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kai finanszirozni a névekedési-
ket. Természetesen a finansziro-
zasoknak olyan projektekben
kell végbemenniik, amelyek
hatarhozama nem rontja a jove-
delmezdséget. Ebbbl a szem-
pontbdl joggal allithat6, hogy a
BET ma mar az egyik legfejlet-
tebb értékpapir-piacava valt Ko-
zép- és Kelet-Europanak, ami a
napi kereskedelem volumené-
ben, az arfolyam-ndvekedésekben és a kapitaliza-
cidban mérhetd. Példaul az a cseh értékpapir-piac,
amely két-harom évvel ezel6tt sokkal nagyobb napi
értékpapir-kereskedési volument mutatott, ma mar a
maga 15 millié dollaros napi forgalmaval eltérpil a
budapesti t6zsde atlag 50 millié dollaros napi kereske-
dési volumene mellett.

A kulfoldi intézményi befektet6k érdekl6dése ma
mar sokkal diverzifikaltabb, sokkal sokrétlibb, mint
régen. A magyar értékpapirpiacot létrejotte pillanata-
ban alapvetéen kdzép-eurdpai, osztrak, német befek-
tetdk, illetve bankok uraltdk. Ahogy a piac fejlédott, a
befektetdi paletta is szinesedett. Minthogy Londonban

Minthogy Londonban
Osszpontosul az intézményi
befektet6k zome, az ottani

székhely(i befektetbk, kodzulik is
els6sorban a befektetési alapok
invesztalnak Magyarorszagon.
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dsszpontosul az intézményi be-
fektet6k z6me, az ottani székhe-
ly( befektetdk, kozulik is els6-
sorban a befektetési alapok in-
vesztalnak Magyarorszagon, s
ezeken belll is nagy tébbséggel
a feltorekvd t6kepiacokon be-
fektetni szandékozok vették cél-
ba hazankat. Melletttik emlithe-
t6k még a szektorialis befekte-
t6k, azaz amelyek bizonyos ipar-
agak irant érdeklédnek.

Az intézményi befekteték tobbféle befektetési poli-
tikat kdvetnek. A részvénybefektetések esetében egy-
részt dominéalhat a top-bottom approach elve, amikor
a befektetd a gazdasag elemzése révén jut el arra a
megallapitasra, hogy egy részvénypiacba érdemes-e
befektetni. Ha pozitiv a gazdasagi 0sszkép, akkor
szektorokat vilagitanak at, s rendszerint utana jutnak
el az elemi befektetéshez. Ezzel homlokegyenest ellen-
kezd modszer a bottom-up approach, midén az alap-
kezel6 csak vallalati szinten vizsgalja a lehet6ségeket,
azaz kinéz maganak egy céget, s ha megfelelének ta-
lalja, hosszabb tdvon mellette marad.

Tavkereskedés a BET-en

Uj dimenzi6: a virtualis t6zsde

A magyar t6zsdén a kereskedés szervezettforméaban

\ 1988. januéar 19-én indult be, bar informalis Gzletkoté-
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sek akkor mar egy évefolytak. A tézsde hivatalossa
tétele 1990-ben tortént meg. Kezdetben nyilt kikiadlta-
sos kereskedésfolyt, azaz a legdsibb mddszereket vet-
ték igénybe. Az egyetlen technikai hatteret az biztosi-
totta, hogy a kijelz6rendszereken megprébaltak nyo-
mon kévetni az alfolyamokat, illetve a megkétott Gz-
leteket nem kockasfiizetben, hanem PC-n rigzitették
és adtak 6ssze aforgalmat - emlékszik vissza az in-
formacidtechnologia t6zsdei betdrésének kezdeteire
Schalkhammer Erika, a Budapesti Ertékt6zsde (BET)
Ugyvezetd igazgatohelyettese.

1990 és 1992 kozott a budapesti bdrze 30 millié fo-
rintot ruhazott be szamitégépek vasarlasara, de a
mintegy tucatnyi, helyi hal6zatba kotétt komputert Ki-
zar6lag az informaciok rogzitésére és tarolasara hasz-
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naltak. A BET 1992-ben tette meg az elsé komoly 1épé-
seket afelé, hogy szamitogépeket haszndaljanak a keres-
kedésben, amikor nemzetkozi tendert irt ki a PHARE-
program finanszirozasaval. Ennek nyoman 1993 mar-
ciusaban felallt az (j, még ma is hasznalatos rendszer.
E fejlesztés keretében minden értékpapir ajanlati
kdnyvet kapott - ami aztjelentette, hogy egy ajanlat
mar nem csak annak elhangzéasaig élt -, am az tzletko-
tések még mindig szdban szilettek. Ennek soran a
kezdeményez§ fél szamitdgépen tette meg ajanlatat, a
PC ezeket 6sszegydijtotte, de kés6bb szdban kellett ezt
lehivni.

Ez a kizardlagos félautomatikus rendszer 1994
marciusaig m(ikodott. Ekkor a tézsde elkezdte alkal-
mazni a rendszerben eredetileg is meglévd lehetfsé-
get, a teljesen automatikus kereskedést, azaz a kinala-
tot és a keresletet a szamitogép rogzitette, s a kotés a
gépben, egy algoritmus segitségével jott létre. Kezdet-



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

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

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

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

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

A BET ligyvezetdje a kelet-eurdpai t6zsdékrdl

Az egyuttmukddeést, nem az elte-
réseket kell hangsulyozni

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

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

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

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

M&M: Ezek szerint nem a rivalizalas afd torekvés a ré-
gio6 tézsdéinél...
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