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Végh Richard, DOI 10.3551 1/978—963—334—336—4/Vegh_Szarka_281 -307
Szarka Gabor

10. A tokepiac és a tozsde

10.1. A tékepiac szerepe a gazdasagban

A pénziigyi rendszernek és azon beliil a tékepiacoknak kiemelt szerepe van a
gazdasag fenntarthat6 novekedésében, hiszen a fejlett tékepiac és t6zsde az inno-
vativ gazdasagok nélkiilozhetetlen pillérét adjak. Jelen fejezet a tékepiac elméleti
hatterét és miikodési mechanizmusait a tézsde — mint a tékepiac legmeghataro-
z6bb eleme — miikodésének keretében mutatja be. Ehhez kapcsoléddan a gaz-
dasag finanszirozasi igényét és szerkezetét attekintve a hitelciklusok velejaroit
(hitelezés lassulasa, illetve élénkiilése) és a gazdasag konjunkturalis kihivésait
sem hagyja figyelmen kiviil. A fejezet a hazai sajatossagokon tul régids és nem-
zetkozi kitekintésben mutatja be a gazdasagok elmult évtizedekben jellemz6
finanszirozasi sajatossagait, illetve a korabbi valsagtanulsagok talajan képz6dd,
stratégiai jelentéséggel bird valsaggal szembeni ellenalloképességet noveld esz-

kozoket, intézkedéseket.

A pénziigyi piacon beliil két £6 piacot kiilonboztetiink meg: a pénzpiacot és a

tokepiacot.

Mig a pénzpiacok szerepldéi a hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok és pénz-
tigyi szolgaltatok, amelyek pénziigyi szolgaltatasokat és kiegészitd szolgaltataso-
kat nyujtanak, addig a tékepiacon befektetési szolgaltatok, brokercégek, a tézsde
és a kozponti értéktar miikodnek, amelyek az értékpapirok (részvények, kotvé-
nyek, befektetési jegyek) forgalomba hozatalaval, tézsdére torténd bevezetésével

és kereskedésével foglalkoznak.
Megkozelithetjiik a megtakaritasok szemszogébdl is a pénziigyi piacokat:

A megtakaritdasok két moédon juthatnak el azokhoz, akiknek finanszirozasi

igényiik keletkezik:

- abankrendszer dltal (a bankrendszer kozvetit a megtakaritok és az adosok
kozott),

- a tékepiac dltal (a t6kepiac szerepléi megtakaritasokat csatornaznak a fi-

nanszirozasi igénnyel rendelkezé szerepl6k szamadra).
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A tékepiacot az is megkiilonbozteti a pénzpiactdl, hogy altalaban hosszabb leja-
ratd (1 éven tuli), vagy lejarat nélkiili megtakaritasi lehetdségek jellemzik miiko-

dését, mely egyuttal a bankbetétek kockazati jellemz6itdl jelentdsen eltér.

A tékepiac két £6 fajtaja:

- Elsédleges piac: Itt 0j értékpapir kibocsatasok torténnek, amelyek éltal a
pénziigyi megtakaritasok kozvetleniil jutnak el a megtakaritotdl az ér-
tékpapir kibocsatojahoz. A kibocsatasnal megkiilonboztethetiink nyilt és
zdrtkorii kibocsdtdst. Zartkor(i esetén a kibocsatd egy eldre kivalasztott,
tobbnyire sziik befektet6i kort céloz meg, mig a nyilt kibocsatasnal a be-
fektetSk egy széles korét célozza meg a kibocsato, a hirdetések, forgalma-
zok dltal minél szélesebb befektetdi kor elérése a cél.

- Madsodlagos piac: Itt a mar kibocsatott értékpapirok kereskedése zajlik.
»Masodkézbol” lehet az adott értékpapirt megvasarolni, tehat olyan be-

fektetoktol, aki korabban jutott hozza az értékpapirhoz.

Az aktiv masodlagos piac szerepe meghatarozo, mivel kiegésziti az elsédleges
piac funkcidjat is. A masodlagos piac biztositja az adott értékpapir likviditasat.
A masodlagos piac lehet OTC (over-the-counter), tehat nem, vagy alig szabalyo-

zott; vagy kozpontositott és szabalyozott, amely a tézsdét jelenti.

A tékepiac f6bb szerepldéit, és a kozottiik 1évé kapcsolatot szemléletesen mu-
tatja be a Pénziranytli Alapitvany dltal kiadott Iranytd a pénziigyekhez tankonyv
(Merényi et al., 2016) abraja:

Ertékpapirpiacok, |}
tézsde < AR
. tékedramlas :

Pénziigyi kozvetitok

Megtakaritok Forrasigénylok

« héztartasok « haztartasok

. « kereskedelmi bankok i
- allam L i - allam
| « befektetési tarsasagok |
- vallalatok - vallalatok

- befektetési alapok

- nyugdijalapok E . TA
- biztositok (. Kozvetert
...... . tékedramlas :

« takarékpénztarak

1. abra: Pénziigyi kozvetités a gazdasagban
Forrds: Merényi et al. (2016)
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A kovetkezOkben a tékepiac szerepét és miikodését a Budapesti Ertéktdzsde
gazdasagosztonzésben és tékepiac-fejlesztésben betoltott szerepe aspektusaban

szemléltetjiik.

A Budapesti Ertéktézsde (késdbbiekben: BET) 4éltal elfogadott 2016-2020
kozotti iddszakra vonatkozd stratégia kozéppontjaban a tékepiacfejlesztés 4ll:
»egy jol mikodo tézsde eldsegiti a részvény- és kotvényagi finanszirozast, ami
kiilonosen a hitelezés lassulasa idején, a banki hitelezésbdl kiszorulé vallalatok
szamara kritikus jelent6ségli. A tézsde megkdveteli a vallalatok transzparens
miikodését, ami nagyban hozzajarul a gazdasag kifehéredéséhez” A tézsdének
fontos szerepe van a szerepl6k kozotti bizalom megteremtésében, amelyet érde-
mes makrogazdasagi dimenzidba helyezni, sikeres tézsdefejlesztés nem képzel-
het6 el bizalom nélkiil: ,, A névekedéshez helyre kell allitani az dllam és az tizleti
élet kozotti bizalmat. Az tizleti véallalkozasok képesek beruhdzni, munkahelyet
teremteni, termelni és addt fizetni, de megrendiilt a bizalmuk az 4llam mukoé-
désében, ezért ma lehetdségeik alatt teljesitenek” - fogalmazta meg Matolcsy
Gyorgy az MNB elnoke még 2010-ben (Matolcsy, 2010). A 2010 6ta végrehajtott
versenyképességi fordulatok (Matolcsy, 2017a) megteremtették a versenyképes-

ségi fordulat eléréséhez sziikséges sikeres tézsdefejlesztés eléfeltételeit.

A BET éltal tett meghatarozds pontosan definiélja a tézsde és tagabb értelem-

ben a t6kepiacok szerepét a gazdasagban.

A tékepiacokat olyan pénziigyi piacnak tekinthetjiik, amelyek megkonnyitik
a tékebefektetést, lehetdvé téve a tékeemelést a gazdasag finanszirozasahoz, és
tamogatjak a masodlagos piacon keresztiil torténé kockazatatadast. A masod-
lagos piacon eladok és vevok egyiitt kereskednek részvényekkel, kotvényekkel,
derivativokkal, valutakkal és egyéb pénziigyi eszkozokkel. A tézsdék szabalyo-
zott, tiszta és atlathato piacterek, ahol a vallalatok a befektetéknek adott hoza-
mért cserébe tékéhez jutnak. A tézsde intézménye biztositja az infrastrukturat,

és alternativ forrdst kindl a banki finanszirozas mellett.

1 https://bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020
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A tézsdék harom 6 tevékenység altal jarulnak hozza a gazdasag novekedésé-

hez és a pénziigyi stabilitashoz:

- Finanszirozds: lehetévé teszik a véllalatok szamara, hogy tékét szerezze-
nek be a nyilvanos piacokon torténd jegyzéssel.

- Kereskedés és drképzés: a befekteték szamara lehetévé teszi a pénziigyi
eszkozok atlathaté piacon torténd megvasarlasat és eladasat az arképzés
kindlataval.

- Kockdzatkezelés és pénziigyi stabilitds: a vallalatok és a befekteték szamara
hozzaférést biztositanak a kockazatok menedzseléséhez olyan termékek és

szolgaltatasok dltal, mint példaul a derivativok és elszamoldhazak.

10.1.1. Finanszirozas
A banki hitelezés és a tékepiac novekedést tamogatd szerepe egyértelmuen ki-
mutathato (lasd példaul 4. abra, Cournede és Denk (2015) alapjan). A kontinen-
talis Eurépaban a bankkozpontu, fejlett angolszasz orszagokban, jellemzden a
tékepiaci finanszirozas a meghatarozd. A hazai vallalatok finanszirozasa a konti-
nentdlis modellnek megfelel6en a bankszektorra koncentralédik, melyet a 2. és
3. abrak szamszerisitve is szemléltetnek.
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2. abra: A banki finanszirozas aranya a banki és a piaci finanszirozason
beliil nemzetkdzi 6sszehasonlitasban (2011-es adatok alapjan)
Forrds: MNB dbra Worldbank és EKB alapjdan Langfield - Pagano (2015) alapjén
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3. abra: Banki és tozsdei finanszirozas GDP-hez mért aranya
Forrds: MNB szerkesztés

Az 1. tablézat is jol mutatja Eurdpa, Azsia és az Egyesiilt Allamok tSkepiacai

kozotti kiillonbséget:
EUROPA EU27 us

Eisidleges pac Tokedgi finanszirozas (GDP %) 73% 56% 147%
Vdllalati hitel finanszirozds (GDP %)

Toke forgdsi sebessége 83% 96% 146%

) . Toke forgds (GDP %) 60% 50% 210%

Masodlagos piac Vallalati hitel forgdsi sebesség 25% 22% 80%

Vallalati hitel forgalom (GDP %) 20% 17% 91%

] Alacsony (] Kozepes O Magas

1. tablazat: Tokepiaci statisztikak, 2016
Forrds: Peterhoff et al. (2017)

A BET elemzéi altal készitett 2. téblazat a visegradi orszagok Eurépai Unién be-
lilli makrogazdasagi helyzetére vilagit ra. A V4-ek aranya a teljes EU lakossa-
gahoz viszonyitva alig haladja meg a 12 szdzalékot, kevésbé fejlett gazdasaguk
GDP-bdl vett részaranya ennek mindossze fele, a tékepiac kapitalizacidja pedig

kisebb, mint egyhatod részt képvisel.
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Lengyelorszég 467167,0| 13863,2 | 379758410 54,29% 25362496 | 160482,60 57037,70
V4 bsszesen 867790,0 63788183,0 587 460,8 219569,6 72685,7
V4 aranya 5,6% 12,4% 8,5% 2,1% 0,9%

2. tablazat: A V4 orszagok tékepiacai
Forrds: BET szerkesztés World Bank és Eurostat alapjdn

A diverzifikalt pénziigyi rendszer kiépitése azért is kiemelten fontos, mert egy

bizonyos ponton tul a bankrendszer tamogato szerepe csokken a novekedésben,

a hitelezés akar negativan is hathat a novekedésre. Pénziigyi valsagok esetén a

fejlett tékepiaccal rendelkezé orszagok ellenallobbak.
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4. abra: Finanszirozasi csatornak hatasa az egy fore juté6 GDP novekedésre
Forrds: MNB, Cournede — Denk (2015) alapjdin
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Cournede és Denk 2015-6s tanulmanya részletesen vizsgalja az OECD és a G20
orszagok pénziigyi fejlettsége és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot 1961
és 2011 kozotti hosszu idésoron. Megallapitasaik kozé tartozik, hogy bizonyos
szint felett a pénziigyi szektornak negativ hatasa lehet a névekedésre, mikozben
a tokepiaci fejlettség mindvégig pozitiv kapcsolatban all a novekedéssel. Megal-
lapitasaik szerint a GDP mintegy 100 szazalékara rugé hitelallomany felett valhat
kontraproduktivva a tovabbi aktivitas. A hitelezés elsésorban az alacsony és ko-

zepes jovedelmi orszagoknal javitja a novekedést (lasd 4. abra)
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5. abra: Kapitalizacié/GDP arany 2017-ben
Forrds: BET, Vildgbank (2018)

A t6kepiaci kapitalizacié és a gazdasagi fejlettség kozott szoros pozitiv kapcsolat
van (5. abra). ,,Az egy fére juté GDP alakulasa a fejlett tékepiaccal rendelkezd
orszagok esetében tobbnyire magasabb. Emellett a gazdasag abszolut értéke és a
tokepiac fejlettsége kozott is felfedezhetd kapcsolat, ebbdl pedig ismét az kovetke-
zik, hogy a magas GDP-vel rendelkezd orszagok altaliban fejlettebb t6kepiaccal
rendelkeznek. Az is megfigyelhet6, hogy egy bizonyos nagysagii GDP elérése utan
a tékepiac fejlettsége és a gazdasag novekedése kozott mar nem olyan erds a kap-
csolat, jollehet a statisztikai adatok alapjan az egyértelmiien megallapithato, hogy a

225 milliard dollarnal nagyobb GDP-vel rendelkezé orszagok és az annal keveseb-

A tékepiac és a tézsde 287



bel rendelkezé orszagok tékepiaci fejlettsége kozotti kiilonbség a legmarkansabb
(a magyar GDP értéke nagysagrendileg mintegy 130 milliard USD). Ez a statiszti-
kai adatokbol levonhaté kovetkeztetés hasonld a Banai és szerz6tarsai (2016) altal
a hitelallomany béviilésére tett megallapitasokkal. Kirajzolodik, hogy a tékepiac
novekedésének a gazdasagi novekedésre kifejtett hatasa jelentds a kisebb gazda-
saggal és tokepiaci kapitalizacidval rendelkez6 orszagokban, azonban a hatds egyre
lelassul mindaddig, amig be nem all egy egyensulyi dllapot. Ezeket alapul véve az-
zal a varakozassal élhetiink Magyarorszag tekintetében, hogy a tulzottan egyoldala
banki finanszirozas novekedésének hatarhaszna elmaradhat az alacsony bazissal

rendelkezd tékepiac altal vezérelt gazdasagi novekedéstol.

Amennyiben a hazai részvénypiac kapitalizacidja a tézsdefejlesztési stratégiai
céloknak megfeleléen a GDP 30 szazalékos szintjére novekszik, az 0,2-0,3 sza-
zalékponttal novelheti a potencialis kibocsatas szintjét” (Parragh — Végh, 2018)

A t6zsdei kapitalizacié és az innovacids képesség kozott szintén szoros kap-
csolat all fenn, melyet a 6. abra szemléltet.
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6. abra: A tokepiac és az innovacios kapacitas kozotti kapcsolat
Forrds: BET sajdt szerkesztés Vildgbank, Global Innovation Index 2018 alapjdn

10.1.2. Kereskedés és arképzés

A t6zsdéken a korabban szakirodalmi megkdozelitésben bemutatott elsédleges
és masodlagos piac miikodik, témank szempontjabdl mégis érdemes nagyobb
részletességgel feltarni mikodési sajatossagaikat, kiilonos tekintettel a vallalatok

forrasbevonasi és novekedési lehetdségeire.
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Az elsédleges piac lehetéséget ad a véllalatoknak a mély és diverzifikalt befek-
tet6i bazis kiépitésére, illetve a kiegyensulyozott forrasszerkezet megvaldsitasara

részvények, kotvények kibocsatasa altal.

Az elsédleges piac a kovetkezékben segiti a vallalatokat a névekedésben:

- a tékebevonas folyamatos javitasa, amely a szerves novekedéshez vagy a
felvasarlasok finanszirozasdhoz haszndalhato;

- az indexekbe vald felvétel jogosultsaga;

- a vallalatok hirnevének és profiljanak javitasa mind kiils6, mind bels6
szinten, vagyis a t6zsdén kereskedésre felvett értékpapiroknak meg kell
felelniiik a szigoru kezdeti és folyamatos kozzétételi kovetelményeknek,
valamint az unio6s jogszabalyok altal eldirt szamviteli és konyvvizsgalati
szabvanyoknak;

- lehetévé téve a vallalatok szamara, hogy noveljék lathatésagukat mind az
tigyfelek, mind a munkavallalok vonzasa érdekében;

- atarsasagok részvényopcids 0sztonzok felajanlasa, ami noveli a kivald mi-

néségl tehetségek vonzasat, alkalmazasat és megtartasat.

A madsodlagos piacok helyet biztositanak a vevok és az eladok kozotti nyitott és
hatékony interakcionak. Bizalmat és biztonsagot teremtenek azaltal, hogy az ott
kereskedett eszk6zokrol valds ideji, megbizhato és atlathaté modon képzett ada-

tokat szolgaltatnak.

A tézsdék kozponti piacot jelentenek a t6zsdei eszk6zok kindlatanak és keres-
letének 6sszehangolasaval, arképzést és arterjesztést biztositanak. A t6zsdék erd-
sen szabalyozott szervezetek, amelyekre a piac integritasat biztosité harmonizalt

eurdpai szabalyok vonatkoznak.

10.1.3. Kockazatkezelés
A t6zsdén kereskedhet6 eszkozok széles lehetdséget nyujtanak a kockazatok me-
nedzselésére, amihez a t6zsdék maguk is hozzajarulnak sajat nyilvanos és transz-

parens miikodésiik dltal.

A tézsdék nyilt és atlathaté platformot biztositanak a pénziigyi eszkozok
iranti kereslet és kinalat 6sszehangolasara. Az értékpapirok ara a tézsdei arkép-
zés soran keriil meghatarozasra, aminek a transzparenciajat az biztositja, hogy

a nyilvanos kereskedési platformok minden ajanlatot nyiltan (ajanlati konyv
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lathatdsaga) és egyenlGen kezelnek. A tézsdén meghatdrozott arak atlathatova
teszik a kereskedési és vallalati informaciokat, egyenl6é hozzaférést biztositanak
minden kereskedésben résztvevének, robusztus rendszereket és erds feliigyeletet
biztositva. Ezaltal a nyilvanos piacok az arfolyamok kovetkezetes és 6sszehason-
lithato referenciait képviselik. Ezek a referenciaarak valamennyi kereskedési ti-
pus esetében a ,vilagitotorony” szerepét toltik be. Az arképzés megvaldsitasahoz
kulcsfontossagu a transzparencia, amely a tézsdén keresztiil folytatott tobbolda-
14 kereskedelmet jellemzi. A t6zsdék versenyeznek egymassal az arképzés ming-
ségében és megbizhatdsagaban, kifinomult informatikai és megfelel6ségi rend-
szerek keriilnek bevezetésre, hogy biztositsak a méltanyosabb és leghatékonyabb
eredményt a brokerek, valamint a lakossagi és intézményi befektet6k szamara.
A t6zsdéknek kulcsszerepiik van abban, hogy 6sszekapcsoljak a kiilonboz6 piaci
szegmenseket, kereskedési érdekeket és a befektetési perspektivakat, athidaljak
az elsédleges piacokon a t6keemelés sziikségessége és a masodlagos piacokon

torténd arfelismerés és kockazatatadas kozotti szakadékot.

A t6zsdén kereskedhetd eszkozok négy f6 eszkozosztalyba sorolhatdk: rész-
vények, szarmazékos termékek (derivativok), tézsdén kereskedett alapok és

kotvények.

Részvények:

A részvény értékpapirok olyan pénziigyi instrumentumok, amelyek a tarsasig
nettd eszkozeinek tulajdonjogat képviselik. A tarsasagok részvényeket bocsata-
nak ki a t6ke emelése céljabdl a tulajdonuk egy részének feladasaval. A részvé-
nyeket szavazati jogaik szerint lehet besorolni, pl. torzs- vagy elsébbségi részvé-
nyek korébe. A nyilvanos tékeemelés lehetévé teszi a vallalatok szamaéra, hogy
pénzt szerezzenek, biztositva szamukra a magan- és intézményi befektet6k nagy
részének hozzaférését. A részvények magasabb hozamot kindlnak, mint mas ér-

tékpapirok a magasabb kockazatért cserébe.

A részvények értékét olyan joviobeli (tehat bizonytalan) tényezék hataroz-
zak meg, mint a tarsasag jovobeli pénzaramlasa, nyeresége és jovébeli kilatasa.
A transzparencia az arképzésben és a véllalatiranyitasban ezért kiemelten fontos.
Szdrmazékos termékek (derivativok):

A szarmazékos értékpapirok olyan pénziigyi instrumentumok, amelyek értéke

egy mogottes eszkoz teljesitményébdl szarmazik. A kockazatokat az egyik féltél a
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masikra ruhazzak at, lehetévé téve a tulajdonjog és a piaci értékben valo részvétel

elkilonitését.

A szarmazékos termékek olyan lehetéségeket hoznak létre, mint példaul a
fedezeti tigyletek — a pénziigyi pozicié6 megbrzése varatlan fejlemények ellen -
csakis szdrmazékos tigyletek altal lehetséges. A szdrmaztatott aruiigyleteket a
mezOgazdasagi termelk és a gyartok egyfajta biztositasi termékként hasznosit-

hatjak: a mezdégazdasagi termel6 példaul rogzitheti a termék jovobeli arat.

A szarmaztatott tgyletek lehetnek szabalyozott tdzsdei tigyletek (ETD),
vagy kétoldalu tézsdén kiviili tigyletek (OTC). Utdbbi esetben kevésbé szabva-
nyositott termékek cserélnek gazdat magasabb partnerkockazat mellett. Ezzel
szemben az ETD-k részesiilnek a t6zsdék atlathatosaga és a szabvanyositottsag
nyujtotta elényokbdl, valamint a kozponti partner vagy kliringhdz altal atvallalt

partnerkockazat nyujtotta elényokbol.

A pénziigyi valsag el6tt a derivativ iigyletek nagy része OTC volt. A valsag
utdni idészakban a G20 orszagok (a vilag 19 legnagyobb gazdasagat, valamint az
Eurdpai Uniot képviselé orszagok csoportja) elkotelezték magukat az atlathato-
sag novelése mellett azdltal, hogy az OTC tranzakcidkat a szabélyozott t6zsdére
terelik, ahol a kotelez6 kozponti elszamold fél biztositja az elszamolas rendben

1étét, kezeli a nem fizetésbdl adddd kockdzatokat.

Alapok / tozsdén kereskedett alapok (ETF):

Folyamatos arképzéssel és likviditassal rendelkezé pénziigyi eszkozok, amelyek
nyomon kévetik az index teljesitményét, vagy konkrét befektetési stratégiakat
kovetnek. Az ETF-ek részesiilnek a tézsdei likviditasbol és transzparenciabol, az

adott mogottes portfolio teljesitményhez aranyos hozamot adnak.

Az ETF-ek ado- és koltséghatékonysagot biztositanak, mivel nem viselik az
aktiv menedzsment koltségeit. Ezen kiviil a befekteték szamara a diverzifikaci-
6hoz val6 konnyt hozzaférést biztositjak az eszkozosztalyok széles korének le-

fedésével.

Kotvények:

Olyan pénziigyi eszkozok, amelyek lehetévé teszik a kozszféra (azaz korma-
nyok, regionalis és helyi hatosagok, szupranacionailis intézmények) vagy cégek

szamara, hogy addssagot szerezzenek tulajdonjog atruhazasa nélkil. A korma-
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nyok kotvényeket bocsatanak ki, hogy pénzt kolcsonozzenek a bevételi és kiadasi
oldal kozotti hiany fedezésére. A nem allami entitasok kotvényeket bocsatanak
ki a befektetések finanszirozasahoz (pl. bovités, ndvekedés) tulajdonjogrol vald

lemondas nélkil.

A vallalatok szdmadra a banki hitelek alternativajat jelentik. A kotvények 4l-
talaban lehet6vé teszik a nagymértéki tékeemelést. A kotvénypiacok nagyrészt
az elsédleges kibocsatasra dsszpontositanak. A kotvények forgalma jelentésebb,
mint mas eszkozoké. Befektet6i oldalon hitelezék allnak, akik pénzt kélcsonoz-
nek egy magénvallalatnak vagy egy éllami szervnek. Osszehasonlitasképpen: a
tékebefektetok részvényesi tulajdonnal rendelkeznek. A kotvénybefektetdk stabil

és kiszamithat6 hozamot kapnak befektetésiikért.

Hagyomanyosan a kotvénykereskedelem a brokerek kozott telefonon zajlott.
Az elektronizalas az 1990-es években kezdédott. A kotvénypiacok fokozatosan
egyre inkabb digitalizalodtak, és atlathatobbak lettek. A t6zsdék és mas kereske-
dési helyszinek biztositjak az atlathaté és semleges arképzédést. Mindazonaltal a

kotvények tobb mint 90%-a még ma is tézsdén kiviili (OTC) piacon folyik.

A tbzsdei befektetések biztonsagat a tézsdei vallalatok altal kovetett felelds
tdrsasagirdanyitdsi iranyelvek is biztositjak. A tézsdei részvénytarsasagok tevé-
kenységének sajat tagsdgan tdlmutaté kovetkezményei lehetnek, ezért fogal-
mazddott meg a felelds térsasagiranyitds igénye. A BET mellett mikodé Felelds
Tarsasdagiranyitdsi Bizottsdg 2004-ben kezdte meg munkajat. A 2018-ban kiadott
legutébbi Ajanlasukban?® olyan iranyelveket fogalmaztak meg, amelyek a rész-
vényes jogait, és a kozgytilés lebonyolitasat, a javadalmazast érintik, melyeket
2019-t61 kell figyelembe venni. A BET-re bevezetett vallalatok minden évben

jelentést tesznek ,betart vagy indokol” elv alapjan.

A fentiek alapjin a tézsdék nemzetgazdasdgban betiltott szerepe a kivetkezd
szempontok szerint foglalhaté dssze:
- Forrasbevonasi alternativa a vallalkozasok szamara, a t6ke hatékony allo-
kacidjanak terepe;
- Csokkenti a finanszirozas koltségeit;

- Kiszallasi lehetdség kisebbségi vagy tobbségi részesedés megtartasa mellett;

2 Budapesti ErtéktSzsde Felelés Tdrsasdgirdnyitdsi Bizottsdg (2018): Felelds Tarsasdgirdnyitdsi
Ajdnldsok.
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- Hatékony arképzés és informacid aggregalas;

- Noveli a tézsdei vallalatok atlathatosagat;

- Emeli a cégek mtikodési hatékonysagat;

- Noveli a vallalatok innovacids képességét;

- Piacot teremt a megtakaritasok elhelyezéséhez;

- A gazdasagi folyamatok indikatora.

10.2. A tozsde régen és ma - A tézsde fejlodése napjainkig

Ahogy az el6z6ekben lathattuk, a pénziigyi kozvetitésnek, azon beliil is a tékepia-
coknak, kiemelt szerepiik van a gazdasagi novekedésben. A t6zsde elsédleges fela-
data, hogy t6kedgi forrast biztositson a véllalatok szamara, és igy valjon a modern
piacgazdasag egyik motorjava. Ennek okan Magyarorszagnak is kiemelkedd jelen-
tdséget sziikséges tulajdonitani a megfelel6 tokepiaci kornyezet kialakitasara, mely
hozzajarul a gazdasag hosszutavi novekedéséhez. Ezen cél eléréséhez az egyes pia-

ci szereplok egylittmtikodésére és érdekkozosségére van sziikség.

A Klasszikus értelemben vett t6zsdék 1étrejotte az 1500-as évekre tehetd, jol-
lehet mar az 1100-as évektdl szervezddtek olyan piacok, amelyek tobb szem-
pontbdl is hasonldsagokat mutatnak a részvénypiaccal (Smith, 2004). Kezdetben
Franciaorszagban egyes cserekeresked6k a banki felhatalmazassal kezeltek bi-
zonyos mezdgazdasagi tartozasokat, mely torténelmi példaként szolgal a broker
tevékenység végzésére, mivel gyakorlatilag a tartozasok hatékony kereskedése
valdsult meg. Késébb, a 13. szdzad eleji Velencében kezdddott az allampapirok
kereskedése, melyet ezutan a kozeli olasz varosok bankjai is atvettek és beve-
zettek. 1602-ben a Holland Kelet-Indiai Tarsasag a vilag els6 nagyvallalataként
a befektet6k szamara tényleges vallalati részvénykibocsatast valdsitott meg az
Amszterdami Ertéktézsdén, amellyel egyben létrehozta a modern tdzsde intéz-
ményét is. Ebben az id6ben a kereskedés még nem egy hivatalos, kifejezetten
erre a célra fenntartott helyen zajlott, hanem kiilonb6z6 kavéhazak biztositot-
tak a helyszint a befekteték széles korének, hogy részvényekkel kereskedjenek.
Szamos tanulmany megemliti, hogy az ipari forradalom idején a technoldgia
fejlodése mellett a tékearamlas felgyorsuldsa jatszott oridsi szerepet az akkori
vilag teljes megvéltoztatasdban. Ez az allitds maig is helytallonak tekinthetd, és
az egyre fejl6do technikai gjitasok mellett a t6ke minél hatékonyabb allokacidja

jelenti a névekedés motorjat az egyes nemzetgazdasagok szamara.
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A hazai tékepiac és ezen beliil a tézsde intézménye tobb mint 150 éves mult-
ra tekint vissza (Koranyi — Szeles, 2005). A magyar t6zsde 1864. januar 18-an
kezdte meg miikodését Pesten, a Pesti Lloyd Tarsulat Duna-parti székhdzaban.
A tOzsdét el6készitd bizottsagot Kochmeister Frigyes vezette, akit a tézsde elsé
elnokévé (1864-1900) is valasztottak. Az intézmény elGszor értékpapir-tézsde-
ként jott 1étre, de négy évvel kés6bb magaba olvasztotta a gabonakereskedelem
kozpontjit, a Gabonacsarnokot. Ezutén felvette a Budapesti Aru- és Ertékt6zs-
de (BAET) nevet, és ezen a néven 80 éven at Eurdpa egyik vezetd tézsdéjeként
mukodott. Az elsé vilaghaboru el6tti idészakot a prosperalas jellemezte, az elsé
vilaghaboru kezdetére kozel 500 féle értékpapirral kereskedtek a t6zsdén, amely
ekkorra Eurdpa vezeté gabonatzsdéjévé is valt. Az L. vilaghdboru, Eurdpa sza-
mos orszagahoz hasonldéan, Magyarorszagon is a tézsde bezarasat hozta 1914.
julius 27-én, am ez a kereskedésnek nem vetett gatat, igy az alkuszok a haboru
alatt is folytattdk az tzletelést, a részvényarak pedig 1914-t6l tartés emelkedést
mutattak. A BAET a két vilaghdboru kozétt is megérizte kiemelkedd szerepét a
gazdasdgban. A vilaghdborut kiséré sokk utdn, és a pengé 1925-6s bevezetését
kovetGen ismét stabil miikodés jellemezte, majd a nemzetkozi trendekkel 6ssz-
hangban az 1929-es gazdasagi vilagvalsag — ugyan késéssel, de hatasat tekintve
hosszan - a harmincas évek végéig éreztette hatasat Magyarorszagon. A tézsde
a masodik vilaghaboru alatt is aktivan m{ikodott, egészen Budapest ostromanak
kezdetéig, 1944. december kozepéig. A tézsdét hivatalosan 1946 augusztusaban,
a forint augusztus 1-jei bevezetésekor nyitottak meg ismét. Mivel a korabban
kibocsatott, korondban és pengében jegyzett kotvényekre nem teljesitettek kifi-
zetéseket, a részvénytarsasagok pedig a haborus veszteségek miatt nem fizettek
osztalékot, az arfolyamok erdteljesen estek. Végiil két honappal a magyar ipar
allamositdsa utan, 1948. majus 25-én, a kormany hivatalosan is feloszlatta a
Budapesti Aru- és Ertéktézsdét. A tékepiac e rendkiviil jelentds szerepléije ezzel

évtizedekre kiesett a pénziigyi kozvetitérendszerbol.

Az 1989 oktoberében hozott kormanydontéssel kezdetét vette az értékpapir-
torvény el6készitése. A torvényjavaslat 1990 janudrjaban keriilt a parlament elé,
és marcius 1-jével lépett érvénybe. A hatalybalépéssel egyidejiileg tiizték ki junius
21-re a Budapesti Ertéktézsde alakulé kozgytilését, amely eredményeként még az-
nap, 1990. junius 21-én Gjra megnyitotta kapuit a T6zsde, szorosan kapcsolodva
az orszag rendszervaltds utani uj (gazdasag) torténeti korszakahoz. A tézsde rend-

szervaltds utdni torténetében feliveld és stagnalo szakaszok valtottdk egymast.
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A kilencvenes évek eleji idészakra tehet6k az allami tulajdonu vallalatok fej-
16dése szempontjabol meghatarozd tézsdei bevezetések. A régioban els6k ko-
zOtt tortént meg az allami vallalatok (kozottiik a kiemelten fontos OTP, MOL,
Richter, MATAV) sikeres tozsdére vitele, ekkortdjt a tézsde kapitalizacidja, a
kétezres évek elején, a GDP 30 szazalékat is elérte. A hazai nagyobb vallalatok
privatizaciojaban a t6zsdének igen jelentds szerep jutott. A t6zsdei tranzakciok
a privatizacios bevételekhez 40 szazalékot meghaladé mértékben jarultak hoz-
z4. A privatizlt dllami vallalatok az Unids csatlakozas idejére a BET dsszforgal-
manak 95-96 szazalékat adtak, részesedésiik a t6zsdei kapitalizacidban elérte a
90 szazalékot. A koltségvetés azonnali finanszirozasi igényét, és a rovid tavon
elérheté bevétel maximalizalasat szem el6tt tartva, a privatizaciok ugyanakkor
nalunk inkabb szakmai befektetének egyben torténd értékesités utjan haladtak:
a tobb ezer allami cég koziil nagysagrendileg minddssze 30 jelent meg a BET-en.
Ezzel szemben a késGbbi tapasztalatok megmutattak, hogy a 1épcsdzetes, egy-
re magasabb arakon torténd tdzsdei értékesitések segitségével végiil nagyobb
bevételhez jutott az dllam, mintha az els6 értékesités idépontjaban szakmai be-
fektetének egyben értékesitette volna, a tézsdei arhoz képest akar egy 30%-os
kontroll prémium elérése mellett. A Budapesti Ertéktézsde szempontjabsl még
ezzel egyiitt is meghatdrozé volt az a néhany tézsdén privatizalt nagyobb vallalat
— el6bb nemzeti bajnokok, késébb mar régids szinten is jelentds cégcsoportok —,
melyek ma is a forgalom és a kapitalizacié szempontjabdl meghatarozo blue chip

részvényeket adjak.

10.3. A Budapesti Ertéktézsde miikodési kornyezete
és sajatossagai 2019 elején

»A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) a hazai pénz- és tékepiac kdzponti szerep-
16jeként pénziigyi forrasbevonasi lehetdséget nyujt a gazdasagi élet szerepldinek,
egyuttal a befektetési eszkozok széles tarhazat biztositja a befektet6k szamara.
A T6zsde misszidjanak tekinti a stabil és fiiggetlen finanszirozasra épiilé magyar
gazdasag megteremtését és a hazai lakossag és a vallalati szektor pénziigyi kultd-

rajanak folyamatos fejlesztését.” — fogalmazza meg missziéjat a BET.

3 https://bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bemutatkozas
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A BET legfontosabb adatait tartalmazza a 3. tiblazat:

Altalanos adatok

Piaci kapitalizacio (2019 janudr) 8450 Mrd HUF

Kapitalizacié/GDP 20,60%

Napi atlagos részvényforgalom (2018) 11,4 Mrd HUF

Részvények forgasi sebessége (2018) 36%

Részvénykibocsatok 40

Tozsdetagok 26
endookszama | a6
E —ebbél NOW iigyfel 76 -
E Professziondlis végfelhasznélok szama 5041 l
;L l\ﬁag_én_vé_gfe_IhESZEél_ék _szé_mi _________________ 1 9 354_ _ _:

3. tablazat: A BET legfontosabb mutatéi, 2019. januar
Forrds: BET

Kozép-eurdpai dsszehasonlitdsban a BET kozepes méretiinek tekinthetd. A régié

legfontosabb szerepl6i Varsé és Bécs (lasd 7. abra).

160000 | millié EUR db | 900
140000 — | 800
120000 700
600
100 000
500
80000
400
60 000
300
40000
200
20000 ’_‘ 100
0 ""Gffa  Zigab  Bukaest  Budapest  Praga Athén Bécs Vass 0
0 12595 18879 20283 23304 28041 39331 127 660 147192
— 25 144 87 # 54 199 621 870

1 Kapitalizacio —e— Listdzott cégek szdma

7. abra: Részvénykapitalizacio és listazott cégek szama
Forrds: FESE
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A BET tulajdonosi szerkezetét mutatja be a 8. dbra. A Budapesti Ertéktézsde leg-

nagyobb tulajdonosa 2015. december 6ta a Magyar Nemzeti Bank. Nemzetstra-

tégiai jelentdséggel bir, hogy ettdl az id6ponttol kezdédden keriilt ismét tobbségi
nemzeti tulajdonba a tézsde.

Il VNB
Bl Concorde

0,

218% 5 13
265% \

5,20%_
2,32%.

4,17%-~,
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81,35%
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8. abra: A BET tulajdonosi szerkezete, 2019

Forrds: BET

A BET-en forgalmazott termékek kereskedése négy szekcidban zajlik.

Részvény szekcio Hitelpapir szekcio Szarmazékos szekcid Aru szekcié

Részvények
Befektetési jegyek
ETF
Strukturdlt termékek

Karpdtlasi jegyek

A tékepiac és a tézsde

Allampapirok Hatdridds termékek
Jelzdloglevelek Opcids termékek

Vallalati kotvények

9. abra: A BET szekcioi
Forrds: BET

Azonnali termékek
Hataridds termékek

Opcids termékek
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A hazai részvénypiac igen koncentralt, mind a kapitalizacié, mind a forgalom
tekintetében. A 3 legnagyobb kibocsaté (OTP, MOL, Richter) 2018-ban a kapi-
talizacio 83%-at, a forgalom 86%-at adtak (lasd 10. abra).
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10. abra: A BET részvényeinek forgalmi és kapitalizacié adatai
Forrds: BET

A hazai részvényeket tobbségében kiilfoldi befektetSk birtokoljak (63%), a hazai
haztartasok részesedése minddssze 7% koriil van. Ugyanakkor a forgalombdl a

lakossag részesedése ennél joval magasabb, mintegy 22,4%.
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A részvénypiaci kapitalizacié megoszlasa
befektetdi csoportonként
(2018 Q2)

7%
s
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8%
I Nem pénziigyi vallalatok Pénziigyi vllalatok Allam Haztartasok [ Kiilféld
Azonnali piaci forgalom 63%
befektetdi csoportonként
(2018 YTD)
24,0%

=53,2%

/
16,5%

M «ilfsld W Sajét szamla Haztartésok Intézményi

11. abra: Befektet6i osszetétel - a BET részvényei
Forras: BET
A hazai befektet6i rétegen beliil az intézményi befektetéket alacsony hazai rész-
vénykitettség jellemzi. A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyaror-
szagi Szovetségének (BAMOSZ) kimutatasa alapjan (13. abra) az intézményi
vagyon mindossze 4%-at tartjak hazai részvényben. Lakossagi oldalon szintén
a konzervativ szemlélet a jellemz6, a haztartasi vagyon minddssze 1,6%-a van

hazai részvényben (lasd 12. abra).
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Lakossag pénziigyi vagyonanak
osszetétele (2018 Q3)
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12. abra: Lakossag pénziigyi vagyona 2018 Q3
Forrds: MNB, EUROSTAT
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13. abra: Hazai intézményi vagyon szerkezete 2019 Q1
Forras: BAMOSZ
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A keresleti oldal fejlddése szorosan dsszefiigg a kinalati oldallal, igy a BET célja,
hogy a vallalkozasok is egyre nagyobb szamban valasszak a tézsdét novekedé-
siikhdz. Az MNB 2015-6s tulajdonszerzése, és a BET Uj stratégidjanak meghirde-
tése Ota a kordbban stagndlo uj bevezetések és tékeemelések értéke novekedett,
amint a 14. abra is mutatja:
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14. abra: Részvénypiaci bevezetések értéke és szama 2008 és 2018 kozott
Forrds: BET

10.4. A Budapesti Ertéktézsde piacfejlesztési stratégiaja
2016-2020

Az eddigiekbdl vilagosan latszik a tékepiacok fontossdga a nemzetgazdasag-
ban. A BET ,,6téves, 2016-2020-as idészakra vonatkoz6 stratégidjanak alapvetd
célja egy olyan atfogd tézsdefejlesztési program kidolgozasa és megvalositasa
Magyarorszagon, melynek eredményeképpen a tékeagi forrasbevonas szerepe
novekszik a magyar vallalatok finanszirozasaban, hatékonyan kiegészitve a je-
lenleg ttlstlyban 1évé banki hitelezést. A BET célja, hogy a versenyképes, sikeres
hazai véllalatok legfontosabb platformjava valjon™* A részletes stratégia és az ed-

digi eredmények nyomon kévethetéek a BET honlapjén.®

A sikeres tézsdefejlesztés szorosan Osszefligg a makrogazdasag allapotaval:

4 https://www.bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020

5 https://www.bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020, illetve a minden évben megjelend Stratégiai Jelentés: https://www.bet.hu/
Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/BET-Strategiai-Jelentes-2018.
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»A 2010-2014 kozotti szakaszban a magyar pénziigyi konszolidacié és gazda-

sagi stabilizacid egyik legfontosabb tanulsaga az, hogy nem elegendé egyetlen

varazsszo, amely el6hivja a sikert, tobb lényeges gazdasagpolitikai és monetaris

eszkozt kell egyszerre és azonos iranyban mtikodtetni a fordulatok érdekében”

(Matolcsy, 2015, p. 515). Ezen eszkozok egyike a tézsde.

A tézsde legfbb kihivasai a kovetkezd szempontok alapjan foglalhatok ossze:
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- Er6s és egészséges tékepiacok segitik a gazdasdg novekedését. A nagyobb

tékepiaccal rendelkezé orszagok fejlettebbek és gazdagabbak is. Mind a
magyar lakossag szamahoz, mind a gazdasag méretéhez képest tdl kicsi a
magyar tékepiac. A 2030-ra megcélzott nagyjabol 70 ezer milliard forin-

tos GDP szint eléréséhez erds tékepiacokra van sziikség.

A tézsde fejlesztése fontos, a hdztartdsok megtakaritdsainak nagyobb rész-
ardnya sziikséges a villalati finanszirozdsban, mely a lakossdgi vagyon no-
vekedésére is pozitivan hat. A megtakaritasok gazdasagba torténd hatéko-

nyabb becsatornazasahoz komoly szemléletformalas sziikséges.

Versenyképes villalatok. A t6zsdei jelenlét korszeriibb vezet6i tudassal,
fejlettebb vallalatiranyitasi ismeretekkel jar, ezzel is eldsegitve a vallalatok
versenyképességét. Kiemelten fontos elem a tézsdeérett vallalatok azono-
sitasa, kivédlasztasa és tdmogatdsa a tézsdére felkésziilés folyamata soran.
A t6zsdei megjelenés megfelel6 eszkoz lehet az allami tulajdonban 1évé
vallalatok szamara, és nem csorbulnak a vallalati profitmaximalizalason

sokszor tulmutaté nemzetgazdasagi célok sem.

Hazai vallalati novekedés és vagyonosodé hdaztartdsok. Az innovativ valla-
latok a magas tékepiaci fejlettséggel rendelkezd orszagokban konnyebben
szereznek finanszirozast, s kés6bb ezek a gazdasag motorjaiva valhatnak.
A tézsdei cégek a befektetd elvarasok miatt novekedést keresnek, innoval-
nak, ambiciézus terveket téiznek ki maguk elé. A hazai véllalatok sikere-
ibol részesednek a haztartasok, mert vagyonuk nd, mely éltal erésodik a
vallalatok versenyképessége, javul a tarsadalmi kohézio, s er6sodik a pozi-

tiv jovokép.
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- A hazai részvénykitettséget novelni sziikséges mind a lakossdgi, mind az in-
tézményi oldalon, mivel a jelenlegi alacsony részvényhanyad nem ered-
ményez hosszutavon hatékony portféliokat sem az intézményi, sem a
haztartasi vagyon tekintetében. Jelenleg a hazai intézményi vagyon alig
egyhatoda van részvényben, a hazai részvények aranya alig 4 szazalék, a
hazai haztartasi vagyonnak pedig minddssze 1,6 szdzaléka van részvény-
ben. Ugyanakkor latszik az is, hogy a lakossag pénziigyi vagyona dina-
mikusan novekszik, az elmult hét év alatt 57%-kal nétt, tehat a lakossag

anyagi lehet6sége biztositott a tékepiaci befektetésekhez.

- A hazai nyugdijvagyon ardnya a lakossagi pénziigyi vagyonon beliil Ma-
gyarorszdagon nemzetkozi dsszehasonlitdsban igen alacsony, ezen beliil is
minimdlis a részvénykitettség értéke. Mindketté aranyszamot sziikséges
novelni, hiszen a nyugdijcéli megtakaritasok alapvetd épitépillérei a hosz-
szutavu 6ngondoskoddsnak. Ausztridban és Lengyelorszagban a nyugdij-
vagyon aranya mintegy haromszorosa a magyar értéknek, a skandinav

orszagokban pedig 7-10-szeres értékeket talalni.

- Magyarorszdgon alacsony a tékepiaci, tozsdei aktivitds mind a kibocsdtoi,
mind a befektetéi oldalon. Célzott jogszabalyi rendelkezésekkel konnyit-
het6 a piacra lépés, és novelhetd a kinalati és keresleti oldali motivacio.
A bankok és egyéb vallalatok tézsdére lépésének 6sztonzésére, valamint
a banki felvasarlasok, dsszeolvadasok segitésére feliigyeleti engedélyek és

hatalyos jogszabalyi keretek kialakitasa sziikséges.

- A tbkepiaci finanszirozds mélyitése sziikséges. A Londone Stock Exchan-
ge-el kozosen bevezetett ELITE program mélyitésével rovid-kozéptavon
emelhetd a listazott cégek szama. A cégek konnyebben talalhatnak befek-
tetét, majd intézményi befektetGvel sikeresebb IPO-t hajthatnak végre a
BET-en.

- Magyarorszdgon a nem pénziigyi vallalati kotvények dllomdnya nagyon
alacsony mind a GDP, mind a vdllalatok teljes forrdsszerkezetének aranyd-
ban, a régidban csupan Romaniaban van kisebb kitettség. A kotvényfinan-

szirozas térnyerése konnyitene a banki mérlegeken is, igy lehet6vé téve a
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banki finanszirozas sulypontjanak eltolédasat a nagy-vallalati szegmens-
bdl a kkv szegmens felé. A kotvénykibocsatasokon keresztiil a vallalati
szegmens forrasszerkezete diverzifikaltabba valhat, ami hozzajarul ahhoz,

hogy valsagallobba tegye a magyar gazdasagot.®

A t8zsdefejlesztési stratégia ezen kihivasokra reagdl. A BET kiemelten fontosnak
tartja a hazai kkv-k megerdsitését, amelyet az MNB, mint {6 tulajdonos kiemel-
ten fontosnak tart a gazdasag versenyképessége szempontjabol: ,,a Budapesti Er-
téktézsde fejlodését hosszabb tavon a sikeres kis- és kozépvallalatokra (kkv) kell
alapozni, a t6zsde dinamikus fejlddésének gerincét a kkv-k kell, hogy adjak™
A Stratégiai Jelentésben is megtalalhatd legfontosabb félidés eredményeket a
kkv piachoz kapcsoldddan Parragh Bianka és Végh Richard 2018-as tanulmdnya
(Parragh — Végh, 2018) is 6sszefoglalja:

- Az ELITE Program azokat a nagy novekedési potenciallal rendelkezd
vallalkozasokat célozza, amelyek a terveik megvaldsitasahoz kiilsé finan-
szirozas (EU-s forras, hitel, kockazati téke, magantéke vagy akar tézsdei
finanszirozas) igénybevételét tervezik, vagy vallalatiranyitasi ismereteiket
bévitenék, esetleg egész egyszertlien csak iizletszerzési lehetdséget keres-
nek, generaciovaltast menedzselnek, vagy nemzetkozi kapcsolatrendsze-
riiket bévitenék, melyhez novekedést megalapozd tudast és kapcsolat-
rendszert tesz elérhetévé. A program, hazai sajatossagokkal kiegészitve,
tulajdonosok és fels6 vezetdk szamara torténd adoézasi, szabélyozasi, fi-

nanszirozasi ismeretek dtaddsat jelenti.

- Xtend - kozépvallalati finanszirozdsi platform: A kozépvallalatokat tdmo-
gaté Gj kereskedési platform 2017-ben valosult meg. Az Xtend piac a sza-
balyozott piachoz képest egyszeriibb feltételeket nyujt a kibocsatoknak, a
befektetévédelmi szempontok érvényesiilését a kijelolt tanacsadéi rend-
szer biztositja. Ezek a kijel6lt tanacsadok (nomad - nominated advisor)

egyrészt segitik a vallalat felkésziilését a bevezetési folyamat legelejétol,

6 A vdllalatikotvény-piac likviditdsanak niovelése érdekében az MNB - a jelenlegi
nemkonvenciondlis monetdris politikai eszkoztdrdt, illetve az NHP fixet kiegészitve — 2019. juilius
1-jétél elinditja a Novekedési Kotvényprogramot (NKP). Az MNB a kiotvénypiac likviditdsdnak
novelésével javitani kivanja a monetdris politikai transzmisszié hatékonysdgdt, tovabba
eld kivanja segiteni, hogy a gazdasdgi szerepl6k a bankhitelek mellett megfeleld mértékben
tamaszkodjanak erre a tipusii finanszirozdsra is. https://www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-
kotvenyprogram-hatteranyag.pdf

7 Matolcsy Gyorgy beszéde a BET50 konferencidn - Matolcsy (2017b): A skandindv modell lehet a
példa. vs.hu, https://vs.hu/gazdasag/osszes/matolcsy-a-skandinav-modell-lehet-a-pelda-0920
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masrészt folyamatos tamogatast nyujtanak a szabalyozoi megfeleléshez.
Az Xtend piaci kibocsatdk olyan dinamikusan fejlddé kozépvallalatok le-
hetnek, amelyek hajlandék a nyilvanos léttel jaro kotelezettséget vallalni,
ugyanakkor fejlettségiik és pénziigyi hatteriik alapjan még nem allnak ké-

szen egy nagy léptéki nyilvanos kibocsatasra.

- Nemzeti Tozsdefejlesztési Alap (NTfA) létrehozdsa: Az NTfA t6kebefekte-
tések megvaldsitasaval tamogatja a kkv-k t6zsdei megjelenését, tokeagi
finanszirozasanak eldsegitését. A cél azon, elsédlegesen az Xtend piacon
jelen 1év¢6 vallalatok szamanak novelése, amelyek tékeagi forrasbdl finan-
szirozzak novekedési elképzeléseiket, ezzel hozzajarulva a nemzetkozi pi-
acra lépéshez. Az NTfA befektetéseivel co-investment formaban von be
magantékét a cégekbe, mely a tézsdei felkésziilés koltségeiben is segitséget
nyudjthat. Az NTfA t6bb oldalrdl erdsiti az Xtend piac eredményességét.
Befektetései altal a célvallalatok minéségbeli és méretbeli szintet léphet-
nek, kozelebb kertilve a tézsdei bevezetéshez, vagy egy késébbi kategoria-
valtashoz, masrészrol a keresletet is serkentheti, hiszen maga is jegyezhet
részvényeket az IPO alatt. Az Alap tovabbi pozitiv hozadéka, hogy nem-
csak pénzbeli hozzdjarulassal tamogatja a célvallalatot, hanem egyfajta
bizalmat, stabilitast kolcsonoz a piac szerepldinek, hiszen befektetése tiik-
rozi a cég jovébeli potencidljat is.

- Mentoring Program: A Mentoring Program keretében a hazai kis- és ko-
zépvallalatok gyorsabb és tervezettebb novekedés mellett hamarabb érhe-
tik el a tézsdeérettség fazisat. A tézsdei megjelenésre valo felkésziilés és
megvalositasa tamogatasaval els6dleges cél azon novekedési fazisban 1évé
kkv-k megerdésitése, melyek nyitottak a transzparens tézsdei miikodés felé.
A magyar viéllalati szektor dontéen hiteldgi finanszirozasbdl valdsitja meg
a fejlédéséhez sziikséges lépéseket, éppen ezért fontos, hogy a gazdasag
szerepldit a BET dsszefogja, és elésegitse azok megismerkedését a tokeagi
finanszirozas eldnyeivel és lehetdségeivel, majd erre valds alternativat is

nyujtson szamukra.
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A Magyar Nemzeti Bank Versenyképességi Programjaban® is fontos szerepet kap
a tékepiac megerGsitése. A 330 pontbdl 14 kifejezetten a hazai t6kepiac meger6-
sitésével foglalkozik:
- Allami véllalatok bevezetése kisbefektetdi részvényprogrammal;
- Bankok tézsdei bevezetésének 0sztonzése;
- Modern vallalati kotvénypiac kiépitése;
- Allami szerepvéllalds a hazai részvénypiac fejlesztésében;
- A tartos befektetési szamla (TBSZ) addémentességének biztositasa uj
tézsdei részvény esetén;
- Kkv-kra specializalt kereskedelmi platform elinditdsa;
- Tozsdére 1épés koltségeinek levonhatosaga a tarsasagi adobol;
- A tbkepiaci szabalyok és az altalanos EU-s gyakorlatok dsszhangjanak biz-
tositasa;
- Digitalis platformok elérhet6ségének javitasa;
- Toézsdefejlesztési kormany- vagy miniszteri biztos vagy megbizott kineve-
zése;
- A tbzsdei osztalék adomentessége;
- Munkavallaléi részvényprogram 6sztonzése;
- Joléti alapok létrehozasa a nyugdij- és az egészségmegtakaritasok fuzidjaval;

- NYESZ szdmlan is osztalékad6 mentesség.
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