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PALOSI-NEMETH BALAZS

FUNKCIONALIS HATEKONYSAG
HAT UJ EU-TAGALLAM
SZABVANYOSITOTT TOKEPIACAN!

A pénziigyi intézmények funkcidinak és struktirdjanak kapcsolata sokat vizsgalt té-
ma a nemzetkozi szakirodalomban. Merton és Bodie [1995] szerint a szerepkorok
iddben stabilabbak, a megfeleld szerkezet pedig tigy valtozik, hogy a pénziigyi kozve-
tités feladatat a leheté leghatékonyabban lissa el (ez az in. mertoni innovaciés spi-
ral). A cikk ezt az allitast veszi gorcsé ala, azt vizsgalva, hogy vajon térségiink orsza-
gainak tézsdéi funkcionalisan hatékonyak-e. Az drfolyamok szinkronitisit elemezve
megmutatom, hogy bar 1995 és 2000 kozott e piacok funkcionalis hatékonysdga nétt,
azéta mégis a fejlédé orszagokéhoz hasonlé szinten ,,ragadt”. Kovetkezésképpen e

t6zsdék miikodése nem magyarazhat6 funkciéikbol.

1. BEVEZETES

A tbkepiacok teljesitményének, haté-
konysagdnak vizsgdlata az irodalom-
ban két, egymastol jol elkiiloniils foga-
lom elemzését jelenti. Az egyik a Fa-
ma-féle gyenge, kozepes és erds piaci
hatékonysdg fogalma (Fama [1970]).
A harom hatékonysagi szint kozott hi-
erarchikus sorrend 4ll fent, vagyis ha
egy piac gyengén nem hatékony, ak-
kor kozepesen vagy erdsen biztosan
nem az. Az informdcidkozvetités és
forrdsallokdcié szempontjabdl termé-
szetesen e piaci hatékonysdg megléte
is 1ényeges, igy roviden dttekintem a
kozvetleniil kapcsol6dd irodalmat is,

itt az arfolyamok idébeli fiiggetlensége
kap nagy hangsulyt. A kutatdsi kérdés
szempontjabol azonban a mdsik haté-
konysagi fogalom, a funkciondlis haté-
konysdg bir kiemelkedd fontossdggal.

Az elsd jelentOsebb tesztek, ame-
lyek a Fama-féle hatékonysdgot vizs-
galtdk a magyar piacon legalabb 6téves
idGsor alapjan, egyértelmien elutasit-
jak az elemzett piacok hatékonysdgat,
mert az drfolyamok bizonyos szintd
elérelathatésagat, megjosolhatdsagat
bizonyitottdk (Macskasi-Molnar,
1996). Ez azt timasztja ald, hogy a ma-
1 Koszonettel tartozom Csaba Laszld, Méricz Dé-

niel, Somay Rébert és Ali A. Ahmed kitiintetd
figyelméért és segitségéért.
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gyar piacon a nemzetkozi piacok hata-
sa mar viszonylagosan nagy volt az
1990-es évek eleje 6ta. Az atfogobb
munkak — Petrov [1999] kointegracids
tesztje, Tcaciuc [2001], Dickey-Fuller

(egységgyok) tesztje,  valamint
Vosvrada ¢és szerzGtarsai [1998]

GARCH-modellje — szintén elvetik a
piaci hatékonysdg kozepes formdjat
térségiink tdkepiacain. Ugyanakkor
Paldgyi és Mantegna [1999] mar a ki-
lencvenes €vekben is hatékonynak ta-
lalta a Budapesti Ertékt&zsde négy leg-
nagyobb részvényében (MOL, OTP,
Matdv, TVK) foly6 kereskedést’.
Bechev [2003] a magyar, cseh és
lengyel piacot tesztelte mind az index,
mind egyedi részvények adatainak se-
gitségével. Az idGsorok vizsgalatabol
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
mindhdrom piac a hatékony piacok fe-
1é halad, és a magyar piac hatékonysa-
ga all a legmagasabb szinten. Tobb
szempontd 0konometriai megkozelités
— Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt és Shin (KPSS)
egységgyoktesztek, valamint MVR
(multiple variance ratio) teszt — nyo-

2 Negyedéves periodusokban vizsgilva az drfo-
lyamok logaritmikus napon beliili valtozdsdt, azt
allapitottdk meg, hogy a kotésenkénti eloszlas
minden id6szakra jol kozelithets a Lévy-eloszlds
segitségével. Ezt felhaszndlva, becslést adtak az
eloszlas alfa paraméterére, amely a megfigyelési
id8szak alatt novekvd trendet kovetett. A piaci
hatékonysdg tesztje a piac ,emlékezStehet-
ségének vizsgalatdra”, azaz az egymast kovetd
tranzakciok autokorreldltsagdnak id6beli hossza-
ra vonatkozott. Ilyen szempontbdl hatékonynak
bizonyult a magyar piac.

mén ugyanerre az eredményre jutott
Worhington és Higgs [2003, 2006] is.
Az eurdpai felemelkedd orszagok
t6zsdéi koziil a véletlen bolyongds, az-
az a piaci hatékonysdg gyenge forma-
janak létrejottében minddssze Ma-
gyarorszag (a Budapesti Ertéktézsde)
bizonyult hatékonynak.

Farago [2006] az 1999 és 2005 kozot-
ti id6kozben tesztelte a magyar piacot
(BUX, MOL, OTP, MTELEKOM).
Dolgozatdban az 4rfolyamok eloszla-
sanak vizsgdlatin és az autokorrela-
cids szamitdsokon tul sorozatprébat is
végzett. Elemzésébe 362 technikai in-
dikdtort bevonva arra a megdllapitdsra
jutott, hogy e hétéves idGszak alatt a
technikai elemzés mddszerei hatéso-
sak voltak, azaz a gyenge hatékonysdg
kritériumdnak nem felelt meg a Buda-
pesti Ertéktdzsde, jollehet az egyedi
részvények esetében ez kevésbé volt
egyértelmd, mint a piacot reprezenta-
16 index (BUX) esetében.

A madsik kritérium a funkciondlis
hatékonysdg ismérve. Tobin [1984] be-
sz€It els6ként a pénziigyi placok funk-
cionalis hatékonysagardl. O ezalatt azt
értette, hogy a piac — amely Hayek
[1937, 1945] szerint a gazdasagi aktivi-
tds komplexitdsdnak novekedésével
egyre inkdbb domindlja a ,biirokra-
ciat”’—, a t6ke allokacidjaban képes-e
hatékonyan és hatdsosan midkddni.
Pontosabban definidlva €s kibSvitve a
fogalmat, a tovdbbiakban a pénziigyi
intézményeket akkor tekintjiik funkcio-

3 Tobin terminoldgidjaban.
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ndlisan hatékonynak, ha elldtjdk a
pénziigyi kozvetités Ot alapfeladatat.
Levine [2005] dtfogé munkdja szerint
ezek a kovetkezok:

1. egyszer(sitik a kereskedést, a fe-
dezést, a diverzifikaciot és a kockaza-
tok koncentralodasat, szétosztasat;
allokdljak az er6forrdsokat;

2. finanszirozott projektek megfi-
gyelésén keresztiil ellenGrzik a mene-
dzsereket és tarsasagi kontrollt gyako-
rolnak;

3. mobilizdljdk a megtakaritdsokat;

4. a javak és szolgéltatasok cseréjé-
nek katalizatorai és hajtéerdi.

A funkciondlis hatékonysdg méré-
sére egy Ujszerd megoldést javasolok és
mutatok be: a részvényarfolyamok ke-
resztmetszeti fiiggetlenségének vizsga-
latat.

A szakirodalmi tanulmanyok nagy
része a pénziigyi kozvetités mélységét
csak a banki kozvetités mélységeként
értelmezi. Mds elemzések, amelyek
egyaltalan foglalkoznak a t6kepiaccal,
meglehetdsen egyszerd mértékeket
hasznalnak, mint a kapitalizacié/GDP
(market capitalization ratio) vagy a for-
galom/GDP aréany (fotal value-traded
ratio). Még Levine [2002] is — akinek a
tanulménya épp a bank és a tékepiaci
pénziigyi kozvetités megkiilonbozteté-
sét célozza, és igy bevezet olyan mér-
tékeket, mint pénziigyi-aktivitas
4 Pénziigyi-aktivitdss = Ln (forgalomrita x

privathitelrata). Pénziigyi-kiterjedtség = Ln (kap-

italizdcié rataja + privat kihelyezések ratdja).

Pénziigyi-hatékonysdg = Ln (forgalom réitdja/egy

fére es§ koltség). Pénziigyi-aggregalt mutatd = a
fenti 3 mutaté kombindcidja.

(Finance Activity), pénziigyi-haté-
konysag (Finance Efficiency) és pénz-
iigyi-kiterjedtség (Finance Size) —igen
egyszerti mértékeket hasznal®.

Itt egy faktormodellre tdmaszkodva
olyan mértéket javasolok, amely (hasz-
ndlva a tGkepiac mélységének hagyo-
manyos mértékeit is) atfogo statisztikai
eszkozt biztosit a funkciondlis haté-
konysag szamszertsitésére, és alkalma-
sabb az 6t alapfunkci6 egyiittes mérté-
kéiil, mint a hagyomdnyos mutatok. Ez
az ugynevezett szinkronitasindex (SI).
E statisztikai eszkoz részletes bemuta-
tasat kovetSen amellett érvelek, hogy a
szinkronitdsindex jobb mértéke a pénz-
igyi kozvetités mélységének, mint a
hagyomanyos statisztikai mutatok.

2. Az arfolyamok egyiittmozgasanak
mértéke

Az egyedi részvénydrfolyamok moz-
gdsa egymadstdl meglehetSsen fiigget-
len a fejlett (magas egy f6re esG jove-
delmi) orszagok t&kepiacain, de nem
ez a helyzet a fejlddg, feltorekvd (ko-
zepes €s alacsony egy fGre esd jovedel-
mt) orszdgokban. (1. dbra)

A hozamok egyiittmozgasat az
amerikai piacon a 2. dbra mutatja be.
Lathaté, hogy az egyiittmozgds ho-
gyan csokkent idGben, a piac fejlédé-
sével parhuzamosan.

A magas szinkronitds relative nem
hatékony mikroszintd t&keallokaciot
tiikroz, amelyet Tobin [1984] funkcio-
ndlisan nem hatékony t6zsdéknek tu-
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1. dbra
A hozamok egyiittmozgasanak nagysaga az egy fére jutéo GDP fiiggvényében
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Forrds: Morck-Yeung [2002]
2. dbra
A hozamok egyiittmozgasa az amerikai piacon (1926-2000)
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lajdonit. Ha a részvények egymadshoz
képest relative fiiggetleniil mozognak,
mint az angolszdsz orszagokban, a piac
elvileg képes megkiilonboztetni a téke
értékének vdltozdsat egyedileg, fiigget-
leniil az ipardg vagy a teljes piac mozga-
satdl. Ha azonban az arak ,tandem-
ben” mozognak, mint a fejl6dd, felto-
rekvd orszdgokban, a piac csak a téke
aggregdlt értékének valtozdsat képes
valamilyen mértékben tiikrozni. S6t, a
pénziigyi viselkedéstan arra is rdmutat,
hogy a til- vagy alulértékel6dés sem
ritka aggregdlt szinten, azaz a befekte-
t6k érzelmei — amelyeket Keynes ér-
zékletesen allati szellemnek (animal
spirit) nevez — tiikkr6z6dnek jobban az
arakban, mint a makrookondémiai in-
formdciok.

Eppen ezért a ,keresztmetszeti
fliggetlenség” (cross-sectional inde-
pendence) potencidlisan hasznos indi-
kdtornak tlinik a t6zsdék funkciondlis
hatékonysdgat vizsgdlva. Ennek alata-
masztdsdra egyenként is megnézem a
pénziigyi kozvetitérendszer alapfunk-
ciéinak lehetséges mértékeit’:

1. A beruhazisokat megelézéen infor-
maciot biztosit, és allokalja a tékét:

e [tt a hagyomanyos, GDP-ardnyos
kapitalizdcié kielégité mérték, hiszen
éppen arrdl ad informadciot, hogy a
gazdasag egészének mekkora része az,
amely kivdlasztédott, bevezetett a
tézsdére és kereskedett.

5 A bankrendszer funkciondlis hatékonysdgdnak
meértékeit itt mellézve, a t6kepiacra dsszponto-
situnk.

e A tlkeallokdciéo hatékonysaga-
nak szamitdsdhoz azonban az egyiitt-
mozgasokat kell mérni. Minél inkabb
képes a piac allokélni a t6két a megfe-
lel6 helyre, anndl alacsonyabb a
szinkronitds.

2. A végrehajtott befektetések megfigye-
lését, a vallalatok kontrolljat biztositja:

e Ha egy papirt bevezettek a par-
kettre, a legfontosabb kérdés, hogy az
Uj informécidkra milyen gyorsan rea-
gal a piac, és hogyan épiti azt be az
arakba. Erre pedig éppen a szinkro-
nitdsindex ad vélaszt.

3. Egyszeriisiti a diverzifikdciét és me-
nedzseli a kockdzatokat:

e [tt meg kell kiilonboztetni a likvi-
ditdsi kockdzatot a részvény egyedi
kockazatatol. A likviditasi kockdzat jo
mértéke a forgdsi sebesség (turnover
velocity), azaz a kapitalizaciéaranyos
forgalom, de az egyedi kockazatkeze-
1és hatékonysdgdnak mértéke ismét a
szinkronitdsindex. Ez tiikrozi ugyanis
a részvények egymadshoz viszonyitott
fliggetlenségét, amely a diverzifikdcio
szempontjabol nagyon 1ényeges.

4. Mobilizilja és osszegyiijti a megtaka-
ritasokat:

e A legegyszeribben mérhetd
funkcid. Lehetséges indikatora a t6zs-
dei kapitalizacié/6sszes megtakaritas
aranya.
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5. Segiti a javak kereskedését:

* Ez a piac informdcios funkcidja.
Az arak valtozdsa mintegy iranyttiként
szolgdl a cseréhez. Minél ritkdbbak a
csordaszellembdl adédo, egyiittes ar-
valtozdsok, anndl megalapozottabb az
drakra alapozott dontéshozatal. Ko-
vetkezésképpen a szinkronitds mérése
itt is fontos szerepet tolt be, ha a piac
irdnyitd, informacios funkciéjat vizs-
galjuk. Vdlaszt ad arra, hogy mennyire
informativak az arak.

3. A MERES MODSZERTANA

Az egyes részvények hozamanak sz6-
rodasat elemezve, French és Roll
[1986], valamint Roll [1988] munkaira
alapozva, M¢rck és szerzGtarsai [2000]
is készitettek az adott orszdg piacat
jellemzd szinkronitdsindexet. Els§ 1€-
pésként orszagonként az egyedi rész-
vények kétheti hozamait regresszaltdak
a hazai és a vildg t6zsdé€inek hozamai-
val (vilagt&zsdeindex helyett az ameri-
kai piac hozamaival szamoltak). A
regresszios egyenletbdl® pedig R*-eket
(determindciés egyiitthatokat) szami-
tottak:

ri=o;t ﬁ;,,- Fopt ﬁ_"i .[-"'US,: + 6,‘:] + Eirs (1)

6 Lathato, hogy a (1)-es egyenlet valoban egy két-
faktoros indexmodell. Jéllehet esetiinkben en-
nek alkalmazasa sokkal inkdbb azon informaci-
ok tulajdonsdgainak/minGségének vizsgalatdra
irdnyul, melyek beépiilnek az drakba, mint ma-
gdra az drazasra és a kockdzathozam kozti atval-
tdsra, ahogyan ez a faktor-modellek eredeti al-
kalmazasaban szerepelt.

ahol i a vallalati index, j az orszag pia-
cét jelols index, ¢ a kéthetes periédu-
sokat jelols index, rn;: a hazai piac két-
hetes hozama, és rus: az amerikai piac
kéthetes hozama. Annak érdekében,
hogy a devizaarfolyamok hatdsa ne
tiikr6z6djon az egyenletben, a kereszt-
arfolyamok hozamaival korrigélni kell
az amerikai hozamokat (mintegy &t-
valtva azokat egységes devizdra), amit
eir jelol.

A Kkéthetes hozamok (amelyeket
napi hozamokbdl szamoltak ki) hasz-
nalatdnak okai a kovetkezdk:

e segitségiikkel kisztrhetd a ,,zaj”,
melyet a kereskedés indukal,

¢ a kevésbé likvid papirokra is ér-
telmes hozamok adddnak,

e mégis elég rovid az intervallum
ahhoz, hogy legyen elég adat a becslés-
hez.

A (1)-es egyenlet regresszio-
statisztikdi koziil az R% méri, hogy az
adott részvény hozamdnak szérédasat
hény szdzalékban magyardzza az or-
szag és a vilag tézsdéinek mozgdsa. Az
Osszes részvényre kiszamolva a (2) for-
mula segitségével meghatdrozhatd az
orszagra jellemzd szinkronitdsindex:

ZR;L- X SST;

P R
> SSTi;

Ez tehat egy lehetséges mértéke a

tozsdei drak egylittmozgasanak, ahol

szokdsosan SSTi.-vel a teljes szorast

jeloljiik. En is ezt a stilyozast, és nem

példaul egy egyszerd atlagot haszna-
lok majd (kovetve Roll [1988] vala-
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mint French és Roll [1986] mddszer-
tanat), hogy eredményeim Osszevet-
hetGek legyenek, kiilonds tekintettel
Meorck és szerzdtarsai [2000] idSben
hozzank legk6zelebb esd indexeire.

A magasabb Ry tehat azt jelenti, hogy az
drak egyiittmozgdsa gyakran magas az
adott orszdg piacdn. A tovdbbiakban a
fent vdzolt mddszertant alkalmazom hat
atmeneti gazdasagu orszagra.

4. ADATOK’

A kutatds soran teljeskort mintavétel-
lel kezdtem adatokat gy(jteni, de a
véallalatok nagy szdma miatt kés6bb
csak azokat vontam be az elemzésbe,
amelyek tagjai valamelyik vizsgalt or-
szdg t6zsdeindexének. Tehat a mérés-
hez haszndlt adatbdzis a vizsgdlt tj
EU-tagorszag t6zsdén jegyzett likvid
részvényeinek napi zarédrabol ké-
sziilt, ezt a Bloomberg rendszerébdl
gyljtottem Ossze. A vizsgalt véllalatok
szama orszagonként a kovetkezd (tisz-
titott, végleges minta): Esztorszag 13,
Csehorszdg 14, Magyarorszag 12, Lit-
vdnia 10, Szlovdkia 6 és Lengyelorszdg
117 (részletesen a 2. sz. mellékletben).

Az adatsorok hosszdra vonatkozo-
an a hosszabb idStav (tobb adat) és a
megbizhatd, értelmes, relevans ada-
tok kozotti optimumot keresve, alap-
vetSen az 1995-2006-o0s idGszakot va-
lasztottam (az id&sor vége 2006. mar-
cius 31.). Szdmos esetben a vizsgalt

7  Minden id&sor megtaldlhato a szerkesztGségben.

vallalat bevezetése 1995 utdn tortént
meg, igy értelemszertien azok csak a
kereskedésiik kezdetétdl szerepelnek
a mintaban. Azoknal a vallalatoknal,
amelyeket a vizsgdlt intervallumban
kivezettek a t6zsdérdl, jelentSs ab-
normadlis hozamokat taldltam, és igy
eltdvolitottam a mintdbdl. Ha egy ér-
tékpapir kereskedését felfiiggesztet-
ték, az adott periédusban szintén ki-
vettem a mintdbdl.

A kapott adatbdzisban ugrdsokat
is lehetett talalni. Azokat, ahol a heti
hozamok 25% -ndl nagyobbak, kivet-
tem a mintabdl, feltételezve, hogy ez
eliités vagy egyedi eseményeknek ko-
szonhetd, amely zajt vinne a mérési
eredményekbe, torzitva azok megbiz-
hatdsdgat.

5. Az atalakulé orszagok tézsdéinek
szinkronitasvizsgalata

A fent vazolt modszertant hasznalva,
elvégeztem a feltorekvd tézsdék funk-
cionalis hatékonysdganak vizsgalatat.

Els6ként a napi hozamokbdl heti
hozamokat szimoltam minden orszag-
ra. Azért nem kéthetes hozamokat
vettem figyelembe, mert igy egy ne-
gyedéven beliil tobb (13) adatom gydlt
Ossze. Ennek a fele (6-7 adat) tul ke-
vés lenne a megbizhatdsdg szempont-
jabol. ugy vélem, hogy ezzel nem vit-
tem be lényegesen tobb zajt a hoza-
mokba, igy az eredmények Osszevet-
het§sége Mgrck és szerzGtarsai [2000]
munkadjaval megmaradt.
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Ezt kovetSen az adott orszag rész-
vényindexébdl és az amerikai piac
(S&P 500) napi hozamainak felhasz-
naldsdval itt is heti hozamokat kalku-
laltam®

A regressziokbdl tehdt kiszamitot-
tam az R’-ket értékeket minden valla-
latra, haromhavi id&szakokra. Az R?-
ket, amely az orszag piacanak jellem-
zGje, ezek orszdgonkénti sulyozasaval

kaptam, a (2)-es kifejezéssel szdmolva.
Ahogy ezt fent jeleztem, a silyozdshoz
a teljes szorasokat (SSTij) hasznaltam.
Csak abban az esetben szerepeltetem
a 1. tdblazatban az adott negyedévi in-
dexet, ha azt legaldbb hiarom rész-
vénybdl tudtam szdmolni. Ahol ennél
kevesebb allt rendelkezésre, ott nincs
érték.

Az eredmények a kovetkezdk:

1. tablazat

Hat atalakul6 gazdasagu orszag tézsdéinek szinkronitasindexei

I Cael

Magyarorszi Litvanial  Lengyelorszig Szlovéninl
L 0,51
(1 0,54.
m 0.274 0,45
1995 V. 0,21 0,27 0,58
L 033 0,44 59,
1. 0,2 0,36 A0¢
111 0,5 0,24 23,
1996| v, 0, 0,30 26
[N 459 631
11 N 4 . .207 0431
1. 497 L 506
1997 2 0,673 ),819 777
L. 0,671 . 423 .588
Il 1, 704 .| LB02 0,886
110, 837 ),674 ),706 0,939 783
1998| v, L6090 47 636 0,806 6T
L. LG40 7T L, T6H9 Ba4
1. L 495 L4 3 LA07 534
1, 641 700 ,700_|
1999 v, 676 540 561
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Forrds: sajdt mérés

8 Tekintve, hogy hatalmas szdmu regressziot kel-
lett futtatnom (172 vallalat x 13 hét x 4 negyedév
= 8944 regresszié évente; ezt persze nem lehet
még 11-gyel — a vizsgdlt idGszak éveinek szdma-
val — beszorozni, hiszen sok vallalatot csak ké-

s6bb vezettek be, de még igy is sok tizezer reg-
ressziérdl van sz6), egy Excel munkatabldt készi-
tettem, ahol makrok segitségével szdmoltam ki
az indexeket (a makrok szintaktikdja elérhetd a
szerkesztGségben).



44 HITELINTEZETI SZEMLE

6. Mit tiikroznek a szamok?

Ahhoz, hogy a legfontosabb altaldnos
tanulsdgokat kiszlirhessiik a szdmok
halmazabdl, eldszor megnéztem a
szinkronitasindexek atlaganak id6beli
alakulasat, majd Osszehasonlitottam
Gket Mgrck és szerz@tarsai [2000]
eredményeivel.

A 3. 4bran a 1. tablazat soratlagait
abrazoltam. Az elsG észrevételem,
hogy a szdmok tobbé-kevésbé tiikro-
zik a piacok zaklatott mikodését, te-
hat az egyes krizisek id6pontjaban a
hozamok szinkronitdsa megnd, mig
szdrnyalds idején lecsokken. A tdbla-
zatban sziirkével ki is emeltem az
orosz valsag, az LTCM bukadsa koriili
globdlis pénzpiaci megrazkddtatds, a
dot-com bumm el6tti és a 2004 végi
szarnyalds id&szakait, valamint a 2001.
szeptembert is tartalmazo negyedévet.

Idébeli trendet illesztve az adatok-
ra (3. dbra, fekete egyenes) szignifi-
kansan (p érték 0,0069) csokkend (a
koefficiens —0,0054) egyenest kaptam.
Ez azt jelenti, hogy atlagosan ceteris
paribus évi fél szdzalékponttal csok-
kent a szinkronitdsindex értéke a vizs-

galt id6szak teljes  hosszdban
(1995-2006). Azt is megvizsgaltam
ugyanakkor, hogy 2000 6ta milyen a
trend. Itt a koefficiens —0,00072, a p ér-
ték pedig 0,82 lett, azaz az ezredfordu-
16 6ta nincs statisztikailag elfogadhat6
csOkkenés az indexekben.

A fentiek arra a megdllapitdsra ve-
zetnek, hogy a funkciondlis hatékony-
sag szempontjabdl a vizsgalt orszagok
t6zsdéi a kilencvenes években csak
igen mérsékelten, 2000 6ta pedig egy-
altalan nem fejlddtek.

Az értékek abszolut nagysdgat dssze-
hasonlitva Mgrck ¢és szerzGtdrsai
[2000] 1995-ben kapott értékeivel (1.
szamud melléklet), az latszik, hogy né-
hany kivételes negyedévet (pl. 2000 1.
negyedév, 2004. IV. negyedév) lesza-
mitva — amikor hatalmas likviditds és
forgalom mellett mikodtek —, e pia-
cok még a fejl6dd orszagok koziil sem
emelkednek ki. Ezt figyelembe véve,
még ha a teljes id8szakra kapott fél
szazalékpontos trenddel szdmolunk,
akkor is hozzavet6legesen fél évszazad
kellene, hogy a fejlett orszagok piacai-
hoz kozeli értékeket kapjunk az 4tala-
kulé orszdgok t6zsdéin.
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3. abra

A szinkronitasindexek idtlaga a vizsgalt orszagokban

Forrds: sajdt konstrukcio

El kell azonban ismerni, hogy a
szinkronitasindexek szérdsa nem kicsi.
Igy egyes orszagok, igy példaul Eszt-
orszag a funkciondlis hatékonysdg
szempontjabol erésebbnek tiinik, sét,
madr tobb negyedévben is a fejlett or-
szagok értékeit produkdlta, bar krizi-
sek esetén nagy visszaesések (ugra-
sok) figyelhet6k meg az észt piacon
(példaul 2005. III. negyedév).

A masik oldalon Lengyelorszag és
Szloviakia SI értékei az atlagosnal ma-
gasabbak. Ez Lengyelorszag esetében
esetleg magyardzhaté a nagyobb min-
taval, ahol a kisebb cégek magasabb
ardnya miatt taldn nagyobb az
egylittmozgas’.

7. Levonhato kovetkeztetések és azok
korlatai

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a
vizsgdlt hat atalakulé gazdasiagu or-
szag t6zsdéjének funkciondlis haté-
konysdga — a szinkronitasindex segit-
ségével mérve —igen gyenge, és egyér-
telmd javul6 tendencia sem fedezhets
fel a szamok mogott.

Amennyiben elfogadjuk Merton és
Bodie [1995] éllitasat — amely szerint a
pénziigyi intézményrendszer funkcidi
id6ben stabilabbak, a megfelel§ szer-
9 A fundamentdlis elemzSk a kisebb vallalatokat

kevésbé elemzik és kevésbé koncentrdlnak rajuk,
igy a csordahatds az § esetiikben erdsebb lehet.
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kezet pedig ugy valtozik, hogy a pénz-
tigyi kozvetités funkcidit a lehetd leg-
hatékonyabban ladssa el —, eredménye-
imbdl az is kovetkezik, hogy a vizsgalt
orszagok pénziigyi kozvetitésének
ilyen formdja, funkciondlisan nem ha-
tékony tézsdékkel, csak atmenetileg,
mesterségesen tarthato fent.

Itt emlitem a hipotézisvizsgalatok
sordn elkovethetd hibakat, valamint a
mintdn elvégzett elemzés eredményei
alapjan levonhato kovetkeztetések ér-
vényességét, korlatait.

A minta reprezentativitdsanak
kérdésérdl és az alapsokasagrol ko-
rabban mdr esett sz6. Itt a mérési hi-
ba mellett még egy probléma, az ugy-
nevezett tulélési torzitas (survivor-
ship bias) meriil fel. Ez azzal kapcso-
latos, hogy a mintdba csak olyan val-

lalatok keriilnek be, amelyek részvé-
nyeivel ma is kereskednek a t6zsdén,
mig az elmult id&szakban onnan ki-
vezetett (esetleg csédbe ment) cégek
nem szerepelnek az adatbdzisokban.
Ezéltal csak az egészséges vallalatok
alapjan lehet kovetkezetéseket le-
vonni, ami az eredményeket torzit-
hatja. Ez a probléma dltaldban nem,
vagy csak nagyon koltséges titon ke-
zelhetd.

A mintavételi hiba mellett nehezen
kezelhetd probléma, hogy az adatok
egy része nem azonos metodikaval ké-
sziilt. Szintén torzithatja az eredmé-
nyeket, hogy hosszabb idGszak adatait
haszndlom, igy a vizsgalt idGszakban a
vallalatok gazddlkodédsaban, finanszi-
rozdsdban végbement valtozasok hata-
sa nincs kiszirve.
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Morck és szerzGtarsai [2000] sok or-
szagra hasonlitottdk Ossze a szinkro-
nitds mértékét. Vizsgalatuk idSpontja,
1995 éppen az én id6sorom kezdetével
esik egybe. Eppen ezért érdemes Os-

1. melléklet

47

szevetni az altaluk kapott adatokat
empirikus kutatdsom eredményeivel.

Az A panel az egy f6re juté GDP

alapjan rangsorolja az orszagokat, mig
a B a szinkronitdsindex szerint.

A panel B panel
Kereskedett  |1995-6s egy fore juté
részvények GDP (USD)
Orszag szdma Orszig R’
Japin 2276 3190 Egyesiilt 0,021
Allamok
Diénia 264 27174 frorszdg 0,058
Norvégia 138 25336 Kanada 0,062
Németorszég 1232 24343 Egyesiilt 0,062
Kirdlysig

Egyesiilt 7241 24343 Ausztrilia 0,064
Allamok

Ausztria 139 23 861 Uj-Zéland 0,064
Svédorszig 264 23 861 Portugilia 0,068
Franciaorszdg 982 23 156 Franciaorszdg é 0,075
Belgium | 283 21 590 Dinia 0,075
Hollandia 100 20 952 Ausztria 0,093
Szingapiir 381 20 131 Hollandia 0,103
Hongkong 502 19 930 Németorszig 0,114
Kanada 815 19 149 Norvégia 0,119
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Kanada 815 19 149 Norvégia 0,119
Finnorszig 104 18 770 Indonézia 0,140
Olaszorszig 312 18 770 Svédorszig 0,142
Ausztrilia 654 17327 Finnorszag 0,142
Egyesiilt 1628 17 154 Belgium 0,146
Kirdlysag

frorszég 70 14 186 Hongkong 0,150
Uj-Zéland 137 12 965 Brazilia 0,161
Spanyolorszig 144 12 965 Fiilop-szigetek 0,164
Tajvan 353 10 698 Korea 0,172
Portugilia 90 9 045 Pakisztdn 0,175
Korea 461 7 555 Olaszorszdg 0,183
Gorogorszag 248 7332 Csehorszig 0,185
Mexiké 187 3944 India 0,189
Chile 190 3361 Szingapiir 0,191
Malajzia 362 3328 Gorogorszig 0,192
Brazilia 398 3134 Spanyolorszig 0,192
Csehorszig 87 3072 Dél-Afrika 0,197
Dél-Afrika 93 2 864 Kolumbia 0,209
Torokorszdg 188 2618 Chile 0,209
Lengyelorszig 45 2322 Japdn 0,234
Thaifold 368 2 186 Thaifsld 0,271
Peru 81 1920 Peru 0,288
Kolumbia 48 1510 Mexiké 0,290
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Fiilop-szigetek 171 880 Torbkorszag 0,393
Indonézia 218 735 Tajvan 0,412
Kina 323 455 Malajzia 0,429
Pakisztdn 120 424 Kina 0,453
India 467 302 Lengyelorszig 0,569

Forrds: Mgrck és szerzdtdrsai [2000]
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2. melléklet
Esztorszig
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
stly részvényszim
HPAIT ET Equity AS Hansapank 68,895 317,368
KLEAT ET Equity AS Klementi 0,052 1,947
BLTIT ET Equity Baltika AS 0,275 5,634
ETLAT ET Equity Eesti Telekom 18,301 137,955
HAEIT ET Equity Harju Elekter AS 1315 5.6
KLVIT ET Equity Kalev AS 0,654| 23,633
MEKOIT ET Equity Merko Ehitus 4,36 8,85
NRMIT ET Equity Norma AS 1,613 132
RLKIT ET Equity Rakvere Lihakombinaat AS 1,632 37,7122
0] SKUIT ET Equity Saku Olletehase AS 1,229 8
1 TFAIT ET Equity Tallinna Farmaatstatehase LA 0,081 1,25
2 TKMIT ET Equity Tallinna Kaubamaja AS 1,464 6,788
3 VNUIT ET Equity Viisnurk 0,13 4,499
Csehorszig
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
sily részvényszim
CBJ CP Equity Ceska Pojistovna AS 3,987 1,977
SPTT CP Equity Cesky Telecom AS 15,337 322,09
CEZ CP Equity CEZ 24,98 502,211
) Erste Bank der

RBAG CP Equity Oesterreichischen Sparkas 27,565 213,648
KOMB CP Equity Komercni Banka AS 13,293 38,01
PARM CP Equity Paramo 0,209 1,33
TABAK CP Equity Philip Morris CR 3,875 1914
SVEN CP Equity Severoceska Energetika 0,721 2,152
SVDL CP Equity Severoceske Doly 1,935 7,514
0 SKUH CP Equity Sokolovska Uhelna 0,549 5,949
1 SSZL CP Equity Stavby Silnic A Zeleznic AS 0,528 1,386/
2 STRD CP Equity Stredoceska Energeticka 0,657 2,364
3 UNIP CP Equity Unipetrol 2,869 181,335
4 ZEN CP Equity Zentiva NV 3,495 38,136,
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_ Magyarorszag _

Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli

sily részvényszim

ANTENNA HB Equity Antenna Hungaria Rt. 0,332 2,377

BCHEM HB Equity BorsodChem Rt. 5,935 74,095

DEMASZ HB Equity Délmagyarorszagi Aramszol 0,883 1,877

EGIS HB Equity Egis Rt. 2,317 4,432

FHB Land Credit

FHB HB Equity and Mortgage Bank Rt. 1,395 3,232

FOTEX HB Equity Fotex Rt. 0,417 45,045

RICHT HB Equity Gedeon Richter Rt. 14,083 17,995

MATAV HB Equity Matdv Rt. 14,768 534,489

Mol Magyar Olaj-

MOL HB Equity és Gizipari Ri. 27,557 53,847
0 OTP HB Equity OTP Bank Rt. 31,331 155,028
1 PPLAST HB Equity Pannonplast Ri. 0,19 4,211
2 TVK HB Equity Tiszai Vegyi Kombinat Rt. 0,794 5,116

Litvania
Ticker Villalat neve Indexbeli Inde »;'.;c_i_q
sily részy<iyszam
AB Lietuvos

1 12391 LH Equity|Telekomas 2,836 133,058
2 10203 LH Equity Grigiskes 9,476 043,288
3 10227 LH Equity| Invalda PVA 18,541 586,079
4 11165 LH Equity Klaipedos Nafta PVA 6,127 1953,858
5 11622 LH Equity| Lietuvos Dujos 8,217 696,743
6] 11555 LH Equity] Mazeikiu Nafta 17,832 1168,357
7 10037 LH Equity| Rokiskio Suris 7,922 38,576

Rytu Skirstomieji
8 12638 LH Equity|Tinklai 11,857, 1410,175
9 10927 LH Equity]| Snaige 12,689 285,068
10) 10367 LH Equity] Vilniaus Vingis 4,502 309,032
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Lengyelorszag
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli

siily részvényszim

1 AGO PW Equity Agora SA 3,52 34,685
2 ALM PW Equity Alma Market SA 0,113 2,566
3 AMC PW Equity Amica SA 0,214] 4,283
4 APT PW Equity Apator SA 0,352 2,257
5 ATG PW Equity ATM Group SA 0,078 0,863
6 ATM PW Equity ATM SA 0,096 1611
7 BCA PW Equity Bank Austria Creditanstalt AG 0,487 0,912
8 BPH PW Equity Bank BPH 3,394 4,014
9 BHW PW Equity Bank Handlowy w Warszawie 0911 7,772
10} MIL PW Equity Bank Millennium SA 0,548 94,798
11 BOS PW Equity Bank Ochrony Srodowiska SA 0,05 0,609
12 PEO PW Equity Bank Pekao SA 10,131 43,205
13 BZW PW Equity Bank Zachodni WBK SA 2,025 12,011
14 BMP PW Equity BMP AG 0,024 1,775
15 BCH PW Equity BorsodChem Rt. 0,35 4,76
16 BRS PW Equity Boryszew SA 0,948 22,511
17 BRE PW Equity BRE Bank SA 0,934 4,456
18] RMF PW Equity Broker FM SA 0,176 1,245
19 ZWC PW Equity Browary Zywiec SA 0,705 0,832
20 BDX PW Equity Budimex SA 0,837 10,452
21 CCC PW Equity CCC SA 0,225 9,72
22 CGN PW Equity Ceramika Nowa Gala SA 0,302 28,424
23 CST PW Equity Cersanit Krasnystaw SA 1,263 6,8
24) CIE PW Equity Ciech SA 0,687 14,088
25 CMR PW Equity ComArch SA 0,37 3,76
26 COR PW Equity Comp Rzeszow SA 0,262 1,39
27 CMP PW Equity Comp SA 0,034 0,456
28] CPL PW Equity Computerland Poland SA 1,137 6,206
29 DBC PW Equity Debica 0,719 5,539
30, DBP PW Equity Deutsche Bank PBC SA 0,018 6,77
31 ECH PW Equity Echo Investment SA 0,776 577
32 EDR PW Equity Eldorado SA 0,226 3,704
33 ELE PW Equity Elektrim SA 0,371 35,224
34| ELB PW Equity Elektrobudowa SA 0,171 3971
35 BDZ PW Equity Elektrocieplownia Bedzin SA 0,028 0,49
36 ELS PW Equity Elstar Oils SA 0,13 1,929
37 EMX PW Equity Emax SA 0,341 1,971
38 EPN PW Equity Energomontaz - Polnoc SA 0,061 2,864
39 EUR PW Equity Eurocash SA 0,323 57,485
40 RFK PW Equity Fabryka Kotlow Rafako SA 0,166 8,718
41 FTE PW Equity Fabryki Mebli Forte SA 0,288 15,507
42 FCL PW Equity Farmacol SA 0,59 11,692
43 FER PW Equity Ferrum SA/Poland 0,027 1,584
44 DWR PW Equity Firma Chemiczna Dwory SA 0,654 10,357
45 GTN PW Equity Getin Holding SA 0,415 72,015
46, GTC PW Equity Globe Trade Centre SA 1,588 8,104
47 KTY PW Equity Grupa Kety SA 1,803 8,926/
48| GRO PW Equity Grupa Onet.PL SA 0,16 1,42
49| HOP PW Equity Hoop SA 0,072 3,533
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50 HTM PW Equity Hutmen SA 0,125 3,582
51 IPL PW Equity Impel SA 0,161 6,2
52 IPX PW Equity Impexmetal SA 0,127 1,479
53 IND PW Equity Indykpol 0,08 1,001
54 BSK PW Equity ING Bank Slaski SA 0,638 0,887
55 CAR PW Equity Inter Cars SA 0,233 3915
56 GCN PW Equity Inter Groclin Auto SA 0,434; 2,562
57 IVX PW Equity IVAX Corp 0,522 4,852
58 JCA PW Equity JC Auto SA 0,12 2,5
59 JLF PW Equity Jelfa 0,502 4,758
60 JTZ PW Equity Jutrzenka 0,089/ 1,304
61 KGH PW Equity KGHM Polska Miedz SA 5,76) 111,432
62 KLR PW Equity Koelner SA 0,259 10,9
63 KGN PW Equity Kogeneracja 0,131 2,814
64 KPX PW Equity Kopex SA 0,033 0,485
65 KRB PW Equity Kredyt Bank SA 0,347 21,917
66 KRS PW Equity Krosnienskie Huty Szkla Kros 0,256 1,289
67 LTX PW Equity Lentex SA 0,19 6,025
68 LPP PW Equity LPP SA 0,818] 0,577
69 MCI PW Equity MCI Management SA 0,086 22,627,
70 MNC PW Equity Mennica Panstwowa SA 0,207 1,655

Miejskie
71 MPW PW Equity Przedsiebiorstwo Energetyki Cie 0,075 4,846
72 MNI PW Equity MNI SA 0,06 9,18
73 MOL PW Equity Mol Magyar Olaj- es Gazipari Rt. 2,141 4,599

Mondi Packaging Paper
74 MPP PW Equity Swiecie SA 1,047 11,828
75 NET PW Equity Netia SA 2,104 297,645
76 ORB PW Equity Orbis SA 1,125 27,379
77 ORF PW Equity ORFE SA 0,038 1,205
78 PGD PW Equity Paged SA 0,106 4419
79 PBG PW Equity PBG SA 0411 45
80, PEK PW Equity Pekaes 0,294] 22,302
81 GRI PW Equity Pfleiderer Grajewo SA 0,839 2.464
82 PLT PW Equity Polcolorit SA 0,173 32,646
83 PLC PW Equity Polifarb Cieszyn-Wroclaw SA 0,146 14,819
84 PLG PW Equity Poligrafia SA 0,107 2,321
85 PXM PW Equity Polimex Mostostal Siedlce SA 0,603 13,3
86 PLS PW Equity Polmos Lublin SA 0,242 2,816
87 PGF PW Equity Polska Grupa Farmaceutyczna SA 0,866, 9,229
88 " DUD PW Equity Polski Koncern Miesny Duda SA 0,602 28,96
89 PKN PW Equity Polski Koncern Naftowy Orlen 10,499 129,144

Powszechna Kasa
90 PKO PW Equity Oszczednosci Bank Polski 9,876 212,926
91 PTM PW Equity Praterm SA 0,198 6,5
92 PRM PW Equity Prochem 0,114 2,543
93 PKM PW Equity Prokom Software SA 2417 10,905
94 PSP PW Equity Prosper SA 0,071 3,277
95 RDN PW Equity Redan SA 0,096 6,226
96 RMX PW Equity Rolimpex SA 0,132 6,731
97 SKA PW Equity Sniezka SA 0,231 4,794
98 SFT PW Equity Softbank SA 0,605 11,789
99| SKW PW Equity SOKOLOW SA 021 22,735
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100/ STX PW Equity Stalexport SA 0,263 76,184
101 STF PW Equity Stalprofil SA 0,156/ 0,754
102 STR PW Equity Ster-Projekt SA 0,177 14,491
103 SNK PW Equity Stomil Sanok 0,489 2,504
104 TEX PW Equity Techmex SA 0,159 4,013
105 TPS PW Equity Telekomunikacja Polska SA 9,93 27,6
106 TMX PW Equity Telmax SA 0,122 1,426
107 TIM PW Equity Tim SA 0,071 6,883
108 TFM PW Equity Torfarm SA 0,05 0,702
109 TVN PW Equity TVN SA 1,259 17,938
110 UML PW Equity Unimil SA 0,14 2,06
111 VST PW Equity Vistula SA 0,266, 4,885
112 WSP PW Equity WSIP SA 0,334 26,563
Zaklad Przetworstwa
113 STP PW Equity Hutniczego STALPRODU 0,374 343
Zaklady Przemyslu
114] MSO PW Equity Cukierniczego MIESZKO 0,063 10,8
Zaklady Przemyslu
115 WWL PW Equity Cukierniczego WAWEL SA 0,105 0,605
116 KSW PW Equity Zaklady Tluszczowe Kruszwica 0,115 2,281
117 ZLR PW Equity Zelmer SA 0,274 9,115
Szlovikia
%o
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
sily részvényszam
I BSL SK Equity DES Biotika AS Slovenska Lupca
j) NAFT SK Equity Nafta Gbely AS
3 IRB SK Equity OTP Banka Slovensko AS
4 SES SK Equity Slovenske Energeticke Strojarne AS
5 SLOVN SK Equity Slovnaft AS
6 VUB SK Equity Vseobecna Uverova Banka AS
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