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TOKEPIAC - BROKERSZEMMEL

- Vendégiink volt Pacsi Zoltan, az Allami Pénz- és Tékepiaci Feligyelet
lekdszont elndkhelyettese, a Budapesti Ertéktézsde tigyvezetd igazgatoja -

»Hajozni pedig kell“ - mondtak mar a régi goro-
gok. Més okbdl, de szivesen szallnak hajora a
mai tarsadalmi és Uzleti élet szerepldi, hogy esz-
mecserét folytassanak gazdasagrdl, politikarol,
tarsadalomrol. Az 6szi alkonyi napsutésben la-
gyan ringat6z6 Szentendre Il. nevi hajo adott
helyet és formabontd keretet oktdber elsején a
Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Ve-
zetbképzd Intézete altal szervezett rendhagyo
menedzsertalalkozora. A résztvevok el6bb Pacsi
Zoltannak, az Allami Pénz- és Tékepiaci Fel-
tgyelet lekdszénd elndkhelyettesének, a Buda-
pesti Ertékt6zsde UgyvezetSjének tékepiacrol
sz0l0 tajékoztatojat hallgattdk meg, majd kotetlen
beszélgetést folytattak a témarol az eladdval és
egymassal. Ezt kovetéen Hamori Bal&zs dékan, a
BKE Vezet6képz6 Intézetének igazgatdja tartott
rovid tajekoztatot az Intézet fejlesztési elképzelé-
seir6l, tovabbi terveirdl.

Helyzet mindig van, volt, lesz, és (j szitucio
mindig keletkezik - mondta bevezet6jében a té-
ma kapcsan Pacsi Zoltan. Uj helyzetet teremt az
uzleti vilagban az 1998. januér elsején hatalyba
Iép6 harom (] torvény, amelyek alapvet6en meg-

hatarozzék a pénz- és tékepiac mlkodését. AJrU—
-telintdzeti térvény az értékpapirtsrvény és a fta=—

tus térvény jj 7 utdbbi a Felligyeletek 6sszevona-
sat, az 6sszevont szervezet felallitasat tartalmaz-
za. Tovabbi két torvény is el6késziletben, van: a
jelzélog hitelintézetekrdl és a kockézati téketar-
sasagokrol szol6 torvények. Benyuijtas el6tt all az
Uj torvények modositasara vonatkozo elképzelés
is. Mint az elébbiek is bizonyitjak, minden moz-
gasban, atalakuléban van.

A lekdszong elndkhelyettes, akinek jelentds
multja, érdeme van a hazai tékepiac kialakitasa-
ban, fejlesztésében, kemény szakmai vitakban -
maga is valtott. Az allami szférabdl atigazolt az
Uzleti vilagha. 1997. oktéber 16-t6l a Budapesti

54

Ertékt6zsde UgyvezetGje. Rovid bevezetbje utan
a hazai t6kepiac eddigi tapasztalatait foglalta
0ssze.

- Az els6 értékpapirtdrvény legnagyobb
érdeme, hogy hagyta a piacot fejlédni, hagyta a
piaci szerepl6ket, hogy sajat elképzeléseik és ter-
mészetesen a piac igényei szerint alakitsak ki ezt
az intézményrendszert - mondta az el6ad6. Ez
oda vezetett, hogy ma van jol miikodd értékpa-
pirtézsde, egy szinte hibatlanul mikddé elsza-
moléhédz. Kulondsen fontos ez az elszdmolohaz
esetében, annak ellenére, hogy publicitasa ki-
sebb, mint az értékpapiré. Ma van kb. szaz érték-
papir-forgalmazo tarsasag, van és volt jol m(iko-
d6 tender, és van jol m(kod6 felugyelet. Az el-
mondottak jelentéségét noveli, hogy mindez nem
mondhato el egyetlen orszagban sem ebben a tér-
ségben. Elemei esetleg megvannak, az is lehet,
hogy egyik vagy maésik elem jobban mikadik,
mint nalunk, de szerintem egyik orszag sem ju-
tott el arra a szintre szabalyozottsag és piaci inf-
rastruktira szempontjabol, mint Magyarorszég. S
taldn ez az, ami leginkabb biztositja el6nyunket
ezekkel az orszagokkal szemben - legalabbis va-
lameddig.

A hazai t6kepiac igen nagy elénye volt, és
ma is az, hogy nagyon kicsi az allami beavatko-
zé&s - fogalmazta meg az el6add. Ha 6sszehason-
litAst végziink mas orszagokkal, elssorban Cseh-
orszaggal és Lengyelorszaggal, akikkel mindig
0sszevetnek bennlinket, réluk ugyanez nem
mondhato el. Egyéb orszagokrdl nem is beszélve,
amelyek térségiinkben kisebb szerepet téltenek
be, de amelyekre sem a Nyugat, sem a befekteték
nem figyelnek fel. Lengyelorszagban példaul a
t6zsde ma is allami kézben, &llami tulajdonban
van, a lengyel privatizaciés minisztériumnak
maig nagy szerepe van abban, hogy mely véllala-
tok keriilnek be a t6zsdére, és hogyan torténik a
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tézsdérevitel. Ugyanakkor a szerepvallalas azt is
jelentette, hogy ez igen nagy anyagi-erkolcsi se-
gitseget adhatott. Ez vagy jo vagy rossz, ezt min-
denki itélje meg maga, annyi tény, hogy bizonyos
id6szakokban ez rendkivil nagy I0kést adhat a
piaci fejlédésnek. Csehorszégban az allami segit-
ség abban nyilvanul meg, hogy egyszerre, egy
napon négyezer vallalatot vittek be a t6zsdére.
Ett6l aztdn a t6zsde kapitalizacidja - papiron
legaldbbis - fantasztikusan nagy lett, és mindenki
elmondta, hogy jaj de jo a tézsde. Idével azutan
szépen szelektalédott, hogy melyik az a tiz-hlsz-
otven-szaz vallalat, amelyeknek a részvényei
ténylegesen ott vannak a tézsden.

Magyarorszagon ilyen tipust segitségek, be-
avatkozasok, direkt vagy indirekt médon nem
voltak - folytatta a tajékoztatot Pacsi Zoltan.
Nekink ink&bb mindig kiizdeni kellett az &llam-
mal, hogy segitse, ne pedig akadalyozza a t6zsdei
fejlédést. Mivel az allam nem adott segitséget, a
magyar t6kepiac spontan fejlédott. En ezt azért
tartom jonak, pozitivumnak, mert ez azt jelentet-
te, hogy a piac és az infrastruktdra a mindenkori
piaci igényeknek megfelelGen tudott fejlédni. Es
ha most t6zsdét mondok, az egész t6kepiacot ér-
tem alatta. Itt az allam nem avatkozott be, nem
adott adokedvezményeket, az APV RT és az 6sz-
szes jogel6dje nem igazan segitettek abban, hogy
a véllalatok t6zsdére kerliljenek, t6zsdén keresz-
tul privatizaljak 6ket. Pont ellenkez6leg! Az a
néhany vallalat, amelyet f6leg APV dontéssel
er6ltettek a tézsdére, szépen hatral kifelé, mert a
valds tulajdonosok ezt nem akarjak.

A tbkepiac fejl6dését meghatarozd 6nszabé-
lyozd szervezetek létrejottét is nagyban elésegi-
tette az értékpapirtorvény - ismertette el a torvé-
nyi szabalyozas ezen részét Pacsi Zoltan. Onsza-
balyozd szervezet minden egyes piaci résztvevo.
Ezalatt azonban els6sorban a t6zsdét szoktak ér-
teni, amely jogosult arra, hogy sajat szabalyait
meghozza, aszerint m({ikodjon, s ez minden egyes
t6kepiaci szerepl6re kotelezd legyen. Az ilyen
tipusi 6nszabalyozas tovabbi elénye, hogy a
t6zsde rendkivil jol tud alkalmazkodni a minden-
kori piaci helyzethez. A mindenkori kormanyren-
deleteknél sokkal rugalmasabban tudja kezelni a
felmer(l6 problémékat, kérdéseket, Uj igényeket,
szilkségleteket. Ezért soha nem kellett arra varni,
hogy a torvény adja meg azokat a kereteket, ame-
lyeket a piac igényel.

Az el6add a torvény erényeit 0sszefoglva el-
mondta, hogy a tékepiac eddigi miikddése sorén
sikeriilt feloldani azt a problémat, hogy az els6
értékpapirtorvény mgsziiletésekor nem volt t6zs-
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de, nem voltak brokercégek, nem volt elszdmo-
I6haz, felugylet stb. Emiatt a térvény erdsen
elméleti jellegl volt, annak 6szes el6nyével és
hatranyaval. A torvényalkotokat nem kototték
régi tapasztalatok, érdekek, tehat viszonylag sza-
badabban lehetett dolgozni, ugyanakkor a tapasz-
talatok hianya is jellemezte ezt a térvényt.

Ugyanezt a gondolatot vitte tovabb az Uj tor-
vény - folytatta ismertet6jét Pacsi Zoltan. A t6zs-
de ma is dnszabalyozd szervezet, az elszamolé-
haz is az, s én sok szempontbol, bar idézéjelbe
téve, az Onszabalyozd szervezetek kdzé sorolom
azokat a brokercégeket, amelyeknél a kotottség,
legalébbis a régi értékpapirtdrvény értelmében
nagyon kevés. Van egy mlkddesiikre vonatkozd
szabaly, amelyet sokan kifogésoltak, hidnyosnak
tartottak. Ugyanakkor ¢sszes hianyossagaval
egydtt arra jo volt, hogy a brékercégek a minden-
kori piaci szukségleteknek megfelel6en tudtak
miikddni. Még akkor is, ha hatranyaik is voltak.
Itt is voltak brékercégek, amelyek megsziintek,
amelyeket meg kellett sziintetni. Voltak, amelyek
birdsag el6tt voltak, vannak, lesznek, dehat a
gazdasag mely szegletében nincsenek ilyenek.
Nem tobb a visszaélés ezen a tertileten sem, mint
az orszag mas terlletein. Meg kell tanulnunk
ezzel is egyuttélni. S aki kapcsolatba keril ezek-
kel a cégekkel barmilyen min6ségben, akar be-
fektet6ként, kibocsatoként, ,,ne adj Isten” fel-
ugyel6ként, annak meg kell tanulni azokat a tak-
tikakat, amelyekkel ki lehet védeni, vagy leg-
alabbis elfogadhatd szinten lehet tartani a buk-
tatokat.

Teljesen (j szabalyozési kornyezetet teremtett
a tézsdeélet szerepl6i szaméra az 1997. januar
elsejétdl hatalyba lépett (j torvény - mondta az
el6add. Lényegesen korlatozta a kordbbi szabad-
sdgot, szigorlan meghatarozta a miikddési szaba-
lyokat, beleértve a kibocséatasokat, a brokercége-
ket és - bar sokkal kevéshé érintve, de mégiscsak
beleértve - a t6zsdét és az elszdmolohazat is. Ez
a térvény bizonyos szempontbdl mar befektetSi
magatartasra vonatkozo szabalyokat is megfogal-
maz, legaldbbis olyan esetekben, amikor piaci
visszaélések vannak.

Sajnos vagy szerencsere, elértik a piaci
fejlettségnek azt a fokat, amikor mar részletes
szabalyokat kell és lehet adni, mert mar vannak
tapasztalatok. A torvényalkotdk mar korulbelil
tudjak, hogy mely teriiletek azok, amelyeket
szabalyozni, esetleg részletesen szabalyozni kell,
s melyek azok, amelyeknél szabadabban lehet
meghatarozni azt a ,,jatékteret”, amelyen bellil a
piaci szerepl6knek dolgozniuk lehet. Minden
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egyes piaci szabalynak az a célja, hogy atlathato
legyen, hogy a piac miikédése megismerhetd
legyen, az ott torténé események nyilvanosak
legyenek minden egyes piaci szerepld szamara.
Ez a piac rendkivil nyitott volt és marad is.

Rendkiviil kemény és szigor szabalyok van-
nak most mar a brokercégekre vonatkozoan - is-
mertette a torvényalkotas Uj elemeit Pacsi Zoltan.
Ezek javarésze még nem lépett hatalyba. Van egy
atmeneti id6, amely december 31-én lejar, és
1998. januar elsejétél szinte az Gsszes szabaly-
nak, ami a térvényben van, meg kell felelni. A
torvény ,,josagat” bizonyitja az is, hogy a brdker-
cégek az (j szabalyokhoz alkalmazkodva vagy
megerdsitik eddigi pozicidikat, vagy pedig sajnos
az is el6fordulhat, hogy megsz(innek oly madon,
hogy vagy visszaadjak engedélyiiket, nem véasa-
rolnak tovabb, felvasaroljak Gket, vagy egyesiil-
nek mas cégekkel. Igen nagy a mozgés a broker-
cégeknél. Engem meglepett, hogy még mindig
megjelennek 0] tarsasdgok a palettdn. Vannak
kilépdk, de sok olyan 0j belép6 van, aki mar az Uj
torvények, szabalyozasok szellemében kezdi meg
mikodését. Ev elején az volt a varakozasom,
hogy a brokercégek szama az év soran szazrol
hatvan-hetvenre csokken. Ez nem kévetkezett be.
Az a véleményem, hogy ez a piac nagyon Kicsi
ahhoz, hogy ennyi céget elbirjon. Hasonlattal
élve: sok az eszkimd és kevés a foka.

Annak ellenére ez a véleménye az eléaddnak,
hogy fantasztikusan belelendult az értékpapir-
piac, hogy rengeteg (j tarsasag jon létre, hogy a
Budapesti Tézsde tavaly a vilagon a méasodik
leggyorsabban novekvé tézsde volt arfolyam-
értékét tekintve. Idén is fantasztikusan novekszik
a forgalom, az arfolyam, béviil az értékpapirpiac.*
Lehet, hogy idén szintén be fogja allitani ezt a
cstcsot. Ez azt jelenti, hogy odafigyel rank a
vildg. E fantasztikus névekedést mindenki igyek-
szik kihasznalni. Kivéve a magyar tarsasagokat!

Szdmomra meglepd, hogy ilyen té6zsdebumm
ellenére, ami Magyarorszagon van immar masfél
éve, az altalam elvartnal jéval kevesebb hazai
kibocsato tarsasdg igyekszik a tbzsdére - fejezte
ki csodalkozésat Pacsi Zoltdn. Az, hogy ma hat-
van-hatvanot részvénytarsasag van benn a t6zs-
dén, még mindig nagyon kevés. Emlékszem arra,
hogy a nyolcvanas évek kiiszobén, amikor Bécs-
ben volt a nagy t6zsdebumm, amikor odamentek
az amerikai cégek, ott volt a befektetési alap, a

* Pacsi Zoltan el6adasa még a nagy tézsdei aresés el6tt
hangzott el - a Szerk.
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nyugdijalap, fantasztikus kereslet volt, s majd-
nem igy mentek fol az &rak mint nalunk most,
mindenki ment a t6zsdére, hogy jaj de jo, hogy
igy lehet tOkét szerezni. Ehhez képest a magyar
véllalatok még alszanak itthon. Lehet, hogy
azért, mert az Uj tulajdonosok még erdésitgetik
pozicidikat, s mert a cégek privatizicioja sem za-
rult még le, de az is lehet, hogy altalam nem is-
mert magyardzatok vannak. Mindenesetre elég
vérszegény magyarazatok lehetnek. Az is lehet,
hogy még nem latjak az elényeit annak, ha ott
vannak a papirjaik a t6zsdén - a kétségtelen hat-
ranyokkal szemben.

A t6zsdeélet fejlesztésének tovabbi iranyairol
folytatta ismertet6jét az el6ad6: A kockazati
t6ketarsasadgokrol, kockazati téke alapokrol ké-
szll egy torvény, ami kicsit késéshen van, de
szeretnénk, ha minél elébb elkésziilne. Abbdl a
szempontbdl is egy kicsit szkeptikus vagyok,
hogy kell-e ez a torvény még idén nekiink, ez az
egy dolog hianyzik-e feltétlenil a mikodéslnk-
hoz. Egy veszélyes dolog van benne, nevezetesen
az, hogy kedvezményeket kivannak adni a tar-
sasagok mikodéséhez. S bar még nem vagyok
nagyon o¢reg, azt tudom, hogy ahol kedvezme-
nyeket lehet adni, ott mindenféle csinyasagok
szoktak torténni, s nem mindig az kapja, aki jo-
gosult rd. A mésik lényegesebb dolog, hogy mind
az értékpapirtorvényhez, mind a hitelintézeti tor-
vényhez hozza akarnak nyulni. Ennek technikai
oka van, nevezetesen az, hogy tavaly, amikor
Magyarorszagot felvették OECD-be, Magyar-
orszag kotelezettséget vallalt arra, hogy 1998.
januar elsejétél a fiokok miikddését lehetbve
teszi. Ehhez sziikséges a fioktorvény megalko-
tasa. A fidkok hitelintézeti és t6kepiaci szférdban
vald megjelenését megfelel6 torvénnyel szaba-
lyozni kell. Ezért mindenképpen hozza kell nyul-
ni ezekhez a torvényekhez, hogy hogyan johet-
nek létre hiteliigyel6k, milyen kévetelményeknek
kell megfelelniik stb. Ez sok pontot érint, de
nem nagy munka jogtechnikai szempontbdl.
Ko6zgazdasagi, nemzetgazdasagi szempontbol
rendkivil fontos. Gyakorlatilag mondhatom azt,
hogy ma még senki nem tudja, hogy milyen
jelent6séggel bir az, hogy egy nemzetkdzi bank
nalunk megjelenhet, és itt fidkot nyithat. Hogy a
piacbdl milyen szeletet tud kikanyaritani, hogyan
érinti majd a lakossagi betéteket, értékpapiriigy-
ieteket. Félelmek, remények vannak. Olyan
dolog ez, amit szeretnénk is, meg nem is.

A puding prdbéja, ha megeszik - mondta
nem titkolva szkepticizmusat az univerzalis
bankrendszer kialakitasara célozva Pacsi Zoltan.
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Szintén egy korabbi kormanydontés okéan torek-
szunk arra, hogy kialakuljon az univerzélis bank-
rendszer, vagy legaldbbis az univerzélis bank-
rendszer egy valfaja, s abban a bankok sajat
jogon értékpapir-miveleteket végezhessenek. Ez
szemben all a korabbi rendszerrel, amikor a ban-
kok sajat mederben, sajat szervezeten belil nem
vegezhettek ilyen tevékenységet. Ha ezt akartak,
akkor joguk volt ahhoz, hogy sajat tulajdonukban
levé brokercéget hozzanak létre. A torekves az,
hogy még ezt a korlatot is feloldjak, és ezt sajat
maguk végezhessék. Ez elsésorban a banklobby
igen erds torekvése, bar én igen nagy piaci igényt
nem latok ra&. Nem értem, miért fontos, hogy ez a
torvény még idén megszilessen. Dehat az szak-
mai kérdés, hogy melyik kozvetitrendszert va-
lasszuk rovid vagy hossz( tadvon. Sokan hivat-
koznak arra, hogy ez EU-elGiréas, de én még ilyen
el6irassal nem taldlkoztam. Sokan mondjék,
hogy egész Eurdpaban igy van, ezzel én nagyon
tudnék vitatkozni, mert vannak mas példak is.
Sokan hangsulyozzék ennek el6nyeit, hatranyait.
Pillanatnyilag van réla kormanydontés, s ezt a
torvényt a Pénzligyminisztérium mindenképpen
meg akarja csinalni. Emiatt kell nagyobb mérték-
ben az értékpapirtdrvényt, kisebb mértékben pe-
dig a hitelintézeti torvényt atalakitani. A készuld
torvény szerint a bankok tékepiaci szerepvélla-
lasa legkordbban 1998. januér elsejétdl valik le-
het6vé. Az azt megel6z0 egy év egyrészt felké-
sziilési id6, masrészt a megfelel6 jogi hattér, sza-
balyozés létrehozaséra szolgal.

A tajékoztatot kovetben Pacsi Zoltan véla-
szolt az érdekl6d6k kérdéseire . Az els6 kérdés a
pozicidjara vonatkozott. Kulonds tekintettel arra,
hogy bar még az Allami Pénz- és T&kepiac
Feltgyelet eln6khelyettese volt, a Budapesti
értéktdzsde ugyvezetbje lett. Sietett eloszlatni azt
a hitet, hogy ezt parhuzamosan lehet csinalni.
Egyszer(ien arr6l van szd, hogy a kdzhivatalbdl
atmegy az Uzleti szférdba. Ennek egyik, de nem
egyetlen oka az értékpapirtérvény szakmai vita-
jaban a felligyeletek 6sszevonasarol, az univerza-
lis bankrendszer kialakitasardl vallott munkatar-
saiétol eltér6 allaspontja. Tajékoztatdjabdl is ki-
dertlt, hogy eddig is kozeli kontaktusban volt a
t6zsdével, de most nyilvan () szereposztasban
foglalkozik vele. Sok hasonlésag van a két mun-
ka kozott. Arra a kérdésre, hogy téle mit var a
tézsde, azt valaszolta, hogy talan azt vérja, hogy
mikodjon. A tézsde Ugyvezet igazgatdja mdi-
kodteti az egész szervezetet, prébal piacot csinal-
ni, szabélyokat késziteni hozza, a kibocsatok és
természetesen a tulajdonos brékercégek érdekeit
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kisérli meg érvényre juttatni Ugy, hogy a t6zsde
jOl m(ikodo, atlathatd piac legyen. Igen nagy fel-
adataik vannak mar a kozeljovére vonatkozoan.
A tézsde most vasarol (j kereskedési rendszert,
masfél éves Ugylet kdzeledik a végéhez. Nemzet-
kozi tender Kiirasa alapjan esett a valasztas az auszt-
ral rendszerre, amely a szakért6k szerint a vilag
élvonalaba tartozik. Ennek eredményeként telje-
sen automatizalhato lesz a t6zsde kereskedése. A
mai gyakorlat szerint van automatizalt, nyilt ki-
kialtasos kereskedeés, van félig automatizalt, félig
nyilt kikialtasos rendszer. Az Uj rendszer altal
olyan (j piacok is megnyilhatnak, amelyek eddig
egyaltalan nem léteztek, példaul az akcios piac.
Ez utdbbi fantasztikusan nagy lehetdség lesz,
amely forradalmasithatja az egész kereskedési
rendszert. A hataridGs kereskedésnek is igen
nagy lendiletet nyGjthat. Mindenképpen sziiksé-
ges annak az er@sitése, hogy minél tébb értékpa-
pir kertiljon be ténylegesen a t6zsdere. Elkép-
zelései szerint sokkal aktivabb kapcsolatot kell
kiépiteni a Kibocsatd tarsasagokkal, meg kell sziin-
tetni a t6zsde elit jellegét. Ne a tézsde valassza
ki, hogy ki léphet be ebbe a klubba. A t6zsde ke-
reskedési hely, ahol meg kell engedni, hogy mi-
nél tébb vallalat odaférjen. Ez mindenkinek jo. A
t6zsdeének is, a brokernek is, ha tavlatokban gon-
dolkodunk, akkor az egész orszagnak.

A kulfoldi t6kebefektet6k t6zsdei részvé-
telére vonatkoz6 kérdésre elmondta, hogy ha a
forgalmi statisztikdkat nézzik, valtoz6 aranyban
ugyan, hol hetven, hol hatvan szazalék, de
mindig Otven szazalék folott van a kilfoldi be-
fektet6k részardnya a t6zsdei forgalomban. Ezek
zommel intézményi befektetdk, nyugdijalapok,
amerikaiak, angolok. Er6teljes torekvések van-
nak arra is, hogy a kilféldiek értékpapir-kinalo-
ként is megjelenjenek a magyar t6zsdén. Egy
kulfoldi értékpapirunk mar van. Tudomasa sze-
rint még ebben az évben tovabbi két-harom ér-
tékpapirjohet be a magyar t6zsdére. A kovetkez6
években pedig ez az arany tovabb ndvekszik. A
t6zsdei jelenlét egyébként rengeteg kotelezett-
séggel is jar, amit a cégek nem szivesen vallal-
nak, s nem jonnek ide, ha mar ott vannak a papir-
jaik Londonban, Frankfurtban.

Milyen poziciét foglalunk el a térségben, s
milyen a viszonyunk a vilag nagy tézsdéihez -
hangzott a kovetkez6 kérdés. Az ligyvezet6 igaz-
gaté meggy6z6dése, hogy a magyar tézsde a
térség legfejlettebb t6zsdéje. Kereskedési, elsza-
molasi, rendszerét, atlathatosagat és szabalyo-
zottsagat tekintve is 0sszességében a legjobb.
Iszonyatos nagy verseny van a tézsdék kozott,
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hogy odacsalogathassak a befektet6ket, sikerpro-
pagandat folytatva. A lengyelek nagyon jél el
tudjak adni magukat, a cseheknél kormanyzati
szinten ment ugyanez. A tdbbi orszagban gyakor-
latilag még nem mUkodik a t6zsde. Bar van Bu-
karestben, Pozsonyban, Ljubljandban t6zsde,
igaz&bol egyik sem allja a versenyt. Ugyanakkor
nem szabad elfelejteni, hogy a ,,Nagy Medve*
még alszik. Amennyiben lesz Oroszorszagban
t6zsde, be tudnak vonni nagy cégeket, a kapaci-
tas okén inkabb lehet Moszkva a térség kdzpont-
ja. Ma még Magyarorszag elénye, hogy nalunk
nincsenek bizonytalansagi tényez6k, szabalyo-
zottsagat, pénzlgyi infrastrukturajat tekintve a
mienk a legkiépitettebb. A nagy hagyomanyok-
kal rendelkezd t6zsdékkel persze még irrealis
lenne 6sszehasonlitani magunkat.

Az értékpapirtézsde és az arutézsde dsszevo-
nasara kérdezett rd egy masik résztvevd. Pacsi
Zoltan elmondta, hogy bar mindkét fél kinyil-
vanitotta egyesilési szandékat, a kdzos nevez6
még hianyzik. Ez egyebek mellett elsGsorban a
kilonboz6 szabalyozasi szintbdl adddik. Az éaru-
t6zsdére vonatkoz6 szabalyok joval enyhébbek
az értékt6zsdére vonatkozd szabalyoknal. Ma
még borzasztd személyi és szervezeti ellentétek
akadalyozzék a két t6zsde Osszevonasat. A ki-
tlzott cél mindenképpen a piac egységesitéese.

Nemzetkozi szinten is jobban tudnank érvénye-
stlni.

- Vajon miért nem jelennek meg szivesen a
magyar tarsasdgok a tézsdén? - tette fel a kér-
dést egy masik résztvevo.

Pénz- és munkaigényes a t6zsdén valdé megje-
lenés, valaszolta Pacsi Zoltan. A t6zsdei beveze-
tés ma mintegy hat-nyolc-tiz-tizenketté hénapos
el6készitést igényel - a vallalatok helyzetét6l
fuggben. Az Uj tulajdonosok egyel6re azzal van-
nak elfoglalva, hogy rendbe tegyék a véllalato-
kat. A bels§ szervez6dést, az adossagot stb. kell
ellendrizniik. A t6zsdei bevezetés a kdvetkez6
fazis. Visszatartja a cégeket a tézsdei részvételtdl
az is, hogy ott minden nyilvanosan torténik.

Az esti sétahajozas igen jo hatassal volt a
résztvevokre, akik jelentds része a BKE Vezet6-
képzd Intézet korében mikodé Menedzserklub
alapitd és torzstagja. Szeretik ezeket a rendez-
vényeket. Vélemeényulk szerint ezek az esemé-
nyek védelmet nyujtanak a szellemi elsivaroso-
das ellen. Garancia erre az el6adok személye,
akik tobbnyire sajat szakteruletiik legnagyobb
tudorai. Ugyanakkor alkalmat teremtenek az is-
merdsokkel, baratokkal, az uzleti vilag méas sze-
repl6ivel valo talalkozésra.

Urbin Margit

Ne felejtse el megujitani
el6fizetéset 1998-ra!
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