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NAGY EMESE

A budapesti és kelet-eurdpai részvényindexek a Budapesti
Ertéktozsde és az OTOB szarmazékos piacan

Bevezetés

Napjainkban a kiilfoldi befektetok szdmara az egyik legvonzdbb
teriiletnek szamit a kelet és kozép eurdpai régid, igaz hogy ez a piac sokkal
nagyobb kockazatot is jelent, de sokkal jelentdsebb profittal kecsegtet, mint a
hagyomanyokkal rendelkezd t6zsdek.

A gazdasagi valtozdsok megteremtettek a feltételeket ebben a régioban is a
tézsdei kereskedéshez, ahol jol tikrozédhet a gazdasag fejlédése, valtozasa.
Ezeket a lehetdségeket kihasznalva alkotta meg az Osztrdk HataridGs és Opcids
piac, valamint a Budapesti Ertékt6zsde a kelet-kdzép eurdpai részvényindexeket,
amelyek segitségével a kiilfoldi befektetdk képet kaphatnak a térség fejlodési
litemérol.

A dolgozat célja, hogy a két tézsde altal megalkotott CECE ¢és CESI indexek
alakulasanak ¢és jellemzdinek bemutatasa az indulas ota eltelt kozel két év alatt.
Valamint a két index bemutatdsa mellett még az osztrdk és a magyar
szarmazekos piac rovid ismertetéset tartalmazza. A legvégén a CECE ¢€s a CESI
osszehasonlitasa segitseégével a két index kozotti Osszefiiggésekre kapunk
valaszt.

1. A Budapesti Ertéktozsde hataridos kereskedése

A magyar gazdasidg egyik legfiatalabb intézményei kozé tartozik a
Budapesti Ertéktdzsde. Megalakulasa fontos volt a novekvé tokepiac miatt. A
megtakaritasi és befektetési igények sziikségess¢ tették egy koncentralt,
szabalyozott piac létrejottét, olyan Tlzletkotések lebonyolitdsahoz, amelyek
elsdsorban a hosszu lejaratu tOkebefektetéseket, masrészt spekulacids nyereség
elérését teszik lehetdve.

1.1. Torténeti attekintés >

Magyarorszagon tézsde eldszor 1864-ben nyitotta meg a kapuit Budapesti
Aru- és Ertéktézsde néven, amely 1948-ig miikodott. A ndvekvd igények
sziikségessé tették az jboli megnyitasat, amely 1990-ben meg is valdsult.
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Kezdetben a szabvanyositott hataridds kereskedés elott is volt lehetdség
tradicionalis hataridds tligyletet kotni a kiilonb6z6 részvényekre, azonban ennek
jelentdsége igen elenyész0 volt. A tényleges szabvanyositott hataridds
kereskedés csak 1995. marcius 31-én indult el a BUX, 3KJ, DEM, USD
kontraktusokra. A hataridos ligyletek szekcidjaban hosszabb idére, de maximum
egy évre eldre kottetnek az ilizletek a kotésnapon meghatarozott arfolyamon. A
teljesités napjara vonatkozd formalis eldirds az is, hogy mindegyiknek
valamelyik honap 1-jére vagy 15-ére kell esnie. Meg kell még emliteniink azt is,
hogy mivel a BET egy teljesen 0j piacon miikodik, amely folyamatosan
valtozik, fejlodik, igy a tézsdének is kovetnie kell ezeket az ijonnan felmeriild
igényeket, ezaltal a szabdlyzata is folyamatos modositdsoknak van kitéve. A
szabvanyositott hataridés elszamolasok koncepcidjat a KELER Rt-vel
0sszhangban alkottak meg.

1.2. A Budapesti Ertéktézsdén a hataridés kereskedés™

A Budapesti Ertéktézsdén a hataridés kereskedés 1995. marcius 31.-tSl
indult meg. Ekkor jellemzd volt ra a nyilt kikidltdsos forma, amit 1995.
oktdberétdl az arjegyz6i rendszer valtott fel.

A hataridés kereskedést folytatd tézsdéken altaldban a szabélyos és
folyamatos mitkodéshez a piacvezetd kereskedés bevezetésével teremtik meg a
sziikséges feltételeket. A piacvezetés leggyakoribb formai a market maker és a
specialista (arjegyzd), a budapesti tézsdén az arjegyz6i forma alakult ki. A
kereskedés harom szakaszra tagozodik ugy, mint a nyitd, szabad ¢€s zaro
szakaszra. A nyilt kikialtds alkalmabol a brokerek szoban teszik meg az
ajanlatukat, amelyre egy masik alkusz ellenajanlataval sziiletik meg az lizlet.

A hataridés piacon megjelend arjegyzoi kereskedés jellemzoi, az hogy a
kereskedés sordn az arjegyz0 koteles folyamatosan megfeleld mennyiségli vételi
¢s eladasi ajanlatot tenni egy meghatarozott arsavon beliil, ami azt jelenti, hogy
a veteli és eladasi ajanlatok kiilonbsége egy bizonyos mértéket nem haladhatja
meg. Ezen tevékenység fejébe a tézsde az arjegyzonek jutalékot fizet. Azonban
kotelezettség vallalas terheli az arjegyz6t a szabdlyszerli és folyamatos
kereskedés fenntartdsa érdekében. Az arjegyz6 kivalasztdsara is tdzsdei
szabalyozas érvényes, vagyis a Toézsde egy tdzsdetaggal egy kontraktus
kereskedésére arjegyzoi szerzddést kot, igy e kontraktus kereskedése kizarolag
csak ezen arjegyzOn keresztiil valosulhat meg.

A To6zsde évente eldre meghatarozott idonként palyazatot ir ki az
arjegyzo6i szerzddés megnyerésére, a palydzat minden tdzsdetag szamara
nyilvanos, illetve minden tézsdetagnak jogaban all, hogy javaslatot tegyen egy
Uj kontraktus bevezetésere.
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1.2.1. A kereskedés lebonyolitisa '

A hataridds kereskedés a budapesti tdzsdén az azonnali piaccal egyidében
zajlik, vagyis 12:15 és 13 ora kozott. A gyakorlatban kereskedést harom
szakaszra lehet osztani, ahogy mar korabban emlitettem gy, mint nyito-,
szabad- és zard kereskedés. A nyitd és zard szakaszban a brokerek azokat az
ajanlataikat adjak be az arjegyzének, amelyek a nyitds el6tti megbizasaikat
tartalmazza, illetve azokat, amelyeket ebben a szakaszban akarnak teljesiteni. Az
igy beérkezd ajanlatokat a rendszer az ajanlati konyvbe a prioritasi sorrendnek
megfeleléen elrendezi, majd a nyitd szakasz végén egy megadott algoritmus
alapjan nyit6 arat szamol. A nyitdar az az ar, amelyre a lehetd legtobb lizletet
meg lehet kotni, igy a brokerek ekkor azokat az ajanlataikat adjak le, amelyekkel
a nyito arakat akarjdk befolyasolni (azonban, ezen kereskedés alatt tizletet nem
kotnek, csak a nyito kereskedés végén). Itt emliteném meg a kereskedés nyitd és
zard szakaszanak algoritmusat. Elsoként térnék ki arra, hogy hogyan zajlik a
teljesitések prioritas sorrendjének kivalasztasa:

* az ajanlatok koziil a jobb arfolyamu ajanlat elsObbséget élvez, az
azonos aru ajanlatok kozott pedig a prioritdst az idé hatarozza meg,
valamint

» adott kereskedési szakasz alatt egy korabbi ajanlat kisebb mennyiségre
torténd modositasanal az ajanlat megOrzi prioritasat

e ar, ajanlattipus, nagyobb mennyiségre vald6 modositasndl az ajanlat
elveszti prioritasat.

Mindezeket koveti az ajanlatok parositisa, amelysoran a kovetkezOk
meghatarozasa torténik:

Mivel a nyit6 és zard szakaszban beadott ajanlatok a megadott aron, vagy annal
jobb aron is teljesithetdk ezért a nyitd- €s a zard szakaszban beadott és prioritasi
sorrendbe rendezett ajanlatok alapjan meg kell hatirozni, hogy - az ajanlati
konyvben szerepld valamennyi d4rra vonatkozdéan - Osszesen mekkora
mennyiségll kontraktusra van vételi és eladasi ajanlat, és mekkora az adott aron
kothetd kontraktusok mennyisége.

* Ezek alapjan meg kell hatdrozni azt az arat, amelyen a legnagyobb
mennyiségll kontraktusra kothetd tigylet.

* Amennyiben tobb olyan ar 1is talalhatdo, amelyen a ko&theto
kontraktusok mennyisége megegyezik a legnagyobb kothetd
kontraktus mennyiségével, akkor az adott arak koziil a legmagasabb ¢és
legalacsonyabb szamtani datlaga - az darlépéskoznek megfeleléen
kerekitve - lesz az ligyletek ara.

Megjegyezhetjiik, hogy az ajanlatok parositdsa soran eléfordulhat olyan eset,
hogy az ligylet vagy ligyletek araval megegyez0, vagy jobb vételi vagy eladasi
ajanlat nem vagy csak részben teljestil.
Mindezeket érdemes megvizsgalni egy példan keresztiil:

A példadban az az eset keriil bemutatasra, amikor az ajanlati konyvben
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szerepld ajanlatok alapjan tobb olyan ar is talalhato, amelyen a kothetd
kontraktusok mennyisége megegyezik a legnagyobb kothetd kontraktus

mennyiségével.

1.1. A nyit6 szakaszban az alabbi ajanlatok keriiltek be az ajanlati konyvbe:

VETEL ELADAS
mennyiség |ar |megbizd |prior. mennyiség |ar |megbizd |prior.
SOfT. SOIT.

5 105 |A 1 10 101 |E 3

10 103 |B 2 F 2

5 100 |C 3 3 G 1

3 98 |D 4

1. tabla 2. Tébla

1.2. Ezek alapjan az Osszesen az alabbi mennyiségli kontraktusra van vételi €s

eladasi ajanlat:

ar vétel |megbizd |eladas |megbizd |Ko6thetd kontraktusok szama
az adott arszinten

105 |5 A 15 E,F.G 5

103 |15 A.B 15 E,F.G 15

101 |15 A.B 15 E,F.G 15

100 |20 A,B,C 5 F.G 5

98 23 AB,C.D |3 G 3

96 23 AB,C.D |3 G 3

3. tabla

1.3. azonos mennyiségre, 15 kontraktusra sz616 tigyletet lehet kotni 101-es €s
103-as aron, ebbdl az iigylet ara ((101+103)/2, kerekitve az arlépéskoznek
megfelelden): 102

1.4. Ennek megfelelden az alabbi iigyletek jottek létre (az ar: 102)

1. igylet
2. ligylet
3. tigylet

G elad

F elad A megvesz 2 kontraktust
E eladB megvesz 10 kontraktust

A megvesz 3 kontraktust
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1.3. A hataridés iigyletek elszimolasa'

A KELER Rt. valamint a Budapesti Ertéktdzsde deviza, index és kamat
kontraktusaiban kotott hataridds tigyletek elszamolasat biztositja. A nemzetkozi
gyakorlatban az azonnali €s a szadrmazékos tligyletek elszamolasat altalaban
kiilon elszdmolohaz végzi. Nalunk mindkét feladatot a KELER Rt. 1atja el, ezzel
egyesitette az ligyletek kockazatat is.

A szabvanyositott hataridés tligyletek soran az FElszdmoloh4dz a kovetkezd
feladatokat latja el:

» az Elszdmolohaz tagjainak pénziigyi fedezetét, pénziigyi biztositékait

hatarozza meg ¢€s ezek folyamatos meglétét ellendrzi,

* ahataridds lgyletek regisztralasa, az elszdmolasi folyamat elvégzese,

* az elszamolassal kapcsolatos szamlavezetés €s pénziigyi rendezes,

* ahataridd elérkeztekor nyitott poziciok végelszdmolasa.

A hataridos elszamolasok soran a KELER Rt. garantalja az ligyleteket. Minden
tdzsdenapot kovetden a tozsde altal megkiildott kereskedési adatok alapjan
elvégzi az elszdmolast, ¢és visszaigazolast kiild a tdzsdetagnak, amellyel
bizonyitja az tigylet 1étrejottet. Tovabbra is hangsulyozni kell azt, hogy a
hataridés piacok a piac résztvevOi szamara jelentds kockazatot rejtenek,
csakugy, mint az elszamolasokat garantalo Elszamoldhaznak. A kockéazatok
fedezésére a KELER Rt. tobbszintli garanciarendszert hozott 1étre, amelynek a
Iényege az, hogy elszamolast csak tézsdetagoknak biztosit, valamint pénziigyi
fedezetet, alapbiztositékot és kiegészitd pénziigyi fedezetet kell szamara
elhelyezni.

Nagy jelentdséggel birt 1997. januéar 1-t6l bevezetett napi teljes kord kliring,
mely soran a napi arkiilonbozetet aznapi pénziigyi rendezésére vallal garanciat a
KELER Rt. Azonban beszélhetiink még napon beliili kliringrdl is, amennyiben
az arfolyamok elmozdulasa meghaladja az eldre rogzitett limitet. Ebben az
esetben felfiiggesztik a kereskedeést és csupan 15-20 perc alatt megtorténik a
rendezik a pénziigyi tartozasaikat. A napi arkiilonbozet konyvelését, a
settlement-et csak egyszer, a nap végén végzik el.

1.3.1. Garanciik a hataridés iigyleteknél™"

Ahogy mar kordbban is emlitettem a KELER Rt. garanciat vaéllal a
hataridés {ligyletek teljesitésére. A kockazatainak csokkentése érdekében
azonban egy tobbszintll garancia rendszert miikddtet, amely bruttd elvii
megkozelitéssel kezeli a kockazatot. A bruttd elv azt jelenti, hogy a tagoknak
minden nyitott pozicidjuk utan megfeleld biztositékokat kell képezniiik. Ennek a
garancia rendszernek a lényege, hogy a KELER elszamolast csak
tézsdetagoknak biztosit, valamint azt, hogy:
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* pénziigyi fedezetet,

 alapbiztositékot és

e kiegészitd  pénziigyi  fedezetet kell az
Elszamolohaznal elhelyezni.

A tbzsdei hataridds €s opcids tevekenységek folytatasihoz a kliringtagnak
alapszintli pénziigyi fedezetet kell folyamatosan biztositania. A fedezet mértékét
a KELER Rt. szekcionként hatarozza meg. Formdjat tekintve a fedezet lehet
készpénz ¢€s allampapir.

Minden megnyitott szdrmaztatott pozicio utan alapbiztositékot kell fizetni.
Ennek 6sszege fedezi az esetleges veszteségeket. Igy az alapbiztositék mértékét
ugy hataroztak meg, hogy abbdl a maximalis armozgéashoz tartozé arkiillonbozet
1s biztositva legyen. A kiegészitd pénziigyi fedezet a pozicios limithez kotik,
vagyis valamilyen nagysagu egyirdnyu nyitott kontraktus utdn meghatarozott
nagysagban kell ezt a fedezetet biztositani. Ezeknek az értéke szekcionként €s
kontraktus-nagysadgonkeént kiilonboznek.

Fontos még kitérni a Kollektiv Garancia Alapra, amely csak készpénz
lehet. Két részbdl 4ll a normativ részbdl, melyet minden tézsdetagnak be kell
fizetnie, valamint ez egy fix 0sszegli hozzajarulast jelent. A masodik része pedig
a nyitott szarmazékos poziciok utdn keriilnek megallapitasara biztositek
0sszegének meghatarozott %-ban.

A garancia elemek felhasznalasa a kovetkezd sorrendben valosul meg:
alapbiztositék, alapszintli €s pozicios limitekbdl eredd pénziigyi fedezetek és a
legvégén Kollektiv Garancia Alap.

A KELER Rt. altal létrehozott garanciarendszer legf6bb célja a hitel és piaci
kockazat mérséklése volt.

Az elszamoldsok sordn a brokercégek a kiilonbozd garanciarendszerek 4ltal
megkovetelt biztositékokat képezhetik allampapirban és készpénzben. Az
allampapirok biztositékként torténd elfogadasa esetén az Elszamolohaz olyan
befogadasi kondiciokat miikodtet, amelyek soran az adott allampapir
értekallosagat biztositani tudja és biztonsagos likviditaskezelést tesz lehetove.

1.3.2. Az arkiilonbézet elszamolasa'?

Az elszamolast a KELER Rt. naponta a BET altal megadott elszamol6 ar
alapjan hatarozza meg. Ezek alapjan minden nyitott poziciot az utolso elszdmolo
ar szintjére pénziigyileg rendezik, igy kikiiszobolheté egy esetleges
behajthatatlan tartozas gongyolitése. Amennyiben a meghatarozott arkiilonbozet
negativ, Gigy a jogosult tagtol azt beszedik, valamint pozitiv kiilonbdzet esetén a
szamldjan jovairjak.

A budapesti tézsde a szabvanyositott hataridés kereskedés soran maximalta az
arvaltozas mértékét 1is, ennek fedezetére szedte be a KELER Rt az
alapbiztositékot. Azon a tdzsdenapon, amikor az armozgis meghaladja az
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alapbiztositék 4ltal fedezett veszteség mértekét, akkor ezen esetben a
kereskedést levezetd koteles a hataridOs kereskedést ideiglenesen leallitani és
azonnali kliringet elrendelni. Ebben az esetben az elszamold hdznak meg kell
adni az addigi iddpontig kotott tigyletek adatait, valamint a kereskedés
leallitasakor meghatarozott elszamol6 arat. Ilyenkor ugyancsak meghatarozzak
az eredményeket ¢és veszteségeket, az ilyenkor felmeriil6 fedezethidnyos
tagokrol az elszamolohaz értesitést ad a tdzsdének, ahol ezen tagok kereskedési
jogat felfliggesztik. Fedezethidny mertil fel abban az esetben, amennyiben a tag
szamlainak egyenlege nem elegendd a kotelezettségeinek a teljesitésére és a
masnapi kereskedés megkezdéséig azt nem rendezi. Ebben az esetben a KELER
Rt. a nyitott poziciét T-2 napon kényszer likvidalja. A kényszer likvidalés
menete, a tozsde irasban megkapja a felszolitast a likviditas végrehajtasara,
ebben kozlik a megkotendd hataridds ligylet adatait és a limitarat. Az ekkor
keletkezd veszteség fedezésére felhasznalhato a tag pénziigyi fedezete, illetve ha
ez sem elegendé akkor a SZALKA-ja is. A garanciarendszer felhasznalasi
sorrendje: alapbiztositék, pénziigyi fedezet, sajat tulajdont szabad rendeltetésii
értékpapir, SZALKA. A hataridds iigyletet ilyen modon, vagyis likvidalassal
vagy a hatarid0 lejartakor készpénzes elszamolassal, valamint a megbizo egy
kotésével is le tud még zarni. A végelszadmolas elérkezésekor az eredményt a
BET altal képzett elszamol ar és a tényleges kotés ar kozotti kiilonbség adja.
Megemlitendé még a KELER Rt altal felszamitott szamlak feletti rendelkezési
dijak ¢és jutalékok, a kliringjutalékok, amely minden megnyitott pozicié utan jar,
¢s amelynek a mértékét a Dijszabalyzat hatdrozza meg.

A tozsdetag tézsdei lUgyletekkel fennalldo kotelezettségégnek mértékéig a
KELER Rt-nek prioritasi joga van, a tag az ezen feliili 0sszeggel szabadon
rendelkezhet.

A szabvanyositott elszamolas segitségével tovabb noétt a hataridds
kereskedés biztonsaga, igy ezzel egyiitt a tdzsdei lgyletek teljesitése is.
Budapesti Ertéktdzsdének és a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt-
nek. ez a szabvanyositott elszamolasi rendszer alapvetd feladat korébe tartozik.

2. A Budapesti Ertéktozsde indexei a hataridés piacon®
(BUX, DWIX)

A Budapesti Ertéktézsdén 1995 majus 31-e 6ta miikodé szabvéanyositott
hataridés piac a kozép-kelet eurdpai térség egyik legjobban és
legbiztonsagosabban miikodo piaca. A kereskedés négy termékkel indult meg: 3
honapos diszkont kincstarjegy, Budapesti Részvényindex (BUX), DEM, USA,
majd ECU. Ezek koziil a termékek kozol a legeredményesebbnek a BUX
indexel valo kereskedés jelentette.

A BUX nem mas, mint egy bizonyos iddszakonként valtozé szamu
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papirokat tartalmazé indexkosdr. Ez alapjan mutathat6 be az indexkosarban
szerepld tarsasagok piaci ertékének valtozdsai. Azonban fontos megemliteni,
hogy ez a kosar csak elméleti jellegli, célja abban nyilvanul meg, hogy ezen
papirok értékvaltozasait mutassa be az adott bazis iddszakhoz viszonyitva.
Valamint még meg kell emliteni a masik szerepét is, vagyis azt, hogy a hataridds
kereskedés egyik mogottes terméke. Az index bazisidészaka 1991. januar 2,
ekkor az index értékét 1.000 pontban hataroztdk meg. Az index szamitasa a
kereskedési napokon a BUX kosarban szerepld papirokkal vald kereskedés
megkezdése utani 11. perctél kezdddik és ezt kovetden folyamatosan 5
masodpercenként 1997. aprilis 1. ota. Az index kosar Osszetételének
megvaltozasa évenként kétszer az igynevezett feliilvizsgalati napokon keriil sor.
A kosar feliilvizsgalataval biztositjak azt, hogy a BUX értéke folyamatos legyen,
hiszen a feliilvizsgélatakor torténd kosarvaltast ugy lehet jellemezni, mintha a
kosarban szerepld részvényeket a tulajdonos egytdl-egyig eladnd és az érte
kapott Osszes pénzt egy ujabb portfolid Osszeallitdsara forditand. A
indexkosarban szerepld részvényportfolié, amelynek a megallapitasa 1997.
szeptemberében tortént: Borsodchem, Danubius Rt., EGIS Rt., Fotex Rt.,
Graboplast Rt., Human Rt., Inter-Eurépa Bank Rt., Magyar Tavkozlési Rt.,
Mez6gép Rt., MOL Rt., NABI, OTP Bank Rt., Pannonplast Rt., Pick Rt.,
Primagaz Rt., Rdba Magyar Vagon Rt., Richter Gedeon Rt., Skéla-Coop Rt. T
sorozata, TVK, Zalakeramia Rt. Ezek a részvények koziil azok a papirok
befolydsoljak az index értékét elsdsorban, amelyeknek a sulya jelentdsebb a
kosarban, ezek segitségével tiikrozik a piaci valtozasokat. A kosar célja az, hogy
egy papir se tudja 1ényegesen befolyasolni az index értékét ennek érdekében
egyes részvénysorozatok sulya maximalisan bekeriilnek az indexbe, igy egy
papir arfolyama sem lehet nagyobb 15%-nal az index szamitasi feltételeit €s
modjat tartalmazo kézikonyv szerinti idOpontban. Az index dinamikus
valtozasat a kovetkezd abra segitségével lehet felmérni.
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1.grafikon*

Az 4bra jol tiikrozi a piac dinamikus fejlodését, az index néhol kisebb
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visszaeséseitOl eltekintve a folyamatos emelkedés volt jellemz6 a piacra. Ugyan
ezt lehet megfigyelni a Budapesti Ertéktézsde kapitalizaciojanal, ahol ugyancsak
az erOteljes novekedés nyilvanul meg. Azonban érdemes szolni a tdzsde
mikodésének kezdetérdl, ahol a piac bizonytalansdga volt érzékelhetd, amit
tobb tényezdvel lehetne magyarazni ezek kozott emlitheté meg, hogy ez a piac
érzékenyen reagal a gazdasagi valtozasokra. Ebben az id6ben zajlott gazdasag
piacgazdasagba valo atallasa, a munkanélkiiliség rohamos novekedése, igy maga
utdn vonta a megtakaritasok csokkenését, valamint a kiilfoldi téke fenntartdsait a
fiatal piac iranyaba. A tovabbi magyarazatokhoz segitséget nyujt a 2. grafikon,
ami az erre az iddszakra jellemz0 forgalom Osszetételét mutatja.
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2. grafikon®

Az édbra segitségével kimutathatd az, hogy a BUX az elsd években azért maradt
olyan alacsonyan, mert a kereslet tilnyomo tobbségét az allampapirok tették ki.
Ennek az oka azzal magyarazhato, hogy a lehetd legjobb kondicidt nytjtottak
ebben az iddben ezek a papirok. Az a magas hozam lehetdség, amit ezek a
papirok nyujtottak hattérbe szoritottdk a részvények forgalmat. Ez a tendencia
azonban az utobbi két évben kezd megvaltozni, vagyis a részvények
kereskedésének erdsodését az allampapiroknak a kereskedés volumenéhez valo
csokkenését lehet érzékelni, aminek okat a kamatok mérséklésére Iechet
visszavezetni. A befektetok korében egy altalanos piaci hangulatjavulas vehetd
¢szre, ami koOszonhetd a stabiliziciés folyamatoknak, valamint a
makrogazdasagi fejlodéseknek, ami eldsegitette a kiilfoldi befektetok tokéjének
bearamlasat. Figyelemre méltd még az atlagos napi forgalomemelkedés is, ami
27-r6l 2044-re emelkedett ez a forgalom csak nem 76-szoros novekedését
mutatja, ez természetesen befolyasolja a tézsdetagok szdmanak 42-r6l 63-ra valod
gyarapodasa, azonban a fejlodés ettdl dinamikusabb.
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2.1. BUX a hataridés piacon"**”

A BUX index szerepe nem csak annyiban all, hogy értékmérd szerepet
t5ltson be a Budapesti Ertéktdzsdén, hanem egyben a legsikeresebb terméke a
hataridés piacnak. Elméleti volta miatt a spekuldcio jellemzi, ami a piac
hatékony mitkodéséhez sziikséges likviditast biztositja.

A termék hataridés kontraktusanak jellemzoéi, egy kontraktus értéke
megegyezik a BUX értéke *100Ft. Az arjegyzés modja a BUX érték kerekitve
az arlépéskoznek megfelelden, az arlépéskoz 0,5 indexpont, aminek értéke SOFt.
A maximalis armozgéas honapokban meghatarozva 0-12 500, 18- hénapig 600
indexpont, amelynek jelenleg meghatarozott alapbiztositéka 0-12 ho 55.000 Ft,
18- ho6 70.000 Ft azért, hogy legalabb 1 napi maximalis drelmozdulast fedezzen.

A kezdeti id6szakban a BUX-ra vald kereskedés mértéke elmaradt a 3
honapos kincstarjegyéhez képest, azonban az darsavok lesziikiilése egyre
kedvezdbbé tette a terméket a befektetOk szamdra. Erre a piacra még jobban
érvényes az a megallapitds, hogy ¢érzékenyen reagadl mind a gazdasagi
valtozasokra, mind a informacidkra. 1995-ben a hataridés piac forgalmaban a
BUX nem birt szamottevd szereppel, azonban a kovetkezd év kiugrd sikert
hozott a termék szadmadra és ez csak folytatdodott a 1997-es évben is. A hataridds
kereskedésben nem csak a nagysagrendben, hanem 0Osszetételében is jelentds
valtozadsok mentek végbe, a robbandsszerli valtozas koszonhetd a prompt piaci
hatdsoknak, az elszdmolé &rak valamint a prompt index ndvekedésének
egyarant.

2.2. DWIX index*

A Daiwa-MKB Befektetési és  FErtékpapir-forgalmi Rt.  1992.
novemberében publikalta eldszor a rovid tava hozamindexet, amely jelenleg az
MNB 1, 3, 6 hénapos kincstarjegy aukcidin kialakult hozamokon alapszik. Az
index célja, hogy a nehezen kdvethetd rovidtavi kamatok valdos mozgasat
modellezze. A kosar megalkotdsdndl az irdnyelv az volt, hogy a
portfolidmenedzserek, pénziigyi elemzdk és banki likviditdismenedzserek ezt az
indexet referenciaként hasznaljak. A leglikvidebb értékpapirnak jelenleg a
kincstarjegy szamit, azonban van néhany bizonytalansagra okot ad6 tényezd is
ezek a kovetkezOk:

e a hozamok a koltségvetési hidny finanszirozasanak igényei

szerint alakulnak, ez alapjan valtozik a kibocsatott mennyiség is,

» ezeknek a papiroknak a masodlagos piaca korlatozott, mivel a
tulajdonosok altalaban a lejaratig tartjdk meg az értékpapirokat.

Ezek az okok vezettek el ahhoz, hogy az index a kincstarjegyek atlaghozamait
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tartalmazzak. Vagyis az index a hozamok harom honapos mozgod atlaga, a
hozamokat az aukcio oOta eltelt id6 szerint sulyozottan tiintetik fel Gigy, hogy a
legutolsé hénap hozamait nyolcszorosan, az azt megel6z6 honap hozamait
haromszorosan, az azt megel6z6 honap hozamait pedig egyszeresen veszik
figyelembe. Ugyanakkor stlyozzdk még az indexet az eladott kincstarjegyek
Osszegével is. Az 1 és a 3 honapos kincstarjegyek aukcidjat hetente, mig a 6
honaposét pedig kéthetente tartjak. A kovetkezd abra jol tiikkrozi az 1996-0s és
1997-es évek valtozasait, illetve a kincstarjegyek hozamainak alakulasait.
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3. grafikon®

Az abra az 1996. 12. 05-6s adatot tekinti bazis adatnak és ehhez viszonyitja a
tobbi adatot, mind a BUX, mind a DWIX indexnél. Ez a grafika megfeleléen
szemlélteti azt, amit mar kordbban kifejtettem, vagyis az 4allampapirok
forgalmanak visszaesése ¢&és az értékpapirok kereskedésének rohamos
novekedése kozotti viszonyt. A DWIX altal kifejezett hozam csokkenése
vonzobba tette a részveénypiac felé vald fordulast a befektetok szdmara. Ezzel
nagy lehetdséget biztositva a spekulansok szamara, hogy bekapcsolddjanak a
kereskedésbe.

Az index bevezetésekor felmeriil az a lehetdség is, hogy egy esetleges
kedvezd piaci fogadtatas esetén megindulhatna a DWIX index szarmazékos
kereskedése, de ez tovabbra sem valdsult meg.
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3. Az Osztrak hataridés tézsde'
(OTOB)

A CECE index bemutatasa el6tt fontos beszélni arrol a piacrol, ahol ennek
az indexnek a szdrmazékos kereskedése zajlik. Az Osztrak Hataridds és Opcids
Tézsde (OTOB) nagyobb multra tekinthet vissza, mint a budapesti piac, ugyan
is ez a kereskedési forma 1991. oktobere 6ta milkddik. Az ATX indexre és az
allamkdotvényekre opcios és hataridds tligyletkotés, valamint részvényopciora
folyik a kereskedés. Ezzel szembe a Magyarorszagi hataridds tézsde csak kozel
két éves multnak tekint vissza. Azonban fontos megemliteni azt is, hogy
mindezek ellenére az OTOB fejlédése nem mondhatd olyan latvanyosnak, mint
a hazai intézményé. Igaz az OTOB a forgalmat két év alatt megduplazta,
azonban a BET ezzel szemben csupéan egy év alatt megtizennégyszerezte a sajat
forgalmat. Az Osztrak TOzsde legsikeresebb termékei koz¢ tartoznak az index
derivativok, valamint itt emlithetd meg a CECE index is. A két tdzsde szinte
egyszerre  1996-ban  kezdte el publikdlni a kozép-europai régid
arfolyammozgasait tiikr6zé részvényindexet, a BET altal létre hozott index a
CESI, mig az OTOB Aaltal létrehozott index a CECE volt. Azonban
megemlitendd ennél a két indexnél, hogy latszolagos hasonlosdguk ellenére
nagyrészt eltérd elven alapulnak.

3.1. Az OTOB nemzetkozi szerepe™

Amiota 1995 ota Ausztria tagja lett az Europai Kozosségnek egyre
erOteljesebben érdekéve valt, hogy a pénziigyi szolgéltatasok terén magahoz
vonzza a kilfoldi befektetOket, ezek kozott is szerepel a kelet-eurdpai intézetek.
Az OTOB az utdbbi idékben az egyik “legtermékenyebb” tézsdék kozé tartozik
Eurdpéban, ezt segitette elé az 1997-ben elinditott index szarmazékok, a CECE
index, ami magaban foglalja a K6zép-Kelet Europa fejlédésben 1évo piacait. Az
Osztrak Hatéaridés ¢€s Opcios ToOzsde stratégiai céljava valt, hogy egy
nemzetkdzisitett termék portfoliét hozzon létre, amelynek olyan orszagok
pénziigyi piacai a része, mint példaul a Cseh Koztarsasdg, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Szlovékia és Oroszorszag. A CECE index bevezetése a hataridos
és opcids piacra nagy fordulatot jelenthetne az OTOB tdrténelmében. Mivel az
utobbi idékben a kozép-eurdpai piacok sokkal jobban figyelhetokké ¢és
attekinthetokké valtak, mint azeldtt, ez altal vonzobbak is lettek a befektetok
szamara. Ez a fejlodés €s novekedeés egy 1j perspektivat teremtett meg, amely
altal sokan a vezet6 pénziigyi intézmények koziil nemcsak részt vehetnek ezeken
a piacokon, hanem tagjai legyenck. Igy az OTOB egy kozvetité szerepet
tolthetne be az Eurdopai Unid ¢€s a fejlddésben 1évo kelet-k6zép eurdpai térség
kozott. Valamint feladatanak tartja tobbek kozott:
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e 1 tagok ” toborzasat ”,
* az () tagok technikai és jogi “integralasa”,
» kereskedelmi menedzselés.

3.2. Az Osztrak Hataridés és Opcios Tézsde termékei''™®

Az OTOB-on a termékek széles skalajat talalhatjuk meg, vagyis magaban

foglalja az ausztriai részvény ¢€s befektetési piac mellet a Cseh Koztarsasag,
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia fiatal részvény piacait is.
Els6ként az osztrak részvény csalad bemutatasaval kezdeném. Az osztrak ATX
részvény csalddon beliil elséként mind az opcids, mind a hataridés piacon
megtalalhato ATX (Austrian Traded Index) indexet kellene kiemelnem. Ebben
az indexben a folyamatos kereskedelembe résztvevé papirok szerepelnek,
amelyeket az osztrak részvényindex piaci kapitalizacioval sulyozzak. Az ATX
1998-t61 a 20 leglikvidebb értékpapirokat tartalmazza a Bécsi Ertéktézsdén. A
papirok likviditas vizsgalata évente torténik, erre el6szor 1997 decemberében
kertilt sor. Az ATX bazis éréke 1.000 index pont 1991. januar 2.-an. Azonban itt
szeretném Osszehasonlitani egy grafikon segitségével a mar kordbban emlitett
eltérést a BET és OTOB forgalma kozott.
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4. grafikon™'>'%®

Ezen grafikon segitségével 0sszelehet hasonlitani a két piac forgalmat a
1997-es évbe, itt jOl lehet latni, hogy szazalékos Gsszetételben a budapesti piac
sokkal dinamikus fejlédést mutat. Valamint azt is mutatja, hogy ez a piac
nagyobb hozammal kecsegteti a befektetdt, mint az osztrdk piac. Ez tobbek
kozott koszonhetd az igen sok spekuldnsnak is, akik megjelentek a budapesti
tdzsdén és koszonhetd a gazdasag stabilissa valasa miatt a kiilfoldi befektetok
optimizmusanak. Azonban nem szabad megfeledkezni arr6l sem, hogy ez a piac
koran sem stabil még, az igen rovid 1d0 alatt jelentkezd csticspontok valamint
mélypontok tantiskodnak errdl.

Az index csalad tovabbi tagjai kozé tartozik az ATXS50(Ar-index) és az
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ATX50P (Arfolyam-index). Az ATX50 a tobbi index a kombinacidjat értjiik,
tartalmazza az ATX részvényein kiviil egyéb vonzo papirokat is, vagyis kozel
50 részveény alkotja. Az ATXS50 ar-index kiszamitasa hasonlit az ATX50P-hez,
amely feltételezi azt, hogy minden osztalékfizetés jra befektetésre keriil. Az
ATXS50 ¢és az ATXS50P feloleli az ausztriai részveények kapitalizaciojanak 84%-t,
¢s az értéktézsde forgalmdnak 97%-t. Ahhoz, hogy a részvények megfeleljenek
a ”vonz0” kifejezésnek eleget kell tenniiik a kovetkezd feltételeknek:

e 20 milli6 schillinges kapitalizacio,

» a forgalma megegyezik legalabb a teljes forgalom 0,05%-4val,

* akereskedési napok tobb mint a 90%-an folyik ra a kereskedés.

Az ATXS50-bdl levonjuk az ATX-et alkotd részvényeket akkor az ATX-
Mid-Cap-ot kapjuk meg, ez a masodrangl papirokat tartalmazza, azaz 28
értekpapirt, ennek ellenére a szerepe mégsem elhanyagolhat6. Az ATX-hez
hasonléan mind a hataridés, mind az opcids piacon megtaldlhatok az Ausztriai
Kormany Kotvények, amelyek lejaratukat tekintve 8-t61 10 évesig terjedhetnek
¢s kibocsatasonként minimum 5 millidrd schilling értékben tortént.

Az Ausztriai Tézsde hazai termékei mellet most térnék ki a kdzép-europai
index csaladra. A CECE index csalad a legjelentdsebb elsé osztalya
kereskedelmi indexeket tartalmazza a Cseh Koztarsasagbol a CTX-et,
Magyarorszagrol a HTX-et, Lengyelorszagbol a PTX-et, Szlovakiabol a STX-et
¢s a teljes régiot kepviseld CECE indexet. Valamint még meg kell emliteni egy
még fiatalabb terméket ezen a piacon az Orosz Kereskedelmi Indexet az RTX-et
(Russian Traded Index), amely 12 vezetd orosz étékpapirt tartalmaz és az adott
piac teljes kapitalizaciojdnak tobb mint a 75%-at lefedi. Az RTX jelentds
hasonldsagot mutat a helyi RTS indexszel.

3.2.1. A termékek futures és opcios piaca

A futures €s opcios piac a termékek széles skaldjat tartalmazza a
részvények, kotvények ¢és derivativok szdmos valtozata megtalalhatd. A
konnyebb atlathatdésag érdekében egy tablazat segitségével probalom meg a
piaci lehetdségeket szemléltetni.
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Hataridos piac:
ATX Futures CECE Futures | Kotvény Futures
Megnevezés Austrian Traded | Hungarian ~ Traded | Spekulativ ~ Ausztriai
Index (ATX) Index (HTX), Kormany Kotvény,
Czech Traded Index |7%kupon, 10éves
(CTX), futamidd; atruhazhato
Polish Traded Index |kotvények: — Ausztriai
(PTX), Korméany Kotvények a
Russian Traded | megmarad6o 8-10 éves
Index (RTX) futamiddvel
Kontraktus 100 ATS per index|5 USD per index|1000,000 ATS
mértéke pont pont (RTX: 10USD)
Teljesitési honapok | 1,2 és 3 honap és az utolsé honap A marciusi, jiniusi,
negyedévet kdvetd szeptemberi ciklust
kovetd harom lejarati
honap
Az utolsé | Az esedékesség | Az esedékesség | A lejarati napot
kereskedési nap honapjanak harmadik | harmadik  péntekét | megel6z6 3
pénteke megel6z6 szerda, | kereskedési nap
amikor az  0Osszes
helyi és ausztriai
piacon nyilt
kereskedés folyik.
Lejarati nap Az els6é iizleti napot kovetd wutols6|A lejarati honap 10.

kereskedési nap

naptari napja

A valtozas mértéke

0,10 valtozas értéke:
10,-ATS

0,10 valtozas értéke:
0,5 USD
(RTX: 1 USD)

0,01 wvaltozas értéke:
100,-ATS

Esedékességkor a
kiegyenlités

A poziciot csak az
atadaskor rendezik.
A készpénz atadas és
teljesités az elso iizl.
napot kovetd utolsod
kereskedési napon

Az USD-ban a
kézpénzes
kiegyenlités az elsd
banki  kereskedési
napot kovetd utolsod
kereskedési nap

A lejaratkor a szamla
kiegyenlitésének az
Osszeget kiszamitjak az
egyedi atvaltasi faktor
segitségével.

Arfolyam
kiilonbozet

A napi kockazat
alapu arfolyam
kiilonbozet nem
specializaloédott  az
arfolyam kiilonbozeti
szdmlahoz.

Az indulé kockazat
alaptl arfolyam
kiilonbozet és a napi
arfolyam kiilonbozet
valtozas egy
elkiilonitett szamlan

Arfolyam

Kétirany market maker arfolyamok

Kereskedési orak

9.00 d.e.- 3.00 d.u..

10.00 d.e.- 3.00 d.u.
(RTX 9.00 d.e.-16.15
d.u.)

8.30 d.e. 4.30 d.u.

4. tabla
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Opcids piac:
Részvény ATX opcié | CECE opcio | Kotvény opcio
opcio
Megnevezés -Bohler Austrian Traded | Hungarian Hatéridds
Uddeholm Index (ATX) Traded  Index | Ausztriai Kormany
-Creditanstalt St. (HTX), Kotvény
-Creditanstalt Czech  Traded
Vzg. Index (CTX),
-EVN Polish  Traded
-Flughafen Index (PTX),
Wien Russian Traded
-OMV Index (RTX)
-VA Stahl
-VA
Technologie
-Verbund
-Wienerberger
Kontraktusok |50 részvény 100,- ATS per|5,- USD per|Egy hataridds
mértéke index pont index pont | kotvény
(RTX: 10,- | kontraktusa
USD)
Teljesités Amerikai tipusu | Eurdpai tipusu | Eurdpai tipusit | Amerikai tipust
tipusa

A még esedékes
ido

Egy, kettd, harom honap és a negyedévet kdvetd utolsd honap

Utolso A esedékesség honap harmadik | Az esed. honap |A megnevezett
kereskedési pénteke. harmadik hataridds
nap péntekét kontraktus utolso
megel6zo kereskedési napjat
szerda, amikor [kovetd 6.
az Osszes helyi | kereskedési nap.
és ausztriai
piacon nyilt
keresk. folyik.
Esedékes nap | Az elsd iizlet napot kovetd utolso kereskedési nap.
Valtozas A termék aranak fliggvényében 0,01 valtozas
meértéke értéke: 100,-ATS
Bazis ar A termék aranak | Intervallum: 20 | Intervallum: 50 |Intervallum: 50
intervallum index index elmozdulés
fliggvényében  |pontonként pontonként
(HTX), 25 index
pontonként
(CTX), 50 index
pontonként
(RTX)
Esedékességkor | A pozicid | Minimum Minimum  hat | A teljesités, mikor
a kiegyenlités | teljesitésének harom index | index pontos |az opcid eladdja a
utols6 napja a|pontos valos | valds értékii | megfeleld
kereskedés értékll opcid [opcid esetén a|hataridos poziciot
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utolso napja. | esetén a | teljesités atengedi a
Fizikai atadas és|teljesités automatizalt vevonek
fizetés. automatizalt (kézpénzes telj.)
(kézpénzes telj.)
Arfolyam Az OTOB napi kockézat alapt arfolyam kiilonbdzete
kiilonbozet
Arfolyam Allandé kétiranyt market maker tevékenység
Kereskedési 9.00 d.e.-3.00{9.00 d.e.-3.00{10.00 d.e.-3.00|8.30d.e.-4.30 d.u.
orak d.u. d.u. d.u.(RTX:9.00d.
e.-16.15d.u.)
5. tabla™
3.3. OTOB tagjai'*"

Az OTOB egyike a vildg legmodernebb elektronikus tézsdéjének, ahol
nemzetkozi kereskedés folyik. Egyediilalldan szé€les skaldjat nyajtja a mar
meglévo és a még fiatal téke piacok termékeinek. Itt kell megemliteni a kozép és
kelet europai tdzsdékkel valo egylitt mitkodését is, amely biztosithatnd ennek a
piacnak Eurdpaban a pénziigyi kozpont poziciot.

A kozvetlen részvételt a piacon a market maker tevékenység segitségével
lehetséges. Az OTOB tagsag megpalyazasanak els6szamu feltétele a Bécsi
Ertéktézsde tagsag megszerzése, majd ezutan lehet csak palyazni a szarmazékos
piacon vald részvételért. A belépés feltétele, hogy egy részletes informaciot
biztositson magarol a palyazo, ezek alapjan az OTOB egy specialis “vizsgan”
donti el, hogy engedélyezi e a tagsagot, a vizsgalat soran azt tanulmanyozzak,
hogy a megfeleld téke piaci, miitkodési €s technikai feltételekkel rendelkezik e a
kérelmezo.

A szabad hataridds, valamint az opcios kereskedés feltételeit biztositjak a
Bécsi Tdzsdén, de természetesen Ausztrian kiviili intézményekre a nemzetkozi
szabalyok 1s vonatkoznak. Az Ausztrian kiviili székhellyel rendelkezd
intézményeknek angol vagy német nyelvll ismertetdt kell osszeallitaniuk az
tizleti tevékenységeikrol.

Az OTOB tagsigiban hirom kiilonbozé kategoriat kiilonboztetiink,
ugymint:

 Aaltalanos elszdmolasra jogosult tag (&ltalanos kliringtag),
» kozvetlen elszamoldasra jogosult tag (egyéni kliringtag) és
* elszamolasra nem jogosult tag (alkalmi kliringtag).

Az altalanos elszamolasra jogosult tag a sajat és ligyfelei, valamint az
elszamolasi szerz6dés alapjan a kereskedésre jogosult tag (elszdmoldsra nem
jogosult tag) pozicioit jogosult elszdmolni.

A kozvetlen elszamoldsra jogosult tag a sajat és az lgyfelei teljes
kotelezettségeinek elszamoléasara jogosult.

Az elszdmolasra nem jogosult tag, ahogy az eldzéekben emlitettem
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szabad kereskedési jogosultsaga van, azonban pozicioit egy altalanos
elszamolasra jogosult tag segitségével tudja csak elszamolni.

A tagsagi dij nagysagat jogilag szabalyozzak, valamint minden tag koteles
biztositékot szolgaltatni a kereskedéshez. A biztositek segitségével a piac
likviditasat kivanjadk megorizni, ez a kiépitett rendszer megteremti az
elszdmolasi lehetdségek garancidjat és magas szintii szabvanyositast.

3.4. Kereskedés Ausztria szarmazékos piacan'*"

A kereskedés egy halozaton keresztil bonyolodik le, amely
osszekottetésben van a tézsdével. Az OTOB kereskedés soran dsszekapcsoltak a
felhasznalé barat €s a piaci informaciok maximumat tartalmaz6 rendszer
eldnyeit. Ezekkel a feltételekkel eldsegitettek a tozsde kozel hat éves sikeres
muikodését, igy még jelenleg is az egyik legfejlettebb szervezetnek szamit,
amely igazodik a piaci kovetelményeknek. Ez a teljesen automatizalt
kereskedési és elszamolasi rendszer nagyon tevékenynek szamit, amellyel
segitségével nyomon lehet kovetni az értekek folyamatos ingadozasat a napi
45.000 kontraktus soran.

Az 1995 ota bevezetett back-up rendszer gondoskodik a maximalis
biztonsagrol. A folyamat sordn a megbizas vagy arajanlat bekeriil a kereskedési
rendszerbe, ott a megfeleld 1d6 és Osszeg alapjan kivalogatja az ajanlatokat, €s
parokat hoz létre a berendezés. Azokat, amelyek kimaradnak elraktarozzak egy
elektronikus ajanlati konyvbe, meghatarozott ideig. A Windows technoldgidja és
az egér hasznalataval a hibalehetdségek minimalizalasat lehetett elérni az eljaras
meggyorsitdsa érdekében. Az alkalmazott informacios alrendszer tovabba
garantalja, hogy az OTOB és a tézsde tevékenységével kapcsolatos Osszes
informdacidt tovabbitja a felhasznald felé. Az Gsszes aktualis hirt 6sszegytijtik a
kozponti rendszerbe €s onnan tovabbitjak a megfeleld felhasznaloi csatornékba.

Az informécidk, amelyekbe betekintést nyerhetnek a felhasznalok a
kovetkezok:
e az Osszes beérkezo tranzakcio, ezek szama ¢és ara,
* a legjobb négy felkinalt és felajanlott 4r, valamint a hozza
tartozd mennyiség,
« a termékek arfolyama a Bécsi Ertéktézsdén és a kotvényeknek
az OTC piacon kialakult ara,
* asajat ajanlati konyve.

Az automatizalt OTOB kereskedési rendszerének egyik Iényeges
komponense a market maker tevekenység, amelynek szerepe egyre fontosabba
valik az utobbi évtizedben, ahogy ezt a hazai piacnal is tapasztaltuk. A market
maker tevékenysége garantalja a piac likviditasat, amely altal lehetdvé teszi a
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pozicidk zéarasat €s nyitasat a kivant idOpontban. Ezen tevékeny betdltéséhez
sziikséges egy hivatalos bejegyzés a Bécsi Ertéktdzsdén, ahol ellenérzik a
market maker tevékenységét és azt, hogy eleget tesz e az értéktézsdei
torvénynek. Az ellendrzés kiterjed a kotelezettségek, valamint a meghatarozott
limit teljesitésére. A rendszer megalkotoi iligyelnek arra, hogy a kereskeddk
kivansaganak megfeleléen a fejlesztés folyamatos legyen, amely segitségével
alkalmazkodni tudjon a piaci valtozasokhoz.

3.5. Az OTOB Back-Office rendszere'

Az OTOB Elszamolohaz legfontosabb feladata az, hogy biztositsa a piac
etikus miikodését és a torvény segitségével az ligyletek teljesitését. Valamint
gondoskojék a kockazatok fedezésérdl ¢€s irdnyitdsarél az Elszamolohaz
kozremikodésével. gy az Osszes tagnak kotelezd megfelelé Osszeget
biztositania a hataridds pozici6 fedezete érdekében. A kereskeddk szdmara itt is
biztonsagot jelent a garancia alap, amelynek ¢értéke a tag nettd tokeéje
fliggvényében alakul. Az {igylet elszamoldsa vagy az Oesterreichische
Kontrollbank (OeKB), vagy a CEDEL Luxembourg szaml4jan keresztiil
torténik.

A tagok back-office rendszere kozvetlen 6sszekottetésben van az OTOB
halézataval. A milkodés sikeressége érdekében az OTOB felé egy elszamolasi
betét 1étrehozasara kotelezik a tagot. Ennek a sziikségessége abbol adodik, hogy
a fizetésképtelenség, illetve a teljesités elmulasztasabol adodo veszteségeket
fedezzeék. A tagok az OeKB-nal, vagy a CEDEL Luxembourg-nal egy specialis
szamlat vezetnek és az elszamolas soran kapcsolat alakul ki az OTOB-bal is. Az
ATS alapu tligyleteknél (részvény opcio, kotveny hataridés €s opcids ligylet, a
kormany kotvény hataridés és opcios iligylete ¢s ATX hataridés €s opcids
ligyletei) az elszamolas az OeKB keresztiil torténik. Az USD alapu tigyletek (a
CECE Index Csaldd hataridds ¢és opcios tigylet) elszamoldsa CEDEL
Luxembourg segitségével valosul meg. A kereskedési nap végeén a back-office
rendszer teljesiti a kdzponti OTOB halézat utasitdsait, majd ezt a miiveletet az
Elszamolasi Osztalyon keresztiil igazoljak. A kozponti rendszer segitségével a
menii pontokon keresztlil gyorsan és egyszerlien tdjékozddni lehet a napi
eseményekrol.

4. A Kozép és Kelet Europai részvényindexek
(CESI, CECE)

A kozép-kelet eurdpai tdzsdék 1993 és 1994 kozott kozel azonos
fellendiilést mutattak, mint 1996-ban. Ekkor valt nyilvanvalova, hogy
Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag tozsdeéi — ahol a fejletség mértéke és



44 Cikkek

gazdasagi fejlodésiik iiteme ekkor kozel azonos volt — a kiilfoldi portfolio-
befektetdk elsddleges célpontjava valt. igy 1993-1994-ben megszaporodtak azok
a befektetési alapok, amelyek ebben a harom orszigban kibocsatott
ertékpapirokat vasaroltak fol. 1995-ben még az amerikai és eurdpai alapok csak
900 milli6 dollart fektettek be, azonban haromnegyed évvel késobb elérte a 4-5
milliard dollart is. Sokan elkovetik azt a hibat, hogy a Kozép-Kelet Europai
orszagokat egymastol minden szempontbol elkiiloniilten vizsgaljdk, azonban ez
nem megfeleld szemlélet, ugyanis ezt a térséget egy régioként kell kezelni. Ez
alapjan alkottak meg a Budapesti Ertékt6zsde munkatarsai a CESI-t, hogy igy a
befektetok szdmdara Osszedllitsanak egy olyan indexet, amely Osszefoglaléan
jelzi az adott kelet-eurdpai részvényportfoliok értékvaltozasainak irdnyait és
hozzaférhetdségének mértéket.

A CESI hivatalos magyar neve Kozép-Europai Részvényindex (angol
neve Central European Stock Index: CESI). Ez az index dollar alapa és
kapitalizaci6 sulyozasu index, amely nem tiikrozi az osztalékfizetésbol szarmazo
hozamokat. A CESI kosaraba csak a legnagyobb kapitalizacidval és likviditassal
rendelkezd tarsasdgok tartoznak bele, amelyeknek a részvényeit kiilfoldiek is
vasarolhatjdk, valamint a budapesti, ljubljanai, pozsonyi, pragai €s varsoi
tdzsdék valamelyikén jegyzett, vagy forgalmazott kategdridba tartozik. Ebben a
kosarban részvényalapok és portfolio tarsasagok nem keriilhetnek bele.
Valamint ezek a részvények megfelelnek azon kovetelménynek, hogy az oktdber
1-t6l marcius 31-ig, illetve aprilis 1-t6l szeptember 31-ig terjedd idészakban
teljesitik az 1%-os forgalmat, amely legalabb a teljes részvényforgalom 60%-a.
Tovébba ezek a piacokat orszagok szerint sulyozzak a teljes részvénypiacaiknak
a megoszlasa szerint, de egyik orszdg sulya sem haladhatja meg az 50%-ot,
valamint egyik tarsasag sulya sem lehet nagyobb, mint 12%.

Az els6 publikalasara 1996 februar 1-jén keriilt sor, a bazis idépontnak
1995 januar 30-t hataroztdk meg az index értéke ekkor 1000 pont. Az
indexkosarban szerepld részvények feliilvizsgalatara aprilis 30-an €s oktober 31-
én keriil sor. A Budapesti FErtéktdzsde Tanacsa dont az indexkosar
valtoztatasarol, kivéve a kovetkezd eseményeket: alaptOke emelés, alaptdke
leszallitas, sorozat kettévalasa, részvény megosztas, tarsasagok egyesiilése,
tarsasdgok beolvadasa, csdd- €s felszamolasi eljaras. Az értékét naponta kozlik
az el6z6 napi értékhez viszonyitott valtozasaval egytitt.

4.1. CECE index csalad'®'""

A Kozép és Kelet Europai orszagok altal kecsegtetetdé nagy hozam
lehet8ségeket az OTOB is észrevette. Ezt a lehetdséget kivanta 6 is kihasznélni,
hogy megalkosson egy terméket, amelyben a cseh, magyar, lengyel és szlovak
piac leglikvidebb papirjai talalhatok meg. Igy keriilt megalkotasra 1996-ban a
CECE index csaldd (Central European Clearing Houses and Exchanges).
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Mindezek mellett még meg kell emlitenem azt is, hogy az OTOB 1995-ben igen
rossz €évet zart (az amugy sem nagy hozammal kecsegtetd piac). Az ATX az
1995. oktdber 23.-t kovetden - amikor az osztrak koalicids kormany lemondott —
torténelmi mélypontot ért el kozel 882,15 pontra siillyedt, azonban kdvetkezo év
janudarra ugy tlint, hogy magahoz tért a piac €s ismét 1056,31 pont koriil mozgott
az ATX. Ezek az okok jatszottak szerepet tobbek k6zott abban, hogy a tézsde 1j
termékekkel jelenjen meg a piacon.

A CECE index csalad altal tartalmazott indexek: CTX (Czech Traded
Index), HTX (Hungarian Traded Index), PTX (Polish Traded Index), STX
(Slovak Traded Index) és a CECE index. Ezek az indexek a négy orszag
leglikvidebb elsérangu részvényeit tartalmazzak. A négy orszag indexe egyben a
CECE index részét is képezi. Az indexek USD alaptak, kapitalizaci6 sulyozasu
arindexek, amelyeknek a bazis értekeét 1996. julius 15.-t61 szamoljak, ekkor az
értéke 1000 pont volt. A részveények kivalasztasanak kritériumai kozé tartozik:
piaci kapitalizacio, likviditas, ar valodisaga, a szektor megjelenitése és a piac
hozama. A cél, hogy az indexek tiikrozz¢ek az elsédleges részvények fejlodését,
az indexekben szerepld papirok szadma nincs maximdlva, igy a részvények
szama a piacok jovObeni fej0désének mértekétdl fiigg. Azonban itt is kikotés,
hogy a kosarba nem tartozhatnak bele a specidlis jogokkal felruhazott
részvények, a nemzeti privatizdcios egységek, a befektetési alapok, vagy
egyszerll befektetési kozhasznl egyesiilések. A szamitdsnal figyelembe veszik a
piaci kapitalizaciot, amellyel a részvényeket sulyozzdk. Valamint szerepe van a
szabad arfolyammozgdsi tényezdnek, amely megegyezik vagy kevesebb, mint
50%. Meg kell emliteni még a reprezentacids tényezot, amely azt a célt
szolgalja, hogy tiikrozze az indexek Osszetételében a gazdasag strukturajat. A
CECE indexet naponta 10.00 és 15.00 6ra kozott szamoljak.

4.1.1. A CECE termékek' ™"

A hataridés ¢és opcidos piacon megjelend szabvanyositott derivativ
termékek a HTX, CTX, PTX valamint a piacon még nem 1évé STX alkotjak az
OTOB 1;j termék csaladjat, amelyeknek a fébb jellemzdi a kdvetkezok.

CTX a nyolc elsdrangt cseh részvényeket tartalmazza, amelyek
egylttesen a teljes piaci kapitalizacio 43%-t jelentik €s a cseh részvények teljes
kereskedésének 53%-t.

A HTX 11 részvényt, a piaci kapitalizacié 80%-t és a teljes kereskedési
volumennek a 88%-t.

A PTX 15 lengyel blue chip részvény képezi, amely egyben jelenti az
52%-o0s piaci kapitalizaciot €és a 44%-os teljes kereskedési értéket.

Végiil a kereskedésben még nem résztvevd STX, amely 7 részvényt
tartalmaz, a teljes piaci kapitalizacidban 23%-o0s €s a kereskedési volumenben
36%-o0s a részvétele. Az indexek Osszefiiggéseire, illetve az egymasra gyakorolt
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hatasuk megértésehez sziikséges lesz ket kiilon is vizsgalni.

4.1.1.1. CECE index csaladot éro hatasok

Ahogy kordbban is emlitettem a kdzép-kelet eurdpai régidt egy egymassal
Osszefliggd egészként kell tekinteni, igy az egyik orszigban bekovetkezd
valtozadsok hatassal vannak a mds orszdgok eseményeire. Erre legjobb
bizonyiték, ha megvizsgaljuk az egyes orszdgok indexeit és azt, hogy azok
hogyan hatott a tobbi orszag indexére, amit akkor a legszembetiindbb, ha egy
grafikonban dbrazoljuk dket. A diagram jol tiikr6zi egyméshoz viszonyitottan is
a valtozasokat €s azt is, hogy kozel azonosan mozogtak az értékek.
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Elséként a hossza ideig a kelet europai csodaként emlegetett Csehorszag CTX
indexével kezdeném.

Az index vizsgalatdhoz sziikséges ismerni a Csehorszdgban bekdvetkezd
valtozasokat. A diagramrol le lehet olvasni, hogy az 1997-es év elsd negyed
évében egy lassu novekedésnek lehettiink tanti, azonban mar itt meg kell
jegyezni azt, hogy az 1996-os évben a politikai fordulat 6ta a nyugat altal
gyakran gazdasagi csodaként emlegetett cseh atalakitas veszitett fényébol. GDP
a vartnal alacsonyabb mértékben ndtt, rohamosan nétt a kiilkereskedelmi deficit,
a bank szférardban uralkod6 krizis, amelyet a kisebb bankok egymas utani
csddje okozott volt jellemzd 1996-ban. Valamint a tOkepiacrol a kiilfoldi
befektetok tavozasa a megingott politikai stabilitds mellett az értéktdzsde
torvényi hidnyossagai is hatassal voltak. Mindezek ellenére a 97-es €év elsd
negyedévben a gazdasag lassi emelkedését figyelhettiik még meg, amelyet az
index is tiikrozott.

A jelentés csokkenés marciustol kovetkezett be, amikor a Cseh
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Statisztikai Hivatal bejelentette az egyre jobban novekvd kiilkereskedelmi
mérleg hianyat, az el6z0 év azonos iddszakahoz képest csaknem kétszeresére
emelkedett, erre a korona til értékeltsége is hatassal volt. A befektetok
¢rtesiiltek az ipari termelés realértékben vald csokkenésérdl is, valamint a
realbérek ezzel szembeni novekedésérdl, amit az ipar nem megfeleléen
végbement szerkezet valtdsdval magyaraztak. A gazdasdg romldsara a CTX is
hasonléan reagalt és a kiilfoldi t6ke megindult a budapesti és varséi tézsde
iranyaba, ahol a pénziigyi rendszer is vonzdbb volt, mint a cseh kolléganal. Az
aggasztd helyzetre valaszként aprilis kozepére a cseh pénziigyminiszter egy
“csomagot” kiildott a cseh lakossagnak, amelyben a koltségvetési kiadasok 2%-
os csOkkentését, valamint egyes termékek fogyasztdsi adojanak novelését
tervezték. Ezek az események az index tovabbi siillyedését eredményeztek, ami
kovetkeztében a toke a région beliil a magyar €s lengyel piac felé tavozott. A
nehézségeket tovabb fokozta, hogy juliusban arviz hulldm s6port veégig Cseh- és
Lengyelorszagon, ami elontotte az orszag egy harmadat. Oktoberben pedig az
egesz vilagon végigsopro azsiai valsag rengette meg a cseh tézsdet. A gazdasagi
novekedés visszaesése, a kiilkereskedelmi deficit, a felduzzadt folyo fizetési
mérleg hiany ¢€s az arviz okozta karok kezdetben a lengyel, majd a magyar piac
iranti érdeklddést novelte.” >’

A PTX 1997-es év elején a dinamikus novekedés jellemezte, amit csak
marciusra a Lengyel Nemzeti Bank altal bejelentett oridsi kereskedelmi mérleg
hidny, valamint a folyo fizetési deficit forditott meg. Ezt enyhitette ekkor még a
Csehorszagban zajlé események, amelyek kovetkeztében a jobban szabalyozott
¢s nagyobb piacot jelentd varsoi tézsde vonzdobb volt, mint a cseh tékepiac a
kiilfoldi befektetok szamara.

Azonban a csokkenés nem allt meg, amit “kdszonhetett” a zloty aprilisi
mélypontra valé siillyedésének.’’ Ahogy korabban emlitettem juliusban az arviz
ingatta meg a gazdasagot, azonban a csokkenést a Bank Handlowy w Warszawic
lengyel kereskedelmi bank nagy sikerti privatizacidja allitott meg egy rovid
ideig.”® Ezt kovetette a zloty erdre kapasa, a lombard kamatok 25-r1 27%-ra,
illetve a leszamitolasi kamatok 22-rdl 24,5%-ra novekedése, igy korlatoztak a
hitelek lakossagi folydszamlara dramlasat, ezen esemény jotékony hatdsa tiinik
ki az index emelkedésében. 1997. szeptemberében a valasztdsokat kovetden ugy
tlint, hogy a piac kezd magéhoz térni, azonban az 4zsiai krizis Lengyelorszagot
sem kertiilte ki. Azonban ahogy az abra is tiikrozi a befektetdk tovabbi bizalma
megmaradt a lengyel piac irdnydba, igy az index ujboli erdre kapdsat
figyelhetjiik meg 1998 elsd negyedévében.

A tovébbiakban a szlovak gazdasag elmult évi eseményeire térnék ki az
STX tiikrében.

A szlovék piac mar a grafikonra ratekintve is lathatd, hogy a befektetdk
szamara nem tulsagosan vonzo teriilet. Az index értéke a novekedés helyett
folyamatos visszaesést mutat, és csak néha-néha kozeliti meg a bazis értek
kornyékét. Szlovéakidban az alacsony 5-6%-o0s inflacids rata, magas 13%-os
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realbér novekedeést, novekvd koltségvetési és fizetési mérleg deficitet tudhat
magaénak, ezek a hatasok a bankkozi kamatok megugrasahoz vezettek. Az
orszagot az elmaradt gazdasagi reformok, szerkezet atalakitasok jellemzik. A
romlo kereskedelmi mérleg hiany, a gyarapodé hiteladllomany ¢€s a forgalomban
1évd keészpénz allomany oOvatossagra intik a befektetoket. Itt is kitlinik a
marciusban tortént visszaesés, amikor az elemzOk kozz¢é tették a janudri
mutatokat, amelyek a gazdasagi helyzet romlasat mutattak.

Meg kell emliteni, hogy Csehorszag legjelentdsebb kiilkereskedelmi
partnere tovabbra is Szlovékia maradt, igy az ott jelentkezd kiilkereskedelmi
deficit ugyan ugy hatast gyakorolt a szlovak gazdasdgra is. Tehat a cseh
gazdasagi 1épéshez hasonld kovetkezett itt is be, azonban a gazdasagi bajok
orvoslasahoz még sem volt elegendd, csupan tlizoltd munkat végeztek a szlovak
gazdasagban. Ezt az STX folyamatos csokkenése is mutatja, a befektetési kedv
tovabbra sem nétt. Az arviz itt is pusztitdsokat okozott, akar csak cseh és lengyel
tertileteken, ami az index tovabbi volumen csokkenését eredményezte. Mivel a
kulfoldi befektetdk a tobbi kelet eurdpai orszaghoz hasonléan itt is
meghatarozoak, ezért az oktdberi krach az index érték siillyedésével jart
egyiitt 3343536

Legvégiil a legnagyobb hozammal kecsegtetd magyar piaccal folytatnam,
amely igaz jelentdés kockazattal is parosul, azonban a lehetséges hozam
kiemelkedd. Ahogyan az abrabdl jol ki lehet venni az index értéke a bazis ar ala
nem siillyedt, még a krach ideje alatt sem, azonban az index jelentds ingadozasai
figyelmeztetnek a fiatal piac okozta bizonytalansdgra. A The Economist
elemzése szerint 1997-es évben a harmadik legjelentdsebb arfolyamnyereséget a
BET-en lehetett elérni. Az év eleji novekedés az eldz6 évi sikeren felbuzdulva a
kilfoldi befektetOk nagyobb dsszeget kiilonitettek el a magyar papirokra. A piac
novekedését eredményezte a cseh korona valsdga, ahogy azt mar emlitettem
Ujabb toke atcsoportositast jelentett Magyarorszag ¢és Lengyelorszag felé.
Ekkora esett az amszterdami EU-csucs, ahol megnétt a csatlakozasi esélyeink. A
befektetési optimizmust csak novelte a NATO-csucs, valamint a szomszédos
orszagokban bekovetkezd arviz. Ezeknek az eseményeknek az egyiittes hatasa
jelenik meg az index latvanyos novekedésében. Mivel a kiilfoldi befektetok a
befektetéseik sordn a kelet-europai cégeket mérlegelik és a régioban a
legkedvezébbe fektetik be. Igy keriilt a valasztis a magyar, illetve lengyel
piacra. A budapesti tézsde forgalmanak 70-80%-ban kiilfoldi intézményi
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6. grafikon™

befektetok szerepelnek, igy az oktdber 28-ai fekete kedd a magyar t6zsdét is
megrengette. Az index a Tavol-Keletrdl kivont tdke BET-en torténé ovatos
befektetésérdl tantskodik valamint arrdl, hogy az amerikai jegybank a dollar
kamatanak emelésével a gazdasag novelését segitette el6 €s a Dow Jones
mozgéasaval megegyezéen mozdul el a BET piaca is. Az oktoberi csokkenést a
piac viszonylag rovid id6 alatt ki tudta heverni, amit kdszonhetett még a S&P
kedvezd befejési mindsitésének is, az index Ujabb szdrnyaldsat mutatja a
6.grafikon. ***"***- Azonban ez a folyamat csak addig tartott, amig a
kozvélemény kutatok nem publikdltdk a valasztds kimenetelérdl végzett
kutatasaik eredményét. Mely szerint az addigi koalicio tdmogatottsdga gyengiilt
az ellenzékkel szembe. A panik hangulata volt jellemzé a BET kereskedésére
mind az elsd (1998.05.11.), mind a mdasodik valasztasi forduld (1998.05.24.)
elétt. Mindezek mellett egy nemzetkozi besszhullam atterjedése hatott a
Budapesti Ertéktézsdére, amelynek okozdja volt a Dow Jones csokkenése és az
oroszorszagi gazdasagi problémak. A jiniusi honapot a varakozas, illetve egy
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kisebb fajta bizakodas jellemezte ez fOleg kifejez0dott akkor, amikor
bejelentették, hogy Chikan Attilat gazdasagi, mig Urban Laszlot
pénziigyminiszternek jelolik, igy az ebbdl vélelmezett gazdasadg politika
megnyugtatta a befektetoket. A kovetkezd 1dOszak besszjére a tavol-keleti és
orosz tOkepiaci valsadga volt hatassal, amely majdnem megegyezik a Moszkvai
Tozsde 3,5%-os leértékelodésével.

Ahogy az el6zdekben lehetett 1atni a régid egyik orszagdban bekdvetkezd
valtozds a tobbi orszagra is hatdssal van, ugyanis a téke atcsoportositdsat
eredményezi. Vagyis a Csehorszagbol ¢és Lengyelorszagbol kivont tdke
Magyarorszdgra 4ramlott be ¢és a tdzsdei forgalom megndvekedését
eredményezte.

4.1.1.2. A CECE index csalad osszehasonlitasa

Az el6z0 részben kifejtett hatasok érvényesiilését legjobban portfolio
szamitas segitségével lehet kimutatni. Az eredmények tablazatba foglalva
hasonlitom Gssze. A tablazat az indexek korrelacios egyiitthatoit mutatja.

1997 janudr 1.-1998, marcius 31. kozotti iddszakban, abszolut eltérésre
vonatkoztatva:

CTX HTX PTX STX
CTX 1 -0,71739 0,700841 0,770521
HTX -0,71739 1 -0,24321 -0,78939
PTX 0,700841 -0,24231 1 0,353981
STX 0,770521 -0,78939 0,353981 1
6.tabla

Itt is a CTX soros korreldciot mutat a PTX ¢és az STX kozott, vagyis a CTX kis
mértékii elmozdulésa is hatassal van ezekre az indexekre. A HTX-el viszont
szoros, de ellenkezd eldjelll korrelacios kapcsolat figyelhetd meg, ahogy azt a 6.
Grafikan 1s lathatjuk, a CTX csokkenésének kovetkeztebdl a piacrol kivont toke
a magyar piacra aramlott, igy a CTX esése a HTX emelkedést segitette eld.
Ugyan ez a kapcsolat mondhat6 el a HTX ¢s az STX kozott. Az eseményeket
figyelve megallapithatd az is, hogy a lengyel piacra inkdbb a csehorszagi
események, mint a magyarorszagiak hatottak dontobben, ezzel magyarazhat6 a
viszonylag alacsony korrelacios szint is. Ez allapithatdo meg a szlovak indexszel
Osszefiiggésben is.

A kovetkezd tablazatbdl az indexek hozamanak szoérasat tudhatjuk meg,
vagyis azt, hogy melyik index jar nagyobb kockazattal.
1997 janudr 1.-1998. marcius 31. kozotti iddszakban, abszolut eltérésre
vonatkoztatva:

Hozamanak szorasa
14,87285%
16,54449%

CTX
HTX
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PTX 10,2135544%
STX 10,50874%
7. tabla

A hozamok kockézatat tekintve a magyar index a legkockazatosabb, de a
legnagyobb profitot hozta, mig a PTX és a STX-nek a legkisebb a kockézata a
négy index koziil, azonban azt is el kell mondani, hogy ezeknek az indexeknek
az ¢rtékei folyamatos, viszonylag egyenletes csokkenést mutattak, ennek
koszonhettek azt, hogy alacsony a kockazatuk, mert szinte biztos a bazis
1ddszakhoz képest a veszteség (a 8,94bra szerint). A CTX hozamanak szorasa is
magas, aminek okaként hozhato fol a gazdasag romlasa miatt a befektetok toke
kivonasa.

4.1.1.3. A HTX és a BUX osszehasonlitasa

Mieldtt ratérnék a CECE és a CESI Osszehasonldsara érdemes eldbb
megtekinteni a BET, illetve az OTOB altal megalkotott magyar indexek kozotti
viszonyt. Ahogy mar kordbban is emlitettem a HTX a magyar piac 11 elsd
osztalyll részvényét tartalmazza, mig a BUX az Osszpiacra jellemzd struktirat
modellezi, igy érzékenyebben reagdl a bazis i1dOponthoz viszonyitott
ertékvaltozasokra. Igen szoros korreldcids kapcsolat van a két index kozott
(0,883144) szinte egyiitt mozognak, azonban mivel a BUX tobb papirt
tartalmaz, igy a piac volumen valtozasait jobban tudja kovetni. Ezzel
magyarazhat6 az is, hogy a két index hozamanak szorasa is eltérést mutat és a
BUX ennél fogva kockazatosabb befektetésnek is szamit, de a hozam gorbét
figyelembe véve majdnem kétszeres hozamot is jelent.
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7. grafikon

Mindezekbdl megallapithatd, hogy a BUX jobban tiikrozi a tdézsdei
ingadozasokat, ami noveli a kockazatat, de vele aranyosan a hozama is nd a
befektetésnek.
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4.2. A CECE és a CESI vizsgalata

A két kozép-kelet eurdpai indexek kozott talalunk hasonlosagokat,
azonban nagyrészt eltérd indexekrdl van szo. A kovetkezd tablazat tartalmazza
ezeket az eltéréseket €s hasonlosagokat.

CESI CECE
Az  indexben  szereplé | Csehorszag, Magyar-orszag, | Csehorszdg, = Magyar-orszag,
orszagok Lengyelorszag, Szlovakia, | Lengyelorszag, Szlovakia
Szlovénia
Szamitashoz alkalmazott ar |napi atlag ar zaroar
Kritériumok
-tokenagysag igen igen
-likviditas igen igen
-szektor reprezentativitas |nem igen
Limitalas
- egy papir sulya 1gen(12%) nem
- egy orszag sulya igen(50%) nem
- free float nem 1gen(0,5 vagyl)
- szektor reprezentativitisa |nem igen(0,5 vagy 1)
Hozama 1997jan.-1998 | -1,53% 1,71%
marc.-ig
Hozamanak szérasa 7,002% 6,34%
Index papirok szama 73 41
Orszag sulyok az indexben |(CZ 43,8%, HU 20,2%, PL|CZ 49,3%, HU 21,0%, PL
28,4%, SK 5,2%, SL 2,4% |23,7%, SK 6,0%
Ljubljana nélkiil: “ CZ 44,9%, HU 20,7%, PL
29,1%, SK 5,3%”
8. tabla

Ezek alapjan a kovetkezd megallapitasokat tehetjiik. A CESI kosarban
1évé részvények nagyobb mértékben reprezentiljadk az indexben szerepld
orszagok piaci kapitalizaciojat (71,4%), mint a CECE papirjai. A CESI az egyes
orszagok kapitalizacidjat kozel azonos mértékben tiikkrozi, mig a CECE-nél a
cseh domindl és a lengyel piac alulreprezental. Ezekbdl kovetkezik, hogy a
CESI hozamanak szorasa jelentdsebb, mig a CECE alacsonyabb ingadozast
tilkroz. Itt 1s elmondhatd ugyan az a kovetkeztetés mint a HTX és a BUX
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8. grafikon

viszonya kozott, hogy a tobb papirt tartalmazé CESI érzékenyebben reagal a
piaci valtozasok hatdsaira, igy az indexekkel elérhet6 hozamokra is, mint a
CECE. Az eldzéekben elmondottakat jol tiikkrozi az abra (8. grafikon) és azt is,
hogy magas foku korrelaciordl beszélhettiik a két index esetében (0,976).

El kell mondani, hogy a CESI eldnyei ellenére kis visszhangot kapott, a CECE-
hez viszonyitva, amit kdszonhetett az OTOB jelent8s marketing munkajanak.
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