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Tozsdefejlesztés és novekedés —
Beszamolod a BET és az MKT tokepiaci
konferenciajanak tanulsagairol*®

Teremi Mdrton

A Budapesti Ertéktézsde (BET) és a Magyar Kdzgazdasagi Tarsasag (MKT) kozos
szervezésében tartott t6zsdekonferenciara 2016. majus 26-an kerilt sor a Magyar
Kilkereskedelmi Bank Vaci utcai kozpontjanak baltermében. A konferencia regge-
li szakaszaban a Nemzetgazdasagi Minisztérium képviselGjének el6adasa mellett
a régiods t6zsdék fejlesztési irdnyairdl, sikereirél és kihivasairdl értekeztek a zagra-
bi, belgradi és bukaresti t6zsde vezetdi. A konferencia masodik része a budapesti
parkett fellenditésének kiilénb6z6 dimenzidit targyalta a BET és az MKT Pénziigyi
Szakosztalyanak elndke, Nagy Mdrton, illetve egy, a BET vezérigazgat6jabdl és iparagi
szerepl6kbdl allé panel.

A résztvevSket Végh Richdrd, a BET vezérigazgatdja és Sdndor Benedek, az MKB
vezérigazgato-helyettese koszontotte, és a régids és hazai tézsdefejlesztési iranyok
megtargyalasat jeldlte meg a rendezvény 6 céljaként. Hornung Agnes, a Nemzetgaz-
dasagi Minisztérium pénzigyekért felelés adllamtitkara felhivta a figyelmet a t6zsde
szerepének nemzetgazdasagi szintli jelent6ségére és a kormanyzat legutdbbi ta-
mogato Iépéseire. A 2016 mdjus 20-i Fitch felmindsités, illetve a tékepiaci torvény
kézelmultban elfogadott mddositasa keretében megvaldsuld adminisztrativ konnyi-
tések, valamint Uj t6kepiaci strukturak kialakitasat lehetévé tévé rendelkezések is
egyértelmlien mutatjdk a Kormany elkotelezettségét a tézsdefejlesztés irdnt. Hor-
nung Agnes biztositotta a hallgatésagot arrdl is, hogy folyamatos az egyeztetés az
érdekelt szerepl6kkel annak érdekében, hogy tovabbi intézkedésekre keriilhessen
sor mar a 2016 Gszi torvénykezési id6szakban.

Ivana Gazi¢, a Zagrabi Ertéktézsde vezérigazgatoja alapos dsszefoglalét adott a zag-
rabi t6zsde eddigi Utjat befolyasold tényez6krdl és a jov6beli kildatasokrdl, kiilonos
tekintettel a régids t6zsdeszovetséggel kapcsolatos kezdeményezésiikre. ElImonddsa
szerint a horvat piacok fejlédését tobb belsé és kiils6 tényez6 hatraltatta: a gyenge
makrogazdasagi kdrnyezet és magas kiilsé sériilékenység, az alacsony privatizacios
hajlanddsag, a bankcentrikus finanszirozasi modell, az alacsony kézkézhanyad, va-
lamint az alulfejlett intézményi befektetSi kor mind hozzdjarultak a zagrabi t6zsde

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
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stagndldsdhoz. Emellett egy méretgazdasagossagi probléma is felmerilt, ugyanis
a nemzetkozi szabalyozas és a novekvé technoldgiai beruhazasi igény a nagyobb
t6zsdelizemeltetSket részesitette elényben. Ivana GaZi¢ meglatasa szerint hasonlé
problémakkal kiizdottek mas régids tékepiacok is, aminek nyoman |étrejott az SEE
Link nevezet(i kezdeményezés. Az SEE Link szovetséget a bolgar, a horvat és a ma-
ceddniai t6zsde alapitotta, de tovabbi 6t masik régids nemzeti tézsde is csatlakozni
fog a kozeljovében. A szovetségben részt veve t6zsdék tagjai és partnereik szdmara
ingyen lathatdva és elérhetévé vdltak a tobbi tézsde termékei, ami a kilonb6z6
t6zsdei rendszerek és kozvetit6k kozotti megbizasok teljestilését egy kozos protokoll
felallitasaval tette lehet6vé. Kozéptavon az SEE Link kezdeményezés ersodését az Uj
t6zsdék integraldasa tdmogathatja, hosszabb tdvon pedig a kereskedési, post-trading
egyéb tézsdei szabdlyok és rendszerek mélyebb harmonizacidja jelenthet fejl6dési
irdnyt.

Sinisa Krneta, a Belgradi ErtéktSzsde vezérigazgatdja az eurdpai és azsiai folyamatok
kozotti kulonbségtétellel kezdte el6adasat. Az elmdlt tiz évben az eurdpai t6zsdék
likviditasa a varsdi t6zsde kivételével mind jelent6sen visszaesett, mig az azsiai t6zs-
dék forgalma tobbszorésére ndvekedett ugyanebben az idészakban. Sinisa Krneta
ravilagitott arra, hogy ez a fejlemény csak részben hozhatd 6sszefiiggésbe a pénz-
Ugyi-gazdasagi valsag eltérd hatdsaival a két kontinensen, a tézsde szerepének szem-
léletmddja kozott kiilonbségek legaldbb ilyen fontosak lehettek. Az eurdpai modell
inkdbb kereskedési fokuszu, és a szabalyozas nagyban kedvezett az alternativ piacok
feltorekvésének, mig az azsiai modell a finanszirozasi funkciét helyezi el6térbe és
kiemelten kezelik a szabalyozott piacokat. SiniSa Krneta batoritotta a finanszirozasi
csatorna erdsitését Eurdpaban is, ami a t6zsde és a realgazdasag kozotti kapcesolat
erGsitése altal generalt Uj kibocsatasokkal kovetkezhet be. A belgradi t6zsde az
allami tulajdonu véllalatok t6zsdére lépése és a megfelelS szabalyozasi kbrnyezet
kialakitdsa mellett az SEE Link kezdeményezéshez is csatlakozik a t6zsdefejlesztést
megalapozé likviditasnévelés megalapozasa végett.

Ludwik Sobolewski, a Bukaresti Ertéktézsde vezérigazgatdja ravilagitott, hogy
a t6kepiacok fejlédésének beinditasara mar nem maradt sok id6. Véleménye sze-
rint a gazdasagi és tarsadalmi berendezkedés atalakuldsi fazisa a régio orszagaiban
a végéhez kozeledik, ezért 3-5 év lehet az a maximalis id6tdv, amig a nemzeti t6zs-
dék szerepét egy Uj, magasabb szinten lehet definidlni. Régids tapasztalatai alapjan
a kalfoldi befektetdk jelenléte jotékonyan hat az drazasra és a pénziigyi kultlrara is,
ugyanakkor a részvételiik a kibocsatdi bazis szélességén és a tékepiaci infrastruktura
és szabalyozasi kornyezet rugalmassagan is mulik. A tézsdei privatizacié batoritdsa
mellett a bukaresti t6zsde megalapitotta a KKV-méret( vallalkozdsok szamara |ét-
rehozott Aero piacat is. A kindlattal szerinte Romdnidban nincsen gond, a keresleti
oldalon ugyanakkor a maganbefektet6k pénziigyi tudatossaganak fejlesztésére is
szlikség van, és a likviditasi kockazatot is kezelni szlikséges. A jovét tekintve Ludwik
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Sobolewski egyrészt reménykedik abban, hogy a legujabb szabdlyozasi kezdemé-
nyezések nem fogjak aldasni a t6kepiacok mikodését, masrészt a t6zsdekonszoli-
dacio melletti érvek szerinte hosszabb tdvon egyértelm(ien az integracié iranyaba
mutatnak.

Nagy Mdrton, a BET és az MKT Pénziigyi Szakosztalyanak elndke egy olyan friss
kutatasrol szamolt be, amely a tézsdeképes cégek jellemzéire reflektal, és a BET
kibocsatoi akvizicios tevékenységének alapjat jelenheti. Kiinduldpontként elmondta,
hogy a vallalatok finanszirozasi lehet&ségeit alapvetéen befolydsolja, hogy az unids
forrdsok bearamldsa jelent&sen lassulni fog a kovetkez6 években, és a jegybanki
hitelprogramok is kifutnak beldthaté idén beliil. A véllalatok igy egy ,,normalis”
piaci alapu finanszirozasra éllnak at 2020-ig, amiben a BET-nek fontos szerepet kell
véllalnia. Ehhez azonban sziikséges definidlni azokat a kritériumokat, amik megha-
tarozzak a t6zsdeképes vallalatok korét, és ennek mentén le kell szlirni azt a vallalati
kort, amellyel a BET-nek indokolt tovabbi egyiittmiikodést kezdeményezni. A val-
lalatok t6zsdeképességét egyrészt egy kvantitativ skaldan méri a hattérirodalom,
amely alapjan a kor, az exportképesség, a méret, a novekedés és a t6keszerkezet
a legfontosabb tényezbk a tézsdei lét sikeressége szempontjabdl. A kvalitativ skdla
gerincét a piaci részesedés és mas iparagon belili jellemzdk, a tulajdonosi struk-
tura, illetve a cégiranyitasi rendszer alkotjak. Az ezen kritériumoknak legjobban
megfeleld KKV-méret( vallalatok jellemz&en magasabb ROIC-alapu megtériiléssel
és exporttevékenységgel és alacsonyabb t6keattétellel birnak, tovabba jellemz6en
magasabb bért fizetnek munkavallaléiknak, mint a teljes KKV-sokasag. A t&zsde-
képes KKV-k kdzpontjai 44 szézalékban a KMR-régidban taldlhatdak és leginkdbb
a feldolgozdiparban tevékenykednek.

A BET céljaira vonatkoztatva fontos szempont, hogy amennyiben a legalkalmasabb-
nak tlnd 50 KKV tézsdére Iép, az a tézsdei kapitalizaciét mindossze 5 szazalékkal
emeli, ezért természetesen a BET a nagyvallalati kor bevonasat is fontosnak tartja,
az azonban mas csatornakon keresztil mikodik. Ezzel egyiitt is érdemes energiat
forditani a KKV-szektor tGkepiacra segitésére, amit a BET a vallalatok felkésziilési
folyamata soran aktiv tdmogatd-tandcsado szolgdltatdssal szeretne el6segiteni. En-
nek a kerete lenne az a BET ElGszoba, amely vdllalatfinanszirozasi fokuszu képzési
és tanacsadasi programokkal segitené a t6zsdére 1épés el6tt allo, arra alkalmas
cégeket. Egy masik tervezett kezdeményezés a kiilfoldi legjobb gyakorlaton alapu-
16 kijelolt tanacsaddi rendszer, ami részben a felkésziilési folyamatot tdmogatja,
részben pedig befektetévédelmi szerepet is ellat. Emellett fontos az is, hogy a sza-
balyozasért felelGs szerepl6k is felismerték ennek szlikségességét, ami a tékepiaci
torvény mdédositasaban is megmutatkozott. Remélhetéleg egy olyan, unids forra-
sokbdl tdmogatott tékealap is felallitasra keriil, amely egyrészt t6kepiacon torténd
exittel, masrészt a t6kepiaci kibocsatasok lejegyzésével a KKV-tranzakcidk kinalati
és keresleti oldalat is tdmogatja.

205



Teremi Mdrton

206

A panelbeszélgetésen Cselovszki Robert, az ERSTE Befektetési Zrt. elndk-vezérigaz-
gatdja, Hegyi Addm, a KBC Securities igazgatdja, Barlai Robert, az OTP Treasury
ligyvezetd igazgatdja, Jaksity Gyérgy, a Concorde Ertékpapir Zrt. elndke, valamint
Sdndor Benedek, az MKB bank vezérigazgatd-helyettese vettek részt, és Végh Ri-
chdrd, a BET vezérigazgatdja vallalta a moderator szerepét.

A résztvevik kezdetben reflektdltak a Nagy Mdrton éaltal bemutatott elemzésre,
aminek céljat, megkozelitését és modszertanat alapjaban véve is Uidvozolték meg-
felel6nek tartva a potencidlis kibocsatok azonositasara és megkozelitésére. Ugyan-
akkor Jaksity Gyérgy és Cselovszki Robert is kétkedését fejezte ki azzal kapcsolatban,
hogy miképpen lehetséges érdemi befekteti kort és likviditast elérni a KKV-méretd
vallalatok részvényei szdmara, ami az akvizicids tevékenységet alapjaiban befolya-
solhatja. Az elmult években szamos kedvezétlen tapasztalat volt a kisebb méreti
cégek t6zsdei mlkodése tekintetében, és ezek miatt jelenleg nincs meg a befektetéi
érdeklddés a kisebb részvények irdnt. Ugyanakkor a résztvevék egyetértettek abban,
hogy a jelenlegi alacsony hozamkornyezetben is, tovabbi 6sztonz6k bevezetésével
meg lehet taldlni azt a médot, ami a befektet6i érdeklédést ujra felkelti és feloldja
a tézsdei befektetések hitelességi problémajat.

Végh Richdrd felvetette, hogy milyen médokon lehetséges a KKV-méret( kibocsa-
tékat elérni, tézsdei megjelenésiiket dszténdzni a BET-en. Sdndor Benedek szerint
a sikeres vallalkozasok egyre nagyobb tartalékokkal rendelkeznek, és akar még kiil-
s@ finanszirozas nélkil is képesek lehetnek megvalésitani beruhdazasaikat. Jaksity
Gyorgy az utddlasi probléma kiaknazasat ajanlotta — szerinte a t6zsde redlis alter-
nativa lehet azon tulajdonosok szamara, akik mar valamelyest fliiggetlen menedzs-
mentet biztak meg céglik irdnyitasaval, és igy a vallalkozdsuk irdnyitasi strukturaja
t6zsdeképesebb lehet; ugyanakkor a stratégiai befektet6k ebben az esetben is ver-
senytdrsak lehetnek. Hegyi Addm &ltalanossagban megjegyezte, hogy a KKV-iigy-
feleik jellemz&en a hitel tipust megoldasaik teljes kiaknazasa utan gondolnak mas
megoldasra, ugyanakkor ez az sszefliggés nem torvényszer(. Szerinte a t6zsdei
finanszirozdsra olyan esetekben lehet érdemi igény, amikor az nem csak a finanszi-
rozasi problémara nyujt megolddst, hanem mas tekintetben elényds — ilyen példaul
a megkovetelt targyi biztositékok hianya. Cselovszki Robert akaddlyként emlitette
a jelenlegi szabalyozaskibocsatasi tranzakcidkat hatranyosan érinté jellegét, ugyan-
akkor Végh Richdrd szerint, amint Hornung Agnes el6adasabdl is latszik, ebben
a tekintetben mar van elGrelépés.

Végh Richdrd felvetette, hogy a kijelolt tanacsaddi struktira mennyire lehet ma-
kodSképes a BET-en. A résztvevék alapvetden itthon is miikddSképesnek tartjak az
EU-ban mar szamos piacon alkalmazott modellt, ugyanakkor ismételten felhivtak
a figyelmet a fiskalis 6sztonzék jelentSségére ezen a téren is. Hegyi Addm emellett
kitért arra is, hogy az elmult évek kibocsatdsaiban a befektetsi korbél hianyoztak
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az intézményi befektet6k, ami pedig megerdsitést jelentett volna a kisbefektetdk
szamara is az arazas és a befektetésiik biztonsaga tekintetében.

A reggeli el6adasokra reflektdlva Végh Richdrd megkérdezte, hogy a résztvevdk
mennyire latnak lehet6séget az emlitett SEE Link kezdeményezésben, illetve mennyi-
re lehet érdemes a BET-nek csatlakozni a szdvetséghez. Barlai Rébert kifejtette, hogy
a BET Xetra-integracidja sem hozta el a vart pozitiv hatasokat, igy tisztaban kell lenni
az integracio hatranyaival is. Cselovszki Robert és Jaksity Gyorgy is megemlitette,
hogy az integracid a szerepl6k kereskedési és egyéb koltségeinek kiegyenlit6dését
hoznd magaval, ami mindenképpen el6nyos lehet a befektet6k és az iparagi sze-
replék szdmara.

Végezetilil a nemzeti t6zsdék jovbje keriilt el6térbe. Cselovszki Robert és Jaksity
Gyodrgy a tézsde és a befektetési szolgaltatdsi tevékenység , kozmlisodési” folyama-
tara hivta fel a figyelmet, ami egyre nagyobb versennyel és diszruptiv strukturakkal
(MTF-piacok) parosul, igy a kilatasok jelenleg kedvezétlenek. Ugyanakkor a nemzeti
t6zsdék egyedi szerepet latnak el, ezért szlikségességiiket és fenntarthatésagukat
nem latjak megkérdéjelezhetének a szerepldk.

Végh Richdrd dsszefoglaléjaban kitért rd, hogy Hornung Agnes tajékoztatta a részt-
vevGket a legujabb szabalyozasi fejleményekrdl és remélhetbleg ez alapjan a részt-
vevBk optimizmussal tekinthetnek a tovabbi t6zsdefejlesztést segits intézkedések
reményében. A régids t6zsdék vezetSi szamos olyan témardl értekeztek, amelyek
a BET és a résztvevsi szamara is jelentds tanulsdgokat hordoznak, és a tézsdeszo-
vetség is fontos képet adott az egylittm(ikodési lehet6ségektdl. Nagy Mdrton el6a-
dasa és a panelbeszélgetés soran inkabb a hazai megfontoldsokat érintették, am
ezek érdemben reflektaltak a BET el6tt 4116 kihivasokra, ugyanakkor remélhetéleg
er@sitették a t6zsde fejlesztésébe vetett hitet.
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