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A CSATLAKOZAS ELOTT ALLO KELET-EUROPAI ORSZAGOK RESZVENYPIACAI

BET Elemzések, 2003. aprilis

2004 majusaban varhatdan tiz Gjabb taggal, koztiikk Magyarorszaggal boviil az Eurdpai Unid.
A tiz orszag koziil nyolc — Csehorszag, Szlovékia, Szlovénia, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Litvania, Esztorszag és Lettorszag — az elmilt b3 egy évtizedben 1épett a piacgazdasag rogos
utjara, egy-két év kiilonbséggel azonos idejiik volt egy hatékonyan miikodd tokepiac
létrehozasara, fejlesztésére. Az alabbiakban a nyolc orszag tézsdéinek elmult évét tessziik
nagyitd ala, és megprobalunk képet adni arrol, hol is helyezkednek el a legfejlettebb kelet-
eurdpai orszagok a részvénypiacok globalis halézataban.

Makrogazdasagi attekintés

A 1égid emlitett orszagainak tobbsége az elmult években dinamikusan novekedett, amit az is
jol mutat, hogy a bruttdé hazai termék éves novekedési iiteme meghaladta az Eurdpai Unid
orszagainak atlagos novekedési litemét (ez aldl csak Csehorszag a kivétel, de az elmult egy-
két évben mar itt is felgyorsult a fejlodés). A nagy ndovekedési potencial a kiilfoldi befektetok
érdeklddését is felkeltette folyamatos miikodé toke bearamléast implikdlva. A 90-es évek
elejétél napjainkig tobb mint 100 milliard dollar aramlott az emlitett orszdgokba. Ha
figyelembe vessziik a térség tobbi orszagat is (Oroszorszagot is), akkor a teljes bearamlé téke
kozel 70 szézalékat kapta a nyolc csatlakozo allam.

1. abra
a) GDP novekedés 1997-2002 kozott (éves atlag) b) Halmozott miikodé téke bearamlas 2002-ig
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Legnagyobb aranyban Lengyelorszag részesiilt a tokébol (38%) , ami az orszag relativ
méreteit nézve egyaltaldan nem meglepd. Ot koveti Csehorszag (25%) és Magyarorszag (22%),
elébbi inkdbb az utdbbi években, hazank pedig inkabb a 90-es évek elsé felében volt a
legkedveltebb célpont. Ezt bizonyitja, hogy még 1997-ben is hazank ardnya 34 %, mig
Lengyelorszagé 31%, Csehorszagé pedig 19% az 0sszes térségbe aramld tékén beliil.

2. abra
A régid igazdn impressziv gazdasagi Egy fore juto GDP az EU atlag szazalékaban 2001-
teljesitménye ellenére sem beszélhetiink arrdl, ben
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orszag, Lengyelorszag 41 szézalékon all. Forras: Eurostat

A csatlakoz6 orszagok egyiittes gazdasagi ereje szintén nem mérhetd az EU adataihoz. Az
egylittes GDP 2001-ben megkozelitette a 400 milliard eurot, ami nem érte el az EU GDP-
jének 5 szazalékat sem. A régid tokepiacainak dsszehasonlitasakor azt sem szabad figyelmen
kiviil hagyni, milyen az egyes orszadgok relativ gazdasagi teljesitménye, amit a 3. dbra mutat.
A nyolc orszag koziil egyértelmiien kiemelkedik Lengyelorszag, mely a teljes GDP majdnem
felét adja. Csehorszag és Magyarorszag sulya kozel azonos, mig a tobbi allam szerepe még a
régio Iéptékével mérve is marginalisnak mondhato.

3. abra
A csatlakoz6 orszagok GDP-jének megoszlasa
(2002-es becsiilt adatok)

Lettorszag
; 2,1% Litvania Ma. .
Esztorszag 3,5% gyarorszag
Szlovénia 16,0%
5,4%

Lengyelorszag
47,9%

Forras: Eurostat



A régio tozsdéi

A nyolc orszdg mindegyikében talalunk egy-egy értéktézsdét, amelynek részvénypiacan
szinte kizarélag az adott orszagban honos vallalatok részvényei szamara teremtenek
kereskedési platformot. Az egyes orszagok eltérd szabalyozasi kornyezetet teremtettek a
tdzsdék szdmara, melyek igy nagyon eltérd idoben és strukturakban jottek 1étre.

A tézsdei kereskedés indulasa a ,,nyolcak” piacain
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Ma mar a t6zsdék részvénytarsasagi formaban miikodése az altalanos, am ez korabban nem
volt ilyen egyértelmii. Mar az indulas oOta rt formaban miikddik a cseh, a szlovék, a szlovén
illetve a lett és az észt piac, mig Litvaniaban 1998-ban alakult 4t a non-profit szervezet egy
profitorientalt részvénytarsasagga. Ez az ugynevezett demutualizacios folyamat a budapesti
borzén is végbement az elmult évben. Ma mér egyediil a Varséi Ertéktézsde 16g ki a sorbol,
amely megalakulasa 6ta allami tulajdonban van.

Az integracios hullam lassan a térség tézsdéit is elérte annak ellenére, hogy a nemzeti tézsde
eszméje a fliggetlenség megdrzése mellett tor landzsat. A legfiatalabb balti dllamokban — talan
a kozelség miatt — viszonylag gyorsan nagy befolyasra tett szert a finn tdzsde, amely aztan
2001-ben elébb Tallint, majd 2002-ben Rigat is beolvasztotta a HEX csoportba. A balti
allamokon kiviil Vars6 irt ala szdndéknyilatkozatot a Euronext csoporttal, a tobbi szervezet
azonban Orzi fiiggetlenségét, kapcsolodasukat a nemzetkozi vérkeringésbe tobben
technologiai Osszekottetések utjan probaljak elérni. Ilyen Gsszekottetésre nyilik lehetdség a
BET és Deutsche Borse kozott 1étrejott egyiittmiikodési megallapodas keretében is.

A piacok elmult évi teljesitményének bemutatasakor a tovabbiakban a jegyzett (hivatalos)
tozsdei piacok statisztikajat vessziik alapul. Meg kell azonban jegyezni, hogy szdmos
tdzsdénél jelentds szerep harul a tézsdék altal miikodtetett kvazi tézsdei, illetve tézsdén kiviili
piacoknak is, melyekre azonban bévebben nem tériink ki.

A régio tozsdéinek mérete

A nyolc tézsde 0sszesitett részvény kapitalizacidja arfolyam értéken 61,5 milliard eurot tett ki
2002 végén, ami 5 szdzalékkal magasabb, mint egy évvel korabban volt. Azt, hogy ez a
volumen mit jelent a globalis tékepiacon, jol mutatja a tézsdei vilagszervezet, a World
Federation of Stock Exchanges statisztikaja, amely szerint a szovetség tagtdézsdéinek egytittes
kapitalizacidja tobb mint 21 ezer millidrd euro (a szovetség tagsaga lefedi a vilag t6zsdéinek
tulnyomo tobbségét, koztiik Magyarorszagot €s a térség piacainak egy részét is). Ennek az
oriasi vagyontdmegnek 0,3 szdzalékat éri el a vizsgalt 8 orszdg. Tendencidjat tekintve a térség
sulya emelkedett az elmult évben, hiszen egy évvel kordbban ez az arany csak 0,2 szazalék
volt. Ennek hatterében elsdsorban a késébb szdba keriild részvényar-alakulas allt.



Gyakran elhangzo felvetés, hogy a régid tézsdéinek meg kellene fontolnia az esetleges
egyesiilést, mert az igy 1étrejovo kozos tézsde mar méreteiben is szamottevo stllyal birna az
integraciés folyamatban. Ezt a nézetet némiképp megingatja az el6bbi statisztika mellett az is,
hogy a harom legnagyobb eurodpai tézsde (kapitalizacié alapu sorrendben London, Euronext
¢s Frankfurt) méretéhez képest a nyolcak egyiittes mérete 3-9 szézalékot képvisel.

4. abra
a) A csatlakozé orszagok kapitalizaciéja b) A kapitalizacié aranya a GDP-hez 2002-ben
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Az egyes orszagok korabban emlitett méretbeli eltérései miatt a t6zsdék kapitalizacidjanak
piaci értéken vett 0sszevetése nem ad hasznalhaté eredményt, hiszen az senkit sem lephet
meg, hogy Varso kapitalizacidja jelentésen meghaladja a Ljubljanaban forgo részvények piaci
értékét. Sokkal beszédesebb szamokat kapunk, ha a tézsdék GDP-hez viszonyitott sulyat
tekintjiik. Ebben az 6sszehasonlitdsban egy-két kisebb t6zsde, Tallin és Ljubljana all az élen,
a jelentdsebb tézsdék koziil pedig Budapesten legnagyobb a tézsde szerepe (19%). Varsdban
¢s Pragaban ugyanez 14 illetve 13 szazalék.

Ezek a szamok azt mutatjak, hogy a gazdasagnak csak kisebb része képviselteti magat a régid
tdzsdéin. Az EU-ban ezzel szemben atlagosan a GDP 88 szazalékat teszi ki a tézsdei
kapitalizacid. A jelentds kiilonbségek elsOsorban strukturalis okokra vezethetdk vissza. Ezen
orszagok GDP-jének jelentds részét multinaciondlis nagyvallalatok ledanyvallalatai adjak,
melyek sajat belsd forrasaikbol megoldjak a lednyvallalatok finanszirozasat. A hazai
nagyvallalatok jelentds része vagy még allami tulajdonban van, vagy szintén olyan stratégiai
befektetok kezébe keriilt, amelyek nem tekintik alternativanak a tézsdei megjelenést. Az
atmenet utan alakulé magéanvallalkozasok ugyanakkor tobbségiikben még nem érték el azt a
méretet, amely alapja lehet egy tOzsdei megjelenésnek. Igy a tOzsdei kereskedésben
ténylegesen csak a nyilvanosan, elsdsorban pénziigyi illetve maganbefektetoknek privatizalt
nagyvallalatok jelenhetnek meg.

A régio tozsdéinek likviditasa

Az elébbiekhez hasonld képet mutat a tézsdei forgalom alakulésa is a vizsgalt orszagokban.
Mig a vilagpiaci tendencia inkabb a csokkenés iranyaba mozdult el (globalisan mintegy 20
szazalékkal csokkent a forgalom), addig a térség egyes orszdgaiban a forgalom bdviilése volt
jellemzd. Az Gsszesen 23 milliard euros Osszvolumen azonban természetesen még igy is
eltorpiil a jelentds eurdpai tézsdék forgalmatdl (London 4 000, Euronext 2 000, Frankfurt



1 200 milliard euro). Osszehasonlitasképpen az EU kisebb, fejletlenebb piacai koziil
Athénban a részvényforgalom kozelitdleg megegyezett a nyolcak teljes forgalmaval, mig pl.
Déniaban ennek tobb mint kétszerese forgott egy év alatt.

2002-ben kiemelkedden javult a pragai t6zsde mutatdja, ahol kdzel 60 szazalékkal emelkedett
a forgalom az egy évvel kordbbi szinthez képest. Jelentésen javult a BET teljesitménye is,
euro alapon 16 szazalékkal boviilt a részvényforgalom. Ezeken kiviil novekedett Ljubljana,
Tallin és Riga is. Ezzel szemben a térség legnagyobb forgalmu t6zsdéjén, a Varsoin kozel 30
szazalékos visszaesés volt megfigyelhetd. Mindezek ereddjeként 2002 végére az egy évvel
korabban még egyértelmiien felallithatd forgalmi rangsor elején talalhatd tézsdék kozott
kiegyenlitddni latszanak a kiilonbségek (lasd a 5/b. abran).

5. abra
a) Részvény forgalom a csatlakoz6 orszagok jegyzett  b) A régié legfontosabb piacainak havi részvény
piacain forgalma 2002-ben
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Forras: FESE, tozsdei statisztikak

A forgalmi adatok puszta Osszehasonlitdsdval ugyanabba a probléméba iitkozlink, mint a
tézsdei kapitalizacié vizsgalatakor. Torvényszerli, hogy a nagyobb forgalom azon a t6zsdén
alakulhat ki, ahol nagyobb a bevezetett értékpapirok 6sszmennyisége, nagyobb a befektetok
rendelkezésére allo kindlat. Ezért j6 mutatészam a tézsdék likviditdsanak megragadéasara a
kapitalizacio forgasi sebessége, ami elméletben megmutatja, hogy a tézsde kapitalizacidjanak
hany szazaléka cseré¢l gazdat egy adott idészak alatt.

6. abra
a) A részvény kapitalizacio forgasi sebessége 2002- b) A részvényforgalom koncentracidja a régio
ben fontosabb tézsdéin 2002-ben
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Ez alapjan a leglikvidebb t6zsde 2002-ben a pragai volt, ahol kdzel 60 szazalék volt a forgési
sebesség. Masodik helyen Budapest all 50 szdzalé¢kkal, mig a tobbi esetben 30 szazalék illetve
ez alatti értékeket talalunk. Az 50 szdzalék feletti értékek nemzetkdzi dsszehasonlitasban is
megalljak a helyiiket, hiszen még az EU-n beliil is eléfordulnak hasonlé vagy ennél
alacsonyabb értékek (pl. Dublin 56 %, Bécs 18%, Athén 35%), mig kicsit tdvolabb menve, pl.
a vilag egyik vezetd t6zsdéjén, Tokidban a mutatészam a 76 szazalékos értéket vette fel.

A likviditas jellemzésére alkalmas a forgalom koncentrécidja is, amely valamennyi térségbeli
orszagban meglehetésen magas. Kiilonosen igaz ez Pragara, ahol a legnagyobb forgalmu
papir a teljes forgalom 44 szazalékat, mig a Top 5 papir a forgalom 98 szézalékat adja. Ett6l
némileg alacsonyabb a budapesti koncentracid, ahol az 5 leglikvidebb papir 93 szazalékat adta
a teljes kereskedett volumennek. Abban valamennyi piac strukturaja azonos képet mutat, hogy
van legalabb egy papir, melyek meghatarozoak a kereskedésben. Ez a kis t6zsdék sajatossaga,
ami éppugy megfigyelhetd az EU-n beliil is (gondoljunk csak Finnorszagra, ahol a Nokia
uralja a piacot). A bevezetett részvények egy jelentds része ugyanakkor alvo papirt jelent,
melyek ,,felébresztése™ a fejlett tdzsdéken is akut probléma.

Aralakulis a ..nyolcak” tézsdéin

A 2001-2002 évek nem keriilnek be piros betlivel a nemzetk6zi részvénypiac
torténelemkonyvébe. A forgalom megtorpanasat illetve csokkenését ugyanis a részvényarak
jelentds csokkenése kisérte. Nem volt ez masképp az EU-n beliil sem, ahol szintén mindkét
évben szamottevd arfolyamveszteségeket szenvedtek el a befektetOk. Az unids piac egészét
jol reprezentald FTSE Eurotop 100 index — az EU 100 blue-chip papirjat tartalmazoé index —
értéke az elmult évben 35 szédzalékkal csokkent. A csatlakozas eldtt allo orszagok tézsdéin
azonban mas volt a helyzet. Mig 2001-ben itt is talsulyban voltak a visszaesd
részvényindexek, addig 2002-ben egy-két kivételtdl eltekintve valamennyi tézsdén emelkedd
arfolyamok voltak megfigyelhetok. A 7. abran a vizsgalt nyolc tézsde részvényindexének
illetve a mar emlitett FTSE Eurotop 100 indexnek az euroban szamolt elmult két éves hozama
lathato.

7. abra
A részvényarak alakulasa a csatlakozo orszagokban

FTSE Eurotop 100 H2002/2001

| | |

| ‘ | |

Yot : ‘ ! |
Vilnius | ! ‘ | 2001/2000 |
Varso : : : _- : | | :
| | | | | | | |
Budapest | 1 1 1 # - | | |
| | | | | | | |

Riga | | | | ‘_ - | | |
oo ! ! ‘__ ! ! ! !
Priga | | | : ‘ ‘ 1 | | |
Pozsony : : : : —_| : : :
| | | | | | | | | |

Tallin | l l l A —
| | | | |

| | | | |

Ljubljana /\ | | | I | | | |

- - - - - - - - -

-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Forras: Reuters



A legnagyobb dragulas a kisebb piacokon kovetkezett be, igy Ljubljanaban illetve Tallinban
kozel 50 szazalékkal emelkedtek a részvényarak. A jelentdsebb piacok koziil Praga és
Budapest teljesitett kivaloan. E16bbinél 16 szazalékkal erds6dott a piac azok utan, hogy egy
évvel korabban 10 szézalékos arcsokkenést mutatott a PX50 index. Utobbindl a BUX index
14 szazalékkal keriilt magasabbra januar és december kozott. A kevés kivétel koziil érdemes
megemliteni Varsot, ahol a WIG index két év alatt 22 szazalékot veszitett értékébdl.



