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A Budapesti Ertéktézsde tavaly tinnepelhette tjkori torténetének 15 éves évfordulojat. A jubi-
leum alkalmat adott a multba val6 visszatekintésre, hogy felmérjiik a megtett utat az allam-
szocialista gazdasagi rendszerbdl — ahol a tézsdét ,,burzsod csokevénynek™ tekintették — egy
miikodé tékepiaccal és tozsdével rendelkezé piacgazdasagba. 2006-ban a Varséi Ertéktézsde
iinnepeli 15 éves sziiletésnapjat és a jubileum pedig alkalmat teremt arra, hogy a régio két leg-
fejlettebb t6zsdéjének eredményeit nem 6nmagéaban, hanem egymassal parhuzamosan értékel-
juk.

Mieldtt azonban megvizsgalnank részletesebben azt a néhany faktort, amelyek alapvetden
meghatarozzak a t6zsdék sikerességét ¢s fejlettségi fokat, elevenitsiink fel néhany izgalmas
momentumot a Varsoi Ertékt6zsde sziiletésének, és 15 éves fennallasanak torténetébdl.

A kezdetek a Varsdi Tozsde szamara sem voltak mentesek kisebb zokkenokt6l, hiszen 50
éves sziinet utan kellett ujraépiteni a borzét. Az 1817-ig visszanyild hagyoményok mar nem
bizonyultak elégséges tiampontnak a tervezéskor és a vallalkozast ,,z6ldmezds beruhdzasként”
az alapoktol kellett kezdeni. Az értékpapirpiac kialakitdsdban francia tézsdei és értéktari
szakemberek nyujtottak nélkiillozhetetlen segitséget: igy sikertilt 1991 aprilisaban hivatalosan
is részvénytarsasagi formaban megalapitani a Varséi Ertéktozsdét. Az eldkésziiletek tempojat
mutatja, hogy a tézsdeterem feltijitasa még javaban tartott a kereskedés els6 napjan. A festok
éppen csak abbahagytdk a kereskedés idejére a munkdjukat, majd a zardst kovetden ujra
felallvanyoztak a termet, hogy befejezzék munkajukat.

Az pedig a sors irénidjaként vagy torténelmi elégtételként is felfoghatd, hogy a frissen
megalakult Varsoi Tézsde az azt 50 évvel kordbban bezaré Lengyel Egyesiilt Munkaspart
Kozponti Bizottsaganak az épiiletében kapott helyet, az els6 t6zsdei kotések pedig a Kdzponti
Bizottsag korabbi tanacstermében sziilettek. Az elsd évben a tdzsdei arakat egy kdlcsonbe ka-
pott szamitogépen kalkulaltak, mivel még nem rendelkeztek sajat komputerrel. 1992-ben
megduplaztak a kereskedés idOtartamat, igy keddenként és csiitortokonként is lehetett a tdzs-
dén kereskedni. Megjelentek a tézsdei elemzok elddei, a ,,piaci kommentatorok™, akik azt ele-
mezték: vajon kedden érdemes-e vasarolni és csiitortokon eladni, vagy épp forditva.

A tézsde Lengyelorszagban az elsd jelentds piaci hossz alkalméval keriilt a média és a tarsa-
dalom figyelmének kdzéppontjaba. Erre 1993-ban kertilt sor, amikor a WIG - a Varséi Tézsde
iranyado indexe - egy €v alatt 1095 szdzalékot er6sddott, hatalmas befektetdi érdeklddést kelt-
ve. Lengyel maganbefektetok tizezrei fektettek részvényekbe, az 0j bevezetések, privatizaciok
alkalméaval pedig hatalmas sorok kigyoztak a sikeres részvény- jegyzés érdekében. A minden-
kori rekordot a Bank Slaski részvényeinek nyilvanos értékesitése tartja, amelybdl nyolcszaz-
ezren szerettek volna vasarolni.

A Vars6i Tdézsde 1994-ben nétte ki gyerekcipdjét: a Tozsdék Vilagszovetsége (World
Federation of Exchanges) felvette tagjai koz¢, tovabba ekkortdl mar a hét minden munkanap-



jan lehetett kereskedni a tozsdei értékpapirokkal. Az elszamolohazi funkcidkat ellatod intéz-
ményt szintén ebben az évben valasztottdk le a tézsdérdl. 1996-td6l bevezették az 5 legna-
gyobb forgalmu papirra a folyamatos kereskedést és ekkor indult a Nemzeti Befektetési Alap
program is, azzal a céllal, hogy az 4llami tulajdont cégeket felkészitse a piacgazdasag miiko-
désére, a privatizaciora, a cégek t6zsdei kibocsatasara. A szarmazékos piac 1998-ban indult, a
befektetdk a Varsoi Tézsde blue-chip indexére, a WIG20-ra sz616 hataridds kontraktusokkal
kereskedhettek. A hataridés termékek alkalmasak a tézsdei armozgasbodl fakado kockézatok
fedezésére, azonban a lengyel befektetok mar kordbban sem a kockézatkeriil6 magatartasrol
tettek tanubizonysagot: ennek megfelelden a hataridés piacot tokeattételes spekulaciokra
kezdték haszndlni és igy ez a piaci szegmens is dinamikus fejlédésnek indult.

A lengyel piac késdébbi fejlodését pozitivan befolyasolta a nyugdijrendszer 1999-es reformja,
az ekkor 1étrehozott magan-nyugdijpénztarak ugyanis folyamatosan boviilo keresletet biztosi-
tottak a tézsdén forgo részvények irant. A piac tovabbi fejlodését az 0j elektronikus kereske-
dési rendszer bevezetésével alapoztadk meg. A rendszert - melyet szdmos fejlett tokepiacon
hasznalnak, mint példaul Parizsban, Briisszelben, Amszterdamban, Chichago-ban és Szinga-
purban - a Parizsi T6zsdétdl vasarolta a lengyel borze.

2003-t6l kezd6édden - amikortdl bizonyossa valt a 10 0j tagallam felvétele az Eurdpai Unidba
- a régios tozsdék eddigi leghosszabb emelkedd periddusa kezd6dott meg, amit erdsitett a bi-
zalom és likviditas visszatérése a részvénypiacokra globalis szinten, illetve a régidba bearam-
16 friss toke. Ennek hatdsara a maganbefektetdk is Gjra beleszerettek a téozsdézésbe és ismét
novekedett az értékpapirszamldk szama, valamint 2004-t6] eurdpai szinten is kiemelkedd
szamban jottek 1) cégek a Varsoéi Tozsdére. 2003-ban megjelent az elsé kiilfoldi cég is a Var-
sO1 TOzsdén, a Bank Austria Credit Antstallt, 2005-ben pedig t6zsdetagga valt az elsd kiilfoldi
befektetési szolgaltato.

A lengyel tézsde eseménydus 15 évének rovid torténete utdn vegylik sorra azokat a szempon-
tokat, melyek alapjan a varsodi €s budapesti tdzsdék sikerességét és fejlettségét megitélhetjiik.

Kapitalizacio

A Budapesti Ertéktdzsde részvénypiaci kapitalizacidja 2005-ben elérte a 32,5 milliard USD-t,
ami jelentds 15,1%-o0s emelkedést jelent az el6z6 évi értékhez képest. A Varsoi Tézsde kapi-
talizacidja 93 millidrd USD volt 2005-ben, ami kdzel haromszorosa a budapestinek, azonban
ez magyarazhatd a két orszag méretének eltérésével, tovabba a lengyel GDP hdromszorosa a
magyar értéknek. A Varsoi Tézsde kapitalizacidjanak boviilése is jelentds, 30%-ot meghalado
mértékben nétt egy év alatt. A Budapesti Ertéktézsde kapitalizacidja a GDPszazalékaban
2005-ben 30% folé emelkedett — ez a kozép-kelet-europai régidoban kifejezetten magasnak
mondhat6 -, ami a magyar tokepiac viszonylagos nagy sulyara utal. Lengyelorszagban ugyan-
ezen mutato értéke 2005-ben szintén elérte a 30%-ot, ami annak koszonhetd, hogy az utobbi
években a tézsde joval a GDP novekedési liteme folott gyarapodik. Az 0j papirok bevezetését
illetéen a kdzép-kelet-eurdpai régidban a Varsoi Tézsde toronymagasan az ¢len allt 2005-ben:
2004-hez hasonldan tobb mint 30 tdzsdei bevezetés tortént és a bevezetett vallalatoknak csu-
pan toredéke volt kiilfoldi véllalat. A bevezetések magas szadma részben a lengyel privatiza-
cios folyamatokkal magyarazhatd. A masik kulcsfontossagl tényezo e tekintetben a lengyel
intézményi befektetdk ¢és elsésorban a nyugdijpénztarak jelentds részvénykitettsége. Szamsze-
rlsitve ez azt jelenti, hogy a lengyel nyugdijpénztarak portfolidjuk koriilbeliil 30%-at részve-
nyekbe fektetik, ami a specialis befektetési korlatoknak koszonhetden szinte kizarolag a Var-
so1 Tozsdén jegyzett papirokra korladtozodik. Fontos még kiemelni, hogy bevezetések és kive-



zetések kapitalizacidjanak nettd egyenlege 2005-ben a Varsoi Tézsdén megkozelitette a 9 mil-
liard USD-t. A Budapesti Ertéktdzsdére 2004-ben 1 tirsasag részvényeit vezették be, mig a
kivezetések szama 2004-ben 4 volt. 2005-ben 3 tarsasag tavozott a Budapesti Ertékt6zsde par-
kettjérdl. Sajnalatos tény, hogy a bevezetésekkor, illetve a kivezetésekkor a nettd egyenleg -
70 milli6 USD koriil alakult, amin némiképpen enyhithet a GKM 4altal 1étrehozott alap, amely
a tézsdeképes vallalatok tézsdei megjelenésének konnyitését tizte ki célul. A Budapesti Er-
téktozsdén 2005-ben a 10 legnagyobb vallalat egylittes kapitalizacidja elérte a 95,5%-ot, ami
jelentds koncentraciora utal. Ugyanezen rata a lengyel tékepiacot nézve mar sokkal arnyal-
tabb képet mutat: a koncentracié mértéke csupan 65,1% volt.

Részvénypiaci forgalom

A részvénypiaci forgalmat illetéen mindkét régiobeli t6zsde rendkiviili teljesitménnyel biisz-
kélkedhet. 2004-r61 2005-re a Budapesti Ertéktézsde részvénypiacanak éves forgalma 86%-
kal 24 milliard USD-ra, a Varséi Tozsde forgalma pedig 87%-kal 30 millidrd USD-ra nétt.
Jelentd koncentraciét figyelhetiink meg a Budapesti Ertéktzsdén, ahol a tiz legnagyobb val-
lalat egyiittes forgalma 2005-ben elérte a részvénypiac forgalmanak 96,2%-at. Ugyanezen ér-
ték a lengyel t6zsdén csupan 68% volt. Ez azt jelenti, hogy tobb nagy forgalmu papir forog a
tézsdén. A kapitalizaci6 forgasi sebességében — amit a forgalom ¢€s a részvénypiaci kapitaliza-
ci6 hanyadosaként kapunk — is jelentds kiilonbség mutatkozik a két régiobeli tokepiac tekinte-
tében. A Budapesti Ertéktdzsdén a kapitalizacio forgasi sebessége 2005-ben elérte a 74%-ot,
mig ugyanez a Varsoi Tzsdén csupan 39% volt.

Derivativ piac

A kilencvenes évek kozepén elinduld magyar, illetve lengyel derivativ piacok napjainkig 14t-
vanyos fejlodést értek el, bar a kereskedett termékek, illetve a piacok szerkezete latvanyos el-
térést mutat. Egyrészt Magyarorszagon szélesebb a hataridds termékpaletta, masrészt a ma-
gyar piacon a legnagyobb forgalmu termékek a hataridds devizakontraktusok, mig Lengyelor-
szagban foként hataridds részvényindex-termékben kereskednek.

Tagok

Az unios csatlakozéassal Lengyelorszag és a lengyel tokepiac is — a magyarhoz hasonloan —
végérvényesen a kozos eurdpai piac részévé valt. A csatlakozas azonban csak a jogi korlatok
végsO lebontasat jelentette, hiszen az integracio az infrastruktura, tagi, illetve a befektetdk
szempontjabél mar kordbban megtortént. A Budapesti Ertéktdzsde tiz legnagyobb befektetési
szolgéaltatdja a részvénypiaci forgalom tobb mint 90%-at generalja, ami a pragai koncentracio
utan a masodik legmagasabb érték a régioban. A BET forgalmanak egyenként tobb mint 10%-
at 6 brokercég adta, a legnagyobb brokercégek az Erste, a K&H Equities (KBC), a Concorde,
az ING Bank, a Cashline, valamint a HVB. A Budapesti Ertéktézsde négy tavkereskeddje
egylittesen a forgalomnak csupan 5%-at generalta. A lengyel befektetési szolgaltatok szerke-
zete hasonld képet mutat a tobbi régiobeli orszagéhoz: itt is a kiilfoldi brokercégek dominal-
nak, a tiz legnagyobb a forgalom 88%-4t generalja. Lengyelorszagban viszont nagy szamban
vannak jelen a tavkereskeddk: a legnagyobbak koziil érdemes kiemelni a HVB-t, a Citigroup-
ot, amelyek nem csupan tavkereskedoként képviselnek jelentOs sulyt a régidoban. A statiszti-
kakbol az deriil ki, hogy a tavkereskeddk forgalma mégsem szamottevd. Ez annak kdszon-
hetd, hogy a forgalom, foleg az egyes nemzetkozi bankok lengyel leanyvallalatainak a kimu-
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keddk szamanak tovabbi novelése, melytdl a likviditds ndvekedését, illetve tovabbi kiilfoldi
befektetdk €s kibocsatok megjelenését varjak.

Befektetok

A Budapesti Ertéktdzsdén kibocsatott részvényeknek jelentés — hasonloan a tobbi régiobeli
orszaghoz — 73%-at kiilfoldi befektetok birtokoljak. Rendkiviili elmaradas tapasztalhato — és
ezzel az utolsd helyre szorul a Budapesti Ertéktézsde — a hazai egyéni befektetok, illetve a
haztartasok részvénytulajdonosi aranyaban (4%). A kép jelentdsen arnyaltabb és kedvezdbb
Lengyelorszagban, ahol a részvények 55%-at birtokoljak kiilfoldiek, és az egyéni befektetdk,
illetve haztartasok aranya eléri a 13%-ot. Mindez kedvez6 feltételeket is teremt a kisebb len-
gyel tarsasagok tézsdei bevezetéséhez, hiszen ez a befektetdi réteg megfeleld keresletet bizto-
sit ennek a szegmensnek is. Lengyelorszagban az intézményi befektetok is jelentds szerepet
Jjatszanak a részvénypiacon: ezek els6sorban a nyugdijpénztarak, amelyek portfoliojuk 30%-at
tartjak részvényekben. Ez az ardny alacsonyabb a tobbi intézményi szegmens, a biztositok €s
a befektetési alapok esetében.
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Részvények tulajdonosi szerkezetének megoszlasa:
Lengyelorszag

Allami szektor
5%

Pénziigyi
intézmények
23%

Kiilfoldi befektetok
55%

Nem pénziigyi
intézmények
4%

Egyéni befektetok /
haztartasok
13%

Forras: WFE, 2003

A lakossag pénziigyi eszkozeit vizsgalva jelent0s elmaradés tapasztalhatd az dsszes kozép-
kelet-eurdpai orszagban, kiilonds tekintettel Magyarorszadgon a fejlett piacgazdasagokhoz ké-
pest. Magyarorszagon és Lengyelorszagban is a lakossdg megtakaritasainak csupan 2%-at
tartja részvényekben, tovabba a befektetési alapokra forditott megtakaritasok is rendkiviil ala-
csonyak, 6-7% kortil alakultak 2004-ben. A két orszagban megfigyelhetd tovabba a készpénz-
allomany rendkiviil magas volta, amely igen fejletlen pénziigyi kultirara utal.

Pénziigyi eszk6zok relativ megoszlasa orszagonként 2004
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