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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fektetési jegyek folyamatos visszavaltasat vallalo),
illetve zart (az altala kibocsatott befektetési je-
gyek méasodpiaci eladhatdsagat biztosito) alap.

Befektetési tanacsado:
Egyes t6zsdék és tarsasagok mindenkori kilata-
sairdl a befektet6ket tajékoztatd szakért6 sze-
mély, illetve szakért6 cég.

Bovlikotvény:
Altalaban vallalatfelvasarlaskor kibocsatott, ma-
gas kockéazatl, de nagy hozamot igér6 kotvény.

Broker:
Bizomanyos tgynok.

Bull market (ang.: bikapiac):
Er6s6dé piac, ahol mind a forgalom, mind az ar-
folyamok altaldban emelkednek.

Diszkontélas (leszamitolas):

1. Valamilyen kovetelés, illetve kovetelést meg-
testesitd értékpapir megvasarlasa az esedé-
kességig jaré kamat 0sszegének levonasaval.

2. J6v6ben befoly6 pénzaramlasok atszamitasa
az adott id6pontra.

Dolgozoi részvények:
Részvénytarsasag azon részvényei, amelyeket a
vallalat dolgozé6i (t6bbnyire elénydsebb arfo-
lyamon) vasarolnak meg. Ezeket a részvényeket
altalaban tilos tovabbadni.

Eladasi opcio:
Eladasi jog megszerzése egy arura, devizara, ér-
tékpapirra, elére meghatarozott, un. kotési ar-
folyamon. Az eladasi jog birokosa csak akkor él
opcios jogaval, ha a kotési arfolyam magasabb,
mint a pillanatnyi piaci arfolyam.

El6vételi jog:
A részvényes joga, hogy t6keemeléskor az ad-
digi részesedése aranyaban Uj részvényeket va-
sarolhasson. Az el6vételi jogokkal kereskednek

a tézsdén is, tobbnyire az elévételi hataridd le-
jarati hetének utolsé harom napjan.

Els6bbségi részvény:
Garantalt osztalékot biztositd, de nem szavaz6é
részvény.

Ertékpapir:
Valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot megtes-
tesité forgalomképes okirat vagy szamlan meg-
jelend Osszeg. F6 fajtai: kotvény, részvény, valto,
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csekk, allampapir, élvezeti jegy, zaloglevél, leté-
ti jegy, pénztarjegy, kozraktarjegy. Szoélhat be-
mutatéra, névre, rendeletre. Lehet t6zsdén
jegyzett és t6zsdén nem jegyzett.

Ertékpapirhozam:
Az értékpapir birtoklasabdél szarmazé Osszes
jovedelem (beleértve az arfolyamvaltozasbol
ered6 veszteséget, illetve nyereséget, tovabba
a fizetendd adokat is) az értékpapir névértéké-
nek szazalékaban (osztalék, kdtvényhozam).

Ertékt6zsde:
Ertékpapirok vagy devizak adasvételének kon-
centrélt piaca.

Eurokétvény (eurobond):

Olyan kotvény, amelyik nem az adds vagy a hite-
lez6 nemzeti valutajara szol, hanem egy harma-
dik orszagéra. A tipikus kibocsatok a kozponti
kormanyok, a nemzetk®zi intézetek és a nagy
multinacionalis vallalatok. A kdtvényeket altala-
ban jegyzik a t6zsdén, de a masodlagos piac
nagy része a t6zsdén kivili piacon bonyolddik
le. A kélcsonkotvények eurdpai pénzegységre
szOlnak. Kamatjovedelmik altaldban adémen-
tes.

Fedezeti (hedge-) ugylet:
Olyan hatarid6s Ugylet, amelyet az aru-, deviza-
és értékpapir-kereskedelemben az arvaltozasok
veszteségeinek korlatozasara kétnek.

I
Futamidé:

Az értékpapir kibocsatasatol, a hitel felvételétél
az esedékességig, visszafizetésig terjedd id6szak.

Futures, financial:
Hataridés m(ivelet el6re meghatarozott mennyi-
ségl és mindség(li aru egy meghatarozott jov6-
beli napon torténé adasvételére, elére megalla-
pitott aron.

Hataridés mvelet (forward-tgylet):
Aruk arvaltozasi kockazatanak, devizék arfolyam
kockéazatanak és értékpapirok kamatlab-kocka-
zatanak kezelésére kialakult tgylet, ahol az arra,
volumenre, mindségre torténd megallapodas a
jelenben torténik, az tgylet lebonyolitasa (telje-
sitése) azonban ajov6ben esedékes.

Hozam (yield):
A befektetett t6kéb6l szarmazé, adézott nye-
reség a befektetett dsszeghez viszonyitott sza-
zalékban kifejezve.



Ingyenes részvény:
A nyereségkifizetés egyik médja; a régi részvé-
nyeseknek addigi részvénytulajdonuk aranyaban
Uj részvényeket bocsatanak rendelkezésre, ame-
lyeket a tartalékokbol és a ki nem fizetett nyere-
ségekbdl finansziroznak. A tarsasagi vagyon az
ingyenrészvények kiadasaval nem valtozik.

1 Jegyzés:

1. Hivatalos t6zsdei arfolyam megallapitasa és
kozzététele.
2. Uj kibocsatasu értékpapirok vasarlasa.

Kibocsatas (emisszio):
Ertékpapirok forgalomba hozatala, amit tébb-
nyire bankok, illetve értékpapir-keresked6k vagy
a részvételukkel alakitott konzorciumok vallal-
nak.

Kincstarjegy:

Az allam révid lejarati adéssagat megtestesitd
allampapir. Altalaban nagyobb cimletekben, ala-
csony kamatlabbal bocsétjak ki. Egyes orszagok-
ban kiilénbséget tesznek az egy éven beldli leja-
ratl és az egyéves vagy annal hosszabb lejarata
papirok kozétt; az el6bbit kincstari valtonak ne-
vezik, s csak az utdbbi a kincstaijegy.

Koétési arfolyam:
Az az arfolyam, amelyen a t6zsdén az Ugyleteket
kotik.

Kotvény:
Kamatozd, altalaban hosszabb lejaratu értékpa-
pir; hitelviszonyt hoz létre. A kétvény kibocsato-
ja arra kotelezi magat, hogy el6re meghatéaro-
zott id6épont(ok)ban a kotvény névértékének
megfelel6 6sszeget visszafizeti, és az addig ese-
dékes kamatokat kifizeti.

J Letét:

Banknal 6rzott értékpapirok vagy egyéb érték-
targyak, kovetelések.

Letéti jegy:
(Certificate of Deposits; CD) 1. Rovid- és kozép-
lejarati pénzpiaci papirok, letéti igazolasok,
amelyeket az amerikai nemzeti bankok vezettek
be a 60-as évek elején. A kamatok a piaci viszo-
nyokhoz és a futamid6hoz igazodnak.
2. Letétrdl adott elismervény, igazolas.

Lombardhitel (kézizaloghitel):
Forgalomképes ingosaggal (aruval, arannyal, ér-
tékpapirral, aruokméannyal stb.) mint zaloggal fe-

dezett hitel. Egyes meghatarozasok szerint csak
rovid lejaratu, értékpapirral fedezett hitelt je-
lent.

Nagyrészvényes:
Az a személy, aki a részvénytarsasag alaptékéjé-
nek akkora hanyada folott rendelkezik, hogy
alapvet6en befolyasolhatja a tarsasag Uzletpoli-
tikajat, a stratégiai dontéseket.

Nem jegyzett részvény:
Olyan részvény, amelyet hivatalosan nem jegyez-
nek, hanem a parhuzamos piacon vagy a bankok
kozott folyd kereskedelemben adnak-vesznek.

Néveérték:
Ertékpapiron, pénzen, bélyegen feltiintetett
(névleges) bsszeg.

Nyiltpiaci m(iveletek (nyiltpiaci politika):
Ajegybank értékpapir-eladasa vagy - vétele ab-
bél a célbdl, hogy a kamatlabat, ill. a pénztéme-
get szabalyozza.

Opcios Ugylet:
Az opci6 kiir6ja meghatéarozott dij fejében vételi
vagy eladéasi kotelezettséget vallal az opcios jog
vasarldjaval szemben, egy el6re meghatarozott,
Un. kotési arfolyamon.

Osztalék:

Az évi nyereség azon hanyada, amelyet a részvé-
nyeseknek kifizetnek. Az 6sszegre az éves zaras
utan az igazgatésag és a felligyel6bizottsag tesz
javaslatot, amir@l végul a kdzgy(lés dont. Az osz-
talék kifejezhet a névérték szazalékaban, vagy
konkrét 0sszegben. Az orszagok tobbségében
évente fizetnek osztalékot, de egyes helyeken el-
teijedt az ideiglenes osztalék intézménye is.

OTC:
(over the contuner market) T6zsdén kivili szer-
vezett és nyilvanos értékpapir-kereskedelem.
Pakett:
Részvénykoteg; gyakran egy részvénytarsasag
alapt6kéjének nagyobb vagy meghatarozé be-
folyast biztosito részét nevezik igy.
Pénzpiac:
Rovid lejarata kdvetelések piaca.
Pénztarjegy:

Bankok (esetleg az allam) altal kibocsatott, révid
lejaratl, kamatozo értékpapir.
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Portfolio (értékpapirtarca):
Egy személy, bank vagy befektetési alap érték-
papir-allomanya.

Portfoli-menedzser:
Az a személy, aki egy portfolié szaméara megha-
tarozott irdnyelvek alapjan, sajat felel6sségére
dontéseket hoz az értékpapirok eladasardl, ill.
megvételérdl.

Reéalkamatlab:
A piaci kamatszinvonal és az arszinvonal-emel-
kedés kulonbségeként szamitott mutatd.

Részjegy:
1. Szovetkezeti tarsasagot igazol6 okirat, nem
értékpapir.
2. Befektetési alapban val6 részesedést megtes-
tesit6 okirat, értékpapir.

Részvény:

A tarsasag t6kéjének egy részét megtestesitd ér-
tékpapir, tulajdonosa szamara tagsagi és vagyoni
jogokat biztosit. A részvény tulajdonosa - a
részvényes - igényt formalhat az osztalékra, t6-
keemelésnél el6vételi joga lehet az Uj részvé-
nyekre, a tarsasag felszamolasakor pedig jogo-
sult a bevétel tulajdonrészesedés szerinti hanya-
dara. A részvényesnek t6ketulajdona aranyaban
szavazati joga van a kozgylésen.

Részvényindex:
Egy t6zsde vagy egy t6zsdén jegyzett gazdasagi
ag tobb vagy minden részvénye arfolyamanak
atlagértéke.

Spekuléacio:
Az arfolyam- és arvaltozasok kihasznalasa gaz-
daségi el6ny szerzésére. A spekulacio targya le-
het részvény, deviza, a tézsdei kereskedelem-
ben résztvevé mas értékpapir és opcids szerz6-
dés.

T6kepiac:
Hosszu lejaratt kovetelések és befektetések piaca.

T6zsde:
Nyilvanos, kdzpontositott és szervezett piac.
Fajtai: arut6zsde és értékt6zsde, ez utdbbi faj-
téi: devizat6zsde és értékpapirt6zsde. Magyar-
orszagon jogi személy, 6bnkormanyzattal rendel-
kezik, nem nyereségorientalt, de bevételeibdl
tartja fent magat. A t6zsdei kereskedelemben
résztvev® aruknak vagy értékpapiroknak nem
kell jelen lennitik, mivel az egyes aruk helyettesit-
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hetdk, ill. egymassal kicserélheték. Az eladni és
vasarolni szandékozok arelképzelései befutnak
a tézsdei Uzletkdt6khoz, akik ezeket megpro-
baljak a piacon érvényesiteni.

Tlljegyzés:
Ertékpapirok kibocsatasakor felkinalt, az érték-
papirok osszértékénél magasabb 6sszegl jegy-
zés.

I VAalto:

1. Rendeletre sz6l6 értékpapir, amelyben egy
kés6bb esedékes fizetés testesil meg.

2. Fizetési igérvény vagy fizetési felszdlitas.

3. Szigoru valtéjogi szabalyoknak megfelels for-
maban kiallitott okirat. Megkulénbdztetlink
idegen valtot és sajat valtot. Szélhat megte-
kintésre (bemutatasra, latra), bemutatas utan
meghatarozott id6 elteltével esedékes id6-
pontra és hatarozott napra.

Vételi opcio:
Vasérlasi jog szerzése egy arura, devizara, érték-
papirra, el6re meghatarozott, Un. kotési arfolya-
mon. A vételi jog birtokosa csak akkor él opcids
jogaval, ha a kétési arfolyam alacsonyabb, mint a
pillanatnyi piaci arfolyam.

A tdzsde rovatot

Martonffy Attila, a NAPI gazdasag munkatérsa készitette;
a lakossagi véleményeket Marian Béla, az MC-OPK
kutatasvezetdje elemezte

Hi'Gihely

Az 1962-ben Parizsban alapitott folydirat
a modern irodalom, zene. Képz6- és
médiam(ivészet féruma.

Kiadja a Magyar Miihely Alapitvany.

Megrendelhet6 a kiaddé cimén:
1027 Budapest. Csalogany utca 3/c.
E mail: sxs@ludens.elte.hu

El6fizetési dij: 1200,- Ft/év.

KERJUK. TAMOGASSA AZ ALAPITVANYT!
Szamlaszam:
10102086-09742602-00000000
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