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A RESZVENYPIAC FEJLODESE A BET ELSO 13 EVEBEN

BET Elemzések, 2003. jtinius 18.

A Budapesti Ertéktdzsde részvénypiaca az 1990-es indulasat kovetden dinamikus novekedést
mutatott. Az induléskor bevezetett egy darab részvény helyett év végére mar hat részvénnyel
lehetett kereskedni, egy évvel késdbb pedig mar 20 papir volt a piacra bevezetve. A
fejlodésnek igazi lendiiletet a privatizacio felgyorsuldsa adott, ami jelentdsen emelte a tézsdei
kapitalizaciot (ldsd az aldbbi abra). Ez természetszerlileg magaval hozta a forgalom
ugrasszerii ndvekedését is, amely csticsat az 1998-2000 kozotti idoszakban érte el havi atlagos
300 milliard forinttal.

A részvénypiac kapitalizacioja és a havi atlagos forgalom alakulasa 1990-2003 kozott

Il Havi atlagos forgalom (bal skala)
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A tdézsde részvény kapitalizacioja 2003. majus végére 3177 millidrd forintot tett ki, ami a
GDP mintegy 20 szazalékat teszi ki. Ez a régidoban az egyik legmagasabb érték, meghaladva
pl. Varsé mutatészamat is.

A lendiiletes fejlodés okai kozott nem szabad megfeledkezniink a kedvezd globalis piaci
helyzetrél sem. A 90-es években a részvénypiacok soha nem latott novekedésnek indultak. A
forgalom 1990 ¢s 2000 kozott kozel tizszeresére emelkedett, mig a részvénypiac
kapitalizacidja harom és félszeresére emelkedett. A pozitiv hangulatnak kdszonhetden a
magyar piac irant is megndvekedett az érdeklédés, a folyamatos vasarlasok hatdsara a
kiilfoldiek részvénytulajdona a teljes allomany 80 szazalékdig emelkedett. Ez az ardny azdta
is stabil 70-75% koriil alakul.



A Magyarorszagra iranyulo kilfoldi tokebefektetesek tobb mint 22 milliard dollarjabol
mintegy 10 millidrd a Budapesti Ertéktdzsdén jegyzett cégek részvényeinek vasarlasat takarja.

A kiilfoldi befektetk megnovekedd szerepe ugyanakkor magéval hozta a hazai piac kiilfoldi
tendencidkkal szembeni érzékenységének emelkedését is. Jorészt ennek és nem belsd
tényezOknek volt kdszonhetd, hogy 2001-ben jelentdsen visszaesett a piac aktivitasa.

A globdlis recesszio hatasara a részvénypiacok forgalma az elmult két évben folyamatosan
csokkent, mindekézben Magyarorszagon a 2001-es csokkenést 2002-ben illetve 2003-ban mar
Gjra emelkedés valtotta fel. A tavalyi évben a BET forgalma 9 szazalékkal emelkedett és
elérte az 1500 milliard forintot, mig a novekedés 2003 elsé 6t honapjaban idéaranyosan 7
szazalékot tett ki.

A Tozsde elsé 6t évében méreténél fogva nem lehetett érdemi célpontja a kiilfoldi
befektetéseknek, ami a részvényarak alakulasaban is jol nyomon kdvethetd. Ezalatt az id6
alatt az arak alakulasat jol mutat6 BUX index a feltdrekvd piacokhoz (emerging markets)
képest is visszafogott teljesitményt nyujtott. 1995-t61 napjainkig azonban nem csak a fejlédo
piacok, de a fejlett eurdpai piacok teljesitményét is tulszarnyalta a BUX, amint az alabbi
abrakon is jol nyomon kovethetd.

A BUX és globalis részvénypiacok relativ teljesitménye 1990-2003
A BUX és a feltorekvo piacok A BUX és a fejlett europai piacok
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1995 ¢és 2003 kozott a BUX index 5,6-szeresére emelkedett, de ndvekedése még dollar
értékben is kozel haromszoros volt. Ez jelentésen meghaladta az eurdpai vezetd piacok
mutatdit is, melyek erdsddése 30-50 szdzalék ko6zott mozgott. Mindekdzben a feltdrekvd
piacokat jellemz6 Morgan Stanley EM globalis index 40 szazalékot veszitett értékébol.



Kiilonosen beszédes az elmult év aralakulasat mutatd aldbbi dbra, ami bizonyitja a magyar
piac kiemelkedd teljesitményét (a vilag fejlett tézsdéit tomoritd6 World Federation of
Exchanges ranglistajan a BUX az eldkeld negyedik helyen végzett 2002-ben).

Részvényindexek valtozasa 2002-ben

PX50 J 38%
BUX A 347
WIG 7%
Nikkei -10% )
FTSE -16% J
Dow Jones 1A -17% _|
DAX -34% J
Nasdaq -38% )
BOVESPA  [-46% )

A piac fejlettségét nem lehet kizardlag a tozsdei kapitalizacié vagy forgalom vizsgalataval
lemérni. Ennek legfontosabb mérdszama ugyanis a likviditds, mely még egy nagy
kapitalizacioval rendelkezé t6zsdén is lehet nagyon alacsony. Ebbél a szempontbol a BET
kivald mutatokkal rendelkezik. A likviditast leginkdbb megragad6 forgési sebesség (a
forgalom ardnya a kapitalizaciohoz) a BET-en eléri, s6t néha meg is haladja az EU kisebb
tézsdéinek értékét és messze meghaladja a régid tobbi tédzsdéjének mutatdjat.

A tézsdei kapitalizacio forgasi sebessége a viligban 2003 majusaban
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2002-ben a BET forgasi sebessége kozel 50 szazalék volt, 2003. majusaban pedig meghaladta
a 70 szazalékot is. Ez Iényegesen magasabb, mint Varsd, Bécs vagy akar Dublin forgasi
sebessége, de nagyobb még olyan nagy nevii tézsdénél is, mint Toki6o. Mindemellett kevésbé
latvanyos, de szintén nagy jelent6ségli tény az, hogy a forgalom 99 szazaléka nyilvanos
ajanlati konyvon keresztiil bonyolodik, a kevésbé atlathatd viszonyokat teremtd fix iligyletek
aranya elenyészd. Ez az arany szintén a legjobbak kozott van a térségben.

Bar a koztudatban a Tdzsde gyakran azonosul a részvények kereskedésével, nem szabad
megfeledkezni a BET altal miikodtetett egyéb piacokrol sem. A Hitelpapir szekcid az
allampapirok, vallalati kdtvények és az exponencialisan novekvd allomanyu jelzalogpapirok
kereskedéséhez nyujt transzparens koriilményeket.

A szarmazékos piac mar 1995 ota all a befektetdk rendelkezésére BUX index, deviza illetve
kamat alapu termékeivel. A vilagon els6k kozott — megelézve még az Egyesiilt Allamokat is —
nalunk nyilt lehetdség egyedi részvény alapt hataridés termékek kereskedésére 1998 nyaran.
A térségben elsoként kertiltek bevezetésre 2000 februarjaban a részvény ¢s BUX index alapu
opciok, melyeket 2003 tavaszan kovettek az elsd deviza alapu opcidk is. Az azonnali és
szarmazékos piacok parhuzamos 1éte lehetové teszi, hogy a piaci szereplok profitdljanak a
kozos elérés nyljtotta szinergikus hatasokbol.

A BET kereskedési szolgaltatasa nem lenne teljes a KELER 4ltal biztositott elszamolasi
rendszer nélkiil, mely megalakuldsa 6ta biztos hatteret ad az iligyletkotéshez — a vilagon
egyedilallo médon a KELER torténetében valamennyi tigylet elszdmolasra keriilt. Az
elszamolasi szolgaltatasok folyamatos fejlesztése kiemelt fontossaggal bir valamennyi érintett
szdmara, ezért is volt nagy lépés 2002 tavaszan — szintén a vilagon az elsék kozott — a
szarmazékos piacon mar kezdetektdl miikodé CCP bevezetése az azonnali piacon is. Ezt még
ugyanebben az évben kovette az elszdmolasi ciklus 5 naprél 3 napra sziikitése.

13 évvel alapitas utan egyértelmiien kijelenthetd, hogy a Budapesti Ertéktézsdével
Magyarorszdgon létrejott a fejlett eurdpai és tengerentili szabvanyositott piacokkal
versenyképes szolgaltatast nyjtd tézsde, mely fejlett infrastruktarajaval, EU harmonizalt
szabalyozassal, versenyképes szolgaltatasokkal biztositja a koncentralt piac legfontosabb
funkcioit, mint az atlathatdsagot, a gazdasagi folyamatok indikéacidjat és a toke hatékony
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