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A t6zsde olyan vésér,amelyen helyben nem levd
fajlagos druk vétele és eladdsa folyik.Roviden igy fe~
jeznénk ki:A tS8zsde helyettesithetS cserejdpgégok vée
séra.A'megvésérléshoz a kdvetkezd megjegyzésekeﬁ fliz=-
hetjlik: A t6ﬁsde tehédt vdsér,piac,de miikodésének kirét
és sajdtos jellegét médsnemii piacokkal szemben éles k¥re-
vonalakkal lehet koriilhatdrolni.Nevezetesen mig a pia=-
cokat és vasdrokat az jellemzi,hogy 6tt a csersjavak
nagyobbmérvil 8sszpontositédsa tdrténik,addig a t6zsdé-
ken csupdn csak helyettesithetd /fungibilis/ éruk ke-
rﬁlnekbvésérra.Ebbﬁl folyik,hogy az illetd ‘druknak nem
is kell jelenlenniilk, s épen ez a t8zsdéknek a speci~
fikus jellemvonédsa, amint midr az a definiciébdél is ki=
tiinik.A helyettesithetlség az egyes érukban killémbdzd |

mértékben van meg.Legjobban az értékpapirokhan,mig a
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t6bbi drucikkekre vonatkozdlag ez az ismérv kiseﬁb nér-
tékben van meg.A tdzsde maga dllapitja meg azokat a
szempontokat, amelyek a helyetfesithet6ség kritériumit
kitslthetik.Ilyen &uk pl. a gabonanemiick,ggapot, kévé,
szesz, cukor, tbdjés, &svanyolajok, fémek stb.,Ezekndél a
helyettesithet8ség abban dombgrodik ki,hogy az addsvé-
tel nenm valamelyik darabra,vagy bizonyos kiszemelt aru-
ra irényul,hanem csak bizonyos fajtdju érura.

Az a kbrilmény,hogy a helyettesithetdség az egyes
drukban kiilémbsz48 mértékben van meg,a t8zsdék szervezee
tében is kBvetkezménnyel bir,nevezetesen a tézsdéket |
épen ebbdl kifolydlag osztjak fel aru és értéktdzsdékre.
Ez a megkiiltmbbztetés azonban nem teljes.Vannak ugyanis
£8zsdék, amelyek vdltékkal és nemssércekkel foglalkoz-
nak,pl. a Royal Exchange Londonban, tovabbd vannak
olyanok, melyeken széllitményozdé, hajé, rakodd, és biz-
tositéd ﬁgyleteken kivil egyéb Ugyletekset nem kétnek,

A vélts, deviza és értékpapiriigyleteket szintén
az értékpapir t3zsdén szoktdk megkdtni,ennélfogva ez
a pénzmiiveleteknek mintegy k&zponti piacédvd vdlhatott

és az drutdzsdék fontossdgédt joéval meghaladd jelentdség-



-3

re tett szert.Azonban nem minden helyettesithetd
jészég képezheti addsvétel térgydt g t8zsdén, hanem
csak azok, amelyeket a tdzsdék hivatalos drjegyzé
lapjukban kbzétesznek. © A tOzsdei arjegyzék két
részre oszkik, elsd a kereslet, ide irjdk az Gssze-
get,mésodik a kindlat, ide irjédk az drut.

Ami az éruknak az arédt illeti,azt tﬁbbé-kevésb-
bé hivatalos jellegiinek kell tekinteni, mert hiszen
a megallapitdsa az dru és értéktdzsde bizottsdgoknak
a megdllapitdsa alapjén torténik és tétetik kozzé.
Budapesten pl. ezek a bizottségok titkdrokat kiilde=
nek ki, akiknaek feladaba annak megdllapitésa,hogy az
tizleti,1dd egész tartama alatt a tényleg létrejott
lizletkdtéseknélelért drakrdl jegyzékeket készitse-

nek,az igy nyert adatok alapjdn a t8zsdebizottség
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A budapesti tézsdén pl. jegyzik: l.arutdzsdén:
buza,rozs, érpa, tengeri, olajmagvak, repce, hiivelyes
vetemények,disznézsir, szalonna, méz, cukor,bor, szesz
kdolaj,hamuzsir, szérme,gyapju,gubacs,stb.-2.az érték
t8zsdény az addlampapirock, térvényhatdsdgi és kdzségi
kstvények,zdloglevelek,devizdk,sorsjegyek,valutéik,
areny és ezlistpénzek. ’
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nyilvénos iilésben ddnt az arfolyamot illetdSleg.
A t8zsdeéi érfolyam,vagyis a t8zsdei forgalomban ki-
alakult arnak a valdsdghak megfeleld megdllapitésa
kézgazdaségi érdek, ugyanis az drmegdlbpitdsnak a
lehetéség hatédraihoz mért pontossdggal és tdkéletes-
séggeimgéghezvitele nemcsak megknnyiti a jészagok
forgalmét ,hanem a piacok irdnt vald bizalmat is nagy
nértékhen nﬁveli,é igy mondhatjuk,hogy piacokat
teremt a joszagok széméra.Az ily piacoknak a létre-
jottévely nemzetk5zivé alakulééukkal a t8zsdék nem=-
csak a belftldnek tesznek kivald szolgalatokat,hanem
milkbdésitk szinhelyén messze tulnyulva hozzdjdrulnak
a tékehidny és felesleg kiegyenlitéséhez és tlkében
erds orszégok tékefeleslegébGﬂfépléljék elmaradtabdb
orséégok dllami berendezéseit, mezdgazdasdgi és ipa-
ri kulturédjat.

Ami a t6zsdék jelentiségét illeti, azt rdviden
a kévetkezdkben foglalhatjuk Sssze. Az értéktdzsde
kdzvetit a t8kések és a tdkére szoruldk kﬁzﬁtt.Epélf
kil az é;lam /k6tvény/, nagy vdllalat/részvény/,fdd-

birtokos/zéloglevél/ nem tudnd kielégiteni tdékesziik-
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ségleteit; napi Arfolyami jegyzések dehetdvé teszik,
hogy a t8kés befektetését barmikor mobilizdlhassa;
‘kiegyenliti az Arfolyam-kiildmbségeket; hireket gyiijt
Sssze,amelyek ismerete nélkiil redlis értékelés nem |
johet létre / e hirekbél'szﬁerik le a t8zsdei kdz-
vélemény, meiy az aralakulésra nagy befolyéssal van/.

Az arutdzsde piacot teremt,kiterjeszti a vevsk
korét s ezzel fokozza a termelést; kiegyenliti az draks
nagy gabona kereskedSk és malmok vallalt kitelezett-
ségeiknak csak ugy tudnak eleget tenni,ha ligyleteiket
nem kStelesek azonnal perfektudlni.

Hatrdnyul ézt hozzék fel,hogy a t8zsdei speku-
licid a jatékszenveddlyl szitja, s ez dltal sok hivaf-
lan elemet a tézmsdére von.De nemcsak az &rak megfe-
leld kialakulasét zavarja a t8zsdejéték,hanem magét
a véllalkozést is éyakran tévutra tereli.Az &aremel-
kedéskor Seéllé értékpapirkereslet egyes,kevésbé eld-
reldtéd vdllalkozdkra az{a benyoﬁést teszi,hogy sok
az elhelyezkedést keresd szabad tdke.BEz a kdrilmény
vdllalataikkibévitésére készteti Sket, és az ennek

kapcsadn piacra dobott értékpapir tdmegek az arak zu-
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handsét,s a vallalkozdssal egylitt a tapasztalate
lan kis existencidk vagyoni romlését okozza.Ez a
k5rilmény a t8kének értékpapiro%ba valsé befskteté-
sére vonatkozdlag elriasztéan hat,s igy a t6két tu-
lajdonképeni rendeltetésétlil vonja <1,

"Ami a t8zsdék kialakulasédt illeti,arra
vonatkozbélag azt mondhatjuk,hogy bar mar a rémaiask-
nédl is nyomat taléljuk a tézsdék kezdetleges forméi-
nak,méfg inkdbb ezt mondhatjuk a k&zépkorra vonat-

. kozblag, a m~ai értelemben vett t8zsdék azonban
csak a lagujabb korban alakultak ki.Nevét valdszi-
nileg a briiggei van der Burse nevil patricius csalad-
t81 kapta, amely csalad cimerében mdr a XIII. szd-
zadban hérom erszény szerepelt.E csalddnak paloté-
ja kdruli térségen talédlkoztak naponként az olasz
kereskedbk,egymissal vald iizleti forgalmuk lebonyo-
litédsa végett.Itt még csak vadltdkra szoritkozott az
iizleti forgalom.

A XV. szézad k&zepén Antwerpenben volt s
legjelentékenyebdb tSzsdei élet.Itt tortént eldszlr

meg, hogy killémbszd nemzetiségli kereskedSk Ssszejot-
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tek lizleti dolegaik elintézésére.

1602-ben Amsterdamban bevezették a tdzsdei
forgalomba a részvények addsvételét.A fejlddés a
XVIII. szézadban tst8286d5tt be, amennyiben Amster-
dam valdsdgos nemzetkzi értéktdzsdére tett szert,
ugy hogy szédmos kiilfs5ldi dllam ott vette fsl kSlced-
nét.Ekkor mir arfolyam lapjén loo-ndl t&bb értékpa-
pir szerepel.

Az amsterdami td8zsde utdn létesillt a toudou~
ssi, majd a lyoni t8zsde.&zutédn iddrendben a“ londo=-
ni t8zsde kbvetkezett: ThekRoyal Exchange% A lyoni
t3zsdével kérillbeliil egyidejii a périzsi tdzsde. Né=-
metorszédgban 1553-ban Kdlnben,l558-ban Hamburgban,
l605~ben Bréméban,l6l3-ban Libeckben alakultak t&zs-
dék.A berli)ni tézsde 1739-ben keletkezett,a newyorki
Stock and Exchange Wardepedig 1817-ben.Ausztridban
a bécsi t8zsde 1771-ben nyilt meg.

s A Gy s S TS MR e WS T v W Ge A R Ve T B A G g S S A S T M wm G W TR A Y S W R TR e e T S

1 1688-t61 kezdve rendszeres értékpapir-

kereskedelme van.
2 Ma a legjelent§sebb tézsde,tagjainak szé-

ma t6bb,mint looco.
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Hazédnkban 185%-ban a Pesti Lloyd Térsulat az
tzleti forgalom rendezésére Gabonacsarnokot létesi-
tett t8zsdeszerit szerkezettel, alkuszi testiilettel,
szokédsokkal, valasztott biréséggal; stb. A Helytar-
t6 Tandcs rendeletére a Pest-Budai Kereskedelmi és
Iparkamara kidolgozza az édrutlzsde tervezetét és
egyuttal az értéktbzsde parhuzamos feldllitédséra is
indokolt véleményt ad.Ily eldzmények utén kapott meg-
bizdst a pesti Lloyd Térsulat a t8zsde feléllitéséara, ’
amit 1864 janudr 18.-4n iinnepélyesen meg is nyitot-
tak.A Gabonacsarnok 1868-ban egyesiil vele,pesti fr-
ték=-drutdzsde és Gabonacsarnok névan.KésGbb Pesti
dru és érték tézsde nevet veszi fel.

A t6zsdék igazi jelent§séggre csak a legujabﬁ
korban tettek szert;természetes kévetkezményeképva
technikai fejlédésnek.A modern technikai berendez-
kedés a hirszolgdlat tokéletességét vonta maga utén,
s & nélkiil modern értelemben vett t5zsde el sem képe-
zelhetS.Ennek eredményekép alakultak ki a "vildgtdzs-
dék", a newyorki, londoni, périzsi, frankfurti, ber-
lini, béesi, budapesti stb.

Ami a t6zsdék szervezetét illeti, 4ltaldban
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kétféle tipust kiildmboztetiink meg.Az egyik teljesen
fiiggetlen autondémidval bir,a médsiknak autondémiaja
van ugyan, de éllami ellendrzés alatt 411.Az elsd~
re példdk a londoni,newyorki, és a t&bbi angol és
amerikai t6zsdék, tovdbbéd a sveici, belga és német-
alfsldi t8zsdék.Eurdpa t6bbi t6zsdéje szigoru dlla-
ni, vagy kozhatdsagi feliigyelet alatt &ll.

A Budapesti Aru és ErtéktSzsde a keresskedelem-
iigyi miniszter féfeliigyelete alatt 8113 testiileti
és onkorményzati jogokkal rendelkezd intézmény,ame-‘
lyet a t8zsdetagok Osszessége alkot.A t6zsde élén
70 tagbdl 4116 tdzsdetandcs &ll,melyet a tagok k&z-
gyilése 3 évre védlaszt.Az arfolyam megélhpitaséra

40-40 tagbbél 4118 érjegyzl bizottsdg miksdik.
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#8; TOZSDEUGYLETEK ALTALABAN.

Tdgabb értelemben minden tézsdén k8tstt a=-
déds-vétel tézsdeﬁgylét,szﬁkebb értelemben csak azok
tartbsnak ide, melyekre a tdzsdei forgalom kiilénle-
ges szabdlyoket fejleszt ki.Lényegileg a tlzsdeligy-
let adas-vétel, azonban ennek perfektudlddsa a tdzsde=- -
iigyletek legnagyobb részénél nem kivetkezik be.En-

nek okédt a tdzsdeiigyletek spekulativ természetében

taldljuk. A spekuldcidé abban nyilvénul meg, hogy az
érfolyam ingadozasai &dltal megszerezhetd eldnydket
minél tokéletesebben kiakndzhassék.

Az &rfolyam alakukéséfa kﬁlénfélé és véltozé
kérilmények gyakorolnak befolydst, miért is az dr-
hullédmzds felette szeszélyes és rendsserbe be nem
foglalhaté.Hogy valamely eseménynek le;z e egyalta-
laban hatédsa a t6zsdei arfolyamokra, és hogy ez a
hatés melyikkirényban fog nyilvanulni,azt senki sem

tudhatja,elére, mert a kdzremiikdds tényezlk sokasé-
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ga mellett senki sem képes azt a rejtelmes BSrvény=-
szeriiséget kifiilrkészni, amely szerint a tdzsde meg-
mozdul.A t8zsdei iigyletek tekintélyes részének spe-
kulativ jellegébdl folyik, hogy az éralakulésra a
tisztén egyéni felfogésnak nagy befolydsa van.Elénk
figyelemmel kisérik a bdrzésék a politikai és pénz-
- tgyi vilédg minden jelenségét,hogy a készlilé fontosabb
eseményeket mar csirdlyédban elleshessék.Bér nagy gon-
dot forditanak a tézsdei hirszolgédlat alapossédgéra,
’mégsem akaddlyozhatd meg aonban az,hogy ;ok hamis
és célzatos hir el ne terjedjen,ez a kdriilmény hoz-
za magdval az individudlis megitélés jelentGSégét.‘
A kapott értesiilések alapjan ugyanis kdnnyen lehet-
ségeé helytelen nézet alkotésa,aminék kbvetkezménye
a lehetdségek helytelen mérlegelése.,

Uralkodd keresletbdl,vagy uralkodd kindlatbél
kiinduldé 4ltaldnos emelkedése,vagy‘csakkenése az
drfolyamoknak adja meg a tdzsde irényétimlgy mond -

- . s - e P - T o W T . A Boe W W ke T S e an Wy WO e G W G d S e W G

* Arfolyam az aru és értéktdzsdén forgalomban
levd /jegyzett/ druknak,értékpapiroknak,la:l fdnapon
az lUzleti 4érék alattt kialakult éara.
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jék,hogy a tézsde szilédrd,ingadoz$, vagy lanyha stb.

Tovabbi jellemvondsa a t6zsdeﬁgyleteknak,
hogy az ligyletkStés formétlanul,szébelileg térténik
meg,a részleteket tartalmazd kit jegyeket csak utd-
lag szokték ki&llitani. "Adok hdromszor huszondtért"
kitételbdl pl. mindenki tudja mirdl van sz6.Ha az
ily ajédnlatbdl ligylet lesz,az ligyletkdts felek mind-
egyike a nélalevé kdtéscéduldkra felirja, hogy kitdl
mit vett, kinek mit adott el s e céduldkat egymds~
kozt kicserélik.Amint latjuk, az ligylet formdi fe-
lette egyszeriiek. Mégsem fordult eld, hogy valaki
ilyen tigylet aldél kiakart volna bujni. E tekintetben
a t6zsdén igen erfs kdzvélemény fejllédstt ki; aki a
t8zsdei szokdsok ellen vét, vagy ki akarja Oket jét-
szani, lehetetlenné volna téve s t5bbé nem miikddhet-
ne a tézsdén.

Az a s0k Snmagatdl értetddd, az ﬁgyiet meg-
k6tésénél meg sem emlitett feltétel mégis jelenté-
keny félreértésekre, kiilnbozd magyaridzatokra adhat-
na alkalmat. Ezért a t0zsdék szokésaikban /uzansz/

az ligyletek teljesitésének minden mozzanatit megha=-
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tarozzdk.A t8zsdén kotstt minden ligylet eme szoké-
sok alapjén johet létre.

Az lgyletkdtés a t6zsdén megy véghbe,a teljesi-
tés azonban kivile. A t8zscén magédn nincs sem szél-
litds, sem fizetés, vagyis az lgyletkdtés és telje=
sités idSbelileg nem esik egybe.A teljesités iadpont-
jat a felek nem tetszés szer~int &llapitjék meg, ha-
nem arra a t8szsdeszokds a hé kbzepét /medid/, vagy
végét /ultimé/ jelsli ki.

Ami az iligyletek lebonyolitédsénak médjat illeti,

vannak a./ kézvetlen iligyletek, amelyeket a t8zsde=-

tandcs a leszamolédsba nem vesz be, a felek egymés

kdzt végzik; b./ leszémoldsi ligyletek, amelyeknek

a leszémolédsa a Budapesti Gird és Pénztéregylet Rt.
kozremiikdése mellett a leszémolasi iroda utjén t6r-
ténik.

A teljesités idejére nézve vannak a./Készfi-v'
ggﬁé_./Kassageschéfte/~ﬁgyletek, melyekndl a leszé-

molés nyomban t3rténik; b./leszdmolédssal kdtétt lgy-

letek; c./ néhahy nap alatti s=zdllitésra k&tott

Ugyletek.Ezek lehetnek: kdzvetlen lUgyletek, mikor

legkésdbb a8 k5tés napjat kidvetd 5 nap alatt bonyo-
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litanddé le a szé&llités; leszémolitédsban bonyolitan-
a6 igyletek, melynek esete legkésthb a kités uténi
4.= nADON jelentehdé be; mig a szabort hatédriddre

/ Termingeschafte/ sz6lé tigylet 5 napndl messzebb
esd teljesitésl hatdridét allapit meg. Ezeket is
lehet kdzvetgleniil, vagy leszémoléds utén lebonyo-

litani.
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III. EATARIDOUGYLETEX.

A hetéariddligyletek tulajdonképen a jellem-
z6 tézsdeﬁgyletek% Elemiik a spekulédcid, a j6#6be-
1i aralakulds kiszémitédsa.A hatéridéﬁgylst elneve-
zés onnan szarmazik, hbgy az ily jellegii {igyletek
teljesitése valamely tavolabbi, de eldre kikﬁtatt
hatédrnapon- legtobbnyire medié,vagy ultimo 2. tor-
ténik /Termin-Gesch&fte/. A jovSbeli Arfolyam ala-
kuldsbél vald haszonhuzés a tdzsdei jatékban részt-
vevoket két pértra osztja, akik arra szémitanak,
hogy az aru arfolyama ugy fogalakulni, hogy az el=-
véllalt atvevs-, vagy sz811lité kdtelezettségnek ha=-
szonnal fognék eleget tehetni. Aki ugyanis hatdrie
d6ré vesz, ¥agyis a mai arfolyamon vasérol érut,
amelyet azonban c¢csak medid-, vagy ultimékor kell
atvennie, arra szamit, hogy az igylet teljesitésé-

1 Ellentéte ennek a Jészfizetésre kstott
tigylet /Kassa-Geschafte/

2 " : NP .
A borzei ultimé és medid azonban a hénap

gaptéri végéval,illetve k&zepével nem mindig esik
ssze.
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nek napjéig az arfolyam emelkedni fog, ugy, hogy
a vasarolt papirosokat idékdzben magasabb haszonnal
fogja eladthatni.Aki igy spekuldl, annak neve haus-
sier, mineur, a spekulécié pedig'h la hausse speku-
lécid. Aki pedig hatériddre elad, vagyi s ugy ad
el érut, hogy medid-, vagy ultimbékor a kités napjén
valé arfolyamra szallithassa, azt gondolja, hogy a
teljesités napjdig a papirosok érfolyama csdkkeni
fog, és a ma cladott mennyiségét késébb olcsébban,
tehdt haszonnal fogja megvédsdrolni.Ez a la baisse
spekuldcid, aki igy spekulédl, az a baisser, contra-
mineur. Pl:

A lé hausse,spekuléiva B-t51 véasdrol looo g
buzdt majus elsején szeptember l.- i hatariddére a
15.-P -vel, arra szamit, hogy a buza &ara akkora e-
melkedni fog és & nyereséggel adhatja tovédbb, ami
ha bekdvetkezik,- pl.16P. lesz a buza éra- looog-nal
looo P hasznot huz.A contramineur ezzsl szemben ha-
tdriddre csdkkend arfolyamot,-mondjuk l4.-Pt remél,
- igy a 15.- P.~- éet eladott buzdt 1l4,.-P. ért vésé-

rolhat ja meg, ami looo g- nédl szintén loooP nyeresé-
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get jelent.

. Ezzel kapcsolatban feilwsrilhet az a gondolat,
hogy a felek &rut, vagy értékpapirt nem szé&llitanak,
hanem egyszeriien kiegyenlitik az drfolyam kiildmbsé=-
get. Az elmélet az ily lgyleteket szlikebb értelem-
ben arkiiloémbdzeti /differencidlis/licyleteknek neve=-
2i.A t8zsde azonban ilyen iligyleteket nem isﬁer. Ha
akadnak is oly lgyletek, melyk csupdn arfolyam nye=
reségre szdmitanak, e cél azonban barmely t8zsdén
csak valédségos iligylet k¥tésével érhetd el.Nincsenek
sem &liigyletek, sem mellékszerzddések az irant, hogy
nem az atvétel és az ér kifizetése, hanem.csupén bi-
zonyos differencidk kiegyenlitése kitelezld, de ilye-
nek nem is lehetségesek, mert a gyakorlatban minden
$8kés, mind adakjét,mind tartalittekintve egyforma
és minden egyes ligylet azon az egyszeri alapon léte-
slil, mely szerint a kilédtdsba vett végsd credmény
és kivetkezmény mindenkor valdsdgos szédllitdssal és
édtvétellel jar.A kiegyenlitésnek kompenzaciondlis
méd ja pedig, melyet a felek érdeke némelykor megki=-
vén, nem a mir megkStdtt ligyletének természetes fo-

lyoménya, hanem uj iigyletek felvételei, ami azonban'
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egyuttal uj} szer26d6 feleket s&%tituél.

Ami a hatarligyletek jelentSségét illedi, két-
ségtelen fontos szerepet jédtszik a gazdasdgi élet-
ben.A forgalmat ndveli az &ltal, hogy t8kével &alé
rendelkezést nem kivén meg, tovdbbad a helyi és idg-
beli kiilonbségek kiegyenlitését megkinnyiti.S pe=
kuldcid nélkil nincs t8zsde és ha ez nincs, hidnyzik
nagyon sok értéknek szabatosan milkédé, megbizhaté
és 4llandé piaca. A spekulécid elfajuldsénak termé-
szetesén gétat kell vetni s ezt minden orszéghban i-
gyekeznek is megvaldsitani. Minden esetrs éélt té-
vesztett az olyan inditvéany, mely a hatériddiigyle-
tek eltdrlését, illetve meg nem engedését javasolja,
annal is inkébb, mert mds formdban burkoltan tovabd
is iizhetik ezt. ‘

Leghelyesebb megoldds az,hogy a hatdriddSigy-
letek kbtése csaka hivatdsos t8zsdéseknek engedtes-—
sék meg. De meg természétszeriileg a nem hivatésos
alemek is tartézkodnak attél, nehogy kétes kimene-
telili és veszélyes spekuldcidkba bocsdtkozzanak; min-

den esetre a financiondlis miivelddés fejlddése a
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legalkalmasabb reguldtora az ily elemek t6zsdén va-
18 miikddésének.

Torvényhozasunknak természetesen nem kozsmbos
a hatrédiddiigyletek kérdése, s ebben az irdnyban t5bd
fontos intézkedés tdrtént. 1908 évi tdrvény szerint
hatériddiigyleteket csak hivatédsos kereskeddk ksthete
‘nek.l914- ben a gabondban és Srleményekben eltilijék
'a hatdriddigyleteket. Az 1930:XXII. t.c. szerint a
igabonanemﬁekben és malomipari termékekben k&t8tt
!hatéridéﬁgylet tilos és Bevénytelen, kivéve a kiz-
hatésdgokat, kbzalapokat, tdzsdetagokat és gabona=-
kereskedékef, tovabbd loo kat. holdndl nagyobd bir-
toku termeldket és malmokat.Ily irdnyu rendelkezése-
ket Németorszégban mar 1896-~-ban,Ausztridban pedig
%l?o}-ban léptettek életbe.
| Hatariddiigyletek megkbtésénél a kiilsnféle t8zsdék
szokédsain és torvényszeri intézkedéseken alapuld
szabdlyokat kell megtartani. Igy minden hatériddlgy-
let csak teljes k&tés, vagy teljes kotés t6bbszdrdse
ill. aruknal egységiil meghatdrozott mennyiség kehst,

azaz WAgy értéknek,darabszdmnak,vagy sulynak , stb.



- O

oly megszabott kerek mennyisége,melyet a t&zsdék
szabdlyai az lgylet rendes alapja gyanént, minden
egves aru és értékcikkre megdllapitanak.Ha valaki-
nek tehdt teljes kd&tése nincsen, akkor készfizetée
ses ligyletrs van utalva.

| Ugyszintén az is természetes, hogy csak azo-
kat az érukat, értékpapirokat bonyolitjdk le hiva-
talosan, amelyek a tdzsdei jegyzésﬁek targyat képe-
zik,

A hatériddligyletek eldnye a készfizetéses
iigyletekkel szemben kétségtelen. A készfizetéses
/készpénz/ iigyletek is lehetnek spekuldcid tdrgyai.
Lehetséges,hogy valaki készpénzaron vett guit rake
tdron tartja, és csak akkor adja el, ha az arfolya- .
muk emelkedik. Az ily spekuldcid azonban sokkal ne-
hézkesebb és szlikebb kerstek kbzott mozog, mint az
amelyik hatériddiigyletekkel dolgozil. Amazt rendki-
viili mértékben korlédtozza a rendelkszésre 4116 pénz-
Osszeg és arumennyiség korldtolt volta.A hatédridé-
tigyleteknél a spekulédcid szinte hatdrnélkiil érvénye-

slilhet, mert nem kell feltétleniill tSkével rendelkez-
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nie és ennek koévetkeztében barmikor kszbeléphet

az &ringadozéds kihaszndldsdra, ha azt tapasztalja,
hogy valamely &aru, vagy értékpapir &rfolyama emel-
ksdni, vagy esni fog.

A hataridbiigyletek kétségtelen ellnye abbbl
is kitetszik, hogy ha a t8zsdejédtékosok szémitdsa
nem vél be, nem kénytelenek a kitségtelen veszte-
ségbe belenyugodni, hanem bizonyos kockdzatok aran
megvarhat jék az lUgyletek kedvez8bb alakulasdt, amint

majd a kdvetkezdkben lédtni fogjuk.
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IV. HATARIDGUGYLETEK HALASZTASA.

. i wmp S o o e S T S TS G R B W St G S s T D Y e N R Gy

Ha a szetz848 felek valamelyike, esetleg
egyikilk sem tud eleget tenni a kitiizdtt idSpontra
véllalt kdtelezettségeinek teljesitésére, mert nines
pénz az atvételhez, vagy nincs meg a szallitandd
dru; vagy ha eleget is tudndnak tenni véllalt kSte-
lezettségeiknek, mégsem szhvesen lépnének erre a
megolddsra, mert az arfolyam iddkbzben ugy alakult
hogy & lebonyolitds rédjuk nézve vemzteséggel jérna,
annél is inkédbby mert az arfolyam kedvezdbb alakue
ldsédt bizton remélik: ily esdekben lechelyesebdb meg-
oldés a poziciok lebonyolitésdnak tovabbi hatéridGrq
valé elhalasztésa. ROviden igy fejezhet jik ki az
itt slmondottakat: a sikeriilt spekuldcidt lebonyo-
litjdk, a nem sikeriilt spekulécidét ellenben elhalaszt-
jék. |

E tekintetben két fajta eljdras kindlkozik.
Lehet ugyanis az lUgyletet eredeti feltételek melett

elhalasZtani, skkor ugynevezett tiszta, valdédi pro-
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longécidrél beszélhetiink.Ennek legnagyobdb akadédlya
az, hogy a szerz8d8 felek kizt eBybshangzd érdekks-
z6sség ritkén taldlhaté. Mésik megoldéds az &Altal
eszkdz51lni a prolongéciét: hogy pl. a haussier papi-
rosait a folybhavi ultiméra eladja, a jovo havi ulti-
méra visszavésdrolja ezelet, vagyis folytatja az e-
redeti spekuldcidjét. A ﬂaissier pedig ugy tehet e~
leget a folySé héra vallalt kdtelezettségeinek, hogy
az értékpapirokat a fokyd héra megvésérolja,va jovd
héra pedig ismét eladja, azaz tovdbb spekuldl veliik
a la baisse. Nagy tételek rendszeres végrehajtésa
ily médon azonban lehetetlen, minthogy a miivelettel
kapcsolatos alkuszdij é; egyéb kiltségek, ugyszintén
a vevd és eladd arfolyamok kdzstt sziikégképen mutat-
kozd kiilonbdzetek az eljdrdst ardnytalanul megdrégi-
tandk,

A vadzolt esetek a prolongacid tikéletes meg~
0ldését nem sgithetik e€lf, fSleg pedig akkor nem,
ha az lgylet meghosszabbitésdba, vagy megujitéséba
a mdsik fél nem megy bele, |

+ .
_Alprolongédcié.



A helyzet itt az, hogy a a hausse pozicidk
atvételéhez f8képen pénzt kell szerezni, a‘baisse-
pozicidk lebonyolitdséhoz pedig értékpapirokat. &
czibol ezy narmadik személyt kell bslevonni az ligy-
letbe, kinek meg van a sziikséges tékéje és értékpa=-
pirja és azokat megfeleld dij, vagy kamat ellenében
hajlandé a haussiernek az é&ru &tvételéhez sziikséges
pénzt kdlestndzni, vagy az a baissiernek az eladés=-
hoz papirokat.

Ilyen formén uj ligylet jdn létre, melynek fo-
lyamén é&tveszik és kifizetik a papirckat, arukat a
haussier helyett, annak kikdtésével, hogy az uj ha-
tdridé lejértan azokat visszaszédllitva ismét pénzitk-
héz jussanak. Ertékilk beszedése ellenében pedig szél-
litjak a bais:ier helyett = papirokat, arukat, de
természetesen, csakis ama feltétel melett, hogy a
hatariddé multén azokat megint visszakapjédk.I gy e=
zeknek az uj szerz8dd feleknek széndéka nem papirok,
aruk ﬁegszerzésére, értékesitésére, hanem csupédn té-
kéjlik kamatoztatdsdra, vagy a papirok dtengedése fe-

jében jard dij megszerzésére iranyul.
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A tézsdei forgalomban kifejl8d6tt, hasznédlatos
prolongacid forma a kosztba fellédtéasba/ adds, il-
letve kosztba /elléatédsba/ vétel, report és deport
ligylet.A kettd kdzti kiillombséget a kdvetkezd példde.
vad vildgosithatjuk meg.

A & la hausse spekulédlva szeptember l5.-én szil-
litandé ultbmé 15 kotés Angol Magyar Bank részvényt
vesz, arra szamitva, hogy a szeptember 1l5.-i 88 P.
drfolyam ultimé 90 P. lesz; azonaban a papirok ar-
folyama 87 P-re esett, ily koriilmények k&zt nem akar
befedezni, viszoht ahhoz, hogy a papirokat éatfegye
nincs elég pénze. Keres tehdt egy harmadik személyt,
aki neki a k&vetkezd ultimbig /medidig/ kdlesidnt.
adjon. Az igy megvett papirokat letétbe helyezi a
kdleséntadbéndl; ez a kosztba adds.A haussier arra
szémit, hogy a jov8 hé végén abban a helyzetben lesz,
hogy a papirokat viSszaveheti, ellenkezsl esetben to=-
vébbra is kosztba adja. A kosztba addsért természe-
tesen megfeleld dij fizetendl. A haussier sok eset-
ben kosztbaadja a papirokat akkor is, ha az arfolyam

nem esett, sdt remény van arra, hogy tovabb fog emel-
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kedni. Tegylik fel, hogy az arfolyam a kdvetkezd ul-
timékor 91 P-re emelkedett, igy a haussier a koszt-
baadédssal kapcsolatban fizetett Osszegeken kiviil is
tekintélyes nyereségre tehet szert / report-tigylet/.

A baissier arra szémit, hogy a 87 P-s drfo=-
lyamon eladott értékpapir 86 P-ért megvehets, de
szémitésaban csalddott.A helyzet mdr most az, hogy
ultimdékor széllitani kell a papirokat, amelyekkel
nem rendelkezik. Ilyenkor tehdt olyan valakit kerss
aki, rendelkezésére bocséjtja, kdlcsonadja neki a
papirosokat, témsdei nyelveﬁ szélva kosztbaadja Gket.
Ambg tehat a héussier kosztbaad, addig a baissier
megveszi a papirokat a folydé havi ultiméra, azaz ki-
fizeti az ellenértékiiket; ellenben kitelezi magét
arra, hogy a jdvd havi ultimdékor vissza fogja az
értékpapirockat széllitani /Deport-iigylet/.

E miivelettel uj személyek kapcsoldédnak bele
az lgyletebe, akik majd ugynevezett kosztbaadd, majd
kosztba vevd szerepét jatszdk, aszerint, amint & la
hausse,'vagy 4 la baisse'a spekulécié}

Report ligyleteknél pénzkdlesdnzlként a tSké-
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sek, f6leg a bankok szeé@elnek, kik azt a tevékeny-
séget, mint a tékghﬂielhelyezésének biztos , mobi-
lis és j6l jovedelmezd agédt rendes lizletiik kemtében
éllandéandszokték miivelni. ‘

Ugyancsak a bankok szerepelnek értékpapirksl-
csonzdként, mert az ily fajta tevékenység is jOl jo-
vedelmezd , biztos pénzforrést jelent.

A t0ke kozremiikddése nélkiik egészséges tlzsdel
spekulacidét el sem lehet képZelni. Ha a hausse spe-
kulédcid nem tud pénzt szerezni értékpapirajinak pro-
longédlésdra, nagyon kinnyen zavarba jut. Nem képes
kivdrni a t8zsdei hangulat kedvezdbb alakulésit, mert
nem tudja sajat erejéb8l &tvenni a papirokas; kdlesdnt
meg nem tud szerezni és nagy témegben dobja a papi-
rokat a piacra, aminek eredménye az édpak zuhandsa
lesz. Azonban ez nem kdvetkezik be annak kivetkez-
tében, mert ilyen fajta ténykedésba valéd kozremiiks-
dés a t8kének jovedelmezlségét jelenti,

Azok a t8kések, akik a hausse¥ papirjait koszt-
ba veszik, nem spekulélnek az illetd értékkel, ha-

nem a halasztdst csak mint t8kebefektetd iizletet
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mivelik.£p oly kevéssé spekuldlnak az égrtékpapir
tula jdonosok a baissiernek kdlesdnzstt papirjaikkal,

- Ugy a koszbaaddé, mint a kosztbavevd azért
mikédik kbzre, mert igy jelentds jsvedelemhez jut.
Léssuk most hogy alakul a helyzet a report és deport
esetében.

A haussier ultimékor nem tudja é&tvenni pl.
az értékpaﬁirokat, mert nincs pénze, annak kivetkez-
tében, hogy az arfolyam alacsényabb, mint amire szé-
mitott; reméli azonban a kdvetkezd ultimdkor kedve-
z8bb lesz a helyzet, azért kosztbaadja az értékpa-
pirokat és az igy kapott pénzen fedezi az eredeti
iigyletet. A kosztbaveviét illeti az értékpapirok fo-
lyé kamata, amit a haussier a jovd ultimdkor tarto-
zik fizetni, s egyuttal a papirokat az dtadds ala
kalmdval fenndlld arfolyamndl valamivel magasabb A4r-
folyamon veszi vissza, a k&t adrfolyam kizti killdmb-
ség a report.vildgosabban kifejtve: a kosztbavevd,
ambkor az értékpapirokat atveszi az akkori arfolya-
mon, egyuttal kematot is fizet éspedig a folyd hé

végéig szémitott folyd kamatot, ellenben a jové ul-
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timdkor a haussier visszaveszi a papirokat és pedig
magasabb Arfolyamon, azonkivil fizeti a j&vd hd vé=~

géig szédmitott kamatokat is.
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Ve DIJUGYLETEK.

A hatédriddligyletek tég teret nyitnak a nyeré-
si lehetdségnek és veszteségnek egyarant, 8 a leg-
tapasztaltabb spekuldcid sem képes az é&rfolyam ala-
kuldsat illetdleg véleményt nyilvénitani.Ez termé-

szetes is, ha elfadésunk sordn emlitett momentumra
.hivjuk fel a figyelmet. Az drfolyam alakuléds ugyanis
~-mint mondottuk- annyi kiilénféle hatédsoknak az ereé
ddje, melyben fiszerepet mégis a véletlen jatszik,
hogy e tekintetgben hatédrozott véleményt formélni

nem lehet.Ehhéz jdrul még az is, hogy a helyzetek
kaledioszkopszer8 gyors védltozédsdnak észlelése a tizs=-
dést az elfogulatlan itélkezésben zavarja és 6t ere=-
deti, talédn helyesebb és jobb megfontoldason alapuld
tizletkstd szédndékatdl akdrhényszor eltéréti.

A nyerési és vesztési lehetlségek korldtlansé-~
ga, mely a veszteségi oldalon existencidk pukését

okozza, arra dszténdzte a tdzsdéseket, hogy keres



senek valami médozatot, ami a vesztési lehstdségek
koplétlanségét,- a nyerési lehetdségek érintetleniil
hagyésdval- hatarok k$zé szoritsa.

Evégbll a tlzsdések arra a gondolatra jutottak,
hogy a hatariddligyleteket feltételesen kiétik meg,
azonban biztositands magukat a médsik fél visszalé-
pése ellen, banatpénz szeril Ssszeget, u.n. dijat
k¥vetelnek, ami altal a korlatlan veszteségi lehets-
ségek kockdzata kikiiszobsltetett. Hogy aztdn a dij-
fizetéssel kapcsolatosan milyen médozatok alakultak
ki, alébb fogjuk létni.

Legegyszeriibb ilyen ligylet egyszerili vagy egy-
oldalu di jligylet, /Peémiengeschéfte/ . ROviden ugy
definiélhatjuk e dijugyletet, ha azt mondjuk, hogy
egyszerit dijligylet e visszalépés jogaval kot6tt ha-
tédriddigylet. A szerzds felek egyike, valamely pénz-
5sszeget eldre lefizet, aminek allenében az a szer-
2648, aki a pénzt kapta, hatdridSkor az elsé szerzl=-
d8 £é1 kivanatdra a megdllapitot. ariolyamon bizo-
nyos adéé-vételi iigyletet teljesiteni tartozik, he=

lyesebben dijfizetd jogot nyer az &ru vagy értékpa-
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pir szédllitésdnak kidvetelélsére, A dijat fizetd
azohban az &tvételre kdtelezve nincs, és ha kkarja
az &tvételrdl a hatariddkor lemondhat. A dij elfo-
gaddjénak viszont korlatlan kockézatot kell vdlladi
nia. ﬁz ilyen ligylet el4di jas, vagy szédllitdsi di-
jas ligyletnek /Vorprsmie, Call/ neveztetik.

Természetes, hogy a dijfizetd jelen esetben
csak akkor él az atvételi jogdval, ha a napi arfo-
l¢gam magasabb, mint az az arfolyam, melyeh neki a
dijat elfogaddé széllitha, ellenkezl esetben inkébd
hagyja a dijat elveszni. Mig tehét a dijat fizetd-
nek a nyerési lehetdsége korléatlan, vesztesége pe-
dig csak a dijra korlatozddik, addig a dijat elfo-
gaddnak a vesiéﬁsége korlétlan, nyerési lehé&Ssége
pedig csak a dijra korlédtozddik. A mondottakbdl ki=
tetszik, hogy elddijas iigylettel csak az forsziroz,
aki arra szémit, hogy az arfolyam emelkedni fog,va-‘
gyis 4 ‘la hausse spekulal.

Valamely mésik spekglénsnak az a véleménye,
hogy ugyanaz af papiros esni fog, meghatirozott Ssz-

iszegat fizet tehdt, hogy a hataridd leteltével az



-33-
értékeket a ktés napjan vald arfolyamon szédllite
hassa, de a széllitésra nem kbteles, lemondhat rdla.
Ez am dtvételi, vagy visszdijligylet /Rickprimie/./Put/
Mindkét tgylet két forméban jshet 1létre; A di-
jat lehet eldre kifizetni, ilyen iigyletet szorosabb
értelemben vett dijligyletnek nevezik; lehst tovabba
ekkor fizetni, vagyis utélag, ha a dijat fizetd az
ligylett8l el &kaw &4llini. Ilyenkor a dij a bénat pénz-
hez hasonldé , s nevezik az ily lgyletet elallési,
vagy dont iigyletnek.

Az 8 la hausse spekuldcid lefizet & 1 pengdt s
ezért azt a jogot nyeri, hogy a mésik fél loo drb.
Moktar részvényt & 94-ével ultimé szadllitani kdteles.
Ha a lejézmtkor a részvény 96 P-n 8ll, természetesen
gyakorolni fogja atvételi jogdt, mert ig& nyereségé
a loo P dij elvesztése ellenére is loo P.Ha azoﬁ\banv
az apfolyam pl. 95 P., akkor kénytelen mégis a szdl-
litdst kdvetelni, hogy a dijveszteséget liquidédlja,
alacsonyabb drfolyam esetén, természetesen nem‘gya-
korolja az atvételi. jogot /E1Gdijligylet/. Ha pedig

az eladd - 4 la baisse spekuléalé- fizet 1 pengdt,
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hogy a lejéaratkor 94 P-jével szédllithassgdon, visz-
dijjas lgyletrdl van szd.£z iigyletnél, amennyiben
a lejsratkor az arfolyam 92 P., szintén 1 P-t nyer
a dijfizetd. A tobbi esetben, természetesen tartdz-
kodik a sz&llitéstdél, kivévén a 93 =as arfolyamot,
amikor is a 4ij fédezve van./El8re fizetett dijak
iigyletei/.

Lassuk most, hogy alakul dont ilgylet esetén
a helyzet,

l. E18dijas dbdnt ligylet: a dijat fizetd fél
teljesitéskor vdlasztésa szerint vagy 94-~en atvesz,
megszerzi tehat a papirokat, amit természetesen aak

akkor tesz, ha a lejératkori arfolyam a 94-em feliil
van, vagg pedig az ligylettSl visszalép s loo P.
dont fizet.

2. Visszdijas dont iligylet esetén az eladd csak
akkor fogja gyakorolni jogadt, ha a lejarati arfolyyam )
alatta van a szerzddésileg kikststt arfolyamnak,
ellenkezd esetben fizeti a dont. A dont nagysdagédt
termé§zetésen eldre megéllapitjdk éspedig az érfo-

lyamra vald tekintettel.
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1. Kettds dijigylet.

A kétoldali vagy kettds dijligyletnél a aij
fizetSje azt a jogot szerzbd meg, hogy az errs kikl-
tott napon bizonyos tdzsdei értéket meghatirozott
mennyiségen a megéllapitott érfolyamon- szabad va-
lasztédsa szerint - akdr eladhat a méasik szerzddd
félnek, akdr azt a mésik szerzdds £é1t5l megvehesse.
A jogositott eldnyds pozicidja itt abban 411, hogy
bizonyos ideig, a szerint, amint a hausse, vagy bais-
se pozicidt itéli eldnytsebbnek, az eladdi vagy ve-
v3i szerepkidrt vdlaszthassa. Végil még ahhoz is jo-
ga van, hogy az ligylettSl elélljon.Pl.

Ha A 1 P-t fizet, hogy két hét mialva Pesti
Hazai részvényt 208 pengdért adhassa, vagy veheése,
és a lejadratkor az arfolyam 203 pengd: széllitani
fog, mert neki a részvény 204 pengdbe /203+1l/ keriil,
nyeresége tehédt 4 pngS. Ellenben venni fog, ha az
drfolyam 212 pengd, mert 209-ért/208+1l,/ veszi azt

8 212 eladdsndl a nyerssége 3 pengd.
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A kettds dijligyletnédl a dijfizetd a lejdrat
eldétti arfolyam véaltozédsokat is t6bbszdr kihaszndl-
ja, mert ha slad, tudja, hogy mennyiért vehet majd
A&, vagy adhat is el, ha pedig veszt, az éresések
t5bbé nem érintik, mert az eladési arfolyam ki van

kGtve.

2. Mégannyit kikttd tgyletek.

e T o e D S Y o O G T G T G G T S M W S SR S W D Sn SN

A térgyalt t8zsdei ligyleteken kiviil a spe-
kuldeid kiils5nbsdzd médokoﬁ igjeks;ik a maga nyeresé-
geinek biztositdséra, illetve elérésére,és pedig
olyan képen, hogy az ismeretes ligyletformékat egy=-
massal kombindlja. Ilyen forma uj lgylet keletkséik
hatdriddiigyleteknek dijligyletekkel vald egybekapcso-
lédsa 4ltal. Neve ennek az uj ligyletnek: mégannyit
Kikst8, szaporité ligylet./Noch Geschafte, call vagy
put of more./ |

Ennél az ligyletnél tulajdonképen nem egé-

szen helyés di jigyletrdl beszélni, mert hiszen itt
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dijat nem fizetnek, hanem csupén egy feldr az, ami

a dij gondolatdt kelti fel. Az ligylet lényege a k-
vetkezd: : -

A vevén:k joga van arra, hogy az ﬁgyletkéfés-
kor megéllapitott &run,/értékpapirokon/ kivil ugyan-
abbdl a cikbdl egy késSbbi idSpontban ugyanannyit,
vagy annak esetlel badrmely tobbszdrdsét igényeljse.
Hogy pedig ezt a jogot elnyerje, a hatariddre megvett
cikkeket a napi érfolyamndl magasabban - itt van ;
dij jelensége- és pedig anndl magasabb érfoiyamon
veszi meg, minédl nagyobb mennyiséget Shajt késdbben
dtvenni., A fix megkttdtt mennyiséget minden esetre
ét.kell vennie, a tdbbire a mégannyit vevd nyilatkoz-
ni kdteles, anélkiil ézonban, hogy ktteles volna a~
zokat atvenni. Természetes,hogy a tobbletet csak -
akkor fogja dtvenni, ha az arfolyam magasabb lesz
anndl,emelyen § kitelezettséget vdllalt az atvételre.

- Ez az lgylet megforditva isp 2ehet. Az eladd
jogot nyer arra, hogy az alapvételnek kétszeresét,
vagy t6bbszidrds mennyiségét is szdllithassa késbbbi
id6pontbgn. Eppen ezért az alapiigyletet a napi &ar-

folyamndl alacsonyabban kdtik meg és a késdbbi szél-
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litédsnak $s ugyanilyen alacsonyabb &rfolyamon kell
eszkidzbltetnis,

Ez iligyletnél tulajdonképen két tdzsdei kOtés
van: egy fix és egy mésik, amely felett egy bizonyos
napon kell ddnteni. A kockézat annyiban van cstkkent-
ve, hogy a valasztésra jogosult vev6; az eladé a
kotéskor mindég annak kétszeresét akarja venni, vagy
eladni, mint amiben fix megegyezett, de kockézatat
fél mennyiségre korlétozva, a t5bbit csak akkor ha j-
landd étvenni, ha az drfolyam rénézve kedvezben alaw-
kult. P1:

Az Angol Magyar Bank részvény Aarfolyams 89 P.
A vevd mindég 90 pengdt akar fizetni, hogy két hdénap
mulva lo kdtésen kivil ujabb lo-et igényelhessen.
Ha most lejaratkor az &arfolyam 96 pengd, a vevd |
lo k5tésen 600 pengdt nyer. Ha pedig 85 penglért
adta el, s az arfolyam 8o-ra siillyed, 500 pengdt nyer.
Lehet ezt az ligyletet ugy is megfogalmazni,
hogy dij ellenében jogot nyer az eladd és vevs arra,
hogy az eredeti mennyiség helyett kevesebbet szél-

litson, -il1l. vegyen at a fél.
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3., Stellageligylet.

N - T S g - 2 -

Stellage-iigylet /Stellgeschafte, schutz
anf Geben oder Nehmen/ a hatdridd iigyletek, kdze-
lebbrdl a dijligyletek egyik féja, amelynek alapjén
a szerzddd felek egyikének / stellage vevdje/ joge
van arra, hogy egy kikStétt napon,-rendszerint ulti-
mé - a masik féltdl / stellage eladd/ meghatérozott
értékeknek, szdllitédsédt kovetelje, egy e€ldre meg=
dllapitott magas arfolyamon, vagy azoknak &tvételét,
egy eldre megéllapitott-alacsény arfolyamon,

Megforditva a dolgot, igy mondhatjuk :a
szerzddd felek egyike kbtelezettséget vdallal, hogy
a szerzddd fzlek mésikénak vélasztésa szerint vagy
szdllit bizonyos mennyiségii értékpapirt eldére megdl-
lapitott magas - a k6tés napjéndl magasabb - arfo-
lyamon, vagy hogy a papirokat szintén eldre megél-
lapitott &rfolyamon, mely é napi adrnil alacsonyabb,
t8le atveszi.

A stellage vevdjének kettds joga van:

valaszthat, hogy vevije, vagy szdllitdja legyen az



értékeknek. Ez a jog egyuttal kitelezettség is,
amennyiben a stellage eladdja jogot nyer arra vonat-
kozdlag, hogy az emlitett két lgylet egyikének tel-
jesitését minden kdriilmények kozt kévetelhesse. A
stellage vevGjének épen azért nyilatkoznia kell,

hogy gydkorolja ¢ a szdllitédsi, vagy atvételi jogdt.
A nyilatkozatot a tézsdei szokdsok értelmében a szél-
litédsi hatérnapot megeldzd 2-3 napon belil kell meg-
tennie. Ha a vevld egyuttal azt a jogot is birja,

hogy az ligylettdl megfeleld dij ellenében el is 4ld-
hat, akkor az ligylet kettdsedijligyletté- zwei eshnei-
diger Prd#miengesciiaft- alakul.

A stellage lényege egy példéval vildgositha-
té meg legjobban. A loo drb. részvényt vesz B-1tS61
stellage utjén, olyképen, hogy hérom hé mulva azokat
90 P-jével &tvehesse, vagy ugyanakkor 84 P-jével
neki eladhassa. Ha mar most a lejsratkor az arfo}yam
88 P., a kdvetkezd helyzet 41l eld., Ha A az atvéte-
1i, jogot gyakorolja 9.000 P-t kSltene s eladja 88oo
p.~-ért, igy vesztesége 200 P. Viszont ha A szdllité-

si jogdt gyakorolja, meg kell vennie a részvényeket
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8800 pengdért, dc csak 8400 pengdért adhatja el B=-
nek, mikor is vecztesége 400 P. Vildgos tehét, hogy
A az dtvételi jogét gyakorolja, mert igy veszt;sége
csak 200 pengd. Az emlitett példédban "90 pengd" a
stellage fels8 &rfolyama, "84 PY pedig az alsé ar-
folyama. "87 pengd" a stellage kozepe, kOzéparfolya-
ma, u.n. Stellcurs, a "_84 pengd"™ és"9o" kozti kii-
lﬁnbéiet "6pengd” u.n. Spannung der Stellage.,

Az ﬁgylefek gyakorlati célja a spekuldeidddl
©164116 veszteségek csikkentése. Az Ugylet lebonyo- .
litdsa vagy az arfolyanm kiilénbdzet elszdmoléséval,
vagy valdségos szdllitdssal megy végbe.

De folytassuk az ¢lSbbi példéankatb: tegyiik fel,wf
hogy ultbmdékor az arfolyam 92 pengl, A akkor- ter-’
mészetesen a széllitast koveteli8 200 P nyereséghez
jut, mig sz8llitésndl 600 P-t veszitens.

A példdabdl kitiinik, hogy a stellags vev61nek' 
meglehetdsen nagy tapasztalattal és gyakorlattal kail
birnia, hogy megéllapithaésa, illetve véleményt for-
malhasson magénak arrdl, hogy lejaratkor hol lesz

az arfolyam, tekintettel a nyilatkozéskori &rfolyam-
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ra, hogy ennek alapjén elddnthesse, hogy szdllita-
ni akar e, vagy atvenni? Természetesen a leggyakore
lottakbgfc t6zsdejétékos sem képes ezt nagy valészie
niiséggel megédllapitani. A nyilatkozds és a l€&jérat-
kori arfolyam koz0tti kiildnbség, természetesen hit-
ranyos a vevire, mert eltolédik a nyilatkozéaskori
érfolyam= ﬁén desen ez a féisG hatar felett &l1,
bdr nem feltétleniil hatrényos az’alsé'éé felsd ha=-
tdr kozti 41llds sem;- mindez a kériillményektsl fiigg,
- az alsé és fels8 hatar kdzé. E tekintetben leg=
kedvezbtlenebb alakulés akkor 4ll be, amikor ez tor-
ténetesen a stellage kﬁzépsé arfolyaméval esik egy-
be; mxzuiial ez egyuttal a stellage eladdéjénak leg-
kedvezlbb helyzete. Azonban a stellage vevije, bér
sajét vdlasztdsa szerint, az egyik kitést teljesi-
teni tartozik és igy az eladd részesﬁl'azutén arfo=-
lyam nyereségben.

A stellage ligylet és a kettds dijﬁgylet kozt
lényegileg mics kiildnbség, az utdbindl a vagylagos
€ladés, vagy vétel ugyanazon drfolyamon kdttetik

ugyan meg, de a kiilldn szémitott dij az eladédsi érat
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csdkkenti, a vételi drat pedig ndveli: holott az
el8bbinél az eladdsi és vételi arfolyam kildnbdzd
ugyan, de ha a két ar kozti kuldnbdzet felét, mint
dijat, kildn kénzeljik, akkor az eladdsi és vétel
ar egyenld.

Vannak olyanok is, ak¥k a kettds dijigylet
mellett klildn stellage ligyletet nem kiildnbdztetnek
meg, sét azt ugy hatérozzdék meg, hogy a dijfizet6-
nek visszalépési joga is vaﬁ. /Zwei schneidiger

Priémiengeschiaft/.
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VI. ARBITRAZSUGYLETEK.

T G D . S e St s e G W R B S D O i S Sy

Az eddig ismertetett tgyletektsl lényege-
sen kiilombbzik az arbitrizsiigylet. Mig ugyanis az
emlitett ligyletek az 1d8kdzi &rhullémzédsokbdl igye-
keznek nyereséget meriteni, addig az arbitrdzs a mér’
fenndllé helykozi arkilonbdzetet akndzza ki, oly mé-
don, hogy valamely piacon az olcsd Ar mellett kinéi-
kozd értékpapirokat megvdsarolja és azokat azon a
t8zsdén, ahql az arfolyam nagyobb, nyomban el is
ad ja.

Az arbitrazs térgya#iehet dru, értékpapir,
valtd, pénznem, fdleg az utddbbi, mert itt kinélko-‘t
zik legjobban nyerési lehetésdg. Itt ugyanié két
vagy tobb egyidejii t8zsdei jegyzések kozott mutate
kozd kiildnbséget kell kisérni, hogy a miivelet sike-.
resen lebcnyolithaté legyen. Ha pl. a t6zsdés ugy
tapasztalja, hogy Rémaban olesébb a font, mint Lon-
donban, akkor a rdémai iigyndkének megbizédst ad bizd-
nyos mennyiségi font beszerzésére, a londoni ﬁgyngk-

séget ugyanekkor eladdsi megbizéssal létja el.



~45-

A valtdék, értékpapirok, stb,l‘z’ piacdn mar sok-
kal bonyalultabb szamitasokkal kell dolgozni, mint-
hogy k#dl$nbdz8 valtdé arfolyam jegyzéseken kiviil a
valté kamatléb alakulésokat, a valté lizleti szokédso-
kat és kiilonféle pénznemek értékkiilénbségeit is
szémitésba kell venni.

Az arbitrézs az drak kiegyenlitddését segiti
el8, ahol a %kereiet nafly, ott lesmoritja az Arakas$
ahol pedig a kindlat nagy, az &rak emelkedését idé-
zi eld.

3

Apbitréazs : arbitrare”’ olasz igéb8l ered, és

azoknak a miiveleteknek a megjeldlésére szolgédl, a-
mely valamely érték legolcsdbb és legeldnydsebb be=-
szerzésére vezet.,
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1 Ertékpapir arbitrazsérneﬂéljérésénél az érték-
papirok viszonyainak és a kluldnféle jeyyuo és kamat-
szadmité médoknak alapos ismeretére van sziksége. E-
zenkivil tudnia kell a ki#ildnféle piacokon uralkodd
alkuszdijak,értékpapir forgalmi add, részvénybélyse=-
gek, stb. nagysdgéat.
2
Aru arbitrazst csak akkor lehet igénybe venni,
ha a két piac kdzt az a&rfolyam kildnblzet igen je-
lentékeny, mert egyébként a szdllitési kSltségek a
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Az arbitrazsSrnek pontosan ismernie kell mind sa-
jét piacénak,mind a t8bbi szémitésba jovS piacnak
szokédsait és kiilonbdz8 orszidgok pénzrendszerénak
egyméshoz vald viszonydt, mert csak igy tudja meg-
itélni, hogy az egyik piacon jegyzett valamely 4r-
nak a mésik piacon t6bbé-kevésbbé pontosan milyen
4r felel meg. £z elméleti tuddson kivil, természe-
tesen nagy gyakorlattal és tapasztalattal is kell
birnia az abitrazsdrnek. Igy pl. nem elegendd tud-
ni, hogy valamely papir'kﬁlﬁnbbz6 t8zsdéken jegyez-
ve és bevezetve legyen, mert ha nincs megfeleld pia-
fdca , forgalmi kelenddsége és megbizhaté arfolyama,
a szémbavehetd t8zsdék egyikén, akkor eldnyds tala-
ja sincsen a vele vald arbitrazs iligyletnek. Mindez
persze nagy ksriiltekintést, tapasztalatott és gya-
korlatot igényel. '

Mindeme nehézségek eredményezték azt, hogy
igen gyakran killonbdzd tdzsdék arbitrazsdrjei égye-

slilnek egyméssal és az lizleteket kdzds szémlén foly-
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nyereséget illuzdrikussé teszik.

3

Jelentése: megitélni, megbecsiilni.
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tat jdk, megfelezve egymés k&zt a forgalom kdlisége-
it, a kockédzatot és a hasznot. Lehetséges az is,
hogy nem egyesillnek ilyen alapon, hanem csupén arra
kdtelezik magukat,hogy a t6zsdén 1évs éllapotot egy-
méssal pontosan kdzlik. Az ilymérvi hirszolgélat
azonban sok esetben hamis, téves nézaé kialakulé-
séra ad lehetdséget, aminek oka az egyéni megitélés
viszonylagosséga és az ebbll levont kdvetkeztetés
téves voltaban keresendé,~mint azt mar fentebl b8veb-~
ben is kifejtettik,

Lehetséges tovabbé az arbitrézst meghosszabbi-
téssal is kombindlni. ¥L.: halasztdsba adni azon a
t3zsdén melyen vett, és halasztésba venni azon, amely-

en slad.
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