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Osszefoglalds

A 2010-es gazdasagpolitikai fordulattal megteremtSdtek a gazdasagi novekedés 1j épi-
tokovei. A fejlesztd dllami szemlélethez novekedésfokusza gazdasagpolitikai értékrend
tarsult, mely 2013-t61 dinamikus novekedési palyara allitotta a magyar gazdasigot.
Jollehet, a hazai t6kepiac éveken at nem toltotte be azt a szerepét, hogy érdemben
szélesitse a vallalkozdsok finanszirozasi és t6kebevondsi mozgasterét, lehetSséget adva
a lakossagnak a redlgazdasig novekedésébol valo részesiilésre. A Budapesti Ertéktézs-
de 2015. decemberi tobbségi nemzeti tulajdonba kertlésével lehetévé vilt egy olyan
atfogo tékepiacfejlesztési stratégia megalkotdsa, mely eredményeképpen a tékedgi
forrasbevonas szerepe névekedhet a sikeres és versenyképes hazai véllalatok finanszi-
rozasaban, hatékonyan kiegészitve a jelenleg tilstulyban 1év6 banki hitelezést. Tanul-
manyunkban az aktivan tdmogaté és fejleszt dllami szemlélet t6kepiacra gyakorolt
hatasait elemezzik, mely soran a 2016 és 2020 kozotti t6kepiac-fejlesztési stratégia
félidejéhez érve, a t6zsdefejlesztés eredményeit tekintjuk at, majd kitekintést adunk a
kovetkez6 id6szak feladatairdl.
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Summary

In 2010 a paradigm shift in economic policy has paved the way for the creation of new
building blocks for economic growth. A growth driven economic policy was comple-
mented by a development focused governmental policy. As a result, the Hungarian
economy has been on a dynamic growth path since 2013. Nevertheless, the role of
capital markets in providing the corporate sector with access to finance and house-
holds with investment opportunites has been limited. Ownership change and the
resulting Hungarian majority ownership structure of the Budapest Stock Exchange
made the creation of a new capital market development strategy feasible. This is
aimed at increasing the role of capital markets to foster growth and competitiveness
of the Hungarian economy, augmenting the currently dominant bank financing of
the corporate sector. In our study we review the impact of governmental development
policies, evaluate the mid-term results of the BSE’s 2016-2020 strategy, and explore
upcoming tasks and challenges.
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BEVEZETES

Visszatekintve az elmult harom évtizedre, tobb gazdasagtorténeti mérfoldks is azono-
sithaté a hazai vallalkozoi kor fejlédéstorténetében. A gazdasagi szerepl6k harom f6
csoportja, a vallalatok, hdztartasok s kiemelten az dllam mint kiilonleges gazdasagi sze-
replé nemzetgazdasdgi versenyképességhez valé hozzdjaruldsa és a mindenkori makro-
gazdasagi folyamatok alakuldsdban jatszott szerepe rendszerszemléleten alapulé megko-
zelitést kivan. A kiszamithat6 és stabil allami szerepvallalds, a gazdasag igényeit ért6 és
figyelembe vevd gazdasagpolitika, illetve intézményrendszer, a szabalyozéi és feliigyeleti
kornyezet, a gazdasdgosztonzo és vallalkozdsbardat kormdnyzati politika alapvet6 fontos-
sagu pillérek Magyarorszag versenyképessége szempontjabol. Versenyképes hazai gazda-
sag elképzelhetetlen versenyképes vallalatok nélkiil, mint ahogy versenyképes vallalatok
sem léteznek megfelel6 finanszirozasi hattér, valamint termékeiket és szolgaltatasaikat
megvasarl6 tigyfelek nélkiil. Barmely iparagat vagy dgazatot tekintjuk példaként, egy val-
lalati sikertorténet aligha valésulhatott volna meg a sziikséges Osszetételben és feltétel-
rendszerrel rendelkezésre all6 eréforrasok nélkul. Egy gazdasag teljesit6képességének
fokozdsahoz nagymértékben hozzajarulhat a gazdasagpolitikai dgak szintjén is megvalé-
sulé, dsszehangolt gazdasagfejlesztési eszkdzok célzott alkalmazdsa.

49



Parragh Bianka—Végh Richdrd: Megijulo dallam — megiijulo tokepiac

Tanulmanyunkban a hazai gazdasagosztonzés kiemelt eszkozeként tekintiink a t6-
kepiac fejlesztésére, azon beldl is a t6zsdefejlesztésre. Miutin azonositottuk a hazai
tékepiac elmult évtizedeken dtivel6 gazdasigtorténeti mérfoldkoveit, rendszerezzik
az allami és jegybanki szerepvillalds részvénypiac miikodésére gyakorolt hatdsait. A ki-
ndlat és kereslet osszefiiggésrendszerében megvizsgaljuk a vallalatok t6keagi finanszi-
rozasban rejlo lehetségeit, szamba véve a t6kepiacfejlesztés hozadékait és kihivasait.

A TOKEPIACOK ES A TOZSDE GAZDASAGBAN BETOLTOTT SZEREPE

A pénziigyi kozvetitésnek, azon belul is a t6kepiacoknak kiemelt szerepiik van a gazdasa-
gi novekedésben. A tézsde a véllalatok szamadra torténd tSkeagi finanszirozas biztositisa-
val a modern piacgazdasag egyik motorjavd vilhat, megteremtve a gazdasig hosszi tava
novekedéséhez sziikséges tokepiaci kornyezetet, melynek egyik épitékove a piaci szerep-
16k egyuttmiikodése és érdekkozossége lehet. Gazdasagtorténeti visszatekintésben a 17.
szazadi pénzpiacok kialakuldsdhoz és t6kefelhalmozashoz kapcsol6dé szamos tanulmany
szerint az ipari forradalom idején a technoldgia fejlédése mellett a t6kedramlas felgyor-
suldsa nagy szerepet jatszott az akkori vilag teljes megvaltoztatasiban.? Ez az dllitds maig
is helytillénak tekinthetd, és az egyre fejl6dé technikai Gjitdsok mellett a t6ke minél ha-
tékonyabb allokdcidja jelenti a névekedés motorjt az egyes nemzetgazdasdgok szamdra.

A hazai t6kepiac és ezen belil a t6zsde intézménye tobb mint 150 éves, melyben
a magyar t6zsde torténete 1864-ig nytlik vissza.® A Budapesti Aru- és Ertéktézsde
(BAET) 80 éven at Eurépa egyik vezetd tézsdéjeként miikodott,* megdrizve a két vilag-
hdboru idején is kiemelked6 gazdasagi szerepét, jollehet a nemzetkozi trendekkel 6sz-
szhangban, az 1929-es gazdasagi vilagvalsag hosszan, a harmincas évek végéig éreztette
hatasat Magyarorszagon.® A magyar ipar allamositasaval, 1948. mdjus 25-én a kormany
hivatalosan is feloszlatta a Budapesti Aru- és Ertékt6zsdét.® A tkepiac e meghatirozé
szereploje ezzel évtizedekre kiesett a pénzugyi kozvetitérendszerbdl.

1990. jinius 21-én a t6zsde Gjra megnyitotta kapuit, szorosan kapcsolédva az orszig
rendszervaltds utani 4j (gazdasag)torténeti korszakahoz.” A kilencvenes évek eleji id6-
szakra tehet6k az allami tulajdond vallalatok fejlédése szempontjabél meghatarozé t6zs-
dei bevezetések is. A régioban els6k kozott tortént meg az allami véllalatok t6zsdére
vitele.® A t6zsde kapitalizici6ja a kétezres évek elején a GDP 30 szdzalékat is elérte.” Igy
a t6zsdének jelentds szerep jutott a hazai nagyobb vallalatok privatizacidjaban, hiszen a
t6zsdei tranzakciok 40 szdzalékot meghaladé mértékben jarultak hozza a privatizacios
bevételekhez. A privatizalt dllami vallalatok az uniés csatlakozas idejére a BET osszfor-
galmanak 95-96 szazalékit adtdk, részesedésiik a t6zsdei kapitaliziciéban elérte a 90
szazalékot (Koranyi—-Szeles, 2005:91-94). A koltségvetés azonnali finanszirozasi igényét
és arovid tavon elérhetd bevétel maximalizdldsat szem el6tt tartva, a privatizacié Magyar-

orszagon inkdbb a szakmai befektetGnek egyben torténd értékesités utjan haladt: a tobb

ezer dllami cég kozill nagysigrendileg 30 jelent meg a BET-en. A kés6bbi tapasztalatok
megmutattak, hogy a l1épcs6zetes, egyre magasabb drakon torténd tézsdei értékesitések
segitségével végtl nagyobb bevételhez jutott az dllam, mintha az els6 értékesités ids-

pontjaban szakmai befektetének egyben értékesitette volna, a t6zsdei drhoz képest akar
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30%-os kontrollprémium elérése mellett. A Budapesti Ertéktézsde szempontjabél még
ezzel egyutt is meghatarozé volt az a néhany, tézsdén privatizalt nagyobb vallalat — el6bb
a nemzeti bajnokok,'” késébb mar régios szinten is jelentds cégcsoportok —, melyek ma
is a forgalom és kapitalizicié szempontjabol meghatarozé blue chip részvényeket adjak.

Az édllami véllalatok részbeni t6zsdei jelenlétére szamos orszagban talalhatunk pél-
dat. A hagyomdnyosan erSs dllami szektorral rendelkez6 Franciaorszagban és Német-
orszdgban, valamint Lengyelorszagban forognak nagyobb ardnyban dllami vallalatok

papirjai a t6zsdén.

1. abra: Allami tulajdonii vdllalatok ewrdpai tozsdéken és a piact kapitalizdcio szintje

Név Orszag Szektor Allami tulajdon
PKN Orlen Lengyelorszag Olaj 85%
PKO Lengyelorszag Bank 72%
PGE Lengyelorszag Villamosenergia 71%
PGNiG Lengyelorszag Olaj/gaz 58%
CEZ Csehorszag Energia 51%
Telekom Austria Ausztria Telekommunikacié 34%
OMV Ausztria Olaj 32%
Deutsche Post Németorszag Posta 32%
Deutsche Telekom Németorszag Telekommunikacié 31%
Swisscom Svéjc Telekommunikacié 28%
Airbus Franciaorszag Repuil6gépgyartas 28%
Renault Franciaorszig Autéipar 21%
BNP Paribas Franciaorszag Bank 15%
GDF Suez Franciaorszag Energia, gaz 12%
EDF Franciaorszag Villamosenergia 10%
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Forrds: MNB-gyfijtés a tozsdék honlapjarol, 2016
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A tozsdefejlesztés ezen szakaszaban mindemellett tobb innovativ fejlesztés is meg-
val6sult, tobbek kozott bevezették az opcids és hatdridés kereskedést, valamint a
KELER" kozremtikddésével az elszamolas biztonsagit megalapozo6 kozponti szerz6d6
fél szolgaltatast.

A fejlédést a 2008-as valsig érdemben megtorte. A részvénypiaci forgalom azéta
sem érte el a valsag elétti szintet, az Gj kibocsdtdsok elmaradtak. Igy a tézsde gazdasag-
ban betoltott szerepe a vilsag kovetkeztében erételjesen csokkent.

A t6zsdefejlesztés legtijabb szakasza a Magyar Nemzeti Bank 2015. év végi tulajdo-
nossa valasaval vette kezdetét. Visszatekintve, a t6zsde modern kori torténete soran a
tulajdonosi szempontok tobbszor is valtoztak. A BET alapitdsakor a tagok lettek egy-
ben a tulajdonosok is, a tulajdonosi és a keresked6i szempontok ennek megfelel6en
nem kualonultek el, és a profitorientdlt mtikddés mint cél sem meralt fel. Ezt az 4l-
lapotot a demutualizacié (a két szerepkor szétvalasztasa) folyamata valtoztatta meg,
melynek eredményeként a BET 2002-ben részvénytarsasdgga alakult.

A 2004-es tulajdonosi atrendezddés kovetkeztében — mely soran a WBAG vezeté-
sével, osztrak bankok részvételével szervez6dott konzorcium szerzett 68%-os tulajdon-
részt, majd 2008-ban tjabb atrendezédés utan a bécsi tézsde lett a tobbségi tulajdonos
—két £6 cél adta a tulajdonos motivaciéjat: egyrészt a WBAG regionalis vezetd szerepé-
nek tdmogatdsa, mdsrészt a pénzigyi eredmény maximalizaldsa.

A Magyar Nemzeti Bank 2015-6s tulajdonszerzését kovetben ez megvaltozott, a
nyers profitelvarasokkal szemben el6térbe kertlt a hazai t6kepiac fejlesztésének szan-
déka, mely sztikségszertien aktiv szerepvallalast igényel. A Magyar Nemzeti Bank tobb-
ségi tulajdonossa valasit ezen tilmenden nemzetkozi kitekintésben is jellemz6 gaz-
dasagstratégiai szempontok indokoljak. A hosszi tavi tulajdonosi szemlélet a t6zsdei
mikodésben és kereskedésben bizalomteremt6 hatassal jar.

Miel6tt azonban részletesen kifejtenénk a t6kepiaci fejlesztés ezen szakaszat, a ko-
vetkez6 fejezetben a 2010. évi gazdasagpolitikai fordulattal kezdetét vevs, 10j érték-
rendre épits dllami szemléletvaltas gazdasagfejlesztési motivaciéit a pénziigyi-gazdasa-
gi valsag Osszeftiggésében elemezziik.

Elézmények és motivdciok — mdsként a tokepiacrol

A magyar gazdasag a 2010-t51 végrehajtott fiskalis, majd a 2013-t6l kezd6d6en végrehaj-
tott monetdris politikai fordulattal olyan gazdasagi névekedés alapjait fektette le, mely
a makrogazdasdgi egyensuly és stabilizacié mellett a fenntarthaté névekedésre és ver-
senyképességre fokuszal. Azonban nem szabad elfelejtentink, mely 6sszetevok, orszag-
specifikus jellemz&k'? miatt érintette killénosen hatranyosan Magyarorszagot a 2008-as
pénziigyi-gazdasagi valsdg, s melyek kovetkeztében kényszertilt hazank a fenntarthatat-
lanna valt — adéssagbdl finanszirozott — novekedési modell médositdsara. A magyar gaz-
dasdg er6sodésével osszefiiggésben elért eredményeket a pénz- és t6kepiac, tovabba a
nemzetkozi szervezetek és nagyobb hitelmin6sitok is elismerik, mégis tovabbi erdfeszité-
sek sziikségesek a versenyképesség magasabb szintjének eléréséhez és fenntartisihoz.?

A t6ke- és részvénypiac j6 teljesitménye, illetve a kedvezd befektetési kornyezet szorosan
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Osszefiiggnek a magyar gazdasag jo teljesitményével. A piaci szerepl6k egyittmiikodésé-
re épits t6kepiaci 6koszisztéma létrejottével hozzajarulhat a nemzetgazdasigi verseny-
képesség fokozdasihoz, gy a hazai nagyvéllalatok, miképpen a kiemelt jelentSséggel
biré kis- és kozépvallalatok versenyképességének noveléséhez is. Egy hatékony és aktiv
tokepiac, a vallalatok szamara szélesebb korben elérhets finanszirozasi lehetdségek biz-
tositasdn tdl, nemzetgazdasdgi aspektusban sértilékenységcsokkents hatdssal is jarhat.
A 2010 utani magyar gazdasagpolitika olyan magyar sajatossigokon alapulé, egyedi val-
sagkezelési receptet kovetett, mely koltségvetési értelemben a foglalkoztatasb&viilést és
novekedést szolgdlé adoreformon, illetve strukturalis dtalakitasokon, valamint a 2013-as
monetdris politikai fordulaton alapulé, célzott monetaris politikai intézkedéseket jelen-
tette, amelyek szamos gazdasagpolitikai dimenziéban eredményt hoztak (Matolcsy—Pa-
lotai, 2018). A 2013-t6] a monetdris politikai fordulattal lehet6vé valt két £6 gazdasagpo-
litikai 4g — fiskalis politika és monetaris politika — kozotti 6sszhang tovabbi eredmények
elérésének adott teret, melyrél Matolcsy és Palotai (2015) ok-okozati sszefiiggésben, a
célok és azok teljestilésének vetiiletében értekeznek a kutatdsukban.

Domokos szerint az allampolgarokkal, az tizleti szféraval, a bankokkal és minden
egyéb érintettel (stakeholderek) kooperativ kapcsolatot kiépiteni képes dllam sike-
resebb lehet, mint az, amely ezt nem tudja elérni (Domokos, 2017:16). Az dllam és
a piac kozotti egyuttmiikodés kulcsfontossagu a hossza tavon fenntarthaté gazdasagi
fejlédéshez. Az dllampénziigyek konszoliddldsa, az dllam megerd&sitése és a stabil mak-
rogazdasdgi fundamentumok a jol iranyitott allam 6sszetevé6i, mivel csak egy hatékony
és erss dllam képes a magdnszektort a tartés egyuttmiikodés felé terelni.

A vilsag el6tti években Magyarorszagot fenntarthatatlan kozpénzugyek, elhibazott
koltségvetési politika, illetve ebb6l adédéan gyenge gazdasigi fundamentumok jelle-
mezték. Ez szuboptimalis allami mtikodést jelentett, ahol az dllam és a gazdasagi sze-
replék kozotti egytittmiikodés alapjai érdemben sértltek (Kolozsi-Lentner—Parragh,
2018). Kolozsi és szerzotarsai szerint a 2010 6ta megval6sult allampénziigyi megijulds
lehet6vé teszi a magyar dllam és a gazdasdgi szerepl6k tartés kooperaciéjit, ami meg-
felel6 alapot teremthet a jol irdnyitott dllam kiépitésére, és arra a szemléletvaltdsra,
ami a pozitiv 0sztonzdket aktivan alkalmazoé, az érintettekkel partneri egytttmtikodés-
re torekvé allami mikodéshez vezethet. Fontos e kérdéskorben hangsulyozni, hogy
mig a 2010-es dllami modellvaltas kényszeri valtozas igényén és megkertilhetetlensé-
gén alapult, addig az elmult évek min6ségi szempontbdl tettek lehetdvé egy Gj tipust
allami megujuldst, ami immar a 2010-t61 elért eredmények beérésén alapul.

Monetaris transzmisszié és a t6zsde nemzeti tulajdonba kertilése

A jegybankok monetadris politikdért, pénziigyi stabilitdsért felel6s intézményekként
miikodésik egyik kiemelt tertiletének tekintik a t6kepiacok hatékonysigat. A t6kepi-
ac fontos szerepet tolt be a monetdris politikai dontések transzmisszigjanak minél tel-
jesebb érvényesiilésében, melynek keretében a Magyar Nemzeti Bank a hazai t6kepiac
fejlesztése, a befektetsi bazis szélesitése és az eszkozdrcsatorna transzmisszidjanak!
javitasa céljaval novelte befolyasit a Budapest Ertéktézsde Zrt.-ben.
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A jegybank egyik kiemelt operativ célkittizése, hogy megvalésitsa a monetaris poli-
tikai dontések hatékony transzmissziéjdt, ez ugyanis elengedhetetlen feltétele annak,
hogy teljesiiljenek a jegybanktorvényben lefektetett célok, kiemelten az arstabilitds
elérése és fenntartdsa. A monetaris politikai dontések transzmissziéja azt jelenti, hogy
a jegybank dontései reflektidlédnak a piaci hozamokban és az eszkoézarakban, amiben
a tézsdének fontos szerepe van. A t6zsdék transzmisszios jelentSségét a globalis jegy-
bankok is felismerték, amit j6l mutat, hogy tobb vezets jegybank is aktiv vasarloként
jelent meg az értékpapirpiacokon monetdris politikai programok keretében, kiilonos
tekintettel a t6zsdékre (itt kiemelten relevans a japan jegybank gyakorlata, a Bank of
Japan ugyanis a 2013-ban elinditott mennyiségi és mindségi lazitasi program kereté-
ben az dllampapirok és vallalati kotvények mellett részvényeket is vasdarol a t6zsdei
kereskedésben').

A Magyar Nemzeti Bank azt a stratégiat részesitette elényben, hogy a t6zsde nem-
zeti tulajdonba vételével az értékpapirpiac fejlédését biztositva timogatja a monetaris
transzmissziot, abbdl az alapelvbdl kiindulva, hogy egy széles befektetSi bazist elérd,
fejlett és likvid t6kepiac egyértelmiien javitja a transzmissziot, és ezzel elésegiti a mo-
netdris politikai célok elérését is.

A Magyar Nemzeti Bank 2015 novemberében adasvételi szerz6dést kotott a Bu-
dapesti Ertéktszsdében 2004-t51 tobbségi osztrak részesedéssel, 68,8 szazalékos tu-
lajdonnal biré6 CEESEG AG-vel és az Osterreichische Kontrollbank AG-vel. Az dllami
szemléletvaltas a t6kepiac 1) fejlesztési stratégidjaban, mind a koncepcié, mind a
megtett 1épések tekintetében tukrozodott. A tulajdonrész-vasarlassal Gjra nemze-
ti tulajdonba kerult a tézsde, melyhez kapcsolédéan ismét fékuszba kertlhetett a
Budapesti Ertéktézsde fejlesztése, ami egyben a tSkepiac-fejlesztés egyik alapkove.
A t6zsde valés forrasszerzési csatornaként funkcionalhat a hazai vallalatok szamara,
hozzdjarulva a gazdasagi novekedéshez, munkahelyek teremtéséhez és az innovativ
vallalatok hazai koézpontu fejlédéséhez. A t6kepiacok a kordbban kifejtett moneta-
ris transzmisszid, illetve a diverzifikalt vallalatfinanszirozas felé torténé elmozdulas
szempontjab6l meghatarozok lehetnek, melyet a skandinav és angolszdsz orszagok
példdja mutat leginkdbb, mig a bankkézponti gazdasigokban — f6leg az euroove-
zetben (kontinentdlis modell) — jellemz&en alacsonyabb a t6kepiacok szerepe. Az
egyes modellek kozotti eltérést a bankkdézpontd, vagyis bankhitelre épito és a t6zs-
dei részvényeknek (piaci oldalnak) nagyobb szerepet adé vallalatfinanszirozasi mo-
dellek szemléltetik (2. dbra).

A t6zsde nemzeti tulajdonba kertilése torténelmi lehet6ség, mely sordn a piaci sze-
replékkel kozos célkitlizések a kordbbiakndl lényegesen nagyobb sikerrel lehetnek
megvalosithatok. A tulajdonosi szerkezet a kovetkez6képpen valtozott: Magyar Nem-
zeti Bank (81,35 szdzalék), KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe (5,20 szazalék),
Concorde Befektetési és Eszkozkezelési Zrt. (4,17 szazalék), OTP Bank Nyrt. (2,66
szazalék).

A Magyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallalasat az eddig emlitetteken tal tovabbi
szempontok is indokoljdk, melyek nem vélaszthatok el a hazai t6kepiacra hatassal 16v6
legfontosabb trendektdl. A f6bb trendek a kovetkez6képpen foglalhaték ossze:
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2. dbra: Banki és tozsdei finanszirozds
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—versenyképességi fordulat, fenntarthaté felzark6zasi célok megvalésitasa (tobbek
kozott demografiai folyamatok és ezek kezelésére adott megolddsok, hazai t6kés réteg
megerGsitése, nemzeti jolét novelése);

— EU-tamogatasok és forrasok csokkenése;

— a banki finanszirozds gazdasigra gyakorolt hatdsa, osszefiiggései;

— a t6kepiaci uni6 torekvései a tékepiac fejlesztése érdekében;!'*

— banki és t6zsdei finanszirozas egészséges, gazdasagi novekedést timogaté aranya
tekintetében, nemzetkozi kitekintésben tapasztalhato jelentos eltérések.

A felsorolt okok alapjdn is kiemelt jelent&ségti a t6kepiacok 2020-ig sz616 fejlesz-
tési stratégia szerinti megerGsitése. Az eurépai uniés forrasok mértékét befolyasolo,
0j unids finanszirozasi ciklus és finanszirozasi alternativak diverzifikaciéval valé 6sz-
szeftiggése szlikségszertien a piaci forrasokbdl torténd finanszirozas ij megkozelitését
igénylik. Mindebbdl kovetkezéen a t6kepiaci finanszirozas elGsegitése hozzajarulhat a
versenyképesség fokozdsahoz.

F6 célkittizésként fogalmazédott meg, hogy a magyar t6zsde fejlesztésével olyan
tokepiac jojjon létre, amely a vallalatok jelenleginél sokkal szélesebb korének teremt
redlis és elérhets finanszirozasi alternativat, igy kiegészitheti a banki hitelezés noveke-
déstamogato hatdsit. A magyar t6kepiac 2016 el6tt nem tudott a diverzifikalt pénziigyi

55



Parragh Bianka—Végh Richdrd: Megijulo dallam — megiijulo tokepiac

kozvetitérendszer részeként a versenyképes gazdasig és fenntarthaté névekedés mo-
torjava valni, toviabb4 nem valt a vallalatok banki finanszirozas melletti alternativijava
sem. A Magyar Nemzeti Bank beavatkozdsinak helyességét az elmult évek torténései
és az élet is igazoltdk.

Nagy (2015) szerint e korben az 6sztonzék bevezetésével parhuzamosan, a befek-
tetSi oldalon kell élénkiteni a keresletet, az intézményi befektet6i kortél egészen a la-
kossagig, melyhez idedlis feltételrendszert kinal az alacsony hozamkoérnyezet. A forgal-
mazo6i kor megerssitése is kulcsfontossdgu. A t6zsde 2015-ben megvilasztott elnokét
idézve: ,a feltart pénzigyi szektorbeli visszaé¢lések egyik tanulsaga, hogy a befektetési
szolgdltatok szabdlyozasa és feliigyelete megerGsitésre szorul, és a jegybank dltal java-
solt szabdlyrendszer erGsitése fokozza a forgalmazéi bizalmat” (Gytkeri, 2015).

Tehat alapvet6en kevés IPO-val'” és a GDP-hez mérten alacsony kapitalizdciéval
volt jellemezhet6 a 2016 el6tti tékepiaci helyzet. Jollehet, a kis- és kozépvallalatok ese-
tében a jegybanki eszkozok (pl. NHP) pozitiviranyba tudtik forditani a folyamatokat,
a tékepiaci finanszirozds nem volt képes helyettesiteni a kiesé hitel tipust finansziro-
zast, mely a magyarorszagi részvénypiac 2008 és 2014 kozotti folyamatos sziikiilésében,
a t6zsde szerepének mérséklodésében, az elsédleges kibocsatasok szimanak (IPO)
visszaesésében €s a tézsdei forgalom folyamatosan csokkend tendencidjaban egyarant
megmutatkozott.' E kedvezétlen folyamatban mind az intézményi méretgazdasagos-
sagi, mind a kibocsatéi elégtelenségek szerepet jatszottak, mely okok és gitak olddsa
meghatarozé jelentdséggel bir. A visszafogott hiteloldali és t6kepiaci finanszirozas mi-
att a monetaris transzmisszié hatékonysaga szintén mérséklédott.

Banai és szerzotarsai kitérnek munkdjukban a diverzifikdlt finanszirozdsi lehets-
ségek relevancidjara, miszerint a hitelallomany béviilése egy szint utin mar nem hat
pozitivan a redlgazdasigra, s6t a pénzigyi szektornak negativ hatasa is lehet a néveke-
désre. Emiatt fontos, hogy minél diverzifikaltabb finanszirozasi lehetSségek dlljanak
a véllalati szektor rendelkezésére, kiemelten a kis- és kozépvallalatok szamdra (Banai
et al,, 2016:79). Tanulmanyukban olyan scoring rendszert dolgoztak ki, mely annak
az els6sorban kkv-szektorban mtikodé véllalati kérnek a megtalalasat célozta, amely-
nek érdemes lehet a t6zsdére 1épést megfontolni. A tanulmanyuk szerinti rangsorolds
alapjan a legjobb mintegy 300, Iényegében t6zsdeképes vallalatok csoportja — gazdasa-
gi mutatéit tekintve —jobb teljesitményt mutatott a miltban, mint a BET T és standard
kategoéridiban szerepl6 villalatok.'?

A t6zsde sokoldalt eszkdz, ami a nagyvéllalatok mellett ma mar egyre inkdbb a kis-
és kozépvallalatok szdmadra is elérhet6vé valt a cégek versenyképességét is javito alter-
nativaként. A t6zsdei jelenlét nyijtotta lehetdségek a kovetkezdkben foglalhaték dssze:

— A t6zsde hazai és kulfoldi befektetSktol torténd t6kebevonasi lehetdséget bizto-
sit, mellyel a t6zsdei szért tulajdonosi struktiraval megorizhets a vallalat irdnyitdsa
feletti kontroll, ezaltal a cégek hazai irdnyitdsa, dontéshozatali kozpontja.

— A munkavallalé6i és a lakossagi részvényjegyzés lehetsége nagymértékben noveli
a vallalat ismertségét, és tamogatja a t6kepiaci tranzakcié elfogadottsagat, sikerét.?’
A hazai t6zsde meghatdrozé vallalataiba a bevezetés idSpontjaban t6rténé befektetés
kifejezetten j6 példaként szolgdl, mint helyes befektetési dontés.?!
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— Regiondlis bajnokok megteremtésének lehetéségével a tézsdei jelenlét és for-
rasbevonds segiti a vallalatok novekedését, melyre j6l épithetd a regionilis és globdlis
jelenlét. Magyarorszagi példa lehet erre a Richter, a MOL vagy az OTP.

— A t6zsdei jelenlét a transzparens miikodés és a magas szabdlyozoi elvarasoknak
val6 megfelelés dltal javitja a vallalatok versenyképességét, hiszen a vallalatok folyama-
tos visszajelzést kapnak mtikodéstikrsl. A javul6 versenyképesség és névekvs miikodési
hatékonysdg Gjabb piacok megszerzését és a befektetdi bazis szélesitését teszi lehetové,
illetve hozzaférést jelenthet 4j finanszirozasi forrasokhoz. Ez nemzetgazdasagi szinten
is lényeges pozitiv hatasként vehet6 szamba.

A tokepiaci és gazdasag fejletiség kozotti Osszefiiggések

A gazdasagi fejlédésben rovid és hossza tavon is meghatarozé a pénzugyi kozvetités és
pénziigyi rendszer miikodése. A banki hitelezés és a t6kepiaci finanszirozds egyarant
fontos szerepet toltenek be a gazdasagi novekedés és a nemzetgazdasagi teljesit6ké-
pesség alakulasaban. Az egészséges szerkezetben megvalésul6 hitelezés dsztonzése és
a tokepiac fejlesztése egységben jarulhat hozza a fenntarthaté gazdasagi novekedés
megval6sitdsihoz, mely téren nem hagyhaté figyelmen kiviil a jogszabdlyi kérnyezet
timogato szerepe.

A vallalatok forrashoz jutdsanak feltételei akar a valsag, akar a fellendtilés id6sza-
kaban determinaljdk a lehetséges novekedési és fejlodési utakat. A té6kepiaci fejlettség
és a gazdasagi fejlettséget meghatdrozo jogrend stabilitdsa, valamint a bankrendszeri
struktira érdemben timogathatjak a hitelezés noévekedési hatdsat. Visszautalva Banai
és szerzbtarsai (2016) tanulmanyara, hangsilyoztak a tilzott mértékd hitelexpanzié
miatt jelentSs kockazatok felépiilésének lehetdségét is, melyek késébb kontrakcids
hatasdak lehetnek.? Létezik egy olyan fels6 hatdr, amely felett a hitelezés novekedést
tdmogato hatdsa csokken, és kontraproduktivva is valhat, mely a GDP-aranyos magan-
hitelek 100-150 szazalékos értéke koriil alakul. E vonatkozasban a tékepiac fejlédése
mind kiemeltebb szerepet tolt be a vallalati kor szempontjabol. Teremi (2017) szerint
a véllalatok forrasszerkezetének diverzifikdldsaval n6 a vallalatok sokkokkal szembeni
ellendllé képessége, aminek pozitiv makrogazdasdgi hatdsai lehetnek.

A t6zsdeérett vagy t6zsdére 1épésre potencidlisan alkalmas vallalatok esetében a
tovabbi beruhazasok, fejlesztések, illetve a dinamikus mtikodés és tizletpolitika dltal
kivanatos fejlédés a banki forrasok és a t6kedgi forrasbevonas egységében valésulhat
meg a leghatékonyabban és legeredményesebben, meghatirozé elemként hozzajarul-
va Magyarorszag sikeres gazdasagi felzark6zasahoz.

Azon orszagok esetében, ahol egészséges szerkezetben valésul meg a hitelallo-
many-boviilés, a felzarkézas is biztosabb 6sszetevék alapjan torténik, és kevésbé toré-
keny. E korben a 3. dbra nemzetkozi 6sszehasonlitisban szemlélteti a gazdasag hitel/
betét mutatéjit. Az elsésorban bankrendszeri expanziéra térekvés nem oldhatja fel a
pénzugyi fejlettség novekedési hatasanak effektivvé valasat.

A hazai t6zsde, a magyar véllalatoknak novekedési lehetSséget biztositva, mind a
hazai, mind a kulfoldi befektetsk tokéje altali novekedést finanszirozhatja (BET, 2017).
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3. dbra: A hitelintézeti szektor hitel-betét mutatoja nemzetkozi dsszehasonlitasban
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A t6kepiacok — kulonosen a részvénybefektetések — jelentds szerepet toltenek be az
eszkozallokaciéban, a riziké transzferében és transzformdcidjdban, végsé soron a va-
gyonteremtésben.

A magyar gazdasag hagyomanyosan egyoldalt finanszirozasi szerkezettel rendelke-
zik, a vallalatok tobb mint 80%-ban banki tton gytijtik dssze a sziikséges forrasokat, igy
a nemzetgazdasag fejlodéséhez szlikséges a t6kepiac nagyobb szerepvallaldsa.

A részvénypiac fejlédése tobb csatornan keresztiil fejt ki pozitiv hatdst a gazdasagi
fejlodésre (Teremi, 2017:671):

— csokkenti a hosszi tavi finanszirozas koltségeit;

— csokkenti a kitettséget a banki finanszirozds iranydba, ezaltal mérsékeli a gazdasa-
gi visszaesést egy bankvilsiag soran;

— koltséghatékony modja az ipardgak kozotti tékedtcsoportositasnak;

— élénkiti az innovacids tevékenységet;

—arészvénybefektetknek nagyobb az érdekeltségiik a véllalattal kapcsolatos infor-
maciok beszerzésére és dontéseinek ellenSrzésére, ezért azok hatékonyabban fognak
mitikodni.

A tokepiac-fejlesztés kérdéskorében meghatirozé jelentdséggel birnak a gazdasa-
gi és tokepiaci fejlettség kozotti kozgazdasigi osszefliggések. Egy erds és egészséges
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t6kepiac hozzajarulhat a gazdasiag novekedéséhez, ahogy az is 1ényeges, hogy az egy
fére juté GDP alakuldsa a fejlett t6kepiaccal rendelkezé orszagok esetében tobbnyire
magasabb. Emellett a gazdasdg abszolut értéke és a t6kepiac fejlettsége kozott is felfe-
dezhet6 kapcsolat, ebbdl pedig ismét az kovetkezik, hogy a magas GDP-vel rendelkezs
orszagok altalaban fejlettebb t6kepiaccal rendelkeznek. Az is megfigyelhet6, hogy egy
bizonyos nagysagi GDP elérése utan a t6kepiac fejlettsége és a gazdasidg novekedése
kozott mar nem olyan erds a kapcsolat, jollehet a statisztikai adatok alapjan az egyér-
telmiien megallapithat6, hogy a 225 milliard dollarndl nagyobb GDP-vel rendelkez6
orszagok és az annal kevesebbel rendelkez6 orszagok t6kepiaci fejlettsége kozotti ki-
l6nbség a legmarkansabb (a magyar GDP értéke nagysagrendileg mintegy 130 milli-
ard USD). Ez a statisztikai adatokbol levonhaté kovetkeztetés hasonlé a Banai és szer-
zO6tarsai (2016) altal a hitelallomdny béviilésére tett megdllapitdsokkal. Kirajzolédik,
hogy a t6kepiac novekedésének a gazdasagi novekedésre kifejtett hatdsa jelentSs a
kisebb gazdasdggal és t6kepiaci kapitalizaciéval rendelkezé orszagokban, azonban a
hatds egyre lelassul mindaddig, amig be nem 4ll egy egyensulyi dllapot. Ezeket alapul
véve azzal a varakozdssal élhetiink Magyarorszag tekintetében, hogy a tilzottan egyol-
dald banki finanszirozas novekedésének hatarhaszna elmaradhat az alacsony bazissal
rendelkez6 t6kepiac dltal vezérelt gazdasagi novekedéstol.

Amennyiben a hazai részvénypiac kapitalizdcidja a t6zsdefejlesztési stratégiai célok-
nak megfeleléen a GDP 30 szazalékos szintjére novekszik, az 0,2-0,3 szdzalékponttal
novelheti a potencialis kibocsatas szintjét.

4. dbra: A tozsdén jegyzett vdllalatok piaci kapitalizdacidja és a GDP kapcsolata
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EcYUTTMUKODO ALLAM — KOOPERALO PIAC

A 2010-t6] kezd6d6, megszoritasok helyett strukturdlis reformokra épits és noveke-
désfokuszui gazdasagpolitika jelent6s eredményeket ért el. A gazdasagtorténetileg is
kivételes magyar konszolidacioval és stabilizaciéval elért eredmények megorzése és
magasabb szintre emelésének zdloga az dllam és a piac egyuttmitikodésében rejlik,
mely megallapitas érvényességét tanulmdnyunkban t6bb ponton is vizsgaljuk.

A rendszervaltast kovetd két évtized Magyarorszagon uralkodé kozgazdasagi gon-
dolkoddsa arra a mara megdolt alaptételre éptlt, mely szerint a piac korlatlan énsza-
balyozé képességgel rendelkezik. A magyar politikai és kozgazdasdgi elit azért eshetett
bele a kudarcok mogott dllé gondolkodds csapddjaba, mert elfogadott egy téves elmé-
letet: az Onszabdlyoz6 piac elméletét (Matolcsy, 2015:579). Az 1970-es években ujra fel-
fedezett klasszikus-liberalis kozgazdasagi alaptételek neoklasszikus-liberdlis elméletbe
integrélt valtozata szakitott azzal a korabbi gondolkoddssal, amely az dllamot és a piacot
egyensulyban egymas partnereiként értelmezte.” A devizahitelezés és a vilsigot meg-
el6z6en tapasztalt kiils6finanszirozas-alapt eladésodottsdg komplex problémakorének
megoldasa aktiv dllami szerepvallalast igényelt. Fontos valsagtanulsag, hogy a piac nem
onszabalyoz6, 6nmaga nem képes sem az egyensulytalansdg olddsara, sem az egyen-
stly megteremtésére. Igy szitkségessé valt az allami szerepvallalds megerdsitése, az 1
megkozelités és egészséges egyensulyra torekvés. A tilzott piaci kilengéseket a piaci
szerepl6kkel szemben az allam mérsékelni képes. Miko6zben a magyar valsagkezelés ki-
védte a pénziigyi valsdgot, és bedllitotta a pénzlgyi egyensulyi mutatékat, fenntarthaté
szinten és szerkezetben valésitotta meg (dllamhdaztartdsi hidny, dllamadéssdg-rata, no-
vekvé mennyiségii lakossdgi dllampapirok) a foglalkoztatas és a GDP érdemi novelését.

A hitelhez jutds megkonnyitése korében a jegybanki gazdasagosztonzé programok
érdemben mérsékelték a hazai kis- és kozépvallalati kor hitelezésében tapasztalt vissza-
esést. A kkv-hitelpiac mtikodésének helyreallitasat célz6 (Novekedési Hitelprogram,
NHP), majd a piaci hitelezést 6sztonz6 programok (Piaci Hitelprogram, PHP), a hitel-
informdciés rendszer, illetve a fogyasztobarat hiteltermék (Mindsitett Fogyasztobarat
Lakashitel, MFL) bevezetése egyardant az informdciés aszimmetridbél ered6 kocka-
zatok mérséklését eredményezték, melyek komplexen adtik a gazdasigi novekedés
meghatdrozo forrasat.

Az allami oldal kapcsan mind a szabalyozas oldalarél, mind a fogyasztok szamara
elérhets egyéb, alternativ férumokrol sz616 tajékoztatas korében allami szerepvallalds
tapasztalhaté. Fontos célkittizés, hogy minél tobb fogyaszt6 tudjon arrdl, hogy egyez-
séggel, megdllapodassal oldhatja meg az egyes személyekkel és szervezetekkel felme-
rilt vitajae.*

A piaci szereplokkel partnerségre torekvd, terels és 6sztonzése sordn pozitiv mo-
tivaciot alkalmazo allam a kozbizalom erssitését kiemelt célként kezeli, emellett a
célzott és aktiv dllami szerepvillaldssal jelentSs fordulatokat ért el. A fordulatok meg-
valositasanak és eredményességének alapja a rendszerszemléletti, optimalis mértékd,
megfontolt, célzott, aktiv dllami szerepvallalas. Végh (2016) szerint kiemelten fontos,
hogy a stratégiai célok elérése a korabbinal szorosabb egytttmiikodést feltételezett a
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kormanyzattal, allami intézményekkel és a piaci szereplkkel annak érdekében, hogy
olyan tizleti és szabalyoz6i kornyezet jojjon létre, amely a tékepiac és a BET fejlédésén
keresztul aktivan timogatja a magyar gazdasag kiegyensulyozott novekedését.

Az aktiv dllami szerepvallalds a tSkepiacfejlesztés érdekében megalapozott, hazai
sajatossagokat figyelembe vevo, stratégiai lépésekben és intézkedéscsokorban, a piaci
szereplokkel egytuttmtikodésre torekvs megkozelitésben érhets tetten.

Az dllami és makrogazdasdagi dimenzick tokepiaci Osszefiiggései

A Magyar Nemzeti Bank a legnagyobb kibocsitok és forgalmazok tékepiac fejlesztésé-
ben val6 érdekeltségét torekszik erSsiteni, mely mind a struktira, mind a befektetSk
Osztonzésére tett lépésekben tikrozédik. ,Az MNB a BET Zrt.-ben jelenleg is részese-
déssel rendelkez6 legnagyobb kibocsatokkal és hazai értékpapir-forgalmazékkal hosz-
szabb tavon egyttt kivain mtikodni. A tobbségi tulajdon megvasarldsaval az MNB cél-
ja, hogy fejlessze a hazai t6kepiacot, a befektet6i bazist szélesitse, a kinalati, keresleti
és likviditasi feltételek vonzobba tételével javitsa a transzmissziét” (MNB, 2016:107).
kovek azonosithaték, melyek jol mutatjak az dllammal, allami intézményekkel és piaci
szereplokkel kozosen elért eredményeket. Az egyittmiikodés dimenzidi:

— Uzleti és szabilyoz6i kornyezethez kapcsolédé torvénymédositasok;?

— MIFID IL;

— ELITE Program;

— Nemzeti T6zsdefejlesztési Alap létrehozdsa;

— Mentoring Program;

— T6zsdei Tanacsado Testulet;

— egyuttmiikodési megallapodasok.

A t6zsde fejlesztése hozzdajarulhat a teljes magyar vallalati kor finanszirozasi lehet6-
ségeinek boviléséhez, valamint a magyar lakossag szamara rendelkezésre all6 megta-
karitasi formdk béviléséhez, ezdltal timogatni képes tigy a pénziigyi stabilitdst, mint
a gazdasigi novekedést, melyek a jegybanki mandatumok részét képezik. A Magyar
Nemzeti Bank torvényi felhatalmazds szerinti elsédleges célja az drstabilitds elérése
és fenntartasa. Az els6dleges cél veszélyeztetése nélkil tdimogatja a pénzigyi kozveti-
térendszer stabilitisdnak fenntartasat, ellenall6 képességének novelését, a gazdasagi
novekedéshez val6 fenntarthaté hozzdjarulasanak biztositisat és a rendelkezésére 4llo
eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikdjat.” A hazai tGkepiac fejlesztése olyan stra-
tégia mentén torténik, mely 2016-t61 2020-ig terjed6en megfogalmazott vezérgondo-
latok egységében, atfogé tékepiac- és tézsdefejlesztési program megvalositasat tlizte
ki céljaul (BET, 2017:9). Egy erds tSkepiac kiépitése folyamatdban az allam és a piac
egyittmiikdodése, a harmonikus miikddésre torekvés kulcsszerepet jatszik.

Tekintettel arra, hogy az ELITE Program, a Nemzeti T6ézsdefejlesztési Alap létre-
hozasa, valamint a Mentoring Program a kis- és kozépvallalati szektor kihivasait foku-
szaltan, rendszerezett ismérvek szerint hivatott kezelni, emiatt a Piaci dimenzié cimii
fejezetben targyaljuk ezen programok konkrét sajatossagait.
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Uzleti és szabélyozéi kornyezethez kapcsolédé torvénymédositasok

A viéllalatok t6zsdére 1épését tamogaté szabalyozdsi kornyezet egyik pilléreként a t6zs-
dei bevezetés és t6zsdei jelenlét érdemben kisebb koltségigénye azonosithat6, mig
masik pillérként a kibocsatds folyamatat timogaté eszk6zok kiépitésébdl adodo kony-
nyebb t6zsdére 1épés lehet6sége nevezhets meg.

Kindlatoldali élénkités érhets el egyes dllami vallalatok részvényeinek t6zsdei be-
vezetésével, t6zsdeérett magantulajdont nagyvallalatok t6zsdére 1épésének 6sztonzé-
sével, toviabba egy specidlis kis- és kozépvallalati platform — Xtend — létrehozasaval.
A t6zsdeképes vallalatok azonositdsat ingyenes tandcsadoéi szolgéltatdsokkal timogatja
a tézsde, melyet a 2016. évi torvénymaodositidsokbdl levezethetd tevékenységikor-bovi-
tés lehetdsége alapozott meg, 6szténzést adva a villalatoknak a tézsdei bevezetésre.
A cégek rangsorolasat kovetden felkeresik Sket, és ingyenes tizleti, jogi tandcsadast
kindlnak a t6zsdei bevezetéshez.

A 2017 janiusaban elfogadott j EU Prospektus Rendelet (2017/1129 EU) 2019
juliusatol kotelezo teljes kort alkalmazas mellett, egységes alapokra helyezi a tdjékoz-
tatokészités unios kovetelményeit, és jelentds konnyitéseket vezet be elsésorban a Kkis-
és kozépvallalatok, valamint a gyakori kibocsdték szamara.

A cégtorvény 2017. janudr 14jén hatdlyba 1épett médositisa egyszertsitette és logi-
kusabba tette a zartkortien miikodo részvénytarsasagok nyilvanossa alakulasanak fo-
lyamatat, lehet6vé téve, hogy a részvények tézsdei bevezetése és a kereskedés induldsa
akdr egyszerre is megtorténhessen.

Unié6s jogharmonizacios kotelezettséget teljesitve szigorodott a szamviteli torvény,
fészabalyként elbirva, hogy a 2017-ben indulé tzleti évtdl a t6zsdei kibocsiatok IFRS-
beszamolot készitsenek.

Praktikusabba és egyszertibbé valtak a Ptk. értékpapirjogi rendelkezései, melyek
2017. januar 1-én léptek hatdlyba. Megmaradt ugyanakkor a nyitottértékpapir-for-
galom intézménye, vagyis tovabbra is lehet6ség van a Ptk.-ban meghatarozott mini-
madlis kellékekkel és feltételek mellett jogszabdlyban nem nevesitett értékpapir kibo-
csatasara. A kindlati oldal fejlesztésének szerves részét képezi a kibocsatok szamara
elérhet6 termékpaletta bovitése is, melyre j6 példa a szabdlyozott ingatlanbefekteté-
si tarsasag, un. szit”’ megjelenése. A szit-ekre vonatkoz6 korabbi, 2011-t61 hatilyban
1év6 szabdlyozas legutébbi médositasa piaci igényekhez igazitotta a tobbszor is médo-
sult, szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasigok miikodéséhez kapcsolodo torvényt.?
A médositasok indokoltsagat és helyességét a pozitiv piaci fogadtatds igazolta, melyhez
kapcsolodoan két t6zsdei ingatlantirsasag szit-té, illetve szit elovallalkozassa alakult.®
Jollehet, a magyar jogrendszerben 2011 6ta 1éteznek szit-ek, azonban 2017-ig egyet-
len tdrsasdg sem kerult szit-ként nyilvantartasba. Ennek oka az a szigora szabalyozas
volt, amelyet 2017 6ta tdobbszor is koncepciondlisan médositottak, igy tobb tarsasag
donthet ugy, hogy eleget tesz az eurépai mintaknak megfelels szabalyozasnak, ezzel
tovabbi t6két bevonva az ingatlanszektorba.

A befektet6i oldalon a keresleti szempontbdl az intézményi befektetsi kor, a lakos-
sag, tovabba a forgalmazéi kor meghatarozé. A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal a magén-
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személyek részére készitett adobevallasi tervezetben a t6kepiaci iigyletekb6l szarmazoé
jovedelmet feltiinteti, tovabbd az adé6zds rendjérsl szol6 torvény szerint, a nyilvano-
san miikods részvénytarsasigoknak nem sziikséges legalabb harom éve mtikodnitk a
megbizhaté ad6z6i mindsitési kategoridba kertiléshez. Lényeges, hogy az dllami mo-
dell kooperativ irdnyba térténé elmozdulasa a pozitiv 6sztonzékben a mindennapok
szintjén is tetten érthetd valamennyi vallalati méretkategoriaban.™

Intézményi tekintetben a Budapesti Ertéktzsde szabdlyozasdanak minél raciona-
lisabba és atlathatébba tételével, magas szintli befektetévédelem megtartasa mellett,
2018 folyaman feltilvizsgdlta részvénykategoéria-rendszerét és annak kovetelményeit.
Az 4j kategériarendszer atlathatébb, kovetkezetesebb és méltanyosabb kovetelménye-
ket tdmaszt a tézsdei szabdlyozott piacon jelen 1év6, illetve oda belépni szandékozo
részvénykibocsatékkal szemben. E korben a nemzetkozi gyakorlat kovetése, a hazai
piaci szereplSk visszajelzéseinek, valamint az elmult évek tapasztalatainak erételjesebb
gyakorlatba épitése is megvalosul.

Hasonl6 célkittizések alapjan az 1j Budapesti Ertékt6zsde dltal kiadott Felelds
Tarsasagiranyitasi Ajanlasok® kozott megjelennek olyan elvardsok is, amelyeket nem
jogi normak formdjaban fogalmaznak meg, hanem a tarsasigoknak a tarsadalommal
szembeni felel6s magatartasat, elkotelezettségét megjelenité gondolkodds miikodés-

ben valé megjelenitése tikroz.
MIFID II

A 2018 janudrjatol életbe lépett Gj, az Eurépai Unié t6kepiacinak minGségét javito
kozosségi szintli szabdlyozas (MIFID I. feltlvizsgdlata alapjan) szdimos ponton érinti a
BET miikodését. Egyes pontok, mint az jfajta piacszegmentacié vagy transzparencia
kritériumok, kozvetleniil az alaptevékenységen keresztiil, masok attételesen, példaul a
befektetési szolgaltatokon keresztiil fejtik ki hatasukat.

T6zsdei Tandcsado Testiilet (TTT)

A t6kepiaci okoszisztéma kiépitésének egyik fontos eleme, hogy a t6zsde folyamatos
visszajelzést és értékelést kapjon stratégidjanak kialakitdsihoz és megvalésitdsihoz az
agazati szerepl6k minél szélesebb korétsl, ehhez egyfajta kooperacios platformot biz-
tositson. A Tézsdei Tandcsadé Testiilet tagjai elismert, meghatarozé pénz- és t6kepiaci
vezetSk mellett kamardk és dllamigazgatasi szervek jelenlegi és kordbbi vezet6i. A tes-
tilet betekintést nyer és véleményezi, javaslataival timogatja a t6kepiac-épitési straté-
gia megval6sitdsat, ezaltal is el6segitve annak bedgyazottsagat a hazai 6koszisztémaba.

Egyuttmtikodési megallapodasok
A piacfejlesztési célok megvalésitisdhoz a t6zsde koordinatorszerepet tolt be, ahol

stratégidjanak része olyan szakmai szervezetekkel val6 egyuttmiikodés, amelyek segi-
teni tudnak abban, hogy szertedgazé kapcsolatrendszeriiknek kdszonhetéen nagyobb
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elérést és tobb erdforrast biztosithassanak. Ennek érdekében a t6zsde szamos j

egyuttmiikodési megéllapodast kotott vagy erdsitett tobb szervezettel.*
A bizalom szerepe az dllam és a piac egytttmtikodésében

2010-et kovetden a hazai gazdasidgpolitika fékuszdban a stabilitds és a fenntarthato
novekedés feltételeinek megteremtése allt. A koltségvetési és monetaris politikaban
bekovetkezett fordulat, valamint a gazdasagpolitika egyes dgainak 6sszhangja tarté-
san csokkentették a gazdasag sériilékenységét, és hazankat Gjbol felzarkozasi palyara
allitottak.*® A gazdasag kiilsé és bels6 egyensulyi, valamint adéssagmutatéi dltalinosan
javultak, mikdzben a névekedés fenntarthatésagat alapvetéen meghatarozé foglalkoz-
tatds trendszertien emelkedett. A sikeres pénziigyi és makrogazdasagi konszolidacio
megteremtette a lehet6ségét, hogy hazank a korabbiaknal kiegyensulyozottabb és di-
namikusabb novekedési modellre élljon at.

A jol miikodé allam és allammodell alapja a bizalom. A 2007-2008-ban kitort gaz-
dasagi valsag egyik legmélyebb nyomot hagy6 kévetkezménye az volt, hogy a polgarok
kormanyzatba és allami mtikodésbe vetett bizalma jelentdsen csokkent. Ez az er6zié
kulonosen erds volt Magyarorszdgon, ahol a korményzat bizalmi indexe és az orszig
vezetésével kapcsolatos elégedettség nemzetkozi Osszevetésben is érdemi volt (Lent-
ner, 2015:461). ,A novekedéshez helyre kell allitani az allam és az tzleti élet kozotti
bizalmat. Az Gizleti vallalkozdsok képesek beruhdzni, munkahelyet teremteni, termelni
és adot fizetni, de megrendult a bizalmuk az dllam mtikodésében, ezért ma leheto-
ségeik alatt teljesitenek” (Matolcsy, 2010). E gondolatok alapjan visszatekintve meg-
allapithaté, hogy a bizalom helyreallitasa érdekében a 2010-ben alakult Gj kormény
prioritasként kezelte az adéreform sziikségességét is. Az 6sztonzd adérendszer elérése
érdekében 2010 6ta hozott intézkedések egyarant hozzdjarultak az dllam és a magan-
szektor hatékony mtikodéséhez, gazdasagi, illetve tarsadalmi célokat is szolgalva.*

A 2013-ban az Gj értékrendre épit6, akkor hirom éve miikodé gazdasagpolitikai
modell tirsadalmi tdimogatottsdga a bizalom formajaban is megmutatkozott. A kozvéle-
mény az unios és régios atlaghoz képest is inkdbb bizott sajat kormanydban, miszerint a
tarsadalmi bizalom — az Eurobarometer felmérése alapjan — az EU 23 szazalékos atlaga
feletti 37 szazalékra nétt. Késébb, 2017-ben Magyarorszagon az EU étlagét tartésan
meghaladva, 48 szdzalékra emelkedett a kormanyzat és dllami intézmények irdnti biza-
lom. Egy masik, az EU 28 tagallamra kiterjed6 — Szdzadvég Project 28 — kutatas szerint
Magyarorszigon Luxemburg utin a méasodik legmagasabb bizalmi értéket mérték.”

A kormdnyzati bizalom jelentSsége a szabdlykovetésben (adofizetési moral) és az
uzleti kockazatvallalas novekedésébsl eredd beruhazasok boviilésében, valamint a
foglalkoztatds novekedésében egyarant megmutatkozik. Szélesebb értelemben a kor-
manyzati bizalom két tényezén mulik: egyrészt a tdrsadalmi bizalmon, azaz a polgarok
mennyire biznak a tdrsadalmi berendezkedés egészében, masrészt a politikai bizalmon,
azaz a polgarok mennyire biznak magaban a kormdnyban és annak intézményeiben.*
Tovabb folytatva, az tzleti bizalmat illetben a magyar gazdasag hangulatindexét pre-
zentdl6 egyéb felmérések is aldtdimasztjdk az unids szinten kiemelkedd bizalmi szintet.
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A 2010 utan megnyil6 gazdasagpolitikai palyan az aktiv allammodell és gazdasagosz-
tonzés, a hatékonysagra torekvd és integritdsalapi szemlélet nyertek primatust, melyek
sarokkovei a stabil és fenntarthaté koltségvetés, rendszerkohézié és raciondlis, nemzeti
érdekeket szem el6tt tartd, a nemzetgazdasdgi versenyképesség és gazdasagi noveke-
dés fokozasara épit6 gazdasagpolitika. A tarsadalmi bizalom helyreallitasara tett erd-
feszitések eredményessége a gazdasdgi és tarsadalmi dimenziékban jol tetten érhetd.
Iparagak, intézmények, szakmak és dltaliban emberek nagyobb csoportjai szemében
volt szlikséges helyredllitani a bizalmat. Ennek részét képezi a gyanakvas és a cinizmus
lektizdése, amit hozzdjaruldssal, értékteremtéssel és etikus viselkedéssel helyettesithe-
tink (Covey—-Merrill, 2011). A Magyar Modell fontos pillérét képezd jegybanki szem-
léletvaltas a haztartasok és a villalatok korében tényleges bizalomer6sité hatdssal jart.

A sikeres részvénybevezetések megvalositdsa olyan vallalatok t6zsdére 1épésével ta-
mogathat6, melyek megfelelnek a befektet6i bizalom erésitését célz6, magas szinti
bizalmi kovetelményeknek, prosperdlé tizleti tevékenységet folytatnak, és a befektetsk
érdeklodésének fokuszaba kertulhetnek. E korben kiillonos jelentéséggel bir a gazda-
sagi szereplSk fontos csoportjanak, a lakossag bizalmi szintjének noévelése a pénz- és
to6kepiac intézményei és miikodésének modja iranydban. A bizalomnoévelés els6 1épé-
se a lakossag és haztartasok pénziigyi tudatossaginak fejlesztése a pénzigyi kultira,
pénz- és tékepiaci tudatossag tekintetében. Erre alapozva épithetd fel a hosszu tava
ongondoskodds és portf6lié-, vagy masként rendszerszemlélet, mely az itél6képessé-
gen alapul6 megtakaritdsi formdk kozotti valasztas képességeit is magaban foglalja.””

A héztartasok értékpapir-megtakaritasinak jelentds részét tovabbra is a netté dllam-
papir-vasarlas teszi ki, mig a t6zsdei részvényekben tartott megtakaritidsok dinamikdja és
ardnya tartésan elmarad az allampapiroknal mért lakossdgi szerepvallalastol (5. dbra).*®

5. dbra: A hdztartdsok értékpapir-tranzakcioi

millidrd forint millidrd forint
180 180
150 150
120 120
90 90
60 60
30 30
0 AL - 0
-30 -30
-60 -60
-90 -90
-120 -120

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

T6zsdei részvények Egyéb monetaris intézmények értékpapirja
m— Befektetési jegyek Allampapir

Forras: MNB
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A pénzugyi tudatossag novelése jegyében a pénziigyi, az ad6zési €s a tékepiaci is-
meretek magasabb szintre emelése is kulcskérdéssé valt. A t6zsde oktatdsi stratégidja-
nak szerves része a pénzigyi kultira széles kort, a lakossdgi érdeklsdsk mellett a szak-
mai szereplGknek sz616 fejlesztése is.*? A fejlettebb gazdasagok haztartasai tobb hosszi
tava befektetéssel rendelkeznek. A lakossagi befektetések részvény-, befektetésijegy- és

biztositdsi vagyonit GDP-aranyosan mutatja az alabbi dbra (6. dbra).

6. dbra: Hosszi tavi lakossdagi befektetések nemzetkozi kitekintésben

300
) ¢ NL
t%c s 250
‘% = ¢ DK
£ & 200
LB
.
O
‘§ = 150
3 =
g 2 100
\ES -
[
g£s
= 2
S
j = 50
8
0
0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000
Egy fére es6 GDP (PPP, 2016)

Forras: Eurostat

A tézsdefejlesztés keretében egy olyan 6koszisztéma kiépitése sziikséges, amelyben
a sikeres hazai villalatok célja a t6zsdeképessé vilds és megmérettetés lehet. Kulcs-
kérdés a hazai értékpapirok a hazai intézményi és lakossagi szerepl6k portfélidjaban
magasabb ardnydnak elérése, a gazdasagi teljesitmény lakossagi befektetések utjan
val6 magasabb finanszirozasi aranya, tovabbd az a hossza tava elkotelez6dés, amely
az oktatdssal kezd&dik, és a piaci szereplok széles korével torténd egytttmiikodésre
épul. Idetartoznak a bankok, szakmai szervezetek, befektetési szolgaltatok, pénzigyi
tandcsadok, valamint a kockazati és magant6ke-tarsasagok is.

Piaci dimenzio: a hazai kkv-szektor kihivdsai

A kkv-szektor fontos szerepet tolt be a nemzetgazdasagokban. A foglalkoztatds mint-
egy kétharmadaért a kkv-k felelGsek, és klasszikusan 6k az innovdcié £f6 motorjai is (bar
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Magyarorsziagon az utébbi években e téren jelentds elmaradas tapasztalhaté az EU
mas orszagaihoz képest).

Forrasbevondsuk el6segitése, életszakaszukbdl ereds jelentds novekedési potenci-
aljuk kiakndzasa, finanszirozasi szerkezetiik diverzifikdldasa — vagyis a hitel-t6ke ardany
elmozditisa a t6ke irdnyaba — robusztusabba és egyben dinamikusabbd is teheti ezeket
a vallalkozdsokat, ami pozitiv hatdssal van a nemzetgazdasagi folyamatokra is, amely
pl. a GDP és a foglalkoztatds novekedésében olt testet. A fejlett piacgazdasigokban a
kormanyok kiemelt figyelmet szentelnek a vallalkozdsi struktirdban dominans szere-
pet jatszo kis- és kozépvillalkozoi szektor problémainak és fejlédési lehetségeinek.*

A hazai véllalkoz6i kor termelékenységi és hatékonysagi szempontbdl sziikségszert
atalakulas elé néz, kulonosen a fuggetlen, tisztan hazai magantulajdont vallalkozasok.
Ebben er6sen hdtraltaté tényezé a magyar gazdasdg dudlis jellege, melyet mdig sem
sikertlt sem feloldani, sem érdemben mérsékelni. A hazai kis- és kozépvallalatok ter-
melékenysége nemzetkozi osszevetésben is jelentSsen elmarad a kulféldi tulajdonu
vallalatokétol.

7. abra: A kilfoldi iranyitasi vallalatok termelékenysége a hazai iranyitasi vallalatok
termelékenységének ardanydban, 2014
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Forrds: Ewrostat-adatok alapjan MNB-szerkesztés

Az dtalakulasi folyamat dtfogéan 1j vallalati szemléletet igényel. A hatékonysdgra
torekvés a vallalat szervezetét szovetszinten kell hogy dthassa. Valés és potencidlisan
széba johets erdforrasokra alapozhaté a megujuldsi folyamat, a lehet6ségek, valés ké-
pességek, egyuttal korldtok ismeretével.
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A kkv-k t6kepiaci bedgyazottsaganak novelésére eurdpai és régios szinten is szamos
kezdeményezés indult az értékt6zsdék szervezeti keretein beltl. A nagyobb nyugat-eu-
répai (pl. London, Frankfurt, Parizs) és a régios tézsdéken (Prdga, Varso, Bukarest)
kifejezetten a kkv-k igényeire specializalédott alpiacok miikdodnek, tovabba a szaba-
lyozok kulonféle tamogatasi formdakkal — pl. a befektet6k szdmara nyujtott ado- és
illetékkedvezményekkel, alacsonyabb beszamolasi kovetelményekkel — 6sztonzik ezen
piacok boviilését.

A kkv-k kockazatosabb mitikodése, specidlis igényeik és lehet6ségeik miatt Magyar-
orszagon sem illenek a hagyomanyos, szabalyozott piaci struktaraba. E vallalati kor
sziikségleteinek kielégitése leginkabb egy differencidlt kkv-piaccal valésithaté meg.
Egy modularis piaci struktira kialakitdsdval biztosithat6, hogy a kkv-k széles kore meg-
taldlja a méretéhez, életkordhoz, novekedési kilatasaihoz és finanszirozasi igényéhez
legjobban illeszked6 t6kepiaci megoldast.

Elengedhetetlen tovabba az is, hogy a platformokon til az egyes életszakaszban
1év6 kkv-knak igényre szabott, timogaté szolgaltatasok is elérhetéek legyenek, hozza-
jarulva a kkv-k t6kepiaci finanszirozasiban jelenleg tapasztalhat6 hidtus olddsahoz.*
A tozsde yjraértelmezett felfogasa alapjan a kkv-knak segitséget nyudjt a megfelel
menedzsmentképességek fejlesztésében (BET ELITE), kereskedési platform biztosi-
tasaban (Xtend), valamint a tézsdeképes villalatok t6zsdei felkésziilésében és t6zsdei
bevezetésében (mentoringprogram, NTfA).

ELITE Program

Az ELITE Program™* azokat a nagy novekedési potencidllal rendelkezs véllalkozasokat
célozza, amelyek a terveik megvalésitasahoz kiils6 finanszirozas (EU-s forrds, hitel, koc-
kazati t6ke, magant6ke vagy akdr t6zsdei finanszirozas) igénybevételét tervezik, vagy
vallalatirdnyitdsi ismereteiket bovitenék, esetleg egész egyszertien csak Uzletszerzési
lehet&séget keresnek, generdciévaltast menedzselnek, vagy nemzetkézi kapcsolatrend-
szertiket bovitenék, melyhez novekedést megalapozoé tudast és kapcsolatrendszert tesz
elérhet6vé. A program, hazai sajatossagokkal kiegészitve, tulajdonosok és fels6 vezetSk

szamara torténd adoézasi, szabalyozasi, finanszirozasi ismeretek ataddsat jelenti.”
Xtend — kozépvallalati finanszirozasi platform

A kozépvallalatokat timogatd, U kereskedési platform 2017-ben valésult meg. Az
Xtend piac a szabalyozott piachoz képest egyszertibb feltételeket nyujt a kibocsatok-
nak, a befekteté6védelmi szempontok érvényestilését a kijelolt tandcsadéi rendszer
biztositja. Ezek a kijelolt tandcsadék (nomad — nominated advisor) egyrészt segitik a
vallalat felkésztilését a bevezetési folyamat legelejét6l, masrészt folyamatos timogatast
nyUjtanak a szabalyozéi megfeleléshez. Az Xtend piaci kibocsaték olyan dinamikusan
fejlods kozépvillalatok lehetnek, amelyek hajlandék a nyilvanos 1éttel jaré kotelezett-
séget vallalni, ugyanakkor fejlettségiik és pénztgyi hatterik alapjin még nem allnak

készen egy nagy léptékii nyilvinos kibocsatdsra.
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Nemzeti T6zsdefejlesztési Alap (NTfA) létrehozasa

Az NTIfA tSkebefektetések megvalositdsdval tamogatja a kkv-k t6zsdei megjelenését,
tokeagi finanszirozasanak elGsegitését.** A cél azon elsédlegesen az Xtend piacon je-
len 1év6 vallalatok szamanak novelése, amelyek t6keagi forrasbol finanszirozzak nove-
kedési elképzeléseiket, ezzel hozzdjarulva a nemzetkozi piacra 1épéshez. Az NTfA be-
fektetéseivel co-investment formdban von be magdntSkét a cégekbe, mely a t6zsdei
felkésziilés koltségeiben is segitséget nydjthat. Az NTfA tobb oldalrdl erdsiti az Xtend
piac eredményességét. Befektetései altal a célvallalatok min&ségbeli és méretbeli szin-
tet Iéphetnek, kozelebb kertilve a tézsdei bevezetéshez vagy egy késébbi kategoriaval-
tashoz, masrészr6l a keresletet is serkentheti, hiszen maga is jegyezhet részvényeket az
IPO alatt. Az Alap tovdbbi pozitiv hozadéka, hogy nemcsak pénzbeli hozzijaruldssal
tamogatja a célvallalatot, hanem egyfajta bizalmat, stabilitast kolcsonoz a piac szerep-
16inek, hiszen befektetése titkrozi a cég jovobeli potencidljat is.

Mentoring Program

A Mentoring Program keretében a hazai kis- és kozépvallalatok gyorsabb és tervezettebb
novekedés mellett hamarabb érhetik el a t6zsdeérettség fazisat.® A t6zsdei megjelenésre
val6 felkészulés és megvaldsitasa tamogatdsaval els6dleges cél azon novekedési fazisban
1év6 kkv-k megerssitése, melyek nyitottak a transzparens t6zsdei mitikodés felé.*

A magyar vallalati szektor dontéen hiteldgi finanszirozasbol valésitja meg a fejl6-
déséhez sziikséges lépéseket, éppen ezért fontos, hogy a gazdasig szereplsit a BET
Osszefogja, és elésegitse azok megismerkedését a t6keagi finanszirozas elényeivel és
lehetdségeivel, majd erre valés alternativat is nydjtson szimukra.

A HAZAI TOKEPIAC-FEJLESZTES HOZADEKA ES KIHIVASAI

A tokepiacok gazdasagban betoltott szerepe és az dllami szerepvallalds szabalyozasi-in-
tézményi feltételekhez kapcsol6dé relevancidja tézsdefejlesztés titjan torténd gyakorlati
érvényesitése meghatarozo. A t6kepiac- és tézsdefejlesztés legfobb kihivasai megvalaszo-
lasdhoz az dllam, a t6zsde és a piaci szereplék tovabbi szoros egytittmiikodése sziikséges.

Tozsdefejlesztés adossagfelhalmozds helyett a belsé megtakaritdsok szerepének novekedésével

A tozsde fejlesztése fontos annak érdekében, hogy az adéssagfelhalmozas helyett a
bels6é megtakaritasok szerepe novekedjen; a megtakaritisok megfelelé befektetésé-
hez jelentSs szemléletformalds sziikséges. Jelenleg nem optimalis a véllalati portféliok
szerkezete, a novekedés és finanszirozas forrdsa jellemz&en banki hitelekb6l és EU-for-
rasokbdl torténik, a t6keagi finanszirozas szerepe alacsony. A t6zsde fejlesztése fontos
abbdl a szempontbdl is, hogy a t6zsdei cégek folyamatosan ra vannak kényszeritve,
hogy ambiciézus terveket ttizzenek ki maguk elé, és azokat teljesiteniiik is kell, hiszen
a befektet6k szamon kérik rajtuk.
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Vallalati forrasbevonds — befektetdi forrdselhelyezés

A tézsde szerepének novelése meghatarozo a vallalatok forrasbevondsi, illetve a
befektet6k forraselhelyezési tevékenységében, ezzel is elGsegitve a t6kedramlast
a gazdasagban. Kiemelten fontos elem a t6zsdeérett vallalatok azonositasa, kiva-
lasztasa és timogatdsa a t6zsdére felkésziilés folyamata sordn. A t6zsdei megjele-
nés megfelels eszkoz lehet az dllami tulajdonban 1év6 vallalatok szamdra, és nem
csorbulnak a vallalati profitmaximalizalason sokszor tilmutaté nemzetgazdasagi
célok sem.

Bankkizpontii finanszirozdsi szerkezet olddsa

Magyarorszagon a finanszirozasi szerkezet er6sen bankkoézpontu, a vallalatok tobb
mint 80%-ban banki tton gytijtik dssze a sziikséges forrasokat. A nagyon erds banki ki-
tettség megnoveli a gazdasag sériilékenységét, hiszen egy bankvilsag soran a finanszi-
rozasok jelentds része elapad, és egyéb csatorna hidnydban az egész gazdasag komoly
visszaesést szenvedhet el. Emellett az alacsony eszkdézallomannyal rendelkezd, inno-
vativ vallalatok a magas t6kepiaci fejlettséggel rendelkezé orszagokban konnyebben
szereznek finanszirozast, nincs sziikségiik a banki hitelekhez sokszor elengedhetetlen
magas eszkozallomdnyra. Kés6bb ezek a kezdetben kis méretli innovativ villalatok a
gazdasidg motorjaiva vilhatnak. A magyar t6kepiac mind a magyar lakossighoz, mind
a gazdasag méretéhez viszonyitva kicsinek tekinthets. Az egymillié fére juté listazott
cégek szamaban még India is megel6zi hazankat.

A lakossdgi és intézményi oldal szerepének novelése

A hazai részvénykitettséget novelni szitkséges mind a lakossagi, mind az intézményi
oldalon, mivel a jelenlegi alacsony részvényhdnyad nem eredményez hosszii tivon
hatékony portféliokat sem az intézményi, sem a haztartasi vagyon tekintetében. Je-
lenleg a hazai intézményi vagyon alig egyhatoda van részvényben, a hazai részvények
ardnya alig 4 szazalék, a hazai haztartdsi vagyonnak pedig mindossze 1,6 szazaléka
van hazai részvényben. Ugyanakkor latszik az is, hogy a lakossdg pénziigyi vagyona
dinamikusan novekszik — az elmult hét év alatt 57%-kal n6tt —, tehét a lakossag anyagi
lehet&sége biztositott a t6kepiaci befektetésekhez, mivel a lakossdg pénziigyi vagyo-
na megkozeliti az 50 millidrd forintot. A lengyel hdztartdsok részvénytartdsi aranyat
tekintve, kozel 500 milliard forint tobbletforrast jelentene a hazai lakossagi befekte-
t61 kor tokepiaci megjelenése. Ezzel kozvetlentil finanszirozhatnak a redlgazdasagot,
tehat a lakossdg részvények és villalati kotvények vasarlasa révén ez bekapcsolédasi
lehet6séget jelentene a hazai redlgazdasdg finanszirozdsaba. A lakossdgi dllampapi-
rok forgalmazdsaban elért sikerek j6 példaul szolgdlhatnak a lakossdgi szegmens aktiv
részvételére (9. dbra). A kulfoldi rautaltsag jelentdsen csokkent a lakossag aktiv allam-
papirpiaci jelenlétével.
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8. dbra: A banki finanszirozds ardnya a banki és a piaci finanszirozdson beliil
nemzetkozi osszehasonlitdsban
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9. dbra: A hdztartdsok és a kulfoldiek dllampapir-allomdnydnak alakuldsa
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Nagy (2018) szerint a lakossag részvénytartasinak novekedése tobb tényezén ke-
resztil is timogatja a gazdasagot:*’

— Haztartdsok: a hosszu tava befektetés javitja a lakossdg jovébeli helyzetét, és maga-
sabb hozam érhet6 el, ami magasabb megtakaritashoz vezet.

— Villalatok: tobbletforrast jelent, ami kozvetlen jut el a vallalatokhoz, és olyan hosz-
szu lejaratd forras, amelynek nincs kamatkockazata vagy megujitasi kockazata.

— Nemzetgazdasdg: az addiciondlis forrds noveli a beruhdzdst, ami hosszabb tivon ma-
gasabb novekedéssel jar, és a bels6 finanszirozas fenntarthaté névekedést tesz lehetové.

A gazdasagi szerepl6k mindhdrom csoportjaban pozitiv hatassal jarna a magasabb
lakossagi részvényhanyad, mely hossza tivon kiemelt jelentSségti.

1. tdablazat: A pénziigyi vagyon novekedése és a tozsdei részvények ardanya Eurdpaban

Novekedés Abszolit Tézsdei r/eszve- Kapitaliza-
, (2010-2017) nyek aranya -

Orszag Rangsor . vagyon 2017 L. ci6/GDP

hazai pénz- (M EUR) a lakossagi (2017)

nemben vagyonon beliil

Lengyelorszig 1 69,50% 466 535 2,81% 38,39%
Svédorszag 2 63,71% 1291 468 6,7% 144,5%
MAGYARORSZAG 3 56,72% 147 525 1,72% 20,6%
Csehorszag 4 45,67% 220 389 1,28% 14,69%
UK 5 43,31% 7 321 526 3,82% 109,72%"
Daénia 6 42,41% 866 908 5,92% 126,33%
Finnorszag 7 36,52% 306 861 12,37% 103,6%
Németorszag 8 32,88% 5 860 763 5,59% 61,51%
Spanyolorszag 9 22,56% 2107 882 5,72% 67,78%
Szlovénia 10 14,96% 42 540 3,46% 12,95%
Gorogorszag 11 0,43% 265 239 2,62% 25,26%

Forras: Eurostat, MNB, OECD, NasdaqgOMX (2017)

A hazai nyugdijvagyon ardnydnak lakossagi pénziigyi vagyonon beliili novelése

A hazai nyugdijvagyon ardnya a lakossagi pénziigyi vagyonon beliil Magyarorszagon
nemzetkozi dsszehasonlitdsban igen alacsony, ezen beltl is minimadlis a részvénykitett-
ség értéke. A nyugdijvagyon megoszlasat szemlélteti a 10. dbra.

Mindkét aranyszam egyideji novelése mellett a nyugdijcéli megtakaritasok er6-
sebb épitskovei lehetnek a hosszi tavii 6ngondoskoddsnak. Ausztridban és Lengyelor-
szagban a nyugdijvagyon ardnya mintegy haromszorosa a magyar értéknek, a skandi-
nav orszagokban pedig 7-10-szeres értékek talalhatok.

Az ongondoskodds nyugdijpillére sikeresen az allam, az egyének és a vallalat
egytttmtikodésével valésithaté meg, mely korben tanulsdggal szolgalhatnak a nemzet-
kozi és régios példak.
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10. dbra: A nyugdijvagyon ardnya a teljes lakossagi pénziigyi vagyonon beliil
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11. dbra: A nyugdijvagyon megoszldsa
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Pénziigyi tudatossag novelése

A lakossdgi pénzigyi kultira szintje alacsony. Bar a lakossdg pénzigyi vagyondnak
novekedése a 2010 6ta eltelt id6szakban az egyik legmagasabb volt Eurépaban, a hazai
részvényekben tartott vagyon ardnya mégis az egyik legalacsonyabb Eurépaban. A Bu-
dapesti Ertéktézsde a f6 tulajdonosan, a Magyar Nemzeti Bankon keresztiil kapcsolé-
dik a kormany pénzigyi tudatossigot fejleszté programjahoz.*® A pénziigyi tudatos-
sag fejlesztésének intézményi szinten is egyre célzottabb megjelenése tapasztalhat6.*
A t6zsde fontos célkittizése a hazai lakossag t6kepiaci ismereteinek, valamint befekte-
t6i tudatossaganak fejlesztése. E célkittizés indokoltsagat timasztja ald az is, hogy a ha-
zai haztartasok részvényben tartott vagyona az elmult tiz évben relativ mértékben nem
emelkedett, igy a lakossag teljes megtakaritasan beltl a hazai részvények mindossze
1,6%-os részaranyt képviselnek. Az alacsonyabb kockazatvillalasi hajlandésiag abbdl
is adédhat, hogy a potencialis lakossagi befektet6k a t6zsdei befektetési lehet6ségek
irdnti értelmezése nem Kkielégits. A hosszu tdvi megtakaritasok kockazatmentes ka-
matldbon torténd befektetése kihivast jelent, pedig az inflaciot jelentSsen meghalado
hozamot a vallalati részvények és kotvények bevalogatdsaval tudnak elérni a lakossagi
portfoliékban.

A BET Akadémia keretében a lakossigi befektetok tajékoztatdst kapnak a hazai
részvénybefektetésekhez.” A BET a t6kepiaci szakemberek képzése keretében elindi-
totta a lednyvallalatat Budapest Institute of Banking (BIB)* néven.

OsszZEGZES

A magyar gazdasag versenyképességének egyik legfontosabb pillére a magyar kis- és
kozépvillalatok megerssitése, melyhez a t6zsde a maga eszkozrendszerével érdem-
ben hozzajarulhat. A 2010-es gazdasagpolitikai fordulat, a szerepl6k kozotti bizalom
helyredllitdsa és er6s gazdasdgi fundamentumaink koheziv rendszere kivételes lehets-
séget ad a t6kepiac eredményes fejlesztéséhez, figyelembe véve, hogy az 6koszisztéma
megerssitése hosszu és osszetett folyamat, s Magyarorszdg a régiés versenytarsakhoz
képest is jelentss hatranybol indult. A Budapesti Ertéktézsde 2016 és 2020 kozott meg-
hirdetett stratégidjanak els6 félideje az alapok kiépitésére és megerdsitésére szolgalt,
melyet jol kiegészitenek a tarsadalmi bizalom terén elért eredmények. A kovetkezé
id6szak kulonleges lehet6ség arra, hogy a vallalatok timogaté feltételrendszerben
erésithessék meg a t6kedgi finanszirozdsi ldbukat, noveljék versenyképességtiket, ex-
portképességiiket, vagy akdr sikeres generdciévaltast hajtsanak végre. A tobb szem-
pontbdl kedvezd makrogazdasagi és kamatkornyezetben felkészilhetnek a vallalatok
arra a min&ségi szintugrasra, amit a t6zsdei jelenlét jelent: magasabb transzparencia,
nagyobb nyilvinossag. A nagyobb transzparencia jobb tirgyaldsi feltételeket is kindl a
versenytdrsakhoz képest, tovibba jobb hozzaférést a befektetSi eszk6zokhoz és piac-
hoz. Igy a stratégia méasodik félidejének legfontosabb kihivasait a tényleges bevezeté-
sek megvalésuldsa jelentheti.
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Az elmult id6szakban kialakitott, a kkv-k t6zsdei megjelenését timogato, tobblép-

csOs szolgaltatasi rendszer lehetSséget biztosit a hazai tulajdonu vallalatok feltGkésité-

sére és versenyképességének fokozasdra, az e korben azonositott 300 vallalat alkalmas

lehet a t6zsdei megmérettetésre.

-

JEGYZETEK

Matolcsy Gyorgy szerepe a Magyar Modell fontos pillérét adé, 2010-t61 megvalésitott fiskalis, majd a
2013-t61 megval6sitott monetdris politikai fordulatban stratégiai jelentSségti. A jegybanki szemléletvaltds
részeként a piac és az dllam harmonikus miikodése felé vezets tt egyik mérfoldkovét éppen a Budapesti
Ertéktézsde 2015-6s nemzeti tulajdonba keriilése adja. A szerzok koszonetet mondanak a Budapesti
Ertéktszsde két kordbbi elnokének: Nagy Martonnak, a Magyar Nemzeti Bank alelnokének és Patai
Mihalynak, a Bankszovetség elnokének; valamint Szarka Gabornak a cikk készitése soran nyujtott segit-
ségtikért. A kutatds részét képezi a kozpénzigyi megujulas, dllami modellvaltas témdja cikksorozatnak,
melyhez kapcsol6déan el6zményként az Osztinzi adérendszer felé cimii cikk, majd kovetkezo dllomasként
e tanulmany késziilt el. A Magyar Nemzeti Bank, illetve a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Kozpénzigyi
Kutatéintézetének kozgazdaszai a tanulmanyok tarsszerzoi.

A Holland Kelet-indiai Tarsasag (Vereenigde Oostindische Compagnie, VOC) 1602-ben a vildg els6 mul-
tinacionalis nagyvallalataként, a befektet6k szamara tényleges vallalati részvénykibocsatast valésitott meg
az Amszterdami Ertékt6zsdén, amellyel egyben létrehozta a modern t6zsde intézményét. Smith, 2004.
A t6zsdét el6készitd bizottsagot Kochmeister Frigyes vezette, akit a t6zsde els6 elnokévé (1864-1900) is
valasztottak. A Pesti Lloyd Tarsulat Duna-parti székhdzdban kezd6dott a magyar t6zsdetorténet.

Az éves forgalom 1913-ban elérte az egymillié darabot, a Budapesti Giro- és Pénztaregylet forgalma
pedig 2,7 millidrd koronara riagott. Ekézben a gabonaforgalom is dinamikusan bévilt: az 1875-6s évi
400 ezer tonna utdn a szizadfordulén mar egymilli6, a vilighdboru el6tt csaknem masfél millié tonna
gabona fordult meg a t6zsdén.

Az els6 vilaghabort, Eurépa szamos orszagahoz hasonléan, Magyarorszigon is a t6zsde bezarasat hozta
1914. julius 27-én, 4m a kereskedés ez id6 alatt sem allt le, 1918-ban 7,2 millié papir cserélt gazdat.

A forint bevezetése 1946. augusztus 1jén tortént. A kordbban kibocsétott, korondban és peng6ben jegy-
zett kotvényekre nem teljesitettek kifizetéseket, a részvénytarsasigok pedig a haborts veszteségek miatt
nem fizettek osztalékot, az arfolyamok ersteljesen estek, és végil két honappal késobb a Szabadsag téri
épiiletben megtestestilé vagyon dllami tulajdonba kertilt.

Az 1989 oktéberében hozott kormanydontéssel kezdetét vette az értékpapirtorvény elékészitési folya-
mata. A torvényjavaslat 1990 janudrjdban kertlt a parlament elé, és marcius 1jével 1épett érvénybe.
A hatalybalépéssel egyidejtileg tiizték ki junius 21-ére a Budapesti Ertéktézsde alakul6 kozgytilését.

A hazai blue chipek koziil els6ként a Richter t6zsdei bevezetése valésult meg 1994-ben, amelyet az OTP
és a MOL kovetett 1995-ben, majd a Matdv részvényeivel is megindult a kereskedés 1997-ben. Eziltal
példaul az OTP t6zsdére vitele kozel egy évtizeddel el6zte meg a lengyel PKO Bank 2004-es IPO-jat.

A jelenlegi kapitalizacios szint 20,6%.

Nemzeti bajnokok: MOL, OTP, Richter.

KELER: Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.). A KELER mint kozponti értéktar végzi
a Magyarorszagon kibocsatott értékpapirok ISIN-kédjainak kiadasat, a t6zsdetagok kozponti értékszam-
lainak vezetését, valamint a KELER Zrt. Ertéktdra litja el a nala letétbe helyezett értékpapirok fizikai
Orzését, letéti kezelését.

Talzott mértékd hiany, kedvezotlen finanszirozasi szerkezet, magas kiilsé adéssagallomany, beruhazas
helyett fogyasztds, devizahitelezés.

Nagy Marton és Kolozsi Pal Péter (2017) tanulménydban részletesen ir e kérdéskorrol.

A beruhazésok oldalarél az alacsonyabb tékekoltségen és a vallalatok mérlegén keresztiili hatdssal, mig a fo-
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A japdn jegybank a harmadik legjelentGsebb befektets a japan tézsdén, ETF-dllomdnya 21 billi6 jen
(185 milliard dollar).

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment,/ capital-markets-union_en.
IPO: elsédleges kibocsatasok.

Régios kitekintésben a legnagyobb ardnyban — 70 szdzalékkal — esett vissza a forgalom.

A Budapesti Ertékt6zsde ezen vallalatok igényeire reagilva hozta létre Xtend piacat, és a piaci szereplSk-
kel egytttmtikodve timogatja ezen vallalatokat a piacra 1épés el6készitése érdekében.

Gyakori példa a kisbefektetok felé torténd arkedvezmény biztositasa. A magyar haztartasok igy kozvetle-
niil is részesednek a hazai véllalatok sikerébél, timogatva a magyar haztartasok vagyonanak novekedé-
sét, egyuttal hozzdjarulva a redlgazdasdg finanszirozasihoz.

Az OTP indulast6]l mért évesitett hozama 21,4%, a MOL esetén 14,4%, a Richter esetén 15,4%. Egyediil
a Telekom (korabbi Matav) teljesitménye marad el -2,8%-kal.

Banai és szerzotarsai részletesen kifejtik és feldolgozzdk a hitelezés er6sodésének novekedési hatdsait,
valamint a t6kepiaci és bankrendszeri fejlettség Osszetevoit.

Keynes szerint valsag idején az dllam koltekezzen, j6 id6ben tartalékoljon. Ezzel szemben az 6nszabalyo-
z6 piac illuzidja a piaci erdk elsédlegességét hangstlyozta.

Kohlhoffer-Mizser (2016) tanulmanyaban részletezi a békéltetd testiiletek mtikodését a Magyar Nemzeti
Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény 96. § (1) bekezdésére fokuszaltan.

Pénziigyi kozvetitGrendszert érintd torvénymaodosité csomag: 2016. évi LI torvény a pénzigyi kozveti-
térendszert érint6 egyes torvények modositasarol.

A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol.

A nyugat-eurépai Real Estate Investment Trust mintdjara.

Az Orszéaggytilés 2018. julius 20-dn elfogadta az egyes ad6tdrvények és mas kapcsolodé torvények médosi-
tasarol sz016 T/15428,/25. szam tdrvényjavaslatot, mely a piaci igényeknek megfelelsen médositott a sza-
balyozott ingatlanbefektetési tirsasigokrol (szit) sz616 torvényen. Ezzel a szit-feltételrendszer igazodott az
ingatlancégek mtikodési sajatossdgaihoz, valamint a kapcsol6dé tarsasdgi jogi és szamviteli szabédlyokhoz.
Graphisoft Park SE, Budapesti Ingatlan Nyrt.

Parragh és Palotai (2018) részletesen elemzi az dllami modellviltas adérendszer és adéigazgatds reform-
jaban testet 6lt6 pozitiv redlgazdasagi hatdsait az allami megtujulassal 6sszefiiggésben.

2018. augusztus elsejétdl hatdlyos.

Allamadéssag Kezels Kozpont, Magyar Kereskedelmi és Iparkamara, Magyar Konywizsgdléi Kamara,
Onkéntes Pénztirak Orszagos Szovetsége, Pénzirdnytl Alapitvany, MFB Invest Befektetési és Vagyonke-
zelési Zrt., Munkaadok és Gyariparosok Orszagos Szovetsége, Magyarok a Piacon Klub, Szellemi Tulaj-
don Nemzeti Hivatala. Kiilfoldi egytuttmtikodési megéllapodasok: Londoni T6zsde (ELITE Programja-
val), Bank of China, Shanghai Gold Exchange.

Matolcsy és Palotai (2016) a tanulmdnyukban a fiskdlis és monetdris politika kolcsonhatdsanak gazdasagi
hatdsait vizsgdljak, mely tekintetében a 2013-as monetaris politikai fordulatot eredményez6 jegybanki
szemléletvaltas adta meg az 6sszhang lehet6ségét.

A sikeres gazdasagi felzarkozas elérésének kulcsfontossagu alapfeltétele az allam és a maganszektor mi-
nél tobb tertleten megvalésulé kooperacidja, igy a 2010 utani magyarorszagi adéreform és a 2016-t61
megval6sulé adéigazgatasi reform. Az elmilt nyolc év rendszerszintii adépolitikai valtozasait Parragh és
Palotai (2018) vizsgalta.

A 46 szazalékos uni6s atlagot meghaladéan a megkérdezettek 70 szizaléka bizik a hazai kormanyban.
Lentner (2015) dolgozatiban intézményi, torténelmi és tudomanyos osszefiiggésben targyalja az Gj ma-
gyar allampénziigyi rendszert, kiemelve a magyar tarsadalom kormanyzattal szembeni attittidjét.
2016-ban indult e célkittizéssel a BET Akadémia kezdeményezés.

2018. augusztusi adatok szerint a haztartasok dllampapir-dllomanya 84 milliard forinttal, mig a t6zsdei
részvényekben tartott megtakaritisok mindossze 9 milliard forinttal emelkedtek.

Ebbél a célbdl hozta létre oktatasi lanyvallalatat 2017-ben, Budapest Institute of Banking (BIB) néven. Az in-
tézetlétrehozasaval hatékonyabba és eredményesebbé tehets a tézsde pénz- és tékepiaci képzési tevékenysé-
ge, ahogy a Pénziranytti Alapitvannyal kozos pénziigyi tudatossagot fejleszté programok is e célt szolgaljak.
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Az 1j értékrendre épit6 gazdasagpolitikai modellhez kapcsol6dé kozszféra miikodésében leképezddott

valtozasokat és 1j szemléletet elemzi Parragh (2015) tanulmanyaban.
11 A fenti megfontolasok és nemzetkdzi tapasztalatok fényében egy, a BET f6 szabélyozott piacatél markan-
san elkilontl, killon méarkanév alatt futé kkv-piac létrehozasat tartotta a legcélravezetGbbnek.
2 Az ELITE Program a Milanéi Tézsdérsl indult 2012-ben. A folyamatosan béviilé nemzetkozi kdzosség-
nek 12 magyar véllalkozds a tagja (ugyanakkor mintegy 2500 teljesiti a bekertilési kritériumokat), ezzel
Magyarorszag a kelet-kozép-eurépai régioban az élen szerepel. Az eurépai program vilagszintti lett: Ma-
rokko, Eszak-Afrika, Libanon, Szatud-Arabia, Eszak-Amerika (Ohio), Brazilia, Kina.
# A programban 33 orszig 34 szektorabdl tobb mint 900 cég vesz részt, a fejlédésiiket tobb mint 200 ta-
nacsadé és ugyanennyi befektetd timogatja.
Az operativ miikodés 2018-ban kezd6dott. Alapkezels: Széchenyi Tékealap-kezeld.
ABET és a Nemzetgazdasagi Minisztérium kozott 2017 decemberében tortént az eurépai uniés GINOP-
forrasbol megval6sithaté Mentoring Program alairdsa.
A program két elembdl tevédik ossze. Az els6 elem a fejlédni kiviné vallalatok nemzetkozi képzését
tamogatja, ahol vallalkozasfejlesztési ismeretekkel gazdagodhatnak. A mar elindult masodik elem pedig
a kozépvallalatok tézsdei felkésziilését timogatja, illetve Osztonzi ket a tékepiacon torténd forrasbevo-
nasra.
Nagy Marton a HBLF konferencién fejtette ki gondolatmenetét. Nagy, 2018.
¥ Nemzeti Pénziigyi Tudatossag stratégia. Kiemelt célok: pénziigyi edukicio, tudatos pénziigyi magatartas,
tudatos fogyasztéi magatartds, pénzigyi felzark6zas, kortltekints hitelfelvétel, 6ngondoskodas 6sztonzé-
se, tovabba a készpénzkiméls fizetési eszk6zok szélesebb korti alkalmazasanak megvalositasa.
A pénziigyi ismeretek széles korének fejlesztése stratégiai jelentGségti kérdés Magyarorszagon. A Magyar
Nemzeti Bank, az Allami Szamvevszék, a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal (ado6zasi ismeretek) és a Budapes-
ti Ertéktozsde (t6kepiaci ismeretek) aktivan vallal szerepet a legkiilonfélébb oktatasi dimenziékban.
Itt tovabbd megemlithetSk az online t6zsdejatékok, BET-litogatdsi lehetségek, Pénz7 keretében a Pénz-
iranytti Alapitvinnyal k6z6s, kozépiskolasoknak sz616 tézsdejaték.
A BIB szamos kurzusa sz6l a t6kepiaci szerepl6knek, nagyon magas etikai elvarasok mellett. A pénzugyi

kultiira fejlesztése hosszi tavon jarul hozzd a hazai t6kepiacok fenntarthaté novekedéséhez.
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