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Konyvismertetés

Palosi-Németh Balazs
A feltorekvé orszagok tékepiacai a pénziigyi globalizacioban
Akadémiai Kiado, 2008

A hét fejezetbdl allo konyv a pénziigyi kdzvetitd rendszer és a tékepiac feltdrekvo gazda-
sdgokban ellatott funkciodival, fejlodésével, a gazdasagi ndvekedésben betdltott szerepével
foglalkozik. Ez a szerep Pdlosi-Németh Baldzs szerint a globalizacioé fellendiild periodusa-
ban és kiilonosen a felzark6zo, az alacsony jovedelmiiek korébol éppen kilépd orszagokban
egyre markansabb szerepet tolt be. Nemcsak egytittes fellépésrol van sz6, hanem a pénziigyi
kozvetités kiteljesedése, elmélyiilése az ok, a novekedést hosszu tdvon befolyasold tényezo.
Ezt a vélekedést szamos jelentds kutatd osztja, és néhanyan a logikai érveken tul tényada-
tokkal is alatdmasztjak, de az allitas korantsem altalanosan elfogadott.

Az irasmi a pénziigyi intézmények funkcidival foglalkozo elméleti fejtegetések szak-
irodalmi attekintésébdl indul ki. Ezt kovetden a tokepiac torténeti fejlddését mutatja be,
nem feledkezve meg a két vilaghdboru kozotti iddszakban lezajlott — az altalanos fejlo-
dési tendencidt megtord — folyamatok okainak targyalasardl, majd az 1950-es évek utan
kibontakozo, Gjabb fellendiilési szakasz igazi mozgatdinak (pénziigyi innovacios lavina)
elemzésérdl. A folyamatok torténeti gyokereinek targyalasa kapcsan teritékre keriilnek el-
méleti hipotézisek (pl. Mundell modellje és lehetetlenségi tétele, vagy masutt a diverzifi-
kacid szerepe), valamint a pénziigyi integracié elmélyiilésének (helyesebben, a mélyiilés
sebességének) tesztelésére hivatott, érdekes modszerek. Mindez kiegésziil a konyvben tar-
gyalt jelenségek illusztralasara és a tézsde természetrajzdnak bemutatdsara alkalmas példak
(mikrogazdasagi tipusjelenségek) tomegének felvonultatasaval.

Csak ezen eldzmények tisztazasa utdn, a 3. és 4. fejezetben tér at az irds valodi mon-
danivaldjara, a pénziigyi kozvetités fejlédésének jellemz6 menetére, amelynek elsé szaka-
szaban elkeriilhetetleniil a bankrendszer jatssza a meghatarozé szerepet, mig a tokepiac
csak egy joval késdbbi szakaszban nyerhetett integrald funkcidt. Az els6 idészak azonban
a homogenizalodas jegyében, az egyre inkabb kiilfoldi tulajdonba keriilt bankrendszertdl
vezérelve zajlott; legalabbis ami a visegradi és balti orszagokat illeti. Bar egyeldre ezekben
az orszagokban sem mutathat6 ki a stlyponteltolodés a tékepiactol dominalt fejlddés felé,
és ugyancsak szerények a jelei annak, hogy a pénziigyi kozvetités mélyiilése érdemben
hozzéjarulna a hosszt tavl gazdasagi novekedés gyorsulasdhoz, a konyv szerzdje szerint
ez az orszagcsoport valahol annal a kiiszobértéknél tart, ahol ez a hatasmechanizmus utat
tor maganak. (Ezt fogalmazza meg a szerzo 4. tézise €s késobb a tékepiaci tipusu fejlodést
abrazol6 hullamvonal.)

A FAK-orszagokban pedig, ahol a barteriigyletek jelentésége tovabbra sem elhanyagol-
hato, az arjelzések hatasa gyenge, a koltségvetési korlat puha €s a pénziigyi fegyelemnek a
Kornai altal eldszeretettel hangstlyozott szabalyai sem igen érvényesiilnek, egyelére nem
latszanak a jelei a pénziigyi kozvetités mélyiilésének, és semmibdl sem lehet kdvetkeztetni
arra, hogy a tokepiaci alapu integracid belathatd idon beliill dominanssa valik.
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A gondolatmenetet a feltorekvo orszagok tézsdéinek alapitasat, majd fejlodését, a priva-
tizacioval vald kapcsolatat konkrétan bemutato, tanulsagos fejtegetés kdveti. Ezen az uton
jut el a szerzd ahhoz az érdekes kovetkeztetéséhez, hogy a tézsdefejlodés evolutiv tjan az
adott orszagcsoportban a jelenlegi — a hazai tékepiac erdsen limitalt szerepével és az érték-
papir-kibocsatassal tokéhez juto vallalatok kiilfold felé forduldsaval jellemezhetd — szakaszt
a tokepiac és benne a lokalis tézsdék ujabb fellendiilése fogja kdvetni. (Ebben a fordulatban
mindenekeldtt az EU-hoz csatlakozas kockazatcsokkentd hatdsa mutatkozik meg, legalabbis
a szerz0 feltevése szerint.) Kiilondsen akkor, ha a feltdrekvd orszagok tézsdéi (a konyvben
meggy6zden bemutatott fejlddési utvonalon) sikerrel tagolodnak be az eurdpai tékepiacok
egyre integraltabb rendszerébe, ¢s a nemzeti gazdasdgpolitikak nem Iépnek fel a hazai
pénziigyi piacot ,,védd” (valdjaban szeparald) modon.

Az 5. fejezet Olson nyomdokain, vagyis az elosztasi (és elsajatitasi) koaliciok 1étez€sébdl
kiindulva, ezek miikodésének logikajara épitve mutatja be — sajat kifejezésével: gondolja ujra
végig — az atalakulo6 orszadgok példajan azokat a korlatokat, amelyek a vallalkozasokon beliili
érdekcsoportok és az ugyancsak tagolt, biirokratikus allami apparatus sajatos érdekérvényesi-
td képességébol adodoan gatoljak (de legalabbis nehezitik) a tokepiacok fejlddését és funkcio-
inak kiteljesedését. Ezt a fejtegetést a konyv egyik legeredetibb gondolatanak tartom.

A kotetnek ez a része meggy6z6en bizonyitja, hogy ez a jelenség az atmeneti gazdasa-
gokban a szort tulajdonosi szerkezet — és igy a tékepiac — kiteljesedését kifejezetten gatolja.
Az atlathatosag és a szerzodések kikényszerithetdsége hianyaban ugyanis a bennfentes tu-
lajdonosok birodalomépitési és — egyaltalan nem mellesleg — elsajatitasi képessége csaknem
korlatlanna emelkedhet. A problémahoz hozzajarul, teszi hozza a szerzd, az allami elvona-
sok mértékének novekedése is, mivel tovabb noveli a bennfentesek elsajatitasanak (az ero-
forrasoknak az allami elvonds aloli kivonasanak) mértékét, és igy a korrupciot is. Ebben a
jatszmaban az egyik lehetséges véglet a kdosz, a masik pedig a diktatura. Olson elméletének
érzékelhetdvé teszi az intézményi tényez0 hosszu tavu fejlédésben jatszott szerepét (ideért-
ve az akar angolszasz, akar kontinentalis jogrendet is). Ugyancsak igaza van a szerzének ab-
ban, hogy a kettds elsajatitasi probléma a most csatlakozé orszagokban, ellentétben az érett
piacgazdasagokkal relevans, a fejlédés adott szakaszan a tokepiac fejlédéséhez sziikséges
attorést kifejezetten akadalyozé probléma lehet.

A 6. fejezet a tobb dimenziods (teoretikus, leird, viselkedés-gazdasagtani stb.) elemzést
igen széles adatbazisra tamaszkodoé és nagyon alapos 6konometriai jartassagrol tantiskodo
modellkisérletekkel zarja. Ez utébbiak a kdnyv altal megfogalmazott, tesztelhetonek tlind
allitasokat probaljak visszaigazolni, nem kis munkat fektetve ebbe a vallalkozasba. Bar a
modellkisérletek tulajdonképpen nem voltak sikeresek.

A zard 7. fejezet visszatérés a bevezetésben megfogalmazott, kiinduld hipotézisekhez,
amelyeket a munka részben mint tényt visszaigazol, részben azt bizonyitja, hogy olyan kd-
vetelményekrol van szo, amelyek eddig csak nyomelemekben érvényesiiltek, de jovobeni
attoréstik nélkiil a tovabbi felzarkozas elképzelhetetlen.

Antal Laszlo
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PiLosI-NEMETH BALAZS

AJANLASOK ES AZ EREDMENYEK ALKALMAZHATOSAGA!

A kutatas eredményei hozzajarulnak a pénziigyi rendszerek fejlodésének jobb megértéséhez,
megkdnnyitik a pénziigyi kdzvetités specialitasainak azonositasat a feltérekvo orszagokban.
A problémakdr feltarasa segitséget adhat jobb befektetési dontésekhez, hatékonyabb esz-
kozallokacidhoz, az egyes piacok kivalasztasahoz, valamint a részvényelemzési modszertan
kiegészitéséhez. Ezenkiviil gazdasagpolitikai dontések meghozatalakor is figyelembe veen-
dok, kiilondsen azon multbeli intézkedések tiikrében, amelyek zsakutcas vagy a gazdasag
hatékony erbforras-felhasznaldsat torzitd kovetkezménnyel jartak vagy jarhattak volna.
Bizunk abban, hogy a kdnyv javaslatai segitenek hasonld gazdasagpolitikai dontési szi-
tudciokban, barmely atalakulo vagy feltorekvo orszagrol legyen is szo. S6t, a konyvbdl le-
vonhato kovetkeztetések talan a politikusok €s a kiilonb6z6 érdekcsoportok kozott kialakuld
konszenzushoz is hozzajarulhatnak, ami a lokalis tézsdék szerepét és lehetdségeit illeti.

Konkrétan négy célcsoportnak ajanljuk a kdnyv tanulmanyozasat:

A) Talan a legfontosabb csoportot az 1j EU-tagallamok gazdasagpolitikai dontéshozoi
alkotjak: kormanyok, pénziigyminisztériumok, nemzeti bankok és a pénziigyi szer-
vezetek feliigyeletei. Ezen intézmények hibas vagy kozgazdasagilag kelléen nem
megalapozott dontései jelentds eréforras-torzitd €s a pénziigyi rendszeren keresztiil
tovagyliriiz hatasuak lehetnek, sot voltak is az elmult években.

Szamukra négy gazdasagpolitikailag relevans teriiletet emelnénk ki:

« Altalanosan a helyes dontéshozatal kovetkezményeként 1étrejovd, szabad toke-
aramlas segiti a vallalatokat, hogy kiakndzzak a pénziigyi globalizacidobdl szarma-
70 elénydket, igy pl. az olcsobb finanszirozasi lehetdségeket. Mi tobb, a nemzetko-
zi piacokhoz vald hozzaférés meggyorsithatja az intézmények atalakulasat azaltal,
hogy a keresztkibocsatassal €16 vallalatok a fejlettebb intézményi standardoknak
megfelelve ,,meghonositjak” azokat a gyengébb intézményi kérnyezetben is. Ez
azonban nemcsak a pénziigyi rendszert, a piaci kapitalizaciot, likviditast érintd
jelenség, hanem altalanos fejlodés-gazdasagtani kérdés a vallalatok finanszirozasi
szerkezete és ezen keresztiil ndvekedési lehetdségeik miatt is.
Gazdasagpolitikailag relevans kérdés volt hosszu idon keresztiil a t6zsdék mint
intézmények lehetséges stratégiaja, azok életképessége és jovoje. Latni kell,
hogy mivel a helyi tézsde hatékonysaganak eléfeltétele az altalanos intézmé-
nyi kornyezet fejlodése, ezzel viszont egyre tobb vallalat szdmara nyi-
lik lehet6ség a kiilfoldi kibocsatasokra, a vizsgalt orszagok t6zsdéinek komparativ
versenyhatranya nem csupéan ideiglenes, behozhaté jelenség. Eppen ezért allami
tamogatasuk, fejlesztésiik kdzérdeknek valdé mindsitése nem megalapozott. Ez a
legfontosabb érv amellett, hogy a t6zsde is magankézbe keriiljon, ahol piaci ala-

1 Részlet a konyv zarod fejezetébdl (224-228. 0.), amelyet az Akadémiai Kiado szives hozzajarulasaval kozliink.
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pokon mitkodhet?. Magyarorszagon 2004-ig, Lengyelorszagban 2006-ig azonban
ez nem, illetve csak korlatozott médon valdsult meg, addig t6zsdéik sui generis
szervezetként miikddtek, amellyel 6sszemosodtak a tulajdonosaik és az iigyfeleik
érdekei®.

» Harmadiknak azt a félreértést és az ebbdl adodo gazdasagpolitikai tévedést tisztaz-
tuk, amely a vallalatok egy szlik korének érdekeit tartja szem el6tt. Valoban vannak
vallalatok, amelyek esetében nem lehet kiilf6ldi kibocsatasra szamitani, fliggetleniil
apolitikai vagy intézményi korlatoktol. Jollehet — lobbitevékenységiik intenzitasaval
ellentétben — e cégek sokkal kevésbé fontosak, mint azt szamos politikai dontéshozd
gondolja. Szamukra nemzeti t6zsdét miikodtetni nem racionalis a kdvetkezok miatt:
Rajan és Zingales [2001] megmutatta, hogy a bankrendszer és a kockazati toke jatsz-
sza a dont0 szerepet a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasdban; még az angol-
szasz orszagokban is nagyobb sulyt kapnak, mint a tékepiac. Ami még fontosabb,
egy résziik esetében a hazai tézsde hatékonysagi korlatta valhat, 6sztonzdjiiket ve-
szithetik arra vonatkozoan, hogy intenzivebb versenyben, fejlettebb standardoknak
feleljenek meg.

* Az a felismerés — amely a gazdasagi atalakulas soran tapasztalt tényekbdl ado-
dik —, hogy a pénziigyi rendszer evolucidja szigori korlatok kdzott mehet csak
végbe, megeldzheti azon eréforras-pazarld kisérleteket, amelyek a piac altal vezé-
relt rendszer id6 el6tti bevezetését célozzak.

Javasoljuk tehat a gazdasagpolitikai dontéshozoknak, hogy ne kényszeritsék a hazai val-
lalatokat tézsdei bevezetésre, viszont ,,tegyék simava az utat” azok szamara, akik szeretné-
nek (akar kiilf6ldi, akar hazai) piacon nyilvanosan megjelenni.

A) A konyv kovetkeztetései szempontjabol az Eurdpai Uniod Bizottsaga, az Eurodpai
Koézponti Bank, az Europai Bankfeliigyelet (Committee of European Banking
Supervisors — CEBC) is érintett tobb szempontbol is.

* A bizottsag ellendrzi az unids forrasok hatékony felhasznalasat. Mivel a régiok
konvergenciaja az alapszerz6dés 6ta EU-prioritas, az Europai Kézponti Bankon
kiviil a bizottsag tagabb perspektivajaba kellene tartoznia a pénziigyi rendszer
hatékonysaganak. A nem hatékony pénziigyi rendszer ugyanis az unios forrasok
felhasznalasanak torzuldsdhoz vezet, lassitva a konvergenciat.

2 HasaN et al. [2003] munkéjaban 49 tézsde adatait elemezte. Mind idében, mind egymashoz viszonyitva jelen-
tds kiilonbségeket talalt bevétel- és koltségszerkezetiikben. Kovetkeztetése, hogy mind a kdltségracionalizalas,
mind a bevétel oldalrol lemaradnak azok a piacok, amelyeknél koordindlatlan a szabalyozas és hidnyzik a
piacorientalt szemlélet. A szerzdk eredményei azt is megmutattak, hogy a szervezeti felépités, a vezetés és a
piaci verseny intenzitasa jol korrelalt a hatékonysaggal. A cikk f6 konkluzidja az, hogy az értékkdzpontu valla-
latvezetés épp gy relevans egy tézsde szamara, mint a piacgazdasag tobbi szerepldjénél.

3 Egyrészt, amig a tagok egyben kereskeddk is, addig sajat érdekiik a tézsde bevételeinek minimalizalasa. Mas-
részt a nemzetkdzi integracios torekvések — amelyek a hazai értékpapir-keresked6k szamara a verseny nove-
kedésével jar — szintén nemkivanatosak szamukra. Tovabbi szempontok az atlathatosag novelése, a bennfentes
kereskedelem elleni szigoru fellépés és a kisbefektetdk védelme, amely kérdésekben szintén érdekkonfliktusok
meriilhetnek fel az érintettek tisztazatlan viszonyai miatt.
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» Ugyanakkor a nemzetkozi pénziigyi szervezetek* ajanlasaival kapcsolatos 6va-
tossagra és a kontextusfiiggdség fontossagara is fel kell hivnunk a figyelmet. A
gazdasagi atalakulds soran ugyanis nem volt ritka a nemzetkdzi tandcsadok sab-
lonmegoldasaibol ad6dé gazdasagpolitikai kisiklas (Kolodko [2005]).

A) Harmadszor, els6sorban a 4. fejezet elemzése szolgalhat iranytiiként a feltérekvo
orszagok tézsdéinek menedzsmentje szamara. Nekik donteniiik kell, hogy a valos
alternativaként megmarado harom stratégia koziil melyiket valasztjak. Ahogy azt ott
mar kifejtettiik, a bemutatott érvek alkotta keretben a legjobb valasztas egy els6 kor-
ben 1étrehozott regionalis szovetség, amelyik lehetdséget ad, hogy masodik kérben
jobb alkupoziciokkal csatlakozzon a szdvetség egy vezetd piac/halozat tagjaihoz.
Ez persze a jelenlegi kortilmények kozott nem redlis, hiszen a bécsi borze regionalis
szovetség kiépitésére tett erdfeszitései eddig nem hoztak meggy6z6 eredményeket.
Ezért javasoltuk masodik legjobb megoldasnak az egyedileg torténd integraciot.
Bar ekkor a korabbi menedzsment nagyrészt feladja pozicioit és tacit tudasat, de
Osszgazdasagi szempontbol fontosabb a fejlett piac kikényszeritd ereje a transzpa-
rens és a nemzetkozi standardoknak megfelelé mitkddésre a nagyobb jovobeli nove-
kedéssel rendelkez6 vallalatok szamara.

Az dsszeolvadas hatékonysagi elonyei miatt az M&A ligylet javasolhat6 inkabb,
mint gyengébb kapcsolatépités.

A horizontalis integraci6é mellett a vertikalis integracio is gyakori a t6zsdék és a
kapcsolodo intézményei kozott, igy pl. az elszamolohazak esetében’.

A 16 (orientacios) stratégian tul a tozsdék vezetésének koltségoldalrol is meg kell
felelnie a technoldgiai fejlédés kovetkezményeként egyre er6sddéd versenynek. Sza-
mos munka érvel amellett, hogy éppen ezért elébb vagy utobb a tézsdéknek média-
vallalatokka kell alakulniuk (Lee [2000]).

A) Végiil, a kutatds eredményei nem kdzombosek a privat szféra pénziigyi elemzdi
szamara sem. Az eszkozallokacioval kapcsolatban a diverzifikacios lehetdségek azo-
nositasa, a térségben mitkddo piacok eltéro fejlettségének szadmszerisitése szamukra
is fontos, a gyakorlatban is kézzelfoghat6é tAmpontot biztosit.

Mindezek kovetkeztében a feltorekvo orszagok t6zsdéinek — amennyiben fennmarad-
nak — hosszu tavon is kiilonbozniiik kell a fejlett orszagok t6zsdéit6l. Felvetddik a kérdés,
hogy vajon ez milyen szinten valo kiilonbdzdséget jelent. A szervezeti, szerkezeti kiilonbsé-
geken tul jelent-e eltérést funkcionalisan is? Az els6 fejezet, illetve Bodie és Merton [1995,
2005] érvei szerint a multban a pénziigyi intézmények strukturaja mindig a funkciok leg-
hatékonyabb betoltésé¢hez formalodott. A feltorekvo orszagok tézsdéinek evoliicioja hosszu
tavon arra fog valaszt adni, hogy — ha 1éteznek majd 6nall6 (helyi) t6zsdék — be fognak-e
tolteni egyaltalan pénziigyi funkciokat, vagy e szolgaltatasokat a bankrendszer és a globalis
tokepiac teljes egészében képes kielégiteni.

4 Nemcsak az Europai Unid pénziigyi intézményeire kell itt gondolnunk, hanem a Nemzetkozi Valutaalapra és

a Vilagbankra is.
5 Bar e megoldas koltséghatékony, a versenyt korlatozo kovetkezményekkel is jarhat.
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A gyakorlati alkalmazhatosagon til természetesen e konyvet mas kutatdknak is cimez-
ziik, mint tovabbi kutatasok lehetséges kiindulopontjat. Bar fokuszpontjaban az atalakuld
gazdasagu orszagok tézsdéinek fejlodési vonasai allnak, a kdnyvben elemzett szamos kér-
dés messze tulmutat e vizsgalat targykorén. A szovegben tobb ponton is jeleztiik tovabbi
kutatasok lehetséges kiindulopontjat. Ilyen volt példaul (a teljesség igénye nélkiil):

* Hogyan lehetne kihasznalni az idébeli diverzifikaciobdl szarmazoé elonyoket, annak
ellenére, hogy szamos elméleti és gyakorlati probléma is akadalyozza hatékony alkal-
mazasat? (3. fejezet)

* Miért nem mélyiil a banki pénziigyi kozvetités sem kellé6 mértékben, illetve van-e
vagy mikorra van esély elérni az eurdpai unios fejlett orszagokbeli kozvetitési mély-
séget? (3. fejezet)

* Vajon valdban kettévalt-e a banki pénziigyi kozvetités fejlodése 2003 utan a vizsgalt
orszagokban, hiszen Szlovénia, Magyarorszag, Lettorszag és Esztorszag gyorsulo hi-
telexpanzidt mutat, mig Csehorszag, Lengyelorszag, Bulgaria €s Szlovakia fejlodése
lassulni latszik, Litvania pedig — bar elmaradva az élenjaroktol — gyors iitemben fej-
16dik? (3. fejezet)

Milyen feltétel mellett érvényes a vallalat jelenértéke és az allami elvonas mértéke
kozotti forditott multiplikatorhatas? (5. fejezet)

» Egy olyan regresszios modellt kellene épiteni, melyben szerepel a Lucas-paradoxonra
Lucas altal adott lehetséges valasz harom tényezdje, tovabba a kettds elsajatitasi prob-
léma torzitasa is. Ekkor meg lehetne tudni, hogy vajon mennyire jelentds egymashoz
képest a négy hatas (5. fejezet).

* Milyen a minimalisan sziikséges intézményi (elsésorban jogi) hattéren tilmutato in-
tézkedésekre, feltételekre van sziikség a pénziigyi kdzvetités hatékonyabb miikodésé-
hez, a pénziigyi globalizacio elényeinek maximalis kihasznalasahoz? (5., 7. fejezet)

» Sziikséges majd nagyobb adatbazison, tobb orszdgra megismételni a szinkronitds-
indexek szamitasat. (6. fejezet)

A konyv szerzdje 6szintén bizik abban, hogy ezek koziil tobb kifejtéséhez akar kutatd-

ként, akar témavezetoként hozzajarulhat majd a jovében.
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