
A tŜzsde



Mi a piac?

A t®nyleges ®s potenci§lis elad·k ®s vevŜk, a kereslet ®s k²n§lat 
tal§lkoz§si helye

Vonatkozhat:

ðegy term®kre (h¼spiac)

ðegy term®kcsoportra (®lelmiszerek piaca)

ðfºldrajzi ter¿letre (v§ci piac)

ðorsz§gra (magyar piac)

ðnemzetkºzi r®gi·ra (az Eur·pai Uni· piaca)

ðvalamely termel®si t®nyezŜre (munkapiac, tŜkepiac)



Meghat§roz· t®nyezŜi:
- kereslet
- k²n§lat
- §r
- jºvedelem

Hogyan mŪkºdik a piac?

Ha a kereslet > k²n§lat                  hi§ny                 az §rak nºvekednek
a kereslet lecsºkken, a k²n§lat nŜ             

Ha a kereslet < k²n§lat                 felesleg                az §rak csºkkennek 
a kereslet megnŜ, a k²n§lat csºkken 

Ha a kereslet = k²n§lat                 egyens¼ly



A tŜzsde: saj§tos piac

A tŜzsde sok mindenben t®r el a ăhagyom§nyosó piacokt·l:

ÅNagy tºmegŪ §rucikkek

ÅHelyettes²thetŜ, homog®n §ruk

ÅAz §ru a tŜzsd®n nincs jelen

ÅKoncentr§lt piac

Åćtl§that· (transzparens)

ÅSzab§lyozott piac

ÅSzabv§nyos²tott keresked®s

ÅA tŜzsd®n csak tŜzsdetagok kereskedhetnek



A tŜzsd®k kialakul§sa
- az elnevez®s

Bºrze (burza, burse) ða kifejez®s eredete vitatott
Å13. sz§zad, Brugge: a kereskedŜk "van der Burse" tekint®lyes 
kereskedŜcsal§d h§za elŜtt gy¿lekeztek ¿zletkºt®sre ðtal§n a 
csal§d nev®bŜl ered
ÅA csal§d c²mere h§rom ersz®nyt §br§zolt. A ăbourseó,  
ăBºrseó sz· korabeli jelent®se: ersz®ny, p®nzeszs§k
ÅA jelent®se lehet ăelfekvŜ k®szletek ®rt®kes²t®seó
ÅA bºrz®t szesz®lyess®ge miatt minden¿tt nŜnemŪ sz·val 
illett®k

TŜzsde
ÅMagyarorsz§g, nyelv¼j²t§s
ÅA ătŜzs®ró (marhakereskedŜ) sz· tºve + ă-deó k®pzŜ 
(valamilyen helys®g)



A tŜzsd®k kialakul§sa 
- a tºrt®net

Å13. sz§zad eleje: Brugge
Å1460:  nemzetkºzi §rutŜzsde Antwerpenben
Å1531: elk®sz¿l a tŜzsde sz®kh§za Antwerpenben.
ăMinden nemzets®gŪ, ®s nyelvŪ kereskedŜ r®sz®re.ó

Å1611: megny²lik az a tŜzsde Amszterdamban. 
Å1700-as ®vek: Berlin, P§rizs, B®cs (New York)
Å1864: Budapesti ćru-®s £rt®ktŜzsde 

Egy ¼j keresked®si m·d alakult ki Eur·p§ban:
nagy tºmegŪ §rut cser®ltek az §ru t®nyleges, fizikai jelenl®te n®lk¿l
V nem kellett m§r az §rut az ¿zletkºt®s hely®re sz§ll²tani
V nem kellett gondoskodni a rakt§roz§sr·l
V nem s®r¿lt az §ru ¼t kºzben
V kevesebb lett az ¿zletkºt®s kºlts®ge



Mivel kereskedhet¿nk
a tŜzsd®n?

A tŜzsd®k t²pusai

ćrutŜzsde £rt®ktŜzsde

ƪłǾŞōǵȊŀolaj kukorica

Helyettes²thetŜ 
tºmeg§ruk
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Egyetlen term®k
(gyapot, koml·, 
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ÇV§llalatok
Çćllam
Ç¥nkorm§nyzatok
ÇStb.

£rt®kpap²r keletkez®se
®s forgalmaz§sa

£RT£KPAPĊR
KIBOCSćTĎK
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ELSśDLEGES PIAC

MćSODLAGOS PIAC
(bankok, ®rt®ktŜzsde)
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MEGTAKARĊTĎK FORRćSIG£NYLśK

P£NZ¦GYI 
K¥ZVETĊTśK

£RT£KPAPĊR 
PIACOK, 
TśZSDE

ÇH§ztart§sok

ÇĆllam

ÇV§llalatok

ÇH§ztart§sok

ÇĆllam

ÇV§llalatok

ÇKereskedelmi bankok

ÇBefektet®si 

t§rsas§gok

ÇBefektet®si alapok

ÇNyugd²jalapok

ÇBiztos²t·k

ÇTakar®kp®nzt§rak

Kºzvetlen 

tŖke§raml§s

Kºzvetett 

tŖke§raml§s

Kºzvetett 

tŖke§raml§s

Kºzvetlen 

tŖke§raml§s

Kºzvetlen ®s kºzvetett 
forr§skºzvet²t®s
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NYUGDĉJ ALAPOK

BEFEKTET£SI 

ALAPOK

KERESKEDELMI 

BANKOK

TŜzsde

bankbet®tek

A p®nz¿gyi piacok 
fŜbb szereplŜi

hitelek

BEFEKTET£SI 

SZOLGĆLTATčK



A tŜzsde szerepe

ÅMegkºnny²ti a v§llalatok sz§m§ra ¼j tŜke bevon§s§t
ð Saj§t tŜke bevon§sa           
ð Idegen tŜke bevon§sa
ćltal§noss§gban: min®l nagyobb egy v§llalat, ann§l ink§bb 
elŜt®rbe ker¿l a kollekt²v finansz²roz§s

ÅSzervezett piac a szabad tŜke mozg·s²t§s§ra
ð A h§ztart§sok, v§llalatok, egy®b befektetŜk szab§lyozott piacon 
k²n§lhatj§k fel §tmenetileg felesleges tŜk®j¿ket

ÅBiztos²tja a likvidit§st
ð Az egyes befektet®si eszkºzºk (®rt®kpap²rok) p®nzre v§lthat·k

ÅPlatformot biztos²t a kereskedŜ c®gek sz§m§ra

ÅFolyamatos ®s nyilv§nos v§llalat®rt®kel®st v®gez

ÅăBarom®teró, jelzŜrendszer a gazdas§g §llapot§r·l

ÅInform§ci·s kºzpont

ð A tŜzsd®n kialakult §rak, §rfolyamok t§j®koztat· jellegŪek a 
gazdas§g tºbbi szereplŜje sz§m§ra



A tŜzsde szereplŜi

K²n§lati oldal ða kibocs§t·k

Å az Ŝ pap²rjaikkal folyik a keresked®s (MOL, OTP, ELM¦)
Å a kibocs§t·k tºbb f®le ®rt®kpap²rt is bevezethetnek a tŜzsd®re
Å tipikus ®rt®kpap²rok: r®szv®nyek, befektet®si jegyek, jelz§loglevelek, 
v§llalati kºtv®nyek, §llamkºtv®nyek, kincst§rjegyek 

Keresleti oldal ða befektetŜk

Å §tmenetileg felesleges p®nzeszkºzºket bocs§tanak a forr§sig®nylŜk 
rendelkez®s®re, a k®sŜbbi hozam rem®ny®ben

Å mag§nszem®lyek 
Å hitelint®zetek (bankok, szakos²tott hitelint®zetek)
Å int®zm®nyi befektetŜk (biztos²t·t§rsas§gok, alapkezelŜk, 
nyugd²jp®nzt§rak)



Kºzvet²tŜk

Å br·kerc®gek, befektet®si bankok
Å a tŜzsd®n kiz§r·lag olyan kºzvet²tŜk kereskedhetnek, akik ilyen  
keresked®si joggal rendelkeznek

Å a kereskedŜ c®gek a tŜzsdei keresked®sben ¿zletkºtŜik ¼tj§n 
vesznek r®szt

A tŜzsde szereplŜi

Elsz§mol·h§zak

Å a megkºtºtt ¿zletek elsz§mol§sa
Å szerzŜdŜ f®lk®nt garanci§t v§llalnak az ¿gyletek 
teljes²t®s®®rt

Å lebonyol²tj§k a tŜzsd®n kºtºtt ¿gyletek teljes²t®s®t
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Megtakar²t§si szempontok



A megtakar²t§s c®lja
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MEGTEREMT£SE
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Biztons§gi, likvidit§si 
tartal®k alacsony kock§zat¼, 
kºnnyen p®nzz® tehetŜ 

eszkºzºkben

Az idŜt§v ®s a c®l nagyban meghat§rozza a 
k²v§nt befektet®si form§t ®s a kock§zat m®rt®k®t
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A h§ztart§sok megtakar²t§sa
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A p®nz¿gyi alapºsszef¿gg®s

JºvŜbeli p®nz = jelenlegi p®nz + kamat (hozam)

19

A megtakar²t§s hozama

A kamat meghat§roz§sa

Å Mekkora ºsszegkamatozik? 

Å Mekkora a bet®tkamatl§ba? 

Å Milyen gyakran ²rj§k j·v§, azaz tŜk®s²tik a kamatokat? 
(Ez az ¼n.kamat-peri·dus) 

Å Milyen hossz¼ idŜszakra j§r a kamat? (Mekkora a 
kamatoz§si idŜtartam?)



A kamat tŜk®s²t®se

Å a fel nem vett kamatokkal nºvelik az alaptŜk®t
Å ²gy egyre nagyobb ºsszegre sz§m²tanak kamatot
Å a kºvetkezŜ peri·dusban teh§t a kamat nagys§ga is 

nagyobb lesz 
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Nomin§lis hozam

Å a befektet®s n®vleges hozama, a t®nylegesen el®rt ºsszes kamat, 
osztal®k stb.

Å nincs korrig§lva az §rv§ltoz§ssal

Re§lhozam

Å a befektet®s hozam§b·l kiszŪrik az infl§ci·t
Å a nomin§lis hozam v§s§rl·®rt®ke
Å becsl®se: nomin§lis hozam -infl§ci·



Kock§zat vs. hozam

Bankbetétek, 

állampapírok
Bankbetétek, 

állampapírok

Kollektív

befektetési

formák

Kollektív

befektetési

formák

Egyedi

részvények
Egyedi

részvények

Magas

Kockázat Hozam

Alacsony

Kockázat Hozam

Kiszámíthatóság Bizonytalanság

Bankbetétek, 

állampapírok
Bankbetétek, 

állampapírok

Kollektív

befektetési

formák

Kollektív

befektetési

formák

Egyedi

részvények
Egyedi

részvények

Magas

Kockázat Hozam

Magas

Kockázat Hozam

Alacsony

Kockázat Hozam

Alacsony

Kockázat Hozam

Kiszámíthatóság BizonytalanságKisz§m²that·s§g Bizonytalans§g



Hogyan 
csºkkenthetŜ a kock§zat?

Å Tºbb pill®ren §ll· befektet®si strat®gi§val: diverzifik§ci·

K¿lºnbºzŜ befektet®si eszkºzºk elt®rŜ §rmozg§sai kiolthatj§k 
egym§st Ƃ portfoli· l®trehoz§sa

Å Hossz¼ t§v¼ szeml®lettel

Rºvid t§von a hozamok sokkal nagyobb ingadoz§st mutatnak, 
mint hosszabb t§von



Å 1840-es ®vektŜl sorra jºttek l®tre haz§nkban az elsŜ 
r®szv®nyt§rsas§gok: vas¼tt§rsas§g, malmok, bankok        egyre tºbb 
r®szv®ny jelent meg           ig®ny a szab§lyozott piacra

Å 1847-tŜl egy k§v®h§zban §lland· keresked®st folytattak a pesti 
gabonakereskedŜk -term®szetesen az §ru jelenl®te n®lk¿l

Å 1853-ban l®trejºtt a Pesti Lloyd T§rsulat a gabonakereskedelem 
fellend²t®s®re 

Å Ez a szervezet hozta l®tre a Gabonacsarnokot, a gabonakereskedŜk                      
tal§lkoz·hely®t

Å 1864. janu§r 18-§n kezdte meg mŪkºd®s®t a Pesti ćru-®s 
®rt®ktŜzsde, amely k®sŜbb egyes¿lt a Gabonacsarnokkal

A Budapesti £rt®ktŜzsde
tºrt®nete



òmindennemŪ kereskedelmi javaknak, veretlen 
aranynak ®s ez¿stnek, p®nznemeknek ®s v§lt·knak, 
a magyar iparv§llalatok felsŜbb engedelem folyt§n 
kibocs§tott r®szv®nyeinek ®s kºtv®nyeinek elad§s§t 
®s vev®s®t, v®gre z§log-, biztos²t§si ®s sz§ll²t§si 

¿zleteket megkºnny²teni.ó

A Budapesti £rt®ktŜzsde
tºrt®nete

Az Alapszab§ly szerint a TŜzsde c®lja:



1873: az elsŜ tŜzsdekrach a tŜzsd®n

Å22 p®nzint®zet ment csŜdbe
Åaz §rfolyamok §tlagosan 50%-kal estek
Åa tŜzsdei keresked®s ®vekig pangott  (r®szv®nyekre nem, 
csak a fix kamatoz§s¼ §llamkºtv®nyek ir§nt volt 
®rdeklŜd®s)

1890-es ®vek: l§tv§nyos fellend¿l®s, A Bć£T Eur·pa 
legfontosabb tŜzsd®i kºz® ker¿lt

1948: a Budapesti ćru-®s £rt®ktŜzsde feloszlat§sa, 
vagyon§nak  §llami tulajdonba v®tele 

1914: Eur·pa vezetŜ gabonatŜzsd®je



1990. j¼nius 21:  ¼jra megnyitotta kapuit a Budapesti £rt®ktŜzsde
Å41 alap²t· tag
Åegyetlen bevezetett r®szv®ny (IBUSZ)
Åny²lt kiki§lt§sos keresked®s
Åkeresked®si terem a V§ci utcai Trade Centerben

1990-es ®vek v®ge: §tt®r®s a t§vkeresked®si rendszerre

2002: a TŜzsde gazdas§gi t§rsas§gg§ alakult
Ål®trejºtt a Budapesti £rt®ktŜzsde R®szv®nyt§rsas§g 

(2006 §prilis§t·l: Z§rtkºrŪen MŪkºdŜ R®szv®nyt§rsas§g)

2005: a Budapesti £rt®ktŜzsde ®s a Budapesti ćrutŜzsde 
integr§ci·ja          a B£T-en folyik §rupiaci kereskedelem is 



A TŜzsde minŜs²tett tºbbs®gi tulajdonosa az MNB

A XETRA keresked®si rendszerrel a magyar tŜzsd®n jegyzett 
c®gek kºzvetlen¿l kapcsol·dnak ºssze Eur·pa 18 orsz§g§nak 
kereskedŜivel, befektetŜivel

Kiemelt c®lja:
Åa hazai v§llalatok megfelelŜ forr§sbevon§si 
lehetŜs®gekhez jussanak
Åa gazdas§gban l®vŜ megtakar²t§sok min®l nagyobb 
m®rt®kben §ramoljanak a beruh§z§sok fel®
Å§tl§that· ®s likvid piacot biztos²tson a hazai ®s 
k¿lfºldi ®rt®kpap²rok sz§m§ra
Åbefektet®si lehetŜs®geket biztos²tson a lakoss§gi ®s 
int®zm®nyi befektetŜknek



FŜ tev®kenys®ge:

ÅKibocs§t·i szolg§ltat§sok
A v§llalatok sz§m§ra kºnnyen hozz§f®rhetŜv® teszi a 
megtakar²t§sokat

ÅKeresked®si szolg§ltat§sok
Jelenleg kºzel 40 c®g kereskedik a TŜzsd®n

ÅPiaci inform§ci·k
Azonnali, pontos inform§ci·t ny¼jt a tŜzsd®re bevezetett 

®rt®kpap²rok keresked®si adatair·l
ÅBefektet®si term®kek fejleszt®se
A hagyom§nyos ®rt®kpap²rok, deviz§k mellett egyre tºbb 

term®kkel (indexek, kamatok) folyik keresked®s

A Budapesti £rt®ktŜzsde

Akt²v szerepet v§llal a lakoss§gi, valamint a v§llalati 
p®nz¿gyi kult¼ra fejleszt®s®ben

T§rsadalmi felelŜss®get v§llal: jelenleg a s¼lyosan beteg gyermekek 
k²v§ns§gait teljes²tŜCsodal§mpa alap²tv§nyt t§mogatja.
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