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TGZSDEKON FERENCIA BUDAPESTEN

Volt. Nincs. Lesz?

A magvar eagdashy 1opien Af romantikus korszakabol a realitdsok birodalmaba. s
haszralia fel azt a régi tapasztalatot, amely szerint a tarsadalmi téke elosziasahoz
a piac a leghatékonyadh cszkbz — bar ajanlasokat nem tett, mogis talan igy Gssze-
gezheid a februir 4—6. koot Budapesten, 2. Befektetési és Forgalmi Leanybank
valamint a Magyar T zsdealapitvany altal rendezett tézsdekonferencia iizenete. A
rendezvényen a szakemberek az Aru- és értéktozsdek mikodésének szamos részletét
napirendve tizték, a legnagyobb wisszhangot kivalio kozponti kérdéssé azonban a
hazai tokepiac megteremtisének iigye valt.

Egy wjsziilottnek minden vice 4j — zadok soran. Amely jrodalom term.é-
ilyesfélekéupen kommentalhattdk ~ma-  szetesen Ott nem maradt holt tudas. hi-
gukban (he 2 vendégiatok irénti tiszte- Szen — mint 2 tézsdekonferencia &2

letbd] nem is mondtak ki hangosan) a  éves diszelnoke, a kéztiszteletben -4l
feilett tdkeptaccal rendelkez8 nyugati 6zsdeszakértd, André Kostolany, a ha-
orszagokbol érkezed vendégzk azt a romnapos rendezvény alighanem legke-
szenvecélyt, elkotelezettséget, amellyel  vésbé feszélyezett eléaddsaban mogie-
az elmlt hét végén rerdezett konferen-  gyezte —— ,,& ravasz politikusok Eurdpé-
cian egybegyiilt magyar s;akemberek  ban és Amerikaban akarmilyen parthoz
érvelek a té.sde, az értékpapirpiac ha- ~ tartoztak is, tudidk. hogy a gazdaség
zai kialexitasanak < zitkségessége mellett. {igyét szolgdijak, ha tamogatjak a tézs-
Ha tgy tetszik, a magyar gazdasigi-tar- dét.”

sadalmi fejlddés kozvetett kritikdjanak Mire alapozva tettek igy? Minél 8ké-
;ekinthetd, hrgy tizenkét évvel az ezred- letesebb ugyariis egy piac, annal erGtel-
forduls eldu Magyarorszagon csaknem  jesebb az = tendencia, nogy adott pil-

N

hittéritéi faradhatatlansiggal kénytele-  lanatban ugyanazért az 4ruért ugyanazt
nek sokar olyan gazdasagi evidencidkat  az arat kapja meg az eladé barkitdl a
magyarézi, felismertetni”, amelyekr8!  piacor A tokéletes piac peisze elmiéleti
sok helviitt a vildgban konyvtarakra vald absztrakcid, mindenesetre a t0zsdék  te-
<zakismeretet hordtak —Ossze az €vsza- texinthetdk legjobb megkozelitiinek.

A t&zsdék kozponti piacok, azaz a ke-
reslet és a kindlat koncentraldi. E piacon
az 4ru lehet gabona és fém, pénz és hi-
tel, részvény és kdtvény és még sok min-
denn mas. A felsorolast hosszasan lehet-
ne folytatni, de taldn ennyibdl is kitet-
szik, hogy mit6l valhat egy arubol t6zs-
decikk: ha pontosan szabvanyosithaté
és tomeges forgalom all mogdtte a pia-
con. A tézsdének nevezett kozponti- pia-
con e szétszortan 1étez8 ,,aruforrisok”
konsentraltan jelennek meg, és nagyon
kemény piaci megmérettetésen esnek at,
vagyis a tézsde ebbdl a szempontbél a
gazdasagi teljesitmények értékmérdjének
funkcidjat tolti be.

A magyar tOzsdekonferencia foként
technokrata 1:szlvevsi mégis egymast
gybzkodigk arr6l, amiben alapjaban min-
denki egyetértett, hogy tdzsde nélkiil ez
a gazdasag — 1S — stagnalasra itéltetett.
Vajon a szervez8kon mulott-e vagy 4
témanak szolt, hogy a gezdasag Allerni,
esetleg partiranyitdsanak funkcionariusai
szem:t el lathatéan csekdly szambai vet-
tek részt a tanacskozason? Igaz, u kon-
ferencia févédndke, Medgyessy Péter
miniszterelndk nelyettes levélben d 6-
Z5ite a résziveviket, &t azonban egy fori-
tos iizemavatds éppen akkor vidékre
szolitotta.

Az égitertels Gtjdt i tudom szé.aita-
ni, de a témeg reakcidit nem” — idézte
a szenvedélyes t8zsdejatél os Isaal Newv-
tont ngyancsa« André Kostoliny. azt
fejtegetvér, hegy a tézsde reakeibit a

L8 T 4 Ha a politikai viszonyok lehetdvé teszik, akkor — gy vé- ‘
Mln[to“Sde a Szomszedban lem — az allami cégek privatizalasat kovetéen egy dinamikus, |
Peater ~Zelink, a bécsi Girozemrale and Bank der Osterrei- brit tipust fejlédés indulhat el, a sokszor eltemetett 4llami
chischen Sparkassen AG. pénzintézet igazgatoja, aki ,Repri- ipar versenyképessé tehetd s ebben a tozsdének is meglesz a

l vatizicio és a részvénypice fejlédése Ausziriaban” eimmei  maga szerepe. Hogy az atalakulas olyan radikélis lesz-e, mint

tariott eléadi-t a budapesti tozsdekonferencidn, munkatar- @ orii, az kérdes. Ezzel kapcsolatban csak egyetlen veszélyes l

| sunknak a kovetkezdket nyilatkozta az osztrak t6zsdéroi, dologra hivnam fel - figyelmet elhibazottnak tartom, hogy a \
% ) o y legtobb csetben mem fogjuk megengedni 49 szazaléknal tobb

Nal’unk,eleg'ge Kkoridtozotr a tdzsde szerepe, az Osszes oszit- részvény magankézbe adéasat. Ez magy kockézat, hiszen az el- |

\ cak részvénytdke értéke az orszag tarsadalmi ossztermékének  mult svtizedekben bebizonyosodott mar, az allam nem 6 \
csak 5—6 szazaléka, s a 20 legnagyobb osztrak cégbdl csak  részvényes, nem jol miikodteti a tokét. Ha a részvények 51

4-nek jegyzik a {éSZVéﬂye‘i-§ a tozsdén. De mivel a vallalatok  szazalka a kezében marad, lehet, hogy nem valtozik semmi,
sajat tokéje altalaban Korlatozott, s nem lehet teljes egészé-  pedig éppen az lenne a legfontosabb, hogy végre 4j tzletpo-

ben a bankokra' bizni a beruhazédsokhoz szitkséges pénzek eld-  litika sziilessen a privatizalas nyoman. Meggydzédésen, hogy
teremtésének feladatat, a bzsdének ebbdl a szempontbol sze-  ha piacra keriilnek az allami cégek részvényei, fokozatosan
rintem oridsi a ’Jelemosége. Ez az a hely, ahol meg lehet sze-  oldodik majd az a részvényellenes gorcs, ami a legtobb oszt-
rezni a fejlesztésekhez szitkséges millidkat. rakra jellemzd, s ugy, ahogy a francia privatizalasoknél tor-

Ami a méreteket illetiz  egy kis orszagban mindig fontos
szerepet kell vallalniuk a kiilfoldi befektetdknek, hiszen ha
kicsi a részvénytbzsde, a potencialis befektetdk szadma is cse-
kély. Ahhoz azonban, hogy valaki egy killfoidi, mondjuk oszt-
rak cég részvényeit vasarolja meg, nagyon jol kell ismernie

rermékei mindségét, hiszen ezek alapjan dont arrdl, hogy me- arany 17 szézalék,

i lyiknek a részvényét vasarolja meg. addig Ausziridban a

tént, sokszorosara né majd a részvényesek szama. Ma —.
hogy néhény adatot is emlitsek — 1000 miliard schillingnyi
az osztrakok takarékbetét-allomanya, de csak 20 mitliard
schillingnyi részvényiik van. Mig az Egyesiilt Allamokban a
ezt a vallalatot, helyzetét, izletpolitikajat, beruhazési cerveit, 1akossag 20 szazaléka tészvényes, Nagy-Britannidban ez az
Franciaorszagban  pedig 12 szazalék,
lig 2 szazalék.”
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Régmult tézsde

J6v6 “januarban  lesz 125 éve, "hogy a Pésti Lloyd Tarsasag
megalapitotta a budapesti tézsdét. Az intézményrél rengeteg
konyv jelent meg a vilaghaborg eldtt Magyarorszagon. Az
alabbiakban egy 1891-ben megjelent kitet bevezetdjébal idé-~
ziink; -amelyet- Havas Antal Jozsef; a-Koritz Antal és Térsa
Bank és Valtéhaz féndke irt ,,Az értéktdzsde” cimmel.

A modern  gazdasagi élet kozpontjat a tSzsdék képezik,
a melyeknek, mint a kereskedelemre és a forgalomra nélkii-
18zhetetlen intézménynek, fontossigat és jelentdségét még ha-
tarozott ellenesei is elismerik. Ha ezek mindazonaltal a tézs-
dét »méregfanake nevezik, melyet »gyokerestdl kiirtani érde-
mes cselekedete, vagy ha mas szépen hangzé  szdlamokat
haszndlnak, hogy a t6zsdét karhozatos és a koOzgazdasagi szer=
vezetbSl kikiiszobolendS intézménynek tiintessék fel, akkor
ezzel csak bizonyos reactionirius dramlatnak akarnak hédolni
és nem tor6dvén vele elfeledik, hogy az uralkodd gazdasagi
rendszer mellett a tdzsde hidnyaban némely téren, kiilondsen
pedig a pénz-, hitel- és szdvetkezeti iigy terén sem nagysza-
basd forgalom kifejthet5, sem jelentékeny gazdasagi haladas,
sem a vaHalkozasi szellem élénkebb fellendiilése elérhetd nem
volna. Az egyénre nézve a tézsde képezi azon mellézhetlen
piaczot, a melyen a legkdnnyebben és legbiztosabban kéthet
bizonyos Ugyleteket, mig magasabb, altalanosabb szemponi-
bol tekintve a t6zsde — mint a mely helyen Osszpontositva
talalkozik a legnagyobb kinalat a legnagyobb kereslettel —

emberi intézmény — nem ment a visszassagoktsl, mégis
egyediil teszi lehet6vé az elSforduls, de el5bb-utbb kicgyen-
1it6d6 razkédtatasok daczéra a kereskedelem és forgalom. foly-
tonossagat. :

Ez okbdl a tbzsdei események jelentSsége messze kihat a
tulajdonképeni & hivatasszeri t8zsdelatogaték  korén tal,
messze azok csoportjan tdl, a kik tOzsdei tigyleteket kétnek,
messze az egész  Kereskedelmi vilagon til. A tézsde hatasa
el6l el nem zarkézhatik a politikai vildg sem, ép 0gy miként
a tisztviselok, a tuddsok, a magasabb hivatasi kdrok sem, st
még az alsé néposztilyokban — a nélkiil, hogy ezek azt tud-
nék -— gyakran kedvezd vagy kedvezStlen médon nyilvanul a
tézsde befolyasa. Nem csupan az értéktSzsdén megkotott igy-
letekr8!  van itt sz6: hogy ezen iigyletek bizonyos idé-
pontban megkdtheték voltak  vagy sem és mi médon két-
tettek — az magiban véve symptomatikus jelentSségiivé va-
lik mindenkire nézve, a kinek figyelmét nem keriilik el a gaz-
dasagi élet jelenségei. Mert miként egy gbczpontban, gy
futnak Ossze a t8zsdén a sugarak, melvek hullimzasaibsl ala-

kul a maga egészében a kereskedelemn, a gazdasagi és altala-

ban a kozélet.

A tOzsde titkrébGl ver8dik vissza egy orszag, egy egész nem-
zet pénziigyi, iizleti és politikai mozgalmainak teljes  képe.
Ezért a tézsdei arfolyamok még arra nézve is, a ki nincsen
kozvetleniil érdekelve, tdbbet jelentenek, mint szamjelzé-
seket, a melyek az lizletekben arra szolgalnak, hogy meg-
mondjak a vevSknek a kiaggatott aruk arat. A mellett, hogy
kétségkiviil ily czélra is szolgalnak még azon szamfokozat je-
lentGségével birnak, a melyrél, mint a hémérd higanyosziopa-

az ésszerli és természetes AarképzSdés
szabdlyozéjaként mutatkozik,

nehezen néikiilszhetd ol
mely joéllehet — mint minden

leolvashaték a hullimzisok a melyekre
meteorolégia szokta szamitasait alapitani.

a tudomanyos

gazdasigi folyamatok és tSmegpszicho-
l6giat jelenségek egyforma er8vel befo-
lyasoljak. A tOzsde kiszimithatatlansé-
gabbi azonban kordntsem kovetkezik,
hogy aho! nincs tézsde, ott minden fei-
lemény vildgos és kovetkezetes — ez de-
riilt ki Antai Laszlénak, a kormany
#Terv- és (azdasigi Rizottsiga mun-
atirsanak el8addsabél. ,,A piacgazda-
s4g sokszinll  intézményrendszerében a
nyilvanos informéciék tomege végs8 so-
ror. stabilizal6 hatdst, mig a tervgazda-
sdgban is lehctséges szigortian® kzponti-
lag tecrezett anarchia” — igy fogalma-
ott. ,,A nyolcvanas években feler8so-
Oli gazdasagi zavarok, rendszeresen
visszatéré véllalati eladésodasi hullamok
bebizonyitottak, hogv az allamigazgatasi
dontesi mechanizmus természeténél fog-
va alkalmatlan a t8ke olyan dtcsoporto-
sitdsara, amelynek eredménye pem a t3-
ke felélése, elpazarlisa, hanem gyarapo-
dasz.” — mutatott rd Antal Laszlo,
nangstilyozva azt is: le kell szdmolni a
»valialkozé allam” mitoszdval, hiszen
az”allarii “érdeke éppenhogy nem a val-
lalkozas, a kocké4zat, hanem a konthktu-
sok csillapitasa. A ;.fejleszteni vagy visz-
szatejleszteni” dilemmaja emiatt sem
oidhaté meg korméanyzati tton.

»As dllam lathaté keze nem helyette-
siti a piac lathatatlan kezét — fogalmaz-
ta meg ugyanezt a gondolatot kés8bb
Bécskai Tamés. — Az 4llamigazgatasi
tisztvisel§  t8ketulajdonos, miszaki,
presztizs vagy mds, nem feltétlenii] jo-
vedelmezGségi alapon osztja el a forra-
sokat a mindig tiirelmes papiron. ,,Min-
dig furcsillom — tette hozzd a k&zgaz-
dasz professzor —, hogy a folyamatosan

sikertelen gazdasdgiranyité apparatusok
vajon miért tekintik gyantsnak a tSke-
dramlas szakértGit.”

A legutobbi néhiny esztendSben a
magyar pénziigyi rendszer tobb Gjdon-
sdgot produkalt, a tSkepiac azonban
még messze nem tolt be struktiraatala-
kit6, gazdasigmozgaté szerepet —
hangstlyozta elSaddsaban Antal Laszlo.
s ennck okat a tulajdonosi érdekmotiva-
cié hidnydban jeldlte meg. Iiidzié - -
mondotta -— azt varni a vallalat alkal-

Befektetési tapasztalatatadas.

Andié Kostolany szerint a t6zsdén: 2x2 =5 — |

mazottjatdl, hogy két le
dolkozzék bé :
donoské

céljit szét kell valasztani egymas:dl ah-

hoz, hogy a tulajdonos a kiziréiag
t6ke hozamaban legyen érdekelt. Lénve-
gében tehit a tulajdonviszonyok reform-
jdra  van sziikség — hangsilyozta u
Terv- és Gazdasagi Bizottsag munkatir-
sa.

Ugy latszik, a rendezdk nem szimi-




