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A Budapesti Ertéktézsde 15. szilletésnapjara készitett kiadvany utolstapjain azt
olvashatjuk, hogy megindult azoknak az elképzelésakk a megvaldsitasa, melyek
Magyarorszagon Ujra egy intézményben képzelik el aaru- és értékibzsdei funkciok
ellatasat. A két zsde piacainak Ujboli egyesilése a tervek szerinD@5. november 2-i
datummal kerl majd a tézsdei kréonikadkba. Ezen a napon indul ugyanis a keskedés az
integrélt piacon. Az integraciéval a varakozasok srint kihasznélhatok lesznek majd
azok az ebnyok, amelyek egy adzsdei szolgaltatasokat, és az elszamolasi szolgttnk
vertikuméat atfog6 intézmény létrehozdsabol szarmazak. Az integracid az elérheb
termékeket tekintve is sok Ujdonsagot hoz majd minda BET-en, mind a BAT-on
keresked tagoknak.

Az integraci6 hossz( torténetésl réviden®

Az Aru- és az Ertékizsde egyesiilésének kérdése nem Uj k¢ddenség, torténete egyisl a
magyarorszagi okepiac torténetével. Magyarorszagon ézstlei jelleg kereskedés
intézményesitett formaban az 1850-es években kezegeniikddését. Az 1853-ban létrejott
Pesti Lloyd Tarsulat, melynek gabonakeregk&asasagok voltak tagjai, 1854-ben |létrehozta
a Gabonacsarnokot, melyenéetkezdve 6zsdeszdren kereskedtek gabonéval. Ebben az
idészakban az értékpapirok masodlagos forgalmanakeneegtéséenél sokkal fontosabb volt
egy jol mikddé gabonapiac létrehozédsa. Ezt indokoltdk ésiglsegitették az tdzakban
zajl6 folyamatos haboruk — 1853-56: krimi, 1859-68ztrak-olasz-francia, 1864: porosz-dan,
1866: porosz-osztrak — melyek hatalmas és folyasrkdoesletet tAmasztottak gabona irant és
ezért ez az ifszak aranykor volt a gabonaterigieEletében.

Allami kezdeményezésre 1864-ben alakult meg a Pesti és Ertékizsde (1873-t6l a
févaros egyesitését koven Budapesti Aru- és Ertédsde), melynek efselnéke egészen
1900-ig Kochmeister Frigyes volt. igy méar a kez#itekozos intézményben kodott az
aru- és értékpapirpiac, azonban egészen 1868-luzdmosan folytatta tevékenységét a
Gabonacsarnok is. A legnhagyobb gabonakerédkddloslegesnek érezték a parhuzamos
szervezet fenntartasat, ezért 1868-ban kereszéidvin Gabonacsarnok és a BAET
egyesitéesét.

YA két Bzsde torténeti 6sszefoglalasakor a BET fennallasaBaéviorduldjara készitett konyv szolgalt alapul
melyben még nagyon sok érdekes informacié talalaatdilt szazadi és a mézsde torténetét. (Koranyi G.
Tamas — Szeles NoradZsde sziiletik - A Budapesti Ertéksde jubileumi kiadvanya, 2005.)



A BAET eurépai mércével mérve is viszonylag hamagynjelensségre tett szert. A nyitast
koveth évek el$sorban az aruszekcionak kedveztek é€s a gabonajorgéblyamatos
béviilésével a BAET az elsvilaghabor( dtt Eurdpa vezét gabonaizsdéjévé valt. Az
ertékpapirpiacot felfelé ivélperiddusok, és @zsdekrachokat kovétstagnalas periodusainak
valtakozésa jellemezte. Rendkivilé®rvolt a kapcsolat a budapesti és a bééssdei
arfolyamok kozott, amit az a tény isdésitett, hogy sok cég papirjait mindkét borzén
jegyezték. Az értékpapir-piac nemzetkdzi elfogasfmét jelezte, hogy a budapesti
arfolyamokat Bécsben, Frankfurtban, Londonban éz$an is kdzreadtak.

A tézsdét az 1864-1948-asogkakban harom alkalommal zértak beésZbr 1919-ben a
Tanacskoztarsasag kikialtasat kdest, de ezt megé&téen mar 4 évedizsdezarlat volt
érvényben az elsvilaghaborl miatt. 1919-ben Ujbdl megnyitotta kapu BAET és ezt
kévetben a nagy gazdasagi vilagvalsag masodik évéberl-i&3 zarta be Ujbdl kapuit a
Tézsde. Az 1932-es Ujranyitast kodeh egyrészt Budapest ostroma szakitotta meg a
folyamatos nikodést, masrészt az egypartrendszer létrejotte 'wdgleg” felszamoltak a
Tézsdét, mint a kapitalista rendszer egyik szimboluma

Tobb mint negyvenéves szinet utan, a kdzép-kelépau orszagok kozil Szlovénia utan
Magyarorszagon masodikként nyilt meg Ujra a rermdéi@ds egyik szimbolumanak tekintett
tézsde. A Budapesti Ertéktsde 1990 juniuséaban jott létre, a Budapesti dasde pedig alig
egy honappal ezt koven tartotta alakuld Glését. Aasdék megnyitdsanak fonto$zanénye
volt a nyolcvanas években fokozatosan kialakul&édypiac és az 1990 marciusaban életbe
lépd értékpapir-térvény.

Az aru- és az értékt 6zsde 15 éves "Gjkori" torténetének mérfoldkdvei
BET BAT
1990 végén 6 bevezetett részvénnyel 1990. julius - a Budapesti Arutdzsde
zarja elsd évét a Tézsde létrehozza a gabonaszekciot.
1991. aprilis — elészor publikaljak a BET 1991. junius - Megnyilik a Budapesti
indexét, akkor még BTI néven Arutdzsde éldallat- és hus szekcidja.

1992. december - BAT-BET paktum. Megegyezés két teriileten: az Arutdzsde
Torvény létrehozasaban, és a KELER megalapitasaban. A devizapiacot tovabbra is
versenyszféranak tekintik a tdzsdék.

1993. marcius — Gizembe helyezik a
Kdzponti Piactdimogaté Rendszert
(CMSS)

1993. oktdber - Az MNB, a BET és a BAT létrehozza a Kézponti Elszamolohaz és
Ertéktar Rt.-t (KELER Rt.). A BAT és a BET részesedése 25-25%.
1994. marcius - megsziletik az 1994. évi
XXXIX. torvény az arutbzsdérdl és az
arutdzsdei Ugyletekrél.

1996. november - a BAT 1996. évi
mésodik kdzgyllése megszavazta az
opciods piac 1997-es beinditasat. A
kozgyllés a BAT-BET egyittmiikddéssel
kapcsolatban felhatalmazta a
Tdzsdetanacsot a targyalasok
lefolytatasara.

1993. marcius —
kaput nyit a BAT devizaszekcidja

1995. mércius — debitél a hataridés piac

1997. aprilis 1. — a BUX értékének
folyamatos szamitasanak kezdete

1998. november — az MMTS
tavkereskedési rendszer bevezetése az
azonnali piacon

1999. marcius — bevezetik az
Elektronikus Kereskedési Rendszert
(ETS) a pénziigyi szekcidban.




1999. szeptember — az MMTS 2000. jdlius - A Budapesti Arutézsde
bevezetése a szarmazékos piacon, a pénzugyi szekcidjaban ettél a naptdl a
termi kereskedés megsziinése kereskedés kizardlag elektronikus

formaban torténik.

2000. februar — az opcios piac indulasa
2002. junius 30. —a BET 2000. november - elektronikus
részvénytarsasagga alakul kereskedelem bevezetése a
o . . gabonaszekcidban is. A nyilt kikialtas
2004. janius 1. —a BET az Eurdpai

87sdeszs } les toal befejezését kdvetéen még egy ora all
Tézsdeszovetseg, a FESE teljes jogu majd az alkuszok rendelkezésére

tagjava valik tovabbi tizletkotésre. (12.30-13.30).
Forras: BAT, BET, Koranyi-Szeles

A megalakulast kovéen sikeresen tudott egyutikbdni a két dzsde az elszamoléhaz
(KELER) létrehozasaban, azonban a hat&iddevizapiac rikodtetésének kérdéseben
egészen az integracié megvaldsulasaig versenytakdkkintették egymast. Ezen a tertleten
- kulbnodsen a kezdeti években - az Amsde bizonyult sikeresebbnek. A piac megosztottsaga
ugyanakkor jelerits hatékonysagbeli veszteséget okozott a piaci @s&reek, hiszen a
tézsdei piacok rikbdtetése azon kevés ,iparagak” kézeé tartozik, ahplac koncentracidja
egyértelntien javitja a szolgaltatas néisegét.

Az egyesitésil sz6l0 targyalasok tobbszor is napirendre keridtédét tarsasagnal, a legutdbb
2003-ban, amelyek végul 2005 oktdberében az egdesikeres létrejottével zarultak. A két
piac egyesiilése valjaban az arupiacok BET altaditélét jelentette, amellyel parhuzamosan
a BAT besziintette sajat piacanakikidtetését, igy formalisan nincs sz6 a kétstle
intézményének egyesiilégkilletve a BAT BET-be valo olvadasarol.

A két t6zsde egyesitésének fonto$zehénye volt egy vertikalisan integradikepiaci modell
kialakitasa, mely az aru- és értékpastei szolgaltatasokat, valamint az elszamolasi
szolgaltatasokat egy integralt intézmeény kereteifillkképzelte el. A tervek megvalositasaban
meghatarozé esemény volt a kétdde részvénytarsasagga alakulasa. Az atalakulas ao
vagyonhanyadot kezdetben @&ddei kereskeitégek kozott osztottak fel, a Kédbiekben
azonban ugyanaz a befekiekor szerzett meghatarozo részesedést a BAT é£w B
tulajdonosai kozott, igy mindkét részvénytarsassapidilésén sikeriilt elfogadtatni a BAT és
BET kozotti integracio stratégiajat. A vertikalidléskialakitasa azonban csak a KELER
részvéenyek 100%-anak megszerzésével valik teljess®t az elszamolohaz integracioja a
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A vertikdlisan integrélt dkepiaci modell legfbb ebnye az lehet, hogy a piaci szei@pl
igényeinek kiszolgalasa még hatékonyabban valosuolleg egy intézmeény keretein belll. A
t6zsdei és elszamolasi szolgaltatasok piacan egiéblnérezhévé valik Magyarorszagon is
a kepiacok globalis nyitottsaga. Hiszenogidik a verseny, a globali$kepiacon kell
megallniuk a helylket az intézményeknek, melyre Gtgg ebvel, a fejlesztések
0sszehangolasaval és komplett szolgaltatasi skalaggobb esélyik van.



Termékek a BET aru- és pénziigyi piacan az integragiutan

Az aru termékek kereskedésére az a konszenzustetziilkogy a BET egy 6nalld, U
szekcioban biztositja a termékek kereskeb@iét, a kereskedett termekek korét pedig
alapveten a BAT igényei hatdrozzak meg.

A pénziigyi termékek korének kialakitasarol a takasek a BET és a BAT képvigelkozott
2004 februarjaban ke#dtek meg a deviza és kamat piaci szdilepbevonasaval. A
targyalasok soran - az elszamol6haz érveit is fgybe véve - a BET az ligyletkorok
tekintetében elfogadta a BAT-gyakorlatot, azazaaqk integraciojaval a BET deviza, illetve
kamat Ugyletkbre egy egységes pénzigyi Ugyletkdkéadt o6ssze. Az elszamoldhazi
biztositékok kapcsan pedig elfogadtak a székephogy a KELER egységes Kollektiv
Garancia Alapot iikddtessen a szarmazékos és az aru szekcidra. Ayal@sgk
eredményekeént, a két piac szeée@lital megfogalmazott igényeknek megfékat alakitotta
ki a BET a kozos piac termékkorét. Ahhoz, hogygzkialakult termékek az integralt piacon
megjelenhessenek, sziikséges volt az, hogy valameiyan BAT-on kereskedett termék,
amely az integralt piaci termékkorbe bekeriilt, regjjen a BET-en is az indulasig, és a
termeékek jelleméi teljesen azonosak legyenek a kKetsdén.

Atvett termékcsoportok

A BAT 2005. julius 20-i szekcioiilésén dontés saitetarrol, hogy a mely arutermékek
kereskedésére nem lesz szilkség a BET-en, mely Keketévezetnek ki a BAT-rol. igy a
BET-en nem lesz hus ugyletkor, és tovabbi illikiednék atvételére sem volt sziikség.

Uj termékként jelentek meg 2005. oktober 12-én gyhetes kontraktusok, melyek lejaratai
szerdatol szerdaig élnek, s Iényegesebb tulajdailsgtgtekintve megegyeznek a megfélel

honapos lejaratu termékekkel, keresztkontraktusekée a deviza-elszamolasuakkal.

Az egyhetes kontraktusok bevezetése utan egy retBHT felvette a deviza alapl deviza
elszamolasu opciés keresztkontraktusokat is a kedbéed termékei kozé.

Egyes termékek kontraktusméretének 6sszehangolasa

A deviza keresztkontraktusok mérete — néhany teemidszamitva - a BAT-on 100 000
egység, mig a BET-en 1 000 egység volt. Ahhoz, OE¥ELER Rt. a poziciokat kézvetlendil
a BAT tevékenységének megsese utan at tudja vezetni, szilkség volt arra, R4V a
jellemzéen a részvény alapu hatdrsdtermékek esetén alkalmazott felaprdzassal (split)
problémas termékek kontraktusméreteit a BET melgfedemékeiéhez igazitsa.

Keresztkontraktusok elszamolasa kulonbségénelekezel

Az egyik legfontosabb kilonbség a deviza kereszthéitusok elszamolasaban mutatkozott.
A BET-en a keresztkontraktusok devizaban képzddiléanbozetének elszamolasa naponta
forintban tortént, mig a BAT gyakorlataban nap végé arfolyamnyereség, illetve veszteség
nem Kerdlt forintositasra. Mivel a kérdést ifleh a két piac szerdjpphek megkérdezése utan
nem billent el szignifikAnsan egyik iranyba semérleg nyelve, az a dontés szlletett, hogy a
BET ideiglenesen megduplazza a termékszamat, észéiva keresztkontraktusok deviza
elszamolasu parjait is, s majd &bb, a forgalmak 0sszehasonlitdsa alapjan dontifaléé
elszamolas kozul hosszabb tavon melyiket célstemntartani. Ennek szellemében a BET
2005. mércius 21-én — néhany termék kivételévebvebette a forint elszamolasu hatésid
devizakontraktusok deviza elszamolasu parjait is.




Devizaopciok mdgottes termékeinek 6sszehangolasa

Masik, inkabb technikai jelldg és valodi eltérést csak a strike-ok megnyitdsarsokozo -
kildnbség az opcios termékek mogottes termékénddnlibisége volt. Mig a BET-en
kereskedett opciok alaptermékei azonnali termékekijg a BAT-0s devizaopciok mogottes
termékei hatariés termékek voltak. Bar eurdpai opcio lévén — aehivasra csak lejaratkor
kerllhetnek az opcidk, a futandidalatt nem — tartalmilag és arazasilag is a kéndér
ugyanazt jelentette, és az egyikedde részéi torténs moddositas sem okozott volna a
brokereknek arfolyamnyereséget, illetve veszteséyetzont a strike-ok megnyitasaban
kulonbség mutatkozott, hiszen az azonnali és aridasaar elteréséth kovetkeden a
kulénb6d mbédokon meghatarozott ATM-ek tdbbnyire nem estgke. A piaci igényeket is
figyelembe véve végiil a BET elfogadta a BAT gya&t: 2005. augusztus 15-én az dsszes
opcios devizatermékének mogottes termékét azodhhhtarids termékre modositotta.

Kereskedés modja az integralt piacon
A pénzugyi termekkor esetében a kereskedés mdiggden nem kovetkezett be jelést
valtozas a BET eredeti gyakorlatahoz képest.

Az arupiac vonatkozasaban a BAT gyakorlatat vefiélazaz egy délétti nyilt kikialtasos
kereskedést kdovet még egy délutani elektronikuskasza €s mind a nyilt kikialtas
elektronikus tamogatasat, mind a délutani elekkumikereskedés kiszolgalasat a BET tobbi
piacdhoz hasonléan az MMTS kereskedési rendszaelat

Dijak

A devizapiac tekintetében az integracio a tranzakdijakban hozott valtozast: a BET altal
kordbban alkalmazott 5 Ft, illetve a BAT-on szedét Ft helyébe egy egységes,
kontraktusonkénti 8 Ft-os dij Iépett.

A gabonapiacon alkalmazott dijakat a BET valtoratlavette at, minimalis kilénbség csak a
BET-en alkalmazott standard dijfizetési gyakorlatipdacra valo kiterjesztéséb fakadt.
Eszerint a BET &ltalanosan alkalmazott éves szeknithum dija (gyakorlatilag egy
minimum aktivitasi dij) az arupiacon is megjelezinek mértéke azonban a tébbi szekcional
alkalmazotthoz képest jéval szerényebb: évi 200P0@&s az 6sszeg a tranzakcios dijakkal
lelakhato.

Tagok atvetele
A BAT deviza és kamat piacanak szetgphar az integralt piac elindulasat tébb hénappal —

adott esetben évekkel - meggien beléptek a BET szarmazékos szekcidjaba és leeiésik
jogot nyertek a deviza és kamat piacra, igy itt nemaott jelenis valtozasokat a piacok
egyesitése.

Az arupiacon a tagok jeleid része belépett a BET (j aru szekcidjaba — amigiyedési
kotelezettséggel nem jart - és szerezte meg akeztési jogot, tehat a folyamat alapiest
csak adminisztrativ jellégvolt, komoly terheket nem rott az atéefagokra.

Az integralt piac elindulasa

A Budapesti Aruizsdén a tervek szerint ézsdei kereskedés 2005. oktober 28-dmizmeg
es a kovetkez tézsdenapon, 2005. november 2-an indul majd megtegrélt kereskedés a
Budapesti Ertékizsdén.




Jelenleg a BET-en kereskedett pénziigyi termékek:

Forint alapu deviza
hatéridbs termékek

CHF/HUF, CZK/HUF, EUR/HUF, GBP/HUF, JPY/HUF,
PLN/HUF, RON/HUF, TRY/HUF, USD/HUF

Deviza alapu forint
elszamolasu hataitd
keresztkontraktusok

AUD/USD, CAD/JPY, CHF/JPY, EURO/USD, EURO/JPY,
EURO/CHF, EURO/CZK, EURO/GBP, EURO/NOK, EURO/PL
EURO/RON, EURO/SEK, EURO/TRY, GBP/CHF, GBP/JPY,
GBP/SEK, GBP/USD, NOK/JPY, USD/CAD, USD/CHF,
USD/CZK, USD/JPY, USD/NOK, USD/PLN, USD/RON,
USD/SEK, USD/TRY

Deviza alapu deviza
elszamolasu hataitd
keresztkontraktusok

AUD/USD, CAD/JPY, CHF/JPY, EURO/USD, EURO/JPY,
EURO/CHF, EURO/CZK, EURO/GBP, EURO/NOK, EURO/PL
EURO/SEK, GBP/CHF, GBP/JPY, GBP/SEK, GBP/USD,
NOK/JPY, USD/CAD, USD/CHF, USD/CZK, USD/JPY,
USD/NOK, USD/PLN, USD/SEK

Egyhetes, forint alapu
deviza hatérids
termékek

CHF/HUF, CZK/HUF, EUR/HUF, GBP/HUF,
PLN/HUF, RON/HUF, TRY/HUF, USD/HUF

JPY/HUJ

Egyhetes, deviza alap

UAUD/USD, CAD/JPY, CHF/JPY, EURO/USD, EURO/JP

Y,

deviza elszamolast | EURO/CHF, EURO/CZK, EURO/GBP, EURO/NOK, EURO/PLN,

hataridss EURO/SEK, GBP/CHF, GBP/JPY, GBP/SEK, GBP/USD,

keresztkontraktusok | NOK/JPY, USD/CAD, USD/CHF, USD/CZK, USD/JPY,
USD/NOK, USD/PLN, USD/SEK

Hataridbs 1 hdénapos BUBOR, 3 hdénapos BUBOR, 6 honapos BRB

kamattermékek 5 éves magyar referencia allamkotvény

Forint alapd deviza CZK/HUF, EUR/HUF, PLN/HUF, USD/HUF

opcios termékek

Deviza alapu deviza | EUR/CHF, EUR/CZK, EUR/JPY, EUR/PLN, EUR/USD,

elszamoléasu opciés | GBP/CHF, GBP/JPY, GBP/USD, USD/CHF, USD/JPY, USINPL

keresztkontraktusok

Jelenleg a BET-en kereskedett gabona termékek:

Azonnali gabonatermékek

Takarmanykukorica, Takarmanyarpa,
napraforgdbmag, Nagy olajtartalmi  repce, 349
szemcsézett ammoéniumnitrat, Szojapellet/dara, Ko
eurdpai buza, Kézép-europai takarmanybuza, Kozéppau
takarmanykukorica, Kozép-eurbépai takarmanyarpa, élé
eurdpai napraforgbmag, Kbzép-eurdpai repce

Blza, Etkezési blza, Bbira, Euro blza, Takarmanybuza,
Nagy olajtartalmu
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Hatéaridss gabonatermékek

Blza, Etkezési blza, Extra biza, liEiza, Takarmanybtlz
Takarmanykukorica, Takarmanyarpa,
napraforgdmag, Nagy olajtartalma  repce, 349
szemcsézett ammoéniumnitrat, Szojapellet/dara, Ko
eurdpai buza, Kézép-eurdpai takarmanybuza, Kozéppeail
takarmanykukorica, Ko&zép-eurdpaitakarmanyarpa, K6
eurépai napraforgbmag, Kozép-eurOpai repce, Kézgs
elszamolasu gabonaindex

a

Nagy olajtartalmu
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Opcibs gabonatermékek

Blza, Nagy olajtartalmu fiepgémag,

Takarmanykukorica




Az arupiac j0dje

A piacok integracioja mellett a kédzasde a termékfejlesztés tertletén is egyesitedie &
szadmos Uj termék bevezetésének koncepcidjan délgaaiis. Az arany hataiéd kontraktus
elinditasat tébbek kozott az is indokolja, hogy WMagrszag a nemzetkozi
aranykereskedelem fontos tranzitorszagava valtraaleévekben, igy a termék bevezetése
varhatéan nemcsak az egzotikus termékek irant Erdielspekulansokat fogja megragadni,
hanem az aranykereskdet is. A kontraktus varhatdan j@eév elejébl valik kereskedhéivé

a BET arupiacan, és sikere esetén tovabbi nemasfémékek bevezetése is lehat valna.

Még ennél is ambicidzusabb térekves a hab&riolajkereskedelem elinditasa a New York-i
NYMEX &rutézsdével kardltve, mely szintén a {0evben varhatd. A kereskedés alapjait
ugyanis az urali nyersolaj képezné, amely terméktel a vilagon nem lehet lzletet kétni,
mikdzben a vilag olajpiacanak jeléstrészét adja. igy a termék bevezetése irant \Gahat
jelentts nemzetkozi érdeftlés is mutatkozik majd.

A fentieken tGl a BET a légszennyezési kibocsatdsiségek éppen most indulé piacan is
biztositani szeretné @zsdei kereskedésdglyeit. Mindezekkel egyitt az eddig kizardlag a
gabonatermékekre koncentralé budapesti arupiac enirtdren a régid és egész EurOpa
meghatarozo6 arupiacava valhat.



