Indicatori ai burselor din Europa de Est
Europa Centrala si de Est este privita ca un bloc unitar de marea majoritate a investitorilor de pe pietele vestice; in general, zona este perceputa ca o zona cu risc ridicat, transparenta redusa, lichiditate scazuta, si in general o evolutia dezamagitoare in ultimii ani (fara a exclude existenta unor oportunitati pentru castiguri ridicate). 

Din multe puncte de vedere aceasta conceptie este corecta. Bursele est-europene inregistreaza in general un nivel de dezvoltare destul de redus fata de cele din tarile dezvoltate. Infiintarea relativ recenta a burselor in tarile Europei de Est este principalul motiv pentru aceasta stare de fapt. O perioada de dezvoltare de 5-10 ani (dupa o “pauza” de comunism de 40-50 de ani) nu este nici pe de parte suficienta pentru ca aceste burse sa atinga nivelul celor din Europa de Vest, Asia de Sud-Est sau America de Nord. Istoricul redus duce la probleme precum lichiditate si capitalizare scazute, gama redusa de instrumente tranzactionate, etc. Marea majoritate a institutiilor bursiere din aceasta zona au fost infiintate in cadrul procesului de privatizare, pentru a asigura o piata de tranzactionare a actiunilor societatilor incluse in acest proces. Multe din burse nu au reusit sa depaseasca aceasta etapa.

Totusi, in randul burselor din tarile Europei Centrale si de Est se inregistreaza diferente semnificative din punct de vedere al nivelului de dezvoltare, instrumentelor tranzactionate, lichiditatii, capitalizarii, transparentei, etc. In cadrul analizei ce face obiectul acestui articol am inclus indicatori ai burselor din 15 tari ale Europei Centrale si de Est:

	
	Tara
	Bursa
	Site web
	Data infiintare
	Incepere

Tranz.

	1
	Polonia
	Warsaw Stock Exchange
	http://www.wse.com.pl
	04/91
	

	2
	Cehia
	Prague Stock Exchange
	http://www.pse.cz
	24/11/92
	6/4/1993

	3
	Ungaria
	Budapest Stock Exchange
	http://www.bse.hu
	21/06/90
	

	4
	Slovenia
	Ljubljana Stock Exchange
	http://www.ljse.si
	26/12/89
	29/03/90

	5
	Slovacia
	Bratislava Stock Exchange
	http://www.bsse.sk
	03/91
	6/4/1993

	6
	Croatia
	Zagreb Stock Exchange
	http://www.zse.hr
	07/91
	

	7
	Lituania

	National Stock Exchange of Lituania
	http://www.nse.lt
	1993
	

	8
	Romania
	Bucharest Stock Exchange
	http://www.bvb.ro
	1995
	20/11/95

	9
	Estonia
	Talinn Stock Exchange
	http://www.hex.ee
	
	

	10
	Letonia
	Riga Stock Exchange
	http://www.rfb.lv
	12/1993
	25/07/95

	11
	Macedonia
	Skopje Stock Exchange
	http://www.mse.org.mk
	13/09/95
	28/03/96

	12
	Moldova
	Moldavian Stock Exchange
	http://www.moldse.md
	12/1994
	26/06/95

	13
	Bulgaria
	Bulgarian Stock Exchange
	http://www.bse-sofia.bg
	1995
	

	14
	Ucraina
	Ukrainian Stock Exchnage
	http://www.ukrse.kiev.ua
	09/91
	01/92

	15
	Serbia (Iugoslavia)
	Belgrade Stock Exchange
	http://www.belex.co.yu
	1989
	


Intrucat am dorit sa includem burse din toate tarile Europei de Est foste comuniste, la tabelul de mai sus se mai adauga trei burse ale caror pagini internet nu prezentau o versiune in limba engleza (Sarajevo Stock Exchange din Bosnia si Hertegovina, Montenegro Stock Exchange din Muntenegru (Iugoslavia) si Moscow Stock Exchange, Rusia), bursa din Tirana (Albania) care dispune de o pagina internet extrem de simpla, neactualizata de peste 5 ani de zile si bursa (sau bursele) din Minsk (Belarus) ce nu dispun de pagini internet. Din lipsa datelor, in final aceste cinci tari nu au fost incluse in analiza.

Datele pentru cele 15 tari din tabel au fost preluate de pe paginile oficiale de internet ale burselor respective. Si in randul acestor pagini de internet exista diferente semnificative. In cele mai multe cazuri nivelul calitativ al paginii internet este corelat cu nivelul de dezvoltare al bursei respective. In urma documentarii efectuate pentru acest articol am fost foarte placut surprins sa constat ca pagina web a BVB este una din cele mai complete pagini a unei burse din Europa de Est. Eforturile BVB legate de internet sunt foarte utile si trebuie apreciate. 
Prezentam mai jos valorile capitalizarii bursiere la 31 decembrie 2002 si a tranzactiilor totale pentru 2002 exprimate in USD. Pentru ambii indicatori prezentam atat valorile in USD, cat si ponderea actiunilor si a instrumentelor cu venit fix in total:

	
	Tara

	Capitaliz
(mil USD)

	Din care 
actiuni

	din care 
instr. cu
venit fix
	Volum tranzactii
(mil USD)
	din care actiuni
	din care instr. cu venit fix

	1
	Polonia
	27231*
	100%
	
	16661
	94%
	6%

	2
	Cehia
	26212
	56%
	44%
	55263
	11%
	89%

	3
	Ungaria
	13089
	33%
	66%
	14383
	82%
	18%

	4
	Slovenia
	8934
	68%
	32%
	2008
	77%
	23%

	5
	Slovacia
	8780
	27%
	73%
	14349
	55%
	45%

	6
	Croatia
	5089
	74%
	25%
	773
	20%
	80%

	7
	Lituania
	3516
	78%
	22%
	555
	32%
	68%

	8
	Romania
	2718
	99.97%
	0.03%
	214
	99.89%
	0.11%

	9
	Estonia
	2183
	100%
	0%
	252
	97%
	3%

	10
	Letonia
	1119
	58%
	42%
	506
	35%
	65%

	11
	Macedonia
	491
	34%
	66%
	
	
	

	12
	Moldova
	409
	100%
	0%
	18
	100%
	0%

	13
	Bulgaria
	123
	100%
	
	112
	
	

	14
	Ucraina
	26
	100%
	0%
	
	
	

	15
	Serbia 
(Iugoslavia)
	
	
	
	1992
	7%
	93%


* numai actiuni
Dupa cum era de asteptat, bursele din Cehia, Polonia si Ungaria sunt cele mai importante din Europa de Est, atat din punct de vedere al capitalizarii cat si din punct de vedere al valorii tranzactiilor. De altfel, aceste trei burse (impreuna cu cele din Slovacia si Slovenia) sunt cele mai “vechi”, daca ne uitam la data infiintarii (sau re-infiintarii pentru multe dintre ele); astfel, pare sa existe o legatura directa intre aceasta data si nivelul de dezvoltare: bursele infiintate mai recent au avut mai putin timp la dispozitie pentru a se dezvolta (nivelul de dezvoltare depinde, desigur, si de alti factori ca de exemplul situatia economica). 
Dupa cum se poate observa din tabelul de mai sus, Cehia, Polonia si Ungaria formeaza o grupa distincta din punct de vedere al capitalizarii si valorii tranzactiilor. Esalonul doi este format din Slovenia si Slovacia, si ele destul de avansate din punct de vedere economic, dar si din punct de vedere al activitatii bursiere. Romania se inscrie alaturi de Croatia si tarile baltice intr-un al treilea nivel de calitate. Cu o capitalizare de 2,7 miliarde USD si o valoarea a tranzactiilor de 214 milioane USD, BVB este o prezenta neglijabila in peisajul burselor est-europene (ca sa nu mai vorbim de peisajul financiar global). In continuare, exista un nivel de dezvoltare si mai scazut, nivel la care se afla bursele din tari precum Macedonia, Moldova, Ucraina, Moldova si Serbia. 
De remarcat ca pentru multe din pietele de mai sus instrumentele cu venit fix inregistreaza o pondere foarte ridicata in valoarea tranzactiilor. O piata secundara a instrumentelor cu venit fix bine reprezentata este esentiala pentru dezvoltarea unui sistem financiar solid.

Dimensiunea activitatii bursiere trebuie raportata si la alti indicatori precum nivelul de dezvoltare economica (exprimat prin PIB, de exemplu) sau chiar populatia fiecarei tari:

	
	Tara
	Capitaliz (mil USD)
	Volum tranzactii
(mil USD)
	PIB* (miliarde USD)
	PIB* per capita (USD)
	Populatie (milioane)

	1
	Polonia
	27231
	16661
	368
	9500
	38.6

	2
	Cehia
	26212
	55263
	156
	15300
	10.3

	3
	Ungaria
	13089
	14383
	135
	13300
	10.1

	4
	Slovenia
	8934
	2008
	36
	18000
	1.9

	5
	Slovacia
	8780
	14349
	66
	12200
	5.4

	6
	Croatia
	5089
	773
	39
	8800
	4.4

	7
	Lituania
	3516
	555
	29
	8400
	3.6

	8
	Romania
	2718
	214
	153
	6800
	22.3

	9
	Estonia
	2183
	252
	15
	10900
	1.4

	10
	Letonia
	1119
	506
	20
	8300
	2.4

	11
	Macedonia
	491
	
	10
	5000
	2.1

	12
	Moldova
	409
	18
	11
	3000
	4.4

	13
	Bulgaria
	123
	112
	51
	6600
	7.6

	14
	Ucraina
	26
	
	205
	4200
	48.4

	15
	Serbia (Iugoslavia)
	
	1992
	25
	2370
	10.7


*valori estimate pentru 2002; ajustate la puterea de cumparare a fiecarei tari.
Valorile produsului intern brut (si in special ale produsului intern brut pe cap de locuitor) arata in mod clar corelatia existenta intra performanta economica si nivelul de dezvoltare bursiera pentru tarile Europei de Est. Romania, la stadiul actual de dezvoltare economica, nu poate aspira la o piata de capital matura prea curand. In plus, tabelul de mai sus arata ca o tara precum Romania, a treia ca marime din punct de vedere al populatiei, se situeaza de-abia pe locul opt din punct de vedere al dezvoltarii bursiere.

In final prezentam situatia emisiunilor de actiuni si obligatiuni listate pe fiecare piata (la 31/12/2002), variatia indicilor oficiali ai pietelor in 2002, precum si tipurile de instrumente tranzactionate:

	
	Tara
	Actiuni
	Venit Fix
	Membri
	Variatie Indice Oficial al Pietei in 2002

	1
	Polonia
	216
	61
	23
	WIG20 -2.70%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni, futures pe indici, actiuni, valute; unitati participare indice; certificate fonduri; warrants; drepturi

	2
	Cehia
	79
	74
	29
	PX50 +16.75%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni de stat, municipale, corporatiste, bancare si ipotecare

	3
	Ungaria
	49
	65
	33
	BUX +9.36%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni de stat, corporatiste, ipotecare, ale unor institutii internationale; titluri de stat; note de compensare; unitati ale fondurilor de investitii; futures pe indici, actiuni, valute, titluri de stat, dobanzi; optiuni; actiuni BMW, GE, Microsoft si indicele QQQ (Nasdaq)

	4
	Slovenia
	172
	92
	27
	SBI20 +55.24%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni, fonduri inchise de investitii, cupoane de pensii

	5
	Slovacia
	510
	79
	33
	SAX +16.17%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni de stat, corporatiste, ipotecare.

	6
	Croatia
	73
	42
	41
	CROBEX +13.32%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni corporatiste, de stat, ale unor institutii de stat, titluri de valoare, certificate

	7
	Lituania
	46
	
	23
	LITIN -12.8%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni, titluri de stat

	8
	Romania
	65
	2
	75
	BET +119.79%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni

	9
	Estonia
	
	
	12
	TALSE +46.85%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni, fonduri de investitii

	10
	Letonia
	13
	8
	13
	

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni bancare si ipotecare, fonduri de investitii

	11
	Macedonia
	106
	
	12
	MBI

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni de stat, certificate convertibile

	12
	Moldova
	1457
	0
	33
	

	
	Instrumente
	Actiuni

	13
	Bulgaria
	349
	19
	87
	SOFIX +54.9%

	
	Instrumente
	actiuni, obligatiuni de stat, municipale, corporatiste; bulgarian depository receipts pentru actiuni Deutsche Telecom, Deutsche Bank, SAP si Siemens; instrumente compensare

	14
	Ucraina
	67
	
	
	

	
	Instrumente
	Actiuni

	15
	Serbia (Iugoslavia)
	
	
	77
	

	
	Instrumente
	actiuni, titluri de stat, obligatiuni de stat si corporatiste, titluri de valoare, accepturi bancare, 


Ungaria are cea mai dezvoltata bursa din Europa de Est din punct de vedere al tipurilor de instrumente tranzactionate. Investitorii pe aceasta piata dipsun de o mare varietate de instrumente, de la actiuni, obligaituni, titluri de stat si fonduri de investitii pana la contracte futures si options; pe piata ungara se pot tranzactiona si patru emisiuni de actiuni straine. Investitorii la bursa poloneza au un numar similar de oportunitati, avand acces la instrumente precm drepturi, contracte futures sau warrants; bursa poloneza a introdus si tranzactionarea unui instrument ce urmareste in timp real evolutia indicelui oficial WIG. Surprinzator piata ceha nu se situeaza la acelasi nivel, intrucat aceasta nu a implementat pana in prezent tranzactionarea instrumentelor derivate (desi un asemenea proiect este in lucru). 
De altfel, bursa poloneza si cea ungara sunt singurele care se apropie de bursele vestice din punct de vedere al instrumentelor tranzactionate. Restul burselor est-europene ofera in general numai actiuni si obligatiuni investitorilor. Totusi, chiar si in aceste conditii cele mai multe dintre burse se situeaza inaintea BVB, intrucat ofera o gama larga de instrumente cu venit fix (obligatiuni de stat, municipale, ipotecare, corporatiste si bancare, titluri de stat, titluri de valoare, etc), iar acestea inregistreaza o lichiditate apreciabila, neavand doar un rol decorativ asa cum se intampla in prezent cu obligatiunile listate la BVB. De mentionat ca multe din bursele analizate tranzactioneaza unitati ale fondurilor de investitii. 
Cursurile actiunilor listate pe pietele analizate nu au crescut in mod spectaculos in 2002; pentru majoritatea dintre aceste piete indicele oficial a inregistrat cresteri sub 20%. De altfel, acesta este un trend care s-a consolidat in ultimii ani – rentabilitatea investitiilor pe pietele cele mai dezvoltate din Europa de Est este in scadere; aceasta scadere urmeaza unor cresteri spectaculoase inregistrate in urma cu 5-6 ani, cresteri comparabile cu cele inregistrate de BVB in ultimii ani. De altfel, se pare ca pietele mai putin dezvoltate au inregistrat cele mai mari cresteri in 2002: Romania, Bulgaria, Estonia (Slovenia este o exceptie). Un alt trend este reducerea numarului de intermediari (membri ai burselor respective). Pietele mai putin dezvoltate (Romania, Bulgaria, Serbia) dispun de un numar semnificativ mai mare de societati de intermediere in comparatie cu pietele mai dezvoltate.
Care sunt concluziile pentru BVB in urma acestei analize? Bursa bucuresteana este in plin proces de consolidare. Pe masura trecerii timpului indicatorii BVB se vor imbunatati; ne referim atat la parametri cantitativi – cresterea capitalizarii si valorii tranzactiilor, cat si la parametri calitativi – reducerea numarului de intermediari, cresterea gamei de instrumente tranzactionate. Desigur, acest lucru nu se va intampla in mod automat, ci numai in urma unei implicari mai active a oficialilor CNVM si ai BVB in dezvoltarea si promovarea pietei si a investitiilor financiare. Daca aceasta implicare va lipsi, atunci BVB are toata sansele sa ramana la nivelul actual multi ani de acum inainte.

Pe masura ce piata se va dezvolta si maturiza, rentabilitatea actiunilor listate la BVB se va reduce, asa cum s-a intamplat si pe alte piete. Totusi, rentabilitatea se va mentine in continuare deasupra celei aduse de plasamentele traditionale (depozite, valuta), iar cresterea lichiditatii, capitalizarii si a gamei de instrumente oferite va crea oportunitati aditionale de investitie si castig. 

Chiar si in conditiile unor eforturi sustinute ale oficialilor pietei, dezvoltarea acesteia se va plafona la un moment dat, intrucat pana la urma “bursa reprezinta barometrul economiei unei tari”; in conditiile in care economia romaneasca nu va progresa in mod semnificativ, nici peformantele BVB nu vor fi la nivelul pe care ni-l dorim. Totusi, pana la acel plafon mai este drum lung si se mai pot face foarte multe pentru dezvoltarea BVB fara vreun ajutor din partea economiei reale. Sa speram ca oficialii pietei de capital romanesti sunt constienti de acest lucru.
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