A Budapesti Értéktőzsde szerepe, jelentősége a közép-európai (osztrák, cseh és lengyel) tőzsdék között.
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1. A tőzsde születése

 Az első tőzsde koránt sem hasonlított mai formájára. Az ipari fellendülést követően a pénzügyi életben szükség volt egy helyre, ahol a befektetők megköthették az üzleteket. Ez eleinte történhetett csupán egy tölgyfa alatt (New York), egy kereskedő otthonában (Brugge) vagy akár egy kávézóban üldögélve (Budapest). A mai napon a tőzsde egy rendkívül szabályozott, koncentrált piac, mely alig hasonlítható elődeihez. 

A magyar tőzsde története1

A 19. században Magyarország jelentős mezőgazdasági központtá vált Európában, így itt is szükségessé vált egy központ, ahol meghatározott keretek között folyhatott a kereskedelem. 1864. január 18-án megalakult a Pesti Áru- és Értéktőzsde, melynek 1873-ban Budapesti Áru- és Értéktőzsde lett a hivatalos neve.  Először csak értékpapírokkal, majd 1868-tól áruval is lehetett itt kereskedni, különösen a gabona volt jelentős, a háború előtti 1,5 millió tonnás gabonaforgalmával a börze európai szinten is elsőnek számított. A második világháborút követően az államosítások következtében 1948. május 25-én bezárták, majd 41 év szünet után, a rendszerváltást követően nyílt csak meg újra június 21-én, egyetlen részvénnyel.

A globális tendenciáknak megfelelően a nyílt kikiáltásos kereskedést 1995-ben már számítógépes távkereskedés segítette, majd 1999 végén már teljesen fel is váltotta azt. A BÉT 2002-ben úgy döntött, hogy sui generisből részvénytársasággá alakul – ezzel azt is kifejezve, hogy célja a profit elérése. Így szerezhetett két évvel később a mai napig fennálló többségi részesedést az osztrák konzorcium, a Wiener Börse és az Österreichische Kontrollbank AG. A 2005-ös BÉT-BÁT integrációnak köszönhetően már az árupiaci szekció is megjelent a börzén.

Közép-Európa tőzsdéi2

A régióban található az egyik legrégebbi tőzsde, az osztrák, melyet 1771-ben alapított Mária Terézia Bécsben, az ő idejében már létezett a prágai is, de itt az igazi fellendülés csak 1861-ben következett. A régió jelenlegi legnagyobbját, a varsóit 1817-ben alapították, melyet a második világháború kitörésekor bezártak és csak 1989-ben nyitottak ki újra, de 1991-ben már be is vezették a digitális kereskedést, a tőzsde ekkor érte el jelenlegi formáját. A prágai 1992. november 24-én lett újraalapítva és 1993. április 6-án kereskedtek először benne – ezeknek a tőzsdéknek tehát „tabula rasa”-val kellet újraindulniuk. Nyugati szomszédunknak csak az Anschluss után volt zavar a kereskedésében 1938-ban, a német tőzsde égisze alatt mégis egészen a második világháború végéig folytatódott itt a kereskedés, igaz, korlátok között. 1948 óta viszont zavartalanul működik, jelenleg több tőzsdében (köztük a budapestiben) is részesedéssel rendelkezik és kinyilvánította terjeszkedési igényét Varsó felé is. Célja egy átfogó közép-európai piac megszervezése.

2. A kapitalizáció

Egy tőzsde jelentőségét legjobban a kapitalizáció fejezi ki, azaz a jegyzett részvények összértéke. Mivel a börze egy ország gazdasági súlyát is képviseli, az ez irányú következtetéseket mi is le fogjuk vonni. 
Ez évi adatok szerint a varsói a legjelentősebb tőzsde a régiónkban, melyet a bécsi, a prágai és végül a budapesti követ. 
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A Budapesti Értéktőzsde mind gazdasági, mind eszmei értékében más megítélés alá esik (illetve kellene esnie), mint a régiós tőzsdék.
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Különösen igaz a fenti megállapítás gazdasági tekintetben. Rengeteget lehet hallani a lengyel tőzsde szárnyalásáról, hogy egész Európában az övék a legtöbb IPO 2009-ben (elsődleges nyilvános forgalomba hozatal), valamint a legnagyobb kapitalizáció és forgalom a régióban. 2008-ban Közép-Európa kapitalizációjának 50%-a, forgalmának 42%-a koncentrálódott Varsóra. Már ebből a két adatból látszik, hogy a forgalom nem arányos a kapitalizációval, több olyan vállalat is van a tőzsdén, melynek forgási sebessége viszonylag alacsony, illetve amely illikvid. Budapesten egészen más a helyzet, bár a kapitalizáció ekkor nálunk csak a régió 14%-át tette ki, a forgalom már jóval magasabb, 24%-a volt ennek a területnek. Igaz tehát, hogy viszonylag kicsi a tőzsde, de a papírok viszont sokkal likvidebbek, ami alapvető erénynek számít. Bár a tőkepiac mindkét helyen fajsúlyos, a GDP 30%-a feletti kapitalizációval bírt 2005-ben – hazánkban ez azóta 24,18%-ra esett vissza, Lengyelországot számos tényező segíti, ami nálunk sajnos nincs meg. Ott egy speciális szabály miatt a nyugdíjalapok tőkéjük 30%-át szinte kizárólag csak a hazai részvényekbe fektetik, a belföldi befektetői bázisuk is nagyon erős, a pénzügyi infrastruktúra is fejlettebb a magyarnál. A BÉT-en jellemzően intézményi befektetők vannak jelen, bár pozitívum, hogy tavaly a kisbefektetői réteg növekedett: a hazai befektetési szolgáltatóknál nyitott értékpapírszámlák aránya 22%-kal nőtt, a részvénypiaci forgalmon belüli arányuk a 2008 évi 24,85%-ról 45,19%-ra emelkedett 2009 első harmadában. 

A lengyel gazdaságot a válság nem sújtotta annyira, mint minket. Az öt éves régiós átlagon felüli növekedés után – a „lengyel csoda”- ők még tavaly is, Európában egyedülálló módon növekedni tudtak 1,7%-kal –míg országunk GDP-je 2009 egészében 6,1%-kal esett vissza. A jogosan fennálló különbség így jobban kiéleződött: egy háromszor nagyobb ország nemzeti jövedelme, így tőzsdéje is normális, hogy háromszor akkora, mint Magyarországé. A befektetéseik is emelkedtek 1,6%-kal, ami javarészt a tőzsdét hajtotta – így a börze gazdaságénál gyorsabb növekedésének tendenciája továbbra is megmaradt, a kapitalizáció/GDP mutató immár 35,68%-ra nőtt.
A csehekkel szemben sajnos már nem hivatkozhatunk hasonló okokra: méretéből és történelméből adódóan az ország ugyanis „régiós társunk” lehetne, de gazdasága, s így tőzsdéje is jelentősebb a magyarnál. Csehország jobban növekedet az elmúlt 5 évben és kisebb mértékben, 4,3%-kal zsugorodott tavaly, mint hazánk. Tőzsdéjük a legutóbbi rendelkezésre álló 2008-as adat szerint egy százalékkal nagyobb szeletet hasított ki Közép-Európa kapitalizációs tortájából, mint a BÉT. Negyedik tőzsdénk, a Wiener Börse a jobb gazdasági mutatók mellet nyugodtabb történelmi háttérrel rendelkezik, a tőzsdének nem kellett teljesen megújulnia, hiszen mindössze 3 évig tartott zárva a II. világháború idején, így nem meglepő, éppen ez gondolkozik terjeszkedésen.

A magyar értéktőzsde eszmei jelentősége is figyelemre méltó. Ez volt ugyanis az első régiós börze, amit újraalapítottak a kommunizmus bukása után, tehát a szabad piac, a rendszerváltás jelképe is egyben. Mivel egy kis, nemrég felszabadult nemzet jelképe, érthető, hogy nehezebben válik meg autonómiájától, mint a tradicionálisan liberális nyugati országok – a francia tőzsde például először az Euronextbe, majd a nem yorki tőzsde érdekeltségébe tartozott. A fejlődés viszont egyértelműen a koncentráció felé mutat, ami válaszút elé állítja majd a magyar embert: fejlődő európer vagy nemzettudatos hazafi kíván-e inkább lenni?
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Mivel egy tőzsdét alapvetően meghatároz a makrogazdasági folyamatok alakulása, esszénkben szót ejtünk a 2008-ban debütáló válságról is, ugyanis ez a régiós tőzsdékre is kihatással volt.

A jelenleg is tartó krízis a pénzügyi közvetítő rendszerből indult el, így ennek az infrastruktúráját károsította a legjobban, a bizalomvesztés következtében. Ez a legrosszabb, ami a befektetői magatartással történhet, ugyanis az emberek kivonják tőkéjüket a kockázatos befektetésekből és például inkább a hosszútávon értékálló aranyba vagy műkincsbe fektetnek, ez a tőzsdék kapitalizációjának csökkenését is jelenti - a sok eladás következtében a tőzsdék leértékelődnek. A forrásbevonók közül is sokan halasztották el tőzsdére lépésüket a bevételkiesés miatt, ami a kínálati oldalt gyengítette.

A válsággal az az ország veszít a legtöbbet, amelyik konjunktúrafüggő termékeket állít elő – például tartós fogyasztási cikkeket, nehézipari termékeket. Ilyen ország Ausztria, a régiós indexek között is az ATX tartalmazza a legtöbb ipari vállalatot. Ezzel szemben Lengyelország egy viszonylag nagy, zártabb belső piaccal rendelkezik, a belső fogyasztása jelentős gazdasági hajtóerőt képvisel, valamint a hazai befektetői réteg is tőkeerős. Mindezek közre játszottak abban, hogy a régióban immár nem a bécsi, hanem a varsói a legnagyobb tőzsde. 

Verseny áll fenn továbbá a magyar és a cseh tőzsde között, ebben sajnos hazánk alulmaradt. Magyarországon ez javarészt belső okokkal magyarázható: a magyar gazdaság már 2007-ben megtorpant a növekedésben. Ennek oka leginkább a felelőtlen fiskális politikában keresendő: a magas államadósság törékennyé tette az országot, ennek a finanszírozásához pedig magas kamatszintre volt szükség, ami nem kedvezett a vállalatok fejlődésének sem. A lakosság a kedvezőbb devizahitelek felé fordult, és már 2006 óta kiegészítette lecsökkent reáljövedelmét fogyasztási hitelekkel, így a devizafüggés egyre erősebbé vált, az exportfüggőség ezt csak fokozta. Csehországban jobban ügyeltek a külső egyensúlyra, így ott a visszaesés is kisebb volt, így tőzsdéje is megőrizte jobb pozícióját.

Ezt a legjobban az alábbi ábrák és egy adatsor szemlélteti:

	Közép-európai régiók GDP értéke-dolllárban-

	
	Magyarország
	Csehország
	Ausztira
	Lengyelország

	GDP érték

(2009 év végén)
	$124.2 Mrd
	$189.7 Mrd
	$374.4 Mrd
	$423 Mrd


[image: image6.png]CHART 1.3 THE GDP GROWTH FORECAST
After a decline in economic activity this year
amoderate recovery will take place in 2010

(annual percentage changes; seasonally adjusted)

8

6
4
2
0

-2
4
-6

wo7 w v o8 Iomov o9 Iomovovio onomov

" 90% m70% m50% W 30% confidence interval




GDP alakulás régiónként: 
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Az összes részvény száma–cégek a közép-európai tőzsdéken:
[image: image13.png]


 A tőzsdei kibocsátók számát tekintve Varsó toronymagasan uralja a mezőnyt, bár ennek a bécsinél kisebb aránya külföldi cég, mely egy újabb jele a zártságnak. Prágában a cégek 38%-a külföldi, mely Ausztria befolyására utal: a cseh tőzsde szinte majdnem teljesen osztrák kézben van.
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3.
A régiós indexek
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A négy tőzsde indexe nagyjából együtt mozog. Ennek elsődleges oka a globalizáció, ugyanis az aránylag kisebb kapitalizációjú európai tőzsdék meglehetősen függnek a nagyobb, jellemzően a közel 300 millió fogyasztó által amerikai tőzsdék alakulásától, mondhatni leképezik azok mozgását. 

Az index és a szektorok viszonya
A tőzsdéket és az adott ország gazdaságát jól jellemzi az indexek összetétele és érzékenysége a különböző szektorok szempontjából. Az indexek kosarát a tőzsdén található részvények közkézhányada és forgalma alapján határozzák meg, hogy az reprezentálja a főbb részvényeket, de ne legyen túlsúlyozva egy szektor se, hogy releváns maradhasson minden befektető számára. Az összetétel szektoronkénti megoszlásából következtethetünk a gazdaság jellegére is.

A BUX index3

 
A BUX indexet alapvetően négy szektor papírjainak változásai befolyásolják: a pénzügy, az olajszektor, a telekommunikáció és a gyógyszeripar a kosárban összesen 98,5%-ot foglalnak el. Ez megmutatja, hogy Magyarországon a nehézipar nem kifejezetten jelentős, az ehhez kapcsolódó alapanyagok sem jelennek meg az indexben. A pénzügyi szektor képviselteti magát a legnagyobb százalékban, melyet két bank papírja alkot. Az OTP csaknem 30,5%-ot tesz ki, az olajszektorban a MOL pedig 27,97%-ot, tehát a piac viszonylag koncentrált. A gyógyszeripari szektort két papír alkotja, ebből 21,28% a Richter. Jelentős még a telekommunikáció, mely 13,48%-kal egymagában a Magyar Telekom részvényét jelenti. Az index alakulása tehát 4 fajsúlyos papír árelmozdulásának függvénye, az olaj és a pénzügyi szektor erős jelenléte miatt érzékenyebb a konjunkturális kilengésekre, mint egy jobban diverzifikált portfolió. Ennek nagy arányát magyarázhatja, hogy az OTP-nek és a MOL-nak egész Közép-Európában van piaca, ami a befektetőknek szimpatikussá teszi a papírokat. 

A PX index4
A prágai tőzsde indexe a PX, mely 13 részvényt foglal magába. Az indexben szintén a pénzügyi szektor hatása a legnagyobb, melyet három bank alkot, ebből kettő osztrák (VIG, ERSTE) és összesen 26,19%-ot tesznek ki, a többi a Komercní Banka részvénye. A szegmens megosztottabb, mint a BUX esetében, de a külföldi befolyás is jelentősebb. A második legnagyobb szektor a közműszolgáltatások, ezt önmagában a cseh energiaszolgáltató, a ČEZ képviseli. Itt is nagy szerepet tölt be a telekommunikáció, melyet két cég alkot, benne a 17,13%-os súlyú TELEFÓNICA-val. Ebben az indexben az olaj szektor nem kap olyan nagy szerepet, mint a BUX-ban, gyógyszeripari papírt pedig nem is találunk az indexben. Megjelenik azonban az egyéb nyers- és alapanyag szektor és a könnyűipar, ami az ipari jellegre utal. Ezen index alakulását alapvetően öt papír mozgatja, ezek súlya összesen 88,68%. A prágai indexben szerepel a BÉT-en is jenen lévő AAA - nem meglepő, hiszen a holland cég Csehország legnagyobb lakossági használt autó kereskedője.
Az ATX index5

 A Wiener Börse indexe már sokkal kiegyensúlyozottabb a szektorok megoszlása szerint az előbbieknél. Ennek talán oka lehet az is, hogy maga a tőzsde sokkal nagyobb és befolyásosabb, ami a fejlett gazdaságra és magas pénzügyi kultúrára utal. A pénzügyi szektor jelentősége azonban itt is számottevő, az ERSTE 20,87%-kal a legnagyobb súlyú, de jelentős a Raiffeisen, a VIG és az osztrák posta is. Szerepet kap továbbá a BUX-ból hiányzó nehézipari, a könnyűipar, az építőipar, és az egyéb szolgáltatások (pl. szerencsejáték) ami egy ipari jellegű országot sejtet, melynek banki hálózatai is jelentősek a régióban.
A WIG20 index6
A WIG20 a régió legnagyobb tőzsdéjének indexe. Jellemzően itt is a pénzügyi szektor a legjelentősebb, melyet öt cég papírjai képviselnek, ebből a két legjelentősebb a PKOBP és a PEKAO 15-15%-al. Fontos továbbá az olajszektor, melyből a legnagyobb súllyal a lengyel PKNORLEN van jelen (12,07%). A telekommunikációs szektort szemben az előbbiekkel négy cég alkotja, a szegmens kevésbé koncentrált. Jelentős a nyersanyag és alapanyaggyártás súlya, melyet a KGMH alkot. Megállapíthatjuk, hogy a WIG20 nem olyan mértékben érzékeny a külföldi behatásokra, mint a régió átlaga, ez adódik egyrészt az index összetettségéből, valamint a jelentős, zárt belső piac tényéből.

Összegezés:

Összességében elmondható, hogy mind a négy indexet jelentősen befolyásolja a pénzügyi szektor változása. Mind a szektorok, mind a százalékos megoszlás tekintetében a WIG a legkiegyensúlyozottabb, míg a BUX-ot lényegében csak négy papír mozgatja. Ezt a fenti grafikonnal illusztráljuk, melyen jól kivehető a közel harmadsúlyú OTP és a BUX erős korrelációja. Az árfolyamok alakulása jól érzékelteti az amerikai ráutaltságot is az S&P 500-on keresztül.

4 A fejlődés útja

A tőzsde akkor tud sikeres lenni, ha a gazdasággal és a piaci igényekkel együtt változik, fejlődik. Ennek alapvetően három alappillére van: 

Igyekszik a lehető legnagyobb területet lefedni, ennek legkézenfekvőbb megoldása egy dunamenti tőzsdekonszolidáció volna. Eddig láttuk, hogy a BÉT kapcsolatba lépett egyéb tőzsdékkel is, 4, a hazai tőzsdén be nem vezetett részvény kereskedhető is a szabadpiaci szekcióban. Továbbá Michael Buhl, a Wiener Börse vezérigazgatója egy közös távkereskedési platform bevezetését és egy régiós egyesült központi szerződő fél létrehozását is szorgalmazta. Az előbbi a Xetra7, amelyet nem mellesleg 2008 óta az osztrák börze is használ, az utóbbi az épphogy csak megszületett KELER KSZF-et felváltó új CCP (Central Counterparty) volna. Az egyesülés egy olyan régiós kollaborációt segítene elő, mely új dimenziókat nyitna a tőzsde számára – egyrészt olcsóbbá válhatna a működés, másrészt szélesebb körben lennének elérhetőek a külföldi papírok is, így sok, ezekkel jelenleg is kereskedő cég a BÉT-en keresztül bonyolítaná forgalmát. Ez természetesen tovább növelné a hazai börze bevételeit.

Egy tőzsde nem csak horizontálisan, vertikálisan is terjeszkedhet, a lehető legtöbb piaci szereplőt megmozgatva; a másik irányvonal tehát a piaci részesedés növelése. A tőzsdén kívüli forgalom 2008-ban a KELER elszámolása alapján jelentősen meghaladta a BÉT 5.780,24 Mrd Ft-ját, az ugyanis 109.699 Mrd Ft-ra rúgott, bár ennek legnagyobb része állampapír. 
Adódik tehát, hogy ezt a forgalmat a tőzsdére is át lehetne édesgetni. Bár egyfelől a szabályozott piac kötöttségei miatt sokak megmaradnak a kötetlenebb üzletelést biztosító OTC-nél de egy réteg mégis potenciális tőzsdei forrásszerzővé avanzsálhat: a KKV-k. Ők azért potenciális csoport, mert az angolszász rendszerű országokban ők jellemzően ugyanolyan arányban vonnak be hiteltőkét kötvény formájában a tőzsdéről, mint a bankszektortól – nálunk azonban az utóbbi van túlsúlyban és a tőzsdei cégek köre is zártabb, „a cégek krémje”. A BÉT foglalkozik ilyesmivel, a tőzsdére lépésnek is van „előszobája” (TCK – Tőzsdeképes Cégek Klubja – 2008-ban 50 céggel tárgyaltak). Sokan mégis ódzkodnak a parkettre lépéstől. Ez magyarázható az adatszolgáltatási kényszerrel, a drága és körülményes IPO-val, a felvásárlástól és a spekuláció prédájává válástól való félelemmel, de leginkább az elszámoltatási aggályokkal. Főként a kisebb cégek esetében jellemző ugyanis, hogy a könyvelésre nem fordítanak akkora gondot, mint egy rendszeresen átvilágított nagyvállalat, így nekik a visszamenőlegesen kötelező adatszolgáltatás nagy kihívás lenne, az „adóoptimalizálási eljárásokról” nem is szólva. Ez sajnos a szabályozói környezet szigorára, a túlzott járulékkényszerre és adóterhekre (a munkát terhelő adó a legmagasabb az adófajták közül) utal, pedig az államnak érdeke támogatni a cégek tőzsdére lépését. Az ottani vállalatoknak ugyanis érdeke lesz minél nagyobb profitot bevallani, hiszen a befektetők nagyobb osztalékot illetve növekedést várnak el tőlük: ők lesznek tehát a legnagyobb adófizetők. A gazdaságpolitika igyekszik orvosolni a szituációt, pályázatokkal támogatják a bevezetést, a tőzsdei cégek osztalék-kifizetései alacsonyabb kulccsal adóznak (25 helyett 10%) és a friss részvénytőkével finanszírozott beruházások költségeit le lehet írni az APEH-nál. Emellett a hitelszűke miatt alternatív forrásbevonásként újra előtérbe került ez a lehetőség, így az előbbieket mérlegelve 4 cég is úgy döntött tavaly, hogy tőzsdére lép, egy pedig hosszú idő után először nyilvános tőkeemelést hajtott végre.

Megoldás még tovább haladni a pénzügyi innováció útján. A piacokon egyre gyakoribb jelenség a dezintermediáció, a forrásigénylők közvetlenül a befektetőkkel akarnak kapcsolatba lépni ezzel kizárva a költséges banki forrásokat. Ezt úgy tudják megtenni, ha a befektetői igényeket a lehető legjobban kielégítő értékpapírokat hoznak létre, ez nem egyszer egy teljesen új típus piacra bocsátását jelenti.

Az első ilyen típusú papír az ETF (Exchange Traded Fund), legtöbbször egy indexet képez le, előnye az alacsony tranzakciós költség és az egyszerűség – akárcsak egy befektetési jegynél. A BÉT-en jelenleg az OTP égisze alatt a BUX-ra létezik ilyen. A már említett Xetra rendszeren a Wiener Börsének 21 ilyen papírja forog, részét képezve Európa legnagyobb ETF piacának, mely 9 billió eurót mozgat meg naponta – tehát a konstrukció rendkívül népszerű. 

A másik, nemrégen megjelent innovatív termék a certifikát, mellyel aránylag kis tőkével is egy jól diverzifikált portfoliót mozgathatunk, hiszen a papír csak a mögöttes termék árváltozását tükrözi – ennek megfelelően viszont kockázatosabb befektetés. Vonzóvá teszik viszont az árjegyző által biztosított likviditás és a kiterjedt befektetési lehetőségek, melyek sok piacszegmenst lefednek: tárgya lehet deviza, index, részvény, árupiaci termék vagy bármi más tőzsdén jegyzett árú jószág – így az árupiac többé nem csak határidőre kereskedhető. A certifikátok terén Bécs kiemelkedő, ott jelenleg 2416 papír van forgalomban, Varsóban ez a szám 51. A BÉT ezen a téren erős, 36 certifikát forog jelenleg a parkettjén, leginkább a tőkeáttétes, azaz a turbó konstrukciók keresettek, ezeket az RCB AG (7) és legnagyobb hányadukban az Erste AG (29) forgalmazza. 

Ezen konstrukciók mind-mind új potenciális befektetőket vonzhatnak a piacra, de újszerűségükből fakadó szabályozatlanságuk hátrányukra válhat.

Folytatva felsorolásunkat az oktatáspolitika emelendő ki: az emberek idegenkedését és a brókerbotrányok miatt eltorzult véleményét a tőzsde, mint iskolai tananyag felvételével lehetne megelőzni (társadalomismeret tantárgy). Ha már fiatal korban hallanának a témáról, talán nagyobb bizalommal fordulnának az ottani befektetések felé később. Hiszen Antoine de Saint-Exupéry is megmondta: 

„ha hajót akarsz építeni, akkor az embereket nem favágáshoz kell összetrombitálni, nem feladatokkal kell őket ellátni, hanem beszélni kel nekik a tengeren utazás gyönyöreiről.”
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		Év		Budapesti		Prágai		Bécsi		Varsói

		2000		17 470.00		10000.00		31 833.00		31 495.00

		2001		13 184.52		11 084.58		32 608.00		32 938.45

		2002		12 982.19		9 804.40		29 161.00		33 083.87

		2003		11 643.99		10 135.19		32 396.00		24 374.48

		2004		13 795.81		13 996.24		49 251.00		30 416.16

		2005		21 978.97		23 741.60		66 479.00		50 571.37

		2006		29 209.04		33 859.90		120 635.00		84 520.49
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				CAP(billion-USD)		GDP (billion)		%

		Budapesti		30.0366		124.2		24.18
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