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A start helyszine
KADAR BELA,
A NEMZETKOZI GAZDASAGI
KAPCSOLATOK MINISZTERE

— Nagy hive vagyok a tézsdének, hiszen elengedhetetlen feltétele a
t6kepiac fejlddésének Magyarorszigon. Ez ma még gazdasigunk gydnge
pontja. Haa gyarapodd szami cégek, vallalatok milkodését a piac ,atvili-
githatja”, azaz minden sziikséges informéci6 beszerezhet§ roluk, a biza-
lom is nagy lesz irntuk. Es ez mir t6zsdeképessé teszi Sket, lehetBséget
advaszamukra az eredményes tevékenységre. Mindez ma még nem igy van,
ezért dontd valtozisra a magyar tdkepiacon ebben az évben még nem
szamithatunk. A fejlodés idSszaka hosszi lesz, ennek cllenére kétségtelen,
hogy el kell kezdeniink valahol. A t6zsde jo helyszine a startnak. [

*

Torténelmi pillanat
Georgiosz Vasziliu, a Ciprusi Koztarsasag elnoke

Mint a magyar gazdasag jo ismerdjét kértik
arra, mondja el a budapesti t3zsdenyitassal kap-
csolatos véleményét. (Az elndk Gr magyarul va-
laszolt kérdésiinkre.)

— Miutén Budapesten végeztem a kozgazda-
sigtudomanyi egyetemet, jo! ismerem a magyar
viszonyokat. Ezért talén joggal mondhatom: az
értéktdzsde megnyitdsanak nagy jelentGsége van
az orszag tovabbfejlodése szempontjabol.

Egyvalamire nagyon oda kell majd figyelni
Budapesten. A torténelmi pillanat nagyszerfisé-

gébol fakadé tilzott virakozisok kezdetben
tilsigosan felhajthatjak az arfolyamokat. Am
eza tendencia, minden valdszindség szerint, csu-
pén atmeneti lesz. Utdna igen erdteljes zuhanas
virhato. Az ijjéalakulé piacgazdasigban azon-
ban egy t6zsdekrach rendkiviil veszélyes Iehet,
mert megingathatja az embereknek a tGzsdébe,
segyaltalan, a piaci mechanizmusba vetett hitét,
bizalmat. Ezt pedig, akar nagyon szigorii szabé-
lyok bevezetésével is, mindenképpen meg kell
akadalyozni.

Szabad t6zsde — szabad vallalkozas

Karsten Mahimann, a chicagéi arutgzsde el-
noke:

— Hogy a magyar t6zsde tényleges erdt kép-
visel-e majd a magyar gazdasagban, az foleg
azon mulik, hogy az emberek szimithatnak-e
beruhdzisaik tisztes hozadékara. A meghataro-
26 tényez6k kizé tartozik még, hogy milyen
mérvii kormanyzati korlatozisok nehezednek a
tézsdére, mekkorak a hazai beruhazasi lehet6sé-
gek, é mennyire hajlandék a magyarok — a
t6zsdén keresztiil - az értékpapirok segitségével
beruhazni.

Meghatirozo tényezd az is, hogy milyen lehe-
tGséget kapnak a kiilfoldi beruhazék. Az ameri-
kai és miés kiilfoldi t6kek sziméra a magyar
t0zsde vonzerejét nagyrészt az hatérozza meg,
hogy mennyire életképesek a tozsdén jegyzett
magyar vallalatok, milyenek a t6zsdei szaba-
lyok & korlatozisok. Az Orszaggydlés 4ltal ja-
nuirban elfogadott értékpapirtérveny garan-
tilja, hogy a tézsde Gnkormanyzati alapon,
mindennemd kormanyzati beavatkozastél men-

R

tesen miikddjon. A tdzsdének politikai befolyas-
t6l is mentesnek kell maradnia.
Folytatds a 2. oldalon

A siker elofeltétele

FRANZ VRANITZKY OSZTRAK KANCELLAR

~ A tervgazdasagi rendszer atalakitasa
piacgazdasagga atfogd és izgalmas miive-
let. A siker eldfeltétele mindazonaltal az,
hogy Iehetdség legyen a magéntulajdond
termelGeszk6z0k felhalmozasara, valamint
a_miikodoképes tokepiac kialakitsara.
Ebben az osszefiiggésben van Kiilonleges
jelentdsége a budapesti értéktdzsde meg-
alapitasanak; ez sok tekintetben 0ttord

szerepet jatszik majd, és példa értékd lesz.
Nem utolsdsorban azért, mert az értékpa-
pir-kereskedelem - kisebb forgalom mel-
lett — a magyar fovirosban egy ideje mér
sikerrel bevezetett gyakorlat. A budapesti
tBzsde kitiintetett helyzetét ezenkiviil még
aza hatalmas fejlodési potencidl biztositja,
amelyet az orszdg tarsadalmi-gazdasagi
fellendiilése Ssztonoz. ]

»Yedd meg a magad
reszét Magyarorszagh6l”

John Whitehead, a magyar—amerikai
vallalkozasi alap elnoke, volt amerikai

;o — Az eddig
nem hivatalos
formaban mitko-
d6  budapesti
tézsde a magan-
. vallalkozas szim-
béluma  volt.
3 Magam nagy ér-
deklddéssel  fi-
gyelte miikddé-
sét, és magyaror-
; W ;oo tartzko-
dasaimkor — még kiiliigyminisztériumi atkal-
mazott koromban ~ hirom kiilonb6z6 alkalom-

kiiliigyminiszter-helyettes

mal is volt szerencsém litogatast tenni ott. De
azt hiszem, a budapesti tézsde mar ma is tobb,
mint puszta jelkép. Tobb, mert az emberek kot-
vényeket adhatnak és vehetnek, még akkoris, ha
a forgalom eddig nem volt nagy. A tdzsde teste-
sitette meg ugyanis azt a piacot, ahol az efféle
tranzakciok lebonyolodhattak. Puszta léte is
Osztdnz6leg hatott a beruhazokra. A tézsde léte
is mutatja, hogy Magyarorszag valoban a sza-
bad véllalkozas rendszere felé halad, ahol a be-
ruhdzok megfelels nyugalommal bonyolithat-
jak le fizleteiket.

Folytatds a 2. oldalon

Moszkva tozsdézik ?

Oleg Bogomolov akadémikus, a Szocialista
Vilagrendszert Kutaté Intézet igazgatéia:

— A tBzsde fontos intézmény a modern gaz-
dasagban. Sajnos, a Szovjetunioban és Kelet-
Europaban is hidnyzott az elmilt idGszakban.
Gazdasigi szerepe igen jelentds, hiszen piaci
értékitéletet kozvetit az orszaghan meglevd va-
gyonrol. Ez a vagyon nem egyforma; kiilonbg-
20 értékek vannak, s ezeket a piac annak alapjin
itéli meg, hogy nyeresget vagy veszteséget hoz-
nak. A tozsde emellett lehetdve teszi a rugalmas
tékearamlast. Nagyon lényeges, hogy nszaba-
lyozast valosit meg ott, ahol azel§tt adminisz-
trativ eszkdz0kkel tértént a szabalyozas.

A tozsde hianya — erre Magyarorszagon mar
rajbttek — hatalmas veszteségeket okozott, az

4gazatok aranya felborult. A Szovjetunidban
jelenleg kormanyszinten foglalkoznak a t8zsdé-
vel. Még csak koncepciordl van sz6, amelyet a
parlamentte] és a kozvéleménnyel meg kell is-
mertetni. A legfontosabb kérdés annak-eld5nté-
se, mi lesz a tozsdei adésvétel targya; a részvény-
tarsasigok kialakuldsa még kezdeti fazisban
van, igy részvények sincsenek nagyon. Megitélé-
sem szerint két év kell a tGzsde megalapitasaig.
Addig elsGsorban a londoni, chicagdi és tokioi
borze mikodését tanulmanyozzuk. Az elsd ér-
téktGzsde a Szovjetuniéban bizonyira Moszkva-
ban nyilik meg. Kés6bb taldn a nagy ipari kiz-
pontokban is lehetnek, példaul Ogyessziban,
Novoszibirszkben.

O

Niki Lauda
célegyenesben

A Forma—1 haromszoros vilagbajnoka, Niki
Lauda az ut6bbi id3ben hasonlé sikereket ért el
az osztrék iizleti életben is, mint egykor a beton-
palydkon. Landa Air nevii égiforgalmi vallala-
tat, amelyik nemrégiben t5bb tengerentili jarat
inditéséra is engedélyt kapott, jinius kbzepétsl
mara bécsi tozsdén is jegyzik. A legutobbi izleti
évben hirom Boeing~737-esével Lauda egymil-
li schillingnyi konyv szerinti nyereséget tudott
felmutatni, mintegy 47 szazalékos bevételngve-
kedés mellett. A Lauda Air pillanatnyilag 150

Folytatds a 2. oldalon
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»vedd meg a magad
részét Magyarorszaghol”

Folytatis az 1. oldalrél

A véllalkozasi alap, amelynek tokéjét az
amerikai kormény adja, rovidesen megnyitja
iroddjat Budapesten, és egy kis csapat meg-
kezdi ott a mikodésst. New York-i iro-
dank mar megnyilt, az alap igazgatojat is
megvalasztottuk  Alexander Tomlinson sze-
mélyében. Készen allunk kélesonok folyosita-
sira és a berwhézasokra azokban a magyar
vallalatokban, amelyeket jol vezetnek, és re-
ményik van a sikerre. Nehany jelentkezs
mar akadt is, kérelmiiket tanulményozzuk, és
még tovibbi érdeklédésre szamitunk. Szeret-
nénk, ha a magyarok tudnik: az amerikai
magénszektor iizleteket kivan kotni Magyar-
orszagon.

Azok a véllalatok, amelyekbe a vallalko-
zési alap forrasait befekteti, kezdetben még
til kiesik lesznek ahhoz, hogy a tézsdén Jje-
gyezzék Gket. Az a torekvésiink, hogy miiko-
d6t6ke-beruhizdsainkkal o] villalatokat hoz-
zunk letre. S késbb, amikor e vallalatok si-
kereket érnek el, részvényeiket a tézsdén is
lehet majd jegyezni.

A tozsde sikere a magyar gazdasag egészé-
nek eredményességén malik, és azon, hogy a
magyarok képesek lesznek-e jol miksds ij

véllalatokat létrehozni. Azt hiszem, ma még
té! korai megmondani, hogy ez milyen gyor-
san fog megvaldsulni. De a dolgok egyértel-
miien a helyes iranyban haladnak.

A magyarorszigi t6zsde vezetSi eddig kii-
londsebb tandcsok mélkiil is mindent nagyon
jol esindltak. Fontos azonban, hogy segitsék
beruhdzasi tandcsad és brokercégek kifejl6-
dését, amelyek segithetnek a befektetésben.
Fontoes, hogy azok a magyar allampolgarok,
akiknek megtakaritisaik vannak, mielgbb
megtanuljak, miként fektessék be ezeket az
Osszegeket. A t6zsde e rendszer szive. Es épp-
ligy kimagaslé szerepe van ebben a magyar
t6zsdének, mint ahogy az amerikainak volt
is. Minden tézsde arra hivatott, hogy lehet6-
vé tegye az egyének befektetéseit a vallalatok
részvényeibe. A mi tézsdénknek van egy jel-
mondata: ,,Vedd meg a magad részét Ameri-
kabol.” A nagykozonség, amennyiben jol
mend vallalatok részvényeibe fekteti megta-
karitasait, az USA gazdasigi novekedését is
segiti. Azt hiszem, a budapesti t6zsdének
ugyanezt kell tennie. Annak kell hirverést
csindlni, hogy a magyar dllampolgirok meg-
takaritsanak, és megtakaritisaikat a magyar
véllalatok részvényeibe fektessék.

[}
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Szabad tézsde
— szabad vallalkozas

Folytatds az 1. oldalrgl

A chicagéi drutdzsde kész segitséget és tana-
csot adni a magyarorszagi értékpapir- és dru-
tézsdék kiépitéséhez éppiigy, mint ahogy ezt
més orszigok esetében is megtettiik. Most csak
egy dolgot vetnék fel: ne veszitsék el a tiirelmii-
ket. A tdzsde csak olyan mértékben fejlodhet,
ahogyan a gazdasig egésze halad a szabad piac-
gazdasg felé. Beruhazdsok is csak dgy jonnek
majd létre, ahogyan a jegyzett vallalatok felou-
tatjak teljesitményiiket. Ehhez fontos feltétel
forint konvertibilitasinak megteremtése s az in-
forméciok szabad dramlasa. O

Niki Lauda
célegyenesben

Folytatds az 1. oldalré]

milli6 schillinges alapt6kéjén Lauda és a gorog
Itasz utazisi iroda tulajdonosa, Bazil Varva-
resszosz $1:49 grinyban osztozaak. Tovibbi
185 millid schilling erejéig csendestarsak is van-
nak az iizletben. A Lauda Air-részvényeket
egyeldre csak a tzsdei szabadkereskedelemben
jegyzik majd.

Kérdés: Laudat érdeklik-e a magyarorszagi
lizleti lehetdségek, beleértve a tozsdét. A vilag-
hir{ autéversenyzs és pilota titokzatos. ,,Ver-
seny el6tt az ember nem beszé! az esélyeir6l. Ha
gybztem, nyilatkozom” — mondta.

Lehet, hogy talilkozunk vele Budapesten? (J

Budapesti arfolyam

Dr. Guido Schmidt-Chiari, a
Tézsdeszovetség elnoke és a leg-
nagyobb osztrak bank, a Credit-
anstalt vezériggzatgja:

— A tzsde létrehozjsa minden orszag-
ban a mitkodképes-tdkepiac kialakulasi-
nak eldfeltétele. Az adott orszag vallalatai-
nak részvéiyeit kiilfoldon csak akkor veszik
komolyan, ha azokat az ,,otthoni” tézsdén
is jegyzik. A hazai t8zsde rfolyamai donts-
en befolyasoljik az értékpapirok kiilfoldi
megitélését. Ebben az értelemben is nagyon
fontos a budapesti t6zsde megnyitdsa az
osztrak befektetk szamara: a bécsi t6zsdén
jegyzett magyar részvények értékmérdje a
budapesti arfolyam lehet. Ez persze nem
zirja ki, hogy a késGbbiekben magyar ér-
tékpapirokat csak Bécshen jegyezzenek. Eat
a fejlodési szakaszt az osztrak tékepiac is
bejérta, amig tetszhalott allapotabél felta-
madva a mai , élettel teli” tGzsde kialakult.
Bizom a magyar befektetdk jozan itélgke-
pességében, s nem utolsosorban abban,
hogy a nemrég beindult privatizicios folya-
mat felpezsditi majd a kezdetben bizonyara
még lagymatag t6zsdei forgalmat. fgy vi-
szonylag gyorsan. létrejohet egy igazi, jo!
miikodo értékpapirpiac. ]

. * 4.7 r

A kisbefektetGkért
Dr. Festetich Gyérgy, az Osztrak
Beruhdzdsi Téarsasigok Szovetsé-
gének elnike:

— A budapesti tGzsde 4jboli megnyitasa
szdmonra személyesen is nagy elégtétel. Ez az
esemény jelentds mérfoldké azon az titon,
amelyet az orszdg — Kiilsd tényezfk hatdsara
— tbb mint negyven évvel ezelétt elhagyni
kényszerilt.

Szakmai szemmel vizsgilva is csak azt
mmondhatom, hogy a t6zsde megnyitisa fon-
tos esemény, hiszen ezzel létrejott a beruhdzi-
si tdrsasdgok mikodésének egyik leglényege-
sebb elfeltétele. Ez pedig az a terilet, ame-

Iyen t6bb mint hisz éve tevékenykedem.
A beruhdzasi térsasigok a tokepiac kezdeti
stadiumaban a kisbefektet6k megtakaritasai
sziméra a leghatékonyabb lehetéséget nyijt-
jak arra, hogy pénziiket t6zsdei ertékpapi-
rokba fektessék. d

r r
Megbizhaté
1 4 [ 4 r
ertékpapirokat
Dr. Romuald Riedl, a bécsi Zent-
ralsparkasse kiilfoldi kapesolato-
kért felelgs igazgatéja:

—Magyarorszig szamara most az inveszti-
cids t6ke akkumuldcibja az elsddleges fel-
adat. Ehhez pedig szolid, megbizhatd érték-
papirokra van sziikség, olyanokra, amelyek
felkeltik a t6ke érdekl5dését. Nem olyan pa-
pirokat kell tehit kibocsatnai, amelyek spe-
kuliciéra csabitanak, hiszen ez azzal jarna,
hogy a bevittné] tébb pénz dramiik ki az
orszaghol. A toke kivitele Magyarorszigrol
pedig nem lehet c4l.

Egy-két éves megtériilési idejd, biztos pa-
pirokba kell a t8két fektetni, s elsGsorban
ilyen részvények kelthetik fel az osztrak iizleti
élet érdeklédését is. A tzsde ezért lényeges,
mert kontrollt és biztositékot jelent a befek-
teték szaméra. Véleményem szerint a magyar
beruhdzoknak egyeldre ,,otthon” kell ma-

radniuk. A t6ke és a befektetok ,nevelése,
szoktatdsa” — ami most az els§ szamii , hazi
feladat” — csak a hazai tzsdén valosithatd
meg. Ebbe a folyamatba minél elgbb be kell
vonni a nem igazan jol csengd névvel rendel-
kez6 magyar vallalatok papirjait is: 6k biz-
tos nem aratnnak olyan sikereket kiilf6ldon,
mint mondjuk az IBUSZ. Azutan egy miso-
dik szakaszban — amikor a tézsde mar kie-
gyenstlyozotiabb, és a befekteték bizalma
megalapozott — megindulhat az igazi speku-
lacio. ]

Ujjaépiteni
a piacgazdasagot

Dkfin. Konrad Rumpold, az oszt-
rak Linder Bank igazgatoja:

— Orvendetes, hogy tobb mint negyven év
utdn a Budapesti Ertékpapirtzsde tjra meg-
nyilik, é& ezzel egy nyolc évtizeden at
(1867—1948) tart tradicio tjjacled. A bu-
dapesti az els3 t6zsde Kozép- és Kelet-Euré-
paban, amelyik nyugati mintara, részben a
bécsi tozsdén alkalmazott know-how felhasz-
nilésival kezdi meg miikodését. Ezzel jelen-
t6s 1épés tortént a kozép-europai tokepiac
feltdmasztasira. A t6zsde beinditasdval a kiil-
foldi kozép- és hosszi lejaratiy tdke szaméra
nyilik piac Magyarorszagon. 0

Tekintettel arra, hogy szandékunk-
ban dll a jovében tézsdét nyitni Esztor-
szigban, érdeklGdéssel figyeljiik a ma-
gyar eseményeket, Tisztaban vagyunk
azzal, hogy tézsde nélkiil nem lehet t-
térni a piacgazdasigra, Nalunk ma tobb
mint Btven részvénytirsasig van beje-

gyezve, torvényt is terveziink az rt.-kr6l.

Figyeljiik Magyarorszagot
HILLAR KALA, AZ ESZT NEMZETKOZI |
KERESKEDELMI KOZPONT VEZERIGAZGATOJA

Folyamatosan tanulményozzuk a vilag
tapasztalatait, hogy a szimunkra leg-
megfeleldbb megolddsokat talaljuk meg.
Ez év végén vezetjiik be sajat pénziinket,
akoronat, amelyet egyelére csak a lakos-
sdg haszndl majd, a villalatkézi elszs-
molasokban tovabbra is a rubel marad a
fizetGeszkoz. O
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Internacionalista
gazdasag

MARK EYSKENS BELGA
KOLUGYMINISZTER, VOLT
GAZDASAGI MINISZTER

- Kiiliigyminiszter ir, miben litja a
tzsde szerepét egy piacgazdasighan?

— A tBzsde alapvet6 fontossigi. Lehetd-
vé teszi, hogy a megtakaritds utat talaljon
a beruhazas, az ipar felé. Ez a mechanizmus
feltétlenil sziikséges a piacgazdasig miiko-
désehez.

— Milyen a belga tézsde szerepe?

— Fontos, bir természetesen viszonylag
kisebb jelentdségli, mint a nagy pénziigyi
kbzpontoké. A korméany az utobbi években
erdleszitéseket tett a t8zsde fellenditésére,
kiilonleges pénziigyi kedvezményeket nyij-
tott azoknak a maganszemélyeknek, akik
részvényeket vasaroltak, ij részvényeket je-
gyeztek.

— Magyarorszagon gondot okoz, hogy
nincs szamottevd maginmegtakarits,
amelyet a tozsde felé lehet irdnyitani. Mi-
ként lehet ilyen korilmények kozott igazi
tdzsdei életet teremteni?

— Egyfeldl ott a maganvagyon, masfeldl
ott vannak az intézmények, biztositotarsa-
sigok, letéti bankok stb. Belgiumban sok
intézmény vasarol és ad el értékpapirokat.
Maga az dllam is, mivel kolesonoket vesz fel,
kinestarjegyeket és allamkétvényeket bo-
esit ki. Ezeket jegyzik a t6zsdén, nap mint
nap vasaroljak és eladjak. Ha mindenki be-
kapesolodik, kiiléndsen pedig az intézmé-
nyes beruhzok, elég hamar meglehetdsen
jo tozsdei forgalomra lehet szamitani.

— Magyarorszégon sokan félnek aiiol,
hogy a kiilféldiek olcson felvsaroljik az
ipart, elkotyavetyéljiik a nemzeti vagyont.

- A gazdasigban nem szabad naciona-
lista dllasponton lenni. Belgiumban a nagy-
villalatok 85 szizaléka kiilfoldiek kezében
van: németek, francidk, hollandok, ango-
lok, amerikaiak, japinok a tulajdonosok.
Ugyanakkor belga cégek kiilf6ldon rendel-
keznek vallalatokkal. Az a fontos, hogy a
nemzeti teriileten kielégitd legyen a gazda-
sigi tevékenység. Az én szememben mellékes
az, hogy franciak, németek vagy belgik a
tulajdonosok, ha elegendd munkalehetdség
adédik, s ha e tevékenység révén elegendd
tobbletérték jon létre.

Baracs Dénes
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ersenyelonyt a
vallalkozoknak!

BOD PETER AKOS A PRIVATIZACIO HAROM UTJAROL

— Nem véletlen, hogy elfogadtam a
szervez6k meghivasat. Bar sok a teendém
a minisztérium atszervezésével, id6t szaki-
fottam arra, hogy elmondjam: az Ipari és
Kereskedelmi Minisztérium nem kizérolag
a nagyvillalatok, a nagy gazdasagi szer-
vezetek minisztériuma. Szeretném meg-
teremteni hdzon beliil azt az apparatust,
amelyik allamigazgatasi eszk6zokkel ki-
szolgdlja a magénszférat, leegyszerdsiti
a biirokraciat, informaciohoz juttatja a
vallalkozokat, és Gsszehangolja a nem-
zetkozi érdeklGdést, valamint a segélye-
ket.

— Milyenek a minisztérium és a mi-
niszter lehetdségei?

~— E pillanatban nem tehetek mést, mint
hogy elemeztetem a maganszféra helyzetét.
Sok minden nem vildgos. Nem viligosak a
hitelfelvételi kérelmek, az indulasi kolcson
megszerzésének modjai. Sokan panaszkod-
nak az adminisztrativ korlatokra. Tobb-
féle engedély kell az induldshoz. Nem tud-
ni ilyenkor, hogy hova, kihez forduljon a
vallalkozo. Esetleg egyik hivataltél a ma-
sikig kiildik. Tul sokat kell a papirok be-
szerzésével foglalkoznia, holott 6 druval,

Az Ipari Informatikai Intézet ,,A kisvallalkozasok és
a magyar gazdasig” cimmel egynapos konferenciat
rendezett jinius 5-én a Villinyi uti oktatasi kzpont-
ban. A megnyitét Bod Péter Akos ipari és kereskedel-
mi miniszter tartotta. A jelenlevék ezt kivetden tajé-
koztatét hallgattak meg a Magyar Vallalkozasfejlesz-
tési Alapitvany helyzetérél, a hitelkérelmek elbfrsl-
sinak gondjairél. Délutan a Pénziigyminisztérium, a
KIOSZ és a VOSZ képviseldi aktuslis szakmai kérdé-
sekre valaszoltak.

A Konferencia megnyitésat kovetGen interjit kér-
tiink Bod Péter Akostol.

technologiaval, beruhdzassal szeretne to-
rédni.

~ Nem gondolja, hogy a piacgazda-
sag csak akkor redlis cél, ha a gazdasdg
kis és nagy szektora egyiitt fejlédik, és
hogy az adminisztrativ korlatok lebonts-
sa segiti a tékeimportot?

— Kérdésében benne van a vilasz. De
més ellentmondasrol is szothatok. A kiil-
foldi befektetdk a magyar vallalkozékhoz
képest, sokak szerint, tilsdgosan nagy
adokedvezményt kaprak. Ok meg azt
mondjak:: elképeszt6 a biirokracia az enge-
délyek megszerzése koriil, mikozben az inf-
rastruktira kialakitdsa szinte lehetetlen.
A korményzat azon van, hogy a bonyolult
adminisztrativ utakat leréviditse és a tke-
bedramlassal a versenyt élénkitse.

~ Ha j6l értem, akkor az On miniszté-
riuma mindig partner lesz ahhoz, hogy
mielébb vallalkozdsharait gazdasigpoli-
tika valésuljon meg.

~ Természetesen. Valamilyen minima-
lis szakmai korlatra azért persze sziikség
van. El kell keriilniink példaul, hogy szak-
mailag felkésziiletlen vallalkozok Kiilke-
reskedjének és lejérassk az orszagot.

Azon a rossz gyakorlaton is valtoztatnunl
kell, hogy még sohasem volt érdemi vita ;
korményzat és a villalkozok érdekképvise
leti szervei kozott.

— Milyen kapcsolatokra torekszik s
VOSZ-szal?

— A VOSZ-t6l sok megkeresést kap-
tunk; szdmos Gtletiik, kérésiik és javasla:
tuk jut el hozzim, Stratégiai szovetsége-
siinknek tekintjiik 6ket. Tobb teriileten
nélkiilozhetetlen a részvételik. Azutan itt
van a privatizaci6. Eppen a napokban ja-
vasolta a VOSZ, hogy a hadiipari kapaci-
tds csokkenésével az allam szdmdra mar
nem hasznalhaté technika legyen a vallal-
kozokeé. Aza szerszamgép, amelyik a preci-
zibsmiiszer-gyértashoz mar nem jo, az ipa-
ri tomegcikkgyirtasban még alkalmazha-
t6. Ilyen és ehhez hasonl6 témakban szeret-
nénk konzultalni a VOSZ-szal.

— A privatizicié allami bevételeibsl a
villalkozék is szeretnének kapni. Tud
On errél?

— Az igényrél igen, de még nem sziile-
tett doniés. A parlamentnek keil majd va-
gyonpolitikai irinyelvekben rogzitenie,
hogy a privatiziciébol befolyo Osszeg mi-
lyen célokat szolgljon. Ebben tobb it le-
hetséges. Az egyik az allamadéssag csok-
kentése. Nem kell mondanom, milyen nyo-
masztd teher ez: gerjeszti az inflaciot &
dOsszekuszalja pénziigyi életiinket. A mi-
sik: a bevételek bizonyos részébsl alapot
képeziink, amely vallalkozésdsztonzs,
munkahelyteremtd torekvéseket szolgal-
hat. Ezt akarja a VOSZ is, é az MDF
programjdban is szerepel. A harmadik it
maganak az dllami szektor 4talakuldsinak
a felgyorsitésa.

Gal Robert

Ut a fellendiiléshez

Bokros Lajos, a Magyar Nemzeti Bank
ligyvezet6 igazgatoja igy nyilatkozik a
tokepiac jelentdségérsl:

— Tézsdére nagy sziikség van; s hadd
soroljak f6l mindjart hirom okot is, hogy
miért.

Magyarorszagon a privatizicios folyamat
eddigi tbrténete azt mutatja, hogy a megfele-
16 szinvonalli vagyonértékelés hidnya nagy
fesziiliségeket okozhat a térsadaiomban, Ed-
dig ugyanis vagy megvadoltak az eladékat,
mondvén, elkétyavetyélik az allam vagyo-
nit, vagy azért nem lehetett eladni egy va-
gyontargyat, mert tl magas arat kértek érte.

Ma a megmérettetés principiuma: min-
den vagyon annyit ér, amennyit a piacon
adnak érte. A vagyonértékelés pedig annél

objektivabb, minél szélesebb az a piac,
ahol az adott vagyontargy iranti kereslet
é kinalat megnyilvinul. A legszélesebb,
egyben a legszemélytelenebb piac viszont a
t0zsde. Itt valoban az egész orszag, sot a
kiilfold, vagyis a kereslet talalkozik sze-
mélyteleniil, térben és idében koncentral-
va a kindlattal. A kialakult 4rfolyamok
nagy segitséget nydjtanak egyrészt a va-
gyontargyak (vallalatok) értékének meg-
hatdrozésiban, misrészt pedig fogodzoul
szolgilnak a t6zsdén nem szerepls cégek
értékének megallapitasahoz. A tzsde fe-
hat vagyonértékeld intézmény is, és én eb-
ben litom a lényegét, vagyis ez az elsé ok.

A mésodik fontos ok: a tézsde Magyar-
orszagon sokkal nagyobb szerephez juthat a

privatizacioban, mint barhol méashol a vila-
gon. Az elismert cégek (példaul szitlodak)
magénkézbe adésa tokéletesen elképzelhetd
az ligynevezett kisbefektetGk elényben része-
sitésével. Ez azt jelenti, hogy a privatizicio
nélunk tGzsdei jegyzéseken keresztil is meg-
oldhatd. Ezen az Uton a lehetd legszélesebb
nyilvénossag eltt zajlik le, ami timadhatat-
lannd teszi a folyamatot.

Ugyanakkor tomegesen jelennek meg tu-
lajdonosok, ami lehetséget nytijt a fiiggetlen
menedzsmentek kialakulasara. Minél tobb a
tulajdonos, annal nagyobb a menedzserek
autonémidja. Marpedig piacgazdasigban ez
nagyon fontos. Vagyis a tzsdén elvalik a
tulajdonosi és a menedzseri funkcié.

Végiil, a harmadik ok. Kell a tézsde

azért is, mert lehetGvé teszi, hogy a jegy-
zett vallalatok sokkal olcsébban juthassa-
nak poiiolagos forrasoknoz, mint a t6zs-
dén nem szerepl6 cégek. Ez ut6bbiak sza-
méra a hitel az egyetlen lehetGség, ami
viszont egyre dragabb és dragabb lesz.
Osszefoglalva: a magyarorszagi szer-
kezetvaltis sordn a jol gazd4lkods valla-
latok nem hitelfelvétellel, hanem rész-
vénykibocsatissal teremtik el§ a fejlesz-
téshez sziikséges forrdsokat.
Természetesen aligha hihetd, hogy a
magyar lakossig egyik pillanatrél a m-
sikra megviltoztatja pénziigyi, megtaka-
ritdsi szokdsait, s tomegesen az egyik
legnagyobb kockazattal jaré iigyletfaj-
tara all 4t. De ha kialakul a megfeleld
infrastruktira — befektetési tarsasagok,
vagyonértékeld cégek, hiteles informaci- |
onyhjtds stb. —, akkor elképzelhetd a |
nagyarany fellendiilés is. A t6zsdével ez
a lehetdség is megsziiletik. B.K.
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A jegybank és a tozsde

A Budapesti Ertékpapirtézsde életre
hiviasiban az MNB mind szellemileg,
mind anyagilag joval tobbet tett annal,
mint ami klasszikus esetben egy jegy-
banktol elvarhato lett volna.

A jegybank {6 célja tovabbra is a
belsé és kiilsé pénziigyi folyamatok fo-
16tti ellendrzés meg6rzése. Ennek alap-
vetd feltétele, hogy a magyar vallalatok
valoban reagaljanak a monetéris politi-
ka lepéseire. Kiilfoldi kozvetlen tokebe-
fektetésekre is csak akkor van esély, ha
jo! miikddd t6kepiac van Magyarorsza-
gon, Ez segitheti az addssagiigyek stabi-
lizaldsat is.

Avallalati korporacios kapcsolatok eré-
sitésének és a tulajdonreform felgyorsulasa-
nak is feltétele a megfelel6 t6kepiaci intéz-
ményrendszer és jogrend kialakulasa. Fon-
tos, hogy az ujjaéledd magyar tGzsdén ele-
gendd bejegyzett vallalat legyen. A kezdeti
alacsony szinthez képest bizonyara rohamo-
san bgviil majd a tozsdei vallalatok kore. Am
mégennél is fontosabb, hogy erdteljes keres-
kedelem legyen.

A tozsdei versenynek kitett vallala-
tok rakényszeriilnek szervezetiik atalaki-
tasira, s a t6zsde megméretésiik objek-
tiv mércéje. Hossz tavon ugyanis mind
az allami vagyon ,kidrusitasanak™ elke-
riilése, mind a befektet6k szempontjabol
az a kivanatos, hogy elsGsorban ne zart
alapitisi részvénytarsasagok jojjenek
1étre. Inkdbb a nyilvdnos kibocsatasok
legyenek talsalyban. Ily modon a téke-
érték novekedése a kisbefektetdk pénzén
is alapulhat.

A belfoldi kereslet niivelését szo]gélja
egyelére eseti alapon mukodxk Még
csak annyi forras all rendelkezésre,
amennyi a részvényeladasokbol a kolt-
ségvetésbe befolyik. A privatizacios tor-
vény életbe lépése utan mar szabalyozott
koriilmények kozott torténik e pénzek
kihelyezése.

A tdzsde sziikségessége a jegybank
szamara elsGsorban a nyiltpiaci miivele-
tekkel Osszefiiggésben és a pénzmennyi-
ség-szabalyozds szempontjabol meriil

AZ MNB ELNOKE A PENZUGYI ELET MEGUIULASAROL

fel. Gazdasagunk jovojét illetGen fontos
a pénz stabilitisinak megteremtése; eh-
hez viszont az kell, hogy a piaci kamat-
szint is stabil legyen. A kezdeti idszak-
ban a tdzsdei arfolyamok alakuldsa bi-
zonyara hektikus lesz.

Az  értékpapir-piaci  szabalyozas
kialakitasa soran az MNB kdvetkeze-
tesen képviselte a modern jogi meg-
oldasokat. Aktivan kozremiikodtink a
Tézsdetanacs munkdjaban, jelentds
anyagi hozzajarulast is nygjtottunk sza-
mukra.

A Magyar Nemzeti Bankra nagy ha-
tassal lesz a hamarosan a parlament elé
keriil§ jegybanktorvény. Ennek értelmé-
ben a kozponti bank kozvetleniil az Or-
szaggyilés ald tartozna, elnkét a koz-
tarsasagi elnok nevezné ki hat évre.
A kormény tamogatja olyan fiiggetlen
és erds jegybank 1étét, amelyik egyszerre
lesz partnere és ellensilya a kormény-
nak, mikozben egyfajta biztositékot is
nyujt a gazdasagpohtlkal hibak elkerii-
lésére. O

Papirparagrafus

A Budapesti Ertékpapirt6zse a jog tiikrében

Az értéktozsde
fontossaganak,
- a piacgazdasig
=% pénziigyi rend-
szerében betdl-
. tott szerepenek
© felismeresét
tikkeozi az a
tény, hogy a pi-
B - acgazdasag in-
tezményei  ko-
ziil az elsék ko-
z0tt szilletett torvény Magyarorszagon a
tozsdérdl.

A t6zsdér6] szol6 torvény jelleget és meg-
oldasi modjait tekintve az angolszasz tipust
szabalyozishoz all kozel. Sokkal kevésbé
szabalyoz részletesen, mint a német tozsde-
trvény, s nagy teret ad a tozsdei onkor-
ményzat miikodésének. E megoldas mellett
két lényeges érv szolt. Az egyik szerint a
hazai értékpapirpiac kialakulatlansiga, ko-
rai fejlBdési stadiuma, a nem egészen ket év®
ota miikodo ,,elotozsde viszonylag kevés
tapasztalata semmiképpen sem igényelte a
részletes  torvényi szintd szabalyozast
A masik ok az volt, hogy a kordbbi évtize-
dek tapasztalatai alapjén a torvényalkotok

- célszerfinek tartottak, ha az allam, illetve az

allami szervek beavatkozasi lehetGsége a
tozsde miikodésébe a torvényben meghata-
rozott optimélis minimumra korlatozddik.

Az értékpapirtorvénynek a tézsdére vo-
natkozo része kerettorvénynek tekinthetd, s
csak az ahhoz szitkséges garancialis szaba-
lyokat tartalmazza, hogy a tbzsde minél
jobban megfelelhessen feladatanak. A tor-
vény tehat a tbzsde jogallisinak meghata-

rozasakor a t6zsdét mint 6nkorméanyzattal
rendelkezd onszabélyozo szervezetet defini-
alja. Maga hatarozza meg tevékenységét,
valasztja meg testiileteit, bizottsagait, sza-
balyozza mikodését és allapltja meg a szol-
galtatisaiért jar6 dijakat. A tozsde tehat
egyetlen més intézménytipusba sem tartozo,
safdtos jogi személy.

A torveny a Minisztertanacsra bizza a
végs6 dontést abban, hogy amennylben a
torvényi feltételek alapjan esetleg tobb tozs-
de alapitasara is igény mutatkozik, dontson
az alapitds engedélyezésérol. Az alapllashoz
egyébként legalabb 15 értékpapir-forgal-
mazé cég, minimalisan {50 millié forint
alapitdi vagyon, az alapitok altal elfoga-
dott tozsdet alapszabaly megallapitdsa és a
tisztviselok megvalasztasa sziikséges.

A tézsde mikodésének szabalyait csak
annyiban érinti a torvény, amennyiben fel-
sorolja azokat a kérdéseket, amelyeket a
toasde  koteles alapszabalyaban, illetve
egyéb szabilyzataiban rendezni. A részletes
szabalyok kidolgozdsat, a szabélyozds mi-
kéntjét a tozsdei Gnkorményzatra bizza. Az
dtlam csak az Allami Ertékpapir Feliigyele-
ten keresztiil gyakorol ellendrzést a tozsde
miikodése folott: a t6zsdei szabalyok életbe
Iéptetéséhez és alkalmazasihoz a feliigyelet
jovahagyasa sziikséges. Amennyire keretjel-
legdi a torvény a t6zsde mikGdesének szaba-
lyozasaval kapesolatban, az &llami hatésigi
onkeény kizarasa érdekében, annyira részle-
tes az Allami Ertékpapir Felugyeletnek a
tzsdével kapcsolatos feladatainak, beavat-
kozasi lehetdségeinek meghatérozésénél.

Ugyanesak keretjellegdi a torvény a
tézsdetagsag feltételeinek, a t6zsde szerve-

zetének, a szervezet feladatainak és miko-
désének szabdlyozasiban. Csak azokat a
garancialis szabalyokat tartalmazza, ame-
lyek — remélhetGen — alkalmassa teszik a
t6zsdét a befolyasolastdl mentes, attekint-
het6, nyilvanos mikodésre. Ezenkiviil
hozzjarulnak az dsszeférhetetlenség kiza-
rasahoz, az érdekiitkozések megfeleld fel-
oldasahoz.

A t0zsdei kereskedelemben és altalaban
az értékpapir-forgalmazasban felmeriilé
vitds kérdések gyors, szakszerd és diszkreét
rendezése érdekében a torvény valasztott
birdsag (t6zsdei valasztott birosag) felalli-
tasat rendeli el. A valasztott birdsag tagja-
it a tézsde kozgyilése valasztja, az eljarasi
szabalyokat maga a vilasztott birdsag al-
lapitja meg.

A t0zsde, a tozsdetagok, illetve a tozs-
dén jegyzett, majd forgalmazott értek-
papirokat kibocsatd és nem utolsdsorban
a befektet6k érdekeinek védelmeben vi-
szonylag részletes szabalyozas szl arrdl,
hogy ki és milyen esetben jogosult az egyes
értekpapirok, illetve az egyes kibocsatok
altal forgalomba hozott értékpapirok
t0zsdei forgalmazasat, illetve a teljes t6zs-
dei kereskedelmet — meghatarozott idére
— felfiiggeszteni.

Bir a torvény megalkotdi természetesen
tudataban vannak annak, hogy paragra-
fussal nem lehet piacot csindlni, remelik,
hogya harom héonapja elfogadott értékpa-
pir- és tozsdetdrvény hozzasegit a magyar
értékpapirpiac kialakulasahoz, a piaci ver-
seny erdsodéséhez és a befektetdk bizalma-
nak megszilardulasahoz.

dr. Ruszndk Tamas

== Szovjetunio =

Arutdzsde
Orosz
modra

A NEP-korszak vége, azaz
1930 6ta elészor nyflik arutdzsde
a szovjet fgvarosban. Errdl jini-
us elején irtak ali dinnepélyes ke-
retek kdzott az alapité okmanyo-
kat. A moszkvai virosi tandcs
védnokségével elindult szervezé
munkdban vallalatvezetdk, egy
vegyesvallalat, egy tandcsi szer-
vezet és szovetkezeti vallalkozok
vesznek részt. A remények szerint
az arutfzsde ez év végén vagy 2
jovo év elején kezdi meg tényle-
ges miikodesét.

A szovjet kozvélemény csak
most kezd ismerkedni, baratkozni
a tozsde fogalmaval, hiszen gene-
raciok néttek fel ugy a Szovjetuni-
oOban, hogy tankonyvekbol szerez-
tek csekélyke —sugallottan negativ
— ismereteiket a kizsakményolast
jetképezo tozsdekrol.

A szakemberek a valodi piac-
gazdasag megteremtése felé vivd
fontos lépéskent iidvozlik az alapi-
t0 okmanyok alairasat. Gavril Po-
pov, a reformok iranti elkotele-
zettségerdl ismert, népszerd koz-
gazdasz, aki a kozelmultban lett a
moszkvai varosi tanacs elnoke, ar-
rol beszélt, hogy a piacgazdasag-
nak két nagy ellensége van: az ar-
nyékgazdasag és a kozpontositott
gazdasagot iranyito adminisztra-
tiv rendszer. Az arutfzsde mind-
kettOre csapast mér.

A tanacs altal tamogatott kez-
deményezéshez Popovék nem kér-
ték a felsobb szervek engedélyet, s
mint a tanacselndk mondta, az tigy
' érdekében kész a konfrontaciot is
vallalni.

Az eseményr6l beszamold Iz-
vesztyija amolyan alapfokd tzs-
dei szeminariumon ismertette
meg olvasoit azzal, mit is jelent,
és hogyan miikodik majd Moszk-
va els6 drutbzsdéje. A lap a leg-
fobb erényként emliti, hogy a
tézsde szétzizza az allam mono-
polhelyzeiéi az arualapok széi-
osztasaban.

A moszkvai arut6zsde alapitoi-
nak nehézséget okoz a kell§ szami
felkésziilt szakember hidnya, vala-
mint az is, hogy a bankok jelentds
része ma még allami ellenGrzés
alatt all. Reméthetd, hogy a fél év
malva megnyilo t6zsdén az egyéni
vallalkozok is megjelennek.

Szanto Andrds
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) tizlet-

- ember Amerikabol

,EN KONYVET IS IRTAM ERROL...”

| Soros Gyorgy, a
jol ismert ma-
gyar szdrmazi-
su amerikai iiz-
letember a ko-
zelmiltban Ma-
gyarorszagon ’
jart. Ekkor kér-
g tink rovid in-
& terjiit tle.
_ Soros Gydrgy — Soros i,
On a magyar gazdasdgot és a 16zsde vildgat
egyardnt jol ismeri. Miként vélekedik a bu-
dapesti tozsdenyitdsrol?

— Magyarorszag ezzel nagyon jelentds
lépést tesz a modern piacgazdasag felé, de
nem gondolom, hogy ez vilagmegvaltd tett
lesz. S6t én mint t6zsdei ember kicsit aggod-
vatekintek erre azeseményre. Mi lesz, ha nem
jolfunkcional a tozsde, ha eltorzitja az drfo-
lyamokat, ha veszélyes mgadozasokat okoz?
Megmondom Gszintén, az elsé. idészakban
nagy ingadozasokra szamitok.

A pénzpiacoknak van egy gyongéjiik, én
1987-ben The Alchemy of Finance cimmel
konyvet is irtam. Ez pedig az, hogy termé-
szetiiknél fogva nem stabilak. Jol tudom, ez
a nézet sokak felfogasaval ellenkezik, akik
ligy gondoljak, hogy a tézsdék fontos
egyenstilyozo szerepet tGltenck be. Rovid
tavon valoban igaz, hogy egyensilyt terem-
tenck kereslet és kinalat kozott. Hosszd ta-
von azonban erds kilengések lehetnek, egy-
szerlien azért, mert a jovG megitélésehen
mindig sokat nyom a latba az emberek men-
talitdsa, hozzaallasa és hangulata.

— Ha valaki, akkor on igazdn joI tudja,
mit is jelentenek — pénzben — ezek a kilen-
gések. Elmondand olvaséinknak a t6zsdé-
hez fiizodi legkellemesebb, illetve legkelle-
metlenebb élményét?

— Kezdem a rosszal. Sokan azt hiszik,
hogy az 1987-es t6zsdekrach volt eddigi
legmegrazobb élményem, amikor is egy-
ket nap alatt harminc szazalékot veszitet-
tem. De nem. Ekkor ugyanis nekem mar
nagyon sok pénzem volt. Igy a krach egy
nagyszerli konjunkturalis szakaszt zart le,
s Osszességében a 87-es évt6l nyereséggel
bicstztam.

Szamomra sokkal kellemetlenebb volt,
amikor 1973-ban Amerikaban torvényt
hoztak a kiilfoldi befektetések megadozta-
tasarol. Akkoriban én igen ,,alaposan” an-
gazsaltam magam Japanban, ahol jelentds
arfolyam-novekedéssel szimoltam, mig az
USA-ban kontreminaltam, azaz arfolyam-
esésre jatszottam. A tOrvény aztan alapo-
san keresztiithiizta a szamitasaimat, hiszen
pont az ellenkezGje kovetkezett be annak,
amit vartam. En ezt az egészet iigy éltem
meg, mintha kimondottan ellenem hoztak
volna a rendelkezést.

Hasonlo élményt nehéz emliteni, folfelé
kiilonben is mindig kevésbé viharosan zaj-
lanak a dolgok, mint lefelé. Az kéiségtele-
niil j6 érzés volt, amikor 1979 és 1981
kozott megnégyszereztem a pénzemet. Osz-
szességében azonban azt mondhatndm:
minden veszteség kellemetlen és minden
nyereség kellemes.

(bognar)

Tudés tisztesség
= tozsde

Magyarorszag az alapitvanyok létesi-
tésének korat €li. Az egyik elsérél, az
1987-ben létrehozott Magyar Tdzsde-
alapitvanyrél beszélgetiink dr. Renne-
czéder Eva tarselnokkel.

— Alapitvanyunk lényege a tozsdéhez &
a tozsdei ismeretekhez kapesolodo tudo-
manyok tdmogatésa, a kutatasok finanszi-
rozasa. Segitjiik a tajékoztatast, a konyv-
kiadast, az oktatds szervezését és a szak-
kényvtar létrehozasat. Fontosnak tartjuk,
hogy a fiatal nemzedék megfelel§ tozsdei
ismerethez jusson. A budapesti értékt6zsde
miikddéséhez nélkiilzhetetlen, hogy ott j6
szakemberek dolgozzanak, iizleteljenek.

— Ha jol értem, akkor elsdsorban az
utdnpotlas felkészitését tekintik egyik fel-
adatuknak. Mibél fedezik ezt és mas torek-
veseiket?

— Az oktatds stratégiai agazat. Az erre
és az ismeretek terjesztésére forditott Gsz-
szegek hozadéka nem mérhetd Gssze a tob-
bi 4gazat mutatoival, Ezért nagyrabecsii-
lend6 a Dunabank RT., az alapitvany lét-
rehozoja. Rajta kiviil természetesen valla-

latok adomanyai és sajat bevételeink képe-
zik az alapitvany anyagi forrasait.

— Kikbdl all a kuratorium?

— Mivel az alapitvany célja politikai és
gazdasagpolitikai semlegesség, a kuratéri-
um olyan tisztségviselokbol &li, akik sze-
mélyiikben is garanciat jelentenek a szak-
mai kritériumok elsddlegessére.

— Mikor kezdenek hozza az alapito ok-
iratban megfogalmazott tennivalok megva-
Iositasahoz?

— Azels6 nemzetkozi tozsdekonferenci-
at 1987-ben rendeztiik, az alapité Duna-
bank Rt. kozremikodeésével. Azota mint-
egy tizkOtetnyi konyvet jelentettiink meg.
A legnagyobb vallalkozasunk azonban az
idei esztend$ masodik felében megjelend
tézsdelexikon lesz.

~ Mit var a kivetkezi évektol?

— A tdzsde valodi mikodéséhez tisztessé-
ges piacgazdasagra és nagy szaktudésra van
sziikség. A Magyar Tézsdealapitvany szol-
galatot vallal, mondhatnam, létkérdésnek
tekinti, hogy a gazdasigban minél t6bb ki-
miivelt emberf6 dolgozzon. (g

TOZSDE KURIR

Mibol itel
a pénzvilag?

FEKETE JANOS A MAGYAR ADOSSAGROL

Az &j korméany gazdasigi programjénak alappillére az orszig fizetdképességének
megdrzése. De vajon miként itéli meg a mértékadé pénzvildg adéssagunkat? Errdl
kérdeztiik a magyar devizamérleg alakuldsaért hosszi évekig felelds posztokat viseld
Fekete Janost,a Magyar Nemzeti Bank volt elsG elndkhelyettesét. (Véleményét a penzvn-
ldg vezetd kiireiben ma is mértékadonak tekintik; helyzetértékeléseire kivancsian ma is
stiriin hivjdk Bonn, Bécs vagy New York penzemberel )

— Milyen szempontok szerint ,mérik” a
magyar adéssagot, hogyan itél a bank-
vilag, tekintettel az elmilt hetek szovjet,
bolgar és foképp magyar eseményeire is?

— Eldljaroban: a gyakran hangoztatott
mindsités, miszerint az egy fore szamitott
dollaradossigunk igen magas, kozgazdass-
gilag érdektelen. Inkabb csak valasztasi pro-
paganda célokat szolgalt. A nagy lélekszamu,
de gazdasagilag fejletlen orszagok (példaul
Banglades) egy fore jut6 adossaga minimalis,
a hitelképesség szempontjabol mégsem itélik
meg Oket kedvezGen. Mint ahogy az ellenke-
zGje sem igaz: azok a gazdasagilag fejlett, de
viszonylag kis lélekszamu orszagok (példaul
Dania), amelyek egy fore szimitott adossiga
tobbszorose a mienknek, j6 adosnak mind-
siilnek. Egy orszag addssaghelyzetének meg-
itélésehez mas mutatok sokkal realisabb ké-
pet adnak. Ilyen mutato az adossagallomany
és a gazdasag teljesitGképességét titkrozo ex-
portbevételek egybevetése.

Magyarorszag esetében ebben sajatos disz-
kriminaci6 érvényesiilt. A rubelexportot —
osszes exportunknak mintegy a felét — a nem-
zetkozi statisztikdk egyszerGien nem veszik
szamitasba. S ha az egész addssagallomanyt
a bevételek felével vetik egybe, akkor igen
kedvezétlen és valdjaban irredlis viszorny-
szamhoz jutunk. Ez tortént eddig. De mi
torténik 1991. januar elsején, amikor a Szov-
jetunidval és nyilvan tobb KGST-orszaggal
dollarelszamolasra tériink at? Kideriil, hogy
gazdasagunk ezen fontos jelzGszamai ugras-
szertien megjavulnak. Hat és fél milliard dol-
lar koriili konvertibilis bevételeink 10-12
milliard dollarra is emelkedhetnek att6l fiig-
gben, hogy mely orszagokkal tériink at a
konvertibilis elszamolasra, s ez milyen hatas-
sal lesz kiilkereskedelmiinkre. Ehhez viszo-
nyitva a 20 milliard dollaros bruttd és a ko-

- riifbeliil 15 millidrd dolldros netto adossag

nemzetkozileg elfogadhatd szintre keriil. Kii-
i6ndsen, ha az export olyan dinamikusan nd,
mint az elmilt években. Az attérés raadasul,
mikozben dollarban mért exportteljesitmeé-
nylinket noveli, csokkenti az addssagallo-
manyt, hiszen a mai szimitésok szerint az
attéréskor jelentds aktivumunk lesz.

A megitélés masik, kozgazdasagilag hite-
les mutatoja az éves kamattehernek a bevéte-
lekhez viszonyitott aranya. Addssagunk ka-
matterhe évente 1,2—1,4 millidrd dollar, a
nemzetkozi kamatszintt6! figglen. Ez az ij
elszamolasi rendszerben 14-15 szazalékos
aranynak felel meg, ami a nemzetkozi norma
szerinti 20 szazalékos veszélyzonat meg sem
kozeliti.

A harmadik fontos mutaté a kozép- és
hosszi lejaratn hitelek torlesziésére és kama-
taira forditott Gsszeg viszonya a bevételek-
hez. 1988 végeén adossagallomanyunk cirka
80 szazaléka kozép- és hosszit lejaratd hite-
lekbdl allt. Az éves torlesztés2 milliard koriil
ingadozott, a teljes adOssagszolgalat tehat

3,2-3,4 miliidrd dollarnyi voit. Ez megkéze-
litette a 30 szazalékos szintet, ami magas, de
nem kritikus. Ha az adossig 1990-ben az
IMF-fel kotdtt megallapodas és az els6 négy
honap adatai alapjan reahsan 2,5 szazalek
koriili mértekben emelkedik, ésa dollrbevé-
telek emelkedésének iiteme ennek t5bbszoro-
se lesz, igy az addssag/bevétel arany javul é
;ovndesen eltavolodunk a veszélyzona kozelé:
ol

Adossagunk tehdt indokoltan okoz gon-
dokat és erdfeszitésekre kotelez, de a helyzet
nem rendkiviil silyos. Ha viszont egyes, a
gazdasigi kérdésekben jératlan vezetok, -
sagirok a magyar gazdasig helyzetet mégis
aggasztoan rossznak 1atjak, s emiatt cs6dot
emlegetnek, hogyan véarhatjuk el a kiilfoldi
hitelez6ktdl, hogy 6k helyzetiinket jobbak
itéljek meg, "betéteiket itt hagyjak, 1j hitele-
ket nydjtsanak? (Barmilyen hihetetleniil
hang)mk is, erre szamtalan konkrét példa
van
Més kérdés, hogy a ,,tdborpszichdzis”, az
a téves nézet, hogy az egyes KGST-orszagok
ﬁzeteskeptelensege magaval ranthatja a tob-
bit is, letezik. Ez észrevehet6 volt, amikor
Bulgana fizetési halasztast kért hitelezitol.
Az is aggasztotta a piacot, hogy az elmilt
évtizedek gyakorlataval szemben egyes szov-
jet vallalatok (nem bankok!) — gondolom,
csak atmenetileg — késedelmesen fizettek. Ha
ehhez az itthoni ,.cs6djdslatok” is hozzd-
adodnak, akadhatnak bankok, amelyek t6-
liink is visszavonjak rovid lejaratu beteteiket.
Ezért a kormanynak, az MNB-nek vélemé-
nyem szerint a leghatarozottabban meg kel-
lene céfolnia a hitelképességiinkkel kapcsola-
tosalaptalan hireszteléseket. Hiszen Magyar-
orszag 1945 6ta mindig pontosan eleget teft
fizetést kotelezettségeinek. Ennek is koszon-
hetd, hogy a BIS, a Nemzetkdzi Fizetések
Bankja és a nemzetkozi | pénziigyi szervezetek
—ahogy eddig ~ most is segitden v1szonyul~
nak hozzank. Ezen til szamos kormany és
kereskedelmi bank ajanlott fel tobb milliard
dollar értékben hiteleket.

~ Asziik szakmainal szélesebb kizvéle-
ményt persze az adéssAg visszafizetésének
kotelezettsége izgatja.

— Azelmult harminc év sikerorszigainak
mindegyike azzal kezdte, hogy hiteleket vett
fel, okosan beruhazott, majd ennek eredmé-
nyebol fizetett kamatot és torlesztetteaz adds-
sagokat. Magyarorszig exporttibblete az
utobbi két-harom évben nd. (Vajon e tébblet
— részben legalibbis ~ nem a kordbbi évek
beruhdzasainak hozadékabol ered-¢?) A ma-
gyaradéssag visszafizetéseisilyenforrasokbol
torténhet ma]d De tudni kell: az esedékes
kamatokon és torlesztéseken tili tokevissza-
fizetést nem var tGliink egyetlen hitelezd sem.
Nem kellene tehit az alaptalan aggalyosko-
déssal a hangulatot rontani, mivel ezzel az 0j
kormény egyébkeént sem konnyu dolgat nehe-
zitjiik. (rimaszombati)
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A Budapes-

ti Ertékpapir-
tézsde har-
mincnal tobb
alapitédja, to-
vabba a jelen-
tés  kiilfoldi
“részvétellel
alakulé tij
bankok és brokercégek a magyar tozs-
de iranti felfokozott érdekldést mu-
tatjak. )
_ Lantos Csaba, a CA-BB Ertékpapir
Ugynikség Rt. osztalyvezetje nem
szamit arra, hogy mostantél hirtelen
megnd a tdzsdén jegyzett részvények
szama, 4m a fejlgdés ett6] még robba-
nasszerii lehet. Hiszen a masodiagos
értékpapir-forgalom koordinalasa és
integrilisa — tulajdonképpen ez a
tézsde hivatisa — dnmagdban is nagy
elérelépés.

Nivekvd forgalom csak akkor vir-
haté — véli —, ha az drfolyamok emel-
kedése megindul. A virakozisokat
azonban aligha lehet szimszeriisiteni.

A tdzsdealapitissal egyiitt jaro in-
formaciobéviilés fokozhatja a befekte-
tési kedvet, ezért — a t6zsde masik
alapfunkcidjaként — arra kell toreked-
ni, hogy az informdciok minél széle-
sebb kirben valjanak hozzaférhetdvé.
A CA-BB is eszerint probal sajat szer-
vezetén viltoztatni. Az Gj brokercégek
alakuldsa a forgalom dltalinos nive-
kedése mellett piaci kihivést is jelent.
Lantos Csaba azt gondolja:

" Lantos Csaba

TOZSDE KURIR
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Informaciot!

— Nem hiszem, hogy mentesiiliink
azoktol a problémaktol, amelyek az inf-
rastruktira kialakulatlansigabél fakad-
nak, elvégre nem léphetjitk 4t a sajat
drnyékunkat... Mindenesetre megpré-
balunk olyan t8zsdei rendszert kialaki-
tani, amelyik nem feltétleniil a gyorsa-
sagaval fog kitiinni, inkabb azzal, hogy
a befektet6k szempontjabol a lehetd leg-
nagyobb biztonsigot nydjtja.

Elesedik a konkurencia. A piac elég
baratsagos, a kereskeddk viszonya ed-
dig kiegyensilyozott volt. -De miutan

nénzrdl van 73 8 a tAt komoluabll
penzro: van Szo, €5 a iel xomoiyaova

valik, az egyik legfontosabb dolog,
hogy a minden bizonnyal megmutatko-
26 érdekellentéteket civilizalt magatar-
tassal, illetve szokdsmintikkal tudjuk
feloldani. A kozvetit6k gyarapodasaval
a piac is boviilhet, bar nem tartom sze-
rencsésnek, hogy az vjak majd mind-
egyike kis cég; kevésnek van koziiliik
lit6képes halozata. Ezért a fejlédés ira-
nyat vagy e kis cégek novekedésében
(sajat iigyfélszolgalati helyeik kiépité-
sében) latom, vagy abban, hogy az ér-
tékpapir-kereskedelemre  dtmenetileg
feljogositott bankok készitsék fel maj-

“A-BB: ,VEDJUK A BEFEKTETOKET”

dani brokercégeik szolgilatira a ma-
guk halozatat,

Az értéktézsde megnyitdsaval forma-
lisan 0j korszak kezdéditt, de az igazi
tézsde ideje — szerintem — akkor jon el,
amikor a sajat infrastruktirdja is ki-
épiil. Szdmomra ez nemcsak telefonvo-
nalakat jelent, kialakult figymenetet és
azt, hogy végbemennek a kotések; az is
sziikséges, hogy a cégek helyzetét meg-
itélni képes szakemberek jojjenek k-
zénk. Nemcsak a fizikai értelemben vett
infrastruktardra gondolok tehit. Leg-
alabb ilyen 1ényeges a szellemi hattér
kiépitése is. Ez sem lesz konnyd, hiszen
a szervezett képzeés csak most van kiala-
kutoban.

Akkor hiszem el — fejezte be gondo-
latai tolméacsolasat Lantos Csaba —,
hogy Magyarorszdgon valéban lesz pi-
acgazdasdg, ha a tézsdén az els (azutdn
a tobbi) kétoldali opcids iigylet is meg-
kottetik, és azt valosdgos kalkulaciok
(aralakulas, koltség- és haszonszamitas)
el6zi meg. Ennek bekovetkeztéhez, majd
rutinszerdvé valasahoz nagyon sok felté-
telnek kell még teljesiilnie. Remélem,
néhany év alatt ezt is el lehet érni. O3

Uton
a Sztrada

Egy 4] hetilap alapitasa és
itnak inditasa manapsig nem
Gjsag. Am az Intersztrada Kft.
kiadasaban megjelené Sztrada
iitilap kitdnik a sajtodomping-
bél.

Az amerikai kontinensrél
adaptalt otlet — ha wtjaink
hossza és minGsége nem mérhe-
t6 is egymashoz — itthon is élet-
képes lehet. .

Figyelemre mélto, hogy az
alkotdk tulajdonosai is a lap-
nak. Peté Sandor iigyvezetd
igazgaté szerint ez nagyban
meghatarozza majd a szinvona-
lat.

Alapvetden hétvégi olvas-
manyt tarthat kezében az olva-
50, amelyben kiilén oldalakon
foglalkoznak a pénzvilag aktu-
alis hireivel, hiszen a hétvége
elmiltdval ismét harcba indu-
lunk a pénzért.

\

Eloszor elmondani
mindenkinek
MIERT KELL, MIRE JO A TOZSDE

— Akdr g legfinomabb borbsl késziilt futball-labda, amit olyan emberekinek adunk jitszani, akiknek
nincsen liba. Igy litom a tGzsdenyitdst ma Magyarorszigon. Nem azért, mert korai volna, vagy mert nincs
Jol kitaldlva. Hanem azért, mert hidnyzik az alapozdsa — vélekedik Péter-Jozsef Hargitay svdjci iizletember,
akit a budapesti t6zsdenyitissal kapcsolatos véleményérdl kérdeztiink.

— Messzebbrd] nézve talan objektivabb a véle-
mény. Az ijsagirok némi ironidval azt mondjak:
iigykodnek a magyarok, a t6zsdén lesz is hirom
ember. A komolyabb sajtdelemzések iigy szolnak :
Magyarorszagon van mar demokrécia, lesz piac,
ahhoz viszont, hogy miik6dd t6zsde is legyen, hid-
nyoznak a részvénytarsasagok. A bankarok, leg-
alabbis Svéjban, tapasztalatom szerint ma még
szkepszissel figyelik az eseményeket. Hiszen piac,
értékaranyos arak még nincsenek. Mit lehet tehdt
majd a tozsdén adni-venni? S amig igy lesz, vélemé-
nyem szerint még egy-két évig, addig nem is lesz

- valojaban igazi t6zsde. Ha magambol indulok ki,
azt kérdem: mit vegyek ott? IBUSZ-t? Rendben,
Adok egy részvényért 4900 forintot. De miért? Ma
hidnyzik ehhez a motivacio.

A tozsde tehdt egyelbre nem képes tigy funkcio-
nalni, ahogy kellene. A gazdasig fejlédése még nem
tart ott, hogy megfelel6 lenne hozzi a struktira.
Egy sereg katasztrofalisan nagy cég van az orszag-
ban. Ezek élér6! eldszor meneszteni kellene a régi
vezetdség felét, a masik felébo] par év alatt Gjat ne-
velni, azutén részvénytdrsasiged alakitani Gket.
A szervezeti struktira tehdt nem megfeleld ma ah-
hoz, hogyegyjol mitk6dd, érdekes (egy kiilfoldisza-
mara is érdekes) tdzsde legyen Magyarorszigon.

Ami pedig még nagyobb baj: a t6zsdekultira
hidnya a mai Magyarorszdgon. E nélkiil pedig
t6zsde sohasem létezhet. Amig az Ggynevezett kis-
ember nem tudja, hogy miért 6 neki, ha részvényt
vesz, s foképp, ha nincs is mib6l vasérolnia, addig
nincs, nem lehet igazi t6zsde. Vagyis csak informa-
cioval lehet , felépiteni” a tozsdei kiztudatot, és ez
ma teljesen hidnyzik. Szerintem oridsi baklovés igy

t6zsdét alapitani. Még ha gyonyori épiilet, kiilfol-
di konzulensek, jo tézsdeszabalyok vannak is.
Olyan, mintha egy fantasztikusan jo futtball-
labdat olyan embernek adnnk jatszani... — de hat
ezt mar elmondtam. Szerintem a tGzsdének, de a
bankoknak, a bankszovetségnek, a kulesemberek-
nek — és nem most, hanem egy éve méar — mést sem
kellett volna tenniiik, mint tevében, radioban, 4j-
sagokban, hirdetésekben, st akar léggombén ter-
jeszteni, magyarézni az embereknek : miért kell,
mire jo, s egyaltalin mi az a tGzsde.

A, lélektani” pillanatot persze alkalmasnak
tartom, hiszen a viligban ma Magyarorszignak
valdban kenjuktirdja van. Csakhogy, mint annyi-
szor, mi megint el6bb dntjiik kia vizet azedénybol,
mintsem megtoltottitk volna azt. Magyarorszagon
—s ez nem okos dolog — mindig az alapozissal van
baj. Arra nincs pénz. Befektettink egy-kétmilliar-
dot, de hogy a piacot ,kiképezziik™, arra nem
telik.

Elhibazottnak érzem azt a sokak altal hangozta-
tottnézetetis, amelyik szerint amagyar tézsdeakiil-
foldi befektetk szaméra lesz. Nem. Az kell, hogy a
magyar befektetok érezzenek motivaciot a magyar
tozsdén valo befektetésre. Mert ha az emberek, az
intézményi befektetdk is odaviszik megtakaritdsai-
kat, azj6 azadott cégnek, amleyiknek a részvényeit
megvasaroljak, jo azoknak; akik ott dolgoznak, j6
abefektetd cégnek, szemelynek ésigy tovabb. Vagy-
is j0 az egész gazdasagnak, az orszagnak.

A kiilfoldi toke pedig csak akkor jon a magyar
tGzsdére, ha a piac mikodik, ha a gazdasag stabil,
ha van érdek es érdekeltség.

-ti

A Realbank a Budapest Bank Rt. specidlis lednybankja

—ALLIZING

KOTVENY

néven valtozd kamatozasu, értékndveld, barmikor
visszavalthat6 kétvényt hozott forgalomba
1990. januar 15-én

A kotvényt vallalatok és maganszemélyek egyarant
vasarolhatjak
A megvésarolt kdtvényekre fizetett évi brutté kamat
1990. januér 15-t61 25,55%
majus 15-t61 26,5%
jOlius  1-jétél 27%
A kotvényt a Realbank barmelyik munkanapon

visszavasarolja, ha az Ugyfélnek pénzre van sziksége, vagy
jobb befektetési lehetGséget talalt

Névérték:
25 000~ Ft
100 000~ Ft
1000 000~ Ft

10 000 000 Ft

A kotvények megvasarothatok a Budapest Bank Rt.
kbzpontjaban
Budapest V., Dedk Ferenc u. 5., valamint vidéki
igazgatosagainal, fikjainal
Telefon: 118-6208
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|  ITTAPENZTARJEGYIL,
MERT AZ ELSO
GYORSAN
ELFOGYOTT!

6—12 hét kozott mdr évi 20% kamat
sot, a 13-36 hét kozott évi 22% kamat
12 hetenként kamatos kamat!

Négyféle cimletben kaphato:

5 000 Ft
10 000 Ft
100 000 Ft
1 000 000 Ft
magan- és jogi személyek vasarolhatjik.

Bemutatéra sz616 és szabadon 4truhédzhat6!
Vélthaté minden OTP-fi6kban.

JOTP-PENZTARJEGY 11,

PRAKTIKA AZ INFLACIO ELLEN.
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Tokehiany,
verseny, nyereség

AZ OTP MAGAS KAMATOT FIZET

dr. Kalecsay Tamis

A leghagyominyosabb bankiigyletek keretében az OTP
lakossagi megtakaritasok gyiijtésével és hitelek nydjtasaval
foglalkezik: tébb mint 6 millié betétszamlat kezel; 4,5 mil-
. lié csaladnak van hitelszamlja; 1990 januarjatél azonban
* kereskedelmi banki felhatalmazdssal immér a vallalatok,
. tarsasagok maganvallalkozok szamldinak vezetése és hite-
lezése is a tevékenységi korébe tartozik. Ma mér 200 ezer
folotti a tandcsi és vallalkozéi szdmldinak szima.

Ezen feladatok kozétt — a forrasok gyiijtésével dsszefiig-

gésben — egyre ndvekvd jelentdsége van az értékpapir-miiveleteknek. Dr. Kalocsay
Tamds vezérigazgato-helyettes nydjt errdl attekintést:

— Az OTP volt az els pénzintézet az
orszagban, amelyik — kisérleti jelleggel —
mar 1981-ben foglalkozott kdtvénykibo-
csatassal. A 100-120 milli6 forint értékii
kotvény ellenértékét kommunalis célok
megvalositasira forditottak a kibocsatd
tandcsok (iskola, szocidlis otthon, sport-
palya, uszoda épitésére stb.). 1983-ban az
egykori Allami Fejlesztési Bankkal kozo-
sen gazkotvényeket bocsatottunk ki, majd
1987-161 kezd6dGen komolyabb mérték-
ben is bekapcsolodtunk az értékpapirok
forgalmazéasiba.

Elészor 36 tanics meghizasabo! mint-
egy masfél milliard forint, majd a szerke-
zetatalakitasi programot tdmogatva 1,1
milliard forint értékii kotvényt bocsatot-
tunk ki (ez utobbi OTP L. kétvény néven
ma is szerepel a t6zsdén). Ezt kovetGen,
1987 novemberében, immar sajat forrasa-
inknak, pontosabban a lakésépités forra-
sainak novelését szolgaita az OTP IL kot-
vény, mintegy 5 millidrdos nagysagrend-
ben. ’

Indokolt megemliteni, hogy pénzinté-
zetiink — elég rendhagyo, talan egyediilal-
16 megoldaskent — a sajat kibocsatasd kot-
vényeit mindenkor 100 szdzalékos névérté-
ken (!) vasarolja vissza azoktol az iigyfe-
lektGl, akiknek id6kozben sziikségiik van
a pénziikre... A kétvény megjelenésekor
meghirdetett tisztességes (és még adomen-
tes!) 12 szdzalékos kamaton feliil minden
évben prémiumot fizetiink a kotvénytulaj-
donosoknak {1990-ben péidaul 6 szdzalé-
kot), hogy az inflacié minél kevesebb vesz-
teséget okozzon nekik.

A frissen sziilet6 jogszabalyi lehet6ség-
gel élve 1988 végén mi is letéti jegyet bo-
csatottunk ki, egy-harom éves lekotéssel.
Azota mintegy 7,5 milliard értékd letéti
jegyet értékesitettiink. A papir népszerfisé-
gét valoszinilleg az magyardzza, hogy
tobbszor is javitottuk a kamatfeltételeket.
Legutobb 1990. januar 1-jéig visszamend
hatallyal brutt6 26 szazalékra emeltiik az
OTP-letéti jegy kamatat.

Ez évben kisérletet tettiink rovid le-
jarata értékpapirok kibocsatasara is.
Harom-négy millidrd forintos forrasra
szamitottunk, valdjiban 6 millidrdra
tettiink szert az év elején megjelend

- pénztarjegyek értékesitésébdl. Valamivel

szigoribb feltételekkel, Pénztarjegy II.

elnevezéssel most megismételjiik a kibo-
csatast.

Miutan szamos iigyfeliink — akinek
idokozben sziiksége lett a pénzére —
visszavaltotta a kotvényeit, ezeket egy
#f0vid lejaratd értékpapir-megllapo-
dds” elnevezés konstrukcid keretében
probaltuk djra piacra dobni. A malt év-
ben egyéves lekotés esetén évi nettd 16,5
szazalékos kamatot — az Osszes értékpa-
pir koziil a legmagasabbat — fizettiink
erre a kotvényre. Rovidesen ezt a hatar-
id6s megallapodasi format is Gjraindit-
juk, €&l évre 19, egész évre 21 szazalé-
kos netté kamatot fizetve. Az OTP je-
lentGs szerepet jatszik a masodlagos for-
galmazésban is. Pénzintézetiink alapitd
tagja volt az Ertékpapir-kereskedelmi
Megallapodasnak, amelyik a most indu-
16 tézsde elédjének tekinthets. Ennek
keretében tobb szdz milli6 forint érték-
ben forgalmazott kotvényt az OTP. Ma
300 fidkunk fogad el megbizasokat kot-
vények t6zsdei értékesftésére, illetve va-
sarlasira.

A kormany megbizésdbol a kincstar-
jegyek értékesitésében is részt vallal-
tunk; kiterjedt halozatunk kozremiko-
désével tavaly csaknem 3 millidrd forin-
tért adtunk el kincstarjegyeket.

A t6kehidny kovetkeztében a bankok
egyre keményebb versenyre kényszeriilnek
a lakossag és a gazdilkoddszervezetek
megtakaritasainak Osszegytijtéséért. Ez a
verseny a kamatidbak foiyamatos emeiését
eredményezi. A betéti kamatok novekedése
viszont sziikségszerfien maga utin vonja a
hitelkamatlibak emelését. Ez tovabb dré-
gitja a lakossagi vasarlasokat, épitkezése-
ket stb. A hitelkamatok a vllalati koltség-
be beépiilve az inflaciét is novelik. Ahogy
n6 az inflcio, igy kell magasabb kamatot
fizetni a megtakaritasok dsztonzéséért, és
a dolog kezdGdik el6lr6l. .. Magasabb hi-
telkamat, nagyobb koltség, emelked ar és
igy tovabb.

Nyilvanvalo, hogy a t6zsde elsésorban
a részvénypiacot fogja fellenditeni, és az
OTP ebben részt kivan venni. Brokercég
alapitasat is tervezziik. Az elsé magyar
privatizcids részvények kibocstasaban is
jelen volt a takarékpénztér ; mintegy negy-
ven fickunkban lehetett IBUSZ-részvényt
vasarolni az elmait hetekben. 0
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H Hova tegyem a vpénz'ejmp
' A Postabank
és Takarékpénztar Rt.
kotvényvasarlasi
ajanlata
a budapesti értéktizsde
megnyitasa alkalmabol

A bankot, a Postabank és Takarékpénz-
tar Rt.-t folosleges bemutatnunk. Neve jol
cseng a magyar pénzpiacon. Sikeriik titka az
Gjabb és iijabb lakossagi hitelkonstrukciok-
ban, az egyszeriiségben és féleg a gyorsa-
sagban keresendd.

itt van péidaul legajabb ,.gyermekiik”, az
értéktozsde megnyitasa alkalmabél kibocsa-
tott kitvényiik, amir6l Yarga Ivan 4ltalinos
vezérigazgato-helyettes az alibbiakat nyi-
latkozta a Tézsde Kurirnak:

*— A Postabank tinnepi alkalomnak tekinti
a tézsdenyitdst, ezért gy gondolta, a megnyi-
tora dj tipust kotvénnyel jelenik meg. A kot-
vénykibocsatassal szeretnénk készonteni a ma-
gyar értékpapir-forgalmazds 0 korszakat.

Katvényiink 24 éves, alternativ lejaraty,
ami azt jelenti — okulva a befektet6k bizalmat-
fansdgan ~, hogy két év elteltével az aktualis
tézsdei arfolyamon, de legalabb névértéken
visszavaltjuk a hozza tartozo, akkor esedékes
és aktualis kamatszelvénnyel egyiitt. A kis-
befektetGknek tehat nincs olyan kockazatuk,
hogy egy szazforintos névértek papirt két év
milva esetleg csak, mondjuk, nyolcvan forin-
tért tudnak értékesiteni. Az alternativ lejarat
a befektetok védelmét szolgalja.

A kotvény masik djdonsdga — mivel valtozd
kamatozasii —, hogy 12 szazalékos alapkama-
tot hataroztunk meg, és ehhez hozzdadunk
még egy valtozo tényezGt, mégpedig a kamatfi-
zotési évben Kifizetett osztalék szdzaléknyi ér-
tékét. Idén 15 szazalék volt az el6z6 év utan
kifizetett osztalék, tehdt egyszer(i Gsszeads az
egész: 12 meg 15 az egyenld 27 szazalékos
brutté hozammal.

A befektetonek mindig két szempontot kell
mérlegelnie. Az egyik: ha az inflacié felerdso-
dik, akkor a bankoknak a nominalis nyeresége
is n. Lehet, hogy ennek realértéke nem na-
gyobb, mint a megel6z5 évi nyereség, de az
osztalék is automatikusan igazodik — a nyere-
ségalakuldssal parhuzamosan — az inflacids
trendhez,

A mi esetiinkben tehat a fix alapkamat mel-
lett van egy olyan véltozd hanyada a kamat-
mértéknek, amelyik tobbé-kevéshé a bank iiz-
leti tevékenységének mindségéhez, a pénzpiaci
tendencidkhoz igazodik. Aki tehat ilyen kot-
vényt vasarol a Postabank valamelyik fiokja-
ban, annak bizalma van irintunk, mondhat-
nam, jovedelemérdekeltsége a bankban, anél-
kiil, hogy banki részvényt vasarolt volna. Te-
hét jo, ha figyeli piaci tevékenységiinket, és
szurkol nekiink, hiszen az & értékpapirja a
bank iizleti pozicidihoz kotédik.

A kétvényt, elsd lépésként, 100 millio fo-
rint értékben dobjuk piacra. Siker esetén, ha
a befektetdk is igazodnak a bank 4j gondol-
kodismédjahoz, iddvel tovibb emeljik az
dssznévertéket. (g4l

EGY ERTEKPAPIR
* AZOKNAK,
AKIK BIZNAK BENNUNK |

N\l s

?

A Postabank junius 21-én Gj értékpapirt bocsat ki.

A kotveny kamatat agy allapitottuk meg, hogy az gyorsan és
hatasosan reagaljon az inflacié hatasaira.

Ezért a kamat két részbél 4ll: 12% alapkamat + a Postabank altal
fizetett osztalék (szazalékban). Ez utdbbi az 1988-as év eredménye-
ként 12%, az 1989-es év eredményeként 15% volt. (Tehat, ha akkor
lett volna ez a kétvény, 24, illetve 27%-os kamatot fizettiink vdina
tulajdonosainak.)

A kétveny janius-21-t61 — 10 és 50 ezer forintos cimletekben — csak
az alabbi Postabank-fiokokban vasarolhaté meg:

Budapest V., J6zsef nador tér 1.
Sopron, Uj u. 12.

Miskolc, Bajcsy-Zsilinszky u. 1-3.
Debrecen, Mazeum u. 1.

Szeged, Széchenyi tér 17.

Pécs, Rakoczi ut 50.

A Bank, .
amely igazan kézel all Onhoz.

¥
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Bankt rtenet

A CIB TiZ EVE

A Kozép-europai Nemzetkozi Bank Rt.
1979-ben alakult, nem konayii viszonyok
kozott. Még élt a merev és thlcentralizalt
szovjet tipusi pénziigyi és bankszektor.
A jegybank volt az orszag egyetlen keres-
kedelmi bankja is. A kiilfoldi befektetések
nem részesiiltek kiilon tamogatasban (egy
villalkozasban a kiilfoldi t6ke részaranya
maximum 49 szazalék lehetett). Ilyen felté-
telrendszerben egy kiilfoldi

l Zdeborsky Gybrgy ]

Az ut6bbi években 15 szazalék volt az osz-
talék (dollarban!).

A bank tizéves miikddése soran szdmos
1ij szolgaltatassal lepte meg figyfeleit. Ezek
legnépszerdbbike az igynevezett pre-ship-
ment konstrukcid. Ez nem mas, mint egy
rovid lejarati export-megelGlegezé finan-

tobbséggel  létrehozott,
off-shore statusi kereske-
delmi bank megjelenése
meglepetésként hatott.

A Kozép-europai Nem-
zetkozi Bankot a Magyar
Nemzeti Bank és hat nyu-
gati pénzintézet (Banca
Commerciale  Italiana,
Bayerische  Vereinsbank,
Creditanstalt Bankverein,
Long Term Credit Bank of
Japan, Société Générale,
Taiyo Kobe Bank) alapi-
totta, 20 millié dollaros
t6kével. A részvények 34
szazalékat az MNB, 66 sza-
zalékat a masik hat bank
birtokolia -  egyenld
arangban. Magyarorsza-
gon a CIB volt az els6 — és
maig egyetlen — off-shore,
vagyis teriileten  kiviili
bank. (A teriiletenkiviili-

1gazgatokbol allo 1gazgatosag (Board) ele v1siv :teljes
munkat vegezzen és ennek eredmenyet Javaslattetell

villalkozisokba. Az az dtsziz- hatszaz magyar Vil
mag szoros kapcsolatban all a C]ZB-csoporttal azok

kockézatfelmérési eljér:ésnzik:'mis’ke"jnfh
fejezte be nyilatkozatat dr. Gellért Andor.: .

A CIB olyan nemzetkézi vallalkozasként jott létre, amelynek resz-
vényesei semmi mas feladatot nem adtak mint hogy az ugyfeiek maxn-
malxs szolgalataval gyarapxtsa a 20 mllho do]]ar nagysagu alapioket .

ség azt jelenti, hogy a bank

nincs alavetve a magyar devizahatosagi
rendelkezéseknek, tokéjét konvertibilis va-
lutaban kellett befizetni, konyveit is abban
vezeti, illetve miiveleteit nemzeti valutaja-
ban végzi.)

Tevékenységi kore elsésorban a nemzet-
kozi kereskedelem finanszirozaséra, illetve
széles kordi banki szolgaltatasok nyujtass-
ra terjed ki.

A bank elsddleges tokeforrasa a nem-
zetkdzi bankkozi piac, ahova mar mako-
désének eisd éveiben sikeriilt bejutnia. Itt
kozéplejarath hiteleket vett ol (konzorci-
alis hitelek formajaban), illetve méretéhez
képest nagyszamu értékpapirt bocsatott
ki, lebegd kamatlabbal. Az igy befolyt for-
résokbol kozéplejarati hiteleket folydsi-
tott. Az utobbi években a CIB-nél elhelye-
zett betétek és az altala vezetett folyoszam-
1k szama jelentGsen megnétt, ami egy-
részt lehetGve teszi a hitelezdi tevékenység
elmélyitését, masrészt jelzi a nemzetkozi
pénzvilag bizalmat.

A torzsrészvények értéke tiz év alatt
t6bb mint kétszeresre — 20 milli6 dollarrol
50,6 milliora — nGtt. 1989 végére az akti-
vak 605 millio dollart tettek ki, az addzas
elétti nyereség 8,2 millié dollarra rigott.

szirozas. Fz a finanszirozasi modozat kez-
detben potlolagos finanszirozasi forras-
ként szolgalt, és nagyban megkonnyitette
a konvertibilis viszonylatban exportdld
vallalatok devizahoz jutdsit. Kés6bb
azonban, a hazai kamatlabak emelkedése
miatt, egy viszonylag oleso hitelformava
valt. A devizajogszabalyok liberalizalasa,
valamint a piaci viszonyokon alapulo ha-
taridés arfolyamjegyzés bevezetése oOta
azonban ez a forma végre a helyére keriilt:
ma mar kizarolag iizieti kérdés, hogy a
vallalatok forintban vagy devizaban vesz-
nek-e fol kolcsonoket.

A keétszint(i bankrendszer 1987-¢s Iétre-
hozasa Magyarorszagon is versenyfeltéte-
leket teremtett. A CIB vezetésének donte-
nie kellett: a CIB vagy mint kizarélagosan
off-shore bank miikddik tovabb a jovében
is, és a vallalatoknak devizahiteleket
nyujt, vagy megtartja ugyan az off-shore
statust, de kiegésziti szolgaltatasait, s be-
1ép a hazai piacra. A vezetés ez utobbi al-
ternativa mellett dontott. gy keriilt sor
1988-ban a bank hazai leanyvailalatanak,
a Kozép-europai Hitelbank Rt.-nek a
megalapitasra.

A KHB Rt. egy tisztan ,teriileten belii-

" 117, véllalati iigyletekkel foglalkozo bank

amelylk szaz szazalékban a CIB tulajdona.
A két banknak koz0s a vezetése, a személy-
zete és az iizletpolitikaja, és egyiittesen tel-
jes korfi szolgaltatasokat nyijtanak iigyfe-
leiknek, forintban és devizdban egyarant.

A lednyvallalat 1988 kozepén 300 mil-
lio forintos befizetett részvénytokével
kezdte miikodését, am masfél év elmiltaval
vagyona mar 625 millio
forintra ragott. Az aktivai
6,3 milliard forintra nét-

tek, profitja 175 milli6 fo-

rintot tett ki. Ez utobbi
szam a torzstoke 68, a tel-
jes aktivaallomany 4 szaza-
Iékos megtériilését mutat-
ja.

A leanyvallalat alapve-
t6 feladata a nemzetkozi
kereskedelem rovid lejara-
tu hitelekkel valo timoga-
tasa. Kozéplejaratd kol-
csonoket kizarolag lizing-
ligyletek esetén nyujt.

A kiilkereskedelmi tevé-
kenység liberalizalasara
reagalva a két bank 1989-
ben CIBINTRA néven ke-
reskedelmi vallalatot ala-
pitott. Ez lehetévé tette
szolgaltatdsaik  korének
tovabbi kiterjesztését.
A keét bank és a kereskedel-
mi vallalat igy Magyaror-
szagon egyediilallo egységet alkot.

A kiilfoldi t6ke remélt bearamlasa, a
reprivatizacios folyamat beindulasa elGre-
lathatolag nagy keresletet timaszt majd az
olyan banki szolgaltatasok irant, mint
amilyen az értékpapir- és vagyonkezelés, a
vagyoneértékelés, a vallalatok egyesiilésé-
vel, megvasarlsaval kapcsolatos tanacs-
adasstb. Az értékpapirtorvény rendelkezé-
sei értelmében ezeket a tevékenységeket ha-
roméves atmeneti idGszak utan kiilon kell
vaiasztani a hagyomanyos kereskedeimi
banki tevékenységektdl. Ez olyan Gjabb
kihivas, amivel a CIB-nek szembe kell néz-
nie. A specialis hazai viszonyok ismereté-
ben — alacsony szintii (magan)tGkeképzd-
dés — szamolni kell azzal, hogy a kiilfoldi
befektetSk az atlagosnal nagyobb szerepet
toltenek be a magyar tdkepiacon. A bank
sajatos pozicidja — egyszerre teriileten ki-
viili, illetve lednybankja révén azon beliili
— azonban lehetGvé teszi, hogy a kiilfoldi
iigyfelek igényeit is maradéktalanul ki
tudja elégiteni. fgy példaul mér most is
végez eértékpapirGrzési szolgaltatist, a
tézsde megnyitasa utan pedig értékpapir-
kereskedéssel, portfolio- és befektetési-
alap-kezeléssel is foglalkozik majd. O
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Felhivas vitara

Lapjuk t6zsdével kapesolatos cikkeit

“olvasva szeretnék vitat kezdeményemi a

tézsde miikodésének apro, de vélemé-
nyem szerint fontos tertletérgl. =

Mint tudjuk, az Allami Ertekpaplr
Feliigyelet képviseli a befektetdk erde-
keit! E szerv munkéjat a kovetkezo el-
gondolasok alapjan kellene megszervez-
ni:

— Miutan varhat6, hogy a vallalatok,
rt-k, kft-k szima (egyebek kozott a
nagyvallalatok felbomlasaval) gyara-

-podui fog, s az j szervezetek és magén-

személyek be kivannak kapcsolodni a
nemzetkdzi munkamegosztasha, ezek je-
lentds tGkeigényére lehet szamitani.

— Mintan nalunk a piaci viszonyok
tartos visszaszoritasa miatt az j vallako-
70k, s6t az figyeiket intéz6 hatdsagok
nem ismerik, nem ismerhetik a pénziigyi
eldirasokat, ezeket mar most le keil bon-
tani az figyviteli utasitasok szintjére, igy
is segitve zavartalan mikddésiiket.

— Miutén novekszik a kiitfoldi toke
részvétele gazdasagunkban, ez maga
utdn vonja a devizakodex elSirdsainak
folyamatos korszeriisitését, annak a napi
igényekhez torténé hozzdigazitasat.
Ugyanakkor azt is hangsilyozni kell,
hogy minden most indul6 szervez mun-
ka megkadveteli a tevékenység devizavon-
zatanak figyelembevételét.

Ezért az érdekképviseleti munkaban
(amely véleményem szerint a kovetkezd
négy teriiletbdl allhat: az 1990. évi VI.
torvény elGirasaihoz szorosan kotddo te-
vékenység; a torvényhez kapesolddé jog-
szabalyi munka, amely magiban foglalja
a torvények, rendeletek véleményezését,
az 1990. évi VL. torvénybdl eredd alacso-
nyabb rendi jogszabalyok kiaddsinak
kezdeményezését; a befektetk tajékozta-
tdsa; a befektetok egyesiiletének létreho-
zisa), mar most sziikségesnek Iatszik
megkezdeni a felkésziilést éppen a forint
konvertibilissa tételébdl adodo feladatok
okén a t6zsde mikddésében bekovetkezd
ez iranyn valtozisokra. Ezt a kovetkezd
Iépésekben képzelem el:

1. Kezdemenyezni az értékallandosagi
zaradékkal rendelkez6, a devizaértékre
kiallitott és a devizaértékii kotelezettsé-
get megtestesitd — egyébként a vonatko-
zd torvény 2. § (1) bekezdésében felsorolt
értékpapirokra értendd — elirasok el6-
készitéset. Bz a munka magiban foglalna
a kiilfoldi irodalom megismerését, meg-
lsmertemet azEuropalKozossegorsza
gaiban érvényes szabélyok Ssszegydijté-
sét; az egységes tdkepiaci szabalyozo-
rendszer elGirasainak feldolgomsat az
eldirastervezetek szakmai vitdra bocsata-
sit; az elfogadasra javasolhat jogi for-
mak megjelentetését. Feltételezhetd,
hogy az eldirasokat 4t kell dolgozmi, de
::Zk kiindulasi alapja a tovibbi munka-

2. Részt venni a forint konvertibilita-
sat el6készitd szakmai munkaban é ja-
vaslatokat keésziteni a konvertibilis fo-
rintban kiallitott értékpapirok tézsdei
forgalmazasara.

3. A forint konvertibilitasat megel6z6
idGszakban kldolgozm a befektetok —
alapvet6en tj koriilmények kozotti — ér-
dekvédelmének irdnyelveit.

Tar Gyorgy
MNB
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A KERESKEDELMI BANK PREMIUMA

A Kereskedelmi Bank Rt. megalaku-
lasa dta foglalkozik értékpapirok kibo-
csdtasdval és forgalmazasival. Ugyfelei-
nek megbizasabol folyamatosan szervez-
te a mind maganszemélyek, mind gaz-
délkoddk altal megvasérolhaté értékpa-
pirok kibocsatasit. A bank 65 budapes-
ti és videki fiokja segitette az értékpapi-
rok széles korii és gyors jegyzését.

A pénzintézet alapito tagja volt az
Ertékpapir-kereskedelmi Megéllapodds-
nak, folyamatos résztvevGje az igyneve-
zett tézsdenapoknak, és jelen lesz az
1990. jumius 21-én megalakulé Buda-
pesti Ertékt6zsdén.

A Kereskedelmi Bank Rt. a jogszaba-
lyok adta keretek kozott mindig ott
volt az értékpapirpiacon. Az elsok ko-
z0tt adott ki olyan banki kotvényt
(OKHB-1.), amelyiknek mozgd kamato-
zésa védelmet nyhjt a kibocsaténak. Er-
tékpapirjai a jegyzéskor még nem prog-
nosztizalt inflacios koriilmények kozétt
is értékallonak bizonyultak.

A bankok koziil elsGként a Kereske-
delmi Bank Rt. kindlta magdnszemé-
Iyeknek jegyzésre sajat részvényét. Jini-
us 30-ig 10 szézalék brutté kamatpré-
miumot fizet a kis cimletd (10 ezer, 50
ezer és 100 ezer forint) részvények tulaj-
donosainak.

A Kereskedelmi Bank a lakossigi
pénzpiacon zGmében értékpapirokkal
van jelen. Letétijegy-forgalma honaprol
hénapra emelkedik: Vonzé kamatfelté-
telekkel, jol sikeriilt reklim- és propa-
gandamunkéval mind nagyobb forgalmi
részaranyt sikeriil elérnie.

Kidolgozas alatt van két rovid leja-
rath értékpapir-konstrukeid, amely el-
sGsorban a lakossagi igényeket veszi fi-
gyelembe, s Gtvozni probalja a latra
sz010 és a lekotott betét eldnyeit.

A Kereskedelmi Bank Rt. szakembe-
rei a részvénypiac gyors kiépiilését és a
forgalom gyors felfutdsat prognosztizal-
jak.

A bank 60 részvénytérsasig alapito
tagja; 2,5 milliard értéki portfoliéja-
nak menedzselésével aktiv résztvevdje
lesz a részvénypiacnak. Egyéb bank-
ligyekben 1700 gazdasagi tarsasggal
all napi kapcsolatban, ez tovabbi széles
kord megbizoi hatteret jelent szaméra
az értékpapir-forgalmazasban.

A Kereskedelmi Bank Rt. a megbizéi
igényekhez igazodé szervezeti atalakitd-
sokat hajt végre. 1990. dprilis végén

szerz8dést irt ala a finn Nobiscum cég-
gel a Nordline brokercég megalapitasi-
1él. Az Gj vallalkozis kezdetben els§-
sorban megbizas alapjén végez majd ér-
tékpapir-miveleteket. A finn cég t6zsdei
tapasztalata, a szamitogépes iigykezelés
a bank szakembereinek képzését is elGse-
giti.

A megbizdsok varhaté gyors felfutasa
indokolja egy, a banki szervezettdl el-
kiiloniilé, 6nallo brokercég felallitasat.
E cég virhatdan a bank értékpapir-
tevékenységének szamitOgépes remdszer-
be szervezése utan, a jové év elején kez-
di meg mikadését.

A lakossagi kotvények dontd tobbsé-
gét 1987-ig bocsitottak ki, kamatozi-
suk 11 szazalékos; 1987 masodik felé-
ben jelentek meg a 12 szizalékos kama-
tozast kotvények. E kotvények kamata
a hasonld lekotésd OTP-betétek kama-
taindl két-héarom szézalékkal magasabb
volt.

Az utobbi években hirtelen megnove-
kedett inflacidt a betétkamatok kovetni
tudtak, de a kotvények kamata — kons-
trukciéjukbol adodéan — nem tudott 1é-
pést tartani az érszinvonal-emelkedéssel.
Ennek a helyzetnek a visszassagat a le-
bonyolité bankok érzékelték elgszor, s
a kotvények kibocsatdit kamatprémium
véllalasarél probaltdk meggyézni. Az
OKHB Rt. 1988 nyarén kérlevelet inté-
zett a kibocsatokhoz, amelynek eredmé-
nyeként az éltala bonyolitott 63 kot-
vény koziil 23-ra adtak kamatprémiu-
mot.

Még ugyanabban az évben egyéb al-
ternativ befektetési formdk is megjelen-
tek, és a betéti kamatok tovabb néttek.
Ez a tendencia folytatodott a kovetkezo
években is. 1989-ben tovabbi 22 két-
vénykibocsato adott kamatprémiumot.
Az 1990-ben még magasabbra ugré inf-
14ci6 és az egyre tobb befektetési lehetd-
ség miatt mind fontosabb a régi kotvé-
nyek kamatinak emelése. Ennek jegyé-
ben ‘ez év februarjiban személyesen és
levélben is felkerestiik az 4ltalunk kezelt
kétvények kibocsitoit, és kértik a ka-
matemelést. TGbbségiik megértette a be-
fektetok problémait, és vallalta a tobb-
let-kamatterhet, amihez bankunk kész-
séggel jarult hozzd. A kamatprémium
atlagos mértéke 6 szazalék. Idén 37 ki-
bocsaté — koziliik nyolc a teljes futam-
idére — emelte fel kotvényének kamatat.

O




