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prolégus

A Budapesti Ertéktézsde valsagban van. Ennek egyarant vannak kiilsé és belsé okai, azon
belll is toérténelmi, kézgazdasagtani, vilaggazdasagi, piaci és politikai vetiletei, melyek
atfogo elemzése természetesen nem lenne hiabavald; ez azonban kevéssé egy cselekvési
terv, inkabb egy kandidatusi értekezés témakore, s mi ugy érezzik, hogy a sulypontokat nem
is lehet objektiven megallapitani. Szerintiink a tézsde jelenlegi helyzete nemcsak a
varakozasokat mulja alul, de a jelenlegi lehet6ségeket is. Most a kitorési pontokat kell
megkeresni.

E tanulmany f6 \vizsgaldédasi terllete a kozép-kelet eurdpai t6zsdeszbvetség
Iétrehozhatdsaga, értve ez alatt els6sorban a magyar, lengyel, cseh és szlovak piacokat.
Arra a kérdésre akarunk valaszt kapni, hogy ez a mar régéta fel-felbukkand, de a
megvalositasnak kozelébe sem jutd lehetéség milyen hozzaadott értéket jelenthet — ha
egyaltalan — az egyes t6zsdék ill. az egész régié6 szamara, méghozza nem hagyomanyos
kbzgazdasagtani alapon, hanem a mai vilagban megkivant vallalati pénzigyi
megkodzelitésben.

Ugyanakkor leszégezzik, hogy a tézsde f6 vonzderejét a jo vallalatok adjak. Ezt pétolni nem
lehet, hamis kdvetkeztetésekre és felesleges tévutakra jutnank, ha nem ezzel kezdenénk, és
minden mast nem csupan habnak tekintenénk a tortan. Olyan kezdeményezések, melyek
oncélukon tul, egyidejileg nem foglalkoznak a vallalkozasok t6zsdére jutasanak és oftt
maradasanak elbsegitésével, valamint a befektetbk széles koérei tézsdézési kedvének
legalabbis fenntartasaban, sajat hosszu tavu célkitiizésiknek sem tudnak megfelelni.

A tékepiac mindegyik szerepldjének, de elsésorban a tézsdének és a gazdasagpolitikai
szerveknek a kdzds cél, a hatékonysag és a szerves integracié szellemében kell a maguk
feladatat teljesiteni. E tanulmanynak — ugyanugy, mint a hasonlo, figgetlen anyagoknak —
nem is lehet mas a célja, minthogy néhany, a szerzék tudomasa szerint eddig nem targyalt
Ujabb szempont hozzaadasaval és rendszerbe foglaldsaval véleményt formaljon, és ha lehet,
Uj tampontokat adjon a tékepiac dontéshozdinak.



modszertan (mileiras)

A tanulmanyt harom vonulat mentén készitettiik':

1. szinkép: az eddigi egyedi publikaciok, t6zsdei, elszamoléhazi és feligyeleti kiadvanyok,
valamint az ezen szervekkel folytatott megbeszélések alapjan tézsdei kérképet rajzolunk
a tendencidk, kereskedési rendszerek, elszamolasi strukturak és stratégiak terén.
Tanulmanyozzuk tovabba a ma mikdédd tbézsdei egyuttmikodéseket, azok
mozgatérugoit, szereplbik varakozasait és tapasztalatait. A levont kovetkeztetéseket
Osszevetjik az itt vizsgalt t6zsdék stratégigjaval

2. személyek: a piaci szerepl6k minden rétegének néhany Kképvisel6jével szintén
igyekeziink kapcsolatba Iépni és a (vartnal egyébként szélesebb spektrumu és
tartalmasabb) véleményeket sziikség szerint (itkdztetjiik is. A BET-et igyekeziink afelél
biztositani, hogy ez az anyag nem a hatuk mogoétt, ellentk irodik, hanem pont
ellenkezdleg®. Ezen fellll, a fejlett t6zsdék kdzll azoknak a véleményét hallgatjuk meg,
melyek az elsd koérben széba johetnek, mint a BET ill. a térség stratégiai befektetdi,
partnerei

3. cselekmény: a kovetkeztetésekre a kornyezeti hatasokbdl és a t6zsdék operativ kdltség-
és bevételi strukturajanak elemzésébdl jutunk. Ezen adatok, ha a tézsdéknek mint
szolgaltatovallalatoknak valédi piaci kitettségnek kell megfelelniik — mint ahogy az lassan
elkertlhetetlenné is valik majd a tézsdék szerepének atalakulasa és privatizalasuk
hatasara — igencsak a tanulmany vizsgalodasi terlletébe vagnak

4. folytatas: amennyiben az anyag megfelel a célnak, javaslatunk szerint egy angol nyelvi
munkaanyag késziine belble, melyet egyidejlileg kapna meg az dsszes tézsde. Ezutan
természetesen a t6zsdék kezébe kerll a dontéshozatal. E jovébeli projektnek talan
legnagyobb veszélye az, ha nincs f6szerepld, aki az elejétdl a végéig aktivan formalja a
cselekményt, a darab fabatkat sem ér; ennek persze a BET-nek kellene lennie, mely a
feladatot nem minden 6nds érdek nélkul felvallalja és végig is csinalja.

Az anyag stilusat tekintve, az els6 fejezet nagyon siriinek tlinhet, itt ugyanis ugy szeretnénk
.képbe hozni” az Olvasot, hogy igen rdvidre vagva emlitjlk meg az el6zményeket és a
szinfalak mogott jatszédd eseményeket — ahol szikséges, megjegyzésekkel flszerezve.
Ezutan egy elbre kidolgozott szempontrendszer alapjan — a teljesség igénye nélkll, de a
célkitizés fényében — Kkifejtjilk a kb&zép-kelet-eurdpai tézsdék fébb jellemzéit. Végll
megkiséreljlk az o6t t6zsde felmért helyzetének és stratégidjanak legkisebb kdzds
tobbszorosét megtalalni, és azt 0sszevetni a t6zsdék eurdpai integraciods céljaival.

! egy korabbi, 2001 marciusi anyagunkban, mely az ,Elszigetel6dés vagy belépés egy tézsdeszdvetségbe: a
regionalis t6zsdék dilemmaja az Uj évezred elején. A Budapesti Ertéktézsde példaja” cimet viseli, tébb ide
vonatkozé kérdést targyalunk, melyeket felesleges lenne elismételni. Bar térekszink arra, hogy ez az anyag
onmagaban is érthetd legyen, ahol az adott definici6 vagy téma a jelen szovegkornyezetbdl nem derll ki
pontosan, ott annyit irunk oda, hogy lasd JDLV (mert a tanulmany az Eurépai Tézsdeszovetség Josseph de La
Vega dijat nyerte el)

2 sajnos ezt nem sikeriilt maradéktalanul elfogadtatni; ugyanakkor 6rémmel tapasztaltuk, hogy a BET idékézben
jelentds elérelépéseket tett stratégiajanak megfogalmazasaban, a partner- és az egyuttmikddés keresésében. A
térség tobbi tézsdeéje és az érintett nyugati tézsdék egyébként szivesen informaltak tébbek kdz6tt az ezalatt az
id6 alatt a BET-tel lefolytatott targyalasok legalabbis nyilvanos részérél. A KELER Rt és a megkérdezett tbbi
piaci szerepl6 és hatdésag készségesen segitett munkankban, mely 2001. oktéber 20-t6l december 13-ig folyt. Az
anyagot 2001 december 21-én fejeztiik be.



1. felvonas: helyzetfelmérés

1. szin: Eurépa

melyben réviden bemutatjuk az eurdpai tézsdei konszolidaciot, annak mozgatérugoit és a
levonhaté tanulsagokat

Az eur6 bevezetése zold utat engedett Eurépaban is a globalizaciés torekvéseknek, melyek
az amerikai t6kepiaci hegemoniat kivanjak megtérni. A méret kérdése itt dnmagaban is
kulcsfontossagu, hiszen az amerikai piaccal szemben akkor lehet versenyezni, ha a piac
mérete, azaz a termékek és a szerepl6k szama eléri az dsszevethetd méretet.

Id6kdzben épllget a gazdasagi nagyhatalmak alma, az egységes eurdpai tékepiac,
mely folyamatot Lamfalussy ar, a nagybefolyasiu volt belga jegybankar erételjesen
szorgalmaz. Uzenete egyértelmii: gy6zzén maga a vallalat, arazasat ne befolyasolja helyi
piaci szabalyozasi sajatossag, csakis a kereslet-kinalat hatékony alakulasa, s ezt a
kdzvetitési szolgaltatok versenyére is ki kell terjeszteni>. A kodzponti szabalyalkotas
feler6sddése, a kdzds jegybank és az egységes tékepiaci fellgyelet kiépllésének hatasara
az egyedi sémaju szabalyozas, mely eddig a lokalis piac szolgaltatasanak 6sszetevdje volt,
ha lassan is, de minden valészinliség szerint jelentéségét veszti (ennek veszélyeirdl ejtlink
még szot).

A t6zsdék tobbsége id6kdzben atalakult a '90-es évek kdzepéig még jellemzbnek
mondott szOvetkezeti vagy tagi strukturabdl profitorientalt részvénytarsasagga; nyilvanossa
altalaban akkor valtak, ha addicionalis t6kebevonast egy stratégiai partnertél vartak, vagy
mar elég érettnek érezték magukat a nyilvanos té6kebevonassal egyitt jar6 megmérettetésre.
Az egyesililési tendenciat a '98-as valsagban kezd&édoétt, de 2000 elején mar fenyegetd
méreteket Oltott t6zsdei forgalom- és igy az arbevétel-hanyatlas is felerésitette: mint minden
profitorientalt maganiparagban, a valsagos helyzetre a konszolidacié az egyik valasz. A
tulajdonosi és a kereskedési jogok szétvalasztasaban rejl6 veszélyekkel pedig az Uj
tulajdonosoknak kell megkizdeni: azaz, az Uj piacnak az eddig sajat tulajdonu tézsdén
kereskedd broker szamara a privatizalas utan egyrészt annak nem-érdekeltségébdl
fakaddan, masrészt a technolégia altal idékdzben kénnyen elérhetd egyéb piacok csabitasa
miatt, tdbbet kell mar nyujtani azért, hogy az tovabbra is régi t6zsdéjén kereskedjen.

A kozvetitd nélkili, de az elektronika miatt viszonylag biztonsagos és széles kdérben
elérhet6 piacok (B2B, B2C) ugyanis folyamatosan prébalkoznak feljonni, hol tébb, hol
kevesebb sikerrel. A globalis nagyvallalatok, nagybankok és letétkezel6k belsé lebonyolitasi
és ugyletkotési rendszere pedig toébb funkcidjaban is feleslegessé teheti a kivilallé tézsde és
elszamolohaz szerepét. A veszély azonban az, hogy e folyamat nem a klasszikus piaci
versenyt erésiti, ellenkezdleg: mig a szabalyozott piacok egyre szabalyozottabb3,
homogénabba és transzparensebbé valnak, a t6zsdének nem mindstlé platformok és az
internalis folyamatok a legkevésbé azok. A nagy cégek belsd ajanlatparositasa nem
biztositia feltétleniil a legjobb végrehajtas elvének érvényesiilését’, ami kozvetlenil a
befekteték karara megy, tovabba hatranyba hozza a kisebb cégeken at kereskedd
végfelhasznaldkat is.

ez pedig nem mas, mint a CAPM, a hatékony t6kepiacok leghiresebb elmélete, a modern kdzgazdasagtan
alapkdvének gyakorlatra valé implementéacioja

* vagyis a legjobb ar és azon beliil a hamarabban beadott ajanlat teljesiilésének eldnyét. Ezt csak a tézsde tudja
biztositani, hiszen ellentétben a vallalati vagy banki belsé folyamatokkal, a tézsdének az aralakulasban nincsen
érdeke



A tézsde tehat tovabbra is az egyetlen olyan piac, mely 6nérdek nélkil, és énszabalyozassal
tudja biztositani a kereslet és a kinalat transzparens &sszehozasat. Természetesen ezt
nagybankok nem igy latjdk; mégis, ennek gazdasagi és befektetd-védelmi jelentbségét,
reméljik, nem csak akkor fogjuk felfogni, amikor a t6zsde teljesen periférikussa valik...

A kereskedési technolégiak és az internalizacié fokozta versenyben a tézsdék
kénytelenek elhagyni nehezen mozgathat6é elefantcsonttornyaikat, és igy, pdérén, egyre
inkabb csupan a tébbi tékepiaci szolgaltatbhazra hasonlitanak...

A felvasarlas és az egyesllés pedig, mint a méret ndvelésének, és a méretgazdasagos,
hatékony szolgaltatdsok nyujtasanak eszkdzei, mara a t6zsdék vilagaban is igen gyakoriva
valtak. Vagyis jogosan kérdezheti magatdl barmely tézsde, ha én nem veszem meg a
versenytarsamat, holnap ki fogja? Ez az elem a t6zsdék vilagaban vadonatuij, de lassan
egyenértékiivé valhat az eddigi hajtéerével, a tulajdonos jovéképével, vizidjaval.

Kihivasok a harmadik évezred elején
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Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy az amerikai piaccal valé versenyzést mara a
dekonjuktura, a felllrél jové eurdpai egyesilési folyamat, valamint a technolégia fejlédése
mar-mar el6remenekiléssé formalta at, mert az egyéni t6zsde az eurdpai szolgaltatasi
szinvonal elérése utan sajat erébdl mar csak a méretét tudja novelni. E folyamat huzoerejét
pedig a tulajdonosok jelentik, akik a nagyobban biztosabbat és nagyobb részvényesi értéket
latnak.

részvények + kbtvények + szarmazékok = termékpaletta
termékpaletta + tagok szama = méret
méretgazdasagossag + szolgéltatasok = hatékonysag
2 méret + hatékonysag = siker

A fenti egyenletbe sok helyes valtozot lehet behelyettesiteni, és ezek megtalalasaban
maganak a t6zsdének és a hatdsagoknak is fontos szerepe van. J6 megoldas esetén a
tézsde fenntarthatja a gazdasag szamara legfontosabb funkciéjaban, a tékebevonasban, a
tékeelosztasban és a transzparens, hatékony és fenntarthaté ujraelosztasban jatszott fontos,
és valoszinlileg helyettesithetetlen szerepét.



szolgaltatas és technoldgia

Amikor 1998-ban a londoni hataridés piac vezet6 terméke, a 10 éves német hataridés
allamkotvény-kontraktus  forgalma a nyilt  kikidltasos Liffe-rol  attevédott a  frankfurti
elektronikus Eurex-re, az nemcsak a nyilt kikialtdsos rendszerek alkonyat jelentette, de
egyszersmind driasi tanulsaggal szolgalt a magaban addig megkérddjelezhetetlentl hivé
hatalmas t6zsdének: a konnyl hozzaférhet6ség a ndvekedés egyik kulcsa. Az eszkdz
egyrészt az elektronika, mely a tavkereskedést lehetévé teszi, de azon belll is, a
felhasznalhatosag és a testreszabhatdsag donté szerepet jatszik. Felismerték, hogy a tézsde
nem kényszeritheti ra tagjait és végfelhasznaloit arra, hogy azok csakis az altala kialakitott
feluleten és az &ltala megszabott funkciok felhasznalasaval tudjanak kereskedni: minden
olyan funkcid, ami a keresked6t a szabalyokon belll, de akadalyozza, a piac karara megy. A
nyitott architektiraju rendszereké a jo6v8. Erre kutba dobtak az addig nagy erékkel, tébb éve
fejlesztett, a nyilt kikialtast a tervek szerint fokozatosan felvaltd szoftveruket, mely zart alapra
épllt, és kifejlesztették a Connect nev(, rugalmasan alkalmazhatd, nyitott interface-i
szoftverlket, mellyel sajat maguk szerint 50%-nyi forgalomnévekedést tudtak produkalni. Ez
annyira jol sikerUlt, hogy azoéta tobb tézsde is azt hasznalja, valamint az Euronext-tel |étrejott
fuzié utdan (melyrél meég szélunk bdvebben) a tébbi tagtézsde is ezt a szoftvert fogja
bevezetni.

Stratégiat valtott a t6zsde: ezentil mar nem kivan egyszerre piactér, szoftvercég és
technoldgia lenni. Ehelyett szamos szoftvervendorral dolgoztatott egyszerre, hogy azok
minél tdbb felhasznald szamara elérhetévé tegyék a rendszert. A jelsz6 a kdvetkezd volt: ,ha
kinyitod az API-t, likviditast nyersz!” (API: application program interface, ami annyit tesz,
hogy az adott szoftvernek van egy a felhasznalé altal elérhetd programnyelve, amin
keresztul ugy programozza tovabb a szoftvert a sajat felhasznalasara, ahogy akarja).

A felhasznalé pedig mit szeretne? Hogy egy browseren keresztil azt a programot
nyissa meg, amire éppen sziksége van, de nem akar Uj madzagokat, 0j terminalokat, Ujfajta
képernyéket tanulni: sajat maga akarja elddnteni, hogyan kivanja alkalmazni a szoftvert. Es
ez nem csak egy melléktéma: azok a sajat szamlas brokerek, akik mar atalltak ilyen
rendszerre, azt mondjak, sokkal szivesebben kotnek azéta az adott piacon, el sem tudnak
mast képzelni®.

A konnyl hozzaférhet6ség mellett a masik jelszé az egyetlen hozzaférési pont (single entry
point), vagyis, hogy a befektet6 és a bréker a leheté legtdébb piachoz egy csatornan, egy
browseren, sét: egy elszamoléhazon, egy tézsdén keresztll tudjon eljutni. A brokernek ez
fontos. (Ugyanakkor, ahogy késébb latni fogjuk, megrendel6inek, a nagy alapoknak a
szabalyzati harmonizacié a lényegesebb.) Mindenesetre a nyitott interface tartalmazza azt a
lehetéséget, hogy a késébbiek folyaman kuldndsebb technikai akadaly nélkul a teljes
kereskedést és back-office-ot is felflizze egy vilagméretl szovetség. A zart architekturakat is
lehet egymassal kommunikaltatni, de ha a rendszereket nem akarjak funkcionalitasukban
korlatozni, akkor egy hasonléan bonyolult és dragan kifejlesztend® harmadik szoftver
segitségével lehet ezt elérni. Az Euronext is igy kezdte: a harom t6zsdének nem volt
egységes rendszere, igy interface-ken Kkeresztlil kommunikaltak, melyet az ottani
szakemberek igy utélag egy nehézkes, draga és majdhogynem felesleges fejl6dési
szakasznak titulalnak.

5 valészinlileg a Budapesti Ertéktézsde volt az utolsé tézsde a vilagon, mely Ggy vett meg rendszert, hogy a
nyitott interface nem volt els6 szamu kévetelmény. Az MMTS pont ezért bukott meg mind dublini, mind pedig a
varsoi prébalkozasanal.



az integracioé jelenleg mikédd fajtai

Ha a ndvekedési kérdésig el is jut sok tézsde, innen az ut sokfelé agazik. Ma még nem lehet
egyik méretnovelési stratégiarol sem kimondani, hogy az lenne a nyer6, de valdszinileg sok
elényos konstrukcio létezik, melyeket a résztvevék szabadon varialhatnak.

A pénzlgyi Ujsagirok tekintélyes rétegének kedvenc témaja a vizszintes és a fliggbleges
vallalati fuzidk, egyuttmikddési formak megkuldnbdztetése. Mig az el6bbi az egyes
alkotéegységek 0Onall6 szervezetként vald megtartasat, de kivilre egységes arculat
mutatasat jelenti, utdbbin a szervezeti elemek szerves 0Osszevonasaval egyetlen cég
Iétrehozatalat értik. Az eurdpai tézsdei korképben e két modellnek szokas, szerintlink eléggé
feluletesen, a két legnagyobb t6zsdét, az Euronext-et és a Deutsche Borse-t
megkulldénbdztetni: a parizsiakat horizontalis egyuttmiikédésnek, a frankfurtiakat vertikalis
integracionak nevezik.

e az Euronext®

A parizsi, amszterdami és brisszeli t6zsdék fuzidjabdl 2000 észén létrejott szupertbézsde
mindegyik tagja mar az el6készuleti targyalasok soran egyesilt a helyi tézsdékkel
(mindharom févarosban tobb tézsde, s6t Amszterdamban kilon arutézsde is mikodott).
Majd nagy elhatarozassal, tulajdonképpen a szabalyozas legcsekélyebb harmonizacidja
nélkil bejelentették a harom egyesllt tézsde teljes 6sszeolvadasat, mellyel a harom
orszagbeli t6zsdék onallé statusza ténylegesen meg is szlint, és az Uj tézsde hihetetlen
intenzitassal kezdte marketingelni magat. Alig ocsudott fel Eurdpa, az Uj szervezet maris
Ujabb hatalmas falatot kapott be, a vilag egyik legnagyobb hataridés t6zsdéjét, a londoni
Liffe-ot, mikdzben a kisebb, de szintén tdbb helyi t6zsde egyesllésébdl létrejott portugal
piacot is sikerrel csabitotta el.

Mi ez a nagy sietség? A dolgok hatterében mar korantsem allnak olyan hirtelen
fellangolasok. A harom nyugat-eurépai té6zsde a Deutsche Bodrse ndvekedésével egyre
nagyobb panikba esett: nem volt elég a legy6zhetetlen London, mar a németek is leszoritjak
O6ket? Mindezek tetejébe kiderllt, hogy a frankfurti és a londoni értéktézsde szdvetség
létrehozasat fontolgatja! Egyetlen esélyuk maradt: kdzéjuk ékel6dni, melynek az egység volt
az egyetlen esélye. Aztan a Frankfurt-London tengely terve kutba esett, mig az Euronext
létrejotte az ezredforduld évének sikersztorijaként lett eladva, és azota is a lehet6 legtdbbet
prébaljak meg magukbal kihozni.

Az Euronext — német tarsahoz hasonléan — igen ambiciozus célokat hirdetett meg:
,mission statement’-je szerint Eurépa vezetd integralt tézsdéje kivan lenni’. A vezetd
szerepet a szolgaltatas, a technoldgia, a hatékonysag, az innovacio és az elszamolas
terlletén kivanja megszerezni. Az integracié az 6 értelmezésikben a teljes termékpalettat
nyujtdé részvény- és szarmazékos kereskedéstdl, a kereskedési rendszeren és az azt
tamogatd szolgaltatasokon keresztlil az elszamoléhazi és értéktari szolgaltatasokig terjed.
Mindezt athatja a ,kereskedelmi” gondolkodas, azaz a cél a részvényesek szamara a tartos,
nyereséges ndvekedés biztositasa. Az Euronext stratégidja szerint a globalizalodd és
virtualissa valé vilagban Uj id6szak kezd&dott, és az eurd bevezetésével rengeteg Uj
lehetéség nyilt meg a piaci szerepl6k szamara. A legfontosabb lizenet ebben az, hogy a
jovére kell koncentralni, mert igy érhet6 el a ndvekedés. El kell ugyanis felejteni az immar a
multat jellemzé hatarokat, és a tapasztalatok egyesitésére van szikség ahhoz, hogy a
gyorsan valtozo vilagban is erés szervezetet lehessen létrehozni.

6a tanulmany irasa alatt az amszterdami szervezet képviselGivel talalkoztunk, valamint irasban folytattunk
eszmecserét

" a szupertézsdében a résztvevd harom orszag tézsdéje kozil a volt parizsi tézsde 60%-0s, az amszterdami
32%-0s, a briisszeli pedig 8%-os tulajdonrésszel rendelkezik



az ,egy vallalat — harom kézpont” elve

Az Euronext sajat meghatarozasa szerint nem t6zsdék szovetsége, hanem tbzsdei
részvénytarsasagok teljes egyesulése. Ezzel egyltt is, az ,egy vallalat, harom kézpont” elvet
hirdették meg, véleménylnk szerint egyrészt az egyéni érdekek figyelembe vétele és
esetleges jogi problémak miatt. igy az Uj tézsdének minden orszagban leanyvallalatai
mikodnek (tulajdonképpen a korabbi nemzeti tézsdék, mint szervezeti egységek
megmaradtak), és ezeknek a leanyvallalatoknak van meg a tézsdemikodtetési engedélylk a
sajat orszagukban. Az Euronext ennek alapjan elsésorban menedzsment szinten
egységeslilt, és jelentds koltségmegtakaritast az infrastruktaran akar elérni. Amellett, hogy
igyekszik helyi szinten a helyi-nemzeti sajatossagokat megdrizni, a befekteték szamara
egységes szolgaltatasokat kivan nyuGjtani. igy allitisa szerint egységes a tagsagi
kovetelményrendszer, és egységes a kereskedési rendszer is, és az elszamolasi kérnyezet
is — igaz, a valésagban a kereskedési rendszer egysége csak 2001. oktoberében valosult
meg (korabban a kilonallé tézsdei rendszerek interface-eken keresztll kommunikaltak
egymassal), az integralt elszadmolas beinditasat pedig csak 2002. juliusra varjak. A
szarmazékos piacon még nagyobb széttagoltsag érvényesil, az egyesullés bejelentésekor
csak a szarmazékos piac amszterdami székhelyérél sziletett dontés, a szarmazékos piacok
egységes rendszerbe terelése pedig csak a késdbbiekben fog megtérténni.

a kibocsatok és az Euronext

A kibocsatoknak szant lUzenet szerint az Euronext-en torténé bevezetés az eurozoéna elsd,
hataron tulnyuld t6zsdéjére torténik. Kommunikaciojuk szerint a dominans poziciobdl
adodoan a befektet6k mindenképp figyelemmel kisérik az ott listazott részvényeket, éppen
ezért a kibocsaté sokkal jobban ,lathatévda” teszi magat. A kereskedési rendszer
egyszerlséget szintén a kibocsatoknak nyujtott elénydk kozé soroljdk. A bevezetési
szabalyok azonban érdekesen kerlltek meghatarozasra: bar a piac és a kereskedési
szabalyok is teljesen egységesek, az egyesilt tézsde harom orszag kilénb6zé jogi
koérnyezetében mikodik, igy a tézsdére jutdas mddja orszagonkeént eltér. (A tapasztalatok
szerint a bevezetés egy kilféldi cég szamara Hollandiaban a legcélszeriibb, mert mig
Franciaorszagban a beszamoldkat és tajékoztatdasokat minden esetben le kell forditani
franciara is, addig Hollandiaban elég az angol nyelven torténd kommunikacié.) A bevezetés
orszaga a kereskedés szempontjabol azonban mindegy, mivel elég egy helyen a
részvényeket bevezetni, és azok az egységes listara felkeriilnek. Ugy gondoljuk, hogy az
Euronext lista elsésorban marketing célokat szolgal, mivel a helyi piacok értékpapirlistai is
megmaradtak, igy az egységes lista mellett dsszesen nyolc helyi listat is talalunk. A
részvényeket aztan egységes kritériumrendszer alapjan soroljak kereskedési kategoriakba
annak érdekében, hogy az optimalis likviditast biztositsak az adott értékpapirnak. Az
Euronext a helyi piacok korabbi indexei mellé létrehozta a sajat legnagyobb részvényeit
reprezentald Euronext 100 és a Next 150 indexeket, melyekre egyel6re nincsen
szarmazeékos kereskedés.

A tagsag szamara nyilvan az egységes, konnyen hozzaférhetd kereskedési rendszer
és elszamolasi kornyezet jelent elényt, mely koltségmegtakaritast jelent a szamukra.
(Ugyanakkor informaciéink szerint az Euronext indulasa 6ta nem csdkkent a tézsdei
tranzakcios dij.) A piacokhoz valé kdlcsonds hozzaférést ugy oldottak meg, hogy az adott
orszag tézsdéjének tagjai automatikusan tagsagot nyertek a masik két té6zsde piacan. A
tézsdeék e folyamat soran dsszehangoltak tagsagi feltételrendszeriket. Tehat ebbél is latszik,
hogy bar az Euronext teljesen egységesnek tlnik, jogilag és szabalyozasilag azonban még
mindig harom kulén tézsdével kell szamolnunk, melynek ugyanaz a cég a tulajdonosa. A
mégis létezé megosztottsagot és a tovabbi harmonizacio igényét jol mutatja, hogy a harom
orszag pénzlugyi hatdésagai csak 2001. februarban tudtak alairni azt az egyezményt,
amelyben megallapodnak tevékenységik &sszehangolasarél és a szabalyozasi keretek
egyeztetésérdl, valamint a tézsdei és elszamolasi tevékenység vizsgalatarél. A harom
nemzeti jogszabalyalkotd szerv igy jelenleg is dolgozik az Euronext-re vonatkozdé
harmonizalt térvény megalkotasan.



az egyesiilés hatasa a belga piacra — esettanulmany

Az Euronext tajékoztatasa alapjan ugy latjuk, hogy a belga tézsde helyzete bizonyos
szempontbdol nagyon hasonlitott a mai magyarorszagi helyzetre: visszaesd forgalom, a
részvények kivezetése és a belfoldi befekteték kilfoldi részvények felé fordulasa volt a
jellemzé az egyesulést megelézéen. Az egyesilés ellenére nem sikerilt érdemi valtozast
elérni a belga részvények piacan, mely az Euronext munkatarsai szerint annak tudhat6 be,
hogy miutan a belga befekteték a tobbi t6zsdén hatékonyabban, kdnnyebben és olcsébban
tudtak a korabbiakhoz képest lzletet kétni, még inkabb elfordultak a hazai piactol, amit
éppen csak ellensulyozni tudott a piaci szerepl6k megndvekedett szamabdl fakadd kulfoldi
tobbletkereslet. Ezen felll ugy latjdk, hogy az egyesulés utan a belga kibocsatdknak is Uj
befektetéi kapcsolat-stratégiat kellene folytatni, amelynek megtanulasahoz még id6ére van
szikség. Az viszont tény, hogy az Euronext létrehozatalanak bejelentése pozitivan
befolyasolta a belga vallalatok megitélését. Kozvetlenll azt megelé6zden, hogy Didier
Reynders belga pénzigyminiszter bejelentette, hogy a harom tézsde integraciojardl folyd
targyalasok el6rehaladott allapotban vannak, a belga tézsde indexe, a BFX tobb mint
kétéves mélypontjan volt: a t6zsde a teljes 2000. év eleji hosszbdl kimaradt, jegyzései
folyamatosan estek. A dontéen az ,old economy”-hoz tartozé részvények ugyanis nem
nyerték meg az Uj technikai forradalom abrandjat kerget6 befekteték tetszését. A bejelentést
koévetéen azonban 2000. marcius 15-én a BFX 5,5%-kal emelkedett, amelyet marcius 16-an
6,79%-kal még erésebb ,rally” folytatott. Tény az is, hogy a BFX relativ teljesitménye 2000.
marcius 15. 6ta nem csak a holland vagy a francia részvénypiac teljesitményét haladja meg,
hanem felllmulja a t6bbi vezeté eurdpai index, pl. a FTSE vagy a DAX eredményét is.
Természetesen nem zarhatdé ki, hogy e viszonylagos sikert elsésorban nem az Euronext,
hanem sokkal inkabb a technolégiai 1éggémb idékdzben térténd kipukkadasa okozta. Ez az
emelkedés a BFX akkor 9 éves torténetének legnagyobb szazalékban meért ndvekedését
jelentette, melyben nagy szerepet jatszottak az Euronext okozta likviditas- és arfolyam-
emelkedésben bizakodé befektetdk vasarlasai.

a modell tanulsagai

Az Euronext létrejotte a piacméreten és a kivant kdltségmegtakaritason tul véleményink
szerint két okbdl is tanulsagos: egyrészt a szupertézsde leendd tagjai felismerték, hogy a
tékepiaci konszolidacio els6sorban a Deutsche Boérse részérdl jelentés fenyegetést jelent
sajat piacuk szamara is, ezért csak egy szdvetségben lehet ezzel hatékonyan szembeszallni;
masrészt stirgésen kivantak valaszt adni e kihivasra. Ezt pedig ugy tették, hogy tfudataban
voltak annak, hogy ha azt az utat valasztiak, hogy el6re mindent harmonizalnak,
uniformizalnak, akkor az allandéan fellépé problémak 6rékké halasztani fogjak az egyeslilés
létrejottét, ezért el6szor létrehoztak magat az egyesilést, majd pedig hozzalattak az igy
létrejott tarsasag hatékony mikdédésének megteremtéséhez. Ezt a folyamatot persze
hatarozott és sikeres marketing munka kiséri, mert e munkanak készdénhetéen egy atlagos
eurdpai befektetd ma mar egységes piacnak tekinti az Euronextet, annak tényleges létrejotte
elétt.

A belga példa pedig azért klilbnésen fontos a szamunkra, mert a belga tézsdei
szakemberek vélhetben belattak, hogy sajat piacuk likviditasanak nédvelésére a jelenlegi
helyzetben csak a piaci szerepl6k szamanak névelésével van esély, de, ha ez ennek
ellenére nem sikertilne, az Euronext-ben szerzett részesedésiikbn keresztil még mindig
profitalhatnak az egész csoport jo teljesitményébdl is — példaul a belga befekteték holland
vagy francia részvényekre kotott Uzleteibdl is.

az Euronext hozzaallasa a régidhoz

Az Euronext mint tézsde és mint potencidlis partner allaspontja egyértelmiien negativ a
kelet-eurdpai t6zsdék dsszefogasaval kapcsolatban. Azt emelik ki elsésorban, hogy a piaci
szOvetségek alapja a reciprocitas, ami a szabalyozé hatdésagok és a piacok parhuzamos
kooperaciojat jelenti. Dubreaocq ur, aki e régiéval kapcsolatos projektekért felel az Euronext-
en belll, irasban kifejtette, hogy nem tudja elképzelni, hogy a harom Euronext-felligyelet (a
harom tagorszag egyelére kilonallé fellgyelete) elfogadna egy felligyeletet mint
targyalopartnert az egész régiora, ehelyett mindegyikkel informaciécsere egyezményt



akarnak majd alairni, amit 6 tal komplikaltnak tart. Szerintlink ez a helyzet ugyan kétségkiviil
lassitana a folyamatot, de nem lehet akadalya egy ilyen piacnak. A masodik helyen kiemelt
ellenérve mar figyelemre méltdbb: azt mondja, hogy egy ilyen piacon a jogi szabalyozast
ugysem tudjuk teljesen egységesiteni, tehat az Euronext kénytelen lesz a legalacsonyabb
szabalyozasi, és, teszi hozza, technikai ill. infrastrukturalis fokon all6 partner szintjére
degradalni a régiét, ami a BET-nek hatranyos lenne. Ezzel semmilyen hasonlé folyamattal
kapcsolatban nem tudunk egyetérteni: egy ilyen projektet dinamikusan kell szemlélni. A
statikus megallapitasok esetében a ledegradalas néha atmenetileg igaz lehet.
Harmadsorban, irja, egy ilyen ésszefogas a BET alapproblémait nem oldana meg, ehelyett
inkabb a j6 vallalatok behozasara és benntartasara kell koncentralni. Ez a valasz azért is
érdekes, mert az Euronext, ahogy az el6z6ekbdl kitlinik, sajat maga sem e problémak
megoldasaval kezdte, sét. Inkabb ugy érezzik, talan egy kicsit meginognanak jelenlegi
magabiztossagukban, amit a kétoldali targyalasokon most jol tudnak az egyes tézsdékkel
szemben érvényesiteni. Az Euronext ugyanis, gyanithatéan aktivabban, mint a mindjart
ismertetésre kerilld vetélytars, folyamatosan targyal a régié egyes tézsdéivel. (A BET nem
hajlandd hivatalosan is beismerni, de mar szinte kéztudott, hogy egy IT projekt keretében
interface alapu kommunikacié beinditasa van napirenden — errdl lesz még sz6.) Ugyanakkor
jogos maga a problémafelvetés, ezzel foglalkozni kell, csak nem az eredeti kérdésre adja
meg a valaszt.

e aDeutsche Borse, a Bécsi Té6zsde és a Newex®

A DB csoportba beletartozé Eurex a vilag legforgalmasabb hataridés piaca, az értékpapirok
tekintetében Frankfurt az Euronext mogétt van®. Mindkettének rendkiviil stabil, sajat
fejlesztés, nyitott architektiraju kereskedési rendszere van, kdzel 500 felhasznaléval.

a DB modell

Rendkivil rugalmasak: mind egyedi, mind hozzaférési pontokon keresztili, mind pedig
internetes csatlakozast is lehetévé tesznek, ezaltal is megfelelve a konnyl hozzaférés
alapkovetelményének. A két rendszer IT csapata ugyanaz, de a fejlesztés, a sales és a
marketing kulonallo szolgaltatasok, igy az osztrak t6zsdére csak az azonnali rendszert, a
Xetra-t outsource-oltak, Bécsben a hataridés kereskedés a svéd OM rendszeren fonik“’, de
szamos t6zsdetag kereskedik a frankfurti Eurex-en is. Ez a fajta egyuttmikddés nem jelenti
azt, hogy az ir vagy az osztrak broker automatikusan kereskedhet a német piacon is, csak
akkor, ha Frankfurtban tézsdetagsagot szerez (mondjuk ennek szamukra kiilonésebb
akadalya nincsen), hiszen a t6zsdék nem fuzionaltak. Az egylttmiikédés keretében tehat az
irek a sajat részvényeikkel kereskednek a Xetra-n, tranzakcio-alapu éves forgalmi dijat, de
min. 2m eurot fizetnek a rendszerhasznalatért. A Xetra tagok ir tézsdetagsag megszerzése
utan kereskedhetnek az ,ir szekciéban”. E modell ellenz6i pontosan ezt emelik ki, hogy
fennall a veszély, hogy a blue chipek kereskedelme igy majd atmegy Frankfurtba, és az irek
ottmaradnak a kis papirokkal, ezért valhat ebbél a modellbél fuggdleges integracio. Az
ellentmondas az a DB stratégiajaban, hogy amig magukat t6zsderendszer-szolgaltatonak
tartjak, ezért a rendszerexport szamukra a f6 csapasirany, addig nagyon nagyra toéré
piacnhdvelési ambicidik vannak, ami azonban véleménylink szerint ismét tulzott
aggodalmakat kelt térségiink tézsdéiben. A BET-en is tobben ugy latjak, hogy a DB
rendszer-outsourcing a behddolast jelenti, figyelmen kivil hagyva azt, hogy Frankfurt
kifejezetten hajlandd szerz6déses garancidk megadasara, s6t még egy tovabbi
kedvezményre, ami a jelen helyzetben rovidtavon nagyobb sullyal esik latba: a tranzakcios
dijmegosztasra, melyrél még szét fogunk ejteni. Ami a német stratégia hibaja a régioval
kapcsolatban, ahogy az alabbiakbdl kidertl, hogy a DB az anyag irdsanak idépontjaban egy
masik, eddig is népszeriitlen modellt szeretne implementalni.

8 az anyag irasa alatt targyaltunk Zapotovsky urral, a bécsi t6zsde elndkével, és Birger urral, a DB illetve a
Newex igazgatdésaganak tagjaval

9 Németorszagon bellil tovabbra is nyolc t6zsde létezik, de Frankfurt dominanciaja egyértelmi

0az outsourcing és a tézsdeflzié fogalmi lényegét lasd JDLV.



Newex: régi otlet uj kontosben

Az osztrakok az elmult tiz évben folyamatosan prébalkoznak a régié piacterévé valni. A bécsi
t6zsde hamar felismerte, hogy ebben a régidoban vannak jo termékek, viszont a szolgaltatasi és
sokaig a szabalyozasi kornyezet nem volt a legmegfelelébb, ugyhogy a maguk szempontjabdl
helyesen gondoltak, hogy akkor majd 6k csinaljak meg a régid piacterét. Csakhogy azt nem
lattak be, hogy nemcsak az alappiac, de a befekteték sincsenek naluk (Londonban vannak). igy
mind hatarid8s piaci, mind részvénypiaci probalkozasaik az orosz termékektél eltekintve
sikertelenek maradtak. Modelljik, miszerint a helyi szereplék nélkil, de a helyi termékekkel, a
sajat piacukon generaljanak forgalmat, nem mikédik. (Ez csak londoni SEAQ-on siker(lt
tartosan, a befekteték jelenléte miatt (lasd JDLV), de ennek jelentésége a magyar piac emerging
market kategoriabol vald kikecmergésével és a kulfoldi érdeklédés megcsappanasaval
parhuzamosan, a BET hosszabb nyitvatartdsa miatt csdkken.) Mivel a bécsieknek a
frankfurtiakkal természetesen j6 a viszonyuk, régi vagyaikat uj formaba dntve egy évvel ezelétt a
DB-vel egyutt megalapitottak a Newex-et. A Newex 6nalld, de Xetra alapu t6zsdeként bécsi
kdzponttal kivant ugy makddni, hogy kelet-eurdpai részvényeket és szarmazékos termékeket
vezet be; részben mar kibocsatott papirokat, de megcélozva a régid potencialis kibocsatoit is. A
kezdeményezésre a két alapitd 10 millid eurdt szant, de az az aktiv marketing ellenére
megbukott, erre bekonszolidaltak a frankfurti t6zsdébe (ebben is az el6zd bekezdésben emlitett
flggbleges Osszevonast latjak az ellenz6k). Most mar Frankfurt a Newex kdzpontja, és
gyakorlatilag egy német szekcionak tekinthet6. Az osztrdkok azt mondjak, hogy valtozott a
Newex stratégia, most mar egyértelmiien e helyi t6zsdékkel és szerepldkkel egyutt kivanjak
felhozni a piacot, de nekik Bécs lenne tovabbra is a hid vagy a kézpont vagy ahogy tetszik.
Zapotovsky ur, a bécsi elndk joval belatdbb, mint elédei, de sajnos a Newex, ha csak ennyit
valtoztatnak rajta, nem birja a korabbi egyértelmien negativ imazsat legy6zni. Nem is értjuk
valojaban, hogy mit gondolnak, miért lenne elényds a magyar vagy barmelyik té6zsdének a
Newex: az irek szamara a németeknek eszilkbe sem jutott egy szekciét felajanlani a sajat
t6zsdéjiikben. Ugy tiinik, ugy képzelnék el az ujfajta egyiittmiikddést, hogy bizonyos Newex
tulajdonhanyadot a kelet-eurépai t6zsdéknek adnanak; gyanithatéan azonban ez
Osszességében is egy kisebb tulajdoni részt jelentene csak. Bécsi vezetésrdl pedig senki sem
akar hallani a régiéban, mig a partnerséget elfogadnak, ami viszont a bécsieknek nem jut az
eszébe, azaz hogy a sajat piacukat is beletegyék a Newex-be. Egyébkéent ennek nem is biztos,
hogy kulondsebb értelme lenne, mert Ausztria tzsdéje nem bir sem kelet-eurdpai pikantériaval,
sem a Nyugat huzéerejével. A Newex elénye csupan a rendszer, de ehhez elég kdzvetlendl
Frankfurt is. Frankfurtnak tehat sokfajta modellje van, egyel6re felénk a Newex-et eréltetik. Csak
hatbatamadassal tudnanak e modellel sikert elémi: ha magat a tézsdét kikerllve, a
tézsdetagoknak adnanak rendkivili kedvezményeket és majdnem ingyenes hozzaférést, persze
a kibocsatoknak is biztosan tudnanak ajanlatot tenni. De egyelére ez sem igazan céljuk, a kelet-
europai brokercégek méretébdl kifolydlag orszagonként csak négy-6t tagot tartanak alkalmasnak
és kivanatosnak a német t6zsdetagsagra. De van egy olyan programjuk is, a Multi Member Front
Modell, mely az eurdpai mércével mérve kisebb brokercégek szamara teszi lehetévé az
egyszerlbb és olcsobb tagsagot, melynek keretében az adott broker egy nagy globalis broker
ala megy be és ugy kereskedik. Az aktiv hatbatamadas persze barmikor elkezdédhet, és ez
esetben a BET-nek ill. az érintett tézsdének csak tovabbi hatranya keletkezik. Ami eddig a
pillanatig biztosnak tlinik, az az, hogy egyrészt azt varjak, hogy az elsé nagy Iépést (de nagyot) a
régio tézsdéi tegyék meg feléjik, ugy, hogy konkrétan tudjak, hogy mit akarnak, masrészt az,
hogy nincsen kész ajanlatuk a régiéra nézve, bar a lényeg, hogy 6k rendszeralapu
egylttmikodésekben gondolkoznak. Benyomasunk szerint a Newex-et pont azért erdltetik, mert
nincs is kedvuk jo ajanlatot tenni, (mert még nem stratégiai cél nekik a régidé) masrészt az
egyébként altaluk is elvetett befektetés-megbrzési okbdl kifolydlag: a Newex-be eddig annyi
pénzt nyomtak mar, hogy nem akarjak azt leirni.

Weiner Seifert, a DB elndkének nyilatkozatait olvasva, valamint a Xetra és az Eurex kiépitett
végpontjait felrajzold térképre nézve egy pillanat alatt be lehet latni, hogy a DB 6 célpontjai
Amerika és London — ki tudja, nem prébalkoznak-e Gjra a Londoni Ertéktézsdével megint — aztan
Dél-Eurdpa. Ezzel pedig el lesznek foglalva egy darabig, hacsak nem éreznek ra egyszercsak a
— még eddig tényleg nem létezd — hurok szorulasara.



e London

A térség, és a fejl6dé piacok részvényeinek legfontosabb kiilhoni piaca a londoni. Ha a
befektetékhdz akarunk tehat hamarabb eljutni, a leglogikusabb lenne a londoni kapocs kiépitése.
Igen am, de a magyar papirok nem a t6zsdén, hanem az azon kivdli, részben telefonos, részben
elektronikus kereskedelemben forognak, ott viszont mar régota jol kiépult csatornakon keresztil
folyik az Uzlet. Az ottani broker, aki az ottani alapoknak dolgozik, felemeli a telefont és felhivja a
magyar, lengyel, cseh vagy szlovak brokerét és megkéti vele az Uzletet. Tehat jogos a gondolat,
hogy ha a londoni terminalon fel lehetne nyitni egy magyar ablakot, tobbet is kdtnének. Csak ez
épp a térség tézsdetagsaganak érdekeivel all ellentétben, hiszen akkor nem rajtuk keresztil
megy a forgalom, a jutalék igy elmarad. De magaval a t6zsdével persze a rendszer-outsourcing
miatt érdemes beszélni, de nem hisszlk, hogy ez tdbb résztvevét hozna, a jelenlegiek ugyan
aktivabbak lennének, de az meg a sajat tagsag hatranyara menne. Véleményiink szerint a BET
esetleges londoni partnerkeresésére nem lenne érvényes a ,ha né a torta, né a szelet is”. Az
LSE stratégiajat pontosan nem volt médunkban megismerni, de Horvath Zsolt Gr, a BET
ugyvezet6je szerint ,nem lehetett eddig rajtuk fogast talalni”.

E tanulmany szempontjabdl kilonds érdekességgel bir egy, a londoni hataridés t6zsde
és az Euronext egyesilését megel6zd masik esemény. A 2001. oktdberében zarult tranzakciét
ugyanis megelézte egy masik Ugylet, amely talan kevesebb publicitast kapott. Amikor a Liffe
néhany évvel ezel6tt a Bund kontraktus elvesztésének kovetkeztében (melyrél mar az el6zé
fejezetben széltunk) sulyos valsagba jutott, t6két vont be a Battery Ventures és a The Blackstone
Group amerikai kockazati téke befektetd cégektdl. A befektetdk 46,4 millid fontért 29%-os
részesedést szereztek a Liffe-ban, amelyet az Euronext-tel kotott Ugylet soran tobb mint
haromszoros aron értékesitettek.

e egyéb modellek

Az alabbi rovid ismertetbben azok az eurdpai t6ézsdék kaptak helyet, melyeknek vannak
térnoditasi ambicidi, tehat érdemes ket figyelni, de a kelet-eurdpai régio felé eddig még nem
nyitottak.

A stockholmi, osloi, koppenhagai és rejkjaviki t6zsdék szdvetsége a Norex. E nagyon fejlett
piacok azeért fogtak dssze (és nem fluzionaltak), hogy egységesitsék szabalyzataikat és kdzds
kereskedési- és elszamolasi rendszerre térienek at, mindezt a méretgazdasagossag és a
koltségcsokkentés jegyében. Tagjaik tovabbra is az ,anyatézsde” tagjai, de nagyon egyszeriien
€s ingyen szerezhetnek a tobbi tagtézsdében is tagsagot. A kereszttagsag szama az alapitasi
év, 1999 o6ta folyamatosan né, eléri a negyvenet. Valoban egységes tagi és kereskedési
szabalyzattal rendelkeznek, a svéd OM altal kifejlesztett kozds rendszeriik neve SAXESS,
melynek alapja az OM a vilag 6sszesen 24 t6zsdéjén hasznalatos Click rendszer. Tiz orszag 160
brokercégének van a szbvetségben tagsaga, melyek egynegyede a tagorszagon kiviili, és tavaly
Ota ingyenes a belépés. A koltségek és a szabalyozas terén az Uj kibocsaténak mindegy, hogy
melyik t6zsdén vezeti be a papirjat, ez a brokerek szamara is k6zombaos, tehat csak a megcélzott
befektetdi kor szamit. A bevezetési szabalyzatok teljes harmonizacidja van éppen napirenden. A
szbvetseg létrehozasa céljabdl a tagok egy részvénytarsasagot hoztak létre, de érdekes, hogy
annak székhelyét tdbb anyagukon fel sem tintetik, elkerlilve az ezzel szokasosan egyuttjaro
vetélkedési kérdést. A szdvetség legerésebb tagja, a Stockholmborsen anyavallalata egyébként
az OM csoport, mely tehat sajat t6zsdét is mikddtet (az otthonin kivil Londonban és Calgaryban
is egyet), valamint t6zsdei technoldégiaexport terén is a legnagyobbak kdzé soroljak 6ket:.. Az
emlitett 24 piacba a londoni fémtézsde, az AMEX és a milanoi tézsde is a beletartozik. Az OM,
mivel sosem hangsulyozza terjeszkedési szandékait, annak ellenére skandinav marad a legtobb
tézsde szemében, hogy mar szinte az egész vilagon megvetette a labat.

A 2001. év elején nagy feltlinést keltett fuzid, a tallini tézsde kivasarlasa a helsinkiek
terjeszkedési stratégigjanak meérfoldkove lett, hiszen a HEX, amennyire ez a
kommunikaciobdl lesziirhetd, ezaltal szinte elvagta a Norex-hez fliz6d6, magatdl értetédének
tartott szalait. Most januarban Tallin at is all az euré alapu kereskedésre és a HEX



rendszerre, igy kett6s arkijelzést vezetnek be, mind koronaban, mind az eurdpai valutaban
fogjak jegyezni az arakat, és cégeik jelentéseiket is eképpen fogjak kozzétenni. A HEX
stratégiai célpontnak tekinti tehat a Baltikumot, ezért mond le rdvidtavu érdekeirdl:
informaciodink szerint a TSE-nek tett ajanlat szerint nem kérnek mast, mint a jovébeli
forgalomndvekedés utani tranzakcios dij 70%-at. Ezért az opcidért — a TSE tobbségi
tulajdoni hanyadanak megvasarlasat kovetéen — atadtak tézsdei rendszeriket. Az anyag
lezarasa pillanataban jott a hir, hogy a HEX az Euronext-tel kereszttagsagi keretegyezményt
kot.

A legmodernebbnek a svajci tézsde sokldbu modellje tekinthetd: a hataridés piacon a
német tézsdével egyltt alapitdi a rendkivil sikeres szarmazékos t6zsdének, az Eurex-nek.
Ezutan az azonnali piac felfuttatasat tlzték ki célul: egy korabbi sikertelen probalkozast
atalakitva, a legmodernebb kereskedési és elszamolasi technikakkal felvértezve'
megalakitottdk a Virt-x nevl t6zsdéjiket, arra a viziéra alapozva, hogy kifejezetten
intézményi befektetbknek, egy helyen, a legjobb szolgéltatdssal szervezzenek piacot. A
teljes eurdpai kapitalizacio 80%-at kiadd hatszaz részvény kereskedése fél éve kezdddott, és
bar attor6 sikert eddig nem arattak, a kitizott céljuknak megfeleléen teljesitenek: egy éven
belll e t6zsde hivatott adni az eurdpai volumen 10%-at. Sajat legjobb részvényeiket is
betették a pakliba, vagyis egy nagy lélegzettel levalasztottak a kis papirokat, melyek
platformja tovabbra is a svéjci t6zsde maga. A termékfejlesztés egyik kilonleges agaba is
beszalltak: a benchmark indexek megalkotasara specializalédé Stoxx-ban, mely a Dow
Jones eurodpai testvércége, és mely a legismertebb index-kialakitd és publikalé szervezet,
25%-0s részesedéssel birnak. E kis, eurézénan kivuli orszdag mara a hatékony
szolgaltatasok jovoltabdl a GDP 300%-ra n6vé tékepiacukkal bebiztositotta magat az eurdpai
élvonalba. Tézsdéjuk minden terlleten fejleszt, és a legmagasabbra teszi a lécet. Nyilvan
van mit t6lUk is tanulni...

Ha a Virt-x modell sikeres lesz, az nagy tanulsaggal szolgalhat azon t6zsdék
szamara, melyek félnek attdl, hogy a legnagyobb papirjaik elhagyjak 6ket, vagy hogy a
t6zsde sajat maga tegye at ket egy masik rendszerbe; alapot adhat annak a majd késébb
kifejtett gondolatnak, hogy esetleg egy teljesen Uj, a régid legjobb részvényeire alapozé
tézsdét kellene létrehozni.

Lassunk egy érdekes tengerentuli példat is: a New York Board of Trade holdingba fogja
Ossze a gyapottézsdét (a NYCE-t és az annak szekcidjaként m(ikddd devizatézsdét (Finex))
és a kavétdzsdét (Coffee, Sugar & Cocoa Exchange). Ez a struktura atmeneti allapot, az
egyesllési megallapodasuk koztes Iépése, mely 2004 kdzepére tizi ki a fuziot ugy, hogy a
két t6zsde jelenlegi tulajdonosaitdl majd a most kialkudott aron megveszik a részvényeket.
Az erre val6 fedezetet a megallapodas alairasakor létrehozott holding kétvénykibocsatasabol
képezik, melyet a két leanytézsde jegyzett le. A NYBOT tanacsa jelenleg a két t6zsdetanacs
tagjaibdl all. 2004 kbézepén a két tézsde tagjai ugyanabba a t6zsdetagi kategériaba fognak
kerllni, és addigra készen lesznek az Uj egységesitett szabalyzatok és a varhatdan
méretgazdasagosabban miikodd szervezeti- és dijstruktura tervek.

" a londoni elszamolohazzal szovetkezve az elsé STP (straight through processing) és CCP (central clearing

party) szolgaltatast nyujté t6zsde. A kereskedési rendszere a legmodernebbek kdzé tartozik, és ez a legnagyobb
aranyban kilfoldi tagokkal bird és kilfoldi papirokat jegyzé tézsde. Nem elsérangu céljuk az IPO szinterévé valni,
amit a tobbi tézsde favorizal, 6k a legnagyobb intézményi piactérré akarnak valni



Azok a z6ldmezds t6zsdék, melyek a meglévé tézsdék termékkinalatabdl, szabalyozasabdl,
funkcionalitasabdl vagy rendszer-hatranyabdl kiindulva prébaltak ujat hozni, egyel6ére vegyes
sikerrel jartak. A nagy bankhaz, a Morgan Stanley és a mar emlitett OM A&ltal létrehozott
Jiway teljes kudarc; e tézsde viszont inkabb a maganbefektetékkel foglalkozd brékereket
célozta meg, nemzetkdzi platformot és termékpalettat kinalva. Sikertelenségiket annak
tudjak be, hogy a brokerek a tézsdében a MS meghosszabbitott karjat lattak, amely igy
prébal tobb Uzletet kdtni. Ugyanebben az id6ben az amerikai Nasdaqg, mely a tech-boom éta
a ,vilag kedvenc tézsdéje”, kénytelen volt felvasarolni eurépai partnerét, az Easdag-ot, mert
az nem tudott szarba szdkni, és most prébalkoznak az amerikai modell eurdpai
implementalasaval. Es sorolhatnank még az interneten elindult, tdbbnyire kdzvetitd nélkili,
aztan bezart kétvény- és részvénypiacokat.

Rendkivil nehéz yj likviditast teremteni, és a kezdeti befektetés is tetemes a zéld mezén.
Azok a rendszerek azonban, melyek kiépilt Ggyfélkorre és meglévé szamitastechnikara
tamaszkodnak, ki tudjak hasznalni a maguk elényére a tézsdék hatranyait'> a Reuters
rendszerén futd Instinet részvénypiac, melynek szabalyozasa joval lazabb a t6zsdeinél,
egyre népszer(ibb; a kdvetkezd pontban arrdl is szd esik, hogy a magyar brdékerek is
egyértelmien novelik az ezen a rendszeren lebonyolitott forgalmukat.

a kiilfoldi szovetségkeresés piaci alapjai

Miutan attekintettik a mikdédd szdvetségek jellemzdit, nézziink a dolgok mélyére: milyen
tényez6k alapozhatjdk meg a szovetségkotés sikerét. Barmiféle szovetségkotés,
egyuttmikddés vagy rendszeratvétel elengedhetetlen feltétele, hogy megvizsgaljuk,
ténylegesen létezik-e befektet6i érdeklédés a szoban forgd piacok koézott, illetve, a
létrehozando kozos piac, mint egységes régidé felé harmadik helyrél. A kdvetkez6 elemzés
mar a magyar tézsdeérdl szal.

A BET nyugati partnerkeresésének szempontja, hogy tovabbi termékeket kinaljon a
tagjainak. Fel kell tehat mérni, hogy az adott ,szdvetséges” piac felé mekkora az érdeklédés
a magyar befektet6k és a kozvetitd szerepet betdltd befektetési szolgaltatdk részérdl. Az
érdekl6édés megléte azért kulcsfontossaglu, mert a t6zsde szamara az esetleges
koltségmegtakaritason kivll tdbbletbevételt csak a sajat piacan bevezetett részvényekre
kotott Uzletek volumenének ndvekedése vagy — megfeleld megallapodas esetén — a tézsde
sajat tagjai altal a partner t6zsdén kotott Gzletek utani dijvisszatérités jelenthet. Az optimalis
megoldast pedig nagy valészinliséggel a meglévé igények kielégitése jelentheti, azaz a
legkisebb raforditassal a leggyorsabb eredményt olyan piacokkal valo egyuttmikodés hozza,
amelyek felé a magyar befekteték részérél mar létezd, igy teljesen piaci alapokon kialakult
igény mutatkozik.

A jelenlegi helyzet leirdsara két moddszert taldlunk megfelelének. Egyrészt kivancsiak
vagyunk arra, hogy a befektetési szolgaltatok mely eurdpai piacok aralakulasat kdvetik
egyaltalan figyelemmel, masrészt megprobaljuk felmérni, mekkora forgalom zajlik az adott
piacokon jegyzett részvényekre a magyar befektetési szolgaltatokon keresztil.

"2 a tézsdeszerlien mikodé de tézsdeként nem szabalyozott elektronikus piacok elterjedt neve ECN (electronic
communication network). Az Instineten broker és végfelhasznalé is egyarant kothet



e atokepiac szerepldinek ,,piackovetése”

Feltételezhet6, hogy a befektetési szolgaltatok érdeklédése a befektettk érdeklédését tikrozi
vissza, igy a befektetési szolgaltatd azt a piaci arinformaciét mindenképpen meg fogja
szerezni, amelyre ugyfeleinek megfelel6 kiszolgalasahoz sziksége van. Mivel egy adott piac
arinformacidinak hozzaféréséért az adatszolgaltaté lgyndkségek szamara a legtdbb esetben
el6fizetési dijat kell fizetni, a befektetési szolgaltatok tobbsége csak a feltétlenll szikséges
adatokért fizet (kilénésen a mai tékepiaci helyzetben).

Az elemzést egy Magyarorszagon vezetd szerepet betoltd t6zsdei adatszolgaltato
eléfizetsirél készitett dsszesitett informacioé alapjan végezziik el'®. Ezen adatok szerint a
szolgaltatd 45 magyarorszagi eléfizetdje kdzll 35-nek hozzaférése volt a budapesti t6zsde
azonnali arinformacidjahoz. Eléfizetsik kozill a bankok 96%-anak volt jogosultsaga a BET-
hez. A masodik legnépszer(ibb adatcsomag a London Stock Exchange-rél érkez8 informacio
volt, mely az eléfizetbk toébb mint felénél elérhetd, de ezen bellil a brokercégek
mindegyikének megvan, melyeknek kevéssé a brit piac, inkabb a magyar részvények londoni
ara érdekes — de ennek néhany évvel ezelétt volt igazan jelentésége, amikor a BET késéi
nyitasa miatt a vezet6 arinformaciot a SEAQ reggeli jegyzései adtak.

A budapesti kereskedés szempontjabdl is gyakran meghatarozé S&P Futures adataira
jelentéségéhez képest csak az eléfizetbknek csupan 20%-a kivancsi. Ennél tébben, 11-en
fizetnek rendszeresen a németorszagi részvényarfolyamok azonnali hozzaféréséért, mig az
Euronext adataihoz minddssze ketten jutnak hozza, amit meghatarozénak tartunk a meglévé
érdekl6dés alapjan a piacok kézotti differencialas soran. Az amerikai tézsdék kézil a NYSE-
re minddssze két eléfizeté van, azok is vélhetéen a Matav ADR-ek arfolyamanak kdvetése
miatt, a NASDAQ papirjai utan pedig némileg tdbben, 6ten érdeklédnek.

A kozép-kelet eurdpai régiot vizsgalva két masik nagy tézsde irant mutatkozik
érdeklédés. A varsoi adatokat meglepben sok, 9 el6fizeté megvasarolja, mely nagyjabol
egyenléen oszlik el a bankok és brékercégek kozott. Az elbfizeték szama igy eléri a S&P
Futurest kdvetbk szamat. A pragai tézsdére azonban mar jéval kevesebben, mindéssze 4-en
kivancsiak. A pragai eléfizetés minden esetben egy varséi eléfizetéssel parosult, tehat ezen
a ponton érvényesilt a regionalis gondolkodas. Feltind azonban, hogy az el6fizetések jo
része — kiléndsen a pragai t6zsde esetén — olyan bankoknal talalhatd, melyek a BET-en
kivul egyéb tdézsdei arinformaciora egyaltalan nem fizetnek el6, azaz tényleges tékepiaci
aktivitasuk kérdéses. Erdekességként megemlithetd, hogy mig a bécsi t6zsdétél csak
egyetlen eléfizet6é kap adatot, a Newex adataira egyaltalan nem volt érdekl6dé.

Mivel ez az adatsor csak egy, igaz vezet6 szerepet betdltd adatszolgaltatd informacidin
nyugszik, csak érdekességnek tartjuk ezt a szempontot; igy is megallapithatjuk, hogy a
magyar befekteték részérdl az adatszolgaltatas szintjén elsésorban a német, a lengyel és az
amerikai piacok irant van érdeklédés, joval inkabb, mint Euronext adataira.

e kiilfoldi részvények forgalma magyar befektetési szolgaltatokon keresztiil

Természetesen az adott piac kdvetése még csak eléfeltétele egy Uzlet megkotésének. A
tényleges érdeklédés mérésére a kuilféldi részvények piacan mar meglévé forgalmat
tekintjuk. Erre vonatkozoan egyetlen forras all a rendelkezéslinkre: a befektetési szolgaltatok
altal minden héten jelentett t6zsdén kivil megkotott lgyleteknek a kulféldi részvényekre
vonatkoz6 sorai. Ezt a jelentést papironkénti bontasban Osszesitve a PSZAF hetente a
Magyar Tékepiacban nyilvAnossagra hozza, és a sajat WEB oldalan is hozzaférhetévé teszi,
de az adatsor elemzése soran szamos problémat figyelembe kell venni.

3 ennél a szolgaltatonal a BET adataiért havonta és terminalonként 8-16 eurd, a varsoi tézsde adataiért 16 USD,

a pragai tézsdéért 6-10 eurd, a német piaci informaciokért 25-30 eurd, az Euronext adataiért 20-50 eur6 dijat kell
fizetni. Mivel hogy egy el6fizeté gyakran tobb elbfizetéssel is rendelkezik ugyanarra a piacra vonatkozéan, mert
tébb terminalt hasznal, az el6fizetések dsszessége a befektetési szolgaltatonal éves szinten milliés 6sszegekre
rug.. Az elemzés soran azzal az egyszerisitéssel éltiink, hogy figyelmen kivil hagytuk az el6fizetések tényleges
szamat, egyedil az volt szamunkra a fontos, hany befektetési szolgaltatonak van legalabb egy hozzaférése az
adott tézsdéhez



a jelentéseket a Fellugyelet nem dolgozza fel: nem kulonitik el egymastol a kalfoldi
kotvények és részvények forgalmat, és nem all rendelkezésre semmilyen havi vagy évi
Osszesités, s6t az értékpapiroknak az orszaguk szerinti 6sszesitése sem; ezt mi
végeztuk el. Az adatszolgaltatas 2000. december 6ta tartalmaz kuilfoldi forgalmat

gondot okoz az, hogy ezen értékpapirok forgalma déntéen kuilféldi t6zsdén zajlik, ezért
azok csak a magyar szabalyozas szempontjabdl mindsiinek tézsdén kiviili forgalomnak.
A szamos megkérdezett befektetd valaszai alapjan biztosan allitjuk, hogy jelenleg is
vannak olyan brokercégek, melyek a kulfoldi té6zsdei forgalmat nem jelentik t6zsdén kiviili
forgalomként, azaz a forgalom a valésagban magasabb a jelentettnél

a jelentést forintban kell elkésziteni, azonban szamos alkalommal talaltunk olyan
szarvashibakat a heti 6sszesitésekben is, ahol az adott részvények devizaban jegyzett
nominalis arat forint arként tlintették fel. Ahol tudtuk, korrigaltuk ezeket a tételeket, de a
vélhetéen szamos hiba miatt a forgalom szintén magasabb lehet a jelentettnél

az orszagonkénti azonositast az ISIN kodok alapjan tudjuk elvégezni, de ez nem
feltétlenll esik egybe az adott orszag tdzsdéjén bonyolitott forgalommal (pl. a
Graphisoftnak holland ISIN kédja van, de Németorszagban van a piaca, a finn ISIN kodu
Nokia piacanak jelentds része pedig szintén Németorszagban talalhato)

a befektetési szolgaltatdk a kulfoldi részvényre kotott Gzleteket gyakran Ugy bonyolitjak
le, hogy a brokercég a részvényt a kilfoldi piacon sajat szamlara megveszi / eladja, majd
ezt forintban egy tézsdén kivili szerz6désben a magyar befektetének tovabbértékesiti /
visszavasarolja. Ez esetben viszont a tényleges forgalomnak a duplaja kerll jelentésre
kidertlt, hogy szamos magyar alapkezel a kdzép-kelet-eurdpai régié részvényeinek
vasarlasahoz magyar brékert vesz igénybe. Ennek ellenére a jelentésekben nyomat sem
talaltuk kelet-k6zép-eurdpai részvényekre kotott Uzleteknek. Ennek alapjan biztosra
vehetd, hogy a kelet-eurépai részvények forgalma magasabb a jelentésben
szereplénél™.

Ugy gondoljuk, hogy minden megszoritds ellenére a kiilfoldi részvények forgalmanak
tendenciaja egyértelml valaszt ad arra a kérdésre, hogy alternativat jelent-e a befektetok
szamara e piaci szegmens a BET forgalmanak hanyatlasaval szemben:
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*a Fellgyeleti jelentések Osszesitése ugyan j6 tajékozodast nyujthat a kilféldi részvények utani érdekliédés

alakulasérol, azonban az adatok semmiképpen nem lehetnek pontosak, éppen ezért érdemes lenne Ujragondolni
a Felugyeleti jelentések szerkezetét is



A kulféldi részvényforgalom az utdbbi év fejleménye: év elején még vélhetéen csupan egy-
két intézményi befektetd vasarlasainak volt koszénhetd a forgalom, és kevés részvényre
oszlott a kereslet. Miutan az elsé negyedév végére nyilvanvaléva valt a BET forgalmanak
drasztikus csokkenése, a befektetési szolgaltatok megkezdték az alternativa keresését,
mellyel egyidében az Instinet nevi elektronikus kereskedési felliletet nyujté tarsasag szamos
brékercégnél a kereskedést megkdnnyitdé terminalt is telepitett. Ennek készdnheté az elsé
félév végi felfutas, melyet ezen szegmensben is a nyari pangas kévetett. Osztél kezdédéen
pezsgeés indult be ezen a piacon, és a szeptember 11-i terrortamadas utan a legtébb héten
mar 1 milliard forint fol6tti forgalomrdl szamoltak be a brokercégek, sét az év vége felé tébb
alkalommal a 4 milliard forintot is megkozelitette a heti Uzletek Osszértéke. Ennek
készonhetéen a rovid idészakos ingadozast némileg elsimité 4 hetes forgalmi atlag az év
elején jellemzd néhany szazmillié forintos szintrél a masodik félévben 2 milliard forint koré
emelkedett, és a forgalmazott részvények kére 30-40 értékpapirra bévilt. JOI mutatja az
érdeklédés novekedését, hogy mig az els6 félévben a jelentett kilfoldi részvényforgalom
10,1 milliard Ft-ot tett ki, addig a masodik félévben a 27-49. hét kézoétt meghaladta a 24,7
milliard Ft-ot, és varhatéan a félévet 30 milliard forint koril fogja zarni. Ennek alapjan a
kulféldi részvenyek utani érdeklédés egyetlen félév alatt megharomszorozaédott!

a kiilfoldi részvények forgalma a BET forgalmahoz képest
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Latvanyos emelkedésnek lehetiink tanti, ha a kilfoldi részvények forgalmat a BET
forgalmahoz hasonlitjuk. Mig az els6é negyedévben csak 0,4%-ot ért el a részvények
adasvétele a BET duplikalt forgalmahoz képest, addig a masodik negyedévben 1%, a
harmadik negyedévben 1,24%, a negyedik negyedévben pedig varhatdéan kozel 3,5% lesz ez
az arany, vagyis a kulfoldi részvények adasvételének jelentésége egyetlen év alatt
nagysagrenddel emelkedett a magyarorszagi értékpapirpiacon. A 2001. évi éves atlag
varhatéan 1,50% kérul fog alakulni, amely a jelenlegi névekedési Gtembdl kiindulva a 2002.
évben akar 10-30%-ra, az EU csatlakozés idejére pedig legalabb a BET forgalméanak
szintjére névekedhet. A 1ényeg tehat a piaci szegmens ndvekedésének dinamikaja, amelyet
minden piaci szereplének, igy a Budapesti Ertéktézsdének, a Feliigyeletnek és a jogszabaly
alkotéknak is észre kell venniuk, és alkalmazkodniuk kell ezen Uj helyzet okozta kihivashoz.



a kulfoldi részvények forgalmanak orszagonkénti megoszlasa

Miutadn bizonyitottnak latjuk a kualfoldi részvények utani kereslet erételjes novekedését,
indokolt megvizsgalnunk, hogy az alacsony bazis ellenére mit mutat a forgalom
orszagonkénti megoszlasa, hiszen a BET szamara a legmegfelelébb partner kivalasztasa
soran alapveté szerepet kell kapjon a befekteték tényleges érdeklédése az adott
értékpapirpiacok irant.
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Figyelembe véve a jelentéssel kapcsolatban mar emlitett gondokat, az adatsor révidsége
ellenére az alabbi kdvetkeztetéseket vonhatjuk le:

a magyar befektetbk szamara donté fontossagu piac az amerikai részvények
kereskedelme, mely egymagaban a teljes forgalom tébb mint felét tette ki mind a két
félévben (szamos alkalommal tapasztaltuk azonban, hogy a magyar befektet6k amerikai
részvényekre kotott Uzleteik egy részét a Deutsche Bdorse amerikai részvényszekcidjaban
kotik, midta annak kereskedése 2001. 8szén beindult)

a forgalmi adatokat tekintve is hasonlé prioritasi sorrend alakult ki, mint amit mar az
adatszolgaltatoknal is lathattunk. Az eurdpai részvények utani kereslet a német piacra
dsszpontosult, mely a teljes éves forgalom tobb mint 13%-at adta. A brit részvények utani
kereslet kilénésen a masodik félévben volt jelentds, részesedésik éves szinten
meghaladta a 8%-ot, de ez tapasztalatunk szerint jellemz&en egyetlen részvényre, a
szélséséges arfolyammozgast produkald Marconi részvényeire koncentralédott. Ennek
alapjan a brit piac utani érdekl6dés a statisztikdban megjelenénél kisebb lehet

az Euronext piacok koézil meglehetésen alacsony a francia piac részesedése (éves
szinten kevesebb, mint 5%), a holland piac bar éves szinten kdzel 10%-o0s részesedést
ért el, a masodik félévben aranya kevesebb mint 4% volt. Ennek okat abban latjuk, hogy
egyrészt az év elején a nagyobb intézményi vétel az ING Group részvényeire iranyult,
masrészt a holland ISIN kéddal rendelkezé Graphisoft részvények adjak nagyjabdl a
holland forgalom felét. Ennek alapjan a Graphisoft, és az éveleji egyszeri tétel nélkiili
holland piac sulya 2-4%-ra tehetd. Belgium és Portugdlia részvényeire ugyan volt némi
forgalom, azonban ennek sulya szazalékosan nem volt mérhetd

a vezetd piacokon kivil érdemi forgalom kizarélag a finn részvényekre (Nokia, Sonera)
zajlott, éves részesedésik meghaladta a 3%-ot, de mint emlitettik, az Uzletek egy
jelentds részét Németorszagban kotik

Ausztriaban minddssze az év elején tapasztaltunk jelképes forgalmat, azéta egyetlen
Uzletet sem jelentettek, és nem szerepel a jelentésekben — de mint kiderult, helytelentl —
egyetlen cseh vagy lengyel részvényre kotott lzlet sem. S bar tébb mas piacon is
folyamatosan szilletnek Uzletek, (Spanyolorszag, Japan, Olaszorszag, Svédorszag,
Svijc), de ezek dsszesitett sulya éppen csak meghaladja a 3%-ot



A jelentésekbdl tehat az dertl ki, hogy a kulfoldi részvények utani kereslet egyértelmien
harom kézpont iranyaba, az amerikai, a német és az Euronext orszagok piaca felé terelédik.
Az amerikai piacok dominancigja (57%) mellett, ha korrigaljuk a Graphisoft, a finn
részvények németorszagi kereskedésének és az egyszeri ING Group utani kereslet torzité
hatdsait, azaz orszagok helyett az adott értékpapir piacanak tényleges helyét vesszuk
alapul, akkor a német piac tényleges sulyat kb. 20%-ra, az Euronext piacok tényleges sulyat
kb. 10%-ra becsliljiik a 2001. évi adatok alapjan.

Bar hangsulyozni szeretnénk, hogy a vizsgalatunk alapjat jelenté adatsorok mind a
té6zsdei adatszolgaltatdo, mind a befektetési szolgaltatok jelentései esetében hordoznak
magukban bizonytalansagot, mégis megallapithatjuk, hogy a vezet6 nyugat-eurdpai t6zsdék
koézul a magyar befekteték szamara jelentds elényre tett szert a német értékpapirpiac az
Euronext csoporttal szemben. Tovabba, a kilféldi részvények szerepének ndvekedése e
Jejlett” tézsdékre koncentralddott; a magyar befektetéknek csak kicsi, ugyan markans
csoportja érdeklédik a kelet-eurdpai befektetések irant. Azonban a kilféldre iranyuld
tendencia csupan egy éve kezd6dott, megingathatatlan megallapitasokat korai lenne tenni.

Az egész fejezet 6sszefoglalasaként elmondhatjuk, hogy a szbvetségek miikédtetésének
receptjeben csupan két hozzavalo helyettesithetetlen: a kétiranyu atjarassal biztosithato
termékpaletta-bévités és a méretgazdasagos miikodtetést feltételezb és kbltséghatékony
szolgaltatas biztositasa. A szbvetségeknek ezaltal kell nbvelni részvényeik értékét. Ezen
feliil, ahany hely, annyi szokas, minden a résztvevékén mulik.

Az anyag hatralévé részében kifejtett javaslatokba pedig igyekeziink a példakbdl lesziirt
kévetkeztetéseket beépiteni.



2. szin: a kozép-kelet eurdépai régioé

az alabbiakban a tanulmany céljanak megfelel6en elemezziik a budapesti, pragai, pozsonyi,
ljubljanai és varsoi tbzsdék helyzetét eqgyrészt a megjelélt dokumentumok, masrészt a
talalkozasok alkalmaval elmondottak alapjan

madartavliat

E régio egyik kulonlegessége, hogy a kulféld a térséget annak valos széttagoltsaga ellenére
nagy altalanossagban a mai napig egységesnek itéli és egységesen is kezeli. A harom
NATO tag orszagkockazati besorolasa ugyanaz, mindharom orszag befektetési mingsitést
kapott és a masik kett6é is felfelé ivel. igy orszagkockazatrdl aligha beszélhetiink, és mégis:
a kdzép-kelet eurdpai tézsdék a nyugatiakhoz képest egy kildn kalapba tartoznak.

Miel6tt attérink az egyes tézsdék elemzésére, nézzik meg, mit is jelent a tézsde a térség
gazdasagaiban.

e a kelet-eurdpai tozsdék makrogazdasagi szerepe

a kelet-eurépai tézsdéken jegyzett tarsasagok atlagos kapitalizacioja (millié eurd)

1996 1997 1998 1999 2000
Lengyelorszag 72 76 91 139 144
Magyarorszag 75 246 216 247 223
Ausztria 161 208 198 174 164
Csehorszag 9 47 42 75 89
Szlovénia 1" 17 25 19 21
Szlovakia 4 5 4 4 4
Horvéatorszag 32 45 46 40 47

forras: t6zsdék éves jelentései, Wiener Bérse Working Paper, sajat szamitas.

A tézsdei tarsasagok atlagos kapitalizacidja Magyarorszagon a legnagyobb. Emogott viszont
széls6séges adatok huzodnak, igy ez 6nmagaban nem jelentés tényez8d. Az egész piaci
kapitalizacié aranya mas makrogazdasagi mutatékhoz pontosabb képet fest a tézsdérél. Az
alabbi tablazat a kelet-eurépai orszagok gazdasagi kibocsatasara és részvénypiacanak
méretére vonatkoz6 adatokat veti 6ssze.

a GDP és részvénypiaci kapitalizacié 2000-ben

GDP (milliard eurd) GDP/f6 (eurd) Kapitalizacié/GDP
Ausztria 206 25 395 15%
Lengyelorszag 186 4 803 17%
Csehorszag 58 5631 22%
Magyarorszag 54 5367 25%
Horvatorszag 22 4 945 14%
Szlovakia 19 4 155 19%
Szlovénia 19 10 942 17%

forras: Wiener Borse, t6zsdék éves jelentései.

Ugy tiinik, hogy a GDP aranyos kapitalizacié nem all dsszefiiggésben sem a GDP abszolut
értékével, sem az egy fére juté GDP értékével. Ez azt jelenti, hogy a tékepiac relativ méretét
nem befolyasolja kézvetlenll a gazdasag mérete, tehat mas tényezdk is kdzrejatszanak.



vallalatfinanszirozasi tokéletlenségek

A kovetkez6 tablazatok a kelet-eurdpai vallalatok bruttdé alléeszkdz-beruhazasaik
finanszirozasi csatornait mutatjak 1998-ban és 2000-ben, azaz a valsagos idészakban.

a vallalatok kiilsé finanszirozasa a brutté alléeszkézberuhazas %-ban (1998).

Cseho. Szlovakia Lengyelo. Magyaro. Szlovénia| Portugalia Spanyolo. Németo. USA
hazai forrasok 7,6% 1,1% 22,2% 22,0% 14,4% 43,9% 26,1% N/A N/A
bankhitel 5,5% N/A 17,1% 20,4% 14,2% 32,8% 19,9% 17,0% 6,8%
kotvénykibocsatas 21% 1,1% 2,3% 1,2% 0,2% 3,5% 1,4% N/A N/A
Részvénykibocsatas 0,0% N/A 2,8% 0,4% 0,0% 7,6% 4,8% 3.8% 14,3%
kiilfoldi forrasok 13,4% 15,9% 9,0% 7,0% 8,8% 5,3% 4,4% N/A N/A
vallalatok kozti hitelek 6,3% 1,2% 4,0% 4.1% 1,2% 2,8% 21% N/A N/A
bankhitelek 5,3% 14,6% 2,8% 3.2% 7,5% 2,2% 2,3% N/A N/A
kétvénykibocséatasok 1,8% 0,1% 2,2% -0,3% 0,1% 0,3% 0,0% N/A N/A
kiilsé forrasok ossz. 21,0% 17,0% 31,2% 29,0% 23,2%) 49,2% 30,5% N/A N/A
értékpapirkibocsatas 3,9% 1,2% 7,3% 1,3% 0,3% 11,4% 6,2% N/A N/A
Osszesen
hitelek 6sszesen 17,1% N/A 23,9% 27,7% 22,9% 37,8% 24,3% N/A N/A

a vallalatok kiilsé finanszirozasa a brutté alléeszk6zberuhazas %-ban (2000).

Cseho. Szlovékia Lengyelo. Magyaro. Szlovénia

Hazai forrasok -4,8% -2,2% 14,4% 19,0% 13,8%
bankhitel -8,6% -2,5% 11,4% 18,9% 13,6%
koétvénykibocsatas 2,9% 0,3% 1,7% 0,1% 0,2%
részvénykibocsatas 0,9% 0,0% 1,3% 0,0% 0,0%
kulfoldi forrasok 8,8% 4,3% 8,7% 16,6% 10,6%
vallalatok kozti hitelek 4,1% 1,1% 4,0% 3,1% 1,7%
bankhitelek 3,7% -1,2% 3,3% 13,6% 9,6%
koétvénykibocsatasok 1,0% 4,4% 1,4% -0,1% -0,7%
kulsé forrasok 4,0% 2,1% 23,1% 35,6% 24,4%
osszesen

értékpapirkibocsatas 4,8% 4,7% 4,4% 0,0% -0,5%
osszesen

hitelek 6sszesen -0,8% -2,6% 18,7% 35,6% 24,9%

forrés: Franz Schardax - Thomas Reininger

A tablazatok alapjan az alabbi fontosabb megfigyeléseket tehetjliik 1998-ra vonatkozoan:

1.

Lengyelorszagban az értékpapirpiaci finanszirozas aranya elérte a 7,3%-ot, meghaladva
ezzel Spanyolorszag 6,2%-0s, s megkdzelitve Portugdlia 11,4%-0s értékét. Ezen belll,
Lengyelorszagban a kotvénykibocsatasok adtak az értékpapirpiaci finanszirozas tébb
mint 60%-at. Ezzel szemben Portugaliaban és Spanyolorszagban a részvénykibocsatasok
tették ki az értékpapirpiaci finanszirozas tébb mint 66%-at

Csehorszagban az értékpapirpiaci finanszirozas aranya 3,9% volt, ami 100%-ban vallalati
kétvénykibocsatasokbdl adodott. Magyarorszagon, Szlovakidban és Szlovéniaban az
ugyanez az arany elhanyagolhato volt

. a kelet-eurdpai orszagok kézll Lengyelorszagban a legnagyobb, 31,2%-os a teljes kuils6

finanszirozas aranya a brutté alléeszkdz-beruhazas szazalékaban. Ezt szorosan koveti
Magyarorszag a maga 29%-os értékével.

A 2000. év vonatkozasaban a kovetkez6 adatokat tartjuk fontosnak:

1.

2.

Lengyelorszagban az értékpapirpiaci finanszirozas aranya 4,4%-ra esett vissza. Ezen
belll a kdtvény- illetve részvénykibocsatasok ardnya nagyjabdl valtozatlan

Csehorszag és Szlovakia megel6zte Lengyelorszagot az értékpapirpiaci finanszirozas
aranyanak tekintetében. Csehorszagban 4,8%, Szlovakidaban 4,7% az arany.
Szlovakiaban kizardlag kotvénykibocsatasokra kerilt sor, mig Csehorszagban a
részvénykibocsatasok aranya megkdzelitette a 20%-ot

. Magyarorszagon és Szlovéniaban tovabbra is jelentéktelen az értékpapirpiaci

finanszirozas aranya

egyedil Magyarorszagon n6tt szamottevéen a kilsé forrasok aranya a bruttd
alléeszkbzberuhazashoz viszonyitva: a 35,6%-0s érték tovabbra is a legmagasabb.
Kllénosen jelent6s volt ezen arany visszaesése Csehorszagban és Szlovakiaban.



A kelet-europai részvénypiac csekély finanszirozé szerepe mogott kdzismert okok huzdédnak
meg: a régid orszagaiban a tézsdei és tdkepiaci intézményeknek gyenge hagyomanya és
hatalmas megszakitasokkal terhelt torténelme van. Az értékpapirpiacok nem szerves
fejlédés eredményeként jottek Iétre vagy nyiltak meg Ujra, hanem elsésorban a privatizacio
érdekeit szolgaltak. A kormanyok hol hasznaltak a tézsdét, hol nem, az 1990-es évektdl
pedig a kelet-eurdpai gazdasagokban, de f6leg Magyarorszagon az Uzletrészért készpénzzel
fizeté multinacionalis tarsasagok térnyerése volt jellemz6. Ezek a cégek beruhazasaikat nem
a helyi tékepiacon finanszirozzak'. Tovabba, nem léteznek hosszi tézsdei multra
visszatekinté vallalatok, a nagy tékét felhalmozé intézményi befekteték, nyugdijpénztarak
pedig most indulnanak fejlédésnek. Az altalanos hitelfelvételi és tékepiaci forrasbevonasi
hajlanddsag (leverage-kultura) pedig igen alacsony fokon all.

a 200 legnagyobb arbevétellii magyar vallalat tulajdoni viszonyok szerinti megoszlasa 2000-ben
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BT Gzsdei vallalatok OMultinacionalis véallalatok ENem t6zsdei maganvallalatok ™ Allami villalatok

forras: Figyel6 TOP 200.

A fenti grafikon alatamasztja a fentieket: Magyarorszagon 2000-ben a kétszaz legnagyobb
arbevétell vallalat teljes arbevételén belll a multinacionalis vallalatok dsszesitett arbevétele
54%-0s aranyt képviselt. A hazai tulajdonu, tézsdén kivuli tarsasagok részesedése az
Osszes arbevételbdl 21%-o0s volt, mig az allami tulajdonu vallalatok részesedése 9%-ot tett
ki. Az ebbe a korbe esd tézsdei vallalatok 6sszesitett arbevételének aranya minddéssze 16%-
ot ért el. Raadasul, ezen belll is csak a MOL Rt. és a Matav Rt. 70%-os aranyt képviselt.

e 2001-es részvénypiaci forgalom a térségben

A Kkapitalizaciéra és az éves szintli forgalmak alakulasara vonatkozé tablazatot a
fuggelékben helyeztik el, az alabbi adatokat a kdvetkez fejezet jobb megértése érdekében
tettlk ide. Az altalanos tendencia aldl egyik t6zsde sem kivétel: a napi atlagforgalom 2001-
ben mindenhol csodkkent, Varséban és Budapesten 2000-hez képest egyarant 50%-ot
meghaladé mértékben.

PSE BSSE WSE BET LJSE
napi atlagos 16 4 79 44 4
részvényforgalom
millié eurdban

forras: a t6zsdék WEB oldalai

15 ahogy a lengyel t6zsde elndke mondja (errél a késébbiekben még lesz sz6): ha a multiknak nem itt van a
székhelye — marpedig nem itt van — akkor a tézsde sem fog nemzetkézi méreteket olteni, mert a multik a tékét
nem itt vonjak be



e Lengyelorszaqg példaja

Kllénbsen a cseh és a szlovak tézsdével ellentétben a varséi t6zsdén jegyzett részvények
szama joval kiegyensulyozottabban alakult (lasd alabbi grafikon).

a varsoéi tézsdén jegyzett részvények szama 1992-2001
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forras: WSE
A privatizaciot kovetéen illetve részben azzal parhuzamosan kildndsen 1997-ben és 1998-
ban nétt a tézsdén jegyzett részvények szama, amikor tdbb mint szaz magankézben lévd
vallalat t6zsdei bevezetésére kerllt sor, vélhetbéen azért, mert a nemzetkdzi részvénypiacok
1997-ben és 1998-ban bekdvetkezett szamottevé arfolyam-emelkedése vonzoé finanszirozasi
feltételeket teremtett a vallalatok szamara.

Ugy véljiik, hogy a lengyel té6zsde elénye a tdbbi kelet-eurdpai tézsdével szemben a belféldi
maganbefektetdk meglehetésen nagy aranyu részvétele, mely moégott a WSE célzott
stratégigja huzodik meg: mar kezdetekt6l hangsulyoztak a hazai befektet6k és a lengyel
kibocsatdok fontossagat. Varséi statisztikak szerint 2000-ben a belféldi egyéni befektetk
generaltédk a tézsdei forgalom 50%-at, mig a kulfoldi intézményi befekteték részesedése
csupan 28%-ot tett ki. Utdlag szerencsésnek tinik a lengyel kormanyzat kezdeti piacvédd
intézkedése is, mely nem engedte a lengyel papirok kulfoldi kereskedelmét (idékdzben ezt
természetesen liberalizaltak). Ez idé alatt a BET folyamatosan kiilfoldi befektetdk iranti
orientaciojat hangsulyozta, a kibocsatokrdl azt gondoltak, hogy maguktél fognak majd
bejonni a tézsdére, és ha egy-egy tarsasag valamit el akart érni a t6zsdénél, arra nem a
megfelel6képpen reagaltak, ahogy egy szolgaltatd cég probal klienseinek a kedvében jarni.
A lengyelekrél lesz még sz6; de ebbdl itt most csak azt kivanjuk lesziirni, hogy a megfelelé
vallalatvezetési stratégia, a vizi6 és a kildetés megfogalmazasa egy ilyen, a
makrogazdasagtol nagymértékben fliggé szervezet esetében is meghatarozé.

% a lengyel brokercégek tobb mint 1,2 millio belfldi részvényszamlat tartanak nyilvan, azonban ezen belll

mintegy 300 ezer szamlan bonyolitanak rendszeres forgalmat. A felnétt lengyel lakossag kb. 5%-a fekteti
megtakaritasait kotvényekbe vagy részvényekbe



békaperspektiva

e a Budapesti Ertéktézsde

A BET helyzetének elemzése egy stratégiai iranyvonal megfogalmazasanal elengedhetetlen,
féleg, ha a projekt elsésorban a BET fejl6dését kivanja elésegiteni. A tavaly marciusban irt
JDLV tanulmany tobbek kozt a lényeges mutatdkat is felsorakoztatja; ezek felfrissitését a
flggelék tartalmazza. Az aldbbiakban pedig el6sz0r a stratégiardl lesz sz6, majd az altalunk
fontosnak itélt, barmiféle szdvetségkotés esetén szem elbtt tartandd feltételeket foglaljuk
Ossze.

jelenlegi helyzet

A BET a frissen elfogadott t&kepiaci toérvény értelmében 2002-ben alakul at
részvénytarsasagga. Ez a |épés ugyan elkerllhetetlen, de régéta huzodik; az eziranyu
stratégia megfogalmazasatdl eltelt kb. masfél év alatt a BET jovedelmezdségi pozicidja
leromlott. A JDLV tanulmanyban levezettik a t6zsde arbevételének alakulasat és az azt
meghatarozo tényezdéket; szamitasainkat folytatva, biztosak vagyunk benne, hogy a megtett
joéslat, miszerint a BET idén, a 2001-es évben jelentés, 200-300 m Ft-os veszteséget fog
elszenvedni, sajnos teljestilni fog. S6t: nem hisszlk, hogy a t6zsde, feltéve, hogy kiléndésebb
valtozas nem all be a tézsde életében, a kovetkez6 legalabb harom évben valdban
rentabilissa valhat!

Egy ilyen helyzetben torténé atalakuldas nem éppen szerencsés, de errél nem igen
esik sz6: minthogyha a részvénytarsasagi forma bevezetése nem a tulajdonosi szemlélet
bevezetését jelentené, mely alapvetéen a jovedelmezéségi pozicid kecsegteté kilatasait
helyezi elétérbe. Egy olyan tézsdei anyagot sem sikerult l1atnunk, ami afeldl biztositana a
jovenddbeli tulajdonosokat, hogy a cég kilatasainak javulasara milyen stratégiat dolgoz ki a
vezetés, sét: az ,opportunity loss-ot” a pozitiv cash-flow kimutatassal elrendezettnek tekintik.
(Az els6 fejezetben leirtuk, hogy az effajta t6zsdevallalati megkdzelités ma a legkevésbé
korszer(.)

A tagi és tulajdonosi érdekek kettévalasztdsanak onmagaban is vannak veszélyei,
errél is mar széltunk; lassuk csak, mi is lesz a helyzet a budapesti piac tulajdonosait tekintve:
a jelenlegi un. tulajdonhanyadok fognak tulajdonrésszé atalakulni, igy a tézsde
tulajdonosainak 31%-a nem befektetési szolgaltatd lesz, és ha a kereskedd t6zsdetagok
tovabbi 19%-nyi részesedést olyan befektetéknek adjak el, melyek nem befektetési
szolgaltatok, akkor a brokerek/bankok kisebbségbe keriinek! Egyébként is, a tulajdonosi
atalakulas 6nmagaban a t6zsdén nem fog attérést hozni, hiszen stratégiai partnert vagy Uj
tékét még nem fognak bevonni, igy jelentésebb valtozasra ettél még nem lehet szamitani.
Ennek vannak torvényi akadalyai is, hiszen a tulajdonszerzés limitalt, valodi stratégiai partner
bevonasahoz tdérvénymddositas szikséges — de egyelbre kilénben sem tudni olyan
befektetérdl, aki az ajtét dongetné. Pedig egy zartkdrl alaptéke-emelés soran bevont
stratégiai partnertdl el lehetne varni a helyzet megoldasat.

A BET szerintiink a folyamat komplexitasarél nem igen akar tudomast venni, de
megallapitjuk, hogy helyzetértékelése az egy évvel ezelbttihez képest javult: a tézsde mar
nyilvanosan keresi a t6zsdeszovetségekkel valdo egylttmlikodési lehetéségeket (a
részleteket természetesen titkosan kezelve), és a kiutkeresés utjara Iépett; mind a
kibocsatdk, mind a kilfoldi, mind a hazai befekteték felé nyitni kezdett.

Ami a stratégiai partnert illeti, két tényezé neheziti meg a jeldltek dolgat: a BET piaci és
jovedelmez8ségi helyzete és stratégidja. A 2. fejezetben kifejtett vallalati mutatdkon belsé
atszervezéssel nyilvan lehet csiszolni, a forgalmat viszont nem lehet egyik naprél a masikra
kell6képpen fellenditeni. Ez viszont a kivanatos partnerek szemében nyilvan hatrébb sorolja
a BET-et, és ha a jelolt nem hosszu tavl stratégiai dontés értelmében Shajt szbévetségre
Iépni, a t6zsde nehezen kaphat elényds feltételeket. Ezt a helyzetet csak sulyosbitja a tézsde



konzervativ stratégiaja, mely a jelenlegi kereskedési rendszer fel nem adasara helyezi a hangsulyt,
és ennek fényében keres partnert. A kereskedési szoftver egyébként mara jol miikodik, a brékerek
meg vannak vele elégedve, és a jelenlegi piacot valdban ki is szolgalja. A két és fél milliard forintra
rugdé beruhazas mar nem ker(l tobb pénzbe, viszont leirasa rendkiviili veszteséget okozna. Csak
az a gond, ahogy arrdl a technolégiarol szold pontban szo volt, hogy a zart architektura kifejezetten
hatraltatia a t6zsde szolgaltatdi szerepének erésddését és a nemzetkdzi veérkeringésbe vald
becsatlakozast.17

Véleménylnk szerint mind a szervezeti atalakulast, mind pedig a rendszert eszkdéznek, és nem
célnak kell tekinteni, és ha ezt a BET igy is latja, esetleg igy is kezeli, akkor helytelendil
kommunikalja, mely kilénésen ebben a helyzetben nem éppen szerencsés. Ebbdl kifolydlag a
rendszerkinalé Deutsche Borse rogton hatrébb kertl a listan, mig az Euronext hajland6 olyan
egyuttmikodésbe fogni, mely egy harmadik kommunikald szoftver (interface) segitségével koti
Ossze a két rendszert. E megoldasnak szamos hatranya (sokba kerll, funkcionalitasaban
korlatozott, és tulajdonképpen csak a BET tagjainak kiilféldi piachoz valé hozzaférést biztositja,
ettél itt tobb kilfoldi nem fog kereskedni) mellett az az elénye is megvan, hogy ki lehet majd
jelenteni, hogy a nemzetkdzi partnerkeresés is sikeresen befejez6détt, ugy, hogy nem kellett
kidobni egyébkeént vilagszinvonalu rendszeriinket.

Mi leginkabb azt sajnaljuk, hogy a francia régiéhoz tulajdonképpen a magyar tékepiacnak nem sok
kdze van (a kilféldi forgalomrol szold elemzés is ezt tamasztja ala, bar arra vonatkozélag, hogy
mennyi frankofon befektet aktiv a BET-en, nincsen adatunk). Ettél fiiggetlendil, rendszert éppen
még lehetne t8lik venni — melybe az elinditott egylttmikodés még elébb-utdbb kicsucsosodhat —
de a f6 kérdésben, a befekteték kozelitésében varhatéan kisebb lesz az elbrelépés. A vertikalis-
horizontalis modell determinalt megkulénbdztetése, ahogy arrédl az elsé fejezetben mar szé volt,
szerintlnk fellletes, s6t, némely pontban helytelen. Amennyire megitélhetjik, a DB-vel t6rténd
egyuttmikodés nehézsége kevéssé e megkozelitésben, inkabb a frankfurti hozzaallasban rejlik,
ami azért valtozhat, ezért nekliink talan kevéssé kellene elhatarolnunk magunkat e lehetséges
fejlédési iranytdl. A Deutsche Borse rendszerhasznalatot kinal, de térséginknek jelenleg nagyon
hatranyos, hogy ezt jelenleg csakis Uzleti alapon teszi, bar ha stratégiai célpontta valunk, attél
tdbben méginkabb tartanak.

A tézsde tehat targyal, érdeklédik. Frankfurton és Parizson kivill informacidink szerint a BET,
koétvénypiacat fejlesztendd, az amerikai Cantor kdtvénytézsdével is felvette a kapcsolatot, melyet
azonban szeptember 11. félbeszakitott. Most nézzik meg, mi tértént a kapcsolatrendszer
fejlédésében hazankon belll és a régidban.

hazai partnerek

A BAT-tal valé egyesiilés és egyiittmiikodés régi téma. A BET felajanlotta a BAT-nak az
MMTS-t, amit a BAT nem fogadott el; a lefolytatott beszélgetésbél is az deriilt ki, hogy az
Arutézsdének nem all érdekében a BET-tel vald egyiittmiikddés. Kis szervezet, méretén sem lehet
sokat valtoztatni; a gabonasoknak pedig nem kell rendszer, ragaszkodnak a tézsdeteremhez, a
devizasokat a jelenlegi szoftver kiszolgalja. EImondasuk szerint sajat terlletikon sem 6hajtanak a
réegio tdbbi arutézsdéjével kiléndsebb kapcsolatot kialakitani.

A KELER Rt-vel valé egylttmikodés eddig is j0 volt, munkamegosztason alapult. A
KELER egy valddi szolgaltatdé cég, piaci stratégiaban gondolkoznak; érdekes, Horvath Gergely
vezérigazgato elmondasa szerint mind a szervezeti format, mind a rendszert csupan egy jelenlegi
eszkdznek tekintik a szolgaltatas hatékonysaganak ndvelésére. Fejlesztéseiket mara, nyolc évvel
megalakulasuk utan befejezték, és most a ndvekedési lehetdségeket kutatjak. Tobbek kézott
ennek fényében hivtak létre, nyugati mintara, a Kozép- és Kelet Eurdpai Ertéktarak és
Elszamolohazak Szovetségét, a CEESDA-t, melyen keresztll a KELER informalddik a térségben
zajlé folyamatokrdl, lehetéségekrdl. A BET-tel vald stratégiai egyiittmikodés a vezérigazgatd
szerint egyaltalan nem kizart, napirenden van.

kérdSiv, melyben a kérdések ugy kerlltek megfogalmazéasra, hogy a valaszt is tobbféleképpen lehessen
értelmezni, pld: ,Sziikséges-e a BET rendszerének valamely mas alternativ kereskedési platformmal valé
dsszekdtése? Szilkség van-e arra, hogy a BET infrastruktirajan keresztiil eljusson olyan szolgaltatéhoz
(kdzvetitbhoz) melynek mas piacokhoz van hozzaférése?” Az esetleges rendszercsere fel sem merdil



térségbeli egyiittmiikodés

A '97-ig hivatalban lévé Rotyis Jozsef BET (igyvezetének megfogant a fejében a gondolat,
hogy mit lehetne kezdeni az akkor még magunk mogoétt tudott szomszédokkal, és egyrészt
elinditotta a Sportnapot, mely a kommunikacié alapjat jelentette, masrészt kitalalta a CESI-t,
a kozép-kelet eurdpai részvényindexet, melynek kialakitasaban az 6t t6zsde mindegyike
részt vesz, és ez okbdl kifolyolag is tartjak egymassal a kapcsolatot. A BET kezdeményezte
az Ot tbzsde kozotti informaciocsere-egyezmény létrejottét is. Rotyis ur azéta is azon a
véleményen van, hogy ebben a régidban van még kiaknazhaté lehetéség. Véleménye szerint
itt nem a t6zsdék, mint szervezetek integracidjarél van sz6, hanem a tdkepiacok
egyesulésérdl. Az utat, vagy az iranyt az eurdpai integracios felkészilés ugyis kijeldli. Az 6
allaspontja az, hogy legel6szér is a részvények egyszerre tobb t6zsdén vald bevezetését kell
lehetévé tenni (cross listing), mely maga utan vonja a szabalyozasi harmonizaciét, majd a
kereszttagsagot is be lehet vezetni. Szerintink néhany évvel ezelbtt ez a megkdzelités
sikeresen véghez vihetd lehetett volna (lasd JDLV), manapsag azonban, bar ez a fajta
hagyomanyos szemlélet tovabbra is jogos, a konkrét szamok nagyobb szerephez jutnak. Az
elképzelés szerintiink nem eléggé dinamikus: nagy vonalakban igaz, de nem elég indok a
t6zsdéknek a fejsze faba vagasahoz.

A kérdésre a BET-en ugy reagalnak, hogy persze, szép és j6 lenne a kelet-eurdpai
tézsdeszovetség, de nem megvaldsithatd, nem azért, mert a Budapest nem akarna, de a
tobbi t6zsde eleve elhatarolja magat az otlettél, valamint a projekt annyi energiat emésztene
fel, hogy nem éri meg — raadasul a nyugati partnerkereséstél venné el a forrasokat. A
méretgazdasagossag novelése ugyan felmeril, de sokszor azonnal kijelentik, hogy a
t6zsdék egybevonasaval sem lehet ezt a problémat megoldani (az erre vonatkozo
szamitasainkat a 2. fejezet tartalmazza). Mindenesetre, ahogy észrevettiik, a BET id6kézben
Ujraaktivalizalja térségbeli kapcsolatait.

piaci helyzet

A fuggelékben Osszefoglalt tendenciak is mutatjak, de koztudott, hogy kulfoldi mércével a
BET természetesen kicsi. A nagy papirok koziil is a Matavnak a Deutsche Telekom miatt, a
Molnak pedig az allami intézkedésektél valo fliggésége miatt a valds piaci kitettsége kisebb,
mint ami a szektorukra mashol jellemzd. A cégek legtdbbje nyugati intézményi befektetdi
szemmel befektetési kategodria alatti, a szakmai befekteté megjelenésének hatranya pedig az
esetleges t6zsdei kivezetés. Ha tehat a nagy befektet6knek akarunk kedvezni, a
termékpalettat mindenképpen bdviteni kell, melynek eszkdze az egyesulés valamely formaja,
de azon belll kivanatosabb és megfontolandé a kicsit kilonlegesebb, esetleg kelet-eurdpai
termékekkel vald bévilés. Masrészrél, ha a nagy kilféldiek fantaziajat kevéssé fogjak is meg
a kis cégek, ez 6nmagaban nem baj: t6lik fuggetlenll, illetve a kilféldi kévetelmények
kiszolgalésaval pérhuzamosan, a BET kimondottan felvallalhatna a kis és Uj cégek hatékony
t6zsdéje szerepet, melynek gazdasagi szerepe igen kivanatos lenne (errél még lesz szo).

a BET fenyegetettsége a vezetd nyugat-eurdpai tézsdék és sajat tagjai részérol

Azt mar igazoltuk, hogy a kilféldi részvények jelentésége megnétt és varhatéan a
kdzeljovében tovabb fog néni Magyarorszagon, amire a BET-nek reagéalnia kell, ha ennek
hasznabdl részesedni szeretne. A kérdés az, hogy milyen gyorsan kell cselekednie és
hogyan. Megitélésiink szerint a BET-et jelenleg csak kdzvetve fenyegeti annak lehetdsége,
hogy jelenlegi tagjai olyan koéltséghatékony megoldast fognak talalni kilfoldi részvénylzleteik
megkotésére, amely a BET-et teljes egészében kihagyja ezen folyamatbdl. E megoldast
ugyanis az adott kilfoldi tézsdén valé kdzvetlen kereskedési jog jelentené, melynek szamos
jogi, adminisztrativ, személyi és technikai feltétele van:



1. az adott brékercégnek meg kell szereznie az un. Eurépa Utlevelet, mely a vezeté magyar
befektetési szolgaltatok esetén szinte kizardlag a feligyeleti egylttmikodesi
megallapodasok meglététdl fligg. Tudomasunk szerint ez a megallapodas példaul a
német és a magyar felligyelet k6zott mar létrejott

2. altaldanosan elfogadott vélemény szerint még a legnagyobb magyar befektetési
szolgaltatok is tul kicsik ahhoz, hogy egy eurdpai elszamoléhazban kdzvetlen
kliringtagsagot szerezzenek. Ezt csak a nyugat-eurdpai banki tulajdonosi hattérrel
rendelkezd szolgaltaték tudjak megoldani. (Valamilyen elszamolasi megallapodas
megkdtésére a BET 4altal nyuijtott szolgaltatas esetén is sziikség lenne)

3. az adott piac kereskedési rendszerét hasznalé Uzletkdtbknek, elszamolasi
munkatarsaknak, a menedzsment egyes tagjainak le kell tenniik a megfeleld vizsgat. Ez
azonban par hénap leforgasa alatt megoldhaté

4. a technikai feltételek biztositasa soran jelent6s raforditast okozhat ujabb bérelt vonal
vagy mas kapcsolat |étrehozasa és fenntartasa a tdbb ezer kilométer tavolsagra fekvé
tézsdék iranyaban. Mivel a vezet6 nyugat-eurdpai tézsdék mar kimondottan az un.
.-remote-membership”-hez illeszkedé rugalmas csatlakozasi lehet6ségeket kinalnak,
ezért a leendd t6zsdetag forgalmi varakozasanak megfeleléen valaszthat azok kozdil.
Mind az Euronext, mind a Deutsche Boérse koltséghatékony megoldast kinal a —
kezdetekben — kis forgalmat lebonyolité cégek szamara, mint pl. a "Small activity
package” a parizsiak, a ,@Xetra” a Deutsche Borse esetében. Ez utdbbi megoldas
lehetévé teszi, hogy a tézsde és a t6zsdetag interneten keresztil kapcsolddjon
egymashoz, ahol a kapcsolat mindsége elsésorban az internetszolgaltaté tézsdetag altal
tortén6é kivalasztasatol fugg, melyen tul csupan a szolgaltatas setup-janak
megrendelésére van szikség. Ez azért elényds, mert bar a tézsdetag altal fizetendd
tranzakciés dij (0,017%) csaknem haromszorosa a bérelt vonali megoldas dijanak,
azonban a havonta minimalisan fizetendd dij mindéssze 1200 eurd, szemben az egyeb
megoldasok 3000-10000 eurd kdzotti havi minimumdijaval. Természetesen az ilyen olcsé
megoldasnak az a kovetkezménye, hogy a sebesség érezhetben kisebb lesz, a
felhasznaloi felllet kevesebb funkcioval fog rendelkezni, és az adott tézsde sem fog
garanciat vallalni az internetes csatlakozas teljesitményére és rendelkezésre allasara, de
a kis forgalom lebonyolitasara, amire egy magyar befektetési szolgaltatd esetében
szamitani lehet, megfelel.

A személyes talalkozékon szerzett tapasztalatok szerint, bar a magyar befektetési
szolgaltatok tézsdetagsagara a feltételek tulajdonképpen adottak, arra még maguk a nyugati
tézsdék sincsenek igazan felkészllve: egyrészt a magyar brokercégek sem jelezték még
szandékukat, masrészt a t6zsdék sem lattdk meg a magyar brokercégekben rejlé Uzleti
lehetéséget. A vezetd t6zsdék megfeleld hozzaallasanak hianyaban nem beszélhetink a
BET kozvetlen fenyegetettségérdl, de ahogy azt mar a Deutsche Bérse-t ismerteté pontban
is kiemeltik, ennek megvaltozasa csupan idé kérdése: feltéve, hogy egy tagsagi procedura
lebonyolitasa mintegy 3 hoénap id6tartamot vesz igénybe, varakozasunk szerint az elsé
megkeresések 2002 I. félévében megtorténnek és egy éven belll az elsd brokercég(ek) meg
fogjak szerezni az els6 t6zsdetagsagokat e vezetd piacokon.

egy létrehozandé tézsdeszovetség egyik alapveté feltétele a tranzakcids dijak
oldalarol

Barmilyen egyiittmikédés mellett dént a BET, a tranzakciés dij kérdése kritikus lesz. A
tranzakciés dij ,0rok koltség”, hiszen az egyuttmikdodés Iétrehozasanak kiadasai egyszeri
tételek. Ha a brokereket terhel§ tranzakcidos dijakat az &atszervezés megndveli, az
onmagaban is ellentmond a legfébb argumentum, a koltséghatékonysag elvének. Vizsgaljuk
tehat meg, hogy milyen dijak mertilnek fel akkor, ha az egyik té6zsdetag a masik tézsdén kot
ugyletet, illletve ez hogyan oszlik meg a tézsdék kozott:



e a normal tranzakcios dijon torténd osztozkodas (egyszeres dijterhelés)
e a ftranzakciés dijnak mind a két t6zsde altal térténd felszamitasa (kétszeres

dijterhelés)
e és ezek kombinacidja.
Ezek kdzul csak egyféle arazasi stratégia, az egyszeres dijterhelés fogadhato el.

példa a tag altal fizetend6 tranzakcios dijakra
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Amennyiben ugyanis a magyar té6zsdetag a BET kdzremiikddésével juttatja el a megbizasait
az adott kulfldi t6zsdére (ebbdl a szempontbdl mindegy, hogy az MMTS rendszert vagy
magat a kulfoldi tézsdei rendszert hasznalja), nem célszerli az Aaltala fizetett t6zsdei
tranzakcidés dijat a normal csatlakozas dijanal magasabban megallapitani. Minden esetben
ugyanis, még a havi minimum dij hianya esetén is viszonylag gyorsan elérhetik a
brokercégek azt a forgalmi szintet, amely folott mar az 6nallé csatlakozas amuigy sem tul
magas koltségének és a havi minimum dijnak a vallalasa még mindig kifizetédébb, mint a
BET rendszerének hasznalata kétszeres tranzakcids dijak mellett. Feltéve, hogy a BET a
,nhormal” tranzakciés dijat kérné a kulfoldi t6zsde tranzakcios dijan felll havi minimum dij
nélkil, a Deutsche Borse ,@Xetra” alkalmazasaval 0sszehasonlitva havi 1 milliard forint
forgalomnal mar valdban az 6nallé verzié valasztasa a kifizetédébb. (Ezt a forgalmi szintet a
magyar részvényeknél még a forgalmi ranglista 26. helyezettje is elérte 2001-ben.)

Ennek alapjan azt adott kulfoldi tézsdével csak olyan megallapodas megkotését
ajanljuk, amelyben az adott technikai megoldashoz kapcsolddé normal tranzakciés dij felar
nélkil keriil felszamitasra a t6zsdetagok szamara, igy a BET és a kiilféldi tézsde kizardlag a
kulféldi t6zsde dijbeveételét osztja meg. Minden mas megoldas idével és/vagy a forgalom
novekedésével hatékonytalanna valik. Meggy6z8désink, hogy ilyen megallapodas
megkotése lehetséges, mivel a BET a tébb mint 30 tagjanak koncentralt megjelenését, és a
telies magyar befektet6i kor kozvetitését tudja felkinalni az adott vezet6 t6zsde szamara,
aminek kézzelfoghatdé Uzleti értéke van, igy a dijmegosztas arazasa egy esetleges
versenyeztetés kulcsfontossagu pontjava valhat.

a BET helyzetének 6sszefoglalasa

e az atalakulas ellentmondasai, a megfeleld partner bevonasanak nehézségei

e andvekvd, BET-en kiviili kiilféldi papirforgalom

e piaci fenyegetettség: a tézsdei forgalom tovabbesése, ebbdl fakadd veszteséges
mikodtetetés

o tagi fenyegetettség: a tagok kiutkeresése megelézheti a BET stratégiajat, vagy mas
iranyt vesz, igy tobben elhagyhatjak a t6zsdét. A szektor profittermelési képességének
visszaesése eleve résztveviécsdkkenéshez vezet

e eurdpai fenyegettség: a szdvetségkeresés elhizédasa fokozza az eljelentéktelenedést, a
régio felé valé nyitasban pedig, ahogy arrél majd lesz sz, ismét masok vehetik kézbe a
kezdeményezést.



e aPozsonyi Ertéktozsde™®

A Pozsonyi Ertéktézsde részvénytarsasag, tulajdonosai bankok és brokerek.

A régidé legrosszabb piaci helyzettel rendelkezé t6zsdéje. A kuponos privatizacioval
bevezetett mintegy nyolcszaz részvény likviditasa nulla, az ezekbdl kivalogatott nyolc
jegyzett részvény is elenyész6 forgalmat produkal. Elemzéseikben nagyrészt a kuponos
privatizacionak tudjak be a t6kepiac zsakutcajat. Azt irjak, egy IPO-nak a cég toérténetében
mérfoldké szerepet, a ,jé munka mércéjét’ kell jelentenie, a szabalyozasnak az idaig valé
eljutast kell el6segitenie, nem pedig ezt az eseményt magat elbirnia. A kuponok
hasznositasara létrejott szamtalan alap szabalyozasa sem volt megfeleld, nem segitette el
a hatékony strukturak kialakitasat. A BSSE megalapitdsa 6ta egyetlen IPO sem tortént a
nyilvanos piacon, t6keemelésre is csak egy alkalommal kerult sor. Kivezetni pedig csak
akkor lehet egy részvényt, ha ezzel a tulajdonosok szaz szazaléka egyetért. Mivel a tézsde
vezeti a részvénykdnyvet, a tézsdén kivili telefonos kereskedelmet is be kell nekik jelenteni,
amit egyszerlien hozzacsapnak a forgalmi statisztikaikhoz. A teljes forgalom 2%-a a valodi
tézsdei forgalom. Egyébként likvid egy éven tuli allampapir piacuk van. Az illikviditas miatt
hazai befektetéik egyre inkabb kulféldi részvények irant érdeklédnek. A kilféldiek a
részvényforgalom kevesebb mint egyharmadat generaljak, a maganbefekteték aranyat 18%-
ra becslulik.

Szabalyozasuk széttéredezett térvények sokasaga, de mar ennek felismeréseéig
legaladbb eljutottak, sajat anyagaikban olvashaté, mennyire varjak a reformot. Egyébként
mindig Magyarorszaghoz hasonlitigk magukat, ami szdmukra a pozitiv példat jelenti. Sajat
kereskedési rendszerik van, meg vannak vele elégedve, igaz, nincs is megterhelve.
Szarmazékos szoftvert is fejlesztettek mar, de még nem inditottak el a kereskedést.

Jelentésnek mondhaté az RM System nevi té6zsdén kivili forgalmat lebonyolité piac,
mely a frissen modositott tézsdetorvény kényszerére éppen most alakult at tézsdévé, azaz
Szlovakianak 2002 elején két értékpapirtézsdéje van. Jov6 év végeéig ugyanezen torvény
hatasara megalakul az 6nallé elszamoléhaz, melynek funkcioit eddig részben a tézsde,
részben a nemzeti értéktar latta el, a nyugati normakhoz képest hatékonytalanul.

stratégia

A BSSE nem all szorosabb kapcsolatban egyetlen masik tézsdével sem. Nyitottak a ko-
operaciora, egyelére a marketinget tekintik a talan leghamarabban eredményt hozo
O0sszehangolhatd lépésnek, majd a cross-listinget tudnak elképzelni. Belsd problémaikkal
vannak elfoglalva. A pragaiakkal ugy tlnik, ellentétben, felismerik hatranyaikat, és
hajlandbak lennének ezeket megoldani, de tehetetlennek érzik magukat. Tudjak, hogy
szamukra egy stratégiai partnerség szinte teljes rendszervaltast is jelent, ugyanakkor még
csak az aktiv partnerkeresésig sem jutottak el. A vellk folytatott beszélgetésbél az sz(irédik
le, hogy a kezdeményezést mastol varjadk. A térség egyuttmikddésének fejlesztését
tamogatjak, allitdsuk szerint tobbszér megkérdezték mar télik, hogyhogy nem léptek mar
régen szovetségre a természetes partneriikkel — nyilvan ez alatt a pragaiakat értik.

tanulsagok
Elemzéseikben a hibafelismerésig mar eljutottak, és a 2002-re esd torvényi és elszamoldhazi
atalakulas soran nyilvan igyekeznek hatékonyabba tenni a strukturakat.

Szerintiink jobban fliggenek a politikatdl mint barmelyik t6zsde a régidéban, ennek pozitiv
oldalara épitve viszont lenne értelme a regionalis szdvetség témajan kivil is a tébb szinten
torténd kozelitésnek is, mert esetleg a szlovak partner szamara is elényds lenne a magyar
know-how import szabalyozasi és piacfejlesztési téren is. Ugyanezt tdmasztja ala az OTP
Bank szlovakiai akvizicioja folytan az az Uj célkitlizés, hogy banki és brdkeri szolgaltatasokat
is lehetne oda is exportalni, csakugy, mint szabalyozasi, t6zsdei és elszamolohazi know-
how-t. Példaul a KELER sajat becslése szerint 1 millié dollarbdl ellatna éket insourcinggal,
vagyis innen ki tudna szolgalni a teljes szlovak piacot.

18 ottlétink alatt Hurajova igazgaté asszonnyal és a management board tébb képvisel&jével talalkoztunk



e aPragai Ertéktézsde'

A Pragai Ertéktézsde részvénytarsasag, 57 tulajdonosa kozétt féleg bankok és brékerek
talalhatéak, de vannak nem tézsdetag tulajdonosaik is. A helyzet sok mindenben hasonlit a
szlovak tézsdén tapasztaltakra, csak a PSE atesett kbzben egy reformon, melynek soran
tobbek kozt kivezethettek a feleslegesen ottlévé papirokat. IPO azonban ezen a tézsdén
sem tortént még, de azt mondtak, hogy egy parlamenti bizottsag dolgozik a feltételek
megkodnnyitésén, és tébb jeldlt cég van mar.

Hasonléan Szlovakiahoz, szamtalan torvény szabalyozza a piacot, az egységes tékepiaci
torvényt 2003-ra tervezik.

E fejezetben nem tériink ki a piaci elemzésre, itt csak azért emlitjuk meg a f6bb
adatokat, mert elsé pillantasra a térséggel ellentétes tendenciat mutatnak: forgalmuk 2001-
ben az el6z6 évhez képest tdbb mint kétszeresére nétt, most elmondasuk szerint a napi
atlag 5 md cseh korona, ami 150m eurd. Ez igaz, csakhogy ennek csupan egytizede a
részvényforgalom, a tobbi a vallalati kétvénypiac ténylegesen jo teljesitménye. Az OTC
volumen pedig, mely az Unyvic adatai szerint még mindig 20%-kal volt magasabb a
tézsdeinél, egy fokkal azért veszitett a jelnetéségébdl, mert 2000-ben még masfélszer annyi
forgalom zajlott a t6zsdén kivil, mint az idén. Ezt a valtozast 6k a szabalyozasi reformoknak
tudjak be.

Az azonnali rendszerlk a francia kormanytél 1995-ben a ingyenesen kapott kereskedési
szoftver?® nyitott architekturaju tovabbfejlesztése, mellyet tavaly sikeriilt tdbb leesés utan
stabilizalni. A szarmazékos kereskedés elinditasat 2002-re tervezik, egy norvég szoftvercég
rendszerét fejlesztettek ki e célra, mely nincs integralva az azonnali rendszerbe. Az elsd
termék a leglikvidebb részvényekbdl kialakitott Uj index, a PDX lesz.

Az elszamolasuk rendkivil hatékonytalan, kilon nemzeti értéktar miikédik, ahova a
tézsdei tulajdonu elszamoldéhaz, az Unyvic csak instrukcidkat adhat, a nemzeti bank pedig
maga szamolja el a rovid allampapirokat.

Itt is aktiv az RM System, bar a modositott értékpapirtdrvény értelmében mostantdél nekik
is alkalmazni kell a bevezetési kdévetelményeket, melynek értelmében tdmeges
kivezetésekre kerul sor, igy az RM System pedig ellehetetlenitédik; a lakossag hosszu
sorokban all az RM irodak el6tt, hogy leadjak eladasi megbizasaikat. Ezen felll,
Csehorszagban 6 arutézsde talalhato, ezek feligyelete a Belligyminisztériumhoz tartozik, a
PSE-n egyaltalan szinte semmit nem tudnak e szervezetekrél.

stratégia

A Pragai Ertéktézsde bizik a pénziigyminisztériummal kialakitott j6 kapcsolat lobbizo
erejében, és abban, hogy a szabalyozasi reformcsomag noévelni fogja a PSE jelentéségét
egyrészt a valalalatfinanszirozas tekintetében, masrészt a tézsdék eurdpai vetélkedésében.
Ezr Ur szerint a PSE a nyugati t6zsdék elsészamu menyasszonyjeldltje, sok kéréjuk fog
akadni, de egyel6re minden titkos.

Arra a felvetésre viszont, amit mi szamos kulféldi befektet6tél hallottunk a pragai piaccal
kapcsolatban, miszerint az nem transzparens, igy nem szeretnek ott kereskedni, nem
valaszoltak — szerintik ez félreértés. Egyébként is, amennyire ez egy beszélgetésbdl
kiderllhet, a térség tobbi t6zsdéjéhez képest nagyon is meg vannak elégedve eddigi
eredményeikkel. A kereskedelmi szemléletnek azonban egyelére nyoma sincs. Ami pedig a
transzparenciat illeti, szerintlink a tézsdét szabalyozé tdérvények is, és maguk a tézsdei és
elszamolasi szabalyzatok is nehezen attekinthetbek, bar a kereskedési rendszeriiket nem
lattuk.

Felismerték a kibocsatokkal kapcsolatos eddigi stratégidjuk gyengeségeit, ma kuilén
elemzébt foglalkoztatnak a potencialis cégek elemzésére.

19 a PSE szineiben Opletal és Ezr igazgatohelyettes urak, az Unyvic részérél Vikova asszony tajékoztattak
20 o2t a szoftvert a francia kormany anno a térség 0sszes t6zsdéjének felajanlotta, tudomasunk szerint Varsdban
is implementaltak (csak 6k kdzben lecserélték)



A regionalis egyuttmikodést 6k mindig is tamogattak, allitjidk, hogy pontosan és
folyamatosan nyomon kovetik a fejleményeket, elemzik a lehetéségeket, ezért nem is hiszik,
hogy barki barmi ujat tud mondani nekik e tekintetben. A lényeget valdban jol latjak:
titakoznanak az ellen, ha barmely masik t6zsde rendszerére kellene atallniuk, de nem is
varjak el a régiétél, hogy az & rendszeriket hasznaljak. Opletal ur leszbgezte: az
egyuttmikddésnek csakis egy kereskedési platformon van értelme, melyen keresztil a
térség akar egy nagyobb szdvetségbe is becsatlakozhat.

tanulsagok

A koétvénypiac  mikodtetésének  tekintetében  el6ttink  jarnak, elszdmolasban,
szabalyozasban és szemléletmédban viszont hatrébb tartanak. Az egylttmikoédés soran
Praganak valoszinlleg csak olyan alternativa johet szdba, melyben fontossaguk nem
kérddjelez6dik meg.

e aVarséi Ertéktézsde?’

A Varséi Ertéktézsde részvénytarsasag, de 90%-ban allami tulajdontak a részvényei. A
privatizalasa 2002-ben indul, errdl egyelére semmilyen részlet nem tudhatd. Jelenleg a
részvények egyharmadat a WSE, egyharmadat a pénziigyminisztérium, a tébbit pedig a
nemzeti bank tulajdonolja.

A 2000-ben inditott WARSET kereskedési rendszer, melyet az Euronext egyik elédjétél, a
parizsi t6zsdétél vettek, minden jelenlegi kritériumnak, és fbéleg a nyitott architektira
kovetelménynek megfelel — emiatt szavazték le a szintén ,shortlist-elt” MMTS-t. Ezaltal a
WSE tagjai a parizsi t6zsde altal kifejlesztett NSC alapu rendszerek Globex Allience nevd, a
vilag szamos pontjat fel6lel6 6sszekottetésnek is a tagjaiva valhatnak. Az opcidés kereskedés
bevezetése j6vére varhatd, viszont vannak mar warrantok.

Az elszamoldhaznak vannak regionalis ambicioi. Elégedettek informatikai rendszerukkel,
melyet egy kanadai cég fog a jov6ben hazon belll teljesen integralni. Hatranyuk a dragasag,
de mar kitlizték a dijcsdékkentést, tovabba nem rendelkeznek még opciés elszamolasi
rendszerrel. A short selling helyzete ugyanaz, mint a BET-en, a rendszer all, de a piaci
szerepl6k nem hasznaljak, egyeldre viszont nem latjak az ebben rejlé hatalmas korlatokat.

Az értékpapirfeligyelet folyamatosan dolgozik a lengyel kormany altal jovahagyott ,Az
Eurépai Unid tagsagi kovetelményeinek bevezetése” ciml anyagon, melynek célja a
pénziugyi torvények adaptaciéja az EU direktivaknak valdé megfelelésnek (kibocsatasi
prospektusok kolcsonds elfogadasa, kétoldalu egyetértési megallapodasok (MoU,
Memorandum of Understanding) kidolgozasa, a befektetési intézmények és az elismert
értékpapirpiacok egységes eurdpai Utlevelének bevezetése valamint a befektetési
szolgaltatok részvétele a befektetévédelmi programban).

A folyamatosan meguijitott arfolyamnyereségado-mentesség jelenleg 2003-ig garantalt. A
lengyel nyugdijalapok el6tt becslésik szerint még 15 év ndvekedés Aall, ezek jelenleg
egyébként eszkdzik 5%-at rakhatjak kulféldi papirokba.

stratégia

Az Uj lengyel kormanynak még jelentds privatizacios tartalékai vannak, de a t6zsde nem
Ohajtja erre alapozni a jovojét. A varséi t6zsdén felismerték, hogy az eddigi dicsfény
kihinydban van, és immaron aktivan kell alakitaniuk sorsukat. Hangsulyozzak: pontosan
ugy, ahogy Varséban egy nemzetkdzi cégnek sincs székhelye, igy a tézsdének sem lesz
soha az a sulya, mint pl. Brusszelnek. Tudjak, hogy az eurdpai konszolidaciés folyamatokat
corporate finance okok magyarazzak els@sorban, és az eléremenekiilés és a tovabbi
piacvesztéstél valdé félelem a doéntéshozatal egyik meghataroz6 mozgatérugdja. De
regionalis kdzpontra valo torekvésik érthetd és nehezen kikliszdbdlhetd.

2 a WSE-n tett egynapos latogatasunk soran Rozlucki urral, a WSE elndkével, az egyik elndkhelyettessel, és a
stratégiai tervezés vezetdjével beszélgettiink tébb éran at a helyzetrdl és lehetéségekrdl. Pustola asszonynal, az
elszamoléhaz elndknbjénél és egyik helyettesénél az intézmény fejlettségérél és nézeteirdl tajékozdédtunk, mig
Kachniewski ur, a lengyel értékpapirfelligyelet vezet6je véleményérdl tajekoztatott minket. (A helyzetnek az volt a
pikantériaja, hogy a latogatasunkat két nappal megel6z8 budapesti tézsdetagi forumon az egyik tézsdetanacs-
tag kifejtette, hogy Varsd nem hajlandé érdemben targyalni — minket a legmagasabb szinten fogadtak)



A jelenleg még allami tulajdonu részvénytarsasag privatizacioja 2002-ben indul, melyet meg
fog el6zni egy el6privatizacids tanulmany. Pontosan érzik, hogy a ,puding prébaja az evés”
elve érvényes a t6zsde sajat részvényeinek nyilvanos kibocsatasara is, ezért nagyon is
o6vatosan fogalmaznak, de annyi nyilvanvaléva valt, hogy akar par héten belll is
bejelenthetnek valami fontosat. Rozlucki Urnak mindig is j6 kapcsolata volt a
pénzigyminisztériumaval, igy a helyzet dsszetettsége és az eurdpai médon megrendezendd
privatizacios folyamat ellenére szinte eldontottnek érezzuk a kérdést: a francia kapcsolatot
folytatjak. A WSE stratégainak nincsen ellenérve az Euronext modellel szemben, bar nem
latjak a kérdést elfogulatlanul. Nem egészen egy szazalékos tulajdonrészik van is mar az
Euronext-ben, melyet kifejezetten stratégiai céllal szereztek meg. A Boston Consultinggal
iratott tanulmanyban ki is mondjak, hogy az Euronext-tel cross membership-et lehetdévé kell
tenni. Korabbi, az el6privatizacios szélcsendet megeléz6 nyilatkozatukban olvashaté is a
Parizs felé iranyuld egyébként is hagyomanyos térekvés. Megkockaztatjuk azt a jéslatot,
hogy a WSE részvényeit Parizsban is be fogjak vezetni.

Mindezek ellenére, Rozlucki Ur a befektetés-megbrzésre alapuld visszatartd stratégiat
nem helyezi el6térbe. Ha a jév8beli stratégiai partner rendszercserét kivan, akkor az lesz (de
nem hisszik, hogy ennek megvaldsulasatol tartanak). Preferenciaik kozott szerepel tovabba
az Internet-alapu egyedi felhasznal6i rendszer kiépitése is. A litvan t6zsdével nemrég kotott
egyuttmikodési szandéknyilatkozat szintén logikus, torténelmi hagyomanyokon alapuld
Iépés, egyelbre sok konkrétum nem tortént az egylttmiikddés terén, és nem is sokat arulnak
el a terveikrél.

A kbzép-eurdpai tézsdeképet szép és jo Otlenek tartjak, hiszik, hogy szamos
lehetdséget tartalmaz, csak éppen rendkivil nehéznek, koltségesnek és idéigényesnek
tartjak a megvalodsitast, ami eleve megkérdéjelezi a projektet, féleg, ha az nem végcél. Bécs
vezetését kizard oknak latjak, részvételét el tudjak fogadni. Rozlucki szerint barmely
egyesulésre igaz, hogy négy funkcidét tud a helyi t6zsde egyértelmien jobban ellatni:
piacfeligyelet, bevezetési procedurdk és tarsasagi térvényalkotas, valamint a befektettk
képzése. Ugyan az EU szabalyozas iranya az els6é harmat kdzpontositani kivanja, de csak
alapjaiban: a részletek kidolgozasa és betartatasa a helyiek feladata lesz mindig is.

A lengyel felugyelet szerint a tarsasagi torvények kulonbozéségét nehéz lenne
megoldani, de felugyeleti szempontbdl ennek nincsen akadalya.

Az elszamoléhaz hozzaallasaval kapcsolatban kiemelendé azonban, hogy
parhuzamosan a magyar elszamoléhaz vezetéjének meglatasaval, 6k a szamlavezetés
oldalardl jelentds nyomast éreznek a régioban befektetdket kezelé nagy klienseik részérdl az
egész régidhoz egy hozzaférési ponton at torténd hozzaférés iranyaban, mely okbdl egy
kivanatos mértékl konszolidaci6 megkezd&dhetne.

tanulsagok

Az elmult tiz évben a lengyelektdl a hazai befektet6i bazisra vald tudatos épitést kellett volna
megtanulni, melynek segitségével joval kevésbé érinti 8ket a nemzetkdzi tézsdei vizek
szeszélyessége. Tovabba, ha a BET a stratégiai partnerkeresés fontossagat akkor felismeri,
mint a lengyelek, esetleg még mindig elébbre tartanank. Most a corporate governance
kultara, a részvénytulajdonosok érdekérvényesitésének elterjesztésén faradoznak azért,
hogy a kritikus kozkézhanyad-csokkenés megel6zését el6 tudjak segiteni — ennek
felismerésében is el6bbre tartanak nalunk. Az ers vezetés kontinuitasat a Nyugat ugy ismeri
el, hogy a WSE-t az egyik legjobb részvénypiaci operatornak tartjak.

Legfébb erésséguknek a kereskedelmi-szolgaltatd vizidjukat latjuk. Rozluckiék tudjak:
az elefantcsonttorony a multé, a t6zsde arujat ma mar ugyanugy a polcon aruljak a globalis
aruhazban. Amennyiben egy felépitendé projektben a lengyeleknek is a latéterébe keril egy
olyan mézesmadzag, mellyel a pudingfogyasztast megreklamozhatjak, akkor készek az
egyuttmikddésre. "There must be a concrete suggestion’ — mondja Rozlucki — 'then we are
as much ready to co-operate as the other exchanges in the region’®.

22magyarul: konkrét javaslatot kériink, vilagos célmeghatarozassal. Ez esetben nyitottak vagyunk az
egylttmikodésre, pontosan annyira, mint barmely masik tézsde a régiéban.



Az Osszes céljuknak megfelel ez a megfogalmazas. Hozzatette: a jovébeli részvényeseinek
hozzaadott értéket jelentene egy kelet-eurdpai platformban vald részvétel.

Mindharom emlitett vezet6 egyértelml Uzenete e tanulmany szamara, hogy eléggé
unjak azonban azokat az e témaban mar sokszor kezdeményezett barati beszélgetéseket,
melyekbdl aztan nem silt ki semmi, igy azon fellil, hogy persze hogy érdemes kérbejarni a
témat, a projekt kezdeti fazisa is csak akkor fog valamit a konyhara hozni, ha konkrét
javaslatot tudunk kidolgozni és utana elfogadtani. Ezekkel a feltételekkel nyitottak az
egylttmikdodésre.

Mivel a pénzigyminisztérium a f6 tulajdonos, fontos lenne véleménylk pontosabb
megismerese — e tanulmany, e fazis keretein belll ez nem volt megoldhaté. Fontos lenne azt
is felmérni, hogy a folytatddoé lengyel privatizaciobdl elérelathatélag mennyire fog a tézsde
profitalni. A probléma, hogy nehéz szamukra megtalalni a mézesmadzagot — kivéve, ha a 2.
fejezetben foglaltakat 6k is felismerik. Ugy érezzilk azonban, hogy a kiltkeresés minden
fejldd6képes agan készek probalkozni. Kissé félnek, hogy az Euronext akvizicids lendulete
pont az 8 privatizaciojuk idejére megcsappanhat, amit esetleg az Uj kormany miatti kivaras is
alatdmaszthat. Ezért mégsem annyira biztosak a dolgukban, megfelel6 stratégia esetén
hajlanddak az ,0szd meg és uralkodj-ra”.

e a Ljubljanai Ertéktézsde

A ljubljanai t6ézsde zart részvénytarsasag, tulajdonosai a brokerek és a bankok. A LJSE
Pozsony mellett az 6t régiobeli t6zsde hatsé soraba tartozik, annak ellenére, hogy
tulajdonképpen ez volt az elsé hivatalosan megnyilt t6zsde. Ez év nyaraig azonban nagyon
restriktiv volt a devizaszabalyozas, kulfoldi tékeimportot egyaltalan nem engedtek meg, ezért
a kulféldiek most a forgalom mindéssze 1.5%-at, a részvénytulajdonuk a kapitalizacié 8%-at
teszi csak ki. A korlatok feloldasa utan egyre né azonban az érdeklédés, raadasul a régidhoz
képest nagyon elkésett privatizaciotdl is varnak részvényeket. Rendszeriket, mely nyitott
architekturaju, mar négy ex-jugoszlav tézsdének eladtak, és ezt szeretnék folytatni.
Kilatasaik tehat egy fokkal jobbak mint a BET-&, paramétereik azonban nem. A legnagyobb
jegyzett vallalat kapitalizaciéja fél milliard euro.

stratégia

Az Ugyvezetd igazgatd, Veselinovic Ur mar tobbsér kezdeményezte a régio
egyuttmikddéseének felerfsitését, de azt mondja, tavaly Varséban a lengyelek ebb8l nem
kértek. Ugy gondolja, ez egy lehetséges fejlédési ut, amit legalabbis igen alaposan ki kell
vizsgalni. Azonban szamitasai szerint az 6t té6zsde egyulttes kapitalizaciéja nem érné el a
Monetaris Uni6 kapitalizacidjanak egy szazalékat, a teljes Eurdpai Unidban pedig mindbssze
fél szazalékos lenne az 6sszsuly, ez pedig azt jelenti, hogy nem igazan érdemes eziranyban
prébalkozni. De az 6 meglatasa az, hogy nem ez a f6 probléma, hiszen ezek a piacok kilon-
kilén biztos nem képesek tébbre mint egyltt, sét: 6 is abban latja a probléma lényegét, hogy
egy ilyen projekthez egy hajtéerd kell: ha ezt nem vallalja be teljes mellszélességgel az egyik
tézsde, akkor a kudarcot boritékolni lehet. Természetesen meg van elégedve a sajat
rendszerével, de Veselinovic Ur a kelet-eurdpai egylttmikdédés f6 akadalyat pont a
kereskedési rendszerekhez val6é ragaszkodasban latja. Szerinte az 6 t6zsdéjét meg lehet
gy6zni a valtasrol, egyébként az 6 rendszerik is Uj; a BTS-t 1999-ben vezették be. A LISE
tavlati célkitlizése ugyanugy az europai szovetseg.

Az Ugyvezet6 igazgatd szerint a jogi harmonizacié, ami nagyrészt ugyis determinalt az EU
altal, csak dontés kérdése.

osszefoglalva

nyitott gondolkodasu t6zsde, szamtalanszor hangsulyoztdk, mennyire egyetértenek a
kezdeményezéssel, és mennyire szeretnék, ha a regionalis egyuttmikodésbél materializalni
lehetne a tartalékokat. Ugy gondoljak, ennek kulcsa egy szamokon nyugvé, de attdl
elrugaszkodni is tudé vizid és az azt komolyan vevé projektmanagement.



attekintés

Az el6z6 pontban attekintett tézsdék fébb stratégiai problémait a kévetkezdképpen lehet
dsszefoglalni.

BSSE LJSE PSE BET WSE

meglévé nyugati partner - - - _* I
k-k-eu-i nyitottsag (1-5) 3 5 2 3/4 4
tv-i korlat a t6zsdei tulajdonhanyadra® + + n.a. + +
sajat rendszer /nyitott architektura +/n.a +/+ +/+ +/- +/+
varhaté IPO - + - - +
varhato kivezetések - + + + +
fejlett elszamolas - -+ - + +
tézsdeprivatizalas 2002-ben , - - - + +
FIVB, FESE, CEESDA tag, LSE e.m.” +/+/+[4 +/+/+[+ +/+[+[+ +/+/+/- +H+/+/+

* er6s szimpatia az Euronext-tel
’ csak a szabalyozas miatt nincs

Az 0Ot t6zsdére kiterjeszthetd altalanos stratégiai problémak, melyek az egyuttmikddés
akadalyat képezik (ezen jellemzék persze helyrél-helyre valtoznak, hol jobban, hol kevésbé
érvényesilinek, ezt nem kivanjuk matrixba helyezve pontositani)

- kereskedelmi szemlélet hianya

- befektetés-megbrzési stratégia

- sajat rendszerhez val6 ragaszkodas

- tulajdonosi hajtéeré hianya: gyenge vizié és az eléremenekulési stratégia erétlensége

- az érdekképviselet leginkabb a management érdekeket tartja szem el6tt nemcsak a
tulajdonosi, de a tagi és piaci érdekek hattérbe szorulasa mellett.

E gyengeségeket természetesen a gyengll6 piaci helyzet felerésiti és kidomboritja:

- csokkend forgalom

- alacsony és csokkend kdzkézhanyad

- az alacsony arak és az alacsony kdzkézhanyad miatt ndvekszik a felvasarlasok szama
- minek kdvetkeztében gyakoribba valnak a kivezetések.

Miel6tt azonban tovabbi kdvetkeztetéseket levonnank, vagy barmiféle javaslatot tennénk,
figyelembe kell vennink a piaci szerepl6k véleményét, valamint a t6zsdéket pénzugyi gércsd
ala kell vennink.

B g régié szabalyozottsaga sok tekintetben eltérd, igy ez a korlat is kildonb6z8, de ennek részleteivel és

kovetkezményeivel, mint semmilyen jogi aspektussal, az anyagban a terjedelem miatt nem foglalkozunk

 FIBV: Ertéktézsdék Nemzetkdzi Szdvetsége levelezd tagsag, FESE: Ertéktézsdék Europai Szovetsége tagség,
CEESDA: Kozép- és Kelet Europai Ertéktarak és Elszamolohazak Szovetsége tagsag, LSE: a Londoni
Ertéktézsde altal felajanlott egyiittmiikodési megallapodas alairdja



3. szin: a fo kérdés, a kibocsatok és a befektetdk

A tanulmany készitése alatt igyekeztink megismerni a piaci szereplék reprezentans
képviselinek véleményét arra vonatkozolag, hogy egy egységesebb Kkelet-eurdpai
tékepiacot, pontosabban t6zsdét szivesebben latnanak-e, mint a jelenlegi allapotot. A
tézsdeék, elszamoldhazak véleményérdl mar szé volt. Mivel a tézsde legfontosabb jellemzéje
a likviditas, mely jo vallalatok és nagyszamu befekteté jelenlétébdl fakadhat, barmilyen
tézsdefejlesztés célcsoportja a befektetd és a kibocsato kell, hogy legyen. A tézsdetagoknak
— tulajdonosoknak pedig érdekében kell allnia, hogy az adott t6zsdén kereskedjenek,
valamint, hogy t6zsdei tulajdonrészbe val6 befektetésiik legalabbis értékalld legyen.

A befektetdktél azt kérdeztik, hogy ha egységesebb lenne ez a térség, tdbb pénzzel
jonnének-e ide, a kibocsatoktdl pedig azt, hogy egy nagyobb piacon vald listazastél mit
varnanak. A jévébeli t6zsdetulajdonosoknak azt a kérdést tettik fel, mennyire tamogatnak a
té6zsde kelet-eurOpai szbvetségi terveit, részvényei szerintik tdbbet érnének-e ha egy ilyen
szOvetség megvaldsul.

A kérdésfeltevés logikus része egy ilyen tanulmanynak, de e kortél, hiaba szdl réluk a
torténet, nem varhatunk tul részletes, utmutato valaszt; rdadasul nem volt méd igazan atfogd
véleménykutatast végezni. Ehhez képest azonban szamos érdemi informaciot tudtunk meg.

=  proéokerek

A BET tagjai természetesen megérzik a piac jelenlegi sziikillését, jdvedelmezdségiik,
reputacidjuk drasztikus csdkkenését. A kereskedb6k akkor tdmogatndk a kelet-eurdpai
szOvetséget, ha az Uj termékeket a jelenlegi platformon keresztll tudnak elérni, és ez
koltségnovekedést semmiképpen nem jelentene. Hozzatesszik, hogy sokan nincsenek
tisztaban a nyitott és zart interface-re alapuld szoftverek kulonbségeivel. Ha az adott
kereskedési rendszerhez valé ragaszkodas mértéke kilonboz6 is, az egységes platform
minden esetben el6térbe kertlt. A kilféldi brokerek (tehat nem az alapkezel6k, hanem azok
megbizottjai) ugyanezt emlitették, bar ha ezen kulféldinek a sajat képernydjikdn keresztili
hozzaférést kapnanak, és nem a BET brokerén keresztill kétnének, az féleg a nem-
tulajdonos kereskeddk kozvetlen karara menne. Ha azonban a t6zsde nem fuzional, akkor
rajta kdzvetlenll csakis sajat tagja kothet, azaz a kilféldinek a hozzaféréshez elébb Pesten
kell t6zsdetagsagot szereznie. Ennek feltételeit viszont itthonrdél Iehet kialakitani;

Egy-két bréker azt is mondta, hogy a magyar befektetési szolgaltaté el6tt megnyilik az ut,
hogy szolgaltatasait és know howjat exportalhassa.

A tézsdetulajdonos broker hosszabb tavu érdeke az, hogy a tézsdei forgalom ndvekedjen,
tehat jobban el tudja fogadni, ha a kulfoldi broker sajat képerny6n keresztil ugyan, de tobbet
kot. A kilféldiek kézll tobben allitottak, hogy az ,easy access” legalabbis tébb sajatszamlas
forgalmat indukalna, ami a nagybefektetdk belépését eld fogja segiteni. A t6bb informacié
kiviilrdl jovo, illetve belsé forgalomgeneralo hatasat mindenki kiemelte.

= nagy alapkezel6k

Vizsgalédasunk soran szamos hazai és kulféldi vagyonkezel6t kérdeztiink meg. Ennek soran
derdlt fény arra a tényre is, hogy tébb, a legjelentésebbek k6zé sorolt magyar alap is igen
aktiv a térségben, és forgalmat a jov6ben megsokszorozni kivanja. Valaszuk a kérdésre
szinte egyontetli: nekik a befektetési szabalyozasi kdrnyezet 6sszehangolasa lenne nagyon
fontos, ami viszont csak hosszabb tavon valdsithatd meg, hiszen az tébb izben
térvénymadositast is igényel. Ugy, ahogy a Tdézsdefejlesztési bizottsag is kimondta, a
kulféldiek elsé helyen emlitik meg a kisebbségi tulajdonosok védelmét: kidertlt, hogy szamos
esetben tantoritja el 6ket a kotelezd ajanlattétel illetve a kényszereladasi szabaly a piacra
vald belépésben. A konkrétumoktol eltekintve, az eurdpai harmonizaciohoz valé felzarkézast
a térség legjelentésebb szerepléi az elsé helyen emlitik. A magyar résztvevOék szerint a
folyamatos informacidoaramlas hatasara megnévekedne a région belili forgalom, a kulféldek
nagy része szerint elényds, kisebb résziiknek pedig semleges lenne az egységesedés.



Az is tdbbsz6r elhangzott, hogy a térségnek most mar végre valamit tennie kell, ami hosszu
tavon is figyelemfelkelté hatasu. Egy német alapkezeld egyenesen azt allitotta, hogy a kelet-
eurdpai tézsdéknek ugy kell egyesiilnie, hogy nem csatlakoznak be sem Périzs sem
Frankfurt ala, viszont a Xetra-n keresztll teszik magukat elérhetévé, igy a forgalom tovabbra
a pesti ill. varsoi stb t6zsdéé maradna:

* maganbefektetdk

A lengyel brokerszOvetség képvisel6je szerint alig érezhetdé a lengyel maganbefektettk
részérél a térség részvényi iranti érdeklédés: ugyanugy, mint itthon, egy lengyel is hamarabb
vesz amerikai papirt mint csehet vagy magyart. De mind a csehek, mind a lengyelek kiemelik
az IPO-éhséget a befektetdék oldalardl, a cseh bréker is, ha az infrastrukturaja meglenne
hozza, sikeresen tudna térségbeli kibocsatasokban forgalmazoéként is részt venni.

= kibocsatok

Kdztudott, hogy a térségben kevés az a kibocsatd, mely valéban t8kebevonas miatt jott a
tézsdére. Ha meg akarjuk allapitani, mely cégek tartoznak ebbe a kategériaba, azt egy
jelz6szam szinte biztosan elarulja: a kdzkézhanyad (a BET-re bevezetett tarsasagok e
szempontu elemzését a fliggelék tartalmazza). A teljes piac fejlettségét, hatékonysagat is
lemérhetjik az atlagos kdzkézhanyaddal. EbbdI kifolydlag a nyugati t6zsdéken ez az arany a
régiohoz viszsonytva jéval magasabb. Ha sikeriilne a térségben jol mikoédé tézsdéket vagy
egy tézsdeszbvetséget létrehozni, annak a fokmérbje lehetne az atlagos kbzkézhanyad-
névekedés. Ennek elGsegitése a gazdasagpolitikai dontéshozokra is feladatot ré (errél még
lesz sz0).

A magyar kibocsatok koézil négy nyilvanitott véleményt a térségi koncepcidval
kapcsolatban. Az egyik tarsasag, mely nyiltan bevallja, hogy ugyannem fog kivonulni a
tézsdeérdl, jelenléte szamara nem fontos, még a részvény ara sem érdekli. Elhangzott, hogy
Amerikan Kkivil szinte felesleges t6zsdét csinalni. Ha mégis, akkor a koztes |épéseknek
nincsen értelme, csakis nagyléptéki stratégiat szabad megvaldsitani, a t6bbi elvesztegetett
energia: ha a bolt nem megy, a redényt le kell huzni. A négy tarsasag kézul a legnagyobb és
a legkisebb kapitalizaciojunak (mindkettének magas a kozkézhanyada) egybehangzé a
véleménye: a térségbeli piacnévekedés a kibocsatonak nbvekedési lehetdséget jelent, mert
a jelenlegi alularazottsagban a t6zsde mérete is szerepet jatszik, mivel az determinalja a
szereplbk szamat. Az arfolyam esetleges emelkedésével (ami példaul, ahogy irtuk,
Belgiumban be is kovetkezett) Ujabb tékebevonasra is sor kerilhetne, mely hianyaban
jelenleg nem tud megfeleléen noévekedni. Egy masik gyar, mely rendszeresen latogatja
befektet6it, eddig a régioban befektet6 alapokat latogatta, de figyelme a nemzetkozi
tendenciaknak megfeleld szektoralis gondolkodas elétérbe keriilésével®® egyre inkabb az
Lorszaghatarmentes” szektoralis alapok felé fordul. Ezért ugy gondolja, hogy a térség
egyesllése révén a térség ipari szektorai egységesebb kezelésiik természetessé valna;
példaul indexalni lehetne ezeket, mely kozgazdasagi és marketing elénnyel is jarna.

= tézsdetulajdonosok

A tbézsdetulajdonosoknak, azaz a tézsdébe befektetéknek, mint minden befektetének, a
varhatd osztalék, és részvényuk értékének jovébeli ndvekedése és eladhatdésaga a fontos,
ha azon belll az id6tav és az elvart hozam jelentsen differencialédik is: vagyis, kdzkeleti
angolsaggal, nekik is exit scenario kell. E szemlélet a megkérdezett tézsdetagoknal nem
eérvényesil maradéktalanul (a tézsdét nehéz egyel6re mint szolgaltatocéget elképzelni), de
véleményink szerint ez csak er6sédni fog. Ahogy mar tébb helyen kiemeltik, a
tézsdetulajdonos bréker a magasabb vallalati arbevétel érdekében esetleg hamarabb
lemond kereskeddi érdekeirdl, elésegitve ezzel a tézsdevallalatnal a hosszutavu stratégiai
gondolkodas gyakorlatba valé atlltetését. Ami szinte mindenhol elhangzott, ha nem is ért
egyet konkrétan a kozép-kelet eurdpai térségi koncepcioval: a tézsde piacainak, vagy
maganak a tarsasagnak a méretnévekedésében a részvények értéke szintén emelkedni fog.
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4. szin: uj termékek és marketing

Egy egységes kelet-eurdpai tézsde olyan uj, térségbeli termékek bevezetésén gondolkozhat
el, amiket sajat maga eddig nem kinalhatott: kitalalhat szektoralis indexeket, kiadhat Uj
elemzéseket, kiadvanyokat stb. Termeészetesen erre a projektre is érvényes az a
megallapitds, hogy ami nem megy magatdl, az nem is fog, akarmit teszink. Az
argumentumrendszerbél latszik, hogy a kérdés nem ennyire egyértelmi, meggy6z8désink
azonban az, hogy a labilis helyzetet stratégiaval egyértelmlvé lehet tenni, megfelelé
marketinggel pedig meg lehet alapozni a sikert is. Ezt a Deutsche Borse-n bevezetett
Eurostoxx hataridés ugylet sikere is mutatja: bevezetésekor ugyanez a kontraktus mar
létezett Parizsban, a DB erre egyéves ingyenes kereskedést biztositott a termékben, és
mara ez a tézsde tudhatja magaénak ezt a sikeres terméket.

Az elmdlt tiz év még kevés volt ahhoz, hogy a nem szerves fejlédés soran létrejévé tézsdék
valéban utolérjék a Nyugatot, majd lépést is tartsanak vele. Az elmult eqy évben azonban az
is kidertilt, hogy a lépéstartas sajat befektetbikkel és vallalataikkal sem sikerlil. E helyzet
6nmagaban is radikalisabb valtoztatasokat igényel, a t6zsdék helyzete pedig szintén uj
stratégiat kbvetel meg. Az ilyen allapotban elinditott atfogobb valtoztatasoknak persze
kiilbnésen nagy kockazata van, de a lépésrél-lépésre haladd, egyébként helyes iranyzat a
t6zsdetagok, kibocsatok és befektetSik f6 viszonyitasi alapjéhoz, a Nyugathoz képest csak
nagyobb elmaradast okoz. Merész és uj stratégiat valos tulajdonosi hajtéerével
megtamasztott modern management nélkiil viszont, ha nem is lehetetlen, de nehéz
megvalositani.



3. felvonas: szamok tanca
melyben a barki szamara elérheté t6zsdei eredménykimutatasok és mérlegek
0sszehasonlitasat tessziik meg, eleget téve azon célkitlizéslinknek, hogy a t6zsdék mint
cégek vallalati pénziigyi elemzését is elvégezziik. Meglepd kévetkeztetésekre jutunk®

1. szin: M&A argumentumok

a kelet-eurdpai t6zsdék eredménykimutatasainak fontosabb tételei 2000-ben
(eltérd jelzés hidanyaban millié eurd)

Varso Bécs Praga Budapest LjubljanaPozsony ©Osszesen Frankfurt*
nettd arbevétel 36,2 19,3 7.9 7,7 29 1,3 75,3 829
személyi jellegli raforditasok 10,2 6,3 1,6 2,8 1,2 0,6 22,7 105
személyi jell réfordit/arbevétel 28% 33% 21% 36% 41% 44% 30% 13%
operativ profit 12,3 2,8 2,0 0,7 0,4 -0,1 18,2 226
operativ profit hanyad 34% 15% 25% 10% 15% -5% 24% 27%
addzott eredmény 13,8 1,1 1,4 1,2 0,2 0,0 17,7 221
a kelet-eurépai tézsdék fontosabb pénziigyi mutatéi 2000-ben

Varso Bécs Praga Budapest Ljubljana*Pozsony ©Osszesen Frankfurt”
egy fére jutd arbevétel 181137 218804 227 060 128 537 n.a. 35401 n.a. 828202
egy fére juté szem jell rafordit 51107 71578 47 020 46 219 na. 15448 na. 104 931
egy fére jutd operativ profit 61 351 32 281 56 227 12 249 na. -1844 n.a. 225943

*Ljubljana arbevételének 6sszetevdit a személyes talalkozas hianyaban nem sikerilt megtudnunk

a kelet-eurépai t6zsdék mérlegeinek fontosabb tételei 2000-ben

Varsé Bécs Praga Budapest LjubljanaPozsony osszesen Frankfurt*
mérlegfédsszeg 99,5 32,3 16,4 11,3 3,9 4,5 167,9 9227
netté forgotdke dsszege 27,5 19,1 1,0 2,8 0,4 2,2 53,0 69
netto forgotéke/6ssz eszk6z 28% 59% 6% 25% 10% 49% 32% 8%
sajat téke 85,6 26,9 13,1 9,4 29 41 141,9 419,8
sajat t6ke/6sszes eszkbz 86% 83% 80% 83% 74% 90% 85% 45%
hosszu lejar kotelezettségek 1,9 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 2,4 124,5
h.l kételezett./6ssz. eszkéz 2% 0% 3% 0% 0% 0% 1% 13%

a kelet-eurépai t6zsdék eszk6z- és sajat toke-aranyos megtérilése 2000-ben

Varso Bécs Praga Budapest LjublianaPozsony osszesen  Frankfurt
EBITOE* 14% 11% 15% 8% 16% -2% 13% 54%
EBITOA** 12% 9% 12% 7% 11% -2% 11% 25%

* sajat téke-aranyos operativ profit ** eszkdz-aranyos operativ profit

forras: a tézsdék éves jelentései

A kovetkez6kben a fenti, nyilvanossagra hozott pénzigyi kimutatasok alapjan végzink el
néhany olyan 6sszevetést, melyet munkank szempontjabdl relevansnak tartunk. E tanulmany
2001 év végén készll, és barmilyen kivanatos is lenne a foly6 évet is elemezni, ilyen adatok
nem allnak rendelkezésre; a piaci folyamatok ismeretében azonban ugy gondoljuk, helyes

kovetkeztetésekre jutunk a 2000. évi adatokbdl is.

Az Osszehasonlitasba az érdekesség és a tObbszor vitatott partnerség miatt Bécset is

belevettik.

% 3 szerz6k tudomasa szerint atfogdbb elemzés e szempontbdl még eddig nem késziilt



e arbevétel

A fenti tablazat tanusaga szerint 2000-ben a varsoi tézsde érte el a legmagasabb, 36 millié
eurds arbevételt a kelet-eurdpai tézsdek kozil, kbézel annyit, amennyit az 6sszes tobbi
tézsde egyulttvéve. Bécs a maga 19 millié eurds arbevételével a masodik helyre szorult, s 6t
kovette sorrendben Praga és Budapest 8-8 millié euro, Ljubljana 3 millié euré és Pozsony 1
millié eurd arbevétellel. A forgalmi adatok tikrében meghokkentd, hogy Varsé arbevétele
ilyen nagy mértékben meghaladja a régio tobbi t6zsdéjének arbevételét. Budapest
arbevételét példaul Varsé 300%-kal mulja felll, mikbzben a varsoéi részvény ill. derivativ
forgalom csak kétszerese volt a budapestinek 2000-ben, sé6t a kotvényforgalom a
budapestinek az egynegyedét sem érte el. Ennek hatterében az all, hogy a varséi tézsdei
jutalékok mértéke jelentésen meghaladja nemcsak a budapestit, de a pragait, a pozsonyit és
a bécsit is. Ugy véljilk, hogy ez mar révid tavon sem fenntarthatd, s ezt Varséban is
megerf@sitették (az elmult év soran hét alkalommal kertlt sor dijcsdkkentésre).

e miikodési koltségek

A kelet-europai t6zsdék személyi jellegl raforditasainak 0sszege eléri az arbevétel 20-45%-
at. A méretgazdasagossag elve szerint azonban a magasabb arbevételhez alacsonyabb
személyi jellegl raforditasnak kell tarsulnia. A helyzetet szemlélteti az alabbi grafikon.

arbevétel-aranyos személyi jellegii koltségek és az arbevétel viszonya 2000-ben

személyi jellegii raforditasok az arbevétel szazalékaban
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A fenti grafikon alapjan szembetiinik, hogy Budapest és Praga kozott a legjelentésebb az
eltérés az arbevétel-aranyos személyi jellegl raforditasok terén. Gyakorlatilag azonos
arbevétel mellett ugyanis Budapesten kozel kétszer annyi személyi jellegl raforditdas merul
fel, mint Pragaban.

A kelet-eurdépai tézsdéken a méretgazdasagossag hianyat a legjobban a Deutsche
Bdrsével vald Osszevetés mutatja meg. Mig a Deutsche Boérse konszolidalt arbevétele a
kelet-eurdpai tézsdék 6sszes arbevételének a tizszeresét is meghaladja, a személyi jellegi
raforditasok csupan az arbevétel 13%-at teszik ki.

Az egy fbre jutd személyi jellegl raforditasok Pragaban, Varsdban és Budapesten
gyakorlatilag azonos szinten vannak. A munkaeré-hatékonysag szempontjabdl ugyanakkor
mar jelentdsek az eltérések. Mig Pragaban egy alkalmazott 227 ezer eur6 arbevételt termelt
meg 2000-ben, addig Varsoban 181 ezret, s Budapesten csupan 129 ezret. Még nagyobb az
eltérés az egy f6re jutd operativ profit tekintetében. Varsdban ez az érték 61 ezer eurd,
Pragaban 56 ezer eurd, mig Budapesten mindéssze 12 ezer euré.



Praga mind az egy fére jutd arbevétel, mind az egy f6ére jutdé operativ profit tekintetében
maga mogeé utasitja Bécset is, ahol egy alkalmazott 219 ezer eurd arbevételt és 32 ezer eurd
operativ profitot general. Ezzel szemben Bécsben a legmagasabbak a személyi jellegi
koltségek: egy fére 72 ezer eurd jut, azaz kdzel 50%-kal tdbb, mint Budapesten, Pragaban
vagy Varsoban. Pozsony esete mas: itt az egy fbére jutd személyi jellegli koltségek
minddssze 15 ezer eurdt tesznek ki, azaz 70%-kal kevesebbet, mint Budapesten, Pragaban
vagy Varsoban. Ugyanakkor az egy fére jutd arbevétel is csekély: mindéssze 35 ezer eurd.

Csupan Osszehasonlitasként: Frankfurtban a bécsinél kdzel 50%-kal tobb, 105 ezer eurd
személyi jellegl koltség jut egy alkalmazottra. Ugyanakkor az egy fére juté arbevétel 828
ezer eurd, a bécsinek a négyszerese, s az egy fbére jutd operativ profit 226 ezer euro, a
bécsinek a hétszerese...

e operativ profit

A kelet-europai t6zsdék operativ profit-hanyada 10% és 34% kozott alakult 2000-ben,
Pozsony kivételével, ahol ez negativ volt. A maga 10%-os értékével Budapest volt a
legkevésbé nyereséges, mig Bécs és Ljubljana egyarant 15%-kal a k6zépmezényhdz, Praga
25%-kal és Varsé 34%-kal az élmezényhoz tartozott. Az alabbi grafikon a kelet-eurépai
tézsdék arbevétele és operativ profithanyada koézotti kapcsolatot szemlélteti 1999-ben és
2000-ben. A nyilak az 1999. évi értékektdl a 2000. évi értékek iranyaba mutatnak.

a kelet europai tézsdék arbevétele és operativ profit hanyada kozotti kapcsolat
1999-ben és 2000-ben
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A grafikon alapjan feltételezhetjik, hogy a kelet-eurépai tézsdék arbevétele és operativ profit
hanyada koézott pozitiv kapcsolat van, amelyet 1999-re és 2000-re egy logaritmikus
figgvénnyel leirhatunk. A fliggvény szerint a t6zsdék arbevételének egy szazaléknyi
forgalomndvekedése illetve csdkkenése az operativ profit hanyadukat kérilbelGl 0,09
szazalékponttal noveli illetve csokkenti. (A fliggvényszerii kapcsolat statisztikailag
természetesen nem szignifikans az alacsony mintaszam miatt, ugyanakkor az arbevétel és a
profithanyad kézétti logikai kapcsolatot jol szemlélteti.) A Deutsche Bérsével valé egybevetés
alapjan ugy tinik, hogy a méret jelentés ndévekedése nem feltétlenil hozza magaval az
operativ profit hanyad tovabbi emelkedését. A DB operativ profit hanyada 2000-ben ugyanis
24% volt. A teljesség kedvéért azonban meg kell jegyezni, hogy 2001 elsé hat hénapjaban
mar ugyanez a mutato 43%-on (!) allt.



e mérleg

A fejezet elején lévo tablazat tanlusaga szerint a kelet-eurépai tézsdék igen konzervativ
finanszirozasi politikat folytatnak. Eszkdzeiket atlagosan 85%-ban sajat  t6kébdl
finanszirozzak, s mindéssze 1%-ban hosszu lejaratu hitelekb8l. Ennek megfeleléen a nettd
forgotdke/bsszes eszkdz mutatod atlagos értéke 32%-os. A région belll a bécsi tézsdének a
legrosszabb az eszkdz-kihasznaltsaga: nettd forgotdkéje eléri az dsszes eszkdzének 59%-
at. Bécset szorosan kdveti Pozsony a maga 49%-os értékével. Varso ill. Budapest a
k6zépmezdnyhoz tartoznak 28%-os ill. 25%-0s értékekkel, mig Ljubljana ill. Praga alkotjak
az élmezényt 10%-os ill. 6%-0s nettd forgdtéke/dsszes eszkdz arannyal.

A kelet-eurdpai t6zsdékkel szemben a Deutsche Borse eszkdzeit csupan 45%-ban
finanszirozza sajat t6kébdl, mig a hosszu lejaratu kotelezettségek finanszirozzak az
eszkdzok tovabbi 13%-at. A nettd forgotdke/dsszes eszkdz mutatd értéke alacsony, csupan
8%-0s. A fentiek miatt kézenfekvé, hogy a kelet-eurdpai té6zsdék eszkdz illetve sajat téke-
aranyos megtérilése jelentésen elmarad a frankfurti t6zsde megfelelé mutatéitol.

A région belll Ljubljana és Praga sajat t6ke-aranyos megtérilése a legkedvezébb, 16
illetve 15%-0s. Ez els6sorban a fentebb feltart kedvezd eszkdzkihasznaltsaguknak
kdszonhets. Oket 14%-os értékével Varsd koveti, melynek ugyan kedvezétlen az
eszkdzkihasznaltsaga, ugyanakkor operativ profithanyada kimagasldéan jo (lasd fentebb).
Bécs és Budapest alkotjak a k6zépmezdnyt 11%-0s és 8%-os értékekkel, hatékonytalan
eszkoz-kihasznaltsaguknak és viszonylag alacsony profithanyaduknak készénhetéen. Végll
Pozsony nagyon gyenge eszkdz-kihasznéltsaganak és negativ profithanyadabdl kifolydlag -
2%-0s sajat tbke-aranyos megtériléssel zarja a sort. (A kelet-eurépai tézsdékkel szemben a
Deutsche Borse sajat téke-aranyos megtérilése 2000-ben elérte az 54%-ot!)

Az eszkdz-aranyos megtérilések vizsgalataval hasonld eredményekre juthatunk.

A fenti pénzlgyi 6sszevetés az alabbi kritikus pontokat tarta fel:

e barmely vallalat eredményes mikdédését a méretgazdasagossag elve kell, hogy
meghatarozza. A kelet-eurdpai t6zsdék mérete kicsiny, miikddési koltségeik fajlagosan
magasak, operativ profit-hanyaduk jellemz&en alacsony

e a varsoi tézsde kimagaslé arbevételét és eredményességét nemzetkdzi szinten magas
jutalékok biztositjak, melyek koézéptavon valdszinlleg nem fenntarthatéak. Ezért ugy
gondoljuk, a WSE imazsa nem dinamikus piaci tényez6ibdl, hanem statikus és nem
fenntarthaté tényez6kbél fakad. Valdéban hamar kell privatizalni ahhoz, hogy j6 arat
kapjanak a részvénycsomagjukeért

e Praga és Ljubljana kivételével a kelet-eurdpai tézsdék eszkdzkihasznaltsaga kedvezétlen,
azaz jelentds pénziigyi tartalékokkal rendelkeznek

e a kelet-europai tézsdék finanszirozasi szerkezete igen konzervativ, eladésodottsaguk
mértéke kozel nulla

o a fentiek kdvetkeztében a kelet-eurdpai t6zsdék sajat té6ke-aranyos megtérilése nagyon
alacsony.

Osszességében azt a képet nyertiik, hogy mikézben a kelet-eurépai t6zsdék a gazdasagi

atmenetnek, és a piacgazdasag kialakulasanak fontos szerepl6i voltak, gazdasagi

tevékenységuk kevéssé hasonlit egy piaci kérnyezetben miik6dé gazdasagi tarsasagéra.

Ezt két okra vezethetjik vissza:

e egyrészt a regiondlis szegmentaciora, amely megakadalyozta a megfelel6 GUzemméret
kialakitasat

e masrészt a t6zsdék eddigi jogallasara, amely megfelel§ tulajdonosi érdekérvényesités
hianyaban nem 0sztdndzte a profitorientalt mikodést.




2. szin: jovokép

Az elbzbekben kifejtett pénzigyi megkdzelitést tovabbfejlesztve, az alabbiakban a kelet-
eurdpai tézsdék piaci és pénzlgyi 6sszevetésére tamaszkodva felvazolunk egy elképzelt
kelet-europai t6zsdeszdvetség pénzigyi modelljének néhany elemét, feltételezve, hogy a
tézsdek szdvetsége elbtt leklizdhetetlen szabalyozasi, infrastrukturalis stb. akadalyok nem
tornyosulnak. Szévetség alatt ezen a ponton a t6zsdék teljes fuzidjat értjuk (ennek stratégiai
megvaldsithatésaga a kovetkezd fejezet kérdése). A szdvetség Budapestet, Pozsonyt,
Pragat, Varsoét és Ljubljanat foglalja magaba.

e piaci adatok

Az elképzelt kelet-eurdpai t6zsdeszdvetség piaci adatait az alabbiakban az egyes t6zsdék
2000. évi adatai alapjan becsiljiuk meg, a 2000. évi tényadatok egyszer(i 6sszegzésevel.

a kelet-eurépai t6zsdeszovetség becsiilt részvénypiaci kapitalizacidéja (millié euré)

Varso 38 578
Budapest 13 367
Praga 12 601
Pozsony 3 604
Ljubljana 3245
Osszesen 71 395

a kelet-eurdpai tézsdeszovetség becsiilt részvényforgalma (millié euro)

Varsé 49 861
Budapest 26 916
Praga 7 688
Ljubljana 1337
Pozsony 584
Osszesen 86 386

a kelet-eurdpai tézsdeszovetség becsult kotvényforgalma* (millié eurd)

Praga 28 166
Budapest 6 585
Pozsony 4781
Varso 1363
Ljubljana 560
Osszesen 41 455

* allampapir és vallalati kétvény forgalom egytittesen, mivel részletes adatok nem allnak rendelkezésre.

a kelet-eurépai t6zsdeszdvetség becsiilt derivativ forgalma (millié euro)

Varsé 17 431
Budapest 10 663
Praga 0
Pozsony 0
Ljubljana 0
Osszesen 28 094




¢ nemzetkozi 0sszevetés

a kelet-eurdpai tézsdeszovetség és mas europai tézsdék részvényforgalma 2000-ben
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A grafikon szerint a képzeletbeli kelet-eurdpai té6zsdeszdévetség egylttes részvényforgalma
alapjan 2000-ben a nyugat-eurdpai té6zsdék kézial Luxemburgot, 1zlandot, Bécset és Dublint
utasitotta maga mdgé. A lisszaboni vagy az osléi forgalom mintegy kétszeresen, a nagyobb
tézsdék forgalma pedig tébbsz6rosen meghaladta a kelet-eurdpai t6zsdeszdvetségét. Ezzel
a szOvetség — a fel nem tuntetett Euronextet is szamitva — a tizenharmadik helyet éri el az
eurdpai tézsdék rangsoraban.

a kelet-europai tézsdeszovetség és mas eurdpai tézsdék kapitalizacidja 2000-ben
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A kelet-eurdpai t6zsdeszdvetség egyuttes kapitalizaciéja — ha szerény mértékben is, de —
meghaladja Lisszabon kapitalizacidjat, sét, Oslo, Athén, Koppenhaga és — a kelet-eurépai
tézsdeszdvetségnél egyebként alacsonyabb részvényforgalmu — Dublin kapitalizacidjat is
megkozeliti. Ezzel a tizenharmadik helyet éri el az eurdpai t6zsdék rangsoraban.

az eurdpai tézsdék részvénypiacanak forgasi sebessége 2000-ben
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A részvényforgalom és a kapitalizacié szerinti 0sszevetés kulonb6z6ségeit jol szemlélteti a
részvénypiacok forgasi sebességének dsszevetése (lasd alabbi tablazat). Eszerint a kelet-
eurdpai tézsdeszovetség az izlandi t6zsdével all egy szinten kb. 55%-o0s értékkel, elmaradva
a koppenhagai, athéni, osloi és a lisszaboni t6zsdék 85% és 110% kozotti értékeitdl.

a kelet-europai tézsdeszovetség és mas eurdpai tézsdék kotvényforgalma 2000-ben
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A fenti grafikon szerint a kétvényforgalmi adatok alapjan a kelet-eurdpai t6zsdeszovetség
el6kelébb helyet foglal el az eurdpai tézsdék kodzott. A részvényforgalom alapjan maga mogé
utasitott t6zsdék listaja kiegészul Athénnal, Helsinkivel, Madriddal és Lisszabonnal. Dublintdl
csupan egy hajszalnyi kulénbség valasztja el, s igy a kilencedik helyet foglalja el a
rangsorban.

a kelet-eurépai tézsdeszovetség és mas eurdpai tézsdék hataridds tézsdeindex-forgalma 2000-
ben (millié kontraktus)
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Végul a kontraktusszambdl szamitott derivativ forgalom alapjan a kelet-eurdpai
t6zsdeszdvetség nemcsak Oslot, Lisszabont és Koppenhagat, de még Madridot is megel6zi,
és ezzel az o6tddik legnagyobb derivativ forgalmu tézsdévé valik Eurépaban. Gyorsan
hozzatesszik: ugyan a kontraktusszamban vald mérés nemzetkdzi gyakorlat, a térség
tézsdéinek kontraktusai szinte dsszehasonlithatatlanul kisebbek, mint a nyugati piacokon, de
ezekrdl nem volt megfelel6 adatunk.
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pénziigyi adatok

aggregalt pénziigyi mutaték 2000-ben (eltérd jelzés hianyaban millié eurd).

netté arbevétel 56,1
személyi jellegli raforditasok 16,4
Osszes miikodési koltség 40,7
személyi jellegli raforditasok/arbevétel 29%
személyi jellegli raforditasok/miikédési kbltségek 40%
EBIT 15,3
EBIT margin 27%
Osszes eszkoz 135,7
netté forgotdke dsszege 33,9
netto forgotéke/bsszes eszk6z 25%
sajat téke 115,0
sajat t6ke/6sszes eszkbz 85%
hosszu lejaratu kotelezettségek 2,4
h. I. kbtelezettségek/b6sszes eszk6z 2%
ROE 13%
ROA 11%

helyzetfelmérés
Tdbb okbdl kifolydlag feltételezhetjik, hogy a képzeletbeli t6zsdeszdvetség pénzigyi mutatodi
eltérnének a tagok mutatoéinak aggregalt értékeitél:

a méretgazdasagossag érvényesilése esetén nagyobb tézsdeméret mellett fajlagosan
alacsonyabbak a személyi jellegl koltségek. Ezek egy kis t6zsde esetében akar az
arbevétel felét is felemészthetik, mig egy nagy tézsde esetében altalaban csupan az
arbevétel 1/8-at érik el.

ehhez hasonldan feltételezhetd, hogy a t6zsdeméret ndévekedése nemcsak a személyi
jellegl koltségek terén eredményezne megtakaritast, hanem mas kdltségek esetében is
de a mikddési koltségek megoszlasara vonatkozéan nem allnak rendelkezésre
Osszevethet adatok

valdszindlsitettlik, hogy a varséi tézsde magas forgalmi jutalék-szintje k6zéptavon nem
fenntarthatd. Ezért ennek érvényesllése miatt azonos tézsdei forgalom mellett
alacsonyabb arbevétellel lehet szamolni

ezzel szemben ugyanakkor azt is feltételeztik, hogy a tézsdeszovetség kialakulasaval
parhuzamosan a t6ézsdei forgalom nem esik tovabb, és kézéptavon ndvekszik. Ebbél
fakaddan a t6zsdei arbevétel is n6

fentebb kideritettk, hogy a kelet-eurépai t6zsdék tObbsége alacsony eszkoz-
kihasznaltsaggal mikdodik. A t6zsdeszdvetséggel szembeni fontos elvaras lenne, hogy az
eszkodz-kihasznaltsagot jelentésen javitsa

a fentieken tul a tézsdeszdvetség létrehozasa tobblet beruhazasokat igényelne és
mikodtetése kdzéptavon tobbletkdltségeket generalna.




képzeletbeli esettanulmany: pozitiv scenario

A szemléltethetéség kedvéért tekintsik Ugy, hogy a szbvetség létrehozhatd, az elvarasokat teljesiti,

méretgazdasagosan és koltséghatékonyan miikddik. Becsléseink ugyan jelentés egyszerisitéseket

tartalmaznak, de a folyamatokat szemléltetni engedik. igy feltételezziik, hogy

o atbzsdeszOvetség létrehozasaval a személyi koltségek 6sszességében 20%-kal csdkkenthetbek

e az egyéb mikddési koltségek (az amortizacié kivételével) valtozatlanok maradnak, mert a
tézsdeszovetség mikddtetésének tdbbletkoltségeit ellentételezik a megtakaritasok, amelyek az
egyes t6zsdék mikodési kdltségein belil elérhetéek.

e avarséi tézsde arbevétele 15%-kal csdkken a jutalékszint mérséklédése miatt

e a tézsdeszbvetség egyittes arbevétele 20%-kal n6 a tézsdei forgalom ndvekedése miatt (ez mar
szignifikans lenne, ez persze egy képzelt szam!) Figyelembe vessziik, hogy a jelentésebben
béviilé részvényforgalombdl csak a tézsdei arbevételnek egy része szarmazik, mas bevételek
alacsonyabb Gtemben béviilnek

e a projekt teljes megvaldsitasahoz (a széban forgd 6t tézsde jogi és pénziigyi 6sszeolvasztasahoz,
valamint kereskedési és elszamolasi rendszereinek dsszehangoldsahoz) mintegy minimum 20
millié eurd beruhazasra van szilkség (ezt a piaci szerepl6ktél hallott, de nagyrészt csak elképzelt
szamokbdl szarmaztattuk

e emiatt — 14,5%-0s amortizaciés kulccsal szamolva — évi 2,9 milli6 euro tébbletkdltség jelentkezik a
t6zsdeszovetség eredménykimutatasaban

e a mar kifejtett rossz eszkdzkihasznaltsadg javul. Ez a mutaté Frankfurtban 8%, ezért elvarhato,
hogy a nettd forgdtbke/dsszes eszkdz mutatd 25%-os értékérdl 10%-ra csdkkenjen, igy
ténylegesen pont 20 millié euréd folésleg felszabadul a mérleghdl. Ezt az Osszeget a
té6zsdeszovetség létrehozdsdhoz sziikséges beruhazasokra lehet forditani (amennyiben ez nem
volna elegendd, ugy hosszu lejaratu hitel felvétele vagy egyéb forrasbevonas sziikséges).

feltételezett pénziigyi mutatok (eltéré jelzés hianyaban millié eurd)

netto arbevétel 60,8
személyi jellegli raforditasok 13,1
Osszes miikddési koltség 40,4
személyi jellegli raforditasok/arbevétel 22%
személyi jellegli raforditasok/miikédési kéltségek 33%
EBIT 20,4
EBIT margin 34%
Osszes eszkoz 135,7
nettd forgotdke dsszege 13,9
netto forgotéke/bsszes eszk6z 10%
sajat téke 115,0
sajat tbke/6sszes eszk6z 85%
EBITOE 18%
EBITOA 15%

A tézsdeszbvetség egylttes arbevétele 8%-kal haladna meg a tagok arbevételének aggregalt értékét.
Ez a mikddési koltségek 1%-o0s csOkkenésével egyltt az operativ profitot 33%-kal néveli. Az operativ
profithanyad 27%-r6l 34%-ra emelkedhet. Ennek, és az eszkdzkihasznaltsag javulasanak
eredményeként az eszkdzaranyos megtériilés 11% helyett 15% lenne. Es végiil, a sajat téke-aranyos
megtérilés 13%-rol 18%-ra ndvekedne.



» likviditas

Kovetkezd grafikonunk ,kicsit kildg” az elemzésbdl, ugyanis egy elvileg megalapozott,
azonban kuléndésen a kelet-eurépai t6zsdék esetében a gyakorlatban nem Iétezd
Osszefliggést mutat. A gyakran hasznalt ,likviditas likviditast vonz” torvényt igen szépen ala
lehetne ezzel tamasztani, ami egy ilyen tézsdeszdvetség kialakitasakor a legsulyosabb
argumentumok egyike. Azonban csak a kézkézhanyadbdl szamitott forgasi sebesség valds
likviditasmérd, a kapitalizaciobol szamitott mutaté viszont nem, ahogy ezt a kézkézhanyad
emlitésél e tanulmanyban t6bbszor is kifejtettiik. Az alabbi fliggvény ugyanis egy statikus
allapotot mutat, ugyanez az 6sszefuggés dinamikusan nem biztos, hogy érvényesul. (A
kézkézhanyadra nem tudtunk megfelel6 adatokat kapni, hogy ezt az Osszefliggést valds
szamokkal is tesztelhessiik.)

a forgasi sebesség és a kapitalizacié az eurépai tézsdék esetében
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Tézsdei kapitalizacié (milli6 eurd)

Mit is rajzoltunk itt fel? A forgasi sebességek és a tézsdei kapitalizacio ,kapcsolatat”, a kelet-
eurdpai t6zsdeszovetséghez hasonlé vagy annal nagyobb forgasi sebességli eurdpai
t6zsdék adataibdl szarmaztatva. A grafikon alapjan feltételezhetnénk, hogy a tézsdei
kapitalizacié és a forgasi sebesség kozott pozitiv kapcsolat van, amelyet legjobban egy
logaritmikus fliggvénnyel irhatunk le. A fliggvény szerint a t6zsdék kapitalizaciéjanak egy
szazaléknyi ndvekedése illetve csdkkenése a részvények forgasi sebességét kortlbelll 0,2
szazalékponttal ndveli illetve csokkenti. Nos, a jelenség tehat adott. Mi a magyarazat? Minél
nagyobb méretlii egy piac, annal tobb (nemzetkdzi) befektetd tekinti megfelelé és/vagy
megkerilhetetlen befektetési terepnek: az intézményi befekteték tevékenysége kiegészil a
rovidtavu tézsdei mozgasokra spekulald befektetékével, a likvidebb piacokon a friss tékét
keresé vallalatok kedvezébb feltételeket talalnak, ezért itt hajtjdk végre kibocsatasaikat stb.
Nyilvanval6 azonban, hogy énmagaban a kapitalizacio névekedése (kiilbnbésen négy piac
Osszeadasaval) nem sziikségszeriien eredményezi a forgasi sebesség névekedését. Erre
gondolunk tehat akkor, amikor azt mondjuk, hogy ez az dsszefliggés csak statikusan igaz,
dinamikusan nem. Ha ezt elfelejtjik, akkor olyan szép de hamis kdvetkeztetésekre jutunk,
hogy a kelet-eurdpai tézsdeszovetség forgasi sebessége a méretndvekedés kozvetett
kovetkezményeként elérhetné a 99%-ot, ami mintegy 80%-0s ndvekedést jelentene az
aggregalt adatokbdl szarmaztatott 55%-os forgasi sebességhez viszonyitva.



az elvi modell

A fentiekben megmutattuk, hogy a hatékony mikddtetés szempontjabol a kelet-europai
t6zsdeszbvetség létrehozasa szamos elbnyt igér. E fejezet azt mutatta meg, hogy az egyes
t6zsdevallalatok a legkevésbé tekinthetbek hatékony szolgaltatéknak, melynek okai k6zétt oft
talaljuk piacaik kis méretét. Ez az érv, parosulva a kedvezdbtlen piaci tendenciak
tartésulasaval, egy vallalatfinanszirozasi szakértének régtén az ésszevonasi lehetéségeket
juttatja az eszébe. Ha ehhez a piaci kilatasok viszonylag moderalt optimizmusat hozzaadjuk,
akkor az a feltételezéslink, hogy egy létrehozando tézsdeszévetség az egyes koltségelemek
cs6kkenésével parhuzamosan jelentGsen javitja a tézsdék operativ eredményét.

lgy a kelet-eurdpai tézsdeszévetség nem csupén méretében vélna egyenrangiva tébb
eurdpai tézsdével (Lisszabonnal, Koppenhagaval, Athénnal), hanem az esetleges nyugat-
europai tézsdeszbvetséghez valo csatlakozas soran is sokkal kedvezdbb pénziigyi
feltételeket érhetne el kiilébnésen a részvényesek (t6zsdetagok) szempontjabdl, akik szamara
ez az alternativa jobb exit szcenariot tartalmaz.

Ahogy a kbvetkez6 pontokban kifejtjiik, a kelet-eurdpai t6zsdeszévetség létrehozasanak
gyakorlati megvaldsitasahoz egy igen komoly projekmanagement sziikséges, a gazdasagi
megalapozottsag megvalosulasaban a gazdasagpolitikdnak is szerepe van, a pénziigyi
forrasok pedig a tézsdék rendelkezésére allnak, illetve — amennyiben sziikséges —
hitelfelvételbdl és egyéb forrasokbdl valosziniileg kénnyen fedezhetdek.




3. felvonas: végkifejlet helyett javaslattétel

1. szin: egy kitiizhetd cél

A térség Osszes t6zsdéje partnerkeresésben van, a szovetségkotések koraban ez mar nem
kérdés. Az sem, hogy a piacok a nyugat-eurépai vérkeringésbe kivannak belekerllni. Az
viszont igen, hogy ennek mi a jelenlegi korilmények figyelembe vételével a legmegfelel6bb
utja.

A tanulmany alatt azt a kdvetkeztetést vontuk le, hogy mara a vallalatfinanszirozasi
okok szinte egy sullyal esnek latba a stratégiai megfontolasokkal. Ebbdl kifolydlag a
konszolidacié6 6nmagaban is hozhat eredményjavulast, melyet a kdézgazdasagtani okok (a
piacnyerést6l az eurdpai unidban valo térekvésig) vagy alatamasztanak, vagy azoknak
legalabbis nem mondanak ellent. Ezt a helyzetet a nyugati partnerek e régiéhoz vald
hozzaallasa egyelére nem kérddjelezi meg. Kivanatos lenne, ha elsé célként pusztan a
likviditasnovelést jeldlhetnénk meg, de ez most nem allja meg a helyét.

A kozép-eurdpai tézsdeszdvetség létrehozatala tehat a régid kilénallé tézsdéinek
romlé piaci és vallalati mutatéi tovabbesésének megakadalyozasara iranyuld eszkdz, mely
idealis esetben a térség még ndvekedésben lévé tékepiacanak potencialjat mind belsd, mind
kivilrél jové forgalmanak ndvelésére tudja forditani. Ez utdbbibdl autentikus publikus
stratégia és kildetés kovacsolhato.

Sikeres megvaldsulas esetén a konszolidalt tézsde képes lesz az egységesitett
jutalékait nagymértékben csdkkenteni. Egy kdézismert riport®” elfogadott megallapitasa szerint
a minden 10% koltségcsdkkenés 8%-os forgalomndvekedést okoz!

Nagyon fontos argumentum, hogy ez a szdvetség, mivel Osszértéke a legjobb
esetben is csak par szazalékot ad az eurdpai tékepiacnak, nem végcél, hanem egy olyan
eszk6z, mely elfogadhatd raforditas mellett teheti lehetévé a térség dOsszefonddasabdl
fakaszthatd elénydket az eurozondba valé menetelés soran. Még miel6tt azonban az
egyuttmikddés megvaldsithatna célkitlizéseit, mar elsd pillanatban is egy regionalis
szOvetség joval er6sebb targyalopozicioban van a nagy nyugati partnerekkel szemben is,
mint tagjai kuldon-kdlon. Ezt bar az Euronext hivatalosan nem ismerte be, mar t6lik is
hallottuk, sét, elsé alkalommal ezt egy frankfurti tézsdei tisztségvisel6 mondta. A targyalasi
pozicio er8sitése persze nem ad elég alapot egy ekkora valtoztatas elinditasahoz, de ezt a
lehetéséget fel kell ismerni. A potencialis nagy partner pedig régtoén észre fogja venni, hogy
mig most viszonylag kényelmesen targyal az egyedi t6zsdékkel, és ugy gondolja, valamelyik
csak be fog jonni, addig egy egységgel szembeni csakis a dupla vagy semmi alapon
targyalhat, mar csak azért is, mert egy ekkora tertiletet mar csak nem akar a vetélytarsakra
hagyni. (Erre utaltunk a frankfurtiakkal kapcsolatban a hurok szorulasaval.)

2" paul Myners brit vagyonkezelé kormanya megbizasabol 2001 elején riportot irt a brit intézményi befektetési
piacrél. Az anyag, melyhez hasonlét a brit kormany utolsjara 20 évvel ezelétt iratott, nagy port kavart, sok
javaslatat elfogadtak, megallapitasaira pedig hivatkoznak



tb6zsdeszdvetség

A szovetségkotésnek szamos formaja mikoddképes, a felsorolt lehetéségek pontos
ismertetése (holding, egyesulés, koézds tarsasag mikodtetése, teljesen U0 tdzsde
létrehozasa) egy munkaanyag feladata lenne, az el6z6 fejezetekben megfogalmaztunk
ajanlasokat.

a legkisebb kdzo6s tobbszoros

Az egyiittmiikodés valasztandé formajatdl fiiggetleniil javaslatunk az, hogy a tézsdék
elsé lépésben egy kozés kereskedési platformra keriiljenek. A hagyomanyos
egylittmiikédési formak eldnyeit igy is ki lehet aknazni, az elszamolasi és jogi
harmonizaciét pedig ez a lépés determindlja. A marketinget is kozos alapokra
helyezné, és az esemény nagyon jo ,aktualitassal” is szolgalna. A
vallalatfinanszirozasi argumentumoknak megfeleléen az outsourcing miatti
atszervezés koltségmegtakaritast és hatékonysagnovelést biztosithat.

Varsé kivételével, ahol mar implementaltak egy megfelel§ rendszert, a tébbi tézsdének elébb-
utébb nem lesz mas valasztasa, de ebben a fazisban nem lehet kizarni az Euronext
rendszerének kiterjesztését sem, a t6ézsdék ugyis arra hajlanak inkabb. A jovedelmez8ségi
mutatok ismeretében, ha csak privatizacidja soran igen hamar nem térténik valami jelentds,
Varsonak is érdekében lesz a szdvetséghez csatlakozni (mas kérdés, hogy a munkaanyagban
ezt hogy lehet feltlintetni..) A t6zsdék kozotti vetélkedést a projekt elényére is lehet forditani, bar
erre épiteni nem lehet, azaz normalis menetben valdszinisithetd, hogy a nagyobb t6zsdék azért
is belépnének, hogy nehogy a masik arassa le a babérokat®.

vizié csak vagy szamszeriisithet6 tény?

A vallalatfinanszirozasi megkdzelités ennél erésebb verziét sugall, a telies és mihamarabbi
egyesulést. Ha ezt sikerllne elfogadtatni, az oriasi attorést jelenthetne, de igen nehéz lenne a
kivitelezése (bar a hollandok sem hitték volna néhany éve, hogy Gsszedllnak a franciakkal..).
Mivel ez a folyamat igen hosszu, az biztositana sikerességét, hogy a tézsdék egy olyan
megallapodas alairasaval inditanak, melyben kimondjak, hogy a fuzié létrejéttéig nem adjak el
mar magukat kilon, azaz csakis a fuzié végbemenetelét kovetden kerilhet sor Ujabb tulajdonos
bevonasara. Hacsak nem derll ki — amire azért van esély — hogy a két tékebevonasra készuld
tézsde wugyanazt a partnert szemelte ki, ez a javaslat irredlis. Ugyanakkor a
méretgazdasagossag és az elérhetd koltséghatékonysag e formaban lenne igazan biztosithato,
ezért lehet ezt tényként kezelni. A realitas talajan maradva, a teljes fuzié nagyon nehezen viheté
végbe, ezért ezt vizibnak neveznénk.

a BET érdeke
A magyar tékepiacnak barmilyen egylttmikoddés akkor jelent igazan elényt, ha azaltal sajat
sulyat névelni tudja. Ez a forgalmi adatok tikrében most a région belll is csak 25%, alig
megelézve Pragat, Varsonak pedig tobb mint 40% ,jut’. Ugyan a bemutatott elemzésekbdl
kiderul, ahogy e fejezet elején is megfogalmaztuk: a tovabbi hanyatlas elkerilése a f6 cél, de ki
kell tiizni a valés ndvekedés palyajat is. Ennek megfelelé eszkdze lenne, ha BET ebben a
projektben a kezdeményezést felvallalna, hiszen sikeres managementnek a vezetés a jutalma.
Ha nem ezt teszi, de mégis megvalosul az egyuttmikodés, akkor valamirdl lekéstiink. Ugye azt
almodni sem lehet, hogy egy nagy nyugati szévetségben mi barmilyen vezetéshez is juthatunk?
A BET részérél a projekt ellen dnmagaban tudomasunk szerint nem szél semmi, hacsak
az nem, ha éppen most irtak volna ala egy ezt kizaré6 megallapodast. De sok minden fligg a
részletektdl, melyek megfogalmazasardl is az alabbiakban lesz szé.

B azért fogalmaztunk ugy, hogy normalis menetben, mert ennek feltétele az egyik érdekelt partner valddi

kezdeményzékészsége, ami jelenleg nincs meg, valamint a piaci hozzaallas, amiben szintén vannak
hianyossagok




a tézsdetagok és a piaci résztvevok érdeke

A t6zsdegatok egy bevalt renszer cseréjét nem fogjak tamogatni, de a termékpaletta ndvelése
neki is fontos, igy valészinlileg meggy6zheték. A térségben aktiv kilféldiek abban latnak egy
ilyen szbvetség lényegét, hogy az kdnnyl hozzaférést biztosit a régidhoz és igy az
informaciokhoz is. Raadasul, ha tébb a termék, tébb a sztori, a forgalom ndvekedhet. A belga
példa, ami nem hozott forgalomndvekedést, talan azért nem érvényes a térségre, mert itt a belsd
forgalom nemcsak a bazis alacsony volta miatt n6het, hanem a belgakkal ellentétben egy ilyen
szOvetség jelentds informacidaramlast inditana meg, ami eddig egyaltalan nem létezett.

munkamenet

Ahogy az anyagban mar t6bbszor leirtuk, ez a tanulmany nem felel meg egy projektindité
vitaanyagnak. Ezért egy rovidebb, kissé mas szemléletli, angol nyelvi munkaanyag
kidolgozasat javasolnank, melyet egyidejlleg kaphat meg minden tézsde, és mely egy
munkacsoport létrehozasat javasolna. E csoport csak akkor lehet hatékony, ha vezet6kbdl,
dontéshozokbdl all, akik egy el6re kitlizott hatarid6ig részletes anyagot dolgoznanak ki a
lehetéségek feltarasara vonatkozolag. Ennyi id6 alatt annak is ki kell derilnie, hogy lesz-e
olyan t6zsde, mely a projekt vezetését felvallalja.

finanszirozasi csatornak

Egy t6zsdeszOvetség létrehozasa rengeteg munkaba, idébe és pénzbe keril. Ugyan az elsé
kettd tényez6 elsésorban a résztvevd tézsdék elhatarozasan alapszik, a munkatarsakat és
kils6s szakértbket meg kell fizetni. A Kkoltségvetés masik, nagyobb részét a
rendszerfejlesztés- és implementacido adja, nem is beszélve arrdl a lehetéségrél, ha A
szOvetség az Uj kereskedési szoftvert nem outsourcing keretében veszi hasznalatba, hanem
megveszi. A koltségek ezen anyag kereteit meg nem haladé elemzése nagyon nehéz, de ha
a projekt valéban elkezd6dne, akkor nem lehetetlen feladat. Az irek példajaban, ahol a
német rendszerre alltak at, a munkalatok fél évig tartottak és a brokerek atallasanak
koltségeivel egyutt 10-15 millié dollaros kiadasrol szoktak beszélni. Az Euronext létrejotte
azonban, azzal egylutt, hogy a fejlesztéseknek egy része a mai napig folyik és még sokaig
folytatodik, kevesebb mint egy évet vett igénybe.
A projekt fedezésére a kdvetkezd csatornakbdl lehet pénzhez jutni:

e sajat forrasbdl jelentésebb tartalékokat csak a varsoi tézsde tud mozgdsitani, valamint az
itt nem elemzett, de a munkaban részt vevd elszamoléhazak. Ez az intézmények
stratégiai dontése, ennek tisztazasa is a felallitandd munkacsoport feladata lenne.

e a térségben finanszirozasi funkciét betdlté szervek és intézmények (EBRD, Vilagbank,
Eurépai Unié Phare programmja) egyeértelmiien mozgdsithatdéak, féleg, ha kimutathatd,
hogy egy ilyen projekt megvaldsulasaval Magyarorszag ill. a térség t6kepiacanak
stabilitdsa és konvergenciaja az EU-hoz feler6sodik. E témaban a tanulmany irasa alatt
tobb levelet valtottunk az EU illetékeseivel

e atbzsdék a jelenlegi alacsony tékeattétel miatt bankhitelt is kdnnyen felvehetnek.

¢ a LIFFE példajat alapul véve kockazati t6ke bevonasa is lehetséges (lasd elsé6 fejezet).
Ugyanakkor a tézsdék jelenlegi tulajdonosai/tagjai szamara is meggy6z6 lehetne az
dgylet, amennyiben tulajdoni hanyaduk egy részét megfeleld &arazas mellett
értékesithetnék. Amennyiben egy pénzlgyi befektetd (illetve pénziigyi befekteték egy
csoportja) szerezne részesedést a leendd tbzsdeszovetség tagjaiban, ugy az
eddigiekben hianyolt  tulajdonosi  érdekérvényesités  joval hatékonyabban
megvaldsulhatna. A befekteté szakmai tapasztalataival tdmogathatna, sét adott esetben
kikényszerithetné a t6zsdék szdvetségének leheté leghatékonyabb megvaldsulasat,
kiléndsen, mivel mindegyik t6zsdében részesedéssel birna.

e a BET jelentdsen megcsappant forrasaira vald tekintettel a javaslatunk az, hogy a
Pénziigyminisztérium vizsgalja feliil, mennyiben tudna finanszirozni a BET részvételét a
térség tézsdeszovetségének kialakitasaban.



2. szin: a tézsde gazdasagpolitikai szerepének esete
a gazdasagpolitika tézsdei szerepvallalasaval

A magyar szabalyozott részvénypiac fajlagos sulytalansaga, mint lattuk, még a région belil sem
magatdl értetddo; ezt a lengyel példa mutatja meg. Erre persze egyszerl, de nem pontos valasz a
mogottes gazdasagi méretre vald hivatkozas; az elsd fejezetben is lattuk, hogy szamos orszag sajat
méretét joval meghaladd kapitalizaciéval rendelkezik, a szervezett piacokon lebonyolitott forgalma
pedig szintén sokszorosa a budapestinek.

A tbzsde kiegyensulyozott fejlédésének zaloga a megfelelé belfbldi részvénykereslet. Meg
vagyunk arrdl gy6zédve, hogy a tarsasagok tézsdei megjelenése egyenes aranyban né a
forgalommal, hiszen a cégek jo likviditas és arazas mellett latjak biztositottnak a t6kebevonas céljabol
kibocsatott részvényiik megfelelé eladhatésagat, a befektetk pedig csak akkor veszik meg ezeket a
papirokat, ha tapasztalataik szerint a befektetési id6horizontjukon bellil egyenletes likviditast lehet
feltételezni. Ha a gazdasagpolika a tézsde szerepét a kereslet-kinalat és a t6kebevonas
Onérdekmentes és transzparens szinterének elfogadja, fovabba, ha ez esetben viszont mar azt is
szeretné latni, hogy a hazai t6zsde a nemzetkdzi palyan is labdaba rug, akkor meg kell hoznia azokat
az intézkedéseket is, melyek a vallalatok t6zsdére jutasat elbseqgitik.

a befektetési kedv élénkitése

Természetesen sem e tanulmanynak, sem a szerzéknek nem feladata és illetékessége a meglévé
szabalyozas attekintése®®. Erre a megvaldsitandd projekt soran kell sort keriteni, az Gj torvény és a
célkitiizés fényében at lehet vilagitani a Tézsdefejlesztési Bizottsag javaslatait. Persze a
legkdzvetlenebb (és talan leglatvanyosabb) tertlet az add, mely ugyanakkor a fiskalis politika céljait is
alatamaszthatja, példaul a befektetési futamidék befolyasolasanak terén. Egyébként szamos orszag
példaja mutatja, hogy a befektetésbarat addpolitika milyen tékepiaci fejlédést tud elésegiteni®®.

a részvénykinalat bévitésének elésegitése

Ez a fejlesztés korantsem jotékonykodas: a tézsdére kerlilt vallalatok transzparensebbek, és zart
tarsaikkal ellentétben elemi érdekiik a nyereség kimutatasa. Eppen ezért a zart és nyilt tarsasagok
szabalyozottsagat is felul kellene vizsgalni. Aztan tobb izben is felmerult, hogy az allam a nyilvanos
tarsasagok szamara tamogatast nyuljtson a bevezetés koltségeire. Ugyan a tamogatasi rendszer
bevezetése 6nmagaban véve nem jelenthet alapvet6 attorést, hiszen kedvezétlen tézsdei arazas
mellett a vallalatok akkor sem mennek t6zsdére, ha az nekik egyetlen fillérjlikbe sem kerul. Egy ilyen
csomagnak az a lényege, hogy az ingerkliszob attorését elésegitse, avagy az ingadozdkat
atbillentse a nyilvanos forgalomba hozatal felé.

a kivanatos tamogatas / fejlesztés médszertana

A hosszutavu stratégia megvaldsitasa érdekében dsszehangolt szabalyzati és tamogatasi csomag
bevezetése sziikséges. Egyszeri juttatasok, barmennyire is j6 célt szolgalnak, altaldaban véve a
meglévd szerkezeteket konzervaljak, valddi nOvekedési alapot ritkdn tudnak nydjtani, vagyis
onmagukban nem elegendéek a reformhoz. A piac szerves fejl6dését kell stratégiai szinten
tamogatni, melyet egyszeri juttatasokkal is el lehet segiteni, de ha ez megreked az adott intézkedes
szintjén, akkor nemcsak hogy nem biztos, hogy eléri valos céljat, de a sikertelenség elkerllése végett
magaban hordozza a tovabbi egyedi programok létrejottét. Ez a jelenség persze nemcsak a politikan,
de az élet Osszes terliletén tettenérhetd. A gazdasagpolitikai stratégiagyartasnal tehat nyilvan abbdl
indul ki a déntéshozo, hogy amit anyagilag vagy szabalyozasi eszkbzzel elbsegit, az ne egy egyszeri
mentéév, hanem a kivanatos névekedési palyara valé raéllitas hatékony eszkbze legyen.

24 szabalyozas ,eszmeiségérdl” csak annyit szeretnénk szélni, hogy nem véletlen, hogy a szakirodalomban
sosem felejtik el a szabalyozott és Onszabalyozd jelz6k hozzabiggyesztését a t6zsde szohoz. Minden
tulbonyolitott felllrél jové szabaly a nem transzparens szegmensek erdsddéséhez vezet. A hatdsagi
szabalyalkotok szamara ez mindig egy nehéz helyzetet eredményez, de a t6zsde esetében pontosan az érdekek
korulhatarolhatésaga révén tényleg érvényesul az, hogy 6nszabalyozassal fogja a szofisztikaciét véghezvinni.
Osszpiaci érdek, hogy ezt a szerepét ne becsiiljék le

0 3 leghiresebb ellenpélda pedig a '80-as évek végén Stockholmban tortént, ahol egy Uj tranzakciés adé
bevezetésének hatasara a teljes svéd részvényforgalom az akkorra mar kialakult csatornakon keresztiil egyetlen
nap leforgasa alatt (!) Londonba telepiilt



epilégus

A kozép-kelet eurdpai térség tézsdeéinek szoros egyuttmikodését, esetleges egyesulését az
egyszerliség kedvéért egy vételi opcidnak tekintjik: korlatozott vesztési lehetéség, elvileg
korlatlan nyerési potenciallal. Az opci6 nincs ingyen, ezzel mindenki tisztaban van: az opcio
dija leginkabb a hajlanddsagtél, a befektetendd munkatél, valamint a koltségektél és az
id6tél fligg. Azonban a projekt maga hatarozhatja meg a kivant célt (opcidés nyelven: a
lehivasi arat), melyre sok variacio képzelhet§ el, az egyuttmikédés mélységének
fuggvényében (a lehivasi ar pedig maga is dijmeghatarozo tényezd). Amennyire e tanulmany
keretében felmérhettik a helyzetet, Ugy latjuk, hogy jo célmeghatarozassal, jo
projektmenedzsmenttel sikerulhet attdrni a nyereségkiszobot.

Budapest, 2001. december 21.

Szeles Nora Marosi Gabor Muszély Péter



fuggelék

jelentés a magyar részvénypiac helyzetérdl — 2001 december

Az alabbiakban a JDLV anyagban irt elemzés lényegi részét egészitjik ki a legfrissebb
adatok alapjan. az itt megfogalmazott el6érejelzéseket ,ha minden egyéb valtozatlan marad”
alapon tettik. A tanulmanyban megfogalmazott tézsdei és tdkepiaci-gazdasagpolitikai
stratégia pontosan ezen szcenaridk bekdvetkezésének elkertilését célozzak.

tézsdei részvény forgalom

azonnali részvényforgalom a BET-en, arfolyamértéken (duplikalt)
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Mar az év elején megallapithaté volt, hogy az orosz valsag nyoman kialakulé stagnalas utan
2000. 1I. félévétsl kezdve erételjes likviditascsdkkenés indult meg a BET-en, melynek hatasa
2001-re valt kiilonésen érzékelhetévé. Ezt a folyamatot jelentésen erésitette a részvényeken
elért arfolyamnyereség-addra adott biztositott kedvezmény eltériése, és a nyereség teljes
korben 20%-kal tortén6 addztatasa. A 2001. év soran a helyzet tovabb sulyosbodott, amikor
a World Trade Center elleni 2001. szeptember 11-i tAmadas utan a BET a kereskedés
fenntartasa és a folyamatos nyitvatartas mellett dontott. Bar ezzel a [épéssel a BET kdvette a
nagy europai tézsdék gyakorlatat, a dontés nem feltétlendl volt helyes. A tamadast kévetéen
nem csupan az amerikai piacok, hanem tobbek koz6tt a mexikéi, a kanadai, a malgjziai és a
torok tézsde is ugy itélte meg, hogy a terrorakcié gazdasagra gyakorolt hatasat nem lehet
ilyen gyorsan felmérni, ezért id6t kell hagyni a befektetéknek, hogy realis mederben lehessen
tartani a kereskedés menetét®'..

3 Véleményiink szerint azokon a piacokon, igy a BET-en is, ahol elsésorban a folyamatos kereskedés

lehetéségét kivantak szem elétt tartani az esetlegesen kialakul6 irrealis arfolyamokkal szemben, azt a hibat
kovették el a dontéshozok, hogy nem vették figyelembe, hogy ez a valsag nem a megszokott kereskedési
kdrnyezetben zajlott. Mig az azsiai valsag, az orosz valsag, a brazil valsag vagy barmely mas jelentés aresés
idején a befekteték mindig rendelkeztek a vilag vezetd piacanak, az amerikai t6zsdéknek aralakuladsara vonatkozo
iranyadd arinformaciokkal, mely alapesetben az amerikai indexhataridés kontraktusok (pl. S&P 500 Futures)
csaknem 24 6ran at nyitva tarté piacat jelentette, addig ezuttal az amerikai t6zsdék 4 napig ki sem nyitottak, és a
pénziigyi termékek chicagdi hataridés kereskedése is zarva tartott, mert nem volt a mogottes termékrol
informacio. igy ez volt az elsé alkalom, amikor a vilag az aktudlis iranyt meghatarozé alapveté arinformacié nélkiil
maradt. A rovid, de jelentds zuhanas pedig tragikus kovetkezményekkel jart: j6 néhany olyan maganbefektetdt,
aki tokeattételes terméket (lombardhitel, halasztott fizetés, hataridés Ugylet) vett igénybe, és ezzel az
o6sszeszikilt piac maradék likviditasat adta, kényszerlikvidalni kellett, mert a nagymértékii arfolyamcsékkenés
miatt megndvelt fedezeti igényt nem tudta biztositani. A valsdg eredményeként pedig ismét a kisbefekteték
vesztettek, mivel szinte egyedil 6k adtak el, mert a tézsdei és elszamolasi szabalyok alapjan —jogosan-
kényszeritették erre 6ket. Mivel a kis t6zsdéknek kevesebb a befektetdjik, ezért ezzel a dontéssel a kis tézsdék,
mint a BET jéval tdbbet kockaztattak, mint a fejlett, eurdépai piacok



A szeptemberi 11-i akcié hatasat nem szabad akkor sem szem el6l tévesztentnk, amikor a

tézsdei forgalom havi alakulasat tanulmanyozzuk a 2001. évben. Elsé pillantasra ugyanis azt

hihetnénk, hogy 6rvendetes valtozas indult meg 8sszel a t6zsdei forgalmat tekintve — mely

véleményének jénéhany irott és elektronikus sajtotermék is hangot adott —, hiszen a nyari

honapok forgalmi minimumat kovetéen, amikor az egyszeresen szamitott forgalom alig

haladta meg a havi 60 milliard forintot, az 8sszel csaknem a duplajara, kézel 120 milliard Ft-

ra emelkedett az egy honap alatt megkoétott Gzletek Osszértéke. Ez azonban csupan két

tényezdnek kdszdnhetd: az elsé az un. ,szezonalis” hatas, melyhez hasonlét 1999-ben és

2000-ben is medfigyelhettink a nyari hénapok pangasat kdvetd forgalomemelkedéskor, a

masodik pedig az egyszeri forgalomemeld tényezd, az emlitett terrorakcionak az eredménye,

melynek hosszabb tavu kdvetkezményei egyértelmien kedvezbtlenek. A tézsde forgalmanak

valtozasardl alkotott kép tovabb romlik akkor, ha az adott havi adatokat a 2000. év hasonlo
id6szakahoz viszonyitjuk:

a forgalomcsokkenés az el6z6 év hasonlé idészakahoz képest
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A 2001. esztendd eddig eltelt 11 honapjabdl 10 esetben a forgalom csokkenésének mértéke,
az el6z6 év hasonld idészakahoz képest meghaladta az 50%-ot, s6t 5 esetben a 60%-ot is,
és decemberre is 60% feletti értéket varunk. Bar ebbdl a szempontbdl éppen a legutolsd
hénap adatai a legkedvezébbek az ,alig” 34%-0s visszaeséssel, de érdemes megjegyezzik,
hogy a 2000. november az elmult év masodik leggyengébb hodnapja volt. Mint az a
grafikonon is latszik, a visszaesés Uteme egyaltalan nem lassult, és a jobb novemberrel
szemben az év legnagyobb csokkenését éppen a megel6z6, oktoberi honapban
tapasztaltuk, 67%-ot meghaladé mértékben.

atlagos napi részvényforgalom arfolyamértéken (duplikalt)
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Az egy napra juté forgalmi adatokat vizsgalva is hasonlé kovetkeztetésekre juthatunk. Mig a
JDLV -ben tett el6rejelzés az egy napra jutd atlagos forgalom értéke csak 40%-os
csOkkenést mutatott az év elején, és az egyszeresen szamitott napi forgalom éppen csak
meghaladta a 8 milliard forintot, addig az éves adatok ismeretében a csbOkkenés még
nagyobb mértékii, mert ez is megkozelitette a 60%-ot. Eppen ezért az egyszeresen
szamitott napi atlagos forgalom 2001-ben csak az 5,5 milliard forintot tudta meghaladni. A
2002. évre vonatkozdan, valtozatlan korulmények esetén a forgalom tovabbi csOkkenését,
éves szinten tovabbi mintegy 10-20%-0s visszaesést varunk, mely a havi bontasu adatok
tekintetében az év elején lesz erételjesebb, mintegy 20-30%-0s, majd a masodik félévben
mar inkabb stagnalas kordli adatok varhatok. Az év elsd felében a valasztdsok miatti
természetes befekteté kivaras hatasa is negativ lesz. A valasztasokat kovetéen elindulhat a
forgalom tovabbi ndvekedése.

a tézsdére bevezetett részvények szama

A BET-en kereskedett részvények szdma nem csak a vildg vezetd tézsdéivel
Osszehasonlitva, de a régién belll is megddbbenten kevés. A tézsde alapveté problémaja
pedig éppen a termékek hianyaban keresendd, hiszen nem kellene félni a kivezetések miatt
kies6 forgalomtdl, ha azt ellensulyozni tudnak az uj bevezetések.

a bevezetett részvények szama
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A t6zsdén kereskedett részvények szama az 1999. évi 66-rol 2001 végére 56-ra csokkent.
Blue chip papirok kivezetésére 2001-ben nem kerdlt sor, de tul vagyunk mind a TVK, mind a
Borsodchem részvények esetén a tulajdonosok altal tett vételi ajanlaton, amely
egyértelmiien a késébbi kivezetést célozza, és ezt a szandékat az ajanlattevd az ajanlatban
meg is fogalmazta. A BET az eddigi kivezetéseket jelentéktelennek mindsitette, mivel a
forgalomnak csak csekély részét adtak a kivezetett papirok, am a BUX indexben sokaig
szerepld tovabbi két kozepes méretl és forgalmu részvényére 2001 végén ajanlatot tett a 6
tulajdonos. A Graboplast éppen csak kikerllt szeptember végén az indexbdl, amikor a
sikeres ajanlatot kdvetben a tulajdonos élt a kiszoritas térvényben biztositott jogaval, igy a
tarsasagot ki is vezették. A Pick részvényeire tett vételi ajanlat januarra varhato sikere utan,
ha az ajanlattevé szintén kiszorithat, ami a BET-nek is komoly gondot fog okozni. Ekkor a
marcius végi felllvizsgalat elétt hozza kell nyulni a BUX indexet alkotdé részvényekhez,
amelyre eddig nem volt példa. JOl mutatja a részvények szamanak erodalédasat, és a jovd
bizonytalansagat, hogy a BET Index Bizottsaga javaslatara a Tézsdetanacs az emlitett
szeptember végi indexfelllvizsgalatkor 5 tarsasagot volt kénytelen irasban figyelmeztetni,
hogy a korulmények valtozatlansaga esetén marciusban toérdlni kell az adott részvényeket a
BUX indexbél, mivel ezen papirok mar a sajat indexbekerllési kritériumoknak sem felelnek
meg. Ha ez megtorténne, az a sajatos helyzet fordulhat el, hogy a jové év végére az
elméletileg akar 25 részvényt is magaban foglaldé BUX indexet mindéssze 12
részvénysorozat fogja alkotni, amely a hatékony diverzifikacié hatarat jelenti. Ennek
kovetkeztében a 2002. év végére Uj bevezetések hianyaban a tézsdén kereskedett
részvények szama 50 ala, azaz az 1996. évi szint kdzelébe csdkkenhet.



e aBUXindexbe tartozé részvények kozkézhanyadanak valtozasa

Egy adott részvénynek a piaci szereplék szempontjabodl térténd fontossaganak mérésére a
kapitalizacid nem a legszerencsésebb mérészam. Gyakran egy stratégiai befektetd jelenléte
a tarsasagban olyan nagy mértékl, hogy a részvény a nagy kapitalizacié ellenére
jelentéktelenné vagy csekély jelentéségive valik a tékepiaci szerepl6k szamara. A tarsasag
tékéjének azt a részét, amely nem egy stratégiai vagy nem egy nagyobb részvénycsomagot
hosszu tavon megtartd intézményi befekteté vagy az allam kezében van, kézkézhanyadnak
nevezzUik. A magyar piacon a tipikusan alacsony kézkézhanyaddal rendelkezd részvények
az aramszolgaltatok, melyek nagy kapitalizacidjuk ellenére a DEMASZ-tdl eltekintve
elhanyagolhaté szerepet jatszanak a BET életében, és magas kdzkézhanyadu a stratégiai
befekteték nélkil mikédé OTP és a Richter. Az a tapasztalat, hogy hasonlé kapitalizaciéju
cégek kozil a magasabb kézkézhanyadunak van nagyobb fogalma, ezért a kdzkézhanyadok
alakulasanak vizsgalata még a kevés termékkel rendelkezé piacokrél alkotott képet is tovabb
arnyalja. Mivel a BUX index sulyozasa — a vilag vezetd értékpapirpiacait is megelézve —
1999 6ta a kdzkézhanyadok figyelembe vételével torténik, ezért az indexet alkotd papirokrdl
megbizhatd adatsor all rendelkezésre.

a kozkézhanyadok valtozasa 1999. szeptember - 2001. szeptember
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Mint a grafikon alapjan lathatjuk, 16 olyan részvény talalhaté jelenleg a BUX indexben, amely
mar 1999. szeptemberben is indextag volt. A kétéves periddus alatt 6 részvénynek 10
szazalékpontnal nagyobb mértékben csdkkent, és minddssze kettbnek nétt 10%-nal
nagyobb mértékben a kbézkézhanyada. Raadasul harom papir mar a szeptemberi
felulvizsgalat soran 50 sz&zalékpontos visszaesést mutatott, és ez a kovetkezd
felulvizsgalatra tovabb fog romlani az ezen részvényekre tett vételi ajanlatok miatt. A
kézkézhanyadok csokkenésének liteme 2000. szeptember 6ta valéban felgyorsult, ugyanis
ebben az egyéves periédusban a 16 részvénybdl mar 11-nek csdkkent a kézkézhanyada.
Megallapithatd, hogy a BET-en nem csak az Uj bevezetések hianya és a kivezetések
novekvd szama okoz problémat, hanem a t6zsdén maradé tarsasagok részvényeibe is egyre
kevesebb piaci szerepl6 fektet, melyet a kozkézhanyadok cstkkenése igazol.



a hataridés piac forgalmanak alakulasa

A t6zsdék ,egészseégi allapotanak” hasznos fokmérdje a szarmazékos piacok fejlettsége. A
jol mikddd piacokon, a sok terméknek és a szamos piaci szereplének kdszdnhetben
viragzanak a szarmazekok. Ezzel szemben a visszaes®, visszaszorulé piacokon a
szarmazékok sorvadasa kovetkezik be el6szér. A Budapesti Ertéktézsdén jelenleg
ellentmondasos képet latunk. A 2000-ben utjara inditott opcids piac a biztaté kezdés utan
teljesen elsorvadt, marcius 6ta nem sziiletett (izlet e szegmensben. A mar 1995 o6ta létezb
hataridés piac a korabbi viragzast kdvetéen szintén megszenvedte a tézsde hanyatlasat,
mely els6sorban a legnagyobb forgalmu részvényalapu kontraktus, a BUX forgalmi adatain
lathato. Ellenben az egyedi hataridés részvényalapu kontraktusok — melyek bevezetésével a
BET megel6zte a vilag vezetd piacait — forgalma alig csdkkent.

a részvényalapu hataridés termékek forgalma az azonnali
részvényforgalomhoz képest
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A hatarid6s Uugyletek jelent6sége - szinte kizardlag az egyedi részvényhataridés
kontraktusoknak kdszdnhetéen — tovabb emelkedett 2001-ben, és a szarmazékos piac hét
éves torténetének masodik-harmadik legjobb évét zarja ebbdl a szempontbdl, az
elektronikus kereskedésre val6 attérés ota pedig a 2001. évi a legmagasabb érték. A
kovetkezé grafikonbdl is megallapithatd, a 2001. évben erételjes atrendez6dés ment végbe a
hataridés piacon. Megsziint, sét, eltlint a hataridés BUX kontraktusok dominancigja, és az
egyedi hataridés részvény kontraktusok keriltek elétérbe. A BUX kontraktus forgalma 67%-
kal maradt el a mar amugy is er6teljes csokkenést mutatd 2000. évtdl. A csokkenés mértéke
nagyobb, mint az azonnali piac visszaesése. A JDLV szerint ,a napi atlagos forgalom nem
fogja elérni a 2 mrd Ft-ot”, mely varakozas igazolddott, hiszen a forgalom alig 1,2 mrd Ft-ot
tett ki, amely 1996 6ta nem latott alacsony érték.

a hataridés BUX és részvény kontraktusok forgalma arfolyamértéken
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J6 eredmény, hogy az egyedi részvény kontraktusok forgalma azonban csupan mintegy 5%-
kal csokkent annak ellenére, hogy az év els6 két hénapjaban mar 28%-os volt a lemaradas.
Egyrészt a t6zsde bevezetett Uj egyedi részvényalapu kontraktusokat, melyekben a
varakozasoknak megfeleléen ugyan nem volt kimagaslé a forgalom, de folyamatosan
szllettek Uzletek. Masrészt, a JDLV-ben kifejtett mddszer alapjan a piacon korabban
alkalmazott lombardhitel vagy halaszott fizetés igénybe vételén alapuld poziciok hataridés
Ugyletekké alakultak. Az egyedi részvénylugyletek atvették a vezetd szerepet az egyébként
Iényegesen likvidebbnek tekintett BUX-t4l.

a tézsdetagok szamanak alakulasa

A tézsdetagok szamanak csokkenése két évvel hamarabb megkezd6dott, mint a bevezetett
részvények szamanak visszaesése. A legtdébb tbézsdetaggal 1997 végén, a legtdbb
részvénnyel 1999 végén talalkozhattunk. A piaci résztvevék szamanak alakulasa szintén jol
mutatja egy t6zsde jelenének és kilatasainak valtozasat.

a tézsdetagok szama
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2001 végén 35 tagja volt a BET-nek, amely t6zsdetdrténeti minimum. Raadasul a
megmaradoé tagokon belll is zajlott atrendez6dés a bankok javara. Minden t6zsdetagsagat
megszintetd cég brokercég volt, és a tagok immar tébb mint 1/5-e bank. Egyértelmiinek
latszik tovabba, hogy a tézsdetagok szamanak visszaesése 2002-ben sem fog megallni, a
koncentracio tovabb folytatddik. Tovabbi banki hatterli brokercégek beolvadasa is meg fog
torténni, tdbbek kbézoétt a Hanwha Bank brokercégénél vagy a Takarék Brokernél van erre
esély. A bankba olvadasi folyamatot egyértelmiien gyorsitani fogja a Fellgyeletnek fizetendé
dijak ,plafonjanak” eltérlése, mivel a bank és a sajat brokercége koézotti allampapir forgalom
az elbzetes szamitasok szerint tobb tizmillié forintos tovabbi terhet fog roni a tarsasagokra. A
felligyeleti dijak rendszerének modositasa egyébként is elsésorban nem a részvény, hanem
az allampapir és a hataridés deviza piacot fogja sujtani 2002-t81 kezdve. Varakozasunk
szerint 2002 végére a tézsdének legfeljebb 30 tagja lesz, melybél legfeljebb 20 lesz énallé
brokercég, és a tagok tébb mint 1/3-a vagy akar a fele mar bank lesz.

a tézsdetagok jovedelmezdségének alakulasa

A tézsdén kereskedd tarsasagok nyereségének és dijbevételének alakulasa e tanulmany
szempontjabdl azért is lényeges, mert e tarsasagok jol mikodd tékepiac esetén a
nyereségikbdl nagy 6sszegli nyereségadét fizetnek valamint tdbb ezer munkavallalénak
kinalnak munkahelyet.

Mivel a kereskedelmi bankok arbevételén belll nehéz elkuléniteni a befektetési banki
tevékenységbdl szarmazd Osszegeket, ezért egyre fogyatkozd szamu brokercég
vizsgalatanak van értelme. Mig az év elején (a JDLV elkészitésekor) még 29 brokercéget
talaltunk, aki aktiv volt a piacon és nyilvanossagra is hozta 1999 6ta a jelentéseit, addig
2001. harmadik negyedévének végén ugyanezen cégek koézul mar csak 18 vallalta a
nyilvanossagot. A t6zsdetagsagot és/vagy a nyilvanos adatszolgaltatast azok a cégek
szuntették meg, akik mar a korabbi években is kisebb megtéruléssel mikdodtek, mint a



megmaradé tarsasagok. A 2000. évben a mai is adatot szolgaltatok 35,1 mrd Ft-ot sajat
tékeéjére 10,1 mrd Ft bizomanyosi dijbevételt és 4,8 mrd Ft addzas utani eredményt értek el.
A 11 adatot ma mar nem szolgaltaté cég 10,5 mrd Ft-os sajat t6ke mellett 3,6 mrd Ft-os
dijpbevételt és 0,8 mrd Ft addzas utani eredményt jelentett, azaz a 18 tagu csoport
megtérilése 13,6%, a 11 tagu csoporté pedig 7,4% volt. Ennek alapjan a 11 tagu csoportban
hamarabb kezd el a veszteség novekedni, ami mikdédésik megalapozottsagat is
megkérddjelezte, igy valoszinlleg a 11 tagu csoportbdl legalabb 9-10 cég veszteséget
jelentett volna a 2001. évben.

A 18 ma is adatot szolgaltatd cég sajat tékéje gyakorlatilag nem valtozott. Az év elsé kilenc
honapja utan 4,1 mrd Ft bizomanyosi dijbevételt és 0,9 mrd Ft addzas utani eredményt értek
el, amely idéaranyosan 3,3%-0s megtérulésnek felel meg. A jo hir tulajdonképpen az, hogy a
cégek Osszességében meég nyereségesek: a 18 tagu csoportbdl 2001. Ill. negyedévét
kévetéen csupan 8 tudott nyereségrdl beszamolni, mig 10 cég veszteséget jelentett, ami
megfelel a korabbi varakozasoknak. A rossz azonban az, hogy tébb mint 1,5 mrd Ft adé
utani eredmény két olyan cégnél keletkezett, akik jellemz&en biztositasi konstrukciokkal és
kotvénykibocsatasokkal foglalkoznak, amelyet j6I mutat, hogy bizomanyosi dijbevételik
0sszesen nem éri el a 0,082 mrd Ft-ot. A 18 tagu csoport eredménye ezzel egyutt is
varhatéan alig fogja meghaladni év végén az 1 milliard forintot, igy még a rossz 2000-es
évhez képest is csaknem 5 milliard forintos nyereség tiint el, és annak csaknem 1 milliard
forintos elmaradt tarsasagi adé befizetése hianyozni fog a koltségvetésbdl.

A brokercégek 2002-ben is folytatdédd banki beolvasztasai miatt sajnos egyre
nehezebbé fog valni a befektetési szolgaltatasi tevékenység eredményének pontos nyomon
kovetése, de elbrejelzésink szerint a vart 10-20%-os forgalomcsdkkenés és az inflacio miatt
emelkedd fix koltségek hatasara még a két, elsésorban nem bizomanyosi dijbevételbdl él6
cég eredményével egyltt is a 18 tagu csoport veszteséget fog jelenteni (jelentene) 2002-
ben. Ez pedig tovabbi koltségcsokkentést, és munkahelyek tovabbi megsziinését
eredményezi a befektetési szolgaltatasi szektorban, ahol becslésink szerint mar 2001-re is
mintegy 500-1000 fével csdkkent az allashelyek szama. A megtériilés Ujabb elmaradasa
pedig tovabbi tarsasagoknak a tevékenységgel vald felhagyasat eredményezheti, melyet
2002-ben a 18 tagu csoportbdl 4-5 esetben tartunk realisnak.



a kozép-kelet-europai téozsdék fobb forgalmi adatai
A régio teljes részvénykapitalizacioja kdézel megduplazodott 1996 és 2000 kdzott.

részvények piaci kapitalizaciéja (millié euré)

1996 1997 1998 1999 2000
Ausztria 25980 32 841 29 047 32100 31198
Csehorszag 13 841 14 144 11783 13619 12 601
Horvatorszag 2254 3 661 2500 2630 3034
Lengyelorszag 5985 10914 18 065 30776 32 389
Magyarorszag 3 358 12 045 11 895 16 325 13 367
Szlovakia 4 283 4 283 3 536 3509 3 604
Szlovénia 575 1454 2223 2607 3 245
Osszesen 57 420 81428 82 501 107 446 105 627

forras: t6zsdei éves jelentések.

A fenti tablazat tanusaga szerint 1996 és 2000 k6zott a varséi t6zsdén jegyzett részvények
piaci kapitalizaciéja nétt a legnagyobb mértékben, 7 milliard eurdrdl 32 milliard euréra, maga
mdgé utasitva a korabban vezetd bécsi tézsdét is. A budapesti és a ljubljanai t6zsde
részvénykapitalizacidja szintén megtdbbszoroz6dott ebben az idészakban. Ezzel szemben
Bécsben és Zagrabban joval szerényebb mértéki volt a kapitalizacid novekedése, sét
Pozsonyban és Pragaban nomindlis csdkkenés kdvetkezett be.

részvények forgalma (millié eurd)

1996 1997 1998 1999 2000
Ausztria 16 327 22 392 30 277 21812 20785
Csehorszag 7 256 7107 4971 4726 7 688
Horvatorszag 419 171 144 418
Lengyelorszag 7 455 13 053 15 546 22188 42 169
Magyarorszag 1932 11 314 27 257 27 028 26 916
Szlovakia 1934 1924 867 471 584
Szlovénia 617 806 1231 1550 1337
Osszesen 35 842 58 887 82 984 81762 107 589

forras: t6zsdei éves jelentések.

A régio teljes részvényforgalma 1996 és 2000 kozott kdzel haromszorosara emelkedett.

A budapesti részvényforgalom 2000-ben tobb mint 13-szorosa volt az 1996-osnak, ezzel a
budapesti tézsde a leggyorsabb Utem( forgalomndévekedést produkalta a régidban. A
részvényforgalom értékét tekintve maga mogé utasitotta a bécsi t6zsdét is. Ennek ellenére
2000-ben a varsoi t6zsde bonyolitotta a legnagyobb részvényforgalmat, ami elsésorban a
2000. évben bekovetkezett kdzel 100%-0s ndvekedés eredménye volt.

Ljubljanaban a részvényforgalom megduplazodott 1996 és 2000 kozott, mig Bécsben és
Pragaban csupan kisebb mértékii emelkedés volt megfigyelheté. Zagrabban 2000-ben a
részvényforgalom megegyezett az 1996-os értékkel, ugyanakkor Szlovakiaban jelentés
mértékl nominalis csokkenés volt megfigyelhetd.

A részvények Kkapitalizaciéhoz viszonyitott forgalma 2000-ben Budapesten volt a
legmagasabb, az 1996 6ta bekdvetkezett mintegy 4-szeres emelkedésnek kdszénhetéen.
Varséban, Bécsben, Pragaban és Zagrabban a részvények forgasi sebessége nem valtozott
jelentds meértékben, azonban Pozsonyban jelentds, tdbb mint 60%-0s esés kdvetkezett be.



részvények forgasi sebessége

1996 1997 1998 1999 2000
Magyarorszag 58% 94% 229% 166% 201%
Lengyelorszag 125% 120% 86% 72% 130%
Ausztria 63% 68% 104% 68% 67%
Csehorszag 52% 50% 42% 35% 61%
Szlovénia 107% 55% 55% 59% 41%
Szlovakia 45% 45% 25% 13% 16%
Horvatorszag 11% 7% 5% 14%
osszesen 62% 72% 101% 76% 102%

Figyelemre méltd, hogy a forgasi sebesség szdrasa Budapesten volt a legmagasabb, 59%-
0s. A tobbi t6zsdén 3% és 19% kdzott alakult a széras mértéke. A régié egészében tébb mint
masfélszeresére nétt a részvények forgasi sebessége 1996 és 2000 kdzott.

szarmazékos forgalom (millié euré)

1996 1997 1998 1999 2000
Lengyelorszag 179 1896 17 431
Ausztria 54 048 53 289 44 187 19 448 14 132
Magyarorszag 1504 11 153 23115 10 156 10 663
Horvatorszag
Csehorszag
Szlovakia
Szlovénia
Osszesen 55 552 64 442 67 481 31500 42 226

forras: t6zsdei éves jelentések.

A hataridés és opcids kereskedés tekintetében a leggyorsabban névekvd varséi piac volt a
legnagyobb 2000-ben. Ezzel masodik helyre szorult Bécs, ahol a derivativ forgalom 1996 6ta
folyamatosan csokkent. Budapesten 1998-ig rohamos Gtemben nétt a derivativ forgalom,
majd 1999-ben és 2000-ben joval a csucs alatti szinten stabilizalodott. A régio teljes derivativ
forgalma 1996 és 2000 kozott — atmeneti emelkedést kovetéen — egynegyedével csokkent.



forrasok

Szuréprobaszer( kivalasztas alapjan az alabbi piaci szereplék véleményét kérdeztik meg
szemeélyes és kisebb részben telefonos beszélgetések soran. A forrasok e kérdésben nem
hivatalosan képviselik szervezeteik véleményét, de arra nagy a rahatasuk; ugy gondoltuk, e
tanulmany keretein belll ez a véleménykutatas elegendd. A névvel meg nem jeldlt forras a
bevont brokercégek tgyfélkdrébe tartozd, ezért ki nem adhatoé személy ill. szervezet.

t6zsdék elszamolohazak felugyeletek, egyéb szervek
Budapesti Ertéktézsde KELER Rt PSZAF
Pozsonyi Ertéktézsde Lengyel Elszamoléhaz Lengyel E.p.felligyelet
Varséi Ertéktézsde Eurdpai Unid: Phare /
Pragai Ertékt6zsde ISPA szekcid, rajtuk
Ljubljanai Ertéktézsde keresztil a MEH Phare
Budapesti Arutézsde irodaja

Eurdpai Uni6 / Phare

Bécsi T6zsde programm

Newex AG Bécs, Frankfurt
Deutsche Borse

Euronext Parizs, Amszterdam
Tallini Ertékt6zsde

brékerek kibocsatdk befektetbk, piaci szereplék
CAIB Rt Nabi Rt Budapest Alapkezeld
Concorde Rt OTP Bank Rt Forex klub
Lengyel Brokerszdvetség Richter Rt Kaptar Rt
szamos kulfoldi tgyfeél Primagaz Rt tobb magyar régota aktiv
maganbefektetd

tovabbbi 6-8 a térségben
aktiv kalfoldi bréker,
alapkezel§

tébb, a BET-hez kozelalld
elismert szakember
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Az érintett t6zsdék kiadvanyai, 2000. évi éves jelentéseik, statisztikaik
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osszefoglalé és kulcsszavak?®

A tanulmanynak j6 dsszefoglaloja a legelsé oldali abra.

>

>

Az eurdpai tézsdei folyamatokat a 2. abra mutatja: Amerika az 6rok kihivas. Eurépaban
az egységeslild, felllrdl jové szabalyozas iranyt mutat, de kiszoritja az egyedi preferenciakat
és a tézsdei 6nszabalyozas pozitiv oldalat: a leghatékonyabb piaczavaras-szirést. Ezt a
folyamatot a szabalyozdknak egyrészrél kdvetni, masrészrol viszont ellensulyozni kell

a tézsdék uj piaci kitettsége, versenyhelyzete (egymassal, internetes platformokkal és az
internalizacioval) uj, kereskedelmi-szolgaltatéi szemlélet bevezetését eredményezi
méretgazdasagossag a vezérelv; a méretndvelés nemcsak a piacszerzés, hanem a biztos
tulélés egyik eszkoze

tovabbi feltételek: a konnyen alkalmazhaté (nyitott architekturaju) rendszerek és a legtobb
Uj piachoz valé hozzaférést biztositd tézsdei, elszamoldhazi és szabalyozasi struktdrak
(kdnny( hozzaférés, egy csatlakozasi pont)

A tbézsde helyettesithetetlensége a transzparens arfolyamalakulas &nérdekmentes
biztositasabdl fakad; valamint még az alacsony hitel (leverage) kultiuraju gazdasagokban is
igen fontos a t6kéhez juttatasban jatszott kbzvetlen és szintén bnérdektél mentes szerepe.
Jo t6zsde alatt j6 vallalatokat értiink elsGsorban; ezek tbzsdére terelése terén a
gazdasagpolitikanak is akad béven tennivaloja

A t6zsdei integraciék hasonld (horizontalis vagy vertikalis) modellek és vezérelvek
(piacszerzés, méretgazdasagossag és el6remenekiilés) alapjan mennek végbe, mint
barmely mas ipari vagy szolgaltatoi szektorban

- A nagy eurdpai szbvetségek egyelbre sajat magukkal, és a még meghdditandb nagyobb

régiokkal vannak elfoglalva. K6zép-Kelet Eurdpa tézsdéinek az elmult két-harom év alatt
elszenvedett vérveszteségek miatt azonban most kell cselekednie

K-K Eurépa vezetd t6zsdéje a varsoi. Nem elsésorban a mogottes gazdasag méretébdl
fakadoan: stratégiaban és szolgaltatasban a régio elétt jarnak. Ezt kdveti a BET, ahol j6
elszamolas és kereskedés mikodik, de zart a rendszer és nagyon lecsokkent a forgalom.
Ljubljana talan gyengébb elszamolassal bir, de j6 a rendszerlk, Iényeglatd a stratégiajuk,
viszont nagyon kicsi a piacuk. Praga a szabalyozas miatt a legkevésbé transzparens piac,
szétszabdalt a részvénypiacuk és az elszamolasuk, és nagyon alacsony a forgalom;
stratégidjuk az elvartnal joval kevésbé I|ényeglatdé. Pozsonyban a részvényforgalom
értékelhetetlen, szabalyozasuk és rendszereik elmaradnak a tdbbi emlitett piactdl, de
nyitottabbak az egyittmikddésre, mint nyugati szomszédaik

Mindegyik tézsde latja, hogy nincs mas ut, mint egy t6zsdeszdvetségbe valo belépés,
kérdés azonban, hogy mi a j6 megoldas: ha ezek a tézsdék egyesével lépegetnek be
kllonb6zé nagy t6zsdék kotelékeibe, vagy egyltt probalnak elészor kdzos platformot
alakitva, nagyobb vonzerére szert tenni

> A regionalis 6sszefogas nem végcél, de j6 megvaldsitas esetén kivalo belépd Eurdpaba.

Szinte senkiben: sem tézsdében, piaci szereplében, sem befektetében nincs kétség, hogy
a regionalis 6sszefogasban lennének egyébként ki nem aknazhaté tartalékok, de a
megvalositas olyan nehéz, hogy a hagyomanyos kdzgazdasagtani megkozelitésben ez a
projekt nem lenne még nullszaldés sem

Vallalatfinanszirozasi alapon azonban egyértelmiien kidertil, hogy masképp ezen té6zsdék
nem is miikédtethetbek gazdasagosan, csak 6sszevontan. Marpedig a kifejtett nézetek
szerint a tézsdék is egyre inkabb szolgaltatovallalatoknak tekinthetbek, igy ezen
argumentum eleve doénté lehet. A tulajdonosoknak pedig az a lényeg, hogy részvényuik
tobbet érjen, és az jol eladhaté is legyen majd, azaz a j6 ,exit scenario” egyre fontosabb,
nemcsak a tézsdei vallalatok, de a t6zsde mint vallalat esetében is

> Megitélésiink szerint ezen aspektus meggondolasara és valdés dontések eldkészitésére egy
munkacsoport létrehozasa indokolt, melyet néhany érdekelt szereplének valdban dssze kell
fognia, kulénben a munka el fog veszni az egyeztetések utvesztdjében.

B Az osszefoglald nem helyettesiti az anyag elolvasasat, 56nmagaban félreértésekhez vezethet



érvek - ellenérvek 06sszesitett felsorolasa

Az interjuk soran leggyakrabban elhangzott érvek és ellenérvek:
Ha a harom (6t) legnagyobb kelet-eurdpai tézsde Osszeall, még mindig nem lesznek
akkorak, mint Dublin. A tényekhez az is hozzatartozik, hogy ez csak a kapitalizaciora igaz,
sem a papirok szamara, sem a forgalomra nem érvényes. De a tézsdék kulon-kilén még
sokkal kisebbek, tehat amennyiben egy behatarolhaté koltség-, emberi eréforras és
id6igényes és hatékony projektet lehet elinditani, ami hozzaadott értéket teremt az dsszes
érintett tézsde szamara, akkor meg kell prébalni
Harom beteg egy agyban nem tesz ki egy egészségeset. Viszont harom hatékonytalan
piacbol hamarabb lesz egy hatékony, mint harom, ezt mutatja az elérejelzés
Nem fog tobb befektetd idejénni az egységes piac miatt, mert ezek a londoni brokeren
keresztiil régen meg tudjak kétni az 6sszes tézsdén az (zletet. Valdban nem varhato
jelentds és azonnali keresletb8vilés, de ezeknek az egyestliléseknek nem is ez a f6 célja;
inkabb a tovabbi esés elleni védekezés és a hatékony miikddtetés. A megkérdezett brokerek
szerint azonban egy nyugati kereskedési platformon keresztil tobb Uzletet kétnének, az
intézményi befekteték pedig a jog egységesulését Udvozdlnék. A belsé kereslet viszont a
jelenlegi minimalis szintrél névekedhetne: ha tébb a papir, tobb a sztori, tdbb az informacio,
akkor nagyobb az érdeklédés
Felesleges id6huzas a régiozas, be kell csatlakozni egy szbvetségbe minél hamarabb. A
régio osszes tézsdéje mar becsatlakozott volna egy nyugati integracioba, ha a partnerek tart
karokkal fogadnanak. A valésag az, hogy ez is kétoldalu Uzlet, és jelenleg egyik nagy
integraciénak sem vagyunk stratégiai célpontja, ezért j6 ajanlatot egy t6zsde sem kapott
még. Viszont nagy kar lenne a suiltgalambra tétlenll varni; a lehet6ségeket felll kell vizsgalni
o Egy k-k-eurdpai t6zsdeszévetség azért sem fog létrejénni, mert egyrészt, ha ez olyan jo
Otlet lenne, mar létrejétt volna, masrészt, mert egyik nagyvaros sem akarja majd a
székhelyet a masikban latni. A tézsdék helyzete az utébbi 2-3 évben gydkeresen
megvaltozott. A szekér mar nem megy magatdl, stratégiat kell valtani, kiutat kell keresni.
Ennek a javaslatnak pont az az elénye, hogy nem esik messze a fajatédl, de mégis elég
radikalis ahhoz, hogy esetleg hatasos legyen. A székhely kérdésében mar tébb hasonld
szOvetség is meg tudott egyezni, példaul olyan alapon, hogy ott jegyezték be, ahol ezt a
legolcsébban és leggyorsabban el lehet intézni, de olyan javaslat is elhangzott, hogy a
legkisebb hely legyen a kézpont, vagy a foldrajzilag legelényosebb helyen l1évé
e Mindegyik tézsde ragaszkodik a sajat kereskedési rendszeréhez, azt latja a legjobbnak,
el sem tudja képzelni, hogy a masikéra attérjen. Ez minden ilyen szdévetségnél igy van.
Kalén-kilén viszont nem tartjak kizartnak, hogy egy nyugat-eurépai integracioban is
hasznalatos szoftverre cseréliék le a jelenlegi rendszeriiket, akkor, ha ez el6nyos
feltételek mellett valdsithatdé meg. llyen szoftvert a régidoban csak a lengyelek hasznalnak
o Magyarorszagot egy kelet-europai egylittmikodés a leggyengébb lancszem szintjiére
degradalna, kiilsé partnerek ekként kezelnék. Ha ez igy mikddne, akkor soha nem jonne
létre egy szovetség sem. Amikor pld a helsinkiek megvették a tallini t6zsdét, senki nem
mondta, hogy ezentul a finnek ugyanolyan gyengék mint az észtek. Vagy amikor
Gordgorszag EU tag lett, az EU nem ment le arra a szintre, bar az atlagszamokat persze
lerontottak. A kélcséndésség nem mindig szimmetrikus viszony, de épiteni lehet ra
e Hogy gondolja a Pénzigyminisztérium, hogy .,beleszdl” a (6zsde egy magéncég
maga teruletén el8segitheti a tézsde stratégiai céljai megvaldésulasat. Mivel a hatésagok is
folyamatosan tartjdk a kapcsolatot a piaci szerepl6kkel, eléfordulhat, hogy egy onnan jové
tézsdefejlesztési Otletet tovabbadnak. A PM-nek mint allami szervnek egyébként feladata a
kdzérdekek védelme, és a tézsdének fontos olyan tarsadalmi funkcidja is van; most Nagy-
Britanniaban, amikor nem a londoni tézsde vette meg a londoni hataridds tézsdét, parlamenti
meghallgatasra hivtak be a t6zsde vezetéségét, mert a kozérdek védelmében tudni akarjak a
képviselbk, vajon a részvénytézsde megtett-e mindent a hataridés tézsde megszerzéséért.
De tény és vald, hogy ilyen javaslatok megfelel6 kommunikaciéjahoz tovabb kell fejleszteni a
tézsde és a hatdsag kozotti kommunikaciot is.
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