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A tézsde a gazdasdgi élet tobb ezer éves szervezeti, kereskedelmi, ,,t6kekereskedelmi” szervezete. A t6zsde a pénziigyi
allokdcié - tékeallokdcié - egyik legfontosabb szervezete. A tékeallokdcié hdrom nagy formdja a tulajdonosok kozvet-
len akvizicioi, a banki transzferek és a tozsdei allokdcio. A tézsde elsé megkozelitésben két modon latja el feladatqt,
egyrészt a toketulajdonosok szamdra spekuldciés célii lehetdségeket biztosit, mdsrészt a befekteték szamdra hosszi tavii
tulajdonosi funkcidkkal rendelkezd poziciot adhat. A gazdasdgfejlesztésben e mdsodik formdcio tolt be jelentds szerepet.
Az informatika fejlédése, az informdcié globadlis, ,promt” dramldsa 1ij perspektivdakat nyitott a tézsde elétt is. A gazda-
sdgfejlesztési programok kozpontja, hajtoereje az dllam. Eszkozei azonban korldtozottak, sokszor politikai jellegliek. A
tézsde olyan lehetdség és keret, amit a fejlesztéshez még nem haszndlnak ki, sokan csak a spekuldciét ldtjdk benne. Az
informatika a nemzetkozi tékedramlds tézsdei formdjdt is lehetévé teszi olyan helyeken is, amelyek a bankok érdeklédé-
sét elkeriilik. A dolgozat a fenti gondolatokkal foglalkozik, dttekinti a tézsde gazdasdgfejlesztési lehetdségeit.
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BEVEZETO meghatdrozott személyek adhatnak-vehetnek
szigoru eljarasi szabélyok szerint. A magyar-
orszagi tozsde jogi személy, nyereségorientalt

részvénytarsasdg. Uzletet csak tézsdeiigynd-

A tbzsde

A t6zsde nyilvanos, kozpontositott és szer-

vezett piac, olyan hely, ahol meghatarozott
arukat, tékét, pénzt (tulajdoni jogokat kép-
viseld értékpapirokat) meghatarozott id6ben,

kon (alkusz) keresztiil lehet kotni. A tézsdei
kereskedelemben részt vevé aruknak vagy
értékpapiroknak nem kell jelen lenniiik, mivel



] \‘iWE5

az egyes aruk helyettesithetdk, illetve egymas-
sal kicserélhet6k. Az eladni és vasarolni szan-
dékozok arelképzelései befutnak a tézsdei
tizletk6tékhoz (brokerek), akik ezeket meg-
probéljak a piacon érvényesiteni. A tézsde
nemcsak piac, hanem a modern gazdasagban
nélkiilozhetetlen gazdasagi értékel6 és infor-
macios kozpont is.

1. dbra. A T6zsde 1914 elétt

Forrds: https://hu.wikipedia.org/wiki/Tézsde
2. abra. A New York-i t6zsde épiilete

Forrdas: https://hu.wikipedia.org/wiki/Tézsde
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A t6zsde tehat:

« Kiilonlegesen szervezett, koncentralt
piac, ahol tomegaruk kereskedése szigo-
ruan el6irt szabalyok szerint torténik.

o Homogén tomegaruk szervezett, kon-
centralt piaca.

« A tdzsde csak helyszint biztosit a kereske-
déshez :

» meghatdrozott arukat,
» meghatdrozott helyen,
» meghatdrozott id6ben,
» meghatdrozott személyek,

» meghatarozott médon adhatnak-vehet-
nek.

| A tOzsdei kereskedést szigoru szabalyok -

tézsdei szokvanyok szabdlyozzak, amelyek
nemzetkozileg is egyeztetett szabalyok. A
t6zsdék egymassal iizleti kapcsolatban éllnak,
s6t elindult a tézsdék mint vallalkozasok
nemzetkozi halézatosodasa. Sokszor a tdzs-
dék kozos tulajdonosokkal rendelkeznek, sét
a tozsde szervezete maga is részvénytarsasag
(a Bécsi Tdzsde). Mashol a tézsde szervezete
a Nemzeti Bank tulajdonaban van (Budapesti
Ertéktézsde).

A t6zsdei folyamatokban (adasvétel) nem
kell jelen lenni az értékpapiroknak, illetve a
t6zsdei arucikkeknek. Ez azt jelenti, hogy az
adasvételek targyi eszkozei kvazi virtudlisan
vannak jelen. Ez a tulajdonoscserét, az érté-
kelést és a t6zsdei folyamatok idGértékelését
(jovobeni vagy multbeli arat) jelzi a vasarlok,
illetve a brokerek szamara. Ez ad lehetdséget
az un. tézsdei szamtan kifejlesztésére, illetve

alkalmazdasira.

A t6zsdék biztositjak a szabad t6ke mozgodsi-
tasat és aramlasat. Ehhez rendszeres alternati-
vat kinal a befektetéknek, a megtakaritéknak,
ezzel emeli a befektetési piac likviditasat. Igy
lehet6vé valik a folyamatos, nyilvanos vallala-
tértékelés, amely a tézsdei arfolyamon keresz-
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til minden id6pillanatban jelzi a véllaltok
tézsdei értékeét.

Az un. t6ézsdeindexeken keresztiil egy kor-
manyzattol fiiggetlen jelz6rendszer mutathatja
a gazdasag allapotat, amely a kormanyzattdl
fiiggetlen. Az egyes cégek allapotat a tézsdén
forgalmazott értékpapirok hozama mutat-
hatja, amely a befektet6k szamara irdnytiként
szolgalhat. Osszességében, amennyiben meg-
hatdrozo gazdasagi szereplok foglalnak helyet
a tézsdén, Osztonzi a gazdasagi hatékonysag
szempontjabdl kedvezd tékemozgasokat.

A t6zsde fontos jelzérendszer és t6kemozga-
sokat lehetévé tévo rendszer, amennyiben a
gazdasagi élet meghatarozo szerepldi alkotjak
a tézsde bazisat.

A t6zsdék jelentdsége:
o szervezett tékepiac,
« aszabad t6ke mozgdsitasara,
o rendszeresen alternativat kindl,
—  Dbefektet6knek,
- megtakaritoknak, ezzel emelve a befek-
tetési piac likviditasat,
« folyamatos, nyilvanos vallalatértékelést,

o kormanyzattdl fiiggetlen jelzérendszer a
gazdasag allapotardl,

o a tdézsdén forgalmazott értékpapirok
hozama iranytiiként szolgal,

o a gazdasagi hatékonysag szempontjabdl
kedvez6 t6kemozgasokat 6sztonoz.

A tbzsde torténete

Az els6 modern t6zsdék a kapitalizmus kiala-
kulasaval, illetve a vilagkereskedelem fejlodé-
sével szinkronban fejlodtek. Ezek megjelenése
a teljesség igénye nélkiil az alabbi sorrendek-
kel jellemezhetd.

Az els6 tézsde 1531-ben nyilt Antwerpenben,
a kereskedelem megkonnyitésére.

o New York-i tézsde,
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« Londoni Ertéktézsde,

o  Bécsi tdzsde,

« Budapesti Ertéktézsde,

o Kebenhavns Fondsbars.

A t6zsde kialakulasa:

o XIII-XIV sz. olaszorszagi varosallamok,
- tartozasokat kompenzalva,
- egy adott napon,

o XIII. sz., Németalfold: Briigge (van der
Burse),

o Antwerpen (1460),

e Amsterdam (1611),

o Kelet-Indiai Tarsasag, 1602,

o  Elsé részvénytarsasag,

o Osztalékfizetés 1605-ban 15% (bors),

o Bemutatora szo6l6 részvény Poroszorszag,
XVIII. sz.,

o 1725 (Kelet-Indiai Tarsasag elsé kozgytilés
osztalékfizetéshez és beszamold készitéshez),

o Magyarorszag: Lanchid felépitésére ala-
kult Rt. 1837,

« 1864 L. Ferenc Jozsef: Budapesti Aru- és
Ertéktézsde (1864; 1931-1932; 1948).

A Budapesti Ertéktdzsde (BET) torténete:

o 1864. janudr 18. (Ertékpapirt6zsde),

o 1873-t6l Budapesti Aru- és Ertéktézsde
(BAET),

o 1948. méjus 25-én Budapesti Aru- és
Ertékt6zsdét feloszlattak,

o 1990. junius 21-én yjranyitottak,

o 1995-ig nyilt kikialtasos kereskedés rész-
leges elektronikus tdmogatassal,

o 1998. november: a MultiMarket Trading
System bevezetése,
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2004: osztrak bankok, valamint a Wiener
Borse és az Osterreichische Kontrollbank
AG,

vasarolta meg a Tézsde tobbségi részese-
dését,

2005. november 2: a Budapesti Erték-
tézsde és a Budapesti Arutézsde integra-
cidja,

2011. november: alternativ kereskedési
platformjét (BETa Piac),

2013. december 6: XETRA®,

2015. november: a Magyar Nemzeti Bank.

Tozsde fajtdi

Jogallasuk szerint a tézsdéket két csoportra
lehet osztani:

Az eurdpai-kontinentalis tézsde kozjogi
jellegti, feligyeletet az allam gyakorol
felette.

Az  angol-amerikai tipusi  tézsdék
maganjogi alapon miikodé intézmények,
amelyek altaldban részvénytarsasagi for-
maban miikodnek.

A forgalmazott termékek szerint az aldbbi
tipusok lehetségesek:

Arutézsde: az drupiacbol nétt ki. Itt jel-
lemz6 a leginkdbb a standard mindség
és mennyiség kikotése a belépéshez. A
standard mindségli asvanyok, mezdgaz-
dasagi termékek, alapanyagok piacara
épiilt az arut6zsde (csucspiac), amelyek
az értékt6zsdével is szinkronban mikod-
nek. Legnagyobb arutézsdék: London -
banyaszati nyersanyagok, kavé; Chicago
- gabonatdzsde; Rotterdam - olaj, ener-
gia; Zirich - arany, nemesfémek stb. Az
arut6zsdék orientalo jellegliek, egyuttal a
spekulaci6 bazisai is.

Ertéktbzsde - devizatdzsde: az értékpapi-
rok vagy devizak adasvételének koncent-
ralt piaca. A kulcsvaluta (dollar), illetve
a fontos nemzeti pénzek, euro, illetve a
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konvertibilis pénzek arfolyamanak folya-
matos jegyz0 helyei. Egyeldre a kriptova-
lutak még keresik a helytiket, sok a kétség
ezen a teriileten. Legnagyobb devizat§zs-
dék: Ziirich, Frankfurt, New York.

Ertéktézsde — értékpapirtézsde: a tdzsdére
bevezetett véllalatok, vallalkozasok, nagy
nemzetkozi cégek tulajdonat megtestesitd
értékpapirok (részvények) piaca. A koztu-
datban ez jeleniti meg leginkabb a tézsde
fogalmat. A belépéshez szigoru - imma-
ron nemzetkozi — kovetelményeknek kell
megfelelni. Ezek tobb éves eredményes-
ség, pénziigyi stabilitas, jogi megfelelés,
stb. Az Gj cégek és a mar bevezetett cégek
noévekedési forrasainak egyik legfonto-
sabb helye. A befekteték koncentralt helye,
a befekteték nemcsak magan és intézmé-
nyi befekteték lehetnek, hanem maga az
allam (USA) is aktiv szerepld lehet. Mint
ilyen, a gazdasagi prosperitas legfonto-
sabb mérdhelye, amelyet a kiilonféle t6zs-
deindexek fejeznek ki. Mindegyik orszag
torekszik arra, hogy valamilyen formaban
legyen naluk is értékpapirtézsde. Napja-
inkban a t6zsdék kozott online folyamatos
kapcsolat tétezik, ezen keresztiil a t6zsdék
kozil valamelyik mindig ,nyitva” van,
és egymas tevékenységeire is azonnali
hatassal vannak. Legnagyobb értékpapir-
tézsdék: New York, Frankfurt, London,
Parizs, Tokié, Hongkong, Szingapur, de
Moszkva, Bécs, Budapest és Varso is ide
tartoznak. A t6zsdék lizemeltetése maga
is gazdasagi vallalkozas, igy sokszor egyik
tézsde tulajdonosként beléphet egy masik
tézsde tulajdonosai, illetve tizemeltetdi
kozé.

Ertéktbzsde - hirpiac: a hirek értékére
viszonylag hamar rajott a gazdasagi élet.
(Példa erre Rothschild egyik huzasa a
Londoni Tézsdén, amikor a Napodleon
elleni csata hirét meg tudta lovagolni). A
hirpiac ma mar egy tényleges piac, amely-
nek miikodését az internet és a technika
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fejlédése meggyorsitotta. A hirek promt
(azonnal) terjednek a globalis térben,
értékitk felbecsiilhetetlen. A hirpiac
bézisa globalis.

A 4.0 hatdsa

o A gazdasagi fejlodés technoldgiai ciklu-
sokban olt legtobbszor testet. Ilyen volt
a gbzgép, a robbandmotor stb. ciklusa.
Az egész emberiség fejlodését leginkabb
a Kondratyev-ciklusok irjak le (Brody
2007). Ebbe illeszkedik napjaink gazda-
sagi ciklusa, a digitalizacié, vagy immar
kozhasznu nevén a 4.0. A digitalizaci6 a
szamitastechnika és az internet fejlodé-
sével vélt globalissa ugy, hogy egyuttal a
legnagyobb jovedelmi forrasként is meg-
jelenhetett.

o IoT-eszkozok: a 4.0 korszaka a digitali-
zaci6 tobb elemének megjelenését hozta
magaval. Ezek az IoT eszkozok, amelyek
lehetové tették a digitalizacio eszkozpark-
janak globalis elterjedését és az innova-
ci6 miszaki tartalmanak megtestesiilé-
sét (Nagy 2018; Gubbi et al. 2018). Ezek
nemcsak a szamitastechnikat, hanem a
szamitastechnikaval integralt termel6-
eszkozoket, ezen eszkozok emberrel valo
integraciojat (robotok, ember-gép rend-
szerek) tartalmazzak.

o Programok: az IoT-eszk6zokon tal ezek
mukodtetésének alapvetd eszkoze a prog-
ram, illetve a programrendszerek. Végso
soron ez teszi lehet6vé az informatikai
eszkozok muikodését, kapcsolatat a ter-
meld eszkozokkel, a gazdasagi élet szek-
toraival és a tobbi IoT-eszkozzel.

o Szervezetek - internethdlézatok: a harma-
dik eleme a 4.0-nak a szervezet, a szerve-
zeti hald, amely az internet feltalalasaval
valt globalissa. Ez olyan szervezeti forma
kialakuldsat hozta, amelyben minden
egység minden egységgel kozvetlen kap-
csolatban lehet. Ez hihetetlen rugalmas-
sagot biztosit a szervezet szamara, dlla-
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mok folottivé, sét multinacionalis cégek
folottivé teheti a kapcsolatrendszert. Uj,
az internettel kompatibilis gazdasagi
szervezeti strukturak jelennek meg, ezek
gerince a haldzat, ahol csak a legsziiksé-
gesebb feladatokat kozpontosulnak. A
mukodéshez és dontésekhez sziikséges
funkcidkat decentralizalnak, un. regi-
ondlis vagy nemzeti profitcentrumokat
hoznak létre. Ezen keresztiil a globaliza-
ci6 és az informatika szinte egyetlen nagy
globalis halova valtoztatja a nemzetkozi
gazdasagot.

o Big Data: a negyedik eleme a 4.0-nak
az adatbazis, az adattémeg, a Big Data,
amit ez az egész rendszer kezel és elemez
(Davenport 2014). Az informatikai esz-
kozok kapacitasa, kapcsolodasa globalis
elemzéseket tesz lehet6vé, azaz globalis
dontéseket hozhatnak egészen kis szerve-
zetek, illetve egyének is. A globalis gon-
dolkodas a gazdasagi dontések alapjava
valt. A pénziigyi, gazdasagi, fogyasztasi és
kutatdsi, tudomanyos informacidk felsé
korlat nélkiili koncentracioja és hozzafér-
hetdsége valt lehetévé napjainkra. (Ez jogi
problémakat is felvet, amely napjainkra
deriil ki.) Napjaink problémaja a Big Data
kezelése, elemzése és hatékony felhaszna-
lasa. Fejlédnek az adatelemzési progra-
mok, mddszerek és nem utolsdsorban az
adatpiac.

A nemzetkozi pénziigyi rendszerek és azok
operativ cstcsszerve, a tézsde mindig rugal-
masan kitoltotte és alkalmazta koranak infor-
matikai lehet6ségeit. A nemzetkozi gazdasagi
hatasu eseményekre igy a té6zsde mindig els6-
ként tudott reagalni.

Napjaink tézsdéje valtozatlanul élenjaré a
digitalis eszkozok, programok és halézatok
alkalmazasaban. A t6zsde ma mar nemzet-
kozi, tulajdonképpen az arfolyamok valto-
zasa, mint a tengeri apaly-dagdly jelenség fut
korbe-korbe a Foldon.
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3. abra. NYSE, a tézsdék kirdlya
e DL e aly e el

Forras: https://'www.tozsdeforum.hu

4. dbra. Bika és medve szobrok
a frankfurti tézsdén

Forras: https://hu.depositphotos.com

A TOZSDE MUKODESE

A tozsdei iigyletek

A tbzsde elsdsorban a részvények és értékpa-
pirok adas-vételi helye. Alanyai azok a broke-
rek, akik megbizas alapjan a fenti, a tézsdére
bevezetett értékpapirokkal kereskednek. Az
adasvétel folyamata a t6zsdei tigylet. Tézsdei
tigylet az a szerz6dés, amelyet a t6zsdei keres-
kedési joggal rendelkezo6k a t6zsdén forgalma-
zott arukra vonatkozéan egymassal kotnek.

A tOzsde Osszesitett arfolyama, illetve annak
szazalékban meghatarozott valtozasa a t6zs-
dei index. Az adott tézsdén forgd papirokat
jol jellemz6 részvénycsomag értékének val-
tozasat mutatja egy bazisidéponthoz viszo-
nyitva. Koveti a gazdasagi folyamatokat és a
befekteték varakozasait. Az indexeket a tézs-
dén forgalmazott meghatdrozé részvények
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arvaltozasa alapjan szamoljak ki. Ezek a hazai
indexek:

« BUX:a Tézsde hivatalos részvényindexe,

« BUMIX: a Tézsde 2004. junius 1-tl folya-
matosan szamolt kozepes és kis piaci t6ke-
értéki tézsdei cégeket tomorit6 indexe.

Regionalis indexek:

« A BET CETOP20 indexe (Kozép-Eurdpai
Blue Chip Index) a 20 legnagyobb téke-
értékd és tézsdei forgalmu kozép-eurdpai
vallalat teljesitményét tiikrozi.

o Az indexbe az aldbbi tézsdéken jegyzett
részvények keriilhetnek be:

» Budapesti Ertéktézsde
» Varsdi Ertéktézsde
» Prégai Ertéktézsde
» Pozsonyi Ertéktézsde
» Ljubljanai Ertékt6zsde
»  Zagrabi Ertéktézsde
Tozsdei tigyletek fajtai:
« azonnali/prompt,

o hataridGs/termin: késébbi idépontban
torténik a teljesités, gyakran spekulacios
céllal, itt nem a vasarlas a 1ényeg, hanem
az arfolyam-kiilonbozet. Specidlis fajtdja
az opcios tigylet.

Opcids tigylet: Az eladd vagy a vevé az opcids
dij megfizetésével jogot vasarol maganak a
késdbbi dontéshez. Két fajtaja van: vétel,
eladasi.

T6zsdei tigylet menete: A tézsdén informa-
cios tablak mutatjak a legfontosabb tudniva-
l6kat, pl. arfolyamokat, ajanlatokat, megkotott
tigyleteket. Az tigyleteket szoban vagy szami-
togépen lehet megkotni, a t6zsdei levezetd a
megegyezés utan kidllitja a kotjegyet és a tézs-
dei nap végén a kotjegy segitségével készitik el
a szerz6dést.
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A tézsde helyettesitheté tomegaruk koncent-
ralt piaca, ahol a kereskedelem szervezett
keretek kozott, meghatarozott szokvanyok
szerint torténik.

A t6zsde nem profitorientalt, de dnfenntartd

intézmeény.

Tézsdei arfolyamok:

o nyitd: a napi elsé megkotott tigylet arfo-
lyama,

o  zar6: a napi utolsé megkotott tigylet arfo-
lyama,

» atlag: a napi {izletkotések arfolyamainak
atlaga.

A TOZSDE GAZDASAGI FORRASA

A tézsde szerepe a termelési folyamatban

A modern gazdasagban miikods legfébb
tendencia a novekedés. A klasszikus terme-
1ési folyamatban az egyenl6 értékek cseréje a
meghatarozd. Ez jellemezte a klasszikus nulla
novekedésti tarsadalmakat. Itt a pénz elsGsor-
ban az egyenértékek cseréjét kozvetitette le.

A - P - A = egyenlé értékek cseréje

A t6kés gazdasag f6 jellemzéje a novekedés,
a beruhazas, amelynek egyik eszkéze maga a
pénz. A pénz tékévé vilt, a beruhazas eszkoze
és az eredmény is. Igy a t6kés folyamat olyan
termelési folyamat, amelynek célja a novekedés.

P - A - P < novekedés

Ahhoz, hogy a t6kés termelési folyamat elin-
duljon, pénzre van sziikség, ennek forrasai az
alabb felsorolt teriiletekrél keriilhetnek ki:

P sajat téke — beruhdazas,
P, banki megtakaritds - hitel,
P_dllami téke - juttatds (adobol) (EU),

P, allami téke - hitel, visszatéritendd
(EU),

P_ magéntdke - befektetd, tulajdonos,
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P, magin + allami téke - TOZSDE
(kvazi tulajdonos - tdékejovedelem,
arfolyamnyereség).

Ahhoz, hogy a fenti tokeforrasok igazi tokévé
valjanak, azokat szervezni kell, biztositani kell
a tokés termeléshez vezetd csatorndkat. Ennek
egyik hatékony eszkoze a tézsde. Ezt jeleztiik
P index-szel. A P, mikodése:

o  piaci er6viszonyok alapjan,

o kettévalik a beruhazas és a tulajdonosi jog
(részvény, beruhazas).

A tézsde a hétkoznapi emberek képzelet-
ében egy statikus szervezetet alkot, amelyben
az értékpapirok (tulajdonosi jogositvanyok)
aszerint valtoztatjak az értékiiket, ahogy a gaz-
dasag szerepl6i sikeresek vagy sikertelenek a
gazdasagi piacon. Ez azonban csak a kozvetlen
befektetok szdmadra szamit fontos informaci-
o6nak, hiszen az értékpapirok eladasa, vétele,
tulajdonképpen vallalkozasok, illetve téketu-
lajdonosok kozotti tékearamlast képvisel.

Ha a téketulajdonosokat mint 4j befektetoket
elemezziik, akkor a lakossagot altalanos meg-
takaritoként kell jellemezziik, addig a vallalko-
zasokat mint altaldnos tékefelhasznalokként
kell jellemezziik. Ebben az esetben nemcsak
a vallalkozasok kozott aramlé téke mozgatja
a gazdasagot, hanem a lakossagi megtakarita-
sok is. Mindenki 4ltal ismert fontos jellemzd
az un. ,forré téke”, amely nemzetkodzi mére-
tekben dramlik, f6 célja a spekulacio és pilla-
natok alatt jelenik meg, illetve tlinik el egy-
egy piacrol.

A tézsde szabalyozasanak egyik fontos fel-
adata a pénztékének, a lakossagi megtaka-
ritasnak, illetve a ,forrd tékének” termeld
tékévé valtoztatasa. A termel6 tke technika-
ilag nehezebben mozdul, éppen ezért a révid
id6horizontu forrd tékéhez képest a hosszu
ideju, tartdos megtériilésben (fejlédésben)
sokkal érdekeltebb.

A fentiek alapjan a gazdasag fejlédését, nove-
kedését leginkabb az Gj beruhdzasok lét-
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rejottével, noévekedésével lehet jellemezni.
Ezt nemcsak a mar miikodo vallalkozasok
novekedése jellemezheti, hanem az Gjonnan
létrejové véllalkozdsok is. A fenti P -P -tal
jelolt forrasok bekapcsolasa a gazdasagi nove-
kedésbe vagy kozvetleniil, vagy a tézsdén
keresztiil térténhet meg. Becsatlakozhat banki
hitel formdjaban is, de ezt a friss vallalkozas-
bol vissza kell tériteni, ami sokszoros terhelést
jelent az uj vallalkozasoknak. Ez a bankok-
nak egyuttal kockazatot is jelent. A tézsdén
keresztiil valé becsatlakozas a legrovidebb és
legmotivaltabb gazdasagi Osztonzével bird
forma. Ez viszonylag kis jovedelem mellett is
vonzo lehet, hiszen nem kell bel6le a kozvetitd
bankok szamara is jovedelemrészt biztositani.
A részvénytulajdonosok szamara az osztalék,
illetve az értékpapir eladdsa esetén az arfo-
lyamnyereség vonzo lehet. Ez a csatorna a
gazdasdg szerepléi szamdra kevésbé termé-
szetes és kevésbé bejaratott.

A TOZSDE ES A GAZDASAGI FEJLODES
Csticspiac

Az aru- és az értéktézsde a gazdasagi élet
szektorai kozott csiicspiaci szerepet tolt be. Az
el6z6ek alapjan lathato, hogy a tézsde teszi
lehet6évé legolcsobban a termelési eréforrasok
célba juttatasat nemzetgazdasagi méretek-
ben. Legolcsobban teszi lehetévé a viéllalati
és lakossagi megtakaritasok tékévé valasat
és azok célba juttatdsat ugy, hogy a potenci-
alis téketulajdonos érdekelt a mindenkori
eredményben, vagyis a hatékonysagban. A
tézsde szervezete igy maga is gazdasagi szer-
vezet, amely érdekelt a hatékony mikodés-
ben. Minél nagyobb egy orszag gazdasaga,
minél hatékonyabb, annal inkdbb lehetdsége
van a t6zsdét kihasznalni a tékearamlasra, a
hatékonysag novelésére. A t6zsde rendelke-
zik azokkal a lehetGségekkel, a digitalizacio
fejlesztésével, amelyek nemcsak a jelenkori
és multbeli allapotok elemzését teszik lehe-
tové, hanem jovébeni kovetkeztetéseket is
meg lehet allapitani. Ezeket az elemzéseket a
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gazdasagi, pénziigyi teriileteken a gazdasag-
politikaval 6sszhangban egyre hatékonyabban
lehet hasznalni a gazdasagi trendek elérejelzé-
sére. A 4.0 eredményei és lehetdségei a tézsde
munkdjdban is bevezetésre keriilnek, illetve
keriiltek az elsék kozott. A jelenlegi kutata-
sok elsésorban a technikai fejlédés mellett a
programok fejlesztésére, a Big Data hatékony
felhasznalasara iranyulnak.

Nemzetkoziesedés

A 4.0, vagyis a digitalizacid térhoditdsa a t6zs-
dék vilagaban uj lehetdséget adott a nemzetko-
ziesedésnek. Napjaink tézsdéi az informatika
segitségével, illetve az internet segitségével az
informacidcserében folyamatosan hasznaljak
a promt (azonnali) tgyleteket. Mivel a hir,
illetve az informacid cseréje a tézsde szamara
mindig nagy gazdasagi értéket jelentett, napja-
ink informatikai fejlédése és haszndlata meg-
hatarozd. Ezen alapul a gazdasagi élet, igy a
tézsdei globalizacid is. Ez lehet6vé teszi, hogy
a cégek, a vallalkozasok tobb tézsdén is jelen
lehessenek, igy a Fold barmely pontjarol sze-
rezhetnek informaciokat, azaz befektetéket. A
téke ennek segitségével valhat igazi globalis
tékévé. A multinacionalis vallalkozasok pedig
igazi globalis vallalkozasokka valhatnak.

Hdlozatosodds

A 4.0 hatotényez6i kozott a matematika, az
informatika és a haldzati tudomanyok ered-
ményei a tézsde nemzetkozi szervezddé-
sére folyamatosan hatnak (Barabasi, 2016).
A t6zsdék informatikai rendszere, technikai
szervezete, sGt jogi szabalyozasa is hdlozati
rendszerekben miikodik. A fejlodd szervezeti
strukturak j, modern véllalti strukturakat
tesznek lehetévé, amelyek célorientaltak, a
t6kebevonashoz folyamatosan hasznaljak a
t0zsdét és a tézsde ezeknek a szervezeteknek a
tokearamoltatasban meghatdrozé szerepet jat-
szik. Ezek a nemzetkdozi holdingok, befektetési
alapok, meg nem nevezett agazatokon atnyuld
és allamok folott atnyulo téketarsasagok.



A tézsde lehetdségei és hatdsa a gazdasdgi fejlédésre

A GAZDASAGI PROGRAMOK ES A TOZSDE
(TOKE)

A fentiek alapjan lathat6, hogy a téke, nem-
zetkozi téke ismert formai a t6zsdén keresz-
til a minél nagyobb jovedelem elérésében
érdekeltek. E jovedelmek nem mindig esnek
egybe az illet6 régio, orszag gazdasagi noveke-
dési trendjével. Akkor jé a gazdasagpolitika,
amikor a pénziigyi trendek és a realszféra fej-
16dése egybeesik. Ebben a szektorban is érvé-
nyesek a gazdasagi fejlédés alaptorvényei: a
kereslet — kinalat — ar 6sszefiiggései.

A gazdasagpolitika egyik legfontosabb célja és
eszkoze a gazdasag fejlesztése. Ennek kiilon-
féle gyakorlati eszkozei és forrasai fejlodtek ki
a torténelem soran.

Az allam eszkoztara a legszélesebb, egytttal
a legkorlatozottabb is. Az allami feladatok
mellett az adéra alapozott allami koltségve-
tés sokszor direkt eszkozokkel is Osztonzi a
gazdasagot és erre programokat készit. Ezek
az eurdpai unids programok orszagos prog-
ramok, vagy helyi programok széles tarhaza
alakult ki. De ide tartoznak az allami megren-
delések, beruhazasok és fejlesztések is. Nem
elhanyagolhato a szocialis vagy a tudomanyos
programok, sét védelmi programok gazdasagi
jelentésége sem. Az allam a gazdasagba befek-
tethet kozvetlenill is (palyazatok), befektet-
het hitelez6ként (visszatéritend$ palyazatok)
vagy piaci befektetéként. Mind a harom esz-
kozt hasznalhatja az allam. Tézsdén keresztiil
az allam mint piaci befektetd léphet fel (USA),
ezzel stabilizalhatja, s6t fellenditheti a kérdé-
ses agazatot (siker esetén az allam a t6zsdén
keresztiil a stabilizaciés pénzét ki is vonhatja
az illetd agazatbol — Chrysler stabilizacidja
2008-ban).

A gazdasag fejlesztésének és fejlodésének
kiilonféle eszkozei alakultak ki, amelyek a
tézsdét, mint befektetési csatornat hasznal-
hatjak. Ilyenek példaul a befektetési angyalok,
amelyek egyes jovébeni agazatokba befek-
tetGket szereznek, lemenedzselik a potenci-
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alis befektetoket és aktiv piaci tevékenységet
folytatnak. A nemzetkozi tékedramlds esz-
koze és célja is a gazdasagi fejlesztésnek, igy a
mikodo téke vagy akar a pénztdke a tézsdén
keresztiil is novelheti a gazdasag teljesitmé-
nyét. Ebbe nemcsak a befektetések tartoznak,
hanem a nemzetkdzi piaci megrendelések, a
kozos fejlesztések és az dllamok kozotti gazda-
sagi programok is. A t6zsde komoly mérték-
ben jarulhat hozza eszkozrendszerével a gaz-
dasagi konszoliddciéhoz. Ez azt jelenti, hogy
a téke igyekszik mindig a leghatékonyabb
teriiletekre dramolni, nemzeti és nemzetkozi
méretekben is. A konszolidacidt, illetve a sta-
bilizaciot az allam a tézsdén keresztiil is timo-
gathatja részvények vasarlasaval, illetve elada-
saval. Nagyban segitheti a tézsde a spin off és
a start up cégeket, amelyek hazai és nemzet-
kozi tézsdei bevezetésével csirdiva valhatnak
egy-egy nemzetkozi vallalatnak. Az 4j szer-
vezetek, illetve szervezettipusok a kiilonb6z6
gazdasagi agazatok — termelés, kereskedelem,
kutatas, fejlesztés, pénziigy — integracidjaval
létrejovo tudasintenziv és szervezetintenziv
fejlédést hozhatnak. Ilyenek az immar koz-
ismert tudomanyos parkok, ipari parkok,
logisztikai parkok és infoparkok, amelyek
a tézsde segitségével tékéhez juthatnak, s6t
nemzetkozi halézatok bazisava valhatnak.

A fentiek alapjan lathaté, hogy a gazdasag
fejlesztésében nagy szerepet betolté eurdpai
unios és allami programok, projektek a tézsde
lehet6ségeit kozel sem haszndljak ki. Erre
hatékonysagvizsgalatok és kutatdsok még
nem iranyulnak, igy a fejlesztési programok
els6sorban igazgatasi, biirokratikus elosztasi
és ellen6rzési rendszereken keresztiil bonyo-
l6dnak.

KOVETKEZTETESEK — JAVASLATOK

A vazlatos dolgozat megallapitasai alapjan
igazolhatd, hogy a tézsde lehetéségei és sze-
repe korant sincs kihasznalva a gazdasag
fejlesztéséhez, a gazdasdg organizacidjahoz,
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kiilonosen, ha a 4.0 eredményeit és lehet6sé- »  a tézsde szerepének fokozdsa az 1j cégek
geit tekintjik. létrehozatalaban és fejlesztésben,

Az alabbi megallapitasok és javaslatok a gaz- » az allami allokdcié bekapcsolasa a t6zs-
dasagi élet szinte minden teriiletére hatassal débe,

lehetnek a tézsde eszkoztaraval:

>

—_

<G I VN

11.

12.
13.

14.

15.

16.

» gazdasagfejlesztési programok a t6zsdén
a gazdasagi kutatasokban a tézsde és a keresztiil (pl. novekedési hitel),
t6zsdéhez kapcsolodd szervezeti formak,
kutatdsa és kutatisdnak az Osztonzése,
kiilonos tekintettel a 4.0 lehetdségeire,

» nemzetkozi tékedramlas becsatorndzasa a
real szféréaba,

. L » bankok aktivitdsdnak fokozdsa,

a vallalkozasi és gazdasagi ismeretek

oktatdsaba a tézsdei ismeretek bevezetése >  Uj tokegarantalt befektetési formak a tézs-

és ennek finanszirozdsanak és szervezeti dén keresztiil,

keretének megteremtése a banki szférd- |

ban,

innovativ vallalkozdsok becsatornazasa a
tdzsdére,

a hazai és nemzetkdzi megtakaritdsok
bevezetése a redl szféraba tzsdén keresz-

tul,

a toézsdék fokozott Osszekapcsolasa a
nemzetkozi tkedramlasban,

» Uj szervezeti formdk tézsdekompatibilissa
tétele és bevezetése a tézsdére.
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