ben e kereskedési forma bat papirt érintett, &am egyre
tobbet vontak be, mig 1996 szeptemberében az egész
azonnali piac automatikussa nem valt. Ugyanezen év
oktéberében indult el egy 0] fejlesztés; a BET ekkor
kezdett bele a tAvkereskedésbe. A meglévé szoftverek-
re olyan technoldgiai megoldast talaltak, amelynek ke-
retében munkadllomasokat helyeztek ki a t6zsdetagok
irodaiba. Hamar népszerd lett ez a rendszer, a tézsde-
tagok gyorsan rajottek az elé6nyeire. Ma mar harminc
helyen negyvenkilenc gép all rendelkezésre, illetve
dolgozik a tavkereskedésben.

Tulajdonképpen ez, a t6zsde méreteihez képest je-
lentékeny inveszticid az egyik zaloga a t6zsde ndveke-
désének, mivel a terem befogadoképessége korlato-
zott - mutatott ra Schalkhammer Erika. A BET fejlesz-
tésével parhuzamosan ugyanakkor a Matavnak is
nagyaranyU modernizalast kellett végrehajtania a tav-
kozlési rendszerben, hiszen csak igy valhatott lehet6-
vé, hogy a tranzakciok real time, azaz valés id6ben j6j-
jenek létre. A tavkereskedési rendszer rendelkezésre
allasa jelenleg 99,6%-0s, ami alatta marad az elvarhat6

és a fejlett nyugati t6zsdéken altalanos 99,8-99,9%-o0s
szintnek. Az elmaradéas oka a f6osztalyvezet6 szerint
az, hogy ajelenlegi vegyes, részben 1992-re visszanyu-
16 s er6sen elavult rendszernek kapacitasbeli problé-
mai vannak, s igy gatja a ndvekedésnek; ezért a BET
azt tervezi, hogy még ebben az évben fokozatosan at-
tér egy Uj rendszerre és egyben a teljes tavkereskedés-
re - ami az azonnali piac mellett kiterjed majd az 6sz-
szes t6bbi piacra is.

A masfél éve mikodd tavkereskedési rendszer
egyébkeént jelent6s mértékben, mintegy négyszeresére
novelte a t6zsde forgalmat, egyediil a tavalyi forgalom
a rendszer bevezetését megel6z6 évének hatszorosara
nétt, s a tranzakciok 90-95%-a ma mar a tavkereskedé-
si rendszerben jon létre.

A tér- és idbbeli korlatok megsziinésével lehetséges
lesz, hogy az immar virtudlissa valt t6zsde akar egész
nap nyitva lehessen, illetve elérje az orszagos lefedett-
séget. ABET ezzel Uj dimenziokba lép, ami a bérze to-
vabbi, évi legaldbb 15-20%-os likviditasndvekedésé-
hez vezethet.

A BET ligyvezetdje a kelet-eurdpai t6zsdékrdl

Az egyuttmukddeést, nem az elte-
réseket kell hangsulyozni

Apolitikai és gazdasagi atalakulassal egy id6ben a
térség orszagai szinte azonnal hozzalattak, hogy -
kiulonboz6 ideologiakkal, kiilonb6z6 megkdzelitések-
kel - m(kédd tékepiacot hozzanak létre. Mara mar
minden orszdg megteremtette sajat nemzeti értékpa-
pir-piacait, amelyeket mindeniitt igyekezetek az euro-
pai normaknak megfeleléen kialakitani. Az igy létre-
| jott t6zsdék kozott 1ényegi kiildnbség nincs, még ak-
kor sem, ha minden orszag t6zsdefejl6désére ranyom-
ta a bélyegét, hogy ki honnét kapott szakértdi tamo-
gatast és technikai segitséget. Pacsi Zoltan, a Buda-
pesti Ertékt6zsde ligyvezetd igazgatdja agy véli, vi-
szonylag jo helyzetben van minden bdrze, hiszen sen-
kit sem kotéttek a hagyomanyok, a beallt struktarak.

M&M: Mijellemzi leginkabb a t6zsdék megalapitasatol
| eltelt idGszakot?

- Erdemes kiemelni a fejl6dés két vonulatat. Az
1 egyik a nemzeti jelleg kialakitasa és hangoztatasa,

amely hol erésebb, hol gyengébb, de mindentt alap-
vetd cél. E vonulatban megfigyelhetd bizonyos mérté-
ki elzarkozas, a szabalyozasi engedményeknek egy-
fajta lezarasa. Ez legkevésbé talan Magyarorszagot jel-
lemzi, mivel itt a kezdetekt6l fogva nagyon nyitott t6-
kepiaci rendszer alakult ki, amelyet senki sem akart
korlatozni. Meg merem kockdaztatni a kijelentést, a bu-
dapesti t6zsde a térségben a legnemzetkdzibb, ami ab-
ban is megnyilvanul, hogy nalunk talalhat6 a legtébb
kulfoldi befektetd, és a magyar papirok szerepelnek a
legnagyobb szamban kulféldén. A nemzeti vonulat
mellett ugyanakkor minden t6zsde igyekszik regiona-
lis szerepet is betdlteni, s mutatkozik igény az egymas
kozti egyuttmikodésre is. Ennek talan leglatvanyo-
sabb jele a kdzép-eurdpai t6zsdeindex kialakitasa,
amelyben a kezdeti harom tag mellett mar Gjak is sze-
repelnek.

M&M: Ezek szerint nem a rivalizalas afd torekvés a ré-
gio6 tézsdéinél...
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- Annak ellenére, hogy minden orszag a sajat t6ke-
piacat igyekszik el6térbe tolni, az utobbi id6ben a
nemzeti piacok kozti egytttmdikoédés fokozodasa fi-
gyelhet6 meg, s ez helyes is, hiszen irrealis elvaras len-
ne, hogy barmelyik kelet-eurépai t6zsde versenyezzen
anagy vagy akar csak a kézepes nyugati t6zsdékkel is.
Sokkal nagyobb lehet&ség rejlik abban, hogy az elekt-
ronika korszakaban ezeket a t6zsdéket dsszekapcsol-
juk, s ezaltal kozos termékekkel lehessen kereskedni
és egységesiteni az elszamolasokat. Ez persze hosszu
id6re sz6l0 stratégia, nem egyik naprol a masikra va-
I6sul meg.

M&M: Az egyuttm(ikddésre és az egységesiilésre vald
torekvés hangsulyozasa mellett mindazonaltal vannak ki-
[6nbségek is a térség tézsdéi kozott, attdl fliggden, hogy az
adott orszagban milyen gazdasagifejl6dés ment végbe, mek-
kora a biirokréacia stb. On miben latja af6bb eltéréseket?

- A nemzeti t6zsdék kozti f6 klilénbséget abban la-
tom, hogy az egyes orszagokban miként ment végbe a
privatizacid. A magyarorszagi maganositas példaul
egész masként zajlott, mint a cseh, a szlovak, a lengyel
vagy a roman kuponos privatizacio, s ennek megfele-
I6en kertiiltek vagy nem keriltek tarsasagok a t6zsdé-
re. Az sem mindegy, hogy sajat dontéssel vagy allami
I vezényszora kerlilnek cégek a t6zsdére. A két végletes

példa e szempontbdl Praga és Budapest: a cseh féva-
1 rosban allami déntéssel egyetlen nap mintegy masfél-
ezer vallalatot vittek t6zsdére, am igazi forgalmat csak
korulbelll szaz tarsasag produkalt. (Budapesten vi-
szont az esetek dont6 tobbségében spontdn médon
ment és megy végbe a borzére torténd bejegyzés.) Je-
lentéktelenebb, nem stratégiai jellegl kilonbségek ab-
ban allhatnak, hogy példaul a térség t6zsdéi melyik
nyugati modellt kdvették: a német univerzalisat, mint
a csehek, vagy az angolt, mint a magyarok. A jové
mindazonaltal az egységesités felé mutat, hiszen - f6-
ként Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag ese-
tében - ezt az Eurdpai Unidhoz valo kozeli csatlakozas
i is megkdveteli.

M&M: Erettek voltak-e gazdasagilag a kozép- és kelet-
europai orszagok hét-nyolc évvel ezel6tt arra, hogy tézsdét
alapitsanak?

- Egyértelmien nem, s ennek szamtalan oka van:
féképpen az, hogy nem léteztek tradiciok, a szakisme-
retek, a t6ke, valamint az oktatasi rendszer is hidnyos-
Sagokat mutatott e téren. Az allami szabalyozas vagy a
szabalyok spontan mddon valé kialakulasa részben
elébe ment az igényeknek, amikor példaul Budapes-
ten 1990-ben megalakult a t6zsde, az els6 napon egy
részvénnyel és néhany kotvénnyel is lehetett keres-
kedni. Nem igazan tudtak tehat elmondani, hogy a
t6zsde a gazdasag integrans része lenne, s igy van ez
ma is a térség orszagaiban. Ahhoz, hogy valédi, nyu-
géti tipusu értékpapirpiac fejlédjon ki, szerintem leg-
alabb tiz év kell.
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M&M: Ha éretlenek voltak a térség gazdasagai, miért
hoztak mégis létre a t6zsdéket, mire voltak jok ezek az intéz-
mények azon kivil, hogy az emberek végre nem tarsasjaték
formajaban jatszhattak a capitalyt?

- Mindenki szdmara axiomaként szerepelt, hogy
tézsdére - avallalkozéi és a személyi szabadsag meg-
testestiléseként is - sziikség van egy modem piacgaz-
dasagban. A borze koncentralt keresleti-kinalati hely,
ahol befektetéseket lehet adni-venni, megtakaritaso-
kat forgatni, t6két lehet gydjteni, mégpedig a banki
csatorndkat megkerilve; s olyan tékehianyos régio-
ban, mint a kozép- és kelet-eurodpai, alapvets, hogy
megteremtsék a klilonb6z8 t6kearamlasi lehet6sége-
ket. Ennek példaul Magyarorszagon része volt a két-
szint{ bankrendszer megteremtése, a t6kepiac kialaki-
tasa, s ebbe a folyamatba illik a t6zsde létrehozésa is.

M&M: Visszatérve a kiilénbségek boncolasara, van-e el-
térés a térség tbzsdéi kozott abbdl a szemponthdl, hogy mi-
lyen mértékben engedik be a kulfoldi befektetbket?

- A megkozelitések abban nem kiilénbdznek, hogy
mindentt a lehetd legtébb kulféldi tékét szeretnék
latni. Abban viszont eltérnek az orszagok, hogy ezt a
tékeét az értékpapirpiacon keresztul akarjak-e beara-
moltatni, illetve hogy ezt a liberalizaltsag milyen fo-
kan teszik. A magyar gyakorlat kezdettdl fogva az
volt, hogy fokozatosan egyre tébb kedvezd lehetdsé-
get biztositottunk a klféldi szakmai és pénzigyi be-
fektet6knek. A tobbi orszag eleinte lassabban, s nem
feltétlentil a tékepiacon keresztlil engedte be a kilfol-
di t6ékeét, az utébbi id6ben azonban egyre nyilvanva-
I6bb a kiilfoldi befektetdk jelenléte, egyre szabadabb a
bearamlas. Ma mar megfigyelhetiink egy bizonyos faj-
ta kiegyenlit6dést, mivel a deviza- és t6kepiaci Ubera-
lizacid eléggé egy iranyba tereU a folyamatokat. Ra-
adasul most mar a térségen belll is megindultak a be-
fektetések, s a kdrnyez6 orszagokban egyre erésebb a
magyar t6ke jelenléte.

M&M: Végsd soron mi hatarozza meg egy tézsde rang-
jat?

- Alapvet6en a szabalyozottsag, az attekinthet6ség
és a piaci folyamatok megismerhet&sége. Ez hatarozza
meg, hogy hany részvénytarsasag mekkora t6kenagy-
Saggal keril be a t6zsdére, s ezaltal mekkora lesz a for-
galom. Ebbé&l szempontb6l Magyarorszag elég jo he-
Iyen &ll, mivel a budapesti t6zsde kezdett6l fogva a
nyugati t6zsdékhez igyekezett alkalmazkodni a sza-
balyozékkal (a kilféldi befektetd ugyanis olyan helyre
viszi a pénzét, ahol a feltételek, esélyek megegyeznek
a New York-iakkal, a londoniakkal, a frankfurtiakkal,
a Hong Kong-iakkal stb.).

M&M: Mennyiben érintette az &zsiai valutavalsag Ko-
zép- és Kelet-Europa értékpapirpiacait?

- Az egész térség megérezte a nemzetkdzi folyama-
tokat, ki jobban, ki kevésbe. A két kdzép-eurdpai vég-

I let ismét Praga és Budapest volt: a cseheknél alig lehe-

|
j



tett észlelni aresést, a magyar borze meg talan egy ki-
csit tul is reagélta az eseményeket. Végs6 értékelést
mindazonaltal korai volna adni, mivel a Tavol-Keleten
nem zarédtak le megnyugtatdan ezek a folyamatok, s
kilonboz6 elbrejelzések szerint varhatok még negativ
hatasok. A védekezési eljarasok természetesen bein-
dultak, nalunk is és a nemzetkdzi t6kepiacokon is;
egyrészt lokalizacios mechanizmusokkal kivanjak el-
érni, hogy a bajok maradjanak a keletkezési helylikon,
masrészt a befektet6k ugy valogatjak 0ssze portfolio-
jukat, illetve alakitjak ki stratégiajukat, hogy legalabb-

szintre. Ajavulast egyébként segitik a kedvez& makro-
gazdasagi mutatok is, valamint a t6zsdei tarsasagok
varhato j6 eredményei.

M&M: Pacsi Ur, 6n szerint milyen tendencidkfognak ér-
vényesulni a kozeljévében a térség tézsdéin ?

- Globdlis fellendtilés varhato, abbdl kiindulva,
hogy lassan beérik az 1989-1990-ben kezd8dott atala-
kulasi folyamat, s ezentul az egyes orszagok mar nem
a piacgazdasag kiépitésével, hanem megerdsitésével
foglalkoznak. A befektetett hatalmas mennyiségi kul-
és belfoldi téke elkezd mU(ikddni, s ezzel meglesz a le-

is részben fedezve legyenek a negativ hatasokkal
szemben. Ami Magyarorszagot illeti, a budapesti t6zs-
de szépen regeneralodik, a tézsdeindex szép lassan
visszaall a tavaly novemberi 6sszeomlast megel§z8

het6ség, hogy az elkdvetkez6 néhany évben nagymér-
tékd fejl6dés menjen végbe - feltéve persze, ha a nem-
zetkOzi gazdasagi és politikai helyzet is kedvez6en
alakul.

Tbzsdei alapfogalmak

Alaptéke:
A kibocsatott részvények névértékének osszes-
sége. Azonos a részvénytékével.

Alkusz (t6zsdeligynok):
Az a személy, aki a t6zsdén dijazas ellenében a
sajat nevében, de masok szamlajara kot tgylete-
két.

Allampapir:
Az éallam altal kibocsatott, sajat adoéssagat meg-
testesit6 értékpapir, amelyben addssagtorlesz-
tésre és kamat vagy jaradék fizetésére vallal ko-
telezettséget. Biztonsagos befektetési formanak
szamit. Ide tartozik az allamkotvény, az allam-
jegy, az allami pénztarjegy, a kincstarjegy, a
kincstari valto stb.

||

Arbitrazs-ltgylet:
Olyan ugylet, amely kiilonb6z6 piacokon mutat-
kozo (ar-, arfolyam- és kamat-) kiilonbségek ki-
hasznalasaval ér el nyereséget.

Arfolyam:
A kulfoldi fizet6eszkdzok (valuta, deviza) és az
értékpapirok piaci ara. A kotvények arfolyamat
a névérték szazalékaban, a részvényekét pedig
leggyakrabban 6sszegben, cimletenként kdzik.

Arfolyam-biztositas:
Az arfolyamvaltozasbol ered§ veszteség (vagyis
az arfolyamkockazat) elleni védekezés.

Arfolyam-ingadozas:
Az arfolyam folyamatos valtozasa a kereslet-ki-
nalat hatasara. Megkilonboztetnek bessz (bais-
se), azaz csOkkend és hossz (hausse), azaz
emelkedd tendenciat.

Arverés:
Aruk (pl. értékpapirok), targyak nyilvanos el-
adasra kindlasa: az arut annak adjak el, aki a leg-
magasabb arat ajanlotta érte.

Atvatoztathatd kétvény:
Olyan kotvény, amely a rendes fix kamatozason
feldl lehet6vé teszi tulajdonosa szamara, hogy
meghatarozott hataridén (Gn. csereid6szakon)
belll valasszon: vagy bevaltja kétvényeit a vallal-
kozas részvényeire, vagy megtartja azokat, s igy
késbbb, a torlesztéskor, pénzét visszakapja.

Bazisar:
Ertékpapir vagy aru ara, amelyen a hataridés
ugyletet megkotik.

Bear market (ang.: medvepiac):
Gyengiil§ piac, ahol mind a forgalom, mind az
arfolyamok altalaban esnek.

Befektetési alap:
Kodzos befektetés céljara 6sszeadott t6ke, ame-
lyet a befektetési alap kezel6i a kockazatmeg-
oszlas elve szerint kezelnek, azaz fektetnek be
tobbféle értékpapirba. Lehet nyilt (vagyis a be-
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