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1. Bevezetés

Dolgozatom célja, hogy bemutassa az Europai Unioban azt a folyamatot, ami napjainkban is
zajlik az alternativ kereskedési platformok megjelenésének koszonhetben. Az elmult két
évtizedben jelentds valtozasok torténtek a tdézsdei értékpapirok bevezetésében ¢€s ezek
kereskedésében, ami egyben a globalizacionak, a gyors iitemi technologiai fejlédésnek €s a piaci
szerepldk igényeinek eldtérbe kertilésének koszonhetd. 2007 végétdl jelentds események mentek
végbe az eurOpai tOkepiacokon, az Uj tipusi kereskedési helyek megjelenésével nagyban
megvaltozott az értékpapir kereskedés. A fejlodés sebessége nemcsak a toézsdéknek és egyéb
piaci résztvevOknek, hanem a szabalyozé szerveknek is hatalmas kihivast jelentett. A feliigyeleti
szerveknek Ujra kellett gondolniuk a hagyoményos tézsdék és az Uj alternativ kereskedési
platformok szabalyozéasat, hogy biztosithassak a fenntarthatosdgot, transzparenciat és a
befektetdk védelmét. Dolgozatom fokuszaban az eurdpai részvénykereskedés infrastrukturalis
valtozasai allnak, azt vizsgdlom, hogy az alternativ kereskedési platformok megjelenésének

milyen hatdsa volt a tdzsdékre, a befektetokre €s a kereskedés menetére.

A maésodik fejezet a pénziigyi piacok ismertetésével adja meg a kiindulopontot a késObbi
folyamatok megértéséhez. Ezen kiviil bemutatasra keriilnek a piacok hatékonysagat meghatarozé

legfontosabb tényezdk, kiilon kiemelve a likviditds fontossagat.

A harmadik fejezet bemutatja az értékpapir kereskedés régi modelljét, tovabba roviden

ismertetésre keriilnek a t6zsdei kereskedés megértésehez nélkiilozhetetlen fogalmak.

A pénziigyi rendszer funkcidinak és a tézsdei kereskedés megértéséhez sziikséges ismeretek
atadasa utan, a negyedik fejezet bemutatja azt a rohamos modernizacidos folyamatot, ami az
elmalt 15-20 évben ment végbe a pénziigyi piacokon ¢€s a tdzsdei kereskedésben. Ebben a

fejezetben az olvas6 betekintést nyer az elektronikus tézsdék €s alternativ piacok vildgaba.

Az 6todik fejezet részletesen targyalja azt a szabdlyozodi folyamatot, amely az Eurdpai Unidban
megteremtette a jogi kornyezetet a multilateralis kereskedési rendszerek miikodéséhez. A
részletes leiras segitséget nyujt az olvasonak, hogy teljes ralatast kapjon az események
alakulasanak okairol, melyek nagymértékben segitik megérteni a szabalyozas késObbi hatésait és

kovetkezményeit.



A dolgozat korabbi részei segitettek megérteni azt a jogalkotasi és szabalyozo6i folyamatot, mely
elvezetett az eurdpai tokepiac modernizacidjahoz és lehetdséget teremtett az értékpapirok tézsdén
kiviili, alternativ helyeken valo kereskedéséhez. Dolgozatom zar6 részében részletesen elemzem
az alternativ kereskedési platformok szerepét az eurdpai részvénykereskedelem teriiletén.
Megvizsgalom az 0j platformok versenyelonyét, feltérképezem azt a piaci rést, amit ki tudtak
hasznalni, tovabba elemzem hatdsukat az eurdpai tokepiaci versenyre €s a tézsdék lehetséges

valaszait.



2. A pénziigyi piacok szerepe

A masodik fejezet arra szolgél, hogy bemutassa azt a gazdasagi kdrnyezetet, amelyben a t6zsdék

¢s az alternativ kereskedési platformok is mitkodnek.

A pénziigyi piacokon végbemend tOkedramlas kozvetitd szerepet tolt be a megtakaritok és a
beruhazok kozott, lehetdvé téve kiilonbozd iddpontbeli pénzek cseréjét. A megtakaritok
(befektetdk) elhalasztjak jelenbeli fogyasztasaikat, igy pénzkindlatot biztositnak a jelenben. A
befektetd a jelenbeli pénzéért kozvetleniill nem jovObeni pénzt kap, hanem fizetési igéretet,
pénziigyi kovetelést. A vallalatoknak a jelenben a folyamatos fejlédéshez és novekedéshez tokére
van sziikségiik, melyhez idedlis esetben a fejlett pénziigyi kozvetitd rendszeren keresztiil jutnak
hozza. A vallalatok a rendszerben egyrészt kézvetlen mdédon juthatnak forrashoz (példaul
baratoktdl, csaladtdl, vagy egy {izleti angyaltdl), masrészt kézvetett tton, amikor a
megtakaritasokat egy kozbensd intézménynek kell Osszegyljtenie (melyet at kell alakitania
nagysagrendben, lejaratban, likviditdsban, kockdzatban) ¢€s eljuttatnia a felhasznalokhoz, a
vallalkozasokhoz. Az 1. abra j61 szemlélteti a pénziigyi rendszer funkcioit, bemutatva a forrasok

kozvetett és kozvetlen mddon torténd aramlasat is.

1. abra: A pénziigyi rendszer funkcioi

KOZVETLEN FINANSZIROZAS

Hite Inydjtak/ Hitelfelvelok/
nettd megtakaritdk Pénzlgyi piacok nettd felhasznaldk
> Haztartasok > Pénzpiac = Vallalatok
= Vallalatok = Tékepiac = Kormdanyzat
> Kormanyzat > Haztartasok
> Kilfdldiek > Kilaldiek

—_— —p

Fomrasok Forrizsok
Forrasok

Pénzlgyi kézvetitok

» Hitelintézetek

= Egyéb monetaris
peénziigyi intézmenyek

= Eg!l'éh

Forrasok

KOZVETETT FINANSZIROZAS

forras: Europai Kozponti Bank (2011)



Ahhoz hogy eljussunk a mai modern kereskedési platformok és technikdk megértéséhez, eldszor
meg kell érteniink azt, hogy mit6l hatékonyak a pénziigyi piacok, €s ez miért is fontos a piaci

szereplOk szamara.

2.1. Mitol hatékonyak a pénziigyi piacok?

A pénziigyi piacokndl az alabbi harom ismérvet érdemes figyelembe venni, melyek jelentds
mértékben meghatarozzak az adott piac hatékonysagat:

e informacio,

o likviditas,

e arak hatékonysaga.

A piaci szerepldk szamara elengedhetetlen az informadltsag. A pénziigyl dontések hatékony
tervezéséhez ismerniiik kell a piac mult €s jelenbeli torténéseit, ar és volumen adatait. Fontos,
hogy ezek az informaciok a piaci szereplok szamdra mennyire nyilvanosak és elérhetdk. Mohai
(2008, p.70) szerint ,,a tozsde élteté eleme az informacio”. Véleménye szerint akkor tud
megvalosulni a tézsde piackoncentrald szerepe, ha az aktiv szerepet t6lt be az informaciok
kozvetitésében. gy tekinthetiink a tdzsdére ugy is, mint egy kommunikaciés kdzpont, amelyen
keresztiil aramlanak a termékekkel és piaci, gazdasagi helyzettel kapcsolatos informacidk. Ez az
informacidaramlas gyakorlatilag a piaci szerepldk, a kibocsatok és a feliigyeleti szervezetek
kozott zajlik. Késobb latni fogjuk, hogy az informaltsdg mennyire jelentds szerepet jatszik az

értékpapirpiacon az ligyletek atlathatosagaban.

A piaci likviditas napjaink tOkepiacait egyik legjobban befolyasold tényezdje. Vigvari (2008)
szerint legaltalanosabban ugy definidlhatjuk, hogy egy gazdasdgi szerepld azon tulajdonsaga,
hogy fizetési kotelezettségének idoveszteség nélkiil tud eleget tenni. Ha az értékpapirpiacokra
vonatkozoan vizsgaljuk, akkor érdemes megemliteni Csdvas — Erhardt (2005) megkozelitését,
miszerint ,, a piaci szereplok szamara egy adott eszkoz likviditasat az hatarozza meg, hogy milyen
konnyen, illetve mennyire olcson lehet azzal kereskedni, eladasi vagy vételi megbizasokat
végrehajtani.” Ez a megkdzelités jO segitséget fog adni a mai tOkepiacokon végbemend

fragmentacios' folyamatok megértéséhez.

' A részvénypiacok fragmentacioja vagy toredezettsége alatt azt értjiik, amikor a kereskedés nem egy helyre
koncentralodik, hanem megoszlik t6bb kereskedési helyszin kozott.
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2.1.1. Miért is preferaljak a piaci szereplok a likviditast?

A likviditas hidnya jelent6és hatassal van egy adott eszk6z kockdzatossagara, €és ennek
tikkrozodnie kell az eszkdz ardban, illetve elvart hozamaban is. Fleming (2003) ravilagit arra,
hogy a piaci szereplOk, ha valaszthatnak két, minden tulajdonsdgaban megegyezd pénziigyi
eszkoz koziil, akkor a magasabb likviditasut valasztjak, mert az alacsonyabb likviditast eszkoz
varhatdé hozamanak volatilitasa magasabb, igy kockazatosabb és ezért magasabb hozamot varnak

el tole.

A kovetkezd harom feltételhez nagyban hozzajarul a piacok magasabb foku likviditasa:

e rdvidebb idd alatt, minél kisebb késedelemmel hajthatok végre az ligyletek,

e anndl likvidebb egy adott piac, minél folytonosabb az daralakulas, biztositott az
arfolyamatossadg, igy elkeriilhetdek a szélsOséges arelmozdulasok, az argorbe
folytonossaga biztosithatja a potencialis veszteségek elkertilését,

e az lgyletek minél alacsonyabb végrehajtasi koltségeit elérését is jobban biztositja egy

likvid piac

A Hatékony darak is jelentés mértékben meghatarozzak a pénziigyi piacokat. Akkor tekintiink
hatékonynak egy piacot, ha a piaci informaciok minél gyorsabban ¢€s teljesebben tiikr6z0dnek az

arakban. Tehat a hatékonysag alatt a piac gyors informaciofeldolgoz6 képességét értjiik.

2.2. Elsodleges és masodlagos piacok

A pénziigyi piacok ismertetése utan ismerjiikk meg, hogy konkrétan milyen piacokon is torténik a
kereskedés. A lejarati idotartam alapjan torténd felosztason kiviil méas szempontok alapjan is
csoportosithatjuk a pénziigyi piacok szegmenseit. Az egyik legtipikusabb felosztéas a forgalmazas
alapjan torténik. Az elsédleges piacon torténik az értékpapirok forgalomba hozatala, ekkor a
kibocsatd, akinek finanszirozéasi igénye van, fizetési kotelezettségét megtestesitd pénziigyi
instrumentumot (példaul részvény, kotvény) pénzre cseréli. Ezaltal tékéhez tudjak juttatni
vallalatukat. A mdsodlagos piacokon a mar korabban kibocsatott értékpapirok kereskedése folyik.
A masodlagos piac feladata, hogy biztositsa a likviditast a tOkepiaci instrumentumokba

fektetOknek, hogy igy értékpapirjaikat azonnal pénzre valthassak.



2.2.1. A masodlagos piac szerepe

Egy befektetd szemszogébdl a masodlagos piac funkcidja, hogy likviditast biztositson egy
tisztességes aron. A befektetok harom okbol kifolydlag is kereshetik a likviditast. Eldszor is, ha
uj informaciéjuk van egy adott értékpapirral kapcsolatban €és ezen 10j informacid alapjan
szeretnének kereskedni. Mdsodszor, szeretnék a megtakaritasaikat befektetéssé alakitani, vagy
éppen a befektetéseiket pénzz¢ tenni. Harmadszor, a kockézathoz vald hozzéaallasuk valtozik és
szeretnék megvaltoztatni a portfoliojuk Osszetételét. A befektetok a likviditast akkor tudjak
elérni, ha nagy mennyiségli értékpapir adasvételét ugy tudjak megvalositani, hogy az ne
befolyasolja az arakat. Ebben az esetben akkor beszéliink egy értékpapir fair arardl, ha az

visszatiikrozi az alaptermék értékeét.

Kohn (2004) szerint a masodlagos piacnak két feladata van:
e meghatarozni az értékpapirok pontos arat (price discovery — arfeltaras),
e lehetdvé tenni ezen az aron a tranzakciok gyors €és konnyli végrehajtasat (provision of

liquidity — likviditas biztositasa).

Kohn (2004) megfogalmazasaban az drfeltaras az a folyamat, melynek a végén az értékpapirok
fair ardhoz jutunk el. A fair ar elmélete feltételezi, hogy az tligyletek egy idealis piacon torténnek.
Ez azt jelenti, hogy az 4rak azonnal valtoznak, ha barmilyen 0j informacié jelenik meg, €s igy
senki sem fog a fair art6l dragabban venni, vagy olcsébban eladni egy értékpapirt. Az idedlis piac
azonban csak egy képzeletbeli fogalom, egyetlen valodi piac sem teljesiti ezt. A kiilonb6zo

modon szervezddd piacok eltérd hatassal kozelitik meg az idedlis fair arat.

A likviditas szerepét a 2.2-es. fejezet targyalja, azonban itt érdemes kiemelni, hogy milyen
specifikus tulajdonsadgokkal bir a likviditas. Kidwell, et. al (2003, p.262) megfogalmazésa alapjan
a masodlagos piacnak tobb likviditast érintd karakterisztikdja van, amelyek a befektetok szamara
kivanatosak. El6szor is, a piac mélysége (depth) azt jelenti, hogy vannak ajanlatok az értékpapir
aktudlis kereskedési ara alatt és felett is. Masodszor, egy madasodlagos piacnak akkor van
szelessége (breadth), ha nagymértékben vannak olyan ajdnlatok, amik a piacnak mélységet
adnak. Min¢él tagabb egy piac annal nagyobb az ajanlatok kiegyensulyozatlansagabol fakado
ideiglenes arvaltozés stabilitasi lehetdésége. Harmadszor, egy piac akkor rugalmas (resilient), ha
azonnal nagy mennyiségii ajanlat érkezik be valaszul egy arvaltozasnak, amit egy véletlen sokk

vagy ajanlati egyensulytalansag okozott.



2.2.2. Hogyan is épiil fel egy masodlagos piac?

A masodlagos piacokat é€ltetd szereplok a brokerek €s a dealer-ek. Tekintsiik at réviden, hogy mi

a kiilonbség koztiik.

A brokerek tulajdonképpen nem adnak és vesznek értékpapirokat, mivel feladatuk az tigyfelek
tranzakcidoinak lebonyolitdsa a lehetd legjobb elérhetd aron. Feladatuk leginkabb
igyletparositasnak tekinthetd. Jovedelmiiket pedig a megbizasi jutalék jelenti. A Dealer-ek ezzel
szemben arjegyzOk (market-maker), mivel egy bizonyos készlettel rendelkeznek az adott
értékpapirbol €s készen allnak barmikor belépni a piacra vevOként vagy eladoként. Jovedelmiik
abbol szarmazik, hogy amikor eladjak az értékpapirt, azt dragabban teszik, mint amikor
megvették. Az arjegyzdre ugy is tekinthetiink, mint egy olyan személy vagy cég, amely jogosult
valamely instrumentum piacat létrehozni €s miikodtetni, vagyis arakat jegyezni, amelyeken kész
venni €s eladni. A tézsdék egyszerre tObb szekcidtagot is megbizhatnak egy tdzsdei termék

arjegyzésével, amiért dijazast kapnak.

A dealer vételi (bid) ara a legmagasabb ar, amit ajanl, amikor értékpapirt vasarol. A befektetdk
ezen aron tudnak eladni. A dealer eladasi (ask vagy offer) ara pedig a legalacsonyabb ar, amin
hajland6 értékpapirt eladni, a befektetok ezen az aron tudnak venni. A vételi és eladdsi ar
kiilonbozetét hivjuk bid-ask spread-nek, €s ez jelenti a dealer-ek bruttd nyereségét is. A legtobb
dealer brokerkeént is funkcional és altalaban egy adott piaci szegmensre specializalédnak, agymint

kotvénypiac, részvénypiac, stb. (Kidwell 2003, p.8)

2.3. Piacszervezési modellek

A fejezet utolsé részeiben bemutatom az arjegyzéses €s az ajanlat vezérelt piacok eldnyeit és
hatranyait, végiill pedig megemlitem a kozpontositott ¢és decentralizalt értékpapirpiacok

jellemzoit.

2.3.1. Arjegyzéses piacok

Szervezddés alapjan a piacoknak két 10 tipusat kiilonboztetjiik meg. Az egyik a dealer market,
amikor a dealer-ek arjegyzOként funkcionalnak. Az allam altal kibocsatott kotvények piaca egy

tipikus dealer market, ekkor a dealer-ek olyan arat jegyeznek, amin hajlandoak kereskedni. A

9



dealer market-et &rmeghatédrozas alapjan drjegyzéses (quote driven) piacnak nevezik, amikor a
specialistdk vagy befektetési szolgéltatok jegyeznek arakat. A legismertebb ilyen piac a
NASDAQ?, (National Association of Securities Dealers Automated Quotations, az
Ertékpapirkereskedk ~ Orszagos — Szovetségének  Automatikus — Adas-Vételi Rendszere,
tovabbiakban NASDAQ) amely kezdetben kimondottan igy miikodott, de ma mar inkabb egy
hibrid piac.

Az arjegyzéses piacnak két nagy szerepldje van; a dealerek (arjegyzdk) és a piacot haszndlo
szereplok (befektetok). Egy arjegyzéses piacon csak azok az arak lesznek megjelenitve, amiket az
arjegyzOk vagy specialistdk tesznek kozze, akik csak azt a vételi €s eladasi arat kozlik, amin 6k
hajlandoak tigyletet kotni a maximalisan elfogadott mennyiség feltiintetésével. Ez ugy torténik,
hogy kétirdnyu jegyzéseket biztositanak a piacot hasznaldknak, igy sajat szamlara kereskednek.
Egy szintiszta dealer piacon a befektetok nem tudnak kozvetleniil egymassal kereskedni, ami
informacids elényhoz juttatja az arjegyzOket. Létezik egy interdealer piac is, ahol a dealerek
egymassal kereskedhetnek, mert nem biztos, hogy a befektetokkel torténd megbizasok
teljesitésébdl a kivant szintre tudjak hozni poziciojukat a kereskedett alaptermékbdl. Egy piacon
természetesen tobb arjegyzd is mikodhet. Nem szabad elfelejteni tovabba, hogy az eladasi és a

vételi ar folyamatosan valtozik a piaci kereslet és kinalat fliggvényében.

Habar az egyéni ajanlatok nem lathatoak az arjegyzéses piacon, az arjegyz6 vagy teljesiti az
igyletet a sajat készletébdl, vagy Osszeparositja egy masikkal. A nagy elonye ennek a tipusu
piacnak a likviditds, mivel az arjegyzd kotelezettséget vallal arra, hogy az altala jegyzett aron
teljesiti az eladast vagy a vételt, igy biztositva a befektetOknek az azonnali végrehajtast. Egyik

hatranya, hogy nem mutat transzparencidt a piacon, masik pedig a bid-ask spread-bdl fakad.

2.3.2. Ajanlatvezérelt piacok

Ezzel szemben drveréses vagy aukcios piacnak (auction market) azt nevezzik, amikor az
ajanlatokat kozvetleniil parositjak, ilyen példaul a NYSE® (New York Stock Exchange, a New
York-i tézsde, tovabbiakban NYSE). Ebben az esetben a piacon a vevl beadja a versenyképes
eladasi arat (amin 6 még hajlandd vésarolni, a befektetd ezen tud eladni) az elad6d pedig a

versenyképes vételi arat (6 ezen hajlando eladni, a befektetd ezen tud venni). Ez azt jelenti, hogy

*A NASDAQ az Egyesiilt Allamok legnagyobb elektronikus részvénykereskedelmi rendszere. Leginkabb a
technoldgiai vallalatok papirjainak piacat jelenti.
*A NYSE a vilag egyik legjelentSsebb, legnagyobb kapitalizacioju értékpapir-piaca.
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az ajanlati konyvben megjelenitik az egy idében rendelkezésre allo 0sszes ajanlatot, és amelyek
parra talalnak, azonnal teljesiilnek is. A legmagasabb ar, amit egy vevd hajland6 fizetni és a
legalacsonyabb, amin egy eladé eladni jelenti egy adott részvény kereskedési arat. Napjainkban
az ajanlati konyvet miikodtetd rendszerek teljesen automatikusak, az elektronikus rendszerek nem

igényelnek emberi beavatkozast.

Armeghatarozasuk alapjan az aukcids piacokat megbizdsos vagy ajanlatvezérelt (order driven)
piacnak tekintjiik, mert ebben az esetben az eladok és a vevOk Osszes ajanlatat megjelenitik, igy

lathato, hogy mekkora mennyiségben €s milyen dron hajlanddak a szereplék vasarolni és eladni.

A legnagyobb elénye ennek a rendszernek a transzparencia, hiszen atlathatban mutatja a piaci
ajanlatokat €s azt, hogy milyen aron valdsulhatnak meg tligyletek. A hdtrdnya az ajanlatvezérelt
piacnak, hogy nincs garancia az ligylet teljesiilésére, ezzel ellentétben az arjegyzéses rendszerben

van. (Investopedia, 2011a)
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3. Tozsdei kereskedés

Az el6zd fejezetben bemutatdsra keriiltek a pénziigyi piacok szegmensei €s a kiillonbdzd
piacszervezési modellek. Jelen fejezet célja, hogy bemutassa az értékpapir kereskedés régi

modelljét, és a tdzsdei kereskedés megértéséhez nélkiilozhetetlen fogalmakat.

3.1 Az értékpapir kereskedés hagyomdanyos modellje

Ahhoz hogy megértsiik milyen dramai valtozasok mentek végbe az elmult két évtizedben az
értékpapir kereskedésben, eloszor meg kell ismerniink a tézsdei kereskedés hagyomanyos
modelljét. A 2. abra szemlélteti az értékpapirok kereskedésének hagyoményos, korabban

jellemz6 modelljét.

2. abra: Az értékpapir kereskedés hagyomanyos modellje

Maganbefektetd Maganbefektetd

Intézményi | | Befektetesi Befektetesi | Intézmenyi
befektetd szolgaltato szolgaltato befektetd

forrds: Toth Attila (2010), BET

3.1.1. A szabalyozott piac

A hagyomanyos modellben az értékpapir kereskedés lényegében két helyen folyt. A kereskedés
egy része a sztenderd termékeket biztositd szabalyozott piacokon, azaz tézsdéken zajlott, amelyek
gyakran nemzeti monopOliumban voltak €és nem volt versenytarsuk. Amig az eurdpai
tokepiacokon nem ment végbe a szabalyozas modernizacidja, addig a legtobb eurdpai orszagban
tédzsdekényszer volt, ami azt jelentette, hogy a szabalyozott piacokra bevezetett részvények
esetében kotelezd volt az adott szabalyozott piacon kereskedni a szoban forgd részvénnyel. A
szabaly 6 célja az volt, hogy transzparenciat biztositson, a likviditas egy helyre koncentraldédjon,
hogy a részvénypiacok ne legyenek toredezettek (fragmentacid elkeriilése). Mint késobb latni

fogjuk, ezt a szabalyozas feloldasra keriilt.
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3.1.2. Az Over the Counter piac

Az értékpapirok kereskedésének egy része nem a szabalyozott piacokon, hanem t6zsdén kiviil, az
Over the Counter (t0zsdén kiviili igyletek piaca, tovabbiakban OTC) piacon zajlott. Az OTC
piacon valo kereskedés alatt azt értjiik, hogy a tranzakcidk nem szabalyozott kornyezetben
zajlanak, azaz nem t6zsdén torténik az tligyletkotés. Az adasvétel nem kozpontositottan, hanem
foldrajzilag szétszort helyen torténik. Az OTC piacot a kevésbé szabalyozott mitkddés jellemzi a
tézsdékhez képest. Leginkdbb az allampapirok kereskedésére szolgal, de részvények,

szarmazekos termékek €s egyéb eszkdzok adasvételét is lehetdve teszi.

Az OTC piacnak szdmos jellemzdje van, ami megkiilonbdzteti a szervezett tdzsdei kereskedéstol.
Eloszor i1s, felhaszndloi leginkabb befektetési bankok és brokerhazak. Mdsodszor az OTC piac
jellegzetessége, hogy a megbizdsok egyedi megallapodasokon alapszanak, a termékek ¢&s
konstrukcidk egyediek, testre szabottak. Harmadszor, 4ltalaban vagy nincs garanciavallalas, vagy
pedig egyéni garancia megallapodasokat kotnek a felek. Negyedszer, az &razads egyedi

megallapodasok alapjan torténik.

Az aldbbi okai lehetnek az OTC piacon torténd részvény-kereskedelemnek
e kicsi a papirt kibocsaté cég,
e alacsony a kibocsatasi méret,
e hidnyoznak a sz€leskort befektetok,
e avallalat nem tudja teljesiteni a tdzsdei forgalomba hozatal kritériumait,

e nem megfeleld order flow’

Kockazatok az OTC piacon torténd kereskedésben:
e avevoknek egymast kell megtalalniuk
e partnerkockazat (meg kell tudni, hogy kivel torténik az tizletkGtés)

e nincs folyamatos aralakulas, nehéz informaciot szerezni az arakrol

Napjainkban a NASDAQ maér egy szabalyozott tdzsdének felel meg, de induldsakor gyakorlatilag

egy OTC piacnak szamitott, hiszen kezdetben a kereskedés nem egy kdzpontositott helyen zajlott,

* Az order flow a vevék, illetve az eladok altal kezdeményezett tigyletek forgalmanak kiilonbsége, gyakorlatilag
eldjeles kereskedett mennyiséget jelent.
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nem volt kereskedési terem, hanem telefonon és elektronikus haldzatokon keresztiil torténtek a
tranzakciok. Amig a NASDAQ presztizse az elmult évtizedekben sokat er6sodott és ma mar
tézsdeként funkcional, addig az OTC fogalma valtozott, és ma mar inkabb az olyan részvények
piacat jelenti, amelyek nem felelnek meg a tézsdei kereskedés feltételeinek, igy a NASDAQ-ra
torténd bevezetésnek sem. Altalaban az OTC piacon vagy Gn. penny stocks-al (,filléres
részvények”) vagy pedig olyan tarsasagok részvényeivel talalkozhatunk, amelyek rossz hitelezési

eléélettel rendelkeznek (Investorguide 2011).

3.2. A tozsdei kereskedés megértése

A most kovetkezd rovid fejezet célja, hogy a dolgozat soran bemutatott folyamatok megértéséhez

nélkiilozhetetlen fogalmakat ismertesse.

3.2.1. A két legjellemzobb megbizas tipus

A tdzsdei kereskedés megértés¢hez eloszor at kell tekinteni a két legalapvetébb megbizés tipust,
amit a befektetOk adhatnak. A limitdras megbizas (limit order) egy olyan rogzitett ari megbizést
jelent, amelyen, vagy amelynél jobb feltételekkel teljesithetd az ajanlat. Ez azt jelent, hogy egy
értékpapir vasarlasa esetén legfeljebb a limitaron, eladas esetén pedig legalabb limitaron kell
teljesiteni az ligyletet. Az ajanlati konyv a limitaras megbizasok 6sszess€gébdl épiil fel. A masik
f0 megbizasi tipus a piaci daras (market order), ami egy olyan vételi vagy eladasi megbizas,

amelyet az adott id6épontban elérhetd legjobb aron kell teljesiteni.

3.2.2. Az order flow szerepe

Az order flow a kozgazdasadgtanban hasznalt mennyiség fogalmahoz hasonlit, de nem azonos
vele. Definicioja alapjan eldjeles kereskedett mennyiséget értiink alatta. Abban az esetben
tekintjiik negativnak az order flow-t, amikor egy piaci szerepld részvényt szeretne példaul eladni
¢s azt az arjegyz0 megveszi. Ebben az esetben azért lett negativ az order flow, mert az eldjelet az
hatarozza meg, hogy a kezdeményez6 fél milyen irdnyu tranzakciot szeretne végrehajtani. Ha
pedig a kezdeményezd venni szeretne, akkor az order flow pozitiv lesz. A kezdeményezett
tranzakciok osszegzésével megkapjuk a nettod order flow-t, ami alapjan vagy nett6 eladasi nyomas

(negativ order flow), vagy nettd vételi nyomas (pozitiv order flow) lesz. (Michaletzky, 2010)
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3.2.3. Kereskedési koltségek

Altalanossagban a kereskedési koltségeket implicit és explicit koltségekre lehet bontani. Implicit
koltségek alatt értjiik a likviditasbol adodo koltségeket, ilyen példaul a vételi és eladasi ar kozotti
kiilonbség (spread). Az explicit kéltségek legjellemzdbbje a kereskedési jutalék, amit a tézsdék
szamolnak fel, és erre kozvetlen hatasuk is van, mig a likviditasra — ami az egy helyre valéo minél

tobb befektetd 0sszegylijtésének halozataként jon 1étre — nincs.

3.2.4 Lit és dark piacok

Az ajanlati konyves kereskedésen beliil megkiilonbdztetiink lit és dark piacot. Lit piacnak azt
nevezzilk, amikor a megbizasok €s az arjegyzések a nagykdzonség szamara teljesen nyilvanosak
és transzparensek, mig ennek az ellentéte a dark piac, amelynek kiilonb6z6 fokozatai vannak. Egy
dark pool megjelenitheti a megbizdsok informacidit a kivalasztott szereploknek, mig a
nagykozonség szamara ezek az informaciok ismeretlenek maradnak. Tovabba néhany lit piac is
biztosithat ligyfeleinek dark likviditast tartalék megbizas (reserve order) vagy nem megjelenitett
megbizéds (non-displayed order) formdjdban. A mai dark pool-okra az a jellemzd, hogy nem
rendelkeznek kereskedés eldtti transzparenciaval, tehat nem lehet tudni, hogy ki adta a megbizast,

¢s milyen aron. (Palmer, 2010) A dark pool-okat részletesebben a 6.8 fejezet targyalja.
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4. Napjaink pénziigyi piacai

A masodik fejezetben ismertetésre kertilt a pénziigyi piacok szerepe, fontossaga, mig a harmadik
rész mar konkrétan az értékpapirpiacon beliil a tézsdei kereskedéssel foglalkozott. A negyedik
fejezet bemutatja azt a rohamos modernizacidés folyamatot, ami a tdzsdei kereskedésben

végbement. az elmult 15-20 évben.

A vilag pénziigyi piacai folyamatos valtozasban és atalakulasban vannak. Szdmos eseménynek
lehettiink szemtanui a fejlett piacokon a 90-es évektdl kezdve, szarnyald tézsdeindexek,
gazdasagi prosperitds, majd észheztérés az internet lufi kipukkanasakor. A 2000-es évek utan
még jobban felgyorsultak a modernizacios folyamatok. A tékepiacokon nagy mértéket 6ltott az
értékpapirositas (securization) és a feleldtlen ingatlanpiaci hitelezés, melyek el is vezettek a

2007-ben jelzalog-¢és hitelvalsagként indult, késObbi gazdasagi vilagvalsaghoz.

Az értékpapir piacokat sem keriilte el a pénziigyi piacokat is érintd6 modernizaciés folyamat.
Szamos piaci tényezd — intézményi befektetdk, globalizacio, valtozd szabalyozasok és 1j
technologiak — gyakorolt nyomast a folyamatokra, melyek oriasi hatassal voltak mind a pénziigyi
piacokon kereskedett instrumentumokra, mind a szervezett piacokra. El0szor, tekintsiik at a

valtozasok legfobb hajtoerdit.

4.1 A valtozas hajtoeroi

Intézményi befektetok megnovekedett szerepe

Vilagszerte jellemzd, hogy a kiilonb6zd intézményi befektetok — példaul nyugdijalapok,
befektetési alapok — sokkal nagyobb mennyiségii értékpapirral rendelkeznek, mint az egyéni
befektetdk. Ha a kereskedést vizsgéljuk, ott is elmondhatjuk, hogy a kereskedési volumen nagy
tobbségéért az intézményi befektetok a feleldsek. Tovabba mivel az intézményi befektetok nagy
mennyiségll értékpapirral kereskednek, ezért kiilonosen érzékenyek a kereskedési koltségekre.
gy nem meglep6, hogy nagy igyekezeteket tettek az iigy érdekében és nyomast gyakoroltak a
kereskedési koltségek csokkentésére. Mindezek céljabol lobbiztak a feliigyeleti szerveknél és
tamogattdk az olyan Uj kereskedési forumok megjelenését, amelyek versenyezhetnek a

hagyomanyos tézsdékkel.
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Globalizacio

Az értékpapirok piaca egyre jobban vildgméretivé valt. A kiillonb6zd orszagokban végbemend
deregulacids folyamatok lebontottak a korlatokat, amelyek esetlegesen gatoltdk az intézményi
befektetdk kiilfoldi részvényvasarlasat. Tovabba, a maganszemélyek is egyre jobban érdeklddtek

¢s fektettek mas orszagok értékpapirjaiba.

Kereskedési volumen vdltozasa

A kereskedési volumen — leginkdbb a részvénypiacokon — nagymértékli novekedése volt
megfigyelhetd a dotcom lufi kipukkanasaig. Az intézményi befektetdk szerepének novekedése €s
a globalizdci6 mind nagymértékben hozzajarult a kereskedési volumen vilagméretii
novekedéséhez. A 2001-es év utan azonban a mennyiség elkezdett csokkenni és ezzel egyidejlileg

az ligyletkotések szama gyorsan novekedett.

Megvaltozott szabalyozasok

El6szor is tobb orszdgban megsziintették a szabalyozok a brokerek fix dijas rendszerét, aminek
koszonhetden sokaig elkeriilték a versengést. Masodszor, a szabalyozok folyamatosan tdmogattak
a piaci transzparencidt, rakényszeritve a szabdlyozott piacokat, hogy azonnal kozzétegyék
informacioikat. Ezzel megkdnnyitették mas piaci szereploknek, hogy felhasznaljak ezeket az
informaciokat — példaul arakat — egy szervezett piacon kiviil torténd kereskedésben. Harmadszor,
csokkent a szabalyozott piacok kontroll szerepe, mert ezen piacok egyik fontos funkcidja volt az
ellendrzés, de a feliigyeletek novekvd térhoditasaval €s ellendrzési teriiletiik kiterjesztésével a

szabalyozott piacok kontroll hatalma hattérbe szorult.

A szervezett piacok ellendrzési funkcidinak erdzidjaval a piacok fokuszaba a likviditds és a
kereskedési koltségek keriiltek. Nem meglepd, hogy pont ez a két dimenzid az, ahol az alternativ
kereskedési helyek versenybe tudtak szallni és nagyon rovid idon beliil versenyeldnyt tudtak

kialakitani.

Uj technolégidk

A technologiai fejlddésnek és ezen beliil is az informacids technologidnak kimagaslo hatésa volt
a szervezett piacokra ¢és a koztik lévé versenyre. Az automatizalt kereskedési rendszerek
megjelenése dramaian csokkentette egy 0j kereskedési hely létrehozasanak koltségeit. Ezaltal az
iizletagba vald belépési korlatok csokkentek, konnyebb lett az 1) szereplok piacra lépése.

Meglatva a piaci lehetdséget, kiilonb6zd adatszolgaltatok és broker cégek igyekeztek minél
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hamarabb létrehozni profit orientdlt automatizalt kereskedési rendszereket, hogy versenybe

szélljanak a kereskedett mennyiségért.

4.2. A tozsdei kereskedés fejlodése

4.2.1. Az automatizalt kereskedési rendszerek megjelenése

Az elsd jelentds fejlodést az értékpapir kereskedelembe az automatizadlt kereskedési rendszerek
(Automated Trading Systems) megjelenése hozta. Egy automatizalt kereskedési rendszer alatt
olyan szamitdgépes rendszert értiink, ami emberi beavatkozas nélkiil hajtja végre a megbizasokat.
Barmilyen kereskedési rendszerrdl legyen is sz0, hdrom alapveté funkciot kell ellatnia. Az elsé az
ajanlat irdnyitasa (order routing), ami azt a folyamatot jelenti, amikor az ajanlat a
végtelhasznalotol kozvetleniil a tézsdére jut. Egy ajanlat vagy kozvetleniil eljut a tézsdére a
befektet6tdl, vagy eldszor egy brokercéghez keriil, aki tovabb iranyitja a tézsdére. A masodik,
amirél mar korébban is esett sz0, az a piaci informacidk — arjegyzésrol, teljesitett ligyletek arair6l
— terjesztése. Ez a folyamat is szamitogépeken keresztiil zajlik, igy lehetdvé valt a jelentések
sebességének €s pontossaganak javitdsa és a koltségek csokkentése. A harmadik funkci6 maga az
ajanlat végrehajtasa, az ajanlatok parositasa ¢és tigyletek létrehozasa. Ha ezt a harmadik funkciot

1s szamitdgép végzi el, csak akkor beszélhetiink igazan automatizalt kereskedési rendszerrdl.

4.2.2. Az automatizalt kereskedési rendszerek elonyei

Az automatizalt kereskedési rendszereknek szamos elomyiik van, tekintsilk 4t most ezeket.
Eloszor 1s, a rendszer egyik legnagyobb elonyét az alacsony koltségek jelentik. Ennek
koszonhetden egy automatizalt kereskedési rendszer sokkal alacsonyabb tranzakcids koltseget
szamol fel. Mdasodszor, a kereskedéshez nem kell ott lenni az adott t6zsdén, hiszen a rendszert
hasznald lehet egy masik varosban vagy akar egy masik orszagban. Igy az automatizalasi
folyamatok nagyban eldsegitettéck a hatarokon atnyuld kereskedést. Harmadszor, az
automatizalas javitja a mikodési hatékonysdgot €s megbizhatosdgot. Példaul kisebb a hiba
lehetdsége az ligyletek feljegyzésénél és ennek az informacidnak a tovabbitdsaban. Egy masik
példa, hogy konnyebb egy automatizalt kereskedési rendszert Osszekotni a back-office
rendszerekkel, amelyek feldolgozzak az iigyletkotést végrehajtas utan. Persze nem szabad

megfeledkezni a szamitogép rendszerek esetleges ledllasanak vagy 0Osszeomlasanak

18



kovetkezményeir6l sem, melyekre voltak példak a multban. Negyedszer, az automatizalas
javithatja a piaci transzparenciat ugy, hogy a piaci informdcidkat konnyebben elértové teszi. Az
igyletkotéssel kapcsolatos minden adat (mennyiség, arak, iizletkotdé neve) elérhetd egy
szamitogépen. Az ezekhez az informaciokhoz vald egyszeri hozzéaférés sokkal konnyebb

feliigyeleti ellendrzést tesz lehetévé mind a tézsdéknek mind a szabalyozoknak. (Kohn, 2003)

4.3 Elektronikus tozsdék és alternativ piacok

Az alternativ kereskedési piacok el3szor az Amerikai Egyesiilt Allamokban jelentek meg és csak
késObb tlintek fel Eurdpaban is. Mind az amerikai tOkepiacoknak a vilagban betoltott szerepét,
mind a rohamos 1éptékii technologiai fejlodést figyelembe véve, nem meglepd, hogy a valtozasok
kiindulopontja a tengerentilon volt. Ezeken kiviil a tOkepiac vevdi oldalardl érkezd nyomas is

felgyorsitotta az 0j technoldgidk alkalmazasat a kereskedési folyamatokban.

4.3.1. Az alternativ kereskedési rendszerek megjelenése a tengerentulon

Az alternativ kereskedési rendszerek (Alternative Trading Systems, tovabbiakban ATS) olyan
kereskedési helyek, melyek az amerikai SEC (U.S. Securities and Exchange Commission —
amerikai Részvény €s Tézsde Feliigyelet, tovabbiakban: SEC) altal — 1998-as szabalyozas alapjan
— engedélyezett t0zsdének nem mindsiilé kereskedési helyek. (SEC, 1998)

Olyan — nem tbézsdei szervezetként szabalyozott — jogi személyt, vagy rendszert értiink alatta,
amelyik fenntart, kialakit vagy biztosit egy piacot az értékpapir eladok és vevok 0sszehozasara,
vagy olyan értékpapir kereskedéssel kapcsolatos tevékenységet 1at el, ami jellemzden egy tdzsde
feladata. Altalaban broker-dealer-ek vagy hozzajuk hasonld kozvetiték iizemeltetik éket, mig

néhdny rendszert IT szolgéltatd véllalatok miikodtetnek. (FESCO 2000).
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3. abra: Egy tipikus ATS relativ pozicioja a masodlagos részvénypiaci kereskedési

folyamatban
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Forras: Korhonen (2001)

Ahogy az 5. dbra is mutatja, az alternativ kereskedési rendszerek tékepiacon betoltott fontos
szerepe abban rejlik, hogy a likviditds hozzaférésének egy alternativ eszkozét jelentik. Az ATS-
eknek a kovetkezd altipusait emelhetjiik ki:
o (Crossing networks, (,,0sszeparositd halozatok™, tovabbiakban: ,,CN”)
e FElectronic Communications Network (Elektronikus Kommunikaciéos Halozat,
tovabbiakban: ECN). Az ECN kifejezést gyakran az automatizalt kereskedési rendszerek
szinonimdjaként hasznaljak tobb tanulmanyban is.

e Dark pools

4.3.2. Crossing networks

A SEC (1998) definicioja szerint CN-nek olyan rendszereket neveziink, amelyek lehetové teszik
a résztvevoknek a bearazatlan megbizasok beadasat értékpapir eladasra vagy vételre, €s ezek a

megbizasok teljesiilnek egy meghatarozott idében egy olyan aron, ami egy masik piacrol
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szarmazik. A CN rendszer hasznalata esetén a megbizas nem keriil ki a tézsdére vagy barmely

mas olyan rendszerre, amelyik nyilvanos arat jelenit meg (példaul egy ECN).

A CN rendszerekben részvényeken kiviil mas eszkozzel is kereskednek, példaul kotvénnyel vagy
devizdval. Mivel a CN-ek egy tranzakcid esetén tipikusan egy piaci kozéparat hasznalnak, igy
nem jarulnak hozza az arfeltards folyamatdhoz. Minden CN egy sajat algoritmust hasznal, ami
Osszeparositja az eladoi és vevOi megbizdsokat. Ezek a rendszerek tobb célbdl jottek 1étre.
El6szor is, hogy maximalizaljak a kereskedési mennyiséget, vagy az dsszeparositott megbizasok
értékét, masodszor, hogy csokkentsék az iigylet piaci hatdsat, harmadszor pedig, hogy az
informacid kiszivargas elkeriilése miatt a kereskedOk kiléte anonim lehessen. Mindezekbdl
kovetkezik, hogy leginkabb az intézményi befektetOk kereskedési igényeit szolgaljak ki, akiknek
a piaci ar befolyasolasa nélkill lehetéségik nyilik un. block’ megbizasok végrehajtasara.

(Degryse, — Van Achter, — Wuyts, 2006)

4.3.3. Elektronikus Kommunikacios Halozatok

Az ECN-ek nagyobb brokerhazakat ¢s kereskeddket kotnek Ossze, hogy igy egymas kozott
tudjanak kereskedni kozvetitd igénybevétele nélkiil. Az ECN-ek egyik nagy elénye volt, hogy
mar kezdetben is valos idejii adatszolgaltatast biztositottak. Az ECN-ek kialakulasaban az
internetes technologidk mellett a piaci szereplok igénye jatszott kiemelkedd szerepet.
Mikdodésiiket tekintve egyfajta tézsdei front office-ként, illetve tézsdeként miikddnek, mert
beallnak a piac és a piaci szereplok kozeé. Az ECN-ek 6sszesitik az arfolyamjegyzéseket, igy még
jobban koncentraljak a keresletet és kindlatot, lehetdvé téve az olcsobb ligyletkotést. Sokkal tobb
szerepldt tudnak Osszekodtni a piaccal az internetes technologianak kdszonhetden, mint barmilyen
mas kordbbi megoldas. Ennek koszonhetden novelni tudjadk a piacok mélységét, likviditasat,
javithatjak a tranzakciok hatékonysagat és csokkenteni tudjak a kereskedési koltségeket. (Jaksity,

2004)

Az egyik legismertebb ECN az 1969-ben alakult Instinet. Eredetileg a brokerek hasznaltak,
gyakorlatilag minden észak-amerikai €s kiilfoldi részvény eladasi €s vételi ardnak megjelenitésére
volt alkalmas, tovabba az intézményi szereplok egymas kozott zajlo ligyleteinek lebonyolitasara

szolgalt. Ma mar szamos kisebb brokercég is hasznal ilyen halozatot. (Investopedia, 2011b)

> Az angol terminologia a block kifejezést a nagyon nagy mennyiségii, tombdsitett értékpapir eladasara vagy vételére
hasznalja.
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Az ECN-ek ajanlatvezérelt automatikus kereskedési rendszernek tekinthetdk, hiszen a beadott
ajanlatokat kozvetitik egy harmadik fél részére, igy engedélyezve az ajanlatok parositisat egy
kozbiilsé tézsde részvétele nélkiil. Az ECN-ekre jellemzd, hogy egy transzparens, nyilvdnos
ajanlati konyvet vezetnek. A nyilvdnossdg mértéke eltérhet, mert vannak olyan rendszerek,
amelyekben csak az ajanlati konyv legjobb arai lathatoak, mig masok a konyv teljes mélységébe

valos idejli betekintést engednek.

4.3.4. Az ECN-ek elonyei

Mas piaccal vald 0sszehasonlitasban az ECN-ek elonye a hatékony aralakulas, ami alapjan két
nagy csoportba oszthatjuk Oket. Az egyik csoportba azokat sorolhatjuk, amelyek elsésorban a
rendszeren beliil O0sszeparositjak az ajanlatokat, igy gyakorlatilag egy piaci célallomasként
miitkodnek, és a hangsuly a végrehajtas gyorsasagan van. A madsik csoport, amikor nagy
sebességli kommunikacids technologiat hasznalnak, hogy atnézzék a teljes piacot a legjobb ar
megtalalasa érdekében. Ebben az esetben a hangstly a kiilonb6zd piacok likviditasanak
Osszesitésén van. Erdemes még megemliteni, hogy az ECN-eknek van egy olyan sajatsagos
tulajdonsaguk, hogy engedélyezik az ajanlati konyvben nem nyilvanossa tett ajanlatok beadasat,

ilyenek példaul a tartalék ajanlatok (reserve orders) vagy a rejtett ajanlatok (hidden orders).

Mint minden mds ATS, az ECN-ek is profit orientalt szervezetek. Az iizemeltet6 a
részvényjegyzOktol dijat kér el, ez altalaban a megbizasok szaman és értékén alapszik. Az tlizleti
modelljiikbol kifolydlag belépési dijat is felszdmolnak. A rendszerben kiilon jutalékot kell
fizetnie a kereskedés egyik vagy mindkét oldalan résztvevOnek, de az ECN lizemeltetdi nem
kereskednek, mint megbizok az tligyfelek order flow-javal, €s igy nem huznak hasznot a vételi €s

eladasi ar kiilonbségébdl. (Korhonen, 2001)

4.4. Az ATS-ek hatdsa a részvénypiacokra

Korhonen (2001) tanulmadnyéaban kiilon megvizsgéalta az ATS-ek hatasat mind a hitelpapirok,
mind a részvények piacan. A kovetkezo altalanos megallapitasokra jutott mindkét piacot illetdleg:
o nodvekedett az arjegyzOk €s a nagytételes kereskeddk piacanak hatékonysaga,

o kiegészitd szolgaltatasokat hoztak az ATS-ek (példaul elemzés, technikai szolgaltatasok)
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fokozta a versenyt a hagyomanyos szereplokkel.

A szerz6 a részvénypiacokat illetden a kovetkezd fontosabb hatdsokat emelte ki:

Profit orientacio. Az ATS-ek a kezdetektdl fogva nyereségességre torekedtek, mig a
hagyomanyos t6zsdék kiilonb6zd szervezeti formdkban mikodtek, €s elsdsorban nem
voltak profit orientaltak. Viszont a versenytarsak megjelené¢se hamar arra serkentette dket,
hogy atalakitsak miikodésiiket. Ennek kdszonhetden hamarosan a legtobb tézsde maga is
részvénytarsasagga valt és részvényeik kereskedhetové valtak.

Likviditas javulasa. A likviditas fontossdga mar szamos alkalommal elékeriilt. Az ATS-ek
megjelenése javitotta a rajtuk kereskedett termékek likviditdsat, mert egy rés piacot
hoztak Iétre bizonyos piaci szereplok szdmara.

Aralakulds hatékonysdga. Ez gyakorlatilag a vételi és eladasi ar kiilonbdzetének
szlikiilésében jelentkezett.

Koltséghatékonysag. A koltségek csOkkentése volt a legfobb oka annak, hogy a
keresked0k az automatizalt kereskedési rendszereket valasztottak. A rendszerek
iizemeltetés€hez limitalt szdmu emberi dllomany is elég volt, és ezen tilmenden szamos
tevékenységet ki tudtak szervezni.

Rugalmas kereskedés. Kiillonboz6 tjonnan megjelend megbizas tipusok valtak elérhetdve,
mint példaul; a tartalék (reserve order), a ,tetszés szerinti” (discretionary order), a
visszavonasig érvényes (good till cancel) megbizas vagy 0sszes ajanlat egyszerre torténd

teljesitése vagy nem teljesitése (all or none).

4.5. Az amerikai tokepiaci szabdlyozds a modernizdio tiikrében

Az Egyesiilt Allamok t8kepiacan az egyik legfontosabb rendelet volt a RegNMS (Regulation

National Market System — Nemzeti Piaci Rendszer szabalyozéisa, tovabbiakban RegNMS)

elfogadasa. A RegNMS 2006-t61 tobb lépcsdben Iépett €letbe, kettds célkitlizéssel. Egyik célja az

volt, hogy a Nemzeti Piaci Rendszert (National Market System) modernizélja €¢s megerdsitse. Ezt

ugy kivanta elérni, hogy elémozditotta az egyes piacok és az egyes megbizasok k6zotti versenyt,

elosegitvén a fair dralakulast az értékpapirpiacokon. A masik célja elérni, hogy az 1j

technologiak, az j piaci helyek ¢és szerkezeti valtozasok visszatiikr6zddjenek a szabalyozasban.

(SEC, 2005)
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A kereskedési helyeket kétféleképpen soroltak be:
e QGyors piacok (fast markets)

e Lassu piacok (slow markets)

A szabdlyozasnak a kovetkezo figyelemre mélté rendelkezései voltak:
1. Megbizas védelmének eldirasa (order protection rule): biztositja az azonnal ¢és
automatikusan elérhet6 arak els6bbségét
2. Hozzéaférhetéség eldirdsa (access rule): a piaci adatok — példaul ajanlatok -
hozzaférhetdségével foglalkozik
3. ,Arkerekités” elSirasa (sub-penny rule) Minimélis 1épésekben torténd arazas
meghatarozasa

4. Piaci adatokra vonatkozo6 elbirds (market data rule)

24



5. Az europai valasz a tokepiac rohamos fejlodésére

Jelen fejezet részletesen targyalja azt a szabalyozo6i folyamatot, amely megteremtette a jogi
kornyezetet a multilateralis kereskedési rendszerek mitkodéséhez. A részletes leirdst azért tartom
indokoltnak, hogy az olvaso teljes ralatast kapjon az események alakulasdnak okairdl, melyek

nagymértékben segitik megérteni a szabalyozas késobbi hatasait és kovetkezmeényeit.

5.1. Milyen problémak is voltak az europai tokepiacokon?

Egy piaci szabalyozasnak akkor van értelme, ha az a piaci kudarc valamely formajat mutatja. Az
1990-es évek vége felé az Europai Unid Bizottsdganak dontéshozoéi tigy gondoltdk, hogy
szabalyozoi beavatkozas sziikséges, mert a pénziigyi piacok teriiltén szadmos ellentmondés van,

nem hatékonyak a piacok ¢€s ez a térség fejlodeését és versenyképességét veszélyezteti.

Lamfalussy (2002) megfogalmazasa szerint a legnagyobb probléma az, ,Jhogy a jelenlegi
szabalyozorendszer nem miikodik, tulsagosan lassu és merev, gyakran nem egyértelmii, és nem
tesz kiilonbséget az alapelvek és a részletek kozott. Hozzateszi, hogy ezeken tilmenden még
gondot jelent a tagallamok kozotti sziikséges mértékli konzultdciok hidnya, a nem kielégitd
atlathatosag, a kozosségi szabdlyok nem egyenletes atvétele ¢és ezeknek az Otletszeri

alkalmazasa.

Lamfalussy (2002) a kovetkezd tényezdket emelte ki, mint az EU pénziigyi piacanak gatld

tényezoi:

e sok teriileten hidnyzik az egyértelmii, kozosségi szintli szabalyozas;
e aszabalyozoérendszer nem kielégitden mitkddik;

e alétezd szabalyok alkalmazésa kovetkezetlen;

e atranzakciok, valamint az elszdmolorendszerek szama igen nagy;

o fejletlenek a tokefedezeti nyugdijrendszerek.

Ezeken kiviil még megemliti a jog-és adorendszerek eltérését, a politikai, kiilkereskedelmi és
kulturalis hatarok 1étét, mint a piaci integraciot lassitd egyeb tényezoket. Mint lathatd az Europai

Unionak komoly hatranyt és gondot okozott az alapveté kézdsségi szintii szabalyozas hianya.
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Mindezek vezettek el a késObb targyalasra keriild Pénziigyi Szolgaltatasok Akciotervéhez
(Financial Services Action Plan, tovabbiakban: FSAP). Az FSAP tovabba a kovetkezd
hianyossagokat emeli ki az EU pénziigyi piacaval kapcsolatban (EC, 1999):

e a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozd szabalyok egészét atfogd, altalanosan elfogadott
alapelvek hianya;

e akolcsonds elismerés elvének kudarca a gyakorlati alkalmazas soran;

e atdzsdek jegyzési kovetelményeire vonatkozo idejiiket mult szabalyok;

e az alternativ kereskedési rendszerekre vonatkozo szabalyok hidnya;

e az elektronikus kereskedelemre, illetve a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkoz6 iranyelvek
kozti ellentmondasok;

e a piaci vissza¢lésekre vonatkozd atfogod szabalyozas hidnya;

o ko0z0s szamviteli standardok hianya;

e idejétmult befektetési szabalyok az értékpapir-befektetési tarsasagokra €s nyugdijalapokra
vonatkozdan;

e altalanosan elfogadott vallalatfelvasarlasi szabalyok hianya stb.

5.2. A tokepiaci szabadlyozds korai szakasza

A tengerentulhoz hasonloan Europaban is felismerték, hogy a rohamos technolédgiai fejlédésnek
és az ezzel jaro valtozasoknak a szabalyozasokban is meg kell jelenniiik. Ahhoz, hogy az Eurdpai
Uni6 hossza tavon sikeres legyen, megodrizze versenyképességét, gazdasagi novekedést érjen el,
nélkiilozhetetlen feltétel a pénziigyi szolgaltatasok egységes piaca, €és az egységes euroOpai
tokepiac megvalositasa. Mint kordbban lattuk, a hatékony pénziigyi piacok nem csak a
vallalkozasok novekedését segitik eld — példaul egyszeribb moédon térténd forrdshoz jutds révén
— hanem minden gazdasagi szektorra hatassal vannak. Az Eurdpai Unid célul tiizte ki, hogy az
egész Eurdpai Kozosségre vonatkozoan egységes szabdlyozas jojjon létre, hiszen kordbban a

tokepiacra vonatkozé tagdllami szabdlyozasok nagyon eltéréek voltak.
Tekintettel a terjedelmi korlatokra, a szabalyozasok bemutatasa soran dolgozatomban nem térek

ki a pénziigyr piac minden szektordra. Az eurOpai szabalyozasok ismertetése soran az

értékpapirpiacot legjobban érintd jogalkotdi dontések keriilnek elemzésre.
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5.2.1. Lamfalussy eljaras

A pénziigyi piacok modernizacidjanak els6é 1épése Lamfalussy Sandor nevéhez fliz6dik.
Lamfalussy — akit az eurd atyjanak is neveznek — egy altala vezetett, Bolcsek Tanacsa néven
ismert, szakértdi csoport segitségével dolgozott ki egy jogalkotdsi modszert 2001-ben, ami
megkonnyiti, hatékonyabba ¢és egyszeribbé teszi az Eurdopai Unidn beliili Osszetett ¢&s
hosszadalmas dontéshozatalt és a szabalyozasi strukturat. Kidolgoztak egy négy szintre tagolt
szabalyozasi eljarast, aminek kdszonhetden egyértelmiien megfogalmazhatova valnak a feladatok
¢s ezek egyszertien delegdlhatoak egyes unids intézmények és nemzeti szervek kozott. (Eurpean

Commission, 2001)

A négyszintli szabalyozasi struktura a kdvetkezd:

e FElso szinten torténik az iranyelvek kidolgozéasa az Eurdpai Bizottsag egylittmiikodésével,
melyekrdl az Eurdpai Unidé Tandcsa és az Eurdpai Parlament kozdsen hozza meg a
végleges hatarozatot.

e Masodik szinten az Europai Bizottsag ¢és a szakmai bizottsagok dolgozzdk ki a
végrehajtasi  intézkedéseket. Fontos kiemelni, hogy mivel az Eurépai Unid
értékpapirpiacot szabalyozd szakmai bizottsaiga az FEurépai Ertékpapir Bizottsag
(European Securities Committee, tovabbiakban: ESC), igy ez az ¢ feladatuk.

e Harmadik szinten, a tagallamok feliigyeleti hatdsagaib6dl 4allo bizottsagok altal
iranymutatasok, ajanlasok ¢és feliigyeleti rendelkezések keriilnek kidolgozasra. Az
értékpapirszektorban az Eurdpai Ertékpapir Szabalyozok Bizottsaga (Committee of
European Securities Regulators, tovabbiakban: CESR) a szakértdi testiilet.

o Negyedik szinten torténik a végrehajtas ellendrzése a Bizottsag, a tagallamok €s harmadik

szinten 1évo feliigyeleti szervek egylittmiikodésével.

Ezeknek a technikaknak a meghatarozésa alapjan tortént az Eurdpai Unidban a pénziigyi piacok
ujraszabalyozasa. A Lamfalussy eljards mellett a Pénziigyi Piacok Akcioterve nevii program

jelentette a masik fontos mérfoldkovet az eurdpai tékepiac modernizacidjaban.

5.2.2. Pénziigyi Szolgaltatasok Akcioterve

1999. majus 11-én fogadta el az Eurdpai Uni6 f6 dontéshozo szerve az FSAP nevii programot,

mely kulcsfontossdgi eleme az EU azon folyamatdnak, hogy egy egységes pénziigyi piacot
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teremtsen. Az FSAP 1999-ben vette kezdetét és egészen hat ¢vig, 2005-ig tartott a megvalositasa.
A terv 42 intézkedést tartalmazott, melyek célja az Eurdpai Union belilli pénziigyi piacok
harmonizacioja volt. A program a kovetkez0 meghatirozod stratégiai elemeket tartalmazta (EC,

1999):

e cgységes Eurdpai Unids intézményi befektetdi piac garantédlésa,
e nyilvanos és biztonsagos maganbefektetdi piac megteremtése,

e korszerli prudencidlis szabalyok ¢s modern piacfeliigyelet megteremtése

Az FSAP egyik legfontosabb sarokkéve a MiFID (Markets in Financial Instruments Directive — a
pénziigyi eszk6zOk piacaira vonatkozo direktiva, tovabbiakban: MiFID) volt, mely alapjaiban
valtoztatta meg az eurdpai tékepiacot. A MiFID-re gy is tekinthetiink, mint az amerikai
RegNMS szabdlyozas eurdpai hasonmdsa. Szamos egyezdség talalhatdo a két rendelkezésben,

most tekintsiik at, hogy mik ezek és egyaltalan mi is a MiFID.

5.3. MiFID, avagy az amerikai RegNMS eurdpai hasonmdsa?

A MiFID a korabban ¢érvényben 1évé 1993-ban elfogadott értékpapir- befektetési
szolgaltatasokrol szO0lo (Investment Services Directive, tovabbiakban: ISD) tanéacsi irdnyelvet
helyezte hatdlyon kiviil. Az irdnyelv 2004-ben lépett hatdlyba, a piaci szereploknek 2007
novemberéig volt idejiik felkésziilni ra, ekkor keriilt bevezetésre a direktiva. A MiFID célja a
szabalyozasok harmonizalasa egységesen, eurdpai szinten, ezen kiviil a transzparencia novelése
¢s a piacokhoz vald hozzaférhetdség biztositdsa, hogy garantdlva legyen az aralakulas és a
befektetOk magasabb szintli védelme. Sztenderdeket ir eld a befektetési cégek mikodésére
vonatkozoan, célja, hogy egységesen szabalyozott kornyezet alakuljon ki az egész EU teriiletén,
az tugyfelek érdekei ne sériiljenek, és atlathatd legyen az értékpapirkereskedés. (Bedd — Pesel,

2006)

A kiilonb6z6 kereskedési helyek kozotti egyenld feltételeknek biztositaniuk kell a versenyt és
elosegitenie az innovaciot. Ezen célok teljesitése érdekében — az amerikai RegNMS-hez
hasonléan — a MiFID is c€lul tlizte ki a piaci transzparencia, a megbizasi utvonal (order routing)
feltételeinek és a legjobb végrehajtas (best execution) szabalyozasat. Az értékpapir kereskedelem
agazatot tekintve a MiFID egy fokkal mélyebbre hatolt, mint a RegNMS, mivel olyan

témakoroket is érintett, mint a nyilvantartds vezetés, a magatartasi kodex, a befektetési
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szolgaltatok szervezeti kovetelményei €s a mitkodési feltételei. A direktiva fokuszaban leginkabb
a részvénypiac all, mert ebben a szegmensben a legnagyobb a kdzvetlen kisbefektetdi aktivitas.

(Gomber — Gsell, 2008)

5.3.1. A MiFID hatasa a tokepiaci szereplokre

Nem csak az FSAP, hanem vele egyiitt a MiFID legfontosabb célkitiizése is a hatékony europai
tokepiac megteremtése és az ehhez sziikséges feltételek, keretek kialakitdsa. Mar bemutatdsra
keriilt, hogy mikor tekintiink hatékonynak egy piacot. A hatékony piac eléréséhez sziikséges,
hogy a megbizasok azon a helyen teljesiilhessenek, ahol a legjobb eredményt lehet elérni, amihez
elengedhetetlen a sziikséges informaciok €s a kiillonbozd kereskedési helyek elérhetdsége. A
MiFID pont ebbdl a célbdl sziinteti meg a koncentracios szabalyt — azaz eltorli a tozsdekényszert
— ¢s igy a szabdlyozott piacok mellett lehetéség van az internalizaciora és az alternativ

kereskedési helyek hasznalatara.

A tézsdekényszer tobb EU tagallamban is érvényben volt, koztilk Magyarorszagon is. Az
eltorlésével lehetdveé valt szabalyozott piacokra bevezetett részvényekkel a szabadlyozott piacokon
kiviil is kereskedni. A kdotelezettség kordbban a transzparencia elvét szolgélta, hogy a tranzakcidok
egy kozponti szabdlyozott piacra Osszpontosuljanak, igy elkeriilve a részvénypiacok
toredezettségét (fragmentation). Azonban az amerikai példak is megmutattak, hogy nem sériilt a

piacok hatékonysaga ott, ahol megengedték a tdzsdén kiviili kereskedést is.

A MiFID a kereskedési helyeket a kovetkezOképpen sorolta be:

e szabalyozott piacok (Regulated Markets),
e multilateralis vagy alternativ kereskedési helyek (Multilateral Trading Facilities,
tovabbiakban: MTF),

e rendszeres internalizaci6 (Systematic Internalisers)

5.3.2. MiFID hatasa a részvénykereskedésre

A MIiFID 2007-es bevezetése Ota az eurdpai €rtékpapir kereskedelemben jelentds valtozasok

mentek végbe. Egyre novekvd szamu alternativ kereskedelmi platform és un. dark pools jelent
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meg alacsonyabb koltségekkel és gyorsabb végrehajtassal, mindezzel hatalmas kihivast jelentve a

hagyomanyos tézsdéknek. A folyamatosan erdsddo verseny hatasara az értékpapirok kereskedése

elmozdult a hagyomanyos tozsdékrol, ezzel egy nagyobb foku likviditasi fragmentéaciot okozva.

A MiFID egyik hangstlyos teriilete a piaci transzparencia, melynek szdmos hasznos hatdsa van a

szabalyozok szempontjabdl. A magas foku transzparencidnak koszonhetden lehetoveé valik az

informaciok gyorsabb és hatékonyabb beépiilése az arakba, a kiilonboz6 piacok miatti likviditas-

toredezettség (liquidity fragmentation) veszélyének kezelése, tovabba kisbefektetdi szempontbol

erdsebb kontrollt jelent a piaci kozvetitOkre nézve.

A részvénypiacokon torténd kereskedeést, illetdleg a MiFID altal érintett legfontosabb teriiletek a

kovetkezok (Balogh — Kdczan 2008):

Legjobb végrehajtas (best execution) elve: a kisbefektetok védelme szempontjabdl
megkoveteli a piaci kozvetitoktdl, hogy az ligyfél szempontjabol az elérhetd legjobb
feltételekkel hajtsak végre a megbizdsokat, ami példaul adott pillanatban az tigyfél
szamara a legkedvezobb kereskedési hely kivalasztasat jelenti. Ez a gyakorlatban gy
nyilvanul meg, hogy a direktivanak kO&szonhetden a piaci kozvetitoknek utodlag is
barmikor tudniuk kell bizonyitani, hogy az adott koriilmények kozott ez volt a legjobb
teljesités.

Piaci toredezettség megelozése és a kereskedési helyek kozotti verseny fenntartasa: ennek
érdekében a direktiva explicit és széles korli kereskedés eldtti (pre-trade) transzparenciat
kovetel meg a kereskedési helyektdl. Ezen tilmenden a piaci kozvetitok az altaluk
azonnal nem teljesitett ligyfélajanlatokat kotelesek ajanlatikonyv-szerien nyilvanossa
tenni, tovabba abban az esetben, ha sajat szamldra is kereskednek, akkor sajat
jegyzéseiket publikalniuk kell.

Kereskedés utani (post-trade) transzparencia: a direktiva a kereskedés ezen fazisaban is
egységesen megkoveteli a megkotott ligyletek ar- és mennyiségadatainak valos ideji
nyilvanossagra hozatalat. Kivételt csak a nagyméretii igyletek jelentenek, ekkor lehetdség

van a késleltetett jelentésre.

5.3.3. .A MiFID feliilvizsgalata

Hérom évvel az implementaldsa utan 2010-ben megkezdték a MiFID feliilvizsgalatat. Az eredeti

célok a kovetkezok voltak:
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e kereskedési helyszinek kozotti verseny eldmozditéasa,
e a piac atlathatdsaganak és hatékonysaganak novelése,

e Dbefektetd-védelem szintjének erdsitése.

A jovOben elérendd célokat a kovetkezoként definialtdk (Barnier, 2010):

1. felelés pénziigyi piaci szereplok,

2. transzparencia, mint alapvetd szabaly: a szabdlyozas altal eddig érintett
részvénypiacokon, hagyomanyos tézsdéken és az MTF-eken tulmenden a szabalyozas
kiterjesztése mas piacokra is, mint példdul a kotvény-€s derivativ piacra. A megfeleld
szintli atlathatosadg elérése érdekében az tligyletkotés eldtti €s utdni transzparencia
feliilvizsgalata, - a dark pool-okat is beleértve.

3. szabalyok a tisztességes verseny érdekében,

4. apiacok gazdasagi szerepldinek és a pénziigyi szolgaltatok bizalméanak helyreallitasa.

A MIFID bevezetése 6ta eltelt tobb mint harom év szdmos valtozast hozott a tékepiacokon ¢és
ezen beliil a részvénykereskedési dgazaton beliil is. Sudar (2010) a kovetkezd tényezoket emeli
ki, mint a legfontosabb eddig végbement valtozasok:
1. az alternativ kereskedési helyszinek gyors fejlddése;
2. likviditas valtozasa,
e az eszkdzdk arai tovabbra is szabalyozott piacok araihoz kothetdk,
e tranzakciok méretének csokkend tendencidja figyelhetd meg,
e nehéz a legkedvezObb végrehajtds elvének ellendrzése, nincs konszolidalt
adatforras,
e nem teljes korli a tranzakcios jelentési szolgalat,
3. tovabbra is fennallnak a kiilonb6zdségek a piacok szintjén;
o sz¢leskori mentességek a kereskedés-eldtti transzparencia kotelezettséget
illetdleg,
e tulzott szamu opcid és diszkrécio lehetdsége,

e cltérd transzparencia kovetelmények a részvények és egyeb eszkozok tekintetében.

2011 tavaszan varhat6 az Eurdpai Bizottsag javaslata a MiFID feliilvizsgalataval kapcsolatban.
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6. Eletre kelnek az MTF-ek

Az el6z0 rész mélyre hatoloan targyalta azt a jogalkotasi €és szabdlyozdi folyamatot, mely
elvezetett az eurdpai tokepiac modernizacidjahoz és lehetdséget teremtett az értékpapirok tézsdén
kiviili, alternativ helyeken vald kereskedéséhez. Jelen fejezet részletesen elemzi az alternativ

kereskedési platformok szerepét az eurdpai részvénykereskedelem teriiletén.

Az MTF a szabdlyozott piacokhoz hasonldé rendszer. Pesel (2006) meghatarozasa szerint az
alapvetd kiilonbség a szabdlyozott piacok (t6zsdék) ¢és az MTF-ek kozott, hogy MTF-et
szabalyozott piacot iizemeltetd vallalkozas vagy befektetési szolgaltatdo is miikodtethet, mig a
szabalyozott piac miikodtetését befektetési vallalkozas nem végezheti — mivel az csak kizardlagos
tevékenységként végezhetd. Az MTF tovabbi eldnye a szabalyozott piacokkal szemben, hogy az
értékpapirok kereskedésének nem feltétele a tdzsdeihez hasonld bevezetési eljaras, igy a
kibocsatok szamara mindenképp koltséghatékony megoldast jelent. Az internalizacidhoz képest
nem csupan sajat szamlajukra kereskedhetnek, hanem lehetdségiik van arra, hogy harmadik

személyek vételi és eladasi ajanlatait is 6sszehozzak.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban mar korabban elterjedtek és megszilardultak az alternativ
kereskedelmi platformokkal megegyez6 ECN-ek (részletesen a 4.4-es fejezet targyalja). 2006-ban
még csak hat létezett, mig 2008 végére szamuk mar meghaladta a negyvenet. Mindez azt jelenti,
hogy az USA-ban a tézsdei forgalom tobb mint tizenot szézalékat tették ki 2008-ban. Ezek a
folyamatok az Europai Unioban sokkal lassabban torténtek, és az 0j platformokhoz valo

alkalmazkodas is tobb 1d6t vett igénybe. (Meijer 2009)

Az Egyesiilt Allamokban a kovetkezd tényez6ket emelhetjiik ki, amelyek a legnagyobb szerepet
Jatszottak az alternativ kereskedési platformok elterjedésében:

e 1j szabdlyozas,

e az atlagos kereskedési méret hatarozott csokkenése,

e ujfajta kereskedési modszerek bevezetése.
Hasonl6 események zajlottak le Eurdopaban is, amelyek nemcsak beinditottdk, hanem fel is

erOsitették az 1) alternativ kereskedési platformok elterjedését. Most tekintsiik at, hogy milyen

elonyokkel rendelkeznek az MTF-ek.
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6.1. A MiFID nyertesei: MTF-ek

Kétségtelen, hogy a MiFID 2007. novemberi bevezetése katalizatorként hatott az 0j tipusu
kereskedési platformok megszildrdulasara és elterjedésére. A direktiva megteremtette a jogi €s
szabalyozasi kornyezetet a ,,fapados” kereskedési rendszereknek, mivel 0j szabalyozast hozott a
transzparencidban ¢és a kozzétételben. Megsziintették az Un. koncentracios szabalyt és

egyértelmiien elfogadotta valtak az alternativ kereskedési platformok és az internalizalok.

6.1.1. Miben is rejlik az MTF-ek versenyelonye?

Habar a versengd MTF-ek kiilonb6zd dijstrukturdkat, alacsony keésleltetési idejii halozatokat és
eltéré szinvonali szolgéltatast kinalnak, az iizleti modelljiilk szinte azonos. Mindnydjan egy
integralt anonim elektronikus ajanlati konyvet tizemeltetnek, amely magaban foglalja a lathat6 ¢és
rejtett likviditast 1s. A rejtett likviditds nem lathato a befektetOk szamara, ezek a fajta ajanlatok
tobblet likviditast jelentenek az ajanlati konyvben, ezaltal minimalizalva az informalt befektetok

kontraszelekcios kockazatat.

A mar targyalasra keriilt rohamos 1éptékli technologiai fejlddés, illetdéleg a MiFID szabdlyozasa
nélkiil nem johettek volna létre az MTF-ek Europaban. A gyakran monopolhelyzetben 1€vo
tédzsdék nem reagaltak elég gyorsan a technologiai fejlédésre és a fogyasztoi igények magasabb
szintli kielégitésére. A tézsdei kereskedés legnagyobb fogyasztoi (az intézményi befektetok) a
kovetkezo kihivasokkal talaltak szembe magukat az MTF-ek megjelenése elott:

e magas tranzakcios koltségek,

e anagyméretll (block) tranzakciok végrehajtasa egyre nehezebb lett,

e lassu halozati hozzaférés,

e nem elégséges szolgaltatasok,

e a tézsdék lassan reagaltak a technoldgiai fejlddésre, nem voltak rakényszeriilve az

innovaciora.

Ezeket a piaci igényeket igyekeztek minél gyorsabban és hatékonyabban kielégiteni az alternativ
platformok. A versenyelOnyiiket a kdvetkezo tényezdkre kivantak épiteni:

e gyors kereskedési sebesség, a technoldgiai 0jitdsok minél gyorsabb felhasznalasa,

e miikodési koltségek minimalizalasa,

o kereskedési 0sztonzdk, drengedmények hasznalata,
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e maker — taker drazds, azaz visszatéritést fizetnek a likviditast hozonak (maker) és

hozzatérési dijat szamitnak fel a likviditast elfogadonak (taker)

Mindezek a tényezOk nagyon vonzova tették az alternativ platformokat, és ez hamar meg is

mutatkozott a piaci részesedésiikben is.

6.1.2. Hol talaltak meg az MTF-ek a piaci rést?

Most tekintsiik at, hogy az alternativ kereskedési platformok hol talaltak meg azt a piaci rést, ahol

sikeresek tudtak lenni.

Vevoi igények kiszolgalasa. Az MTF-ek a nagy intézményi befektetok igényeit igyekeztek minél
magasabb szinten kielégiteni. Az MTF-ek nyereségessége gyakorlatilag az tigyfélkoriiktdl fligg,
ezért szinte mindent meg is tesznek, hogy jO kapcsolatot 4poljanak velik. Ha nem tudnak
elégséges likviditast a platformjukra vinni, akkor hosszi tdvon nem tudnak fennmaradni, hiszen
bevételiik a kereskedési jutalékbol szarmazik. Eppen ezért nem véletlen, hogy van olyan MTF,

amit maguk az intézményi befektetok hoztak 1étre.

Alacsony kereskedési koltségek. Az alternativ platformok felismerték, hogy igény van olyan
kereskedési helyek létrehozéasara, ahol jelentdsen kisebb koltségekkel is lehet kereskedni, €s
kevesebb korlatozds van a mar szervezett piacokon kereskedett részvények bevezetésére,
fellistazasara. Az alacsony kereskedési koltségek elérését nagyon hatékony mitkodéssel probaljak
megvalositani az alternativ platformok. Sok esetben egyfajta felfald arazast hasznalnak, még a
veszteséges miitkodest is felvallaljak, csak hogy alacsony kéltségeikkel magukhoz vonzzak a
likviditast, és mint tudjuk, a tobblet likviditds még tobb likviditdst vonz, hiszen ez a hatékony

piac egyik legfontosabb ismérve.

Tranzakciok végrehajtasanak sebessége. Az MTF-ek mar megjelenésiikt6l kezdve sokkal
gyorsabb végrehajtast biztositottak ligyfelilknek, mint a tézsdék. Nem volt ritka, hogy egy
alternativ piacon akar tizszer gyorsabban végre tudtdk hajtani a megbizasaikat az tigyfelek, mint a
szabalyozott piacon. Természetesen ez egy atlagos befektetonek nem jelent tobblet értéket, de
nem szabad elfelejteni, hogy az MTF-ek iigyfelei az intézményi befektetdk, és koztik tobb is
folytat olyan specialis tevékenységet (hedge fund-ok, high frequency trader cégek), ahol a

sebességnek kritikus szerepe van az iizletmenethez. Egy olyan cég esetében, ami a rovid ideig
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fennalld (percekig, masodpercekig, vagy akar a masodperc toredékéig) piaci félrearazésok
learbitralasaval keres pénzt, a sebesség egy kritikus faktor. Nem meglepd, hogy az MTF-ek a mai

napig nagy hangsulyt fektetnek a minél gyorsabb hozzaférésre és a technologiai fejlesztésekre.

Termékkor kiboviilése. Mig egy nemzeti tézsdén altalaban csak az adott orszagban miik6do
vallaltok papirjaival lehetett kereskedni, addig az MTF-ek lehetdvé tették, hogy egy platformon
szamos orszag értékpapirja elérhetd legyen. Egy alternativ platformra konnyen fellistadzhato
barmely tézsdén jegyzett vallalat részvénye, ez a folyamat nem jar kiilonosebb szabalyozoi
kotelezettséggel. Azzal, hogy kiilonbdzd orszagok tézsdéin szerepld értékpapirok is elérhetdek
egy platformon, és igy a megbizasnak nem kell az adott orszag szabalyozott piacan teljesiilni,

kihagyva egy kozvetitd szerepét, jelentds koltségeket takarithatnak meg a befektetok.

Nagymeéretii tranzakciok végrehajtasa. Mivel az atlagos tranzakcid méret szignifikans
csokkenésével egyre nehezebb lett a nagyméreti ligyletek lebonyolitasa arbefolyasold hatas
nélkiil, ezért tobb MTF is hozott 1étre dark pools-okat. Ezeken keresztiil lehetdvé valt a piaci
szereploknek a nagyon nagy mennyiségi értékpapirok adas-vétele, tigy, hogy az ne legyen
hatassal a termék piaci arara. Ezt Ggy tudjak elérni a MiFID-nek kdszonhetden, hogy ebben az
esetben nem kell felfedni a tranzakcioban szereplok nevét €s az ligyletkotés adatait sem. Ennek
persze megvan az a veszélye, hogy egy tdzsdei cég esetlegesen nem tudja, hogy a részvényeinek

egy része éppen kinek a kezében van.

6.2. A MiFID masik nagy nyertesei az intézményi befektetok

A MIiFID altal létrehozott szabalyozas nyerteseinek nem csak az MTF-ek tekinthetfk, hanem az
intézmeényi befektetok is. Szamukra a direktiva nem csak egy 0 alternativ kereskedési platform
megjelenését hozta, hanem egyéb lehetdségeket is teremtett az értékpapir kereskedésben.
Létrejottek a dark pools-ok a nagytételes értékpapir tigyletek lebonyolitasara, tovabba lehetdség
nyilt a befektetési szolgaltatoknak a megbizasokat hazon beliil 6sszepérositani (internalizalni),

ezaltal teljesen elkeriilve egy szabalyozott piacot, vagy MTF-et.

Az intézményi befektetOk nem csak kozvetlenlil az értékpapir kereskedés infrastrukturalis
valtozasaibol profitaltak, hanem az Ujonnan megjelend kereskedési helyekbdl kifolydlag
kozvetett médon is. Egyrészrél az MTF-ek, mint j piaci szereplok versenyt tadmasztottak a

hagyomanyos tézsdéknek, akik igy kénytelenek voltak felvenni a kiizdelmet a rivalisokkal,
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technologiai ujitasokba és kiillonbdz6 innovativ fejlesztésekbe kezdtek. A verseny kovetkeztében
a kereskedés explicit koltségei csokkentek. Masrészrdl a MiFID implementalasaval megsziint a
tozsdekényszer, nem csak a tOzsdéken lehet mar értékpapirokkal kereskedni, ami szdmos

alternativat jelent az intézményi befektetoknek.

6.3. Az MTF-ek térhoditisa Europaban

Az alternativ kereskedési platformok térhoditasa elvitathatatlan. Megjelenésiik ota hatalmas
sebességgel fejlodtek, jelentds forgalmat elszivva a hagyomanyos t6zsdéktol. Eredetileg az MTF-
eket a nagy befektetési bankok kezdeményezték, abbdl a célbdl, hogy nyomast gyakoroljanak a
szabalyozott piacokra (hagyomanyos tézsdékre), hogy csokkentsék a kereskedés explicit
koltségeit Eurdpéaban. Visszatekintve egyrészrdl azt mondhatjuk, hogy az MTF-ek megjelenése
erds 0sztonzoként hatott minden kereskedési helyre, hogy innovativak legyenek, alkalmazzanak
uj technologidkat, és magasabb szintli szolgaltatast ajanljanak. Tovabbad hozzajarultak a
likviditast szolgéltatok monopol hatalmédnak csokkentés¢hez. Masrészrdl viszont, a fragmentalt
megbizasi aramlas (order flow) csokkenti a hozzaférhetd likviditast azt adott kereskedési helyen,

¢s igy megzavarhatjak az arfeltarast.

Ahogy a 4. dbran is latszik az MTF-ek részvénypiaci forgalmanak aranya Europaban jelenleg
25% kortili, ami azt jelenti, hogy a részvénykereskedés negyede mar az alternativ kereskedési
platformokon zajlik. Ez rendkiviil figyelemre mélté eredmény, hiszen ezt a piaci részesedést
rekord gyorsasdggal, kozel harom év alatt érték el. Tovabba fontos kiemelni, hogy a grafikon a
hat legnagyobb piaci forgalmat bonyolit6é alternativ platformot viszonyitja a huszonkét eurdpai

tozsdéhez.
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4. abra: MTF-ek részvénypiaci forgalmanak aranya Eurépaban (2008.01.01-2011.02.28)
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forras: fese.com

6.3.1. Részvénykereskedelem Eurépaban

A t6zsdék hagyomanyos piaci modellje hamar kihivasokkal talalta szembe magat az olyan uj
piaci belépoknek kdszonhetden, mint a Chi-X, a BATS vagy a Turquoise, amelyek szabalyozasat
a MiFID keltette életre. Az MTF-ek piaci modellje hamar alkalmazkodott a high-frequency
tréderek igényeihez, alacsony késleltetési idovel rendelkez6 halozati hozzaférést (low-latency

trading®) és magas tizenet kézbesitési sikerességi ratat (throughput rate) biztositva.

Az 5. 4bra az eurdpai részvénykereskedést vizsgalja, aszerint, hogy az adott t6zsdén vagy
platformon mekkora forgalmat bonyolitottak az Gsszes részvényforgalomhoz képest. Lathato,
hogy a legnagyobb forgalom 2011. februarban a londoni t6zsdén (London Stock —Excahnge -
LSE) tortént. A masodik legnagyobb forgalom mar egy MTF-en, a Chi-X Europe platformjan
tortént. Nem sokkal mogotte a paneurdpai Euronext allt kozel 15%-os részesedéssel. Az Euronext
tézsde székhelye Amsterdamban van, és magaban foglalja a belga, francia, holland és portugal

tézsdéket is. Az Euronext 2007-ben egyesiilt a New York Stock Exchange Group-al, igy

% A latency altalaban egy késleltetési id6 ezred masodpercpen (ms) kifejezve.
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létrehozva egy rendkiviil jelentds transzatlanti tdzsdecsoportot, ami a NYSE Euronext nevet
kapta. (NYSE, 2011)
5. abra: Részvénykereskedés megoszlasa Europaban a kereskedés helye szerint (2011.

februari forgalmi adatok alapjan)
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Az abran harom MTF szerepel (Chi-X, BATS Europe és a Turquoise), melyek egylitt a 2011.
februari forgalom kozel 25%-at adtak. Meg kell jegyezni, hogy a Turquoise platformot 2010-ben
felvasarolta a LSE Group, melynek komoly rivalist jelentett a Turquoise (részletesen targyalja a
6.5.3 fejezet). Ez a grafikon is azt szemlélteti, hogy a néhany évvel ezelott 1étrejott alternativ
kereskedési platformok milyen komoly piaci részesedést szereztek maguknak a részvénypiaci

kereskedésben a mar régota fennalld, egykor monopolhelyzetben 1évo tézsdékkel szemben.

6.4. Az eurdpai értékpapir kereskedés uj szereploi

6.4.1. Chi-X Europe

Mint az Instinet Inc. lednyvallalata, a Chi-X 2007 marciusdban indult utjanak, a piaci igények elé
menve, megeldzve a MiFID implementalasat. Kezdetben csak a holland és német indexekben

1év6 papirokat kindlta ligyfeleinek, alacsony arakon és tizszer gyorsabb végrehajtasi sebességgel,
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mint a hagyomanyos t6zsdék. (Chi-X, 2007). A legfoképpen intézményi befektetdket kiszolgalo
platform mar indulasakor megfelelt a MiFID altal felallitott szabalyozasnak. A Chi-X a
kezdetekt6l mai napig is a brit FSA (Financial Services Authority) feliigyeleti szerv hataskore ala
tartozik. A kereskedhetd részvények hamar kibdviiltek a legfontosabb eurdpai tézsdéken elérhetd
papirokkal, novelve a termékpalettdt. A Chi-X Europe platformon jelenleg tobb mint 1200
részvény, 23 index (Eurdpa tizenot tOkepiacardl), tovabba kiilonboz6 ETF-ek ¢és ETC-k

kereskedhetdk (Chi-X 2010).

1969-ben alakult az Instinet Inc — Chi-X anyavallalata — amely ma a Nomura Holding egyik
tagja. 1997-ben létrehozta a vilag els jelentds elektronikus kereskedési helyét az Egyesiilt
Allamokban ECN-forméaban, 2007-ben pedig az els6 MTF-et Eurdpaban. Két 5 iizleti 4ga a
kovetkezd:

1. Instinet: tlgynoki alapon mikodd brokerek globalis héalozata, akik segitenek az
intézményeknek  csokkenteni  kereskedési  koltségeiket, fejleszteni  befektetési
teljesitménytiket kiilonbozé innovativ elektronikus szolgéltatdsokat kinalva (igy mint:
dark pools, DMA, Smart Routing algoritmusok), ezenkiviil menedzsment ¢és kutatasi
szolgaltatast is nyujtanak.

2. Chi-X Global iizletag: célja, hogy novelje a vilag tékepiacainak hatékonysadgat magas
teljesitményti, alacsony koltségli alternativ kereskedési helyekkel és a hozzajuk sziikséges

technologiaval (Instinet, 2011).

A platform jelenleg Chi-X Europe néven iizemel, tulajdonosi korét a kovetkezd pénziigyi
szervezetek konzorciuma alkotja: ABN AMRO Clearing, BNP Paribas, Citadel, Citigroup, Credit
Suisse, GETCO Europe Ltd, Goldman Sachs, Instinet Holdings, Merrill Lynch, Morgan Stanley,
Optiver, Société Genérale és UBS. Ugyfelei kozott pedig nagy nemzetkdzi befektetési bankokat
¢s brokerhazakat talalunk, mint példaul Barclays Capital, BNP Paribas, Citadel Group, Citigroup,
Credit Suisse, Goldman Sachs, InteractiveBrokers, J.P. Morgan, Merill Lynch, Morgan Stanley.

Ahogy a 6. abra is szemlélteti a FESE (Federation of European Securities Exchenges — Eurdpai
Tdzsdeszovetség) szerint a 2011. februari forgalmi adatok alapjan csak a LSE Group el6zi meg
részvénypiaci forgalmdval a Chi-X-et, igy jelenleg a masodik helyet foglalja el Eurdpédban a
részvénypiaci kereskedés forgalmat tekintve. Nem szabad elfeledkezni arr6l, hogy az LSE Group
magaban foglalja az olasz t0zsdét is, és ha az olasz tézsde 65 176,9 milli6 eurds februdri

forgalmat levonjuk az LSE relevans adatabol, akkor a Chi-X keriil az elsd helyre (Borsa Italiana
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2011). Ezt a kiugroan magas piaci részesedést kevesebb, mint négy €v alatt érte el a Chi-X, maga

moge utasitva a tobbi alternativ kereskedési platformot is. Ahogy a grafikonon is latszik, 2011

februarjaig csak a BATS-nak és a Turquoise-nak sikertilt a top tizbe keriilnie az MTF-ek koziil.

6. abra: Top 10 europai részvénykereskedési hely (2011. februari forgalmi adat EUR
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6.4.2. A Chi-X legfobb versenytarsai

forras: fese.com

A 7. 4bra alapjan egyértelmi, hogy a Chi-X komoly piaci részesedést tudott kiharcolni a legfobb

europai tézsdeindexekben. 2011 februarjdban a megvizsgalt indexek mindegyikében a Chi-X

Eurpe tobb mint 20%-o0s piaci részesedéssel rendelkezett, a legkiemelkedébb eredményt az angol

FTSE 100 index forgalmdban érte el, hiszen itt a forgalom majd 30%-a rajtuk keresztiil zajlott.

Az angol tézsdeindexnél a legszembetlindbb a hazai t6zsde forgalmanak a visszaesése, hiszen

mig 2008 elején a FTSE 100 forgalmanak tobb mint 90%-a az LSE-n zajlott, mara ez az arany

joval 50% alé esett. Ehhez a drdmai visszaeséshez hozzajarult a tobbi MTF is, hiszen a 2011.

februari forgalom 9,69%-at a BATS Europe, 6.66%-4t pedig a Turquoise tette ki.
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A grafikont Uigy is értelmezhetjiik, hogy az adott orszdg indexében mekkora versenyt tamasztott a
Chi-X, hiszen gyakorlatilag 1j belépOként a nemzeti t6zsdéktdl vette el a forgalom egy elég

jelentds részét, komoly visszaesést eredményezve ezzel az adott regionalis tdzsdéknek.

7. abra: Chi-X Europe piaci részesedése a fobb eurdpai indexekben (2011. februar)
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forras: thomsonreuters

6.4.3. BATS Europe

Tobb mint egy évvel a Chi-X inditasa utan, 2008 oktdber 31-én a BATS Europe, mint a BATS
Holding 100%-ban tulajdonolt lednyvallalata, megkezdte az éles kereskedést. A platformon
kezdetben mindossze tiz részvénnyel lehetett kereskedni, viszont a kereskedhetd részvények
szdma gyorsan bovilt és ma mar a legjelentdsebb eurdpai tézsdéken elérhetd papirokat is
megtalaljuk rendszeriikben. Ahogy a Chi-X, a BATS Europe is a brit FSA feliigyeleti szerv
hataskore ald tartozik, mig a kereskedés elszdmolasa az EMCF-en (European Multilateral

Clearing Facility) keresztiil torténik (BATS Europe 2008).

A BATS Holding egy innovativ globalis, a pénziigyi piacokra fokuszalo, technologiai cég. Az
Amerikai Egyesiilt Allamokban 2006 januarjiban inditottak wtnak alternativ kereskedési
platformjukat, mely 2011. februarban 10.7% piaci részesedéssel rendelkezett az amerikai

részvények forgalmat tekintve (BATS Global 2011). A platformok fejlesztéséért egy sajat belsod
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piaci €és szamitastechnikai szakemberekbdl 4ll6 csoport a felelds, gondolva ¢€s kiszolgalva a

broker és kereskedd kozosség igényeit

8. abra: A harom legnagyobb eurdpai MTF piaci részesedésének aranya (2008.01.01-
2011.02.28.)
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forras: fese.com
A 8. éabra alapjan a BATS piaci részesedése 2010 augusztusatél stabilan 6t szazalék f616tt van az

eurdpai részvénykereskedést illetden, ezzel a masodik legnagyobb forgalommal rendelkezé6 MTF
Eurdpaban.

6.4.4. A BATS felvasarolja a Chi-X-et

A BATS europai MTF-ének anyavallalata, a BATS Global Markets, a dolgozat irasanak ideje
alatt is mar eldrehaladott targyaldsokat folytat a CHI-X Europe-pal a felvasarlas részleteit
illetéen. A megallapodasrol eddig napvilagot latott informaciok szerint a vételar $300 millio lesz,

amely Osszeg még koriilbelil $30 millidval egésziilhet ki 2012-ben és 2013-ban. (thisismoney,
2011)

A felvésarlasnak szdmos kovetkezménye lehet az eurdpai értékpapir kereskedési szektorra.

Eloszor is, a két legnagyobb eurdpai MTF Osszeolvadasa fog megtorténni, amivel az 0j cég lehet

42




a kontinens els6szdmu részvénykereskedési helye a forgalmat tekintve. Mdsodszor, ez a dontés a
BATS részérdl ésszertinek tlinik, hiszen az elmult idészakban nem tudtak jelentésen ndvelni piaci
részesedésiiket és mar egy jO ideje csak a masodik legnagyobb MTF-nek szdmitanak, messze
elmaradva a piacvezetd Chi-X-t6l. Organikus novekedéssel feltehetden nagyon lassan tudnak
utolérni a Chi-X-et — ha egyaltalan utolérnék — igy maradt a masik at a novekedésre, a
felvasarlas. Harmadszor, az egyesilé cég tobb likviditassal fog rendelkezni, mint eddig kiilon-
kiilon, és a likviditas a kereskedési helyek tekintetében kulcsfontossadga, mert a piaci szereplok a
minél likvidebb piacokat preferaljak, hiszen ott a kisebb bid-ask spread-nek koszonhetden

alacsonyabb koltséggel tudnak kereskedni.

Véleményem szerint a felvasarlas sikere a kozos szinergidk kihasznaldsan mulik. Egyrészt,
gyorsan ¢€s hatékonyan kell egyesiteni a két platform technologiai rendszerét, hogy az egyesitett
order flow egy platformon menjen keresztiil. Masrészt, az dsszesitett kereskedési volumen tobblet
likviditast vonzhat a platformra, ezzel novelve a platform piaci részesedését. Harmadrészt,
tovabbra is kulcsszerepe lesz az tigyfelek igényeinek, a magas foku technoldgiai hattér
elengedhetetlen a minél gyorsabb kereskedés eléréséhez, tovabba kritikus faktor a kereskedési

koltségek vonzo szinten valo tartasa is.

6.4.5. Turquoise

2006 novemberében jelentette be hét nagy europai befektetési bank, hogy létrehoznak egy pan-
eurdpai részvény kereskedési platformot. A résztvevd bankok — Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley ¢s UBS — feltett szandé¢ka az
volt, hogy ligyfeleik megbizasait jelentdsen alacsonyabb koltségekkel teljesitsék, mint a meglévo
tédzsdéken. Az uj platform célja volt, hogy versenyezzen a hagyomanyos piacokkal €s likviditast
vonjon el téliik (Turquoise 2006). Az éles induldsra egészen 2008 szeptemberé€ig kellett varni,
ekkor azonban rogton elérhetdvé valt 13 eurdpai orszag koriilbeliil 1270 részvénye (Turquoise

2008).

Ma mar a Turquoise-on keresztiil 17 orszag tobb mint 1700 részvénye érhetd el. A platform
magaban foglal egy integralt ajanlati konyvet €s egy midpoint (,,felezOpontos™) ajanlati konyvet.
Az integralt konyv 0Osszekapcsolja a lathatd €s a nem lathatd ajanlatokat, ezaltal nagyobb
valdszinliséget biztositva a végrehajtasnak és az ar javitdsanak. A midpoint konyv sajatossaga

pedig a nem lathatd végrehajtasi szolgaltatas, ahol a végrehajtas a bid-ask spread felezépontjaban
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torténik. A nem lathat6 ajanlatok kezelése megtelel a MiFID kereskedés elotti szabalyozasanak

¢s azonnali kereskedés utani transzparencia kotelezettségeinek is.

6.5. A MiFID legnagyobb vesztesei

6.5.1. Tozsdék lejtmenetben

A 9. abra a harom korabban legnagyobb europai tézsde — a Deutsche Borse (pirossal), az LSE
(kékkel) ¢s a NYSE Euronext (zolddel) — részvényarait mutatja a MiFID 2007 novemberi
bevezetésétol 2011 aprilis 22-ig. Az LSE részvénydrai a 2007. év végi majd kétezres szintrdl
2009 marciusara kozel négyszaz pennire csokkent, ami azt jelenti, hogy a papir értéke negyedére
esett le masfél ¢év alatt. Hasonld mélyrepiilésen estek at a masik két tézsde részvényei is, a
Deutsche Boerse a 130 euro feletti szintrél zuhant 30 eurdra, mig a NYSE Euronext papirjai majd
90 dollarrol estek 20 dollar ala. Az é4bra szdzalékosan mutatja a részvényarak valtozasat.
Mindhéarom részvényrél elmondhat6, hogy értékiik tobb mint 70%-at elvesztették 2009. aprilisig,
a korabban latott szintet egyik papir sem tudta megkdzeliteni €s jelenleg is még csak korabbi
értékiik felén forognak. A t6zsdén kereskedett tdzsdék értékpapirjaira a MiFID implementalasan
¢s igy az 1) versenytarsak megjelenésén kiviil természetesen nagy hatassal volt a 2008-as valsag
is. Mivel az egész pénziigyi szektorba vetett hit megrendiilt, a részvénykereskedelem is
szignifikdnsan visszaesett, ami persze Oriasi hatassal volt a tézsdék forgalméara. Az MTF-ek
megjelenése és gyors piaci részesedés szerzése, tovabba a gazdasagi valsag egylittesen komoly

csapast mért a t0zsdék részvényaraira.
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9. abra: A harom korabban legnagyobb eurdpai tézsde részvényarainak alakulasa
(2007.11.01-2011.04.22.)
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6.5.2. A piaci verseny egyik nagy vesztese, az angol tézsde

Az egyik legszembetlindbb példa az MTF-ek térnyerésre az angol FTSE 100 index vizsgélata. A
10. abra az FTSE index forgalmat vizsgélja a kereskedési helyek megoszlasdnak szempontjabol.
Lathato a grafikonon, hogy 2008 elején még a forgalom tobb mint 90%-a az angol LSE-n
keresztiil zajlott. A FTSE 100 indexben lévd részvények leghamarabb a CHI-X platformjan
valtak elérhetdve, €s amikor ez meg is tortént 2008 aprilisdban, akkor az LSE-n bonyolodd
igyletek szama rohamosan csokkenni kezdett. Ezt a lejtmenetet az LSE szamara a két Gjabb piaci
belépd a Turquoise és a BATS jelentds mértékben felgyorsitotta, melynek az lett az eredménye,
hogy kozel két év leforgéasa alatt mar 2010 elejére az LSE piaci részesedése 50% ala esett €s ez az

arany azoéta is fennall.
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10. abra: A FTSE 100 részvényindex forgalmanak alakulasa kereskedési hely szerint (2008.
januar — 2011. februar)
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6.5.3. Az LSE felvasarolta egyik versenytarsat, a Turquoise-t

Mivel az LSE {6 piacat az angol tézsdeindexekben szerepld papirok jelentik, ezért a FTSE 100
indexben bekovetkezd szdmukra negativ valtozéas oriasi hatassal volt iizletmenetiikre. Nem csak,
hogy stabil piaci pozicidjukat vesztették el, de a versenytarsak eldretorése is folyamatos nyomast
gyakorolt rajuk. Az LSE nyereségessége jelentés mértékben visszaesett, és elkezdtek
gondolkodni, hogy mit tudnak tenni a kialakult helyzetben. Ilyenkor egy cég ¢€letében altalaban
két alternativa jon szoba, vagy elkezdenek un. z6ld mezds beruhazasokkal terjeszkedni, ami sok

1dOt vesz igénybe, vagy pedig felvasarlasokba kezdenek. Az LSE az utobbi mellett dontott.

2009 december 21-én jelentették be, hogy az LSE Group felvasarolja a korabban rivalisaként
indulé Turquoise-t, hogy létrehozzanak egy 0j pan-europai kereskedési vallalatot, amelyet az
LSE Group Baikal nevii lednyvallalata és a Turquoise 6sszeolvadasaval kivannak elérni. A Baikal
Global Ltd (tovabbiakban: Baikal) az LSE Group teljes mértékben tulajdonolt lednyvéallalata, ami
egy MTF, melyet azért hoztak Iétre, hogy tamogassa a pan-eurdpai részvény kereskedést az LSE

szamara. A Baikal-t kozel két évig fejlesztette az LSE, de a Turquoise felvasarlasaig nem kertilt
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sor az ¢les mikodésre. A felvasarlas eredményeképpen, a Baikal iizletag keriilt 6sszeolvadasra a

Turquoise-val. (Financial Times, 2009)

A felvésarlasi tranzakcié 2010. februar 18-an zarult le, eredményeképpen az LSE 60%-os
tulajdonos lett az Gjonnan létrehozott vallalatban, a maradék 40% pedig a Turquoise eredeti
kilenc tulajdonosa kezében maradt. Az ijonnan Iétrehozott vallalatban az LSE-nek kizardlagos

iranyitasa van, valamint a menedzsment kontroll is az 6 keziikbe kertilt. (Financial Times, 2010a)

A Turquoise napjainkban is az LSE lednyvallalataként miikodik. Az LSE a Turquoise
felvasarlasaval valamelyest mérsékelni tudta a piacvesztést, de ez nem jelentett hosszu tavu

megoldast szamukra.

6.5.4. A Nasdaq OMX Europe MTF bukasa

A Nasdag OMX 2010 aprilisaban jelentette be, hogy bezarja a 2008 szeptemberében inditott,
Nasdaq OMX Europe néven miikodoé alternativ kereskedési platformjat. (Financial Times, 2010b)

A sikertelen mikodés hatterében tobb dolog all. Eldszor is, a Nasdag OMX Europe-nak a
kezdetektél nem sikeriilt elég likviditast vonzania platformjara, ami megpecsételte sorsat.
Miikddése alatt az eurdpai részvénypiaci forgalom egy szdzalékanal tobbet nem tudott kiharcolni
maganak. Masodszor pedig, piacra 1épésekor mar jelentds verseny volt az alternativ kereskedési
platformok kozott, ami még nehezebbé tette a sikeres szereplést. Harmadszor, a 2008-as Lehman
Brothers cséd utani id6szakban — leginkabb 2009-t61 — jelentdsen csokkent a részvénykereskedés

volumene egész Europaban.

6.6. Milyen kovetkezményei lettek az MTF-ek elterjedésének?

Verseny alakult ki a tozsdék piacan.

A MiFID implementdlasanak egyik kovetkezményeként 0j szereplok jelentek meg a tézsdék
piacan, ezaltal versenyt teremtve a szabalyozott piacoknak. A MiFID eltorolte a tézsdekényszert,
jogilag definidlta az MTF-eket, és csokkentette az ipardgba vald belépés korlatait. A korabban
monopol helyzetben 1€vé t6zsdék lassan reagaltak az 0j rivalisok megjelenésére, kereskedési

volumeniik jelentds részét elszivtak az alternativ kereskedési platformok. A verseny
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kovetkeztében a tézsdék intenzivebb technologiai fejlesztésekbe kezdtek, tovabba, hogy

megalljak a helytiket a piaci versenyben, elkezdték csokkenteni dijaikat.

Explicit kereskedési koltségek szignifikans csokkenése.

A piaci verseny kialakulasanak egyik leglatvdnyosabb eredménye az explicit kereskedési
koltségek csokkenése. Ahhoz, hogy megtartsdk vevdiket és vonzdak maradjanak, a tézsdek
kénytelenek voltak valamelyest belemenni az arversenybe és ezaltal csokkenteni dijaikat. A
dijcsokkentés nyertesei természetesen maguk a befektetok voltak, akik szamara igy olcsobbak

lettek a megbizasok.

A verseny pozitiv hatassal van a piaci hatékonysagra.

Riordana, Storkenmaiera és Wagenera (2010) megvizsgaltdk az arfeltdras folyamatat négy
kereskedési helyen — LSE, Chi-X, BATS ¢és Turquoise — a FTSE 100 index tekintetében. A
tanulmanybol az deriilt ki, hogy az order flow fragmentacidja nem sérti az arfeltaras
hatékonysagat. Tovabba arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy pozitiv hatasa van a versenynek ¢és

a MiFID-nek a piaci hatékonysagra €s az arfeltaras folyamatara.

Bid-ask spread csokkenés.

Megallapithato, hogy a nagyobb verseny likvidebb piacokhoz vezet, ami az alacsonyabb bid-ask
kiilonbozetben és a piac nagyobb mélységében tiikrozddik. A befektetOk érzékenyek a kereskedés
implicit koltségeire, ilyenek példaul a likviditasbol adodd koltségek, melynek leginkdbb
elfogadott mérése az effektiv spread’ (effective spread). A befektetSk akkor preferaljak az MTE-
eket, amikor a bid-ask spread az alternativ platformon csokken és a piac mélysége nd. Riordana,
Storkenmaiera ¢s Wagenera (2010) kutatasukban arra jutottak, hogy az effektiv spread-ek az

MTF-eken jelentdsen kisebbek, mint az altaluk vizsgalt szabalyozott piacon, az LSE-n.

A piaci fragmentdcio elonye
Korabban a részvénypiacokat az order flow konszolidacidja jellemezte, ami azt jelentette, hogy
egy értékpapirral kizardlag egy piacon lehetett kereskedni. Petrella (2010) szerint ennek altalaban
két pozitiv elénye van:
1. A kindlati oldalrél nézve az order flow konszolidacioja méretgazdasagossagot
eredményez a tranzakciok lebonyolitdsidban, ami azt eredményezi, hogy a kereskedés

atlagos koltsége ugy csokken, ahogy nd az tigyletek szama. Ebbdl kovetkezik, hogy egy

7 Az effektiv spread a kereskedési ar és a bid-ask felez8pontjanak eléjeles kiilsnbsége.
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meghatarozo tézsdének alacsonyabb lesz az atlagos koltsége ugyanazt a technologiat
hasznalva, mint egy Iényegesen kisebb versenytarsnak.

2. A keresleti oldalrél nézve a piacok egyfajta hdlozatként miikédnek, €s mint minden
halozat esetében, a piacok vonzereje a kereskeddk szamatol fligg; minél nagyobb az
ajanlatok szdma — mind a likviditast biztositok és keresOk szamdra — annal nagyobb az
es¢lye az ajanlatok parosulasanak. Kovetkezésképpen, a halozati externalidk, mint példaul
a méretgazdasagossag, a piacra elsOként beléponek kedvez, amely eldny megvédi a mar

fennall6 t6zsdék piaci részesedését.

Az alternativ kereskedési platformok eldretorésével azonban Europaban megsziint a likviditas
koncentraltsaga és megjelent a piacok fragmentacioja. A fragmentacioé eldnyeit gyakorlatilag a
konszolidaci6 hatranyai jelentik. A fragmentacio életre hivta a versenyt, €s mint tudjuk, a verseny
jellemzden eldsegiti az innovaciot a piacokon. Egy maésik pozitiv hatdsa a fragmentacionak, hogy
lehetdség nyilik a kiilonbozd tigyfélkorok eltérd igényeinek kielégitésére (példaul eltérd
preferencidi vannak a nagy intézményi befektetoknek, a lakossagi iigyfeleknek €s az informalt
kereskedOknek is). A piacok fragmentéacioja egyuttal az eltérd kereskedési igények kielégitését is

szolgalja.

A piaci fragmentdcio hatranya
Azonban, amikor egy adott részvény kereskedésének piaca fragmentalt a kiilonb6z6 kereskedési
helyek kozott, akkor fenndll a veszélye annak, hogy az arfeltards mindsége és az informacids
hatékonysag szintje gyengiilhet. Ahhoz, hogy versenyt lehessen elérni egy piacon a fragmentéacio
negativ hatasa nélkiil, Harris (2003) szerint két feltételre van sziikség:

e az informacionak szabadon kell d&ramolnia a kereskedési helyek kozott

e ¢&sa kereskeddknek a leglikvidebb helyre kell iranyitaniuk az order flow-t.
Az elsd feltétel biztositja azt, hogy a piaci arak minél gyorsabban tiikr6zzeék az Osszes elérhetd
informaciot, fiiggetleniil attol a kereskedési helytdl, ahol az utols6 megbizas teljesiilt. A méasodik
feltétel pedig azt jelenti, hogy az order flow externdlis hatdsa miatt egy Osszesitett likviditast

eredményez0 hely lesz a leghatékonyabb kereskedési helyszin.

Piaci fragmentacio az europai tozsdeindexekben
A Fidessa Group tarsasag 2008-ban inditotta el a Fidessa Fragmentation indexet, abbdl a c€lbol,
hogy azonositsa az eurdpai részvénypiacokon a fragmentaciot, amit a MiFID implementalasa és a

multilaterdlis kereskedési platformok létrejotte okozott. Az index azt mutatja, hogy egy adott
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részvény vagy index kereskedése mennyire fragmentalt, azaz hany helyet kell egy szolgaltatonak

felkeresnie ahhoz, hogy megtalalja a legjobb arat.

A 11. abra szemlélteti a piaci fragmentacidét a német (DAX), a holland (AEX), a francia (CAC
40) és az angol (FTSE 100) t6zsdeindexekben, a 2009. majus 1. és 2011. aprilis 29. kozotti
idészakban. Lathat6, hogy mar a Fidessa indexének indulasakor is az angol FTSE 100
tdzsdeindexnek volt a legnagyobb fragmentaciods indexe, azaz az angol indexben szerepld papirok
kereskedése oszlott meg legjobban a kiilonb6z6 kereskedési helyek kozott. Ebbol az kovetkezik,
hogy a MiFID altal olyannyira vart verseny legjobban az angol részvények kereskedési helyei
kozott jott 1étre, €s jelenleg is ott a legintenzivebb. Ezen kiviil még megallapithato, hogy mind a
német, mind a holland ¢és a francia részvények esetében is létrejott a verseny a kereskedési helyek

kozott, viszont nem lett olyan intenziv mértékli, mint a FTSE 100 esetében.

11. abra: Fidessa fragmentacios index

2009-05-01 2010-01-01 2010-09-03 2011-04-25

HBCorx B aEx [l cacso | FTSE 100

forras: Fidessa

6.7. A tozsdék lehetséges valaszai az MTF-ek térhoditasdara

A tozsdék hoznak létre MTF-et.

Egy lehetséges forgatokdnyv a tdzsdék szdmara, ha 6k maguk hoznak létre alternativ kereskedési
platformot, hiszen ennek nincsen semmilyen jogi akadalya. Gazdasagi szemszogbdl viszont nem
biztos, hogy kifizetddd szamukra belekezdeni egy i) MTF létrehozdsaba. A t0zsdék szdmara egy
ilyen lépés komoly anyagi €s technologiai beruhdzasokkal jar. Mindezek mellett fontos
figyelembe venniiik, hogy ez mikor tériil meg szdmukra. Véleményem szerint ez a lépés nem

biztos, hogy megéri egy tdzsdének, ugyanis, amig egy MTF létrehozésa akar évekbe is telhet, az
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a forrés, amit beledlnek a fejlesztésbe, felhaszndlhato lenne magéanak a t6zsdének a technoldgiai
fejlesztésére is. Ezen kiviil egy MTF Iétrehozasaval sajat order flow-ja is csokkenhet, hiszen a

befektetOk konnyen atmehetnek az alternativ platformra, ezzel csokkentve a tézsdei likviditést.

MTF-ek felvasarlasa.

Egy masik lehetséges alternativa a szabalyozott piacok szamara, ha MTF-et vasarolnak fel. Erre
volt is mar példa, amikor az angol LSE 2010-ben felvasarolta egyik versenytarsat, a Turquoise-t
(részletesen a 6.5.3 fejezet targyalja). Az LSE esetében ezzel a 1épéssel nem kdvetkezett be
novelni piaci poziciojat a felvasarlast kovetden. Megallapithato, hogy az egyesiilés nem valtotta
be a hozza fiizott reményeket. Ugy gondolom, hogy a t6zsdék szamara nem ez a kifizet6ds t,
mert egy MTF megvasarlasaval egy olyan vallalat tulajdonosai lesznek, amely — habar hasonlo
iizletmenetet végez — teljesen mas lizleti modellel mikodik, masok az alapvetd képességei és az
alapvetd erOforrdsai. A tdzsdéknek inkdbb a sajat tevékenységiik fejlesztésére kellene

koncentralniuk.

Szabalyozott piacok fuzioja.

Egy harmadik lehetdség a tézsdék szamara, hogy ne maradjanak le a piaci versenyben, ha masik
tézsdével egyesiilnek. Erre szdmos példat lattunk mar az 1990-es évek végétdl kezdve. Ilyen volt
példaul az Euronext csoport kialakulasa vagy a skandindv tézsdék egyesiilése, majd a Nasdaq
OMX csoport létrehozasa. Az MTF-ek megjelenésével és sikeriik fokozddasaval a tézsdék egyre
inkdbb az egymassal valo kozos mikodés lehetdségeit €s elonyeit kezdték el vizsgalni, és arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy versenypozicidjukat Ugy tudjdk megtartani és novelni, ha
egyesiilnek. Ennek eredményeképpen komoly fuzids tevékenység indult be a tézsdék piacan,
egyfajta valaszként az MTF-ek térhoditasara. A kovetkezd fejezet a dolgozat megirasaig

végbemend egyesiilési folyamatokat vizsgalja meg.

6.7.1. A tozsdék valasza: fazio és felvasarlas

A londoni és a torontoi tézsde dsszeolvadasa.

2011. februar 8-an jelentették be, hogy a londoni tézsde 6sszeolvad a torontoi tézsdét iizemeltetd
TMX Group-al. A konszern egyiittes kdzpontja Londonban ¢és Torontoban lesz, a jegyzett
vallaltok szama meghaladja majd a 6700-at is. Az lizlet sikerességét jelen pillanatban még nehéz

megitélni. (Financial Times, 2011a)
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Az Osszeolvadast tamogatdk természetesen a lehetséges szinergidk kihasznéalast emelik ki,
tovabba a két tézsde az egyesiiléstol a koltségeik csokkentését és a bevételek novekedését varja.
Az egyesiilt konszernnek a méretgazdasagossagbol is szarmazhat eldnye, a likviditas
koncentracidja tobblet likviditast hozhat a tézsdére. Azonban szdmos kétséget is felvet ez a f0zi0,
hiszen miért pont a tengerentili torontoi tézsdével kell az LSE-nek 6sszeolvadnia? Milyen
szinergidkat lat vajon a két tézsde pont egymdsban? Hogyan illeszkedik a novekedési
stratégiajukhoz egy masik kontinensen 1év6 t6zsde megszerzése? Ezekre a kérdésekre a dolgozat

nem kivan valaszolni, a jovében a két tézsde kdzos mikodése soran valaszt kapunk majd rajuk.

A német tozsde és a NYSE Euronext fuzioja

Alig hogy a piaci szereplOk latolgatni probaltdk a londoni €s a torontdi tézsde kdzos jovojét,
2011. februdr 15-én a német tézsde és a NYSE Euronext felfedte az egyesiilés szandékat,
miszerint 1étrehozzadk Eurdpa legnagyobb részvény-és derivativ piacat. Az egyesiilt cég hatvan
szdzaléka a német tézsde €s negyven szazaléka a NYSE Euronext tulajdonaba fog keriilni.

(Financial Times, 2011b)

A két toézsde ebben az esetben is a koltségek megtakaritasaban és a kozOs szinergidk
kihasznalasdban latja az egyesiilés eldnyeit. Ez a fizi6 — ha sikeresen megvalosul — dramaian
alakithatja at az eurdpai értékpapir piac jelenlegi erdviszonyait. Az egyesiilt cég minden
bizonnyal Eurdpa legnagyobb részvénykereskedési helye lesz. Jelenleg még bizonytalan a fuzio
sorsa, egyfeldl a szabalyozoi szerveknek is aldasukat kell adniuk az dsszeolvaddsra, masrészt
ellen ajanlat is érkezett a NYSE Euronext megvasarlasara, mégpedig a Nasdag OMX ¢és az

IntercontinentalExchange k6zos ajanlata.

6.8. Dark pools — intézményi befektetok nagytételes iigyleteinek szerepe

Az MTF-ek specidlis fajtai a dark pools-ok, amelyek az intézményi befektetok nagytételes
igyleteinek kereskedési helyszinét jelenti. Roviden attekintésre keriilnek azok a folyamatok,

amelyek ezen sajatsdgos kereskedési helyek kialakulasanak hatterében allnak.

6.8.1. Az atlagos tranzakcioméret csokkenése
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Ahogy a 12. abran latszik, egy fontos folyamat volt megfigyelhetd a tranzakciok méretével
kapcsolatban. Dramaian emelkedett a kotések szdma és ezzel egyiitt nagymértékben csdkkent az
atlagos tranzakcioméret. Mindezek hozzajarultak ahhoz, hogy a nagytételes értékpapir adas-vétel
egyre nagyobb kihivast jelentett a hagyomanyos tézsdéken, a magas koltségek €s az esetlegesen

bekovetkezd arfolyam ingadozas miatt.

12. abra: A tranzakciok szamanak és atlagos értékének valtozasa
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forras: wfe.com

A nagytételes részvénykereskedelem €s az a torekvés, hogy rejtve maradjanak ezek a tranzakcidok
egylittesen jarult hozza a dark pools-ok elterjedéséhez. Ennek a tipust alternativ elektronikus
kereskedési helynek az a jellegzetessége, hogy a tranzakciok kereskedés eldtti transzparencia
nélkiil torténnek. [gy Dark pools-okban torténd kereskedés esetén, a résztvevék nagytételben
adnak és vesznek értékpapirokat, anélkiil, hogy a kilétiiket felfednék. Ezzel a mddszerrel jelentds
megtakaritast érnek el a megbizdk az alacsonyabb jutalékék miatt, €s a nagybani adasvétel nem

torzitja a tézsdei kereskedést, nem alakul ki nagy aringadozas.

6.8.2. Mi all a dark pools-ok hatterében?

A Dark pools-ok gyakorlatilag a bankok és intézményi befektetok igényeit elégitik ki, igy hogy

lehetdvé valik a szokatlan tranzakciok lebonyolitdsa, igymint a nagytételes kereskedelem, a
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kevésbé likvid vagy az alacsony kapitalizacioval rendelkez6 papirok kereskedése. Tovabbi elony,
hogy nem kell kozzétenni az arjegyzést — azt az arat amin megtortént az tligylet — nem kell
felfedni a résztvevok nevét és szandékat, igy minimalizalni tudjak az informacio kiszivargast és

csOkkenteni a piacra gyakorolt hatast, amihez gyakran alacsonyabb koltségek tartoznak.

Banks (2010) a dark pools-ok kdvetkezd elsddleges hajtoerdit emeli ki:

e Dbizalmassag

e alacsonyabb piaci hatés

e koltség megtakaritas

e nyereségi lehetdségek/arak javitasa
A szerz6 a kovetkezd tényezOket sorolja fel, amelyek hozzajarultak a dark pools-ok
kialakulasahoz és elterjedéséhez:

e technoldgiai innovacio

e valtozasok a szabalyozéasban

e decimalization (arak tizedes tortalakban torténd kifejezése)

o tOkefelhalmozas és tOkearamlas

6.9. Az eurdpai értékpapir kereskedés uj modellje

Az Eurdpai Unidban végbemend modernizacids ¢€s szabdlyozoi folyamatok vezettek el az
értékpapir kereskedés mai modelljéhez. Ne felejtsiik el, hogy a régi modellben mindossze két
helyszinen torténhetett az értékpapir tranzakcidok lebonyolitdsa, vagy a tézsdéken vagy az OTC

piacon.

Ahogy a 13. abran lathat6, a kereskedés jelenlegi modelljében a befektetési szolgaltatok nem csak
a tézsdén €és az OTC piacon kereskedhetnek. Bemutatasra kertilt, hogy szamos 10j kereskedési
hely jott létre, amelyek hatékony miikodésiikkel, alacsonyabb koltségeikkel igyekeznek
kielégiteni a vevOk igényeit, mindezzel komoly veszélyt jelentve a hagyomanyos t6zsdék korabbi

crer

kiilonb6zd helyszin koziil valaszthatnak egy értékpapir megbizas teljesitése soran.
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13. abra: Az értékpapir kereskedés uj modellje
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55



7. Osszegzés

Dolgozatom {6 célja az volt, hogy bemutassam az Eurdpai Unidoban azt a fragmentacids
folyamatot, ami versenyt hozott a t6zsdék piacan és kiszélesitette az értékpapir-piaci kereskedés
lehetOségeit, szamos alternativ kereskedési helyszint teremtve. A tdzsdei értékpapirok
bevezetésében ¢s kereskedésében az elmualt 20 évben végbemend modernizaciés folyamatot
elemeztem, kiemelkedd hangsulyt fektetve az Ujonnan megjelend multilateralis kereskedési

platformok szerepére.

Eloszor ismertettem a pénziigyi kozvetitd rendszer funkcioit, kiemelt figyelmet forditva a
pénziigyi piacok likviditdsdnak. Bemutatasra keriilet a részvénykereskedelem szempontjabol
nélkiilozhetetlen masodlagos piac €és a kiillonbozd piacszervezési modellek, melyek ismerete

segiti megérteni a tézsdei piacok kereskedési és miikodési mechanizmusait.

Elengedhetetlennek tartottam roviden elemezni a tdzsdei kereskedés hagyomanyos modelljét,
tovabba a kereskedést legjobban befolyasolo tényezdket, a bid-ask spread-et, az order flow-t és az

igyletkotést befolyasolo koltségeket.

Részletesebben kitértem a napjaink pénziigyi piacait meghatdrozo tényezdkre, kiemelve a
valtozas hajoerdit €s az atalakuld tézsdéket. Megvizsgéaltam az alternativ kereskedési rendszerek
¢s az ECN-ek megjelenését a tengerentulon. Az ATS-eket illeten a kovetkezd kovetkeztetéseket
érdemes kiemelni:

e profit orientacio,

e likvidités javulasa,

e aralakulas hatékonysaga,

o koltséghatékonysag,

e rugalmas kereskedés.

Az amerikai kitekintés utdn alaposan kielemeztem azt a jogalkotdi és szabédlyozoi folyamatot,
amely az Eurdopai Unidban megteremtette a multilateralis kereskedési rendszerek miikodési
feltételeit. Az egységes, versenyképes ¢és hatékony eurdpai tdkepiac megteremtésében
kulcsszerepet jatszo MiFID hatasat is bemutattam. Ezeket roviden 0sszefoglalva elmondhatjuk,
hogy a MiFID kovetkeztében az értékpapirok kereskedése elmozdult a hagyomanyos tézsdekrol, a

direktiva megsziintette a tozsdekényszert, uj tipusu alternativ kereskedési helyeket definialt.

56



A dolgozat utols6 része részletesen elemzi az alternativ kereskedési platformok szerepét az
eurdpai részvénykereskedelem teriiletén. Megfogalmazésra keriilnek az MTF-ek versenyeldnyei
¢s az, hogy hol sikeriilt piaci rést talalniuk. Bemutattam a legnagyobb eurdpai alternativ
kereskedési platformokat, megallapithatdo volt, hogy az MTF-ek részvénypiaci forgalmdanak
aranya Europaban jelenleg 25% koriili, ami azt jelenti, hogy a részvénykereskedés negyede mar
az alternativ kereskedési platformokon zajlik. Megéllapitottam, hogy Eurdpaban az LSE Group
mogott a masodik legnagyobb részvénypiaci forgalmat mar egy MTF bonyolitja, mégpedig a Chi-
X Europe. Bebizonyosodott, hogy a tozsdéket varatlanul érte a piaci liberalizacio, nem voltak
felkésziilve a versenyre, ami jelentds piacvesztést jelentett szdmukra. Az MTF-ek elterjedésének
legfobb kovetkezményei:

o verseny alakult ki a tozsdék piacan,

o explicit kereskedési koltségek szignifikans csokkenése,

® a verseny pozitiv hatassal van a piaci hatékonysagra,

o bid-ask spread csokkenés,

® piaci fragmentdacio.

Legvégiil a dark pools-ok szerepét mutattam be ¢és az értékpapir-kereskedés Gjjonnan kialakult

modelljét, mely szdmos alternativat nytjt az ligyletek teljesitéséhez.
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