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A feltorekvo toke- és pénzpiacok utvesztéiben

Palosi-Németh Balazs: A feltorekvo orszagok tékepiacai a pénziigyi globalizaciéban

Philosophiae doctores, Akadémiai Kiadé, Budapest, 2008, 248 oldal

Egy modern, minden tekintetben feltorekvé 0j kutatoi generacid munkajat jelentette meg
az Akadémiai Kiado, a Philosophiae Doctores sorozataban, amely a legigéretesebb meg![
védett PhD-tanulmanyokat adja kdzre nyomtatott formaban. A szerz6 mind a célba vett
kutatasi irany, mind a tényleges tudomanyos feldolgozas tekintetében kifejezetten izgalll
mas feladatra vallalkozott, amikor a feltérekvd pénz- és tokepiacokrdl altalaban, illetve
konkrétan a magyar tézsde jovojérdl, aktualis stratégiai kérdéseirdl igényes €s fontos mon [
danivaldt kinalt az olvasonak. A konyv, a Palosi-Németh Balazs altal a bevezetdben is bel
vallott els6dleges feladata, hogy a tudomanyos szakirodalomban a tézsdék és a pénzpiacok
szerepét altalaban tulzottan misztifikalo leirast kellden tudomanyos keretek k6zé szoritsa,
és e keretek kozott probalja tisztazni a pénziigyi intézményrendszer fejlédéselméletét, val)
lamint a fejlédo-feltdrekvo pénziigyi piacok rendszerspecifikus elemeit.

A szerzd kiinduld pontja, hogy a témaban féaramlatnak tekinthet szakirodalomban
a legtobb modell szerint a gazdasagi fejlédés és a tokepiacok mélyiilése parhuzamos. E
parhuzamossag azonban kozel sem jelenti azt, hogy jol meghatarozott ok-okozati dsszel|
fliggések szerint folyamatosan — és rdadasul viszonylag jol elére jelezhetden — le tudjuk
irni azt a kapcsolatot, ami a pénziigyi piacok fejlodése, illetve a gazdasagi fejlédés kozott
van. A feltorekvo orszagok pénziigyi intézményei mégsem az egyébként onmagukban zart
és végeredményeiket tekintve aligha tdmadhaté modellek perdikcidi szerint valtoznak.
Tovabba azt bizonyitja, hogy az ugynevezett feltérekvd orszdgok szabvanyositott tokepi
acainak (t6zsdéinek) és intézményeinek az esetében kiilonosen nem egyértelmii a pozitiv
kapcsolat. Tehat az, hogy nem all meg az az allitas, hogy a pénziigyi intézmények és a
pénziigyi kozvetités mélyiilése és a fejlodés kozott egyértelmiien pozitiv és egyiranyd az
oksagi kapcsolat. A szerz6 tovabbi kutatasi eredménye, hogy a feltérekvo orszagok pénz![]
ligyi intézményrendszere specialis, fejlodésiik nemcsak le van maradva, hanem eltér a
fejlett orszagokétol.

Ahogy arra tudatosan Palosi is utal, tobb mint fél évszazada mar Schumpeter [1954]
rogzitette az elméleti kdzgazdasagi kutatas fix pontjait, amelyek lényegében harom ko[l
telez6en érintendd teriilethez tartoznak, igy az elmélet, a statisztika és a torténelem. E
harom teriiletnek a jol kevert elegye alkotja azt, amit gazdasagi elemzésnek neveziink. A
disszertacié nyomtatott forméja e harom megjeldlt pillérhez vald kapcsolodast végig jol
teljesiti, kezdve azzal, hogy a kontinentalis és a tengerentuli angolszasz hagyomanyok!
nak megfeleléen, a munkat a téma irodalmanak alapos 6sszefoglalasaval kezdi, azonosit[]
va a sajat kiindulopontjait, illetve azokat a kérdésfelvetéseket, amelyeket korabban nem
alkalmaztak, vagy amelyekben nem jutottak kellden erds és védhetd eredményre. A 2.,
3. és 4. fejezet tartalmazza az elméleti fejtegetéseket, illetve 0j gondolati konstrukciokat,
tételeket. Ezen utobbiakban egyuttal helyet kaptak azok a — feltdrekvé piacokon a globalil
zacid nyoman el6allt, az elmult 15-18 év tapasztalatat szintetizald, a pénziigyi rendszerre
vonatkoz6 — megallapitasok is, illetve a feltorekvo piacok jelenlegi stratégiai €s lehetséges
jovobeli kérdései, amelyek ma — a globalis mélyrepiilések kdzepette — a sz6 legszorosabb
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értelmében égetden aktualisak. Az 5. fejezet egy alternativ szemszogbdl vizsgalja a felto[]
rekvo orszagok tékepiacainak a gazdasagfejlodésben betoltott szerepét. A 6. fejezet pedig

a statisztikailag bizonyitott allitasok empirikus vizsgalatat kinalja. A kotetet a kovetkez! |
tetésekkel, ajanlasokkal és a tovabbi kutatasi irany bemutatasaval zarul. A tovabbiakban

foként azokra a részekre koncentralunk, amelyek tudomanyosan kiemelten értékesek vagy

éppen vitara invitalnak.

Az 1. fejezetben a szerz6 meggy6zden érvel amellett, hogy a pénziigyi kdzvetitérend[]
szer — ahogy azt a szakirodalomban is szamos szerz6 megerdsitette — jol magyarazhall
t6 intézményi oldalrol (new institutional finance), sét a pénziigyi intézmények 1ényeges
szerephez jutnak akkor is, ha a pénziigyi viselkedéstan (behavioural finance) oldalarol
kozelitiink. Palosi egyértelmiien foglal allast abban a kérdésben, hogy noha a kézgaz[
daszok a multban iskolaktol és felfogasoktol fiiggéen ugyan valtozod képet festettek a
pénziigyi rendszer jelentéségérol, mégis tobb bonyolult kérdés is felvetédik akkor, amil]
kor az ok-okozati 0sszefiliggést keresve a pénziigyi kozvetitérendszer fejlodése az ok, a
gazdasagteljesitmény novekedése pedig az okozat. Koriiltekintd érvelése utan, a szerzé
— elismerve ugyan az oda-vissza hatdst — a pénziigyi rendszer fejlédésének dominans
hatasaira hivatkozik.

Azokra a tanulmanyokra hivja fel a figyelmet, amelyek bemutatjak a haztartasok meg[]
takaritasi hajlandosaganak pozitiv sszefiiggését a gazdasagi novekedéssel, illetve a pénz[]
igyi kozvetités mélységével. 1dézi Jayaratne—Strahan [1966] rendkiviil inspiralo cikkét,
amelyben a szerzGparos megmutatta, hogy az Egyesiilt Allamok azon allamaiban, ahol a
korabbi fiokalapitasi korlatozasokat eltorolték, a gazdasagi novekedés atlagosan (szignifil
kansan) 0,51 szazalékponttal magasabb lett, mint a tobbi allamban. Ez tehat valoban azt
bizonyitja, hogy a banki rendszerben a deregulacié éppen arra adott mdodot, hogy a pénz[]
igyi rendszer versenye intenzifikalddjon, illetve, hogy a pénziigyi kozvetités altalaban
mélyebbé valjon. A kérdésben mértékadonak tekintheto cikkek, igy példaul Levine [1997],
valamint Levine—Zervos [1998] atfogd empirikus munkaja nyoman az oksagi 6sszefiiggés
iranya lényegében elfogadottnak tekinthetd, ha a pénziigyi fejlddés egyértelmiien pozitiv
korrelaciot mutat a GDP novekedésével, s6t primer kapcsolat van a két jelenség kozott,
azaz utobbit a pénziigyi rendszer mélyebbé valasa jol jelzi eldre.

A 2. fejezetben, a kdnyv torténeti részében, gazdag €s a mai helyzetet tekintve is rendkil]
vil tanulsagos helyzetértékelést kapunk (igaz ugyan csak a visszatekint6 bolcsességével)
a t6kemobilitas strukturajarol, a tokepiacok fejlodési tendencigjardl, illetve a pénziigyi
folyamatok sebességeit illetéen. Kiilondsen érdekes az a hivatkozas, amelyik az amerikai
nagybefektetd6 Warren Buffet meglatasara emlékeztet, aki leirta, hogy a hatvanas évek
elejétdl a végéig, Iényegében a nyolcvanas évek kozepéig pénziigyi paralizisrdl lehetett
beszélni: a Dow Jones, az ipari indexek egyik legjellemzdbb atlaga 1964. december 31-én
éppugy 875 ponton allt, mint 1981. december 31-én (Buffet [2001]).

A pénziigyi innovaciok €s az Uj tipust eszkozok reneszansza a hetvenes évek masodik
félében vett igazan nagyobb lendiiletet. A liberalizacio és a kockazatok nagyobb allokacio )
jamellett a tokepiacok globalizalodasanak igazi okai kozott a technoldgiai fejlodést, illetve
az ezt kiaknazni képes intézményrendszert azonosithatjuk.

Az intézményi kérdések taglaldsakor nagyobb sulyt kap a kiilsd elszamoltathatosag. A
nemzetkdzi egyezmények és szerz6dések legfontosabb szerepe — ezen beliil az EU-intéz[]
ményeké —, hogy a hitelesség megteremtésére és megtartasara kényszeriti a tagorszagok
gazdasagpolitikajat, és kiilsé horgonyként kiegyensulyozza a belsé politikai nyomas egy
jelentds részét. E fejtegetések nyoman az igazan fontos kérdés valoban az, hogy mely rel’
formok €s mely intézmények fejlesztése gyorsithatja meg a pénziigyi intézmények fejlé[]
dését altalaban, és a konkrét magyar helyzetet illetden specifikusan. Nos, ebben a tekinl]
tetben igazi eligazitast, legalabbis olyat, amely a konkrét kérdésre konkrét valaszt kinal,
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nem minden tekintetben kaptunk, hiszen az S alakt Gsszefiiggést bemutatd abra az orszag
pénziigyi kdzvetitésének mélysége és a GDP ndvekedés iiteme kozotti kapesolatot csak all]
talaban irja le. Valgjaban nem mutatja meg, hogy jelenleg vajon Magyarorszag az alacsony,
kozepes vagy magas fejlettségi skalan pontosan hol helyezkedik el, illetve hogy konkré[]
tan, mely intézmények gyors iitemi fejlesztése lenne sziikséges. E hianyt némileg enyhiti,
hogy eligazitast kapunk a bankrendszer és a tékepiac hatékonysaganak kiillonbségeirdl az
egyes iparagak finanszirozdsdban altalanossagban, ahogy azt a 98. oldalon 1év6 6sszeal
litas jol alatamasztja. Részben ez alapjan is megalapozottnak tekinthetd az érvelés, amely
szerint a piac szamos esetben hatékonyabb, mint a bankrendszer, hiszen legfobb elénye az
armechanizmus koordinacioja, valos arjelzéseken keresztiil. Az olvasonak mégis olyan érl]
zése tamad, hogy nincs igazan kébe vésheto kapcsolat a banki ellenérzés vagy a tékepiaci
ellendrzés mértéke és a vallalati 6sszefonodas aranyaiban, hiszen szamos példat kinal a
szerz0 a bankok ¢€s sajat bennfentes csoportjainak tilzasaira.

A 4. fejezetben a tiz uj EU-tagorszag tokepiacanak kimeritd attekintése utan amellett
érvel a szerz6, hogy a szabvanyositott tokepiacok teljesitménye az elmult b6 masfél évl]
tizedben jellegzetes hullammozgast mutatott, az emelkedések €s visszaesések realszféra
iizleti ciklusaitol lényegében fiiggetleniil alakultak ki. Az a megallapitas, hogy térségiink
orszagaiban a tokepiacok altal nyujtott pénziigyi szolgaltatasok irant a lakossag igénye
is — hasonlatosan a vallalatokéhoz — meglehetdsen korlatozott (€s ennek megvaltozéasa id6
ben nem mérhet6 a normal gazdasagi folyamatok id6igényéhez, azoknal joval hosszabb
évszazados nagysagrendi probléma), igaznak tetszik, de ez az allitas igy tulz6. Egy genel]
raci6 alatt, s6t megkockaztatom, fél generacid alatt is elsajatithatd ismeretekrdl van szo, a
pénziigyi, kulturalis szokasok kialakitasa kelld eréforras-koncentraciéval lehetséges. Igy
a szerzOnek azon allasfoglalasa is tulsagosan sommasnak tiinik, hogy bar a kormanyok a
legtobb orszagban igyekeztek a piac altal vezérelt pénziigyi kozvetitést kiépiteni, sem a
vallalatok, sem a lakossag nem volt fogékony erre.

Megitélésem szerint a t6zsdétdl, altalaban a tokepiactol vald tavolmaradas, esetleg idel
genkedés kevésbé a kultura hianya, mint inkdbb a korai csal6désok, illetve a tékepiaci
folyamatok atlathatatlansaga az indok; nem kevésbé az intézményi, a tékepiacok szolgalta
tasait kinalo szerkezet, els6sorban a nyugdijalapok, amelyeknek a teljesitménye az elmilt
masfél évtizedben nem igazan volt batorité még a kotvénypiacokon sem. Az allamkotl
vénypiacot emlitve els6dlegesen, ahol az allami pénziigyek rendbetételének maig tartd
agonigja elkedvetlenitette a konzervativ megtakaritasokban bizo egyént és vallalatot is.
A tékepiaci hatékonysag ugyan fontos kérdés, de mégiscsak alapvetébb dolog a mogottiik
1év6 vallalatok és a kinalt papirok mindsége, annak mélysége és folyamatos boviilése.

A Stulz [2005] modelljét felhasznald 5. fejezet plasztikusan mutatja be az ugynevezett
kett6s elsajatitasi probléma jelentségét az atmeneti orszagokban, utobbiakban ugyanis az
atmenet soran a gyenge kormanyzat és az éppen csak formal6do piacgazdasag intézményei
parosultak a keleti tipust privatizacio soran kialakul6 erds tulajdonosi koncentracioval. Ez
a jelenség akkor kifejezetten erds, amikor mind az allam, mind bizonyos vallalati érdek!’
csoportok, amelyeket bennfenteseknek nevez a szerz6 negativan befolyasoljak a vallalatok
pénzaramldsat, magyarul torzitjak a ténylegesen tulajdonosoknak kioszthat6 jovedelme (]
ket, ezaltal torzitva a vallalatok finanszirozasi dontéseit is, kozvetve pedig a vallalati haté [
konysagot és végso soron a gazdasagi ndvekedést is redukalva. Tobb évtizedes tapasztalat
(a Palosi altal is idézett Olson [1987] alapjan): ha az allam piacszabalyozasi ¢s az atlathato [
sagot biztositd tevékenysége gyenge labakon all, akkor a hatalmon 1évé elosztési koaliciok
onérdekkovetése elétérbe keriil, és a tulajdonjogok és a szerzodések kikényszerithetoségé ]
nek jelentdsége, ereje csokken. Jol érzékelteti ezt a szerzo altal idézett mérészam, amely
szerint egy dollar szabad pénzaramlas atlagosan 91 centet ért a kisbefektetok szamara az
Egyesiilt Allamokban, és mindossze 33 centet azokban az orszagokban, ahol a korrupciés
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index magas volt. A szort tulajdonosi szerkezet csak atlathatdé miikodés mellett alakulhat
ki hatékonyan, ez azonban kiszolgaltatotta teszi a vallalat kisrészvényeseit mind az allami,
mind a bennfentes elsajatitas esetén. Ez a jelenség egyértelmii oka annak, hogy a legtobb
orszagban a koncentralt tulajdonosi-ellendrzési forma dominal. A Stulz-modell erételjesen
mutat ra arra a problémara, amely a tulajdonosi érdekcsoportok elsajatitisa és az allami
tulajdon kozotti atvaltas jelent minden més paraméter valtozatlansaga esetén.

A tovébbiakban a szerzé meggy6zOen mutatja be, hogy az ugynevezett szinkronitas
index felhasznalasaval, amely az egyes részvények hozamainak szorodasa kozotti dsszel
fliggéseket jellemzi, az egyedi részvények szorodasai alapjan dsszeallithato egy ugyneve! |
zett orszagra jellemz6 szinkronitdsindex, amely egyetlen értéket ad a tézsdei arak egyiitt(]
mozgasanak a kifejezésére. A bemutatott statisztikakbol a feltdrekvé piacok esetében jol
lathatd, hogy a piac informacios funkcidja az esetek nagyobb részében 6t esetbdl négyszer
atlitének mindsiilt, €s a szinkronitas jelentds értéket mutatott. Ennek alapjan is elfogadhal
to, hogy az egyiittmozgas mértéke jo indikatora a pénziigyi kozvetités hatékonysaganak.
Az elvégzett mérések és a mérések gyengeségeit, illetve a modellben nem megragadhato
informaciokat hiien feltaré kvantitativ elemzés szerint a tékepiaci kozvetités nem hozhaté
sem linedrisan, sem kvadratikus forméaban 6sszefiiggésbe a gazdasagi novekedéssel, jol[]
lehet a banki kozvetités és a gazdasagi novekedés kozott meg lehet taldlni a statisztikailag
is szignifikans kapcsolatot.

Bar a modszertani koriiltekintés alapjan az eredmények lényegében Gsszecsengenek,
mégis Ovatos fenntartassal kell 6ket kezelni, ahogyan arra a szerz6 Oszintén rendre ra is
mutat (191-192. o), és érdemesnek latja még tobb adattal és kontrollvaltozdval ellendrizni
ezeket az eredményeket.

Fontos eredménye a dolgozatnak, hogy a vizsgalt legutolso kilenc évben az atalakuld
orszagok t6zsdén jegyzett vallalatok hozamainak kockazata/szorasa jelentésen csokkent,
¢és a vilagon egyébként altalanos tendenciaként a vizsgalt orszagok piacainak szerepe a
diverzifikacios eldnyok megragadasaban szamottevden csokkent, ez a tény dramaian nagy
hanggal cseng az elmult honapok tézsdei dsszeomlasaiban! Sajnos régrol tudjuk: ha az
egyes piacok kozotti korrelacié és az dsszefonodas/egylittmiikddés nd, a keresztmetszeti
volatilitas pedig értelemszertien csokken, akkor a nemzetkozi diverzifikacié ereje halval
nyul. Nagyon fontos €s a gyakorlat szempontjabol kijozanité megallapitasa a szerzdnek,
eredetileg Solnik [1974] Gttér6 munkdja alapjan, az a figyelmeztetés, hogy egyes iddszall
kokban ugyan atment egy megndvo volatilitds azonban éppen ilyenkor a legmagasabb a
piacok egyiittmozgasa, értelemszeriien ekkor a diverzifikacio nem miikodik, pedig ekkor
lenne ré igazan sziikség. Ezt a harom évtizedes bdlcseletet a legutobbi nemzetkdzi pénzl]
ligyi valsag minden tekintetben megerésitette.

A kotetet az ajanlasok €s a kutatasi eredmények alkalmazhatosagat taglalod rész zarja,
amelyben négy gazdasagpolitikailag fontos teriiletet emel ki a szerz6, igy mindenekel6tt
azt, hogy a szabad tékearamlas segiti a vallalatokat abban, hogy kiaknazzak a pénziigyi
globalizaciobol szarmazé elonyoket és végsd soron az olcsobb finanszirozasi lehetdsé
geket, kinaljanak. Javasolja a szerzé a dontéshozoknak, hogy ne kényszeritsék a hazai
vallalatokat t6zsdei bevezetésre, viszont ,.tegy€k simava” az utat azok szdmara, akik sze[]
retnének akar kiilfoldi, akar hazai piacon nyilvanosan megjelenni. Kell6 koriiltekintéssel,
a szerz0 felhivja a figyelmet arra is, hogy a nemzetkozi pénziigyi szervezetek ajanlasaival
kapcsolatosan sem art az ovatossag, mert a gazdasagi atalakulds soran bizony nem ritkan
artottak a tanacsadok sablonjavaslatai.

A kozép-kelet-eurdpai tézsdék osszeolvadasa, illetve integracioja vagy esetleg egy helyi
tézsde létrehozasa tekintetében a szerzo szintén kellé ovatossaggal jar el, amennyiben fell]
hivja a figyelmet az alkuerd méretbeli kiilonbségeibdl fakado jelentds eltérésekre, illetve
az er6sen aszimmetrikus érdekviszonyokra.
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Osszegezve elmondhato, hogy a kdnyv nagyon alapos, elméletileg igényes, a modern
kutatasokra szinte kdtelezéen jellemzo kvantitativ és modellszerii gondolkodast és stal’l
tisztikai vizsgalatokat felvonultaté munkdja igen értékes hozzajarulast jelent a feltorek!!
v6 piaci t6zsdék tovabbi intézményi és hatékony pénziigyi kdzvetitoi arculatanak a kil
alakitasaban.
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