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A Budapesti Ertéktézsde részvénypiaca az 1990-es indulasat kovetden dinamikus novekedést
mutatott. Az induldskor bevezetett egy cég részvényei helyett év végére mar hat tarsasag rész-
vényeivel lehetett kereskedni, egy évvel késébb pedig mar 20 papirt vezettek be a piacra. A
fejlodésnek igazi lendiiletet a privatizacio felgyorsulasa adott, ami jelentdsen emelte a tézsdei
kapitalizaciot (lasd az aldbbi 4dbra). Ez természetszerlileg magéval hozta a forgalom ugrassze-
ri novekedését is, amely csucsat az 1998-2000 kozotti idoszakban érte el havi atlagos 300
millidrd forinttal.

A részvénypiac kapitalizacidja és a havi atlagos forgalom alakulasa 1990-2004 kozott
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A tdzsde részvénykapitalizacidja 2004. majus végére 4098 milliard forintot tett ki, ami a GDP
tobb mint 20 szazalékat jelenti. Ez a régidban az egyik legmagasabb érték, meghaladja példa-
ul a varsoi tézsde mutatoszamat is.

A lendiiletes fejlédés okai kozott nem szabad megfeledkezniink a kedvezd globdlis piaci hely-
zetrol sem. A 90-es években a részvénypiacok soha nem latott novekedésnek indultak. A for-
galom 1990 ¢és 2000 kozott kozel tizszeresére emelkedett, mig a részvénypiac kapitalizacidja
harom ¢és félszeresére emelkedett. A pozitiv hangulatnak kdszonhetéen a magyar piac irant is
megndtt az érdeklddés, a folyamatos vasarlasok hatasara a kiilfoldiek részvénytulajdona a tel-
jes allomany 80 szazalékaig emelkedett. Ez az arany azota is stabil 70-75% koriil alakul.

A Magyarorszagra iranyul6 kulfoldi t8kebefektetések tobb mint 22 millird dollarjabol min-
tegy 10 milliard a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett cégek részvényeinek vasarlasat takarja.



A kiilfoldi befektetok megnovekedd szerepe ugyanakkor magéval hozta a hazai piac kiilfoldi
tendencidkkal szembeni érzékenységének emelkedését is. Jorészt ennek €s nem belsd ténye-
zOknek volt kdszonhetd, hogy 2001-ben jelentdsen visszaesett a piac aktivitasa.

A megeldz6 két évet kovetden - amikor a globalis recesszid hatdsara a részvénypiacok forgal-
ma folyamatosan csokkent -, Magyarorszagon a 2001-es csokkenést 2002-ben mar ujra emel-
kedés valtotta fel, 2003-ban a vilaggazdasag szamottevo visszaesések nélkiil jelentds ndveke-
désen ment keresztiil. 2001-t6]1 elsésorban a technoldgiai szektort érintd lassulast kovetd
trendfordulé jelek figyelheték meg. Ennek megfeleléen a tavalyi évben a BET forgalma tobb
mint 20 szazalékkal emelkedett és megkdzelitette az 1850 milliard forintot, mig 2004 els6 6t
hénapjaban - 6ridsi ndvekedést kovetden - az atlagos havi forgalom kozel 240 milliard forint
volt.

A Tdzsde els6 6t évében - méreténél fogva - nem lehetett érdemi célpontja a kiilfoldi befekte-
téseknek, ami a részvényarak alakuldsaban is jol nyomon kovethetd. Ezalatt az id6 alatt az
arak alakulasat jol mutatdé BUX index a feltorekvd piacokhoz (emerging markets) képest is
visszafogott teljesitményt nyujtott. 1995-tl napjainkig azonban nem csak a fejlédo piacok, de
a fejlett eurdpai piacok teljesitményét is tilszarnyalta a BUX, amint ez az alabbi abrdkon is
jol nyomon kdvethetd.

A BUX és globalis részvénypiacok relativ teljesitménye 1990-2004
A BUX és a feltorekvo piacok A BUX és a fejlett europai piacok
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1995 ¢és 2004 kozott a BUX index 7,2-szeresére emelkedett, de ndvekedése még dollar érték-
ben is kozel 6tszords volt. Ez jelentésen meghaladta az eurdpai vezetd piacok mutatoit is, me-
lyek erésodése 40-70 szazalék kozott mozgott. Mindekdzben a feltorekvd piacokat jellemzo
Morgan Stanley EM globalis index 6 sz4zalékot veszitett értékébdl.

2004 -



A piac fejlettségét nem lehet kizarolag a tézsdei kapitalizacio vagy forgalom vizsgalataval le-
mérni. Ennek legfontosabb mérdszdma ugyanis a likviditds, mely még egy nagy kapitalizacio-
val rendelkezd t6zsdén is lehet nagyon alacsony. Ebbél a szempontbél a BET kivald mutatok-
kal rendelkezik. A likviditast leginkdbb megragado forgasi sebesség (a forgalom aranya a ka-
pitalizaciohoz) a BET-en eléri, st néha meg is haladja az EU kisebb t6zsdéinek értékét és
messze meghaladja a régi6 tobbi tdzsdéjének mutatdjat.

A tozsdei kapitalizacio forgasi sebessége a viligban 2004 majusaban
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2004 aprilisaban a BET forgasi sebessége meghaladta a 65 szazalékot, ami feliilmulja az egy
évvel korabbi 60 szazalék koriili értéket is. Ez lényegesen magasabb, mint Varso, Bécs vagy
akéar Dublin t6zsdéinek forgési sebessége, de nagyobb még olyan nagy nevil t6zsdénél is, mint
a Hong Kong-ié. Mindemellett kevésbé latvanyos, de szintén nagy jelentdségli tény az, hogy a
forgalom 99 szazaléka nyilvanos ajanlati konyvon keresztiil bonyolodik, a kevésbé atlathato
viszonyokat teremtd fix ligyletek ardnya elenyészé. Ez az ardny szintén a legjobbak kozott
van a térségben.

Bar a koztudatban a Tdzsde gyakran azonosul a részvények kereskedésével, nem szabad
megfeledkezni a BET altal mitkodtetett egyéb piacokrdl sem. A hitelpapir szekci6 az allampa-
pirok, véllalati kdtvények és az exponencialisan novekvd allomanyu jelzdlogpapirok kereske-
déséhez nyljt transzparens koriilményeket.

A szarmazékos piac mar 1995 o6ta all a befektetok rendelkezésére BUX index, deviza illetve
kamat alapu termékeivel. A vildgon els6k kozott — megelézve még az Egyesiilt Allamokat is —
nalunk nyilt lehetdség egyedi részvény alapt hataridds termékek kereskedésére 1998 nyaran.
A térségben elséként 2000 februarjaban vezette be a BET a részvény és BUX index alapu op-
ciokat, melyeket 2003 tavaszan kovették az elsd deviza alapu opciok is. Az azonnali és szar-
mazékos piacok parhuzamos léte lehetdvé teszi, hogy a piaci szerepldk profitaljanak a kdzos
elérés nyujtotta szinergikus hatdsokbol.



A BET kereskedési szolgaltatasa nem lenne teljes a KELER altal biztositott elszamolasi rend-
szer nélkiil, amely megalakulasa o6ta biztos hatteret ad az ligyletkotéshez. A vilagon egyediil-
all6 modon, a KELER torténetében eddig valamennyi iigyletet elszamoltak. Az elszdmolasi
szolgaltatasok folyamatos fejlesztése kiemelt fontossaggal bir valamennyi érintett szamara,
ezért is volt nagy 1épés 2002 tavaszan — szintén a vildgon az elsdk kozott — a szdrmazékos pia-
con mar kezdetektél miikodé CCP (Central Counter Party), azaz Kozponti Szerz6doé Fél beve-
zetése az azonnali piacon is. Ezt még ugyanebben az évben kdvette az elszamolasi ciklus 5
naprol 3 napra sziikitése.

Az elmult egy év legfontosabb eseményei kozé tartozik, hogy a BET és a Deutsche Borse AG
megéllapodasanak értelmében a BET Multi-Member Szolgaltatoként elérést biztosit a Xetra
kereskedési rendszerhez, ezéltal a Budapesti Ertéktdzsde szekcid tagjai szamara 2003 augusz-
tusa Ota elérhetd Eurdpa egyik legnagyobb értékpapirpiaca. A Xetra kereskedési rendszeren
keresztiil nem csupan a német papirok érhetdk el, hanem szamos eurdpai, illetve tengerentuli
értékpapir is. Az eltelt kilenc és fél honap soran tobb mint 4500 {izletet kotottek a Xetra keres-
kedési rendszeren hazai kereskeddk, 150 millié euro6 értékben.

A BET 2004. junius 1-t6] szamitja folyamatosan a kozepes piaci tokeértékii tdzsdei cégeket
tomorité indexet, a BUMIX indexet. A BUMIX a BUX-hoz hasonléan teljesitményindexként
miikddik, azaz értékelésében az osztalékfizetés is szerepet jatszik. A BUMIX index létrehoza-
sat tobb fontos cél elérése indokolta. Egyrészt a BUX erdsen koncentralt, a négy vezeto rész-
vény erdteljesen meghatarozza az index alakuldsat, s a tobbi indexpapir alacsony stlya miatt
csak kismértékben befolyasolja azt. Masrészt az index redlis esélyt nyljt olyan papirok index-
be keriilésére is, melyek a BUX index kosaraba keriilés kritériumainak - els6sorban méretiik-
nél fogva - nem felelnek meg. Az 01j index a késObbiekben a hataridOs kereskedés alapjaul
szolgald mogottes termékké valhat. A BUMIX-ra alapozott hataridds piaci termék bevezetésé-
re varhatoan 2004 8szén keriil sor.
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kodésének, szereploinek bemutatasa a hazai befektetok minél szélesebb rétegei szamara, ezzel
segitve Oket a felelos befektetési dontések meghozatalaban. Ezért a Tzsde partnereivel kdzo-
sen Budapesten, majd tobb vidéki nagyvarosban Magéanbefektetéi Nyilt Napot rendezett. A
nyilt napon, az adott régioban miikodo vallalatok €s maganbefektetok megismerkedhettek a
Tézsde és a tokepiaci szereplok mitkddésével, a tézsdei kereskedéssel, széleskorli ismereteket
szerezhettek a t6zsdei befektetésekrol, a tézsdei megbizasok folyamatardl. Az ingyenes ren-
dezvényen specialis programok, eléadasok fogadtdk mind az intézményi, mind pedig a ma-
ganbefektetoket ahol a szakma neves képviseldivel nyilt alkalom interaktiv parbeszédet foly-
tatni. A beszélgetések alkalmaval tobbek kozott a Tézsdeképes Cégek Klubja (TCK) is bemu-
tatkozott, amely nemcsak azon vallalatvezetdk érdeklddésére tart szdmot, akik tervezik cégilik
tézsdére hozatalat a kozeljovoben, hanem azoknak is, akik cégiik novekedéséhez sziikséges
hosszu tava finanszirozasi stratégia optimalizalasan dolgoznak.

14 évvel alapitas utan egyértelmiien kijelenthetd, hogy a Budapesti Ertékt6zsdével Magyaror-
szagon létrejott a fejlett eurdpai és tengerentili szabvanyositott piacokkal versenyképes szol-
galtatast nyujto tézsde, mely fejlett infrastruktirajaval, EU harmonizalt szabalyozassal, ver-
senyképes szolgaltatasokkal biztositja a koncentralt piac legfontosabb funkcidit, mint az atlat-
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