. (pl. a legjobb piac drat elméletileg egy
bilaterdlis OTC-piacon is fel lehet gy deriteni, hogy az tigyfél sorban egymas utan felhivja a nagy arjegyzdket, azonban ez 1é-
nyegesen koltségesebb és idGigényesebb, mint rdnézni egy kdzpontositott, jegyzéseket kozl§ képernydre, amit jellemzen az
elektronikus platformok nytjtanak).’

A kereskedési transzparencia optimdlis mértékére vonatkozé kutatisok abbél a megfigyelésbdl indulnak ki, hogy eltérs egyéb
jellemzdkkel rendelkezd piacoknak eltérd foku és jellegli a transzparencidjuk. Mig a részvénykereskedelem elsGsorban szaba-
lyozéi kényszer nélkiil is a minden szempontbdl transzparens t&zsdei kérnyezetben bonyolédik, addig a kotvénypiacok hagyo-
manyosan altalidban az ugyanezen szempontok alapjin kevésbé transzparens bilaterélis vagy (hangos) brékerek éltal kozveti-
tett OTC jelleget oltik. E jelenség miértjének megértése kulcsfontossagt az alternativ elektronikus kereskedési platformok

megjelenésének vizsgalata és az optimalis szabalyozas kialakitisa szempontjabol.
Transzparencia és hatékonysag

A szakirodalomban viszonylag széles kor konszenzus alakult ki abban, hogy a nagyobb transzparencia noveli a piaci haté-
konysagot, tehat erdsiti és gyorsitja az 4rfeltard folyamatot. Egy transzparens piacon az drak gyorsabban konvergélnak a va-
16s piaci értékhez, az \j informaciék hatékonyabban épiilnek be a piaci 4rakba és kisebb a zajok hatdsa. (lasd pl.
Bloomfield-O’Hara, 1999; FSA, 2005; Pagano—R&ell, 1996; Lee, 2002; IOSCO, 2004). Sokkal élesebb vitak alakultak azon-

ban ki a transzparencia és a piaci min&ség masik fontos paramétere, a likviditas kozotti kapcsolat megitélésében.
Transzparencia és likviditas

A laikus vélekedéssel ellentétben a szakirodalom viszonylag egységes a tekintetben, hogy a transzparencia névelése nem egy-
értelmtien és minden esetben gyakorol pozitiv hatdst a piaci minGségre, illetve hogy az eldbbi egy szintje felett atvaltas lehet
a transzparencia foka és a likviditas (likviditisnak bizonyos dimenzi6i'®) kozott." Az abban idézett szerzék azonban mar nem
értenek egyet, hogy pontosan milyen hatdsmechanizmuson keresztiil és hogyan hat a nagyobb transzparencia a piac minGsé-
gére. Az alibbiakban szdmba vessziik a szakirodalomban fellelt érveket és szempontokat, amelyek a transzparencia és a likvi-
ditds kozotti kapesolatot meghatarozzak.

+ A transzparens piacok a befektetSk, piaci szereplSk joval tdgabb kore szdmara teszik lehet6vé és raciondlissa a kereskedést,
ezéltal a transzparencia noveli a résztvevik szamat (ez f6ként az drtranszparencidra igaz), és ami még fontosabb hete-
rogenitasat. Ezaltal a piac mélyebb, stabilabb és hatékonyabb lehet (Lee, 20025 IOSCO, 2004). Kiilondsen igaz ez a kisbe-
fektetSk részvételére, amelynek egy komoly gétja lehet a transzparencia hidnya (EC, 2006; Board et al., 2002; FSA, 2005).

+ A kereskedés eldtti piaci 4r- és mennyiségtranszparencia megkonnyiti az arjegyz6ként tevékenykedd szereplSk koc-
kazatmegosztasat az interdealer piacon. A dealerek az egyedi, nem kivant és eldre nem latott készlet-sokkokbdl eredd
kockazatot sokkal konnyebben tudjik kezelni egy transzparensebb kornyezetben, ezéltal a jegyzések szpredje, mint a piaci
mindség egyik legfontosabb mutatdja, sztkiilhet (Lyons, 1996; FSA, 2005).

+ Mivel egy piac likviditasat az arjegyz6k (dealerek vagy limit ordert szolgaltatok) biztositjak, ezért a tanulminyok jelentds
része arra koncentral, hogy ezen szereplSket hogyan érinti a nagyobb transzparencia. Ez kiilonésen fontos az arjegyz6k

° A tovabbiakban amennyiben csak a ,transzparencia” vagy ,nagyobb transzparencia” kifejezéseket hasznaljuk, tgy mi is a fenti a piaci informacidk konnyebb, olcsébb
beszerezhetéségét értjlk ezalatt. Ha a transzparencia valamelyik dimenzidjara vonatkozoan tesziink kijelentéseket (pl. kereskedés el6tti artranszparencia), azt min-
den esetben kiilon jelezziik.

' A likviditas dimenzioirél lasd Csavas—Erhart (2005)

" Gravelle (2002) szerint az atvaltas a kdtvénypiacokon Laffer-gérbeszerd, tehat minimalis szint esetén a nagyobb transzparencia még nagyobb valészintséggel javit-
ja a piac minéségét (likviditasat), de egy szint felett mar rontja azt.
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informalt (insider) kereskedGkkel szembeni védekezésében, hiszen a létezd jegyzések azok, amelyek kardra az in-
formalt kereskeddk profitot képesek elérni. Pagano és Roell (1996) ugy érvel, hogy a kereskedés utdni transzparencia no-
velése segiti ezen szereplSk elleni védekezést, mert jobban azonosithatéva valnak. Ezéltal sziikiilhet a piaci szpred és
novekedhet a nyilvanosan jegyzett mélység. Hasonl6an érvel Biais et al. (2002) és Naik et al. (1999). Glosten (1994) ha-
sonlé érveléssel mutatja ki a transzparens kézponti ajanlati kényves rendszer nagyobb likviditdsat mis anonim kereskedési
mechanizmusokkal szemben.

— A transzparenciaval és az altaliban transzparensebb kézponti ajinlati kényves kereskedés egyik legnagyobb hitranyaként a
nyilvanos jegyzések (limit orderek) azon tulajdonsagét tekintik, hogy ezek lényegében egy ingyenes opciot jelente-
nek a piaci ajanlatot tevoknek (a jegyzéseket megiitSknek), akik észlelve a kereskedett termék piacan bekovetkezd valto-
z4st, mar abban a tudatban iithetik ezeket meg, hogy biztosan jobb 4ron tudjik pozicidikat lezarni (lehivjdk az ingyenes opci-
6t). Annak érdekében, hogy az opcié ne legyen ingyenes, sziikség van nagyobb bid-ask szpredre a transzparens piacokon, a
transzparencia ezaltal noveli a bid-ask szpredet (Foucault—-Moinas-Thiessen, 2007 és Madhavan—Porter—-Weaver, 2005)
és csokkentheti a mélységet (Baruch, 2005). Ehhez kapcsolédéan tobb szerz§ az anonimitast mint legfontosabb elemet
hangsilyozza. A jegyzéseknek (limit ordereknek) anonimnak kell lenniiik, hogy elkeriilhetd legyen az ingyenes opcidval va-
16 visszaélés, és hogy sziikebbek legyenek a szpredek (Foucault—-Moinass—Thiessen, 2007; Glosten, 1994). Tovabbi lehets-
ség az ingyenes opciobdl fakadd kontraszelekcids kockdzatok csokkentésére a rejtett jegyzések (,hidden” v. iceberg
order”) hasznélata. Ez lényegében azt jelenti, hogy az ajanlati kényvbe be lehet tenni a valds jegyzett mennyiséget nem vagy
csak részben mutaté jegyzéseket. Igy a jegyzés részt vehet a kereskedésben (és az ajanlati konyv likviditasat is emeli) anélkiil,
hogy novelné a jegyzést adé fenti kockazatit (Moinas, 2005).

— A transzparencia elleni fontos ellenérv egy egyébként mas tényezSk miatt kialakult dealer-piacon, hogy az arjegyz6k po-
ziciéjanak menedzselését jelentGsen megnehezitheti a transzparencia (f6ként a kereskedés utani ar- és mennyiség-
transzparencia), hiszen amennyiben egy arjegyzd egy nagyobb ligyletet kot egy tigyféllel, kulcsfontossagi, hogy a tébbi dea-
ler errdl ne szerezzen tudomdst. Amennyiben a t6bbiek egy id6ben értesiilnek az order flow-rél, az tigyletet kot dealer gya-
korlatilag képtelen lesz nyereségesen leépiteni a megszerzett pozicidt, hiszen a piaci ar a hir hatdsdra mar elmozdul ellene,
mieldtt ezt megtehetné. E jelenséget Dunne-Moore—Portes (2006) a nyertes atkdnak (,,winner’s curse”) nevezi. Kiilondsen
jelentds lehet e hatds olyan piacokon, ahol a készletkockazat a jelentds és nem az Gn. a hirkockazat', mint amilyenek alta-
laban kotvénypiacok szemben a részvénypiacokkal. Ha az order flow mégis transzparens lesz az egész piac szamara, akkor
az drdmai szpredtigulast és mélységcsokkenést jelenthet, mivel nagyon megnéveli az 4rjegyzés kockazatit. (Martinez-
Resano, 2005; FSA, 2005; Gravelle, 2002).

— Mis szerzSk elsGsorban abban latjdk a kereskedés utani transzparencia negativ hatasit, hogy amennyiben az order flow-t egy
dealerpiacon publikaljak, akkor elveszik az informacios elény (Lyons, 1996), melyhez az azt megkap6 arjegyzd jut (ez-
zel implicit médon azt allitjak, hogy az arjegyzS a szimara valéjaban dnmagaban veszteséges arjegyzést csak azért végzi, hogy
elsd kézbdl értesiiljon az ligyfelek keresletének, illetve kindlatinak valtoz4sarél). Ez csékkenti a versenyt az order flow-
ért, ami a szpredek tagulasaval jarhat, tehit a likviditast csokkenti (Bloomfield O’Hara, 1999; Naik, Neuberger,
Viswanathan 1999).

— T6bb szerz6 megemliti, hogy a kdtvénypiacok, azon beliil is az dllampapirok piaca jelentdsen kiilonbozik az 4ltalaban ajan-
latikényv-vezérelt részvénypiacoktél, abban, hogy milyen az instrumentum val6s értékére vonatkozo relevans informacié jel-
lege. A részvények esetében az instrumentum jovGbeni pénziramldsa nem ismert, ezért az erre vonatkozé maganinformaci-
6knak kell beépiilniiik a piaci arba és ,,k6z6ssé” valnia. A kotvények (és devizapiacok) esetében azonban a pénzaram-
las ismert, itt az order flow (készlet) jellegii informaci6é az, aminek az arba be kell épiilnie. A szerzk azzal ér-
velnek, hogy az order flow-jellegli informacié hatékony feldolgozdsidhoz nem a kézponti ajinlati konyv az optimalis, hanem
a kisebb transzparencidji dealerpiac. Ez ut6bbi ugyanis hatékonyabban, kisebb volatilitassal (zajjal) és koltségekkel képes a
kereslet-kinalat ideiglenes egyenstlytalansigat kezelni (Martinez-Resano, 2005; Gravelle, 2002; Venkatamaran, 2001)

— A fentiekhez kapcsolédik a jellemzd§ ligyletméretek kérdése. T6bb szerzd tigy érvel, hogy a transzparens kozponti ajan-
lati konyv nem alkalmas nagy (blokk) iigyletek hatékony kivitelezésére, mert a dealerek, illetve brékerek (egy floor
piac esetében) olyan tobblettudassal rendelkeznek az tn. ki nem fejezett, litens (,unexpressed”) order flow-krél, hogy az

2 A kereslet-kindlat mennyiségsokkjai kockazatosabbak az arjegyz6k szamara, mint az adott instrumentum kibocsatéjarol napvilagot latott hirek.
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arak sokkal kisebb elmozduldsa mellett is képesek az id6ben nem szimultin érkezd nagy vételi és eladasi ajanlatokat pérosi-
tani. Ezen szerz8k szerint ez a magyarazat a részvénypiacokon is megfigyelhetd a nagy tigyletekre 1étrej6vd tn. ,upstairs”
piacok kialakuldsdra, ami nem az ajnlati kényvén keresztiili ajanlatparositast, hanem kétoldalti keresS kereskedést jelent.
(Grossmann, 1992; Martinez-Resano, 2005; FSA, 2005; Gravelle, 2002; Venkatamaran, 2001). Masok egyszer(ien a dea-
ler-arjegyzés egyaras aukci6 jellegét llitjak szembe az ajanlati konyv diszkriminativ aras jellegével és ez alapjan jutnak arra,

hogy a fenti méret szerinti piac-szeparacié racionilis és hatékony (Visvanathan—-Wang, 2002).

Szdmos szerzd a két instrumentum alapvetd tulajdonsdgaival magyarazza azt a fent mar emlitett jelenséget, hogy a részvény-
piacok altaldban transzparensebb ajanlati kényves vagy hibrid format 6ltik, mig a kétvénypiacok jellemz8en dealervezéreltek.
A leginkabb hangoztatott érv az, hogy a koétvényeknek van lejarata, tehat likvidaljdk magukat, ami azt jelenti, hogy a befek-
tet6k viselkedése mas, mint a részvénypiacon, sok intézményi befektetd lejaratig tartja az egyes papirokat.
A kotvények likviditdsa ezért gyorsan és jelentGsen valtozik életiik sordn, az Gjonnan kibocsatott papirok likvidek (,,on the
run”), nagy a piaci forgalmuk, amig meg nem talaljak az Sket legtobbre értékeld ,,buy and hold” befektetdt, ezutan illikvidekké
(»off the run”) valnak. Riadisul a kotvények kereskedése jellemzden ritkabban és blokkokban folyik, ezért a fenti-
ek miatt is alkalmasabbak a dealervezérelt kereskedésre, mint az ajanlati kényves piaci forméra (Gravelle, 2002;
Martines—Resano, 2005; FSA, 2005). Warga (2004) tgy érvel, hogy a kotvények jelentSs része egyszerien fundamentalisan
illikvid, tehit igény sincs a vele valé kereskedésre. Az ilyen piacon egy transzparens kereskedési format erdltetni értelmetlen.
Maisok azt hangsilyozzik, hogy a kitvények drazdsa joval egyszer(ibb, mint a részvényeké, hiszen a rogzitett cash flow miatt
minden ehhez sziikséges adat nyilvdnos (Martinez-Resano, 2005). Ezen érvelés természetesen figyelmen kiviil hagyja azt a
tényt, hogy amennyiben nem tdmaszkodhatunk piacon megfigyelt megbizhaté arakra, tigy megfeleld minGségli hozamgorbe —
melynek segitségével a rogzitett pénziramlasokat 4razni lehet — sem fog a rendelkezésiinkre allni. Pontosan ezért fontosak a
kamatkockazatok piacdnak valamely szegmensérdl (,,cash” dllampapirok, véllalati kétvények, illetve kamatderivativok) j6 mi-
ndségli megfigyelt dradatok, hogy ezek segitségével drazni lehessen. A likviditisnak ezen szorosan 6sszekdt6dd piaci szegmen-
sek kozott tehat van egy pétldlagos pozitiv hatdsa is (,knock-on effect”, FSA, 2005), nevezetesen az, hogy az egyik likvidita-

sa és transzparencidja dnmagaban javitja a masik min&ségét.

Egyes szerzSk (pl. Gravelle, 2002; Allen et al., 2001) a transzparencia ,,Laffer-gorbe”-szerd hatasit hangstilyozzdk a piaci mi-
ndségre nézve. Amennyiben egy piacon semmilyen mértékd transzparencia nincs, Gigy a transzparencia ndvelése javitja a piac
mindségét (feszességét, illetve mélységét), azonban egy szint felett a transzparencia novelése art a piac mindségének. Masok a
fenti ,,fundamentélisan illikvid” te6ria alapjan tgy érvelnek, hogy egy piacnak elébb el kell jutnia az érettség (likviditds) meg-
feleld fokara ahhoz, hogy készen élljon a transzparencia magasabb fokara (Dunne-Moore—Portes, 2006; Warga, 2004). Ezzel
magyarazzik, hogy példaul a nagyon likvid ,,on-the-run” amerikai dllamkétvénypiac teljesen elektronizalt, mig pl. a kevésbé
likvid japan csak igen kis hdnyadban. Egy ilyen kevésbé likvid piacon a dealereknek tal nagy a kockazata ahhoz, hogy a piaci
mikédés ugyanolyan feszes bid-ask szpredek és mélység mellett transzparensebb legyen.

Empirikus eredmények

A transzparencia és a piaci szerkezettel kapcsolatos empirikus vizsgilatok zome a részvénypiacokra koncentrél, részben azért
mert ez volt a szerz8k érdekl§désének homlokterében, részben pedig azért, mert a mér eleve nagyobb kereskedési transzparen-
nyok leggyakrabban egy un. transzparenciaeseményre koncentralnak és annak a piac minSségére gyakorolt ha-
tasat vizsgaljak:

Madhavan—Porter—-Weaver (2002) a torontdi részvénytSzsdén (TSE) vizsgilta a transzparens ajanlati konyves rendszer beve-
zetését olyan részvények piacain, amelyekkel addig csak a fizikai parketten (,,floor”) kereskedtek. Ugy talaltak, hogy a nagyobb
transzparencia novelte az ajanlati kényvben elérhetd effektiv bid-ask szpredet és az drak csokkentek (az elvirt hozam
noévekedett).

Dunne-Moore-Portes (2006) az MTS-piacok likviditdsat vizsgilva ugy taldlta, hogy azokon a piacokon, ahol az elsédleges
forgalmazdk arjegyzési kotelezettségét az MTS-platformon kell teljesiteni, alacsony a bid-ask szpred és magasabb a forgalom,
de azokon a részpiacokon, ahol nincs ilyen kotelezettség a likviditas, alacsonyabb a hagyomanyos OTC-piacénal. Ugy talaltdk,
hogy a meredekség rosszabb a transzparens MTS piacokon és hogy a nagy ugyletek végrehajtasanak koltsége 1é-
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nyegesen magasabb. Ennek megfelel§en ezeken a platformokon elsésorban kisméretd tigyletek kottetnek. Az amerikai pia-

con (eSpeed) az ajinlati konyv nagyobb transzparencidjanak bevezetése novelte az effektiv szpredet.

A kisérleti” tanulmanyok egy része (Bloomfield-O’Hara, 1999; Oehler—Unser, 1998) tigy talilta, hogy a nagyobb kereskedés
eldtti transzparencia — a hatékonysag novelése mellett — csdkkenti a piac feszességét (noveli a bid-ask szpredet) és koltsé-
gesebbé teszi a nagyméretii iigyletek azonnali végrehajtasat. Ezzel szemben a hasonlé médszerrel dolgozé Flood et al.
1999, tgy talilta, hogy a hatékonysig cs6kken, viszont a feszesség javul a jegyzések publikaldsdnak hatdsara. Egy késébbi ta-
nulmanyukban (Flood et al., 2002) ugyandk ugy taléltak, hogy a kereskedés utani transzparencia novelése az, ami a szpredet
szignifikdnsan néveli.

Venkatamaran (2001) a kizar6lag transzparens és automatikus ajanlati konyves parizsi, illetve a kevésbé transzparens, floor
brokereket és specialista arjegyzdt is alkalmaz6 New York-i t6zsde kereskedési koltségeit Gsszehasonlitva azt taldlta, hogy egy

ugyanolyan tranzakcié végrehajtsa az utébbin olcsébb (hatékonyabb).

A fentiekkel szemben sok empirikus tanulmany nem tudta kimutatni a kereskedés elé6tti transzparencia likvidi-
tast rombol6 hatasat a killonb6z6 (t6zsdei) transzparenciaesemények kapcsan (pl. Anand-Weaver, 2001, TSE; Lee,
2002, NASDAQ; Naik-Yadav, 1999; Gemill, 1996; és Board-Sutcliffe, 1996, LSE). Hasonl6an Warga (2004) agy talalta,
hogy az amerikai 6nkormanyzati kétvények piacdn a szabalyozé 4ltal kételezGen bevezetett kereskedés utani transzparencia

nem volt hatissal a piaci likvidit4sra.

Az empirikus irodalomban pozitiv példaként legtobbet emlitett, az amerikai vallalati kétvények kereskedés utani transzparen-
cidjat forradalmian javité TRACE-rendszer hatasat az FSA (2005) altal idézett tanulmanyok dént§ tobbsége pozitiv
hatasanak talalta ezen piacok likviditasara nézve.

Az anonimitas kapcsan az empirikus tanulmanyok viszonylag egybehangzdan azt taldltik, hogy az anonimitas bevezetése javi-
totta a likviditdst és csokkentette a volatilitist a vizsgdlt piacokon, mig felolddsa ezzel ellentétes hatdssal jirna
(Foucault-Moinas-Theissen, 2006) périzsi t6zsde, Scalia és Wacca, 1999, MTYS).

2.3. OSSZEGZES

A szakirodalomban viszonylag széles korli konszenzus van a tekintetben, hogy a nagyobb pre és post kereskedési transzparen-
cia hatékonyabba teszi a piacot abban az értelemben, hogy gyorsabba teszi az 4j informacidk beépiilését az arakba. Az elmé-
leti munkék tobbsége ugyanakkor amellett érvel, hogy a talzott (erSltetett) transzparencia inkabb kéaros a piac likviditdséra,
nevezetesen csokkenti a feszességet (tdgul a bid-ask szpred) és a mélységet (az darmozditis nélkiil kereskedhetd mennyiséget).
A transzparencia rosszabb helyzetbe hozza az informalt kereskedSket és a nagy tételekkel kereskedSket, mig inkabb kedvez a
nem informalt és kis tételekkel kereskedSknek. A transzparencia elemei koziil az anonimitas felold4sa az, ami a legdrdmaibb
hatéssal jarhat. Tobb szerz8 tgy érvel, hogy a kotvénypiacoknak a fentiek miatt jobb a kevésbé transzparens dealervezérelt bi-
lateralis OTC-forma, hiszen a kotvényekkel ritkdbban és nagyobb blokkokban kereskednek és nagyobb az informalt kereske-
dék aranya, hiszen itt az order flow informécié a relevéans.

Az empirikus irodalom nagyon divergens a transzparencia hatésait illetSen, a tanulmanyok tobbsége azonban nem tudta egy-

értelmien kimutatni a transzparencia elméleti irodalomban hangoztatott likviditisrombolé hatisat.

" Ezek laboratériumi kérilmények kozott érdekeltté tett alanyokkal (6nkéntes didkokkal) végzett piacszimulacios kisérletek eredményeit rogzitik.
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3. A kereskedaési infrastrukturak fejlodésének
tendenciai a fejlett piacokon

3.1. AZ ALLAMPAPIR-KERESKEDES STRUKTURAJA

Pyl

Ahogyan azt az el6z6 fejezetben mar emlitettiik, a vilag allamkotvénypiacaira egy-két ritka kivételtsl eltekintve
az OTC forma a jellemzd. Bar a legtobb allampapirral lehet a t8zsdén is kereskedni (be vannak oda vezetve), a legtobb

piacon a kereskedés ténylegesen a t8zsdén kiviil zajlik és a t6zsdei forgalom ardnya elenyészé.

A t8zsdén kiviili (OTC-) kereskedésnek is tobbfajta, egymastdl 1ényegesen kiilonb6z8 csatorndja 1étezik. Az OTC-piacok ko-
z0s jellemzdje az, hogy a piacot jellemz8en a nagy dealer bankok vezérlik, dsszekotve az tigyfél-dealer (bank-to-customer,
B2C) és dealerek kozotti (interdealer, bank-to-bank, B2B) részekre tagol6dé piac két szegmensét. Hagyomanyosan az tigyfél-
dealer szegmensben a koézvetlen, telefonos megkeresés jelentette az tigyletkotés formajat, mig az arjegyzSk egymadssal legin-
kabb az tn. interdealer hangos (,,voice”) brokereken keresztiil, ritkdbban pedig egymast kozvetleniil hivva kereskedtek.

A hagyoményos csatornik utébbi években veszitettek jelentdségiikbdl és mara hozzavetSlegesen ugyanannyi forgalmat bonyo-
litanak le az elektronikus kereskedési rendszerek, amelyek egyrészt azonnali és szélesebb spektrumt arinformaciét szol-
galtatnak a piaci szereplSknek, masrészt az iizletek gyors megkotését is lehetGvé teszik. Ezen til az elektronikus platformok-
nak jelentGs szerepe van a kereskedés utani informacié (ar, illetve forgalom) nyajtasaban is, ami szintén a piacok atlathatdsa-

gat erdsiti.

2. abra

A multilateralis B2B, illetve B2C elektronikus kereskedési platformok szama a globalis allampapirpiacokon
(forras: TBMA, 2004 és 2005)*

godarab ... Garb
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OB2C (eurdpai piac) OB2B (eurdpai piac) BB2C (amerikai piac) BB2B (amerikai piac)

* A forrds a platformok tipusa és foldrajzi fékusza szerinti megbontdsdt csak az utolsé két évre adja meg.

Az elektronikus kereskedési platformok hasznéilatiban végbement robbanas az OTC-piac fenti leirt struktdrdjit azonban alap-

jaiban nem rengette meg (3. 4bra).
Az elektronikus rendszerek is két kategéridba sorolhat6k aszerint, hogy a piac melyik szegmensét szolgaljak ki. A dealerek ko-

zotti piacot a ,,B2B”-platformok, mig az ligyfelek és dealerek kozottit a ,,B2C” platformok szolgaljak ki. A nem dealer tigyfe-
lek (,buy side” befektetési alapok, nyugdijalapok, kis bankok, jegybankok, hedge fundok, egyéb intézményi befektetsk) alta-
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3. abra

Az OTC (nem tézsdei) allampapir-kereskedés strukturaja a fejlett piacokon

Bankkézi
(voice) bréker

t Bankkozi

L (interdealer

Bankkozi (interdealer B2B)

/ B2B-platform) \ szegmens

arjegyzé

/ T \ I / Bank-iigyfél
| Egy iizletk6tds platform | | Bank-iigyfél (Bank-to-customer, B2C) platform | | (Bank-to-customer)
/ l / I \ szegmens

-
Forrds: BIS (2001).

ldban nem férnek hozza az el6bbihez, mig a dealerek nem ,iithetik” egymadst az utébbin. Az ligyfélrendszereken (B2C) beliil
megkiilonboéztethetd az egy iizletkotds rendszer (single-dealer) a t6bb iizletk6tSs (multi-dealer) rendszertSl. Az el6bbiben az
tigyfelek csak az adott rendszert miikodtets dealerrel kothetnek iizletet, mig az utébbiban t6bb dealer versengd ajanlatai ko-
ziil valaszthatnak.

A bankkozi és az tigyfélrendszerek szeparéltsiga szempontjab6l azonban lényeges eltérés van az amerikai és az eurdpai piac
kozott. Mig a tengerentilon a vezetd elektronikus rendszerekhez kdzvetetten, jellemzen a dealerek nevében iizletelve (,,order
routing”) hozziférnek a legnagyobb tigyfelek is (hedge fundok), addig az eur6pai B2B rendszerek teljesen szepariltak a B2C
platformoktél. Ennek az oka lehet az, hogy az amerikai piac egységessége és fejlettsége miatt nincs sziikség az elsGdleges for-
galmaz6i kotelezd 4rjegyzések fenntartdsira. Emiatt a bankkézi szereplSknek az adéssagkezeld dltal meghatirozott kovetel-
mények nem platformokhoz kétdttek. Az eurozéna piacdn ezzel szemben lényegesen gyakoribb az, hogy egy kivélasztott plat-
formon méri az addssagkezel§ az elsGdleges forgalmazdk forgalmat és drjegyzési kotelezettségét. Emiatt az eurozéna elsédle-
ges forgalmazoinak legf6bb érviik a nagy tigyfelek B2B platformra t6rténd beengedése ellen, hogy igy anélkiil 1éphetnének be
erre a piacra, hogy a bankkézi szereplSk altal viselt koltségekbdl részesiilnének. Ez kiilonosen azért aggasztja a bankkézi piac
szerepldit, mert igy el6fordulhat az az eset, hogy az ligyfélplatformokon megkotott iigylet partnere egyben a dealerek altal
pozicéik fedezésére hasznalt B2B piacon is megjelenhetne. Ez piaci manipulaciéra és a dealerek karara torténd visszaélések-
hez adhatnak lehet&séget az tigyfeleknek." Az ilyen vegyes rendszer bevezetésének az egyik legkdrosabb kévetkezményének a
dealerek azt tartjak, hogy cs6kkenne a B2B szegmensben a feszesség (néne a szpred), és hogy erdteljesebben szétvalna az off-
the-run és az on-the-run papirok likviditasa.

Az elektronikus bankkézi (B2B) rendszerekben az iizletkotés jellemzSen az ajanlatok automatikus parositasival torténik (cross-
matching), melynek soran a résztvevék anonim jegyzéseket tehetnek a rendszerbe. A vételi és az eladasi limitaras ajanlatok ak-
kor iitik ki egymast, ha 4tfedésbe keriilnek, mig a piaci dras ajanlatokat a rendszer automatikusan a megfelel§ oldali legjobb

limitaras ajanlattal parositja. Ezekben a rendszerekben tehat kételezd érvényd ajanlatokat nydjtanak be a résztvevak.

Az tigyfélrendszerekben (B2C) inkabb a névvel ellatott indikativ jegyzések jellemzSek, igy az tigyfél altal latott jegyzések csak
tajékoztatd jelleglieck. Amennyiben az tigyfél iizletet szandékozik kétni valamelyik ajanlat alapjan, akkor j ajanlatot (t6bb iiz-

200 221

letkotds rendszernél ajanlatokat) kérhet kozvetleniil a kivalasztott arjegyz6tsl (,request-for-quote”). Ez az informacié mar

nem l4that6 a rendszer t6bbi szerepldje szdmara, viszont kételezd érvényd egy bizonyos idGtartamig. Ezek a rendszerek alta-

ldban nem anonimak (,name give up”), hiszen altaldban mind az ajinlatokat tevd dealerek tudjik, hogy kinek tesznek ajanla-

" Ennek lehet egy példaja a ,winner’s curse” korabban emlitett esete. A B2B és B2C szegmensek egybeolvasztasarol szolé eurdpai vitardl részletesebben lasd EPDA
(2006).
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tot, mind az ajanlatkérd iigyfelek latjak a dealer nevét. Emellett léteznek visszavonisig kotelezd érvény( ajanlatokkal (,firm
quote”) mitkods B2C rendszerek is, amelyekben a részt vevs dealerek parhuzamosan és versengve (minden résztvevd szama-
ra lathaté médon) megjelenitik jegyzéseiket és a rendszerhez csatlakozé ligyfelek azokat elfogadhatjik. Az el6bbi, ,request-
for-quote” tipust rendszerek joval népszeriibbek ezen utébbiaknal, amit a jelenlegi piaci trendek is megerdsitenek (SIFMA
2007, Bearing Point, 2005).

Az elektronikus kereskedési rendszereknek a tranzakcidk hatékonyabb lebonyolitdsa mellett az informéciénydjtisban van fon-
tos szerepiik, mind a kereskedés eldtti, mind a kereskedés utani adatok tovabbitisdban. Rajtuk kiviil még a professzionilis
adatszolgéltatdk (,,data-vendorok”: Reuters, Bloomberg, Thomson Financial) jarulnak hozza a piaci transzparencia novelésé-
hez azéltal, hogy egyrészt a kereskedési rendszerekre vonatkozo6 informécidkat is kdzvetitik (akar az egyes kereskeddk oldala-
in keresztiil is), masrészt a termékekre vonatkozo6 lényeges adatok 6sszegy(jtésével és tovabbitasaval. Ezen adatszolgaltatok
szerepe azért is érdekes, mert egyszerre szolgaltatjak az IT-infrastruktirat az egyes dealerek sajit (single-dealer) platformjai-
hoz, masrészt, mert maguk is rendelkeznek sajit mikodtetési multi-dealer platformmal (pl. Reuters RTFI, Bloomberg
Bondtrader). Ezzel a B2C szegmens legfontosabb szolgiltatéiva valtak, amiben persze legink4bb az segitett, hogy monitorjaik
konnyen elérhetSek és mar eleve ott voltak az elérendd intézményi ligyfeleknél.

Az elektronikus platformok ugyanakkor jelent&sen kényelmesebbé tették a kereskedést az altaluk kiszolgalt piaci szegmensek-
ben, nagyban javitva a kereskedés mitkddési hatékonysigat. Tobb tanulmany (pl. BIS, 2001; TBMA, 2005; Bearing Point,
2005) kiemeli az elektronikus kereskedés ama vondsat, hogy a kereskedés utani folyamatok is jéval magasabb fokon automa-
tizdlhatéak abban az esetben, ha az tigyletet eleve elektronikusan kotstték. Ekkor ugyanis elméletileg nincs sziikség arra, hogy
az ligylet pozicidvezetéshez, elszimolashoz és végiil kiegyenlitéshez sziikséges adatai kézzel keriiljenek 4t az ezen funkcidkat
betoltd rendszerekbe, ez megtorténhet automatikusan a rendszerek kozotti adatitvitel segitségével (straight-through process-

ing, STP). Ez jelentSsen csokkentheti az emberi eréforras-igényt és a hibazas valészintiségét."”

Az elektronikus platformok tehdt az OTC-piac strukturdlisan legfontosabb elemét, a két szegmens elkiiloniilését nem sziintet-
ték meg. Nem jottek létre a t6zsdéhez hasonlé rendszerben mindenki altal elérhetd és hasznalt kozos rendszerek. Igy a teljes 4l-
lampapirpiacot az elektronikus platformok nem tették egységes ajanlati kényves struktiriva annak ellenére, hogy a legtébb
elektronikus platform ilyen kereskedési architekttrat hasznal. Az arjegyzSk szerepe tovabbra is kulcsfontossdgti maradt, hiszen
Sk kotik dssze a piac két (B2C és B2B) szegmensét. Ez utalhat arra, hogy az el6z6 fejezetben bemutatott elméleti irodalomban
hangoztatott érvek a kotvénypiacok sajatossigai miatt az arjegyzGi vezérlés sziikségességérdl helytilléak lehetnek, és az arjegy-
28k 1étét korabban sem a technoldgia hidnya, illetve a telefonos kereskedés mechanizmusai magyaraztik. Mas szavakkal nem

lathat6 az egyes ,,utépidkban” megfogalmazott egy nagy, kozos t8zsdeszer( ajanlati konyv felé val6 konvergencia.
3.2. TOZSDEI KONTRA OTC-KERESKEDES

A kiilonbz8 elektronikus kereskedési platformok elszaporodasival egyre inkdbb elmosédik a kiilonbség az OTC-piacokon és
a t6zsdék kotvénykereskedési szegmenseiben lezajlé kereskedés architektirija k6zott. A kontinentalis t8zsdék leggyakrabban
az elektronikus ajanlati kényves kereskedés azon verzidjat alkalmazzik, amelyben az tigynokként eljaré t6zsdetag brokereken
keresztiil barki kothet barkivel tizletet, tehat nincs sziikség a dealerek kozvetitésére, azaz akar két tigyfél is kothet kozvetleniil
egymdssal tigyletet, amennyiben szdndékaik taldlkoznak. E dimenzié mentén sem lehet azonban egy éles és egyértelm vona-
lat hiizni a t6zsdék és a nem tSzsdei platformok kozé. Egyrészt az angolszasz t6zsdék jellemzSen ugyantgy dealer-piacok, mint
az OTC-szegmensben zajl6 kereskedés (pl. a kotvénykereskedésben Eurdpédban a t8zsdék kozott vezets londoni tézsde, ahol
hagyomanyosan csak drjegyzSkkel lehetett kereskedni, a parhuzamos elektronikus ajanlati kényv bevezetéséig), masrészt tobb
kontinentélis t6zsdén is megjelentek (pl. az olasz t6zsde vagy a Euronext) a likviditast segitd arjegyzdk, akik vagy az elektro-
nikus ajanlati kényvben vagy azzal parhuzamosan folyamatosan kétoldald drat jegyeznek az egyes kétvényekre.'® A t&zsdei ke-
reskedés is konvergalni latszik tehat egy ,hibrid” forma felé, amelyben az arjegyzd dealerek és az tigyfelek kozvetlen kereske-

dését is lehetdvé tévd elektronikus ajanlati konyv parhuzamosan létezik. Raadasul a legtébb tézsde — eleve felismerve az elmé-

' ICAP (2007) szerint a megkotott tgyletek feldolgozasa (,trade processing”) adja egy atlagos professzionalis befektetd esetében a teljes kereskedési koltség 60 szaza-
1ékat, mig a kiegyenlités (,settlement”) tovabbi 30 szzalékat. Az elektronikus platformok hasznélata és az erre raépitett automatikus tGgyletfeldolgozas a teljes kolt-
séget akar 50 szézalékkal is csokkentheti.

' A klasszifikacioban sokszor az is zavart okoz, hogy vannak orszagok, ahol a tézsdetag intézményeknek jelentenitik kell a t6zsdének az 6sszes té6zsdére bevezetett ter-
mékre vonatkoz6 Ugyletiiket, amelyet nem a tézsde kereskedési rendszerében kotottek. A jelentéstdl fogva hivatalosan ezek is tézsdei lgyleteknek szamitanak és a
t6zsdék ezeket az ligyleteket is akként publikaljak. llyen szabalyozas van pl. az Egyesiilt Kirdlysagban, illetve Csehorszagban.
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leti irodalomban is oly sokat hangoztatott nagy- és kisméretd tigyletek kozotti kiilonbséget az optimélis kereskedési struktira
tekintetében — lehet§vé teszi, hogy a t6zsdén a {8 kereskedési rendszeren (az ajanlati konyvon) kiviil is kdsson két tézsdetag
iizletet, amennyiben az ligyletet azonnal jelentik a t6zsdének, akar kiilon, akar az ajanlati kényvben egyidejd, egymasnak meg-
feleld vételi és eladasi ajanlat formdjaban (Gn. ,upstairs” v. ,negotiated” ligyletek). Hivatalosan ezen iigyletek is t6zsdei tigy-

letnek szamitanak ugyanigy, ahogyan a kézponti ajanlati kényvben 1étrejovd tigyletek.

Raad3sul a szabalyozas sem ad egyértelmd irdnymutatast a t&zsdék és a nem t8zsdei elektronikus platformok kozétti kiilonb-
ségtételben. Hiszen bir a nemzeti jogszabélyok a legtobb esetben egyértelmd kovetelményeket fogalmaznak meg a hivatalos
t&zsdei statusz eléréséhez, az EU-ban a nemzeti szabalyoknal ma mar nagyobb jelent&ségli k6zosségi szabélyozis csak a ,,sza-
balyozott” piac, illetve ,,nem szabilyozott” piac kateg6ridkat ismeri ebbdl a szempontbdl (Investment Services direktiva, ISD,
illetve ennek utéda, a MiFID). A szabdlyozott piacok azonban nem azonosithatéak egyértelmten a t8zsdékkel, hiszen az
ISD/MIFID t6bb olyan szabalyozott piacot is elismer, amely nemzeti joga alapjin nem mindsiil t6zsdének, s6t a piaci szerep-
18k azokat kifejezetten az elektronikus platformok kozé soroljak (ilyen példaul a gorég HDAT, az MTS Italy, az MTS Portugal
vagy a szintén az olasz piacon jelent8s Bondvision B2C platform). M4s, ezekhez minden paraméterében teljesen hasonlé pia-
cok ezzel szemben nem szdmitanak hivatalosan szabalyozott piacoknak az ISD alapjin (péld4ul a tobbi nemzeti MTS-piac).
A fenti sszemos6das éppen ezért a besorolasokban is zavart okoz, a TBMA példaul a multidealer elektronikus platformok

ko6zé sorolja az SWX-et, amely magit t6zsdének tartja és annak is nevezi (lisd 2. tablazat).”

4. abra

Az eurozénabeli szuverén kibocsaték altal euréban kibocsatott allampapirok napi atlagos forgalmanak

megoszlasa a kereskedés helye szerinti bontasban
(becslés, BearingPoint, 2005 becslése, és a FESE adatai alapjdn)
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Felmeriil a kérdés, hogy a fentiek fényében valéjidban milyen tényezSk kiilonboztetik meg a t6zsdei és a nem t&zsdei elektro-
nikus kereskedést, és hogy miért zajlik a kereskedés nagyobb része a t8zsdéken kiviil. Az dltalunk attekintett szakirodalom nem
ad egyértelmd vélaszt a fenti kérdésre (ilyen explicit forméban fel sem teszi azt), ezért az aldbbiakban csak az elméleti irodal-

mat és sajat hipotéziseinket tudjuk ismertetni.

Szamos dimenzi6é azonosithatd, amely mentén a hagyomanyos bilateralis v. voice brokerek altal kdzvetitett OTC-piacokat és
a t6zsdei kereskedést megkiilonboztethetjiik, és amelyekben ugyanakkor nincs érdemi kiilonbség a mai elektronikus kereske-

dési platformok és a t6zsdék kozott:

7 A definicids és szabélyozassal kapcsolatos fenti problémakat részletesen elemzi pl. Lee (1998), illetve Domowitz és Lee (2001).
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* A hagyoményos OTC-piacok nem szabélyozottak, tehdt nincs szervezett tranzakciépublikélas, a felekre sajit megéllapoda-
sukon kiviil nem vonatkoznak mas szabalyok. Ezzel szemben a kdzpontositott t&zsdék és az elektronikus kereskedési plat-
formok feliigyelt piacok, kiils&, el6re régzitett kereskedési szabalyokkal és nagyobb atlathatésiggal mitkodnek. "

* A hagyomanyos OTC-piacokkal szemben a t8zsdei és az elektronikus kereskedési platformok kézpontositottak és automa-

tizaltak, egy idépillanatban tobb szerepld interakci6jat teszik lehet§vé 4ltaldban kozponti ajanlati kényves rendszerben.

* A hagyomédnyos OTC piacokéndl a t&zsdék és az elektronikus kereskedési platformok automatiziltsagukbdl és a valds-
idejlségiikbsl fakadéan lényegesen magasabb fokd transzparencidt biztositanak, a transzparencia minden dimenziéjdban
(kereskedési eldtti és utdni, ar- és mennyiség adatok). Emiatt elméletileg 1ényegesen alacsonyabb lehet a legjobb elérhetd ar

megtalalasanak koltsége (,,search cost”).

* A hagyomédnyos OTC-piacokkal szemben a t6zsdei és elektronikus kereskedési platformok inkabb timaszkodnak egy koz-
ponti elszimoléhazra, mely sok esetben kézponti szerz8dd félként (CCP) garantilja is az iigyletek teljesitését.”

e A CCP-k rendszeres hasznalata lehet6vé teszi, hogy a bilaterdlis OTC-iigyletekkel szemben a tzsdei és az elektronikus plat-
formokon az ajanlatokat tévdk, illetve megkotott ligylet szerepldi egymas szimara anonimak maradjanak akar a kereskedés

utani szakaszban is.

Bar a fenti tényezSkben a t8zsdei és az elektronikus platformokon zajl6 kereskedés kozotti kiilonbség teljesen elmosddni 1at-
szik, maradt egy nagyon fontos kiilonbség és ez éppen a szegmentilédasra vald lehet8ség. A klasszikus értelemben vett t&zs-
déken barki, mint megbiz6 a brokereken keresztiil részt vehet a kereskedésben, tehat ebben az esetben az tigyfél-dealer (B2C)
szegmens nem kiiloniil el a dealer-dealer (B2B) szegmenstSl (masképpen fogalmazva nincsenek arjegyzdk és tigyfelek, illetve
ha végez is valaki arjegyzést, nem tudja elkiiloniteni az iigyfelek ajinlatait mas 4rjegyz6k ajanlataitol). Az elektronikus ke-
reskedési platformok ezzel szemben a hagyomanyos OTC-piaci szegmentalédast nem bontottak meg, kiilon plat-
formok szolgaljak ki a B2B és a B2C szegmenst.

Az ajanlatokért (,,order flow”) folytatott versenyben a t8zsdék is reagiltak a szegmentilodasi igényre, mégpedig az elméleti
irodalom 4ttekintésénél mar emlitett Gn. ,upstairs” v. ,negotiated” iigyletekre vonatkozé kiilon szabalyok megteremtésével.
Ezen iigyletek esetén a t&zsde lehetSséget biztosit tagjainak arra, hogy a jellemz8en nagyobb méretd iigyletek kotésénél koz-
vetleniil tirgyaljanak egymdssal és az ajanlatokat ne az ajinlati kényvon keresztiil (,downstairs”) kelljen parositaniuk. Hiva-
talosan ezen ligyletek is t8zsdei iigyleteknek mindsiilnek és a t6zsdének azonnal jelenteni kell minden paraméteriiket (sok he-
lyen magédban az elektronikus rendszerben is azonnal megjelennek mint megkotott tigyletek). A kétvénypiacokon érdemi for-
galmat csak az ilyen tipusu tigyletek képesek a t6zsdéken generélni, azonban jellemz&en ez a forgalom is jelentSsen kisebb,
mint a hagyomanyos OTC- illetve a szegmentilt elektronikus platformokon bonyolédé forgalom (5. abra).

Az allampapirok esetében a tGzsdei forgalomban az ajinlati kényvon kiviil kotott ligyletek 1ényegesen nagyobb ardnya (ér-
tékben) is arra utal, hogy a jéval nagyobb forgalmat képviseld nagyobb 4llampapiriigyletek a tGzsdéken is az ajanlati kony-
von kiviil kottetnek, egy 4rjegyzdk altal vezérelt piacon. Az elektronikus platformok eldnye abban rejlik, hogy ezek eleve
csak az egyes szegmensekre késziiltek, tehat vagy csak az interdealer piacot, vagy az 4rjegyzdk és iigyfelek kozotti piacot fe-
dik le, ugyanakkor az automatizaltsig miatt joval kényelmesebbek a t&zsdék ,upstairs” piacainal vagy a bilateralis OTC-ke-

reskedésnél.

*® Hivatalos szabélyozott piaci mindsités szintén nem tesz egyértelmd kiilonbséget a tézsdék és az elektronikus piacok kézé annak ellenére, hogy hagyomanyosan a
tézsdéket tekintették szabalyozott piacoknak, lasd a korabbi érvelést. Valamilyen feliigyelet azonban a nem szabdlyozott piacnak minésilé platformokon is meg-
valdsul, hiszen a platform ezért felels testiilete ellat felligyeld funkcidkat a piaci magatartés és a szabalyok betartdsaval kapcsolatban.

' Kordbban ezt szintén csak a tézsdék sajatossaganak tartottak, mara azonban jellemzé a CCP-k hasznalata a nem t6zsdei platformokon. Meg kell emliteni, hogy a bi-
lateralis OTC-kereskedés sem zérja ki a CCP hasznalatat, de elterjedtsége ebben a szegmensben Iényegesen ritkdbb.
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5. abra

Allampapirok és részvények atlagos napi tézsdei forgalma az EU-ban ajanlati konyves és Gn. ,negotiated”
(,downstairs” kontra , upstairs”) kereskedés szerinti bontasban, 2006-ban
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Forrds: FESE.

3.3. AFOBB PENZUGYI KOZPONTOK JELLEMZO MASODPIACI KERESKEDESI
GYAKORLATA

Eurozona/EVU

Az eurozéna édllampapirpiacait a résztvevdk és a platformok sokszindsége jellemzi, ami egyrészt az eltér§ nemzetallami saja-
tossagokbol, masrészt az utébbi években a kereskedési infrastruktirak piacan felerds6dott versenybdl fakad. Ez ut6bbinak leg-
f6bb jele az elektronikus kereskedési platformok a *90-es évek masodik felében és a 2000-es évek elsd felében végbe ment lat-
vanyos elszaporodisa.

A sokszintiség mellett az euro létrejotte jelentSsen segitette az EU gazdasiganak ttlnyomé hanyadit adé eurozoéna tagilla-
mok 4llampapir-piacainak integralédasat, ami az EU pénziigyi piacainak egy sikertdrténeteként jellemezhetd. A kozos deviza
létrejotte az allampapirpiacon kiilondsen jol demonstralta a nemzeti devizak 16tébdl fakadé integriciés akadalyokat. Az intéz-
ményi piaci szerepl6k ma az eurozéna dllampapirpiacira mint egységes piacra tekintenek, ahol az egyes szuverének altal ki-
bocsatott értékpapirok hozamainak egyre szorosabb egyiittmozgasa figyelhetd meg, valamint jelentGsen nétt a région beliil a
hatéron 4tnytlé piaci aktivitas.” A fejlett euro kamatswap, illetve hatirid&s kamatderivativa piac szintén pozitivan hatott visz-
sza az allampapirpiac minGségére, hiszen a kamatkockazat fedezése az euro bevezetése nyoman a ténylegesen teljesen homo-
gén derivativ piacokon torténik (a dealerek ugyanazon a derivativ piacon képesek fedezni gorog, olasz, vagy német dllampa-
pir-kitettségiiket)*'. Tovabbi az integraciét segit§ tényezd az eurozéna adéssigkezeldinek reakcidja az egységes piacra, mely-

nek eredményeként koordinacié fedezhetd fel az addssigkezelSk piaci viselkedésében a tagallamok kozott.”

* Lasd EKB: ,Indicators of Financial Integration”, 2007. marcius, valamint Bundesbank (2006). Az amerikai treasury piac likviditasaval, minéségével 6sszevetve azonban
az eurozéna nagyon jelentds lemaradasban van, kérdés tehat, hogy az integracidban elért eddigi sikerek ennek fényében mennyire adnak okot tinneplésre.

7 Ennél sarkosabban fogalmaz az EPDA (2007), amikor azt mondja, hogy az eurozénaban a valédi likviditas a német hataridés allamkétvénypiacon van, ami azt jelen-
ti, hogy az erre nagymértékben, fedezési céllal tamaszkodo dealerek jelentds baziskockazatot (a ,cash” piac és derivativ piac eltéré viselkedésének kockézata) futnak.

2 Erre példa az ad6ssagkezel6knek a hozamgorbe egyes szegmenseire torténd ,specializélédasa”, pl. Németorszag adja a benchmark papirokat a hozamgérbe hosszu
végén, mig Franciaorszag a kozepén. Tovabbi példa az elsédleges drjegyzékre vonatkozd jelentési kotelezettségek harmonizalasa.
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A koz0s deviza létrejotte a piaci szereplSket is szerepiik és viselkedésiik jelentds Gjragondoldsira késztette, lehet6vé téve az allam-
papir-kereskedés konszolidal4sit az érintett nemzeti piacokon. A 12 nemzeti dllampapir-piaci jelenlét helyett, melyet gyakorlatilag
minden nagyobb 4rjegyz8 bankban t6bb allampapirdesk szolgélt ki, ma mér jellemz8en egy és ugyanazon ,desk” foglalkozik az
Osszes euro Allampapirral egy f6ldrajzi helyen. Az euro és az elektronikus platformok elSretorése nyoman megvaltozott helyzethez
a globalis bankok tudtak hatékonyabban alkalmazkodni, mig a szegmentalt nemzeti piacon kordbban erds hazai szereplSk jelentd-
sen vesztettek stlyukbdl az dllampapirpiacon. Ez egynttal a piaci kereskedés megnovekedett koncentracidjat is jelentette, hiszen ma

mar az Eur6pédban jelen 1év4 15-20 globalis bankhéz bonyolitja az eurozéna allampapir-forgalmanak tilnyomé hanyadat.

Paradox médon e konszolid4cié legnagyobb féldrajzi ,nyertese” az eurozénan kiviil 1évé London, hiszen a legaktivabb euré-
pai arjegyzSk ide koncentriltdk euro dllampapir-kereskedésiiket is. A koncentraciot tovabb segitette az a tény, hogy ma mar
az Osszes eurozona tagallamban korlatozas nélkiil vallalhat els6dleges arjegyzGi szerepet barmely kiilfoldi bank anélkiil, hogy
irodat kellene létesitenie az adott orszigban. Jelenleg minden elsédleges 4rjegyz8i rendszert mikddtets eurozéna tagorszag-
ban meghaladja a kiilféldi els6dleges 4rjegyz8k szdma a hazaiakét (6. dbra). Van olyan londoni bank, amely az 6sszes eurozé-

na tagallamban elsGdleges arjegyzd (ahol létezik elsGdleges arjegyzés).

6. abra

Elsddleges arjegyzést végzo intézmények szama bejegyzési orszag szerinti bontasban az eurozona egyes
nemzeti allampapirpiacain
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Az eurézéndban az allampapirpiacok forgalmardl a bilaterélis és voice brékerek altal kozvetitett OTC-piac jelentSs részaranya
miatt csak becslések allnak rendelkezésre. A BearingPoint piacelemz8 cég 2005-re vonatkozé becslése szerint a forgalombél
fele-fele aranyban részesiilt a bankkézi piac (B2B) és az iigyfelekkel kotott tranzakciok (B2C). Az elektronikus kereskedés a
bankkézi piacon valamivel elterjedtebb, ott az 6sszes forgalmon beliil t6bb mint 50 szzalékra tehetd. Az ligyfélforgalomban
valamivel kisebb a részesedése (nem egész 40%). Az egész eurozéna napi 4tlagos dllampapir-piaci forgalma hozzavetSlegesen
65 millidrd eurényira tehetd, amelynek a német piac adja az egyik harmadat, a francia és az olasz piac pedig egyiittesen a ma-
sodik harmadat. Ett6] eltér Casey és Lannoo (2005) altal idézett Celent Communications cég felmérése és a TBMA (2005)
ardnybecslése is (bar ez utdbbiak az egész EU-ra vonatkoznak, a becsiilt B2B elektronikus forgalmak nagysigai mégis ellent-
mondasban 4llnak™).

» Az eurozona és az EU kozott allampapir-forgalom szempontjabol gyakorlati kiilonbséget a brit dllampapirok piacanak forgalma jelent, ennek B2B szegmense azon-
ban egyaltalan nem elektronizalt. [gy a becslési szorason kiviil mas magyarazatot nehéz talalni a jelentésen eltéré B2B elektronikus forgalmakra vonatkozé becslések
esetében. Tovabbi bizonytalansagot okoz, hogy egyméstdl fliggetlen két felmérés is (Casey Lannoo, 2005 és TBMA, 2005) 70-80% kordilire teszi az EU-ban az elektro-
nikus piac részaranyat, ami a BearingPoint eurozondra vonatkozé becslt aranyaival (40-50% kdzott) nehezen &sszeegyeztethetd. Dunne-Moore-Portes (2006) a két
becslés kozotti becslést ad, amikor az eurozénabeli elektronikus forgalmat a teljes 2/3-dra (66%) teszi.

A fentiektdl jelentésebben eltér a SIFMA becslése (SIFMA: ,Securities Industry and Financial Markets Factbook, Global Addendum, 2006) az eurozéna teljes napi al-
lampapir-forgalmat jelentésen magasabbra, 115-120 milliard euréra becsdili.
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7. abra

Kiilonb6z6 becslések az eurozdna, illetve az EU allampapirpiacainak hagyomanyos és elektronikus
masodpiaci forgalmara bankkozi és bank-ligyfél szegmensek szerinti bontasban

gomilligrdeuro milligrd euro
504 - 50
404 - 40
304 k30
204 k20
104 k10
0 0
Casey-Lannoo, BearingPoint (eurozéna) Dunne-Moore—
Celent Communications (EU) Portes
(eurozdna)
B Elektronikus B Hagyomaényos

* Forrds: Casey—-Lannoo (2005), Celent Communications, (2004), Bearing Point, (2005), és Dunne—Moore—Portes (2006).

A Bearing Point egy frissebb elemzése (Bearing Point, 2006) szerint az elmilt két évben az olasz piac kdrdra a német és a fran-
cia piac névelni tudta a forgalmét, mig a kisebb orszagok allampapir piaci forgalma kissé visszaesett. Osszességében az egész
eurozéna piacan valtozatlan maradt a volumen.

Az eurozdna jelentSs részben integralddott dllampapirpiacainak elektronikus forgalmat elektonikus platformok egy nagysza-

mu és sokszind palettdja szolgélja ki. Az 6sszes nagyobb dealer rendelkezik tigyfelei szdmara mikodtetett ,,single dealer” plat-
formmal, de ezek mellett jelentds szamt multi-dealer platform is mikodik a B2C szegmensben (2. tiblizat).
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2. tablazat

Az eurdpai allampapirpiacokat kiszolgalé nemzetkozi* elektronikus (multi-dealer) kereskedési
platformok

Platform (szolgaltato) Tipusa Kereskedési mechanizmus Résztvevok Kereskedett termékek
neve
eSpeed B2B cross-matching dealerek** allampapirok, vallalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
ligynokségek, egyéb kibocsatok kdtvényei
Eurex Bonds B2B cross-matching dealerek** allampapirok, véllalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
lgynokségek, egyéb kibocsatok kdtvényei
BrokerTec B2B cross-matching dealerek allampapirok, vallalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
lgynokségek, egyéb kibocsatok kdtvényei
MTS Group B2B firm quote dealerek dllampapirok, nemzetkozi intézmények, tigynokségek,
egyéb kibocsatok kotvényei
Bloomberg Bondtrader B2C firm quote + request-for-quote | dealerek allampapirok, nemzetkozi
és ALLQ és lgyfelek intézmények, tigynokségek kotvényei
Bondscape B2C firm quote dealerek allampapirok, vallalati ktvények, tigyndkségek, egyéb
és lgyfelek kibocsatok kotvényei
Bondvision B2C request-for-quote dealerek allampapirok, vallalati kétvények, nemzetkézi intézmények,
és lgyfelek ligynokségek, egyéb kibocsatok kétvényei
MoT B2C cross-matching dealerek allampapirok, vallalati kdtvények
és tgyfelek
Market Axess B2C request-for-quote dealerek véllalati kotvények, nemzetkdzi intézmények, tigyndkségek,
és ugyfelek egyéb kibocsatok kotvényei
Reuters RTFI B2C firm quote + request-for-quote | dealerek allampapirok, vallalati k6tvények, nemzetkozi intézmények,
és tgyfelek lgynokségek, egyéb kibocsatok kotvényei
SWX (Swiss Exchange) B2C cross-matching dealerek allampapirok, vallalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
és ugyfelek ligynokségek, egyéb kibocsatok kdtvényei
TLX Euro B2C cross-matching dealerek allampapirok, vallalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
éstigyfelek ligynokségek, egyéb kibocsatok kétvényei
Tradeweb B2C request-for-quote dealerek allampapirok, véllalati kotvények, nemzetkozi intézmények,
éstigyfelek ligynokségek, egyéb kibocsatok kétvényei

* Forrds: TBMA: ,,European Bond Pricing Sources and Services”, 2005. dprilis. A TBMA felmérése nem terjedt ki a csak az adott nemzeti piacra foku-
szdlé elektronikus B2B platformokra, ilyen a gorég HDAT, valamint a spanyol Senaf.

** Az e-Speed és a BrokerTec platformokon piaci informdciék szerint a dealerek mellett, az & neviikben kitott iigyletekkel mds nagy szerepldk (jellem-
z6en a legnagyobb hedge fundok) is kereskednek.

A bankkozi (B2B) szegmensben 4 nemzetkdzi platform versenyez egymadssal, a BearingPoint (2005) elemzése alapjan egyeld-
re azonban (legaldbbis a ,,cash” piacon) az MTS platformcsalad rendelkezik a szegmens forgalmanak 75 szdzalékival. Rdada-
sul az elektronikus forgalomban az MTS-t nem nemzetkozi vetélytarsai egyike, hanem a kizarélag a goérog piacot kiszolgald
g6rog hazai B2B platform a HDAT kéveti, amely a gorég allampapirok forgalmaval 16 szazalékot tud kihasitani a teljes
eurozo6nabeli elektronikus B2B forgalombdl.

A forgalmak dinamikajat tekintve 2004-hez képest a spanyol Senaf és a gorog HDAT platformnak némileg csékkent a forgal-
ma, mig az Eurex Bonds és az MTS stabilan tudta tartani a forgalmat. Az MTS vezetd szerepéhez jelentds mértékben hozza-
jarul az is, hogy az egyes tagorszdgok addssigkezeldi az elsGdleges arjegyzGik kotelezettségeit (arjegyzés, lebonyolitott forga-
lom) jellemz&en az MTS helyi platformjara allapitjak meg.™

A B2C szegmensben a Tradeweb és a Bloomberg Bondtrader a vezetd elektronikus platform. Erdekesség, hogy mindkettd
adatszolgéltat6i hatterd, hiszen a Tradeweb a Thomson Financial ltal kifejlesztett platform. Ez j6l mutatja az adatszolgalta-
tok versenyelényét a B2C szegmensben, amit f6ként az okoz, hogy mar eleve kapcsolatban voltak a pénziigyi piacokban ér-
dekelt intézményi befektetSk (buy side iigyfelek) széles korével.

* A spanyol adossagkezeld kivétel ebbél a szempontbdl, mert ott az MTS mellett a Senaf rendszerében is teljesitheték az elsédleges forgalmazék szamara elgirt kote-
lezettségek. Persaud (2006) tgy érvel, hogy az MTS kizérélag a kontinentalis addssagkezel6ktdl ilyen formaban kapott versenyelény miatt képes egyeduralmat fenn-
tartani az elektronikus piacon.
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8. abra

Az euro-allamkoétvénypiac elektronikus forgalmanak megoszlasa az egyes B2B platformok k6zott*

Senaf, 2% Egyéb, 3%

Eurex Bonds, 4%

HDAT, 16%

MTS, 75%

* Forrds: BearingPoint (2005).

Az llampapirpiac tébbi szegmense koziil a repopiac szorosan kapcsolédik a ,cash” allampapirpiachoz. Erdekesség, hogy a
forgalom megoszlasara rendelkezésre 4ll6 becslések alapjan itt a BrokerTec altal lebonyolitott forgalom messze meghaladja a
»cash” piacon vezet§ MTS-t és az EurexRep6t is. Az dsszes lebonyolitott repoforgalomnak azonban csak minddssze a negye-
dét teszik ki az elektronikus tigyletek.

Az angol font illampapirok (gilt) piacdn egyeldre még nagyobb jelent&sége van a telefonon torténd iizletkdtésnek. A bank-
kozi tigyletek legfontosabb szegmensében az elsGdleges forgalmazék (GEMMS, jelenleg 15 londoni bank) 5 bankkézi bréke-
ren keresztiil kotik az ligyletek jelentds részét. A teljes piac forgalma az elsédleges forgalmazék jelentései alapjan® napi 21 mil-
lidrd euro, aminek egyharmadat teszik ki az elsGdleges forgalmazdk kozotti tigyletek (B2B) és kétharmadat az tigyfelekkel ko-
tottek (B2C). A telefonon torténd megéllapodasok egy részénél azonban a végs§ lizletkotés elektronikus rendszeren keresztiil
torténik. Az tigyfelekkel kotott tigyleteknél telefonon keresztiili egyedi ajanlatkérések vagy az elektronikus rendszereken (pl.
Tradeweb, Bloomberg BBT) keresztiili tobb 4rjegyz6tSl torténd egyidejd ajanlatkérésen alapulnak a tranzakciok, azonban ez
utébbiak hasznalata még nem elterjedt. Osszességében a gilt piaca kevésbé transzparens, mint az eurozénabeli vagy a tenge-
ren tili piac. Annak ellenére viszont, hogy az els6dleges arjegyz&kre nem vonatkoznak jegyzési és forgalomra vetitett kotele-
zettségek, a piac hatékonyan mifkédik és a méretéhez képest likviditisa jénak mondhaté.*

Az Gj (2004-ben csatlakozott) EU-tagéllamok 4llampapirpiacai koziil a magyar mellett a legnagyobbbak szdmit6 lengyel és a
cseh dllampapirpiac struktiréja lehet relevans az elemzésiink szempontjabol.

A lengyel piac a legnagyobb méreti az 4j EU-tagéllamok kozétt, a teljes napi forgalom eléri az 5 milliard eurét. Erdekesség,
hogy a lengyel piacon a B2B forgalom csak a teljes mintegy 20 szizalékat adja.” Lengyelorszig az egyetlen az 1j tagillamok
koziil, ahol az eurozénaban vezetd elektronikus bankkozi platform (MTS) 2004-t6] jelen van (az MTS egy korabbi hazai plat-
form miikodtetését vette at). Az 4j elektronikus platform 2005-ben tovabb névelte a forgalmat amikor a kiilfoldi szereplék
szamara is kozvetleniil elérhet6vé valt. Ennek ellenére a B2B forgalomnak csak mintegy 14 szazaléka bonyolddik e platfor-

mon keresztiil (ez a teljes forgalom 3 szazalékat jelenti). A forgalom fennmarad6 86 szizaléka hagyominyos OTC-csatorna-

» Forras: www.dmo.gov.uk.

* FSA (2005). Erdekesség, hogy a gilt piacon a tranzakcidk zéme tézsdei igyletnek minésiil, mert az elsédleges forgalmazok és a bankkézi brékerek a londoni tézsde
tagjai és igy a megkotott tgyleteiket utélag jelentenitik kell a londoni tézsdének.

» MoF Poland (2006).
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kon keresztiil zajlik. A t6zsdei kereskedés aranya itt is marginélis (0,1%). A forgalom jéval nagyobb hianyadit ad6 B2C szeg-
mensben itt is jelen van a Bloomberg és az RTFI, ezek forgalma azonban egyelSre elhanyagolhat6.

A cseh piac még a lengyel és a magyar piachoz viszonyitva is alacsony forgalma (kb. napi 200 millié euro), amit f6ként a je-
lent8sen kisebb cseh dllamadéssag magyardz. Ezen a piacon nagyobb részesedése van a t6zsdén keresztiil végrehajtott iigyle-
teknek (az dsszes forgalom kb. fele t&zsdei tigylet), de ezek nagy része kétoldalian megallapodott (,,negotiated”) blokkiigylet.
Emellett a hagyomanyos OTC-tranzakcioknak van még jelentds szerepe a bankkézi piacon. Az tigyfelekkel folytatott kereske-
dést (B2C) itt is kiszolgilja a Bloomberg kereskedési rendszere (BBT).”

USA

Az amerikai piac lényegesen magasabb forgalmat bonyolit le az eurozéna allampapir piacdnal (a bankkézi ligyletek napi for-
galma az eurépainak mintegy hatszorosa, napi 600-650 millidrd dollarra tehetd). A kiilonbdz8 becslések alapjan a bankkozi
B2B szegmens forgalma adja a forgalom 75 szdzalékat. Az elektronikus piac elterjedtsége is 1ényegesen magasabb, a leginkabb
likvid (an. ,,on-the-run”, benchmark) papirok esetében 98 szazalékra becsiilhetd az elektronikus rendszerek részesedése a B2B
szegmensben.” A vezetd platform a BrokerTec, amely becslések szerint 60 szizalékkal részesedik az ,,on-the-run” forgalom-
bél, mig a konkurens eSpeeden bony6lodik a maradék csaknem 40%. (Mindkét platform interdealer brokercégek tulajdona-
ban van). Ez a gyakorlatilag kizarélagos elektronikus lebonyolitds azért is meglepd, mert az elsd ilyen rendszer csak 1999-ben
kezdte meg miikodését. Az, hogy az amerikai piacon az drjegyz8k mellett a legnagyobb iigyfeleknek (pl. hedge fundoknak) is
lehet&ségiik van kereskedni a két vezetd elektronikus B2B platformon, magyardzhatja, hogy miért tudott ilyen dinamikusan
novekedni ez a szegmens. Az eurozona piacin a vezet§ platform (MTS) egyelSre nem adott kézvetlen kereskedési lehetdséget
ezeknek a nagy tigyfeleknek. Ez egyrészt az eurozéna forgalmén beliil a bankkézi és a bank-iigyfél szegmensek k6zotti kiegyen-
litettebb megoszlast is megmagyarazza. Masrészt szerepe lehet az elektronikus kereskedésnek az amerikai piachoz viszonyitott
mérsékeltebb részesedésében is. A speciilisabb és kevésbé likvidebb ,,off-the-run” papirok esetében még a hagyomanyos OTC-
kereskedés dominancidja a jellemz8. Mivel az ,,on-the-run” papirok részesedése 70 szdzalékra tehet§ az sszes amerikai allam-
papir forgalméban, ezért az egész piacon az elektronikus kereskedési rendszerek adjik a tranzakcidk zomét. Az elektronikus
rendszerek hatasai koziil 1ényeges, hogy jelentdsen (becslések szerint mintegy 90 szizalékkal) csokkentették a tranzakcids kolt-
séget a tengerentili allampapirpiacon.” A t6zsdei forgalom az Egyesiilt Allamokban is elenyészé, bar az amerikai 4llampapir-
okkal elméletileg lehet kereskedni az amerikai t6zsdék koziil a legnagyobb kotvényforgalmat lebonyolité New York-i érték-
t&zsdén is.

Japan

A japan allampapirpiac a japan allampapirok kibocsatott mennyiségéhez képest kevésbé likvid és alacsonyabb forgalma az
amerikai vagy eurépai piacokénal.” A piac f&szerepldi a japan bankok, de jelentds a kiilfsldiek aktivitasa is. A benchmark 4l-
lamkétvények be vannak vezetve mindhirom jelentds japan t8zsdére, de mérhet§ forgalom itt is gyakorlatilag csak az OTC-
piacokon van. Annak ellenére, hogy az ezredfordul6tél a 8 nemzetkozi elektronikus platformok (MTS, eSpeed,
ETC/Brokertec) jelen vannak ezen a piacon is™, a japan bankkézi kereskedés viszonylag lasst iitemben migral ezen platfor-
mokra. Pierron (2004) szerint a B2B szegmens forgalmanak 40 szizaléka elektronikus, mig a B2C szegmens esetében ugyan-

ez az arany minddssze 29%.

* A kereskedési infrastruktura terén érdekességként megemlithetd az ,RM system” altal miikodtetett cseh retail elektronikus kereskedési rendszer, amely internet ala-
pu és azonnali kiegyenlitést végez az értéktarban a megkotott ligyletek vonatkozasaban (az értéktarban kozvetlenil nyithatnak értékpapir-szamlat a maganszemé-
lyek). Mérhet6 allampapir-forgalom azonban ezen a rendszeren sincs.

* Persaud (2006) és Mizrach-Neely (2006), valamint az elsédleges arjegyzék rendszeres jelentései alapjan (forras: www.newyorkfed.org)

* Az amerikai treasury piac transzparenciajat mar joval az elektronikus kereskedés térnyerése elétt jelentésen novelte az elektronikus GovPx rendszer, amelyet erede-
tileg a treasury piac 4 vezetd interdealer brokere hozott létre a SEC kifejezett felszolitdsdra 1991-ben. Ez nem kereskedési rendszerként, hanem a létrejott Ugyletek
arainak és volumenének szinte valds idejl ex post jelentésére hasznaltak, és a rajta keresztil elérhetd piaci arak jelentésen megkonnyitették az interdealer piacon je-
len nem 1évé piaci szerepl6k szamara az arazast. Mdra a GovPx elvesztette gyakorlati jelentéségét, hiszen 2004-ben felvasarolta a BrokerTecet is tulajdonlé ICAP bré-
kercég és a tobbi brokercég mar nem jelenti ide a rendszerein keresztilfolyo ligyleteket. A SEC vélhetéen azért nem tiltakozott ez ellen, mert az elektronikus keres-
kedés jelenlegi elterjedtsége mar a GovPX nélkil is biztositja a SEC &ltal elvart transzparenciaszintet.

> A ,cash” mésodpiaci forgalom a JSDA (2006) és a BoJ (2004) alapjan kb. 150 millidrd dollarra tehetd, tehét lényegesen kevesebbre az amerikai piacénal, annak ellené-
re, hogy a piacképes japan dllampapirok teljes kibocsatott dllomanya meghaladja az amerikai treasury piac méretét. Az atlagos bid-ask szpred is szélesebb valamivel
mind az euro, mind a dollar allampapirok szpredjeinél (BoJ 2004).

2 BoJ (2001).
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Kanada

A kanadai allampapirpiac napi teljes atlagos forgalma 12-13 millidrd (amerikai) dollarra tehets.” A forgalom kb. felét adja a
B2B szegmens forgalma. E szegmenst mdr itt is ugyanugy kiszolgélja az eSpeed, valamint a Brokertec, mint a tébbi f6bb 4l-
lampapirpiacot, azonban az interdealer forgalom legnagyobb része még mindig a hagyomanyos csatornikon keresztiil bonyo-
16dik (bilateralis OTC, illetve voice broker). A B2C szegmenst 3 6 multidealer elektronikus platform szolgélja ki (CanDeal,
CBID, Bloomberg BBT). A t8zsdei forgalom Kanadéban is csak nagyon kis részét adja az allampapir-forgalomnak. A kanadai
piac ex post transzparencidjat tovabb noveli az amerikai GovPx rendszer mintéjara létrehozott CanPx, amelynek minden f6bb
piaci szerepld, illetve broker a rajta keresztiil megkotott tigyleteket jelenti. A CanPx a neki jelentett tligyletek mennyiségi és
aradatait 1 6ran beliil publikalja el&fizetSinek kozvetleniil, illetve a f6bb adatszolgaltatokon keresztiil.

* Blythe (2003) és Khan (2007).

MNB-TANULMANYOK 74. ¢ 2008 27



28

4. A forint allampapirok masodpiaci kereskedési
gyakorlata

4.1. A FORINT ALLAMPAPIRPIAC SZEREPLOI ES FORGALMA

Magyarorszag a fejlett orszdgok tilnyomé tobbségéhez hasonléan elsddleges forgalmazoi (,,primary dealer”) rendszert alkal-
maz a hazai (Magyarorszigon, forintban kibocsatott) dllampapirok hatékonyabb kibocsatdsara és masodpiacuk likviditdsanak
novelésére. Az els6dleges forgalmazok (jelenleg 11 hazai bank) kizarélagosan jogosultak az allampapir-aukciékon részt venni,
valamint az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt. (AKK) egyéb miiveleteiben is prioritast vagy kizarélagossagot élveznek (pl.
repomiiveletek). A kivéiltsigokért cserébe az elsGdleges forgalmazok kotelesek folyamatos masodpiaci kétoldala jegyzést vé-
gezni az 4llampapirpiacon, valamint az AKK-nak rendszeresen, aggregalt formaban jelenteni 4llampapir-forgalmukat. Aho-
gyan mas elsGdleges forgalmazdi rendszert alkalmazé orszdgok esetében is, az elsGdleges forgalmazok a masodpiacon is meg-
hatirozo szerepet toltenek be. Az elsGdleges forgalmazdéi koron kiviil szamos kiilfoldi bank is végez aktiv (folyamatos) 4rjegy-
zést a forint allampapirok piacan. Ezek jellemzSen hazai lednnyal is rendelkez8 kontinentalis, illetve londoni bankhizak.

9, abra

A hazai elsédleges forgalmazoék altal 2006-ban lebonyolitott napi atlagos masodpiaci forint
allampapir-forgalom szektoronkénti bontasban

milliard forint milliard forint %0

Hazai B2C Hazai interdealer Kiilfsld
B Hiéztartasok @ Egyéb intézményi befektet6k O Befektetési vallalkozdsok
B Bankok és szakositott B Korményzati szektor
hitelintézetek

Forrds: AKK.

Az els6dleges forgalmazok jelentései alapjdn a hazai masodpiac teljes 4tlagos napi forgalma 150 milliard forintra tehetS. En-
nek mintegy felét teszi ki a hazai B2C szegmens forgalma, ahol az tigyfelek jellemz8en aktiv arjegyzést nem végzs bankok, va-
lamint hazai befektetési, illetve nyugdijalapok (9. dbra). Az els6dleges forgalmazik egymassal kotott tigyletei a forgalom mint-
egy 20 szizalékat adjik (ez tehat a hazai szereplSk kozotti interdealer, B2B forgalmat jelenti). A fennmaradé 30% kiilfoldi
szereplSkkel kottetik, akik esetében nem rendelkeziink dealer-tigyfél megbontéssal.

Az els6dleges forgalmazok jelentései nem tartalmazzak a kiilfsldiek altal a hazai szereplSk kozbeiktatisa nélkiil lebonyolitott
forgalmat (off shore forgalom). Ezért az adatokat érdemes Gsszevetni a KELER, mint a hazai dllampapirok kibocsétasira szol-
galé kozponti értéktar (,central securities depository”, CSD) mésodpiaci elszdimolasforgalmi adataival. Ezek tartalmaznak
minden olyan tranzakciét, amely két kiilonboz8 letétkezelGvel rendelkezd szerepld kozott jon létre. Ez utébbi adat tehat tar-
talmazza azokat az off-shore ligyleteket, amelyekben a két iizletkotS fél eltérd letétkezel 6knél tartja a magyar allamkotvénye-
it. Ugyanakkor més szempontbél az AKK-s adatok bvebbek, mivel azok minden olyan iigyletet tartalmaznak, aminek legalabb
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az egyik szereplGje elsGdleges forgalmazo, akkor is, ha a tranzakcié résztvevdinek ugyanaz a letétkezelSje. Ezek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a KELER adataibdl szimolt és az elsGdleges forgalmazok éltal jelentett forgalmak kiilonbsége alsé becslést
ad az elsddleges forgalmazdkon kiviili masodpiaci allamkotvény forgalomra (ennek nagysiagat mutatja az azonos letétkezels-

vel rendelkezd befektetSk kozotti forgalom értékével csokkentve).

10. abra

Masodpiaci allampapir-forgalmak 6sszehasonlitasa
(napi dtlagos forgalom az adott hénapban)

milliard forint milliard forint
8 300

300
2004 200
1504 150
1004.. Y100
504 50
0 0
t £ & 2 £ £ & 2 £ £ & 2 ¥ E
o < < < < 5 S 5 S ) S N~ S N
S = =~ S ~ S S S S S S = S =
S S S S S S S S S S S S S S
I Q I I I I Q I Q I Q I Q I
— = AKK-nak jelentett forgalom = KELER-forgalom -+« KELER-AKK eltérés

Forrds: AKK.

Az elmilt években a KELER és az elsdleges forgalmazok altal jelentett napi 4tlagos forgalmak kiilonbsége egyértelmi noévek-
v6 tendencidt mutat, 2006 janudrja 6ta dtlagosan majdnem 30 millidrd forint volt (csak az dllamkoétvény-forgalmak kozott
majdnem 50 milliard), mig 2004-ben hozzavetSlegesen megegyezett a két forgalmi statisztika. Ez a kiilonbozet mar eléri az el-
s6dleges forgalmazok kiilféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalmanak 50 szazalékat. Mivel az feltételezhetd, hogy a hazai
nem els@dleges forgalmazé kor elsGsorban tigyfélként vesz részt a masodpiacon, azaz nem folytat aktiv arjegyz8i tevékenysé-

11. dbra
Elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-forgalmanak megoszlasa
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Forrds: AKK.
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get, a megndvekvd elsédleges forgalmazéi kordn kiviili forgalom arra utal, hogy a kiilféldiek jelentds dllampapir-forgalmat
bonyolitanak nem elsddleges forgalmazékkal. Ez takarhat akar egymas kozo6tti B2B, akar a kiilféldi vagy belf6ldi ugy-
felekkel kotott B2C tugyleteket, de mindenképpen a kiilf6ldi dealerek szamottevs aktivitasara utal. Ugyanakkor
az elsédleges forgalmazok masodpiaci forgalmabdl a kiilfoldiek mellett még a hitelintézeti szektor tudta névelni a részesedé-

sét. Azaz az els6dleges forgalmazo6i koron kiviili hazai hitelintézetek is névelhették piaci aktivitasukat.

A magyar piacon is érvényesiil az a tendencia, hogy az ,,on the run” papiroknak lényegesen nagyobb a forgalma és koncent-
raltabbak az tigyleteik a nem aktivan kereskedett papirokénal. A hazai piacon ilyen aktiv papiroknak egyrészt azokat a kotvé-
nyeket tartjak, amelyeket az AKK aktualisan aukcional, masrészt a korabbi kibocsatasokbdl a legnagyobb kinnlevé allomanyt
papirokat. A piacon jellemz8en 2 éven beliil t6bb papirt is ilyennek tekintenek, mig a hdroméves szegmenst§l mar csak éven-
ként legfeljebb egy papir tartozik ebbe a csoportba. Elemzési céllal az aktiv papirok csoportjat szitkebben, az AKK 4ltal refe-
rencia-értékpapirnak (benchmarkok) tekintett allamkotvényekkel is azonosithatjuk, igy egyszertien megbecsiilhetd a két piaci
szegmens jellemzdinek eltérése. A két csoport 4tlagos tigyletmérete kozotti eltérés megfelel a nemzetkszi megfigyeléseknek: a
referencia-allamké6tvényekkel kotott tigyletek atlagos mérete 2006-ban tobb mint 40 szdzalékkal meghaladja a t6bbi dllamkét-
vény tigyletméretét (900 millié forint a 600 milli6 forinttal szemben). A napi atlagforgalom is a vart képet mutatja, mig a re-
ferenciapapirok szima minddssze a negyedét tette ki az Osszes kereskedett papirnak, addig a napi forgalom kézel egyenld
aranyban oszlott meg a két csoport kézott 2006-ban.™

4.2. KERESKEDESI INFRASTRUKTURA

A nemzetkézi gyakorlathoz hasonléan a masodlagos forint dllampapirpiac forgalmanak tilnyomé tobbsége az OTC-(t8zsdén
kiviili) piacon zajlik, a t&zsdei kereskedés részesedése a teljes forgalombdl mindéssze 19%. A t&zsdén kiviili masodpiaci keres-
kedés B2C szegmensében tobb elektronikus platformon is lehet kereskedni, ezek forgalma azonban nagyon alacsony. Az inter-
dealer (B2B) szegmensben nincs elektronikus platform, itt a kereskedés a hagyomanyos OTC-csatornakon bonyol6dik (bila-

terilis, illetve voice bréoker).

A t8zsdei kereskedés a BET hitelpapir-szekcijaban, automatikus kereskedési rendszerben zajlik. Itt kell teljesiteniiik az elsgd-
leges forgalmazdknak az arjegyzési kotelezettségiiket is (a kereskedési idGszakon beliil a kotelezd arjegyzés 9.00-10.30 6raig,
illetve 13.30-15.00 6raig tart). Ezek a referencia (benchmark) allamkoétvények esetén valamennyi forgalmazoéra vonatkoznak,
mig a tobbi, tézsdére bevezetett dllampapir esetében minimum 3 forgalmazé (piacvezetd) jegyez rat. Ezeket az ajanlatokat a
hitelpapir-szekcié minden kereskedési joggal rendelkezd résztvevGje megiitheti, azonban ez a kor csak néhiny pénziigyi intéz-
ménnyel bévebb az elsédleges forgalmazoéi kornél.” A tSzsdei forgalom ezen a piacon is nagyon alacsony, 2006-ban napi at-
lagban 500 millié forint volt. Az OTC piachoz viszonyitva ez az alacsony forgalom egyrészt az alacsony tdzsdei kotésszammal
(az OTC piac kotésszamanak kevesebb mint 1 szazaléka) masrészt az alacsony atlagos kétésérték (az OTC piacon megfigyel-

hetd fele) kévetkezménye.

A t8zsde kereskedési rendszere (MMTS I) a minden szekcidtag éltal l4tott nyilvdnos ajanlati kényves tigyletek mellett lehetd-
vé teszi a fix ligyletek megkotését is (itt természetesen nem latszanak az iizletktSk nevei). Ez utdbbi esetében csak az iizletet
kotd két fél latja az ajanlatot, az nem keriil be a nyilvanos ajanlati kényvbe. A fix iigyletek ardnya azonban meglehetSsen sa-
jatosan alakul a hazai t6zsdén. A részvények esetében, ahol a fix kotések szdma a toredékét sem éri el nyilvanos kotéseknek

(0,029%), a nemzetkozi tapasztalatoknak megfelelGen lényegesen nagyobb iigyletek sziiletnek: 2006 atlagdban a kotésenkénti

3. tablazat

Napi forint allampapir-atlagforgalom, atlagos iigyletszam és iigyletméret a BET-en és a BET-en kiviil (2006)

BET oTC
Napi atlagos forgalom (Mrd Ft) 0,5 146
Atlagos tigyletméret (M Ft) 330 730
Atlagos napi kétésszam (db) 1,5 200

** Az egyes forint értékpapirok ,on-the-run”-bdl ,off-the-run”-né valasanak hatasat a forgalomra részletesebben elemzi Csavas—Erhart (2005).
* Az MNB-n kivil mindossze két bank és két értékpapircég van jelen nem elsédleges forgalmazdként a tézsde hitelpapir szekcidjaban.
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tigyletérték mintegy 400-szorosa volt a fix ligyletek esetében. Az dllampapirok esetében viszont pont forditott a viszony: gya-
koribbak a fix kotések, de értékben kisebbek a nyilvanos tigyletek értékénél (a fix kotések szama 2006 atlagdban eléri a nyil-
vanos kotések 16 szazalékat, viszont a fix ligyletek kotésenkénti 25 millié forintos értéke minddssze a 6 szizaléka nyilvanos
tigyletek 400 milli6é forintos kotésértékének). Ez alatimaszthatja azt a hipotézisiinket, hogy a t6zsdei tigyletek elsGsorban azért
nem népszerliek, mert nem vélnak el az arjegyzSk egymas kozotti (B2B) és az iigyfelekkel kotote (B2C) tigyletei.

12. abra
Az ajanlati konyves és a fix ligyletek aranya a részvény- és allampapir-szekciéban a BET-en (2006)
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Forrds: AKK.

A BET mellett két kiilfldi t6zsde kereskedési rendszerében is lehet a forint 4llampapirokkal kereskedni, ez a frankfurti t6zs-
de (Deutsche Bérse), valamint a svijci t6zsde (SWX). A forgalom mindkét piacon elenyészs, még a budapesti tézsdei forga-
lomnal is jéval kisebb. Mindkét t6zsde ajanlati konyves kereskedési lehetdséget nyjt és nincsenek likviditast nyjté arjegyzék
a piacokon. Fontos megjegyezni, hogy az itt megkotott tigyletek nem mindsiilnek hivatalosan t&zsdei (hivatalos, szabalyozott
piaci) iigyletnek, hiszen a t&zsdék gyakorlatilag csak kereskedési platformjukat szolgaltatjik a kereskedéshez™.

Az OTC (t6zsdén kiviili) piac interdealer (B2B) szegmensét nem szolgalja ki elektronikus platform, az el6z8 fejezetben bemu-
tatott ilyen nemzetkozi platformok koziil egyiken sem lehet a forint allampapirokkal kereskedni és nincs specidlisan erre a
piacra kifejlesztett bankkozi platform sem. Anekdotikus informaciék alapjan a legjellemz8bb tigyletkotési forma a bilaterilis,
Reuters Dealingen” keresztiili jegyzéskérés és kereskedés. Ez adja az interdealer forgalom mintegy 75 szizalékat, mig a fenn-
marad6 25% a nagyobb nemzetkdzi voice brokercégeken (IDB) keresztiil bonyolédik.

Az OTC-piac B2C szegmensében mar 4rnyaltabb a kép, itt mar — legalabbis a platformok szdmait tekintve — 14bat tudott vetni
az elektronikus kereskedés. Gyakorlatilag az 6sszes arjegyz8 nyfjt single-dealer platformnak nevezhetd elektronikus kereske-
dési lehetdséget sajit ligyfeleinek a Bloomberg vagy Reuters adatszolgaltatékon keresztiil. Ez praktikusan 4rjegyzénként egy
sajat oldalt jelent, melyet csak az engedéllyel rendelkezd iigyfelek litnak és ahol az adott dealer jegyzései lathat6ak, melyeket
akar azonnal egy kattintassal ,,meg lehet iitni”. Az anekdotikus informécidk szerint azonban az ilyen kereskedés nagyon ritka,
a jegyzéseket jellemzden itt is inkdbb csak indikativnak tekintik a felek, ami azt jelenti, hogy 4ltalaban sor keriil a bilaterélis

(telefon vagy Reuters Dealing) megkeresésre is az ar és az iigyletméret fixaldsa érdekében™.

* Ez hasonlé a BET ,MMTS szabadpiac” nev(i szolgaltataséhoz, ahol csak a kereskedési platformot lehet igénybe venni, de a megkététt ligyletek nem mindsiilnek t6zs-
dei tgyletnek.

*” A Reuters Dealing egy elektronikus ,chat” jelleg(i alkalmazas, a piaci architekttra szempontjabdl leginkébb a telefonra hasonlit. A szakirodalomban ezt és az ehhez
hasonlé éltalanos kommunikacids eszkozoket nem soroljék az elektronikus kereskedési platformok kozé, és az ezeken keresztiil megkotétt tgyletek nem szémitanak
elektronikus kereskedésnek.

* Ezt a szakirodalom jellemz8en nem tekinti elektronikus kereskedésnek, mert maga a végsé tigyletkotés telefonon vagy a Reuters Dealingen keresztiil kottetett.
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4. tablazat

A forint allamkotvények piacan szolgaltaté B2C elektronikus kereskedési platformok

Platform Miikodtetd/tulajdonos Kereskedési mechanizmus Dealerek Forgalom

Bloomberg Bondtrader Bloomberg firm quote”, 290 (ebbdl a forintpiacon kb. 3-4 milliard forint
Jrequest-for-quote” jegyez: 8) (becslés)

Reuters Trading for Fixed Reuters Lfirm quote”, 15 elhanyagolhato

Income (RTFI) Jrequest-for-quote”

Tradeweb Thomson Financial Jrequest-for-quote” 37 (ebbdl az eurdpai elhanyagolhato

piacon jegyez: 27)
Bondvision MTS csoport Jrequest-for-quote” 32 (ebbél a forintpiacon elhanyagolhato
jegyez: 14)

A forint dllampapirok piacin tobb multidealer B2C platform is elérhetd, ezek mindegyike a nemzetkézi szintéren is a vezetd
platformok kozé tartozik (4. tablazat).

A fenti platformok kéziil a legjelent&sebb a Bloomberg Bondtrader platform. Ez egyben az egyetlen is, melyen hazai arjegy-
28k is folyamatosan jegyeznek arat. Forint dllampapirokra ezen a platformon 2004 6ta lehet iizleteket kotni. Piaci szereplék
beszdmoléi szerint a platform induldsakor nagy volt az ligyfelek érdeklddése és aktivitisa, mely késébb aldbbhagyott, igy je-
lenleg az ezen a platformon keresztiil zajlé forgalom sem nevezhetd jelentSsnek a teljes piaci forgalomhoz képest.”” Ahogyan
a nemzetkozi tendencidkat bemutaté részben mér utaltunk ra, a Bloomberg platformjanak nagy elénye, hogy semmilyen ad-
dicionélis kéltséggel nem jar az ligyfelek szdmdra, hiszen akinek van Bloomberg monitorja és az 4ltala preferilt rjegyzékkel
el8re megegyezett, dijmentesen kereskedhet a rendszeren. Az arjegyzSk folyamatosan kétoldal jegyzéseket tartanak a rend-
szerben, amelyek az ltaluk engedélyezett iigyfelek szamara elvileg ,,firm”, azaz azonnal végrehajthatdak. A piaci szereplk el-
monddsa szerint azonban (szintén a nemzetkozi gyakorlatnak megfelel§en) gyakoribb kereskedési forma a platformon a fent
mar bemutatott ,request-for-quote” eljaras, melynek keretében az érdeklddd tigyfél egy kattintdssal kotelezd érvényd jegyzést
kér az altala kivélasztott maximum 5 arjegyz6tSl. A kérésre az arjegyzSknek rovid idén (mésodperceken) beliil vélaszolnia kell.
A beérkez§ ajanlatok koziil az iigyfél a legjobbra klikkelve megkétheti az tligyletet az azt jegyzd dealerrel (a déntésre neki is
csak par masodperc all rendelkezésére). Ugyancsak anekdotikus informacidk szerint a hazai arjegyzSk jellemz&en belfoldi tigy-
feleikkel (befektetési alapok, nyugdijalapok, biztositok) kereskednek a platformon, a kiilf6ldi tigyfeleket altaliban nem ezen

keresztiil szolgéljak ki.

A tobbi multidealer B2C platformon a piaci szereplSktdl, valamint a platformok miikodtetSitsl szirmazé anekdotikus infor-
macidk alapjan elhanyagolhat6 vagy egyéltalin nem létez§ a forint dllampapirok forgalma. A Reuters a Bloomberg-re reagil-
va kés8bb tette csak elérhetévé szolgaltatidsat, ami magyarizhatja, hogy a Bloomberg nagyobb (bar szintén igen alacsony) for-
galmat mutat. A Tradeweb és a Bondvision régebb 6ta 1étezd platformok, azonban ezek célcsoportja hagyomanyosan az olyan

tengerentili vagy eurdpai tigyfelek akik a feltdrekvd kotvény-piacokon nem mutatnak jelentds aktivitast.*

A fentiek alapjan elmondhat6, hogy Eurépa fejlettebb részével és az Egyesiilt Allamokkal ellentétben a forint allampapirok pi-
acan (hasonl6an szamos mads fejlettebb 4llampapirpiachoz) az elektronikus kereskedés nem tudott jelentds piaci részesedésre
szert tenni, mind az interdealer, mind a B2C szegmensben a hagyomanyos bilateralis kereskedés (Reuters Dealing, telefon) a
domindns. Az interdealer szegmens esetében a multilaterélis elektronikus kereskedési szolgiltatasok jelenleg nem is elérhetd-
ek, amit vélhetSen az alacsony piaci érdekl6dés magyaraz. Erre utal ama tény is, hogy a B2C szegmensben elérhet§ platfor-

mokat sem hasznaljak intenziven a piaci szereplSk.

* A platform forgalmarél pontos szamadatokkal nem rendelkeziink, a piaci szerepl6k beszamoloi szerint azonban a teljes napi forgalma nem lehet tébb 3-4 milliard fo-
rintnal, ami a teljes piaci forgalom 1-2 szézalékat jelenti.

“ A Tradeweb elsésorban amerikai fokuszu, az amerikai treasury B2C piacon piacvezetd platform, mig a Bondvision az MTS-csoport éltal elsésorban az euro kétvény-
piac B2C szegmensének kiszolgélasara létrehozott platform.
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A FORINT ALLAMPAPIROK MASODPIACI KERESKEDESI GYAKORLATA

4.3. A PIACTRANSZPARENCIAJA ES MINOSEGE

A forint 4llampapir-piaci ar- és volumenadatok elérhet&sége a masodpiacon aktivan nem kereskedd (t6bb arjegyzdével rend-
szeres kereskedési kapcsolatot nem tart6) szereplSk szimara nehézkes. A bilateralis jelleg miatt a harmadik fél szamara is nyil-
vanos informaciék nem olyan forrasokbél szirmaznak, ahol a kereskedés jelentSs hianyada torténik.” A korlitozottan hasz-
nélhat6, adatszolgéltatokon (Reuters, Bloomberg, Thomson) keresztiil terjesztett indikativ jegyzések ugyan konnyen elérhetd-
ek, de ,,val6di” kereskedhet§ (,,firm”) drakhoz az ilyen szereplSk csak korlatozottan férnek hozza. Az arjegyz8i piachoz hoz-
zaféréssel nem rendelkezd szereplSk (pl. befektetésialap-kezelSk) tobb alkalommal jelezték, hogy szimukra kedvezdtlen, hogy
csak a t6zsdei drakkal tudjék naponta 4razni portfolidjukat, hiszen az elsddleges forgalmazok csak itt jegyeznek publikusan az
allampapirok teljes kérére arat. igy bar ezek az arak valéban elérheték minden iizleti napra, de a valés piaci arnal lényegesen
rosszabb értékeket mutatnak. Ez elsGsorban a portfoliok értékelésénél, illetve a nem realizalt eredmény meghatirozasanal je-
lent problémat, kiilonésen azoknak a szereplGknek, amelyek nem rendelkeznek sajat (bankcsoporton beliili) arjegyz8i kapcso-
lattal.

A kereskedhetd 4rak esetében a Bloomberg platformja szolgéltatja jelenleg a legjobb mindségii informéciot a piacrdl a piacon
aktiv kereskedést nem folytat6 szereplSk szamara. A BBT platformon t6bb dealer az tigyfeleik altal iithetd 4drakat jegyez, és ez
egy képerny6n attekinthetd barmely Bloomberg-felhasznalé szimara. Mivel a platformon torténik iizletk6tés (ha a forgalom
alacsony is a teljes forgalomhoz képest), ezért az itt elérhetd drak és jegyzési mennyiségek nagyobb biztonsiggal mutathatjak
a piaci viszonyokat. A feltiintetett arak jelent8ségét ugyanakkor csokkenti, hogy az iigyletek jellemz8en a ,request-for-quote”
mechanizmus hasznalatdval kéttetnek és nem a folyamatosan fenntartott jegyzések megiitésével. A t6bbi elektronikus platform
forgalma az anekdotikus vagy a mtikodtetSktdl szarmazé informacidk alapjan gyakorlatilag nulla, ezért szerepiik az 4rfeltaris-

ban korlatozott.

A BET-en jegyzett arak szintén kereskedhetdek (itt teljesitik az els6dleges forgalmazok arjegyzési kotelezettségiiket), azonban
a valés piacindl jelentdsen rosszabbak (nagyon széles a szpred).” Bar itt is torténnek {izletk6tések a piaci szereplSk egybehang-

z6an zérusnak tartjak a t&zsdei platform édrfeltard szerepét.

Az engedéllyel rendelkezd iligyfelek megtekinthetik az egyes arjegyz6k single-dealer oldalait is, amelynek hatranya, hogy nem

multilateralisak és — mint fent mar jeleztiik — sokszor a piaci szerepl6k indikativként kezelik ezeket.”

Az utélagos (ex post) kereskedési adatok koziil a t6zsdén kotote digyletek valds és késleltetett adatait tobb piaci adatszolgalta-
t6 folyamatosan kozli, igy az itt torténd nagyon kevés szamu ligylet esetében az ar- és mennyiségi transzparencia biztositott.
A platformokon kététt, illetve a hagyomanyos OTC-iigyletek esetében viszont ilyen ex post ar- vagy volumeninformicié egy-

altalan nem all rendelkezésre (még a platform tbbi szereplSje szamara sem).

A piac elemzését ugyanakkor segiti, hogy az AKK az els6dleges forgalmazok éltal lebonyolitott masodpiaci iigyletekrd] he-
tente jelentet meg Gsszesitett mennyiségi adatokat, mig havonta értékpapironként is kézzéteszi a forgalmi adatokat. Ugyan-
csak hetente, illetve naponta is, dsszesitve teszi kozzé az AKK a KELER 4ltal elszamolt masodpiaci forgalom mennyiségi ada-
tait. Az arinformaciok kéziil a t6zsdei és a KELER 4ltal elszamolt DVP iigyletek napi tlagos 4rait teszi kozzé az AKK, 4l-
lampapironként.

A BET-et leszdmitva az elérhetd arforrasok (elektronikus platformok, single-dealer oldalak) a piaci szereplSk bilateralis OTC-
piacrél szdrmaz6 beszdmoldival konzisztens, hozamban 5-10 bazispontos atlagos vételi-eladasi marzsot mutatnak a forint 4l-

lampapirok piacin (13. dbra).

“* Az ilyen szerepl6k (ezek kozé tartozik pl. maga a jegybank, de még az adéssagkezeld is) nem tehetik meg azt, hogy valahanyszor a valés piaci arra kivancsiak ,firm”
jegyzéseket kérnek tobb arjegyz6tél. llyet csak valos kereskedési szandék mellett lehet tenni.

“ Az AKK altal megkévetelt maximalis szpred jelenleg 50 bazispont (30 a referenciasorozatok esetében), igy a jegyzések gyakran ezt a szpredet mutatjék, de minden-
képpen lényegesen magasabbak, mint a valés masodpiaci (OTC-) jegyzések. Az elsédleges forgalmazok gyakorlatilag nem akarjak, hogy a t6zsdén kereskedjenek ve-
Iik.

* Ennek az lehet az elénye, hogy nincs sziikség az adott arjegyzé bilaterélis megkeresésére, igy tobb oldal is megtekinthetd anélkiil, hogy korbe kelljen telefonalni az
adott arjegyzoket.
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13. abra

A benchmark forint allampapirok atlagos masodpiaci szpredjei a BBT-n és a t6zsdén, valamint
a leglikvidebb benchmark euro allamkoétvények atlagos szpredjei a EuroMTS-en*

arpont

200 -

150 -

100 -

50 4

3 éves 5 éves 10 éves 15 éves

B BBT B Tézsde O EuroMTS (eurépai EUR benchmarkpapirok)

*A szpredek drpontban (a kotvénynévérték szdzalékdanak szdzadrészében) vannak kifejezve.

A forint 4llampapirpiac likviditasit a jegybank 4ltal elérhetd adatokon részletesen elemzi Csavas és Erhart (2005).

Hazéankban a csekély t&zsdei forgalom alapvetd oka vélhetSen ugyanaz, ami mis piacokon. A t8zsdét a hagyomanyos OTC
piacoktdl és az elektronikus platformoktdl tehat két {8 tényezd kiilonbozteti meg:

1. A B2C és a B2B szegmens nem kiiloniil el. A dealerek jegyzéseit a t6zsde szabalyzata szerint ugyantgy iitheti a tobbi drjegy-

28, mint az egyéb szekcidtag brékercégek vagy mindezen szerepldk tigyfelei.

2. A helyzetet az 4rjegyz8k szempontjabdl stlyosbitja a tézsde ex post transzparencidja, nevezetesen, hogy a t&zsdei iigyletek
adatai rovid idén beliil publikaldsra keriilnek.

Az arjegyz6k gyakran a maximadlisan engedett 50 (referenciapapirok esetében 30) bazispontos szpreddel jegyzik az egyes ér-
tékpapirokat, ami jol mutatja, hogy nem érdekeltek a t6zsdei kereskedésben. A széles (nem piaci) szpredek megakadalyozzik,
hogy jegyzéseiket egy masik 4rjegyzd megiisse, illetve természetesen az tigyfeleket is eltdntoritjik ettdl, hiszen — ahogyan fent
utaltunk rd — a tényleges piacot jelentd bilaterdlis OTC-piacon, illetve esetleg a B2C platformokon ennél sokkal jobb kondi-
cidkat kapnak.

A hagyomanyos bilateralis OTC-kereskedés nagy el6nye tehat az 4rjegyz6k szamara, hogy ebben a rendszerben az anonimités
jobban megdrizhetd, szemben a multilateralis platformokkal, illetve a t6zsdével. Ez kiilondsen fontos a kevésbé likvid forint
allampapir-piac esetében hiszen itt gyakoriak a piac méretéhez viszonyitottan nagy tranzakcidk. Ez részben a kiilf6ldi tigyfe-
lek szamottevd dllampapir-piaci részesedése miatt jellemz8 a hazai piacra (a fix kamatozasu allamkotvények mintegy 40 sza-
zalékat tarjak nem rezidens befektetdk).
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5. Szabalyozasi és kozpolitikai (policy) dilemmak

5.1. NEMZETKOZI PIACOK

Ahogyan a bevezet§ részben errdl mar roviden irtunk, a kétvénypiacok kereskedésinfrastuktirija és transzparencidja az ut6b-
bi években a pénziigyi piacok szabélyozisinak egyik legfontosabb kérdésévé vilt. Mig a legjobb mindség( allampapir-piaccal
rendelkezd Egyesiilt Allamokban a ,,cash” piac teljes elektronizalédasaval a kérdés erds szabalyozéi beavatkozés nélkiil gya-
korlatilag megold6dott, addig a masodik legfejlettebb, eur6ban denominalt dllampapirpiacokkal kapcsolatban élénk vita fo-

lyik az Eurépai Union beliil a szabilyozas sziikségességérdl és a piaci minGség és transzparencia javitasarol.

Tény, hogy jelenleg az amerikai kétvénypiacok (elsGsorban az dllamkotvények és az 6nkormanyzati kotvények piaca) joval na-
gyobb foku transzparencidt mutatnak az EU koétvénypiacainal és e piacok mindsége (likviditas, hatékonysag, a kereskedés kolt-
ségek szempontjabol) is jellemzden jobb*. Ez az Egyesiilt Allamokban sem kizérélag piaci erdk hatésara alakult ki, hanem sza-
mos szabalyoz6i kezdeményezés nyoman. A legfontosabb ilyen kezdeményezés a kereskedés utini transzparenciat javité rend-
szerek szabalyozéi 6szténzés hatdsara torténd feldllitisa (a GovPx az dllamkotvénypiacon, a TRACE a véllalati kétvénypiacon,
MSRB-adatgy(jtés az 6nkormanyzatikétvény-piacon) volt. Az amerikai feliigyelet szerepe a transzparencia ndvelésében tehat
abban 4llt, hogy jelezte elégedetlenségét a piaci szereplSknek, akik ennek hatisira (vélhetSen az er8sebb szabalyoz6i beavat-
kozéstol tartva) létrehoztik a széban forgd nyilvanos kereskedési adatok jelentésére és terjesztésére szolgilé rendszereket. E
rendszereket tehat a dealerek onszabdlyozé testiiletei (NASD, MSRB) éllitottak fel, nem maga az értékpapir-feliigyelet. Az
ezen rendszerek hatdsat vizsgalé empirikus elemzések tobbsége tgy talalta, hogy alapvetSen kedvezd hatassal voltak a piacok
likviditasara (lasd 2. fejezet).

A MiFID-kezdeményezés

Az EU kotvénypiacaival kapcsolatos élénk diszkusszi6 a szabalyozas sziikségességérdl elsGsorban a fenti amerikai sikereknek
koszénhetd. Az eurdpai kotvénypiacok kisebb transzparencidja és magasabb kereskedési koltségei a pénziigyi integracio egyik
kulcsfontossagn kérdésévé valtak. Igy érthets, hogy 2007-ben életbe lépett és jelenlegi formajaban elsésorban a részvénypia-
ci szabalyozast megtjité MiFiD-direktiva miért tartalmaz egy olyan paragrafust, amely kotelezi az EU Bizottsigot arra, hogy
a MiFID td8zsdei részvényekre vonatkozé szigoru transzparencia-kdvetelményeinek alkalmazhat6sigat egyéb pénziigyi instru-

mentumok (leginkabb a kétvények) piacara is megvizsgalja.”

A piaci transzparencianak szamos hasznos hozadéka van szabalyozdi szempontbdl. Lehet6vé teszi az informaciok hatékonyabb
és gyorsabb beépiilését az 4drakba (hatékonysag), lehet&vé teszi a fizikailag, illetve architektirijukban kiilonbozé piaci szeg-
mensek miatti likviditas-toredezettség veszélyének kezelését, valamint fogyasztévédelmi (kisbefektetdi) szempontb6l erdsebb

kontrollt jelent a piaci kézvetitGkre nézve.

A MIFID transzparenciakdvetelményeit éppen a fenti szempontok befolyasoltak. A direktiva leginkabb a részvénypiacra foku-
szal, mert ezen a piacon a legnagyobb a kézvetlen kisbefektetdi aktivitas. A fentiek fényében expliciten elismeri az alternativ ke-
reskedési helyek (,trading venue”) létezését és EU-szinten eltorli a t6zsdekényszert.” Az elektronikus kereskedési platformok
térnyerésére reagilva létrehozza a tdbboldalt kereskedési platform kategoériat (,,multilateral trading facility”, MTF). A szaba-
lyozott piacok mellett tehét az Gj rendszerben még két alapvetd fajtdja lesz a piacoknak az el6bb emlitett MTF-ek, valamint ma-
guk a piaci kézvetitSk (bankok, értékpapircégek), amelyek — ahogyan tobb jogrendszerben jelenleg is — hdzon beliil is parosit-
hatjak a vételi és eladasi ajanlatokat (,,systematic internalisers”). Ahhoz, hogy a harom alapvetd kereskedési hely minél jobban
szolgaljon egy egységes és likvid piacot, a MiFID erds kotelezettségeket ré a piacokra, illetve a piaci kdzvetitSkre:

* A véllalati kdtvények esetében az amerikai mindségi elény vitathaté.

* European Commission (2006).

“¢ Azaz megszlinteti azt a kotelezettséget, hogy a szabélyozott piacokra bevezetett részvények esetében kételezé az adott szabalyozott piacon kereskedni a széban for-
g6 részvénnyel. llyen tézsdekényszer jelenleg még az EU t6bb tagallaméban, kéztiik Magyarorszdgon is érvényben van. E szabdly a transzparencia alternativajaként
szolgalta eredetileg azt a célt, hogy a részvénypiacok ne legyenek téredezettek, minden tranzakcié a tézsdére koncentraléddjon. Az empiria azonban megmutatta,
hogy a piaci minéség nem romlott a tézsdén kiviili kereskedés megengedésével azokon a piacokon, ahol ezt mar korabban megtették.
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* A kisbefektetSk védelme szempontjabdl a legfontosabb szabdly a ,,best execution” elve, amely megkéveteli a piaci kozve-
tit6ktsl, hogy az ligyfél megbizasait az iigyfél szempontjabdl az elérhetd legjobb feltételekkel hajtsa végre, azaz pl. azt a ke-
reskedési helyet valassza a megbizas végrehajtisira, amelyik az adott pillanatban az iigyfél szimara a legjobb.” Bar ez eddig
is elvart volt a piaci kdzvetitSktdl, a direktiva azzal ad stlyt e kovetelménynek, hogy kotelezi a piaci kdzvetitSket arra, hogy
utélag is barmikor bizonyitani tudjak, hogy az adott koriilmények k6zott ez volt a legjobb teljesités. Ez praktikusan az elér-

hetd 4rak és egyéb feltételek kdzpontositott adattarolasat és feldolgozasit koveteli meg a piaci kdzvetitSktsl.

A piaci toredezettség megelSzése és a kereskedési helyek kozotti verseny fenntartdsa érdekében a direktiva explicit és széles
kord kereskedés elGtti transzparenciat kényszerit ki mindhdrom alapvetd kereskedési hely esetében. Az egyes kereske-
dési hely tipusokra vonatkozé szabalyok nagyon hasonléak és egymassal konzisztensek. Az igazi Gjdonsagot a piaci kozve-
tit6kre kivetett szabalyok jelentik, ezek esetében ugyanis eddig nem voltak ilyen explicit kévetelmények. A piaci kozvetitsk
is kotelesek lesznek az altaluk azonnal nem teljesitett iigyfélajinlatokat ajanlatikényv-szeriien nyilvanossa tenni, valamint

amennyiben sajit szimléra is kereskedne a sajit jegyzéseiket publikalni.

* A direktiva a kereskedés utani transzparencia esetében is egységesen megkoveteli a megkotott tigyletek 4r- és mennyi-
ségadatainak val6s idejli nyilvadnossigra hozatalat. A szabalyok egységesen vonatkoznak mindhirom kereskedésihely-tipus-

ra. Kivételt csak a nagyméret( tigyletek esetében lehet tenni, ekkor lehet8ség van a késleltetett jelentésre.

Egy piacot akkor sziikséges és szabad szabalyozni, ha az a piaci kudarc valamely formajat mutatja. A MiFID elfogadasa azt mu-
tatja, hogy az EU Bizottsig tigy gondolja, hogy a piaci transzparencia pozitiv externalis hatdsai miatt a piac nem képes a tér-
sadalmilag optimélis mértékd atlithatésdgot biztositani a piaci szereplSk szdmira, igy szabalyozoi beavatkozas sziikséges.
A MIFID ugyan csak a részvényekre irja el§ a fenti kovetelményeket, de a részvénypiacndl jelenleg is jelent&sen kisebb tran-
szparencidt mutat6 kdtvénypiacokra vonatkozoéan is vizsgalodast ir €l a Bizottsidg szdmdra. Bar ennek eredménye 2008 els6
felében varhatd, a konzultacié soran nyilvinossigra hozott vélemények és az elméleti irodalom alapjan valészindsithetd, hogy
a Bizottsig nem fog a részvényekéhez hasonlé kereskedés elStti transzparencit el6irni az eurépai kdtvénypiacokon.®
Amennyiben lesz szabalyozo6i beavatkozas, az nagy valosziniiséggel inkabb a kereskedés utani transzparencia
erdsitését fogja célozni, de ezt is ugy, hogy joval nagyobb lehetdséget ad az ugyletek halasztott jelentésére, te-
kintettel a kotvénypiacot jellemzd nagyobb méretd ligyletekre.

A szabalyozok érintettsége

A szabélyozasra jelentds befolyést gyakorld allami, hat6sagi szereplSk erdsen érdekeltek a jobb mindségd, likvidebb piacok ki-
alakuldsdban és a nagyobb transzparencidban:

Az adéssagkezelSk elsGsorban az dllampapirok minél biztonsiagosabb és jobb 4ron torténd értékesitésében érdekeltek az elséd-
leges piacon. Az elsGdleges piacon kialkudhaté 4rra azonban jelent&sen hat a masodpiac mingsége és a befektetdi bazis széles-
sége, valamint Osszetétele, amire viszont a kereskedés infrastruktiirdja nagy hatdssal van. Egy 4tlathatatlan, rossz kereskedés
eldtti artranszparenciaval rendelkezd allampapirpiacon csak egy lényegesen szifkebb befektetdi kor tud érdemben részt venni.
Ugyanakkor a transzparencia talzott szabélyozoi erdltetése nagy kockazatokat hordoz, hiszen ez tdvolmaradésra késztetheti a
likviditast nytjt6 arjegyzSket. Az eurépai piacok tobbségében a kibocsité elsédleges forgalmazoi rendszer felallitasival pro-
bal a piac min&ségén javitani. Az elsGdleges arjegyzSk kizar6lagosan jogosultak részt venni az aukciokon, ugyanakkor kétele-
sek a masodpiacon meghatirozott feltételek mellett (jellemzSen maximalis vételi-eladési szpred és minimélis mennyiség) 4rat
jegyezni a kibocsétott dllampapirokra. Mivel az arjegyzési kitelezettség teljesitését az addssigkezeldnek ellendriznie kell, ezért

ezt altaldban a t8zsdén vagy egy kijel6lt transzparens platformon kell megtenniiik (5. tiblazat).

¥ Fontos megjegyezni, hogy a ,best execution” kdvetelmény nemcsak az elért arat hasznalja szempontként, hanem szdmos egyéb szempontot is, pl. a végrehajtas kolt-
ségét, gyorsasagat, biztonsagat. Igy eléfordulhat, hogy egy adott pillanatban nem a legjobb aru ellenajanlattal valé titkéztetés jelenti a legjobb végrehajtast.
*Lasd FSA (2005), valamint a Bizottsdg konzultacidjara adott tobbi vélaszt a http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/consultation/mifid replies _en.htm

honlapon. Emellett foglaltak éllast az EKB vezet®i is. (,MiFID — non-equities market transparency: the ECB’s perspective”,
http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070911.en.html). A bizottsag a nyilvanos vita soran is azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a B2B piacokon nem volt
tapasztalhaté a mdultban jelentésebb piaci rendellenesség, viszont a kisbefektetok részére valoszinlleg célszer(i volna névelni az artranszparenciat
(http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid reports en.htm).

36 MNB-TANULMANYOK 74. ¢ 2008



SZABALYOZASI £S KOZPOLITIKAI (POLICY) DILEMMAK

5. tablazat

Jelentdsebb allampapirpiaccal rendelkezé EU-tagorszagok elsédleges forgalmazéi rendszereiben
megkovetelt kereskedési platformok

Orszag Elsédleges arjegyzoi rendszer Kotelezo arjegyzés-, illetve forgalmi kritériumok teljesitésének helye
Németorszag nincs -
Olaszorszag van MTS Italy
Franciaorszag van nincs kijelolt platform, nincs elére meghatarozott max. szpred
Hollandia van MTS Amsterdam
Belgium van MTS Belgium
Dénia van MTS Denmark
Finnorszag van MTS Finland
Portugalia van MTS Portugal (MEDIP)
GOrdgorszag van HDAT és EuroMTS
Spanyolorszag van MTS Spain és SENAF
Nagy-Britannia van nincs kijelolt platform, nincs elére meghatarozott max. szpred
{rorszag van MTS Ireland és EuroMTS
Ausztria van nincs kijelolt platform, nincs elére meghatarozott max. szpred
Csehorszag van nincs kijelolt platform, nincs elére meghatarozott max. szpred
Lengyelorszag van MTS Poland

Persaud (2006) ezt a gyakorlatot kifejezetten karosnak tekinti és gy érvel, hogy ez a f§ oka annak, hogy az MTS dominans
piaci szerepl§ tudott maradni az eurépai piacokon a konkurens interdealer platformokkal szemben (eSpeed, BrokerTec,
Eurex). Dunne, Moore és Portes (2006) szintén ugy érvel, hogy az MTS-piacokon megfigyelhetd sztik szpredek valéjiban csak
az igy ,kikényszeritett és mesterséges™ likviditast jelentik, és nem jelentenek ezzel parhuzamosan jelentds piaci mélységet, te-
hat valés piaci mindséget.”” Meg kell azonban jegyezni, hogy erésen leegyszeriisit§ azon allitds miszerint csak azért folyik tobb-
ségében az MTS-piacokon az eurépai dllampapirok elektronikus kereskedelme, mert az MTS az eurépai addssagkezelk pro-
tekcidjat élvezi. Az MTS joéval kordbban megjelent ezeken a piacokon vetélytarsainil, ezért el6nye jelentSs részben az id6zi-
tésbdl fakad (,,first mover advantage”). Ha egyszer mar egy platformon megjelent a likviditas, akkor nagyon nehéz ,.elcsalo-
gatni” onnan. Az els@dleges forgalmazdi jegyzési kotelezettségek meghatarozasanal pedig az addssagkezelSk is kényszerhely-
zetben lehettek, hiszen a konkurens platformok valédi piacra 1épéséig gyakorlatilag az MTS-piacok jelentették az egyetlen al-
ternativat a jegyzések nyomon kovetésére a hazai t8zsdékkel szemben. A t&zsdei forgalom nagyon alacsony volta miatt (Iisd
4. 4bra) az MTS melletti valasztas sok esetben egyediili opci6 lehetett.

A szuverén kibocsitok, illetve addéssdgkezelSik mellett az dllampapirpiacok madsik, a szabalyozasra jelentSs befolyassal biré
w»harmadik szerepldi” a jegybankok. A jegybankok altalaban az dllampapir-piaci informacidk legnagyobb fogyasztéinak szami-
tanak t6bb ok miatt is:

* A monetdris politika transzmisszidja jellemzSen a kamatlabpiacokon keresztiil valésul meg, ezért egy jegybank szamadra el-

engedhetetlen, hogy megfelel§ mindségli hozamgorbével rendelkezzen a piaci 4ralakulas figyelemmel kiséréséhez.

* A jegybankok a pénziigyi piacok felvigyazasat is ellatjak (,oversight”), ami elsGsorban pénziigyi stabilitasi funkciéjukhoz k-
tédik. Az allampapir-piac gyakorlatilag mindenhol a legfontosabb pénzpiaci szegmensek kozé tartozik, igy a jegybanknak

mint felvigydzénak rendszeres informacidkra van sziiksége miikodésérdl.

* Szadmos esetben a jegybank monetaris politikijanak megvaldsitisdhoz kapcsol6dé piaci miveletei is az dllampapirpiacokon

torténnek, ezért a jegybankok kozvetlen szereplSként is érdekeltek a piaci transzparencidban.

* Fontos jelezni, hogy Persaud tanulmanyara a BrokerTecet lizemeltetd ICAP csoport adott megbizast, mig a Dunne-Moore—-Portes tanulmanya az arjegyzéi kozosség
MiFID-re adando er6teljesen transzparenciaellenes valaszaként tekinthetd. Bar elemzéseik értékesek, a tanulmanyok objektivitdsa nem egyértelma.
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* Kevésbé ismert, de gyakorlatilag az Gsszes jegybank jelent8s mértékben timaszkodik sajat devizdjanak dllampapirjaira az al-
tala végzett hitelmtveletek, illetve a fizetési rendszerek tdmogatisdhoz nyujtott napon beliili hitelek fedezeteként. A jegy-
bank szamara fedezetként felajanlott allampapirok sszes dllomanya (tekintve a bankrendszernek nytjtott jegybanki hitelek
Osszegét) az egész piac szempontjabol jelentSs mennyiség. Ezt a fedezetportfoliét a jegybankok jellemz&en naponta dtérté-
kelik. Az atértékeléshez elérhetd j6 min&ségi piaci arakra, illetve az ezekbdl becsiilhet§ hozamgorbére van sziikség.

5.2. A FORINT ALLAMPAPIRPIAC

Ahogyan az el3z6 fejezetben bemutattuk, a forint dllampapirok piaca alacsonyabb transzparencidval rendelkezik a fejlettebb EU-
tagallamokénal. Ezt leginkabb egy a bankkozi (B2B) szegmenst kiszolgalé multilaterélis platform hidnya okozza, hiszen a t6bbi
piachoz hasonl6an a t6zsde Magyarorszagon sem lat el arfeltaro szerepet az dllampapirpiacon. Ez azt jelenti, hogy a piacon ak-
tivan nem kereskedd harmadik szereplSk szdmaéra jelenleg a Bloomberg és a Reuters 4ltal mikodtetett multilateralis B2C plat-
formok, valamint az ezen adatszolgaltatékon keresztiil terjesztett indikativ arak jelenthetik a j6 mingségi informaciéforrast az

2 2

arak tekintetében. Az AKK Zrt. a BET kereskedési rendszerét jelolte ki a kételezd drjegyzés teljesitésére, hiszen ez volt az egyet-
len 4ltala is ellendrizhetd arforras. A t&zsde rendszerében azonban az arjegyzék a tényleges piacinél joval szélesebb, gyakran a
maximalisan megengedett marzsot jegyzik, a minimalis k6telez8 mennyiséggel, és a tGzsdei forgalom elenyészd.

Az eurdpai piachoz hasonldan a hazai piac transzparencijét is javithatja a MiFID implementécidja, amely 2007 végéig meg-
tortént. Azonban ahogy korabban emlitettiik, ez a részvénypiacokon fog erételjes transzparencianévekedést okozni, mind a
kereskedés elStti, mind a kereskedés utani adatokat illetS§en. Az dllampapir-piaci transzparenciat illetden a hazai hatésagok
koziil a PSZAF és a Pénziigyminisztérium mar utalt ra, hogy llaspontja szerint ,,nem kivanatos kiterjeszteni a transzparencia
kovetelményeket a nem részvény tipusii eszkdzdkre, mivel ez versenyhatranyt okozhat” (PSZAF, 2007). A korabbiakban be-
mutatottak alapjin val6ban szélnak amellett érvek, hogy a kdtvénypiacok esetében alacsonyabb foki transzparencia is opti-
malis lehet. Azonban az amerikai tapasztalatok alapjan valészintinek tartjuk, hogy felmeriilhet a szabalyozé oldalarél ebben az
allampapirpiaci szegmensben is, hogy célszerd lehet erdsiteni legalabb a kereskedés utani transzparenciit (a GovPx analégia-

jara). Erre érdemes felkésziilni, mert ugy tlinik, hogy az EU-szint{ szabélyozas is ebbe az irdnyba halad.
A forint allampapirpiac transzparenciajaban érdekelt szereplok

A kibocsatott forint allampapirok tulajdonosainak szektor szerinti megoszlasa alapjan hirom 10% feletti részesedéssel rendel-

kezd, jol elkiilonithetd szektor azonosithaté:

A legnagyobb részesedése a piaci viselkedés szempontjabdl viszonylag homogénnek tekinthetd hazai befektetési alapok, nyug-
dijalapok, biztositok szektoranak van. E szereplSk az intézményi tigyfél kategériaba tartoznak (,,buy-side customer”), és az
alapban tartott dllampapirok piaci értékét rendszeresen meg kell hatdrozniuk. Ezen tigyfelek esetében a portféliéban 1évé 4l-

lampapirok el6irt értékelésének alapja a t6zsdei elsGdleges forgalmazoéi jegyzések alapjan készitett AKK fixing™.

A tulajdoni hanyad alapjan mésodik legnagyobb szektor a kiilfoldi befektetSké (kb. 29%), amelyen beliil intézménytipus-meg-
oszlasrdl statisztikaval nem rendelkeziink. Bar val6szin(sithetd, hogy az allomany tobbsége az OTC-piac szempontjabdl tigy-
fél (,,customer”) kategéridba sorolhat6 bankok, befektetési alapok, illetve nyugdijalapok tulajdondban van, az aktivan keres-
kedd kiilfoldi arjegyz6k természetesen pontos képet tudnak kapni a bankkézi piacon kialakult 4rrél.

A harmadik legnagyobb részesedéssel a hazai hitelintézetek rendelkeznek, koziilitk keriilnek ki az elsGdleges arjegyzést és
egyéb drjegyzést végzG hazai bankok is. A kisebb bankok itthon is a befektetési alapokhoz hasonlé feltételekkel jutnak piaci
informacidhoz, mig az elsGdleges arjegyzdi kor tekinthetd a teljes piac leginformaltabb szerepldjének, nemcsak a bankkozi
piacon val6 aktiv részvétel okan, hanem az aukcidkon valé kizarélagos részvétel, valamint a jelentSs hazai ,,order flow”-infor-

macié miatt, melyet a legnagyobb tulajdonos hazai intézményi befektetdi kor kiszolgilasa soran szerez.

*° Ez 14.15-kor az adott dllampapirra vonatkozd legjobb t6zsdei vételi és eladési arak szamtani atlaga.
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14. abra

A kibocsatott forint allampapirok tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa
(2007. szeptember 30., piaci értéken, MNB-kétvény nélkiil)

Kiilfold; Egyéb; Hitelintézetek, pénzpiaci
3297 Mrd Ft: 29% 420 Mrd Ft; 4% bef. alapok;
’ 3058 Mrd Ft; 27%

Haztartasok;

964 Mrd Ft; 9% Biztositok,
nyugdijpénztarak,
befektetési alapok;
3472 Mrd Fr; 31%

Forrds: MNB.

A haztartasok teljes allomanybdl valé részesedése 9 szazalékos, azonban fontos megjegyezni, hogy ezen allomany 80-90 szi-
zalékban révid futamideji kincstarjegybdl 4ll. Mindazonaltal, a legtobb fejlett piachoz hasonl6an, a hiztartisok vannak a leg-
nehezebb helyzetben a piaci informaciok, illetve a kereskedés koltségei tekintetében. A révid lejaratt haztartasi portf6lio és a
masodpiaci forgalmi adatok alapjian elmondhatd, hogy a héztartdsok jellemz8en lejaratig tartjdk a megvasarolt allampapiro-
kat. Ennek oka valészintleg csak részben a kockazatkeriilés vagy a pénziigyi kulturilis szokasok. A széles lakossigi vételi-el-
adasi szpredek és az informacidszerzés nehézkes volta (sszességében a masodpiachoz valé hozzaférés ellehetetleniilése) szin-
tén hozzajarulhat e szektor masodpiaci passzivitasihoz.”

A befektetSk mellett természetesen a kibocsaté magyar allam is érdekelt az dllampapirpiac mingségében, hiszen egy jobb mi-
ndségi allampapirpiaccal ceteris paribus olcs6bban lehet finanszirozni a magyar allamot. A magyar 4llamot e piacon képvise-
16 AKK-nak is sziiksége van minél jobb mindségii masodpiaci informacidkra ahhoz, hogy a kibocsatasi stratégiaval reagalni
tudjon a piaci folyamatokra és az allam finanszirozasi igényét optimélisan fedezze. Az ad6ssigkezeld szamadra az elsGdleges for-
galmazokkal és mas piaci szereplSkkel tartott aktivabb kapcsolatbdl szarmazé kvalitativ informéaciokon tal elérhetSek az el-

sGdleges 4rjegyzSk formalis jelentései is az altaluk megkotott masodpiaci tigyletekrdl.

Az MNB, mint jegybank a fent mar jelzett okok miatt érintett a forint dllampapirpiac transzparencidjiban. Az MNB napon-
ta kétszer hozamgorbét becsiil a t&zsdei jegyzések alapjan, amit rendszeresen felhasznal a kamatpolitikdra vonatkozé rovid
tavi, valamint az inflaciés folyamatokra és a jegybanki hitelességre vonatkozé kozép- és hosszti tiva varakozisok elemzésé-
hez. Kiemelendd tovabb4, hogy a forint dllampapir-piac hazai jelent&sége és a hazai bankok jelentds dllampapir-adllomanya
nyomdn a magyar jegybank javara a jegybanki napon beliili és egynapos forinthitelek fedezeteként zaroltatott banki portfo-
liok 70 szazaléka allampapir. Ez azt jelenti, hogy az MNB naponta egy kb. 400 millidrd forintos dllampapir-allomanyt érté-
kel (15. dbra). A napi értékelés szintén a t&zsdei jegyzéseken (zaré vételi drfolyamokon), illetve az azokbdl becsiilt hozam-
gbrbén alapul.

A fedezetértékelésen tal a jegybank nyilt piaci dllampapir-m{iveletei esetében is érdekelt a masodpiac transzparenciajiban. Bar
az elmult 5 évben az MNB minddssze két alkalommal volt jelen az allampapirpiacon, nem zarhaté ki, hogy a j6vében ismét
sor keriil ilyen m{veletekre. Egy tigyfél-dealer (B2C) elektronikus kereskedési rendszer tobb szempontbdl is kedvezébb lehet

' A haztartasok kotvénypiacoktol valé tavolmaradasa globalis jelenség, amely aldl csak egy-két orszég tapasztalata kivétel (pl. Olaszorszag). Tobb kutaté ugy érvel
(Martinez-Resano, 2005; Warga, 2004), hogy nem szlikséges erre a szektorra tekintettel lenni a transzparenciakdvetelmények és éltalaban a masodpiaci kereskedési
koltségek tekintetében, hiszen nem aktiv résztvevdje a piacnak. Ez az érvelés logikai bukfenc, hiszen nem veszi figyelembe azt, hogy a héaztartasok éppen a transz-
parencia hidnya miatt maradnak tavol a kotvénypiacoktol.
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15. abra
Az MNB javara egynapos és napon beliili jegybanki hitelek fedezeteként zaroltatott értékpapirok teljes
allomanya és osszetétele
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Forrds: MNB.

ezen ligyletek lebonyolitdsiban. Egyrészt igy konnyebben biztosithat6 a jegybanki partnerekkel szembeni egyenld elbanas el-
ve, mivel ligyfélként egy pillanatban t6bb arjegyz6tdl is tud ajanlatot kérni. Mdsrészt az is egyszertibben elérhetd, hogy a leg-
kedvezébb ajanlatot fogadja el. Emellett igy a piaci szereplSk szdmdra transzparensebb volna az iigyletek lebonyolitasa. Egy
bankkézi, B2B platformon azonban teljes joga tagként valészintileg nem volna lehet&sége részt venni, igy egy ilyen rendszer
létrejotte ebbdl a szempontbdl nem jelentene véltozast a jegybanknak.™ A jegybanki miiveletek szempontjibél tehit egy haté-

konyan m(ik6dd, likvid B2C platform jelent8s elénydkkel jarna.

A fentiekbdl lathatd, hogy a masodpiacon aktivan kereskedd szerepl6kon kiviil gyakorlatilag minden a piaci ar-
alakulasban érintett szerepld a t6zsdei jegyzésekre tamaszkodik, egyrészt azért, mert a tGzsde hivatalos (szaba-

lyozott) piac, masrészt azért mert az egyetlen széles kérben elérhet6 arforras. Ennek fényében zavar6 az a tény, hogy
éppen a t6zsde az a kereskedési hely, ahol lényegében nem kereskednek az allampapirokkal. A BET-nek nincs arfeltar6 szere-

pe forint dllampapirok méasodpiacan.

Az atlathatésdg novelése szempontjabol elényos lehetne egy a forint dllampapirokat lefedd, transzparensebb bankkozi plat-
form kialakitasinak kezdeményezése (pl. MTS). Egy ilyen ,,beavatkozas” elleni akadémiai érv a likviditas veszélyeztetése, hi-
szen szamos szerz$ (lasd elméleti rész) érvel tgy, hogy az erdéltetett transzparencia rontja a kétvénypiacok likviditasat, hiszen
az arjegyz8k helyzetét rontja és azok szélesebb szpredet jegyeznek, vagy végsd soron kivonulnak a piacrél. Az akadémiai ér-
velésnek némileg ellentmond, hogy az elektronikus platformokra eldirt jegyzési kotelezettségek nem novelték az atlagos szpre-
det az eurépai piacokon, valamint, hogy ez ideig egyetlen eurdpai piacon sem lépett ki egy drjegyz8 sem amiatt az elsGdleges
arjegyzGi korbdl, mert ilyen platformon kellett teljesitenie jegyzési kovetelményt.

Egy, a magyar 4llampapirok piaca szempontjabol valéban relevans tapasztalat az elektronikus kereskedelem terén a lengyel pi-
ac példija (részletesebben lasd 25. oldal). Ott nem sikeriilt a bankkozi likviditast egy elektronikus platformra terelni, még tigy
sem, hogy az addssigkezeld a nemzeti t8zsde helyett e platformot jeldlte ki az arjegyzési kotelezettség teljesitésére. Figyelem-

be véve Magyarorszig és Lengyelorszig hasonlé helyzetét (ugyanaz a régid, hasonlé konvergenciakilatdsok, azonos nemzet-

2 A magyar piacon a mar kordbban érdekl6déként megjelent MTS-platformon példaul nem vesznek részt jegybankok, sem arjegyzéként, sem arelfogaddként.
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kozi befektetdi kor) az eurdpai tékepiacokon, valamint azt a tényt is, hogy a lengyel piacon még a jelenlegi platform létrejot-
te eldtt is volt mar (szerény) hagyoménya az elektronikus bankkézi kereskedésnek, nem egyértelmd, hogy egy hasonlé magyar
szabalyoz6i kezdeményezés egyértelmden javitand a piac transzaparenciajat. A nemzetkozi példak azt mutatjik, hogy pusztan
az elektronikus platformok megjelenése nem véltoztatja meg a kereskedés strukturijit. Warga (2004) agy érvel, hogy a két-
vénypiacoknak el kell érniiik egy bizonyos fejlettséget (mélységet, feszességet) ahhoz, hogy a kereskedés jelentds része vando-
roljon 4t az elektronikus platformokra. Ez tortént az amerikai és a fejlettebb eurépai piacokon. Szdmos mas egyébként jelen-
t&s piacon (pl. brit vagy japan piac) vélhetSen nincs meg a kritikus likviditas az elektronikus kereskedési forma domindnssa
valadsihoz. Ha elfogadjuk ezt az érvelést (amelyet a szerz8 bizonyitani nem tud), a hazai piacon mérsékelt annak a valészind-
sége, hogy egy transzparensebb elektronikus platformon jelentds forgalom bonyolédna, igy ennek szabalyozoéi erSltetése koc-
kéazatokkal jarhat.

A forint allampapirpiac fejlodését és éretté valasat tobb, az infrastrukturan kiviili tényez6 akadalyozza, s a sza-
balyozé eréfeszitéseknek rovid tavon érdemes ezek orvoslasara koncentralniuk.

Ilyen a repopiac fejlédése eldtti szabalyozasi akadalyok megsziintetése. A forint allampapir-piacon nem alakult ki j61 mikods
repopiac. A repopiac kifejl§dését elsGsorban ezen iigyleteknek a nemzetkozi gyakorlattdl eltérd hazai szamviteli szabalyozasa
gatolja.” A forint dllampapirpiacon tulajdoni hanyaduk alapjan meghatirozé hazai kereskedelmi bankok t6bbsége ugyanis még
rep6zas céljara sem tudja hasznalni allampapirportfoliéjanak azt a részét, amelyet nem a kereskedési kényvben tart nyilvan,
anélkiil, hogy ne kelljen azonnal piaci értékre beéllitania ezen 4llampapirjait. Ez azt jelenti, hogy aktivabb repopiaci magatar-
tas jelentds hatédssal lenne az adott bank magyar szimviteli szabilyok szerinti eredményére, amely esetében természetesen sza-
mos fontosabb szempont prioritast élvez az allampapir-kereskedés tevékenysége segitésével szemben. Mésik lényeges tényezd
a feliigyeleti dij, amelyet a hazai szabalyozas szerint jelenleg még a nem likviditaskezelési célt, nem banki tigyféllel kotott
repoiigyletek utan is fizetni kell. Ez a feliigyeleti dij az értékpapir-alapt tranzakciok nagysagatdl fiigg, azok lejaratatol nem.
Emiatt egy rovid lejaratd, nem bankkézi tigylet hozamban szdmitva sokkal jelentSsebb terhet jelent a pénziigyi intézmények-
nek, amelyet az tigyfélre terhel ra. Ezt a problémat szerencsére a tSkepiaci és a hitelintézeti térvény 2007 nyari médositisa
2007 oktdberétsl megoldotta. Ekkortdl kezdve ugyanis nem tranzakcié alapon, hanem kockazati alapon (a tSkekovetelmény
aranyaban) hatirozzak meg a feliigyeleti dij valtozé részét.™

Végiil piaci szereplSk szerint a PSZAF kézelmultbeli — az értékpapir-kélesdnzésre irdnyulé — vizsgalatai arra késztették a pia-
ci szereplSket, hogy visszafogjak az értékpapir-kolcsonzési tevékenységeiket. Az értékpapir-kolcsonzés alacsony elterjedtsége
ugyancsak kedvezétleniil hathat az dllampapirpiac likviditasara.

Egy j6 mindségi allampapirpiac kialakuldsihoz j6l m(ikddd, likvid repopiacra van sziikség, hiszen a repok (és az értékpapir-
kolcsonzés) segitségével tudjak az arjegyzék pozicidikat finanszirozni. A magyarnal fejlettebb allampapir-piacokon a repé-
forgalom t6bbszordse a prompt forgaloménak. A forint repopiac fejletlenségét mutatja, hogy esetében ez az arany forditott
(16. 4bra).

Annak ellenére, hogy a relativ mutatdék alapjan az Gj EU-tagdllamok koziil a forint dllampapirok piacdn a legmagasabb a kiil-
foldi szereplSk aktivitasa (30 és 40% kozotti a kiilféldiek részesedése mind a forgalom, mind a kibocsatott dllomény tekinte-
tében), a jelentSs eurdpai allampapirpiacok korében Magyarorszag az egyetlen, ahol nincsenek kiillfoldi intézmé-
nyek az elsGdleges arjegyzdi kérben. Az eurozéna-tagillamok mindegyikében tébbségben vannak a londoni bankok az el-
sGdleges forgalmazoi kérben (lasd 6. abra), és még Csehorsziagban és Lengyelorszdgban is vannak kiilfoldi arjegyzék. Bar az
EU csatlakozassal formélisan Magyarorszigon is elérhet6vé valt kiilfoldi intézmények szdmdra ez a stitus, tovabbra is feltétel
péld4ul a budapesti iroda fenntartasa, illetve a magyar nyelvii kommunikacié. A magyar gazdasig konvergencia-céljait tekint-
ve ennek a korlatnak a megsziintetése segitheti a hazai piac fejlédését. Szintén ebbe az irdnyba hathat, ha az dllamadéssag-ke-

zel§ a forint és deviza kibocsatasainak a forgalmazoi korét egységesiti.

> Hasonlé akadalyok gatoljak az értékpapir-kdlcsonzés fejlddését is, ami elsésorban a ,buy-and-hold” tipusu intézményi befektetdk e piacra valé bekapcsolddasat se-
githetné.

5 A valtozé dijon kiviil alapdijat kell még a szolgéltatoknak a PSZAF felé fizetniiik feliigyeleti dijként. Ez utébbi intézménytipusonként régzitett, tehat szintén nem a
megkétott Ugyletektdl fugg.
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16. abra
A prompt (cash) és a rep6 szegmens relativ mérete az eurozéna és a magyar allampapirok piacan
550 millidrd ewro o millidrd forint ,
euro repo
2004 1200
forint cash
1504 150
1004 - +100
euro cash
forint repo
50+ -+ 50
0- -0

Forrds: BearingPoint 2005, AKK és KELER.

A magyar allampapirok kereskedése az eurocsatlakozas utan

A jelenlegi eurozéna tagorszagok dllampapirpiacain jelentSs valtozasok kovetkeztek be az euro bevezetésének hatasira. Mivel
e véltozdsok hasonléak voltak az dsszes tagorszigban, ezért kovetkeztetések vonhatdak le belélitk a magyar allampapirok pi-

acédnak jovéjérdl.

A kozos deviza bevezetése az allampapirok denominaci6jat automatikusan euréra véltoztatja, igy a magyar allam 4ltal kibo-
csatott forint dllampapirok koézvetleniil fognak ,,versenyezni” a t6bbi eurotagorszag 4llampapirjaival az euréban denominalt
értékpapirok piacan. Természetesen a kormanyok kozotti hitelmindgsitésbeli kiilonbségek, illetve az egyes instrumentumok lik-
viditdsa kozotti kiillonbség fennmarad. A denomindaciés kiilonbségbdl fakadd devizakockizat megsziinése azonban a legfonto-
sabb akadilyt ,,bontja le” a t6bbi eurozénabeli szuverén kibocsitd értékpapirjaval valé helyettesithet8ség szempontjabdl. Ez
természetesen a kibocsaté szdmara kockazatokat is hordoz, hiszen a forintpiacon egyetlen szuverén, ,kockdzatmentes” kibo-

csatoként™ van jelen, mig az europiacon szimos versenytarsa lesz.
E kockazatot azonban szdmos tényez§ ellenstlyozza:

* Bar a magyar 4llampapirok feldraban a devizakockazati prémium eltiinése nyoman a likviditasi prémium relative lényege-
sen nagyobb szerepet fog kapni (az alacsonyabb sorozatnagysigok és likviditds nagy eurozona tagillamokkal szemben egy
relativ hitranyt fog jelenteni), a likviditasi prémium abszoltt szintje csokkenni fog, hiszen az europiacon az allampapir-ka-
matpoziciok fedezése sokkal konnyebben lesz végrehajthat6 a fejlett kamatswap és hatiridds dllamkétvénypiacok segitségé-
vel. Ez abszolit értékben jelentSsen névelni fogja a magyar allampapir-pozicidk fedezhet&ségét a derivativ piacon, ami a lik-

viditdsi prémium csdkkenése irinyaba mutat.

* A magyar 4llampapirok jelenlegi hazai és kiilféldi befektetSi bzisa a magyar kinélat megjelenésével parhuzamosan néveli a

keresletet is az euro allampapirok irdnt, s6t a potencidlisan elérhetd befektetdi kor jelentSsen tigul és diverzifikalodik.

* Az allampapirok masodpiacinak struktdrja is nagy val6szindséggel jelent&sen valtozni fog, hiszen a jelenlegi eurotagorsza-
gok mindegyikében megfigyelhetd volt az a trend, hogy a kozos deviza bevezetése utin a hazai szereplSk lényegesen veszi-

tettek jelent§ségiikbdl az allampapir piacokon és a kiilfoldi (leginkdbb londoni) szereplSk szerepe megndtt. Ez lathaté a

%> Az euroforint-kibocsatoktdl eltekintve, ezek azonban alkalmi kibocsatasaikkal jelenleg nem jelentenek komoly ,vetélytarsat” a magyar allam szamara.
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6. dbran (3. fejezet) is, amely mutatja, hogy minden tagorszdgban tobbségbe keriiltek az elsGdleges arjegyzdk kozott a kiil-
foldi bankok. E jelenség oka az, hogy a kéz6s deviza nagyon megkonnyiti és ésszer(ivé teszi az euro dllampapir-kereskedés
kozpontositisat a globalis bankhazakon beliil, akik jellemzSen Londonba koncentraltdk e tevékenységiiket. E folyamat egy-
szerre taplilkozott az elektronikus kereskedés kialakuldsabol és segitette is azt, hiszen ugyanazon kereskedSk kereskednek
az egyes allampapirpiacokon, akik hozzaszoktak mar a kereskedés e modjihoz és ez jelent&sen meg is konnyiti szamukra a

piacok 4ttekintését.

Az adéssigkezeld szimaéra elérhetd eszk6z6k (stratégiai mozgéstér) kore is béviil, hiszen a magyar allam természetesen va-
laszthat az aukci6s és a szindikalt kibocsatasi forma kozott (utébbi format hasznalja az AKK jelenleg a devizakétvények ér-
tékesitéséhez, mig elSbbit a forintkdtvények esetében). Az eurodvezet addssagkezeldi dltaldban az elsédleges arjegyzdik auk-
ci6s, illetve masodpiaci aktivitisa alapjan vélasztjak ki a szindikalt kibocsatasoknal / hitelfelvételeknél kozremtikodd banko-
kat. Ezzel az elsGdleges 4rjegyzdk jelentSs 6sztonzést kapnak az agressziv ajanlattételre az aukciokon, ami csékkenti az ad6s-
sdgkezeld finanszirozasi koltségét. E technikit a magyar addssagkezel jelenleg nem tudja alkalmazni, mert a hazai elsédle-
ges drjegyzdi kor elkiiloniil a kiilfé1di nagyobb miiveletek lebonyolitasira képes kiilf6ldi nagy bankhazaktol. Igaz ennek meg-
valtoztatasat tervezi az addssigkezeld.

5.3. OSSZEGZES

20 2, 22

Osszefoglalva, az Eurépai Uniéban és az euroévezetben a transzparenciat erdsité folyamatok kézéptavon vélhetSen a magyar
allampapirok piacira is meghatirozé befolyéissal lesznek. A MiFID-kezdeményezés jelzi, hogy az eurdpai hatésigok nagyon
fontosnak tartjik a transzparenciat a pénziigyi piacokon, és ezért még az arjegyzdk és egyéb piaci kozvetitSk érdekeivel szem-
ben is készek fellépni. A kdtvénypiacok esetében a nagyobb transzparencia irany4dba mutat6 szabalyozoi kényszer azonban ve-
szélyeket hordoz, amelyeket az EU Bizottsdg vélhetGen méltinyolni fog, igy itt nem varhaték a részvénypiacokhoz hasonl6an
szigort kovetelmények. Ez azonban nem jelenti azt, hogy szabalyoz6i oldalrdl a kétvénypiacokat teljesen érintetleniil hagyna
e folyamat. A legval6szintibb kimenet a kotvénypiacon a kereskedés utni adatok nyilvanossagra hozataldnak szigoribb és egy-

séges szabilyozasa EU szinten.

A magyar allampapirok piaca a bankkézi elektronikus kereskedési platform hidnya miatt kevésbé transzparens, mint nyugat-
eur6pai megfelelSi, azonban fejl6dését jelenleg elsGsorban nem ez akadalyozza, hanem egyéb szabalyozasbeli tényezdk, me-
lyek lebontdsdval a piac minGsége jelent&sen tovabb javulhat. Az euro bevezetésével a magyar dllampapirok kereskedése is je-
lentSsen 4t fog alakulni, ami els@sorban a kiilfoldi szerepl&k térnyerésében és a hazai szereplSk jelentdségének csokkenésében

fog testet olteni.
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A pénziigyi piacok infrastruktirajat a kereskedési folyamatnak nyujtott szolgiltatasok tekintetében harom szegmensre osztjuk.
Ezek koziil az els§ a kereskedési infrastruktira, amely a vételi és eladasi szadndék taldlkozdsat és az iizletek megkotését bizto-
sitja. A fejlett pénziigyi piacokon azok er8sodd integracidjanak (,globalizici6™) egyik jele, hogy a hagyomdnyos, a nemzeti
t6zsdébdl és a hazai OTC-piacbél 4ll6 egymiastdl elkiiloniilt nemzeti piacok jelent&sen atalakultak. A hatiron 4tnytl6 keres-
kedés novekedése és a nemzetkozi befektetSk diverzifikicids igényének egyik latvanyos eredménye a nemzetkézi elektronikus
kereskedési platformok kialakuldsa a 90-es évek masodik felében és gyors térnyerésiik a 2000-es évek elején. A piaci szerep-
16knek joval nagyobb mozgasteriik van a kereskedés helyének és mikéntjének megvalasztidsaban, mint 20 évvel ezelStt. Bar a
média és jelentSs részben a szakirodalom is a legut6bbi évekig elsGsorban a részvénypiacokra koncentralt a kereskedési inf-
rastruktirdk elemzésekor, az elmult 2-3 évben robbandsszertien megndtt mind a kutaték, mind a szabélyozok érdeklddése a

kotvénypiacok kereskedési kérnyezete irant.

Az elméleti és empirikus irodalom azt mutatja, hogy a transzparencia fokozdsa noveli a piac hatékonysagit (arfeltaré szere-
pét), a piaci likviditasra valé hatdsa azonban kevésbé egyértelmt. Mig az anonimitas elvesztése nagy val6szintiséggel a likvidi-
tas csokkentésével jar, addig a megkotott tigyletek mennyiségének és dranak atlithatsiga inkabb noveli a likviditast. A keres-
kedés el6tti (pre-trade) transzparenciit a bankkézi (B2B) elektronikus platformok elterjedése mindenképpen segitette, és a
transzparencia esetleges kiros hatdsainak kivédésére is lehetGség van ezekben a rendszerekben (rejtett jegyzések, kdzponti szer-
28d6 fél alkalmazasa). A kereskedés utani (post-trade) transzparencia ndvelése a hatékonysig egyértelm( javuldsa mellett ki-
sebb eséllyel csokkenti a likviditast. Ebbdl a szempontbél 1ényeges, hogy azonnali vagy csak késleltetett informéciok valnak is-
mertté a szereplGknek, és az iigyletek milyen dimenziéi (ar, mennyiség, név). A legbiztonsigosabb a késleltetett és az anonim,
csak arakat és mennyiségeket tartalmazé adatok kézzététele. Mindazonaltal az elméleti irodalom egyel6re inkonkluzivnak ne-

vezhetd a transzparencia likviditasra gyakorolt hatdsidnak pontos megitélésében.

Az elektronikus kereskedelem térnyerése a kdtvénypiacokon a részvénypiacokéhoz hasonlé jelentdségd, azonban a kotvény-
kereskedésnek az — elsGsorban az intézményi piaci szereplSk jelenlétéhez igazod6 — alapstrukttrajit ez nem véltoztatta meg,
és ennek jovGbeni megvéltozasira sincsenek jelek. A kereskedés két szegmensben folyik: az 4rjegyzék kozott (B2B), valamint
az ligyfelek és az arjegyzék kozott (B2C). Egymastdl teljesen elkiiloniilt elektronikus kereskedési platformok szolgaljak ki a

fenti két piaci szegmenst.

A legfejlettebbnek tekinthet§ amerikai dllamkotvénypiacon méra gyakorlatilag a teljes B2B forgalom elektronikusan bo-
nyolédik, mig a masodik legjelent&sebb eurozénaban a becslések szerint a forgalom fele bonyolédik igy. Léteznek ugyan-
akkor likvidnek tekinthets dllampapir-piacok (pl. brit giltek, japan dllamkotvények), ahol az elektronikus kereskedés — bar
jelen van — nem tudott egyelSre ilyen részesedést kihasitani a teljes forgalombol. A t6zsdei kereskedés egyik fejlett kotvény-
piacon sem képvisel szignifikans forgalmat, kimondhat6, hogy globilis jelenség, hogy az allamko6tvényekkel a tézsdéken
nem kereskednek.

A magyar 4llam 4ltal kibocsitott forint allampapirok piacdnak helyzete hasonlé a tobbi felzark6z6 gazdasag dllampapirpiacai-
hoz. A forintpiacon nincs bankkozi kereskedési platform, ugyanakkor mar itt is megjelentek a konnyen, kis koltséggel elérhe-
t6 a B2C szegmenst kiszolgalé adatszolgaltatdi vagy egyéb platformok. Ezek forgalma azonban a piac teljes forgalmahoz ké-
pest nagyon alacsony, a kereskedés t6bb mint 90 szdzalékban a hagyomanyos OTC-csatorndkon keresztiil zajlik (direkt bila-
teralis kereskedés, illetve voice broker hasznalata). Ez azt is jelenti, hogy a magyar dllampapirok esetében a piacon rendszere-
sen nem kereskedd, de a piaci folyamatokban, drakban érdekelt harmadik szereplSk nehezen juthatnak j6 mindségt, valds ide-
jtthez kozeli arinforméciokhoz. Bar az allampapirokat jegyzik a Budapesti ErtéktSzsdén, a szpredek szélesek és a forgalom mi-
nimélis. A t8zsde ezen instrumentumokra tehat nem szolgaltat valédi arfeltarast. A hazai piacot is érintheti az eurdpai szintd
MiFID-kezdeményezés, mely a részvénypiaci transzparencidra vonatkozé szabilyok harmonizilasa és szigoritdsa utan a kot-

vénypiac ilyen jellegli szabdlyozasat is hozhatja.
A forint dllampapirpiac strukttrajat érint§ varhat6 legnagyobb ,;sokk™ az euro magyarorszagi bevezetése. Az euréban deno-

mindlt dllampapirpiacokon megfigyelhetd egy strukturalis konvergencia, ami nagy val6szintiséggel a forintpiacon is véltozaso-

kat fog jelenteni. A magyar allampapiroknak az europiacon kell a versenyezniiik a befektetSkért, ami kockazatokat is rejthet,
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de szdmos eldnyt is jelent. Az adéssdgkezel6k mozgastere megnd, ugyanakkor az dllampapirpiac meghatirozé szerepldi nem
a jelenlegi hazai szereplSk lesznek, hanem nagy valdszintséggel a globalis londoni bankhazak, akik a devizankénti 4dllampapir-
kereskedés centralizilasaban érdekeltek. Az euro allampapirpiac jelentds elektronizalédésa alapjin j6 esélye van annak, hogy

a koz6s deviza bevezetése utdn a magyar piacon is teret nyernek az elektronikus platformok.
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