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BEVEZETES, ATTEKINTES — NYITO
GONDOLATOK

A magyar tézsde léte, jOvoje, épp aktualis stratégidja a rendszervaltozas oOta a
kozgazdaszok figyelmének kozéppontjaban all, s6t a tézsde szerepének
tulmisztifikalasa miatt a médian keresztil a kozvéleményt is jelentésen foglalkoztatja.
Még a tudomanyos szakirodalom is gyakran — eltlzottan — agy allitja be a t&zsdét,

mint a gazdasagi folyamatok kézponti elemét, felel6sét.

Dolgozatom els6dleges feladataul azt jeloltem meg, hogy e problémat tudomanyos
keretek kozott tisztazzam a leheté legtobb szempontot figyelembe véve. Mar
szakdolgozatomban is a magyar t6kepiacot elemeztem, a konkrét problémak
bemutatdsa és az Osszeflggések feltarasa altal. Doktori disszertaiciomban ennél
altalanosabb  perspektivabél  kozelitek:  a  pénzigyi  intézményrendszer
fejlédéselméletét valamint a fejl6dé-feltérekvé pénziigyi piacok rendszer-specifikus

elemeit vizsgalom.

A mainstream szakirodalomban bemutatott modellek szerint a gazdasagi fejl6dés és
a tokepiacok mélytlése parhuzamos. Cass és Stiglitz [1972] cikke szerint a gazdasagi
fejlédéssel parhuzamosan a vagyon gyarapodasa az egyénekben endogén moédon
létrehozza a t6kepici kockazatmegosztas, a diverzifikacio igényét. Boyle és Smith
[1998] munkaja arra mutat ra, hogy a fejlédéssel parhuzamosan a téke relativ aranak
csokkenése egyre dragabba teszi — azok névekvé szama miatt — a kihelyezések
ellenérzését. Amint ez felilmulja a sajat t6kével valo finanszirozas informacios
koltségeit, a tékepiac egyre dominansabb szerephez jut. Végil Bose [2005] cikkét
emlitem még, melyben a szerz6é a pénziigyi nehézségek koltsége és az informacios
koltségek kozotti trade-off optimumanak valtozasat mutatja be a gazdasagi fejlédés
és a tékepiacok felemelkedésének figgvényében.

Természetesen e modellek a sajat zart feltételrendszeriikben —tokéletesek.

Dolgozatomban azonban egy mas aspektusbol kozelitve azt mutatom meg, hogy mi
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okozza, hogy a feltorekvé orszagok pénzigyi intézményei mégsem a modellek
predikcioi szerint valtoznak.

Bar a pénzigyi intézményrendszer (bankrendszer és tékepiacok) fejlédése és a
gazdasagi noévekedés koézott van ok-okozati Osszefiiggés, de kolesonhatasuk a
gazdasagi fejl6dés kilonbozé szakaszaban eltérd ersségl. A feltérekvd orszagok
szabvanyositott tékepiacainak (tézsdéinek) esetében pedig kilénoésen nem
egyértelmi a pozitiv kapcsolat. Legf6bb allitaisom, hogy a feltérekvé orszagok
pénzigyi intézményrendszere specialis, fejléd6désiik nem csak le van maradva,

hanem eltér a fejlett orszagokétdl.

A KUTATASI TEMA ELMELETI KERETE ES RELEVANCIAJA

Ahogy azt Paul A. Samuelson — kedvenc tanitvanya konyvének el6szavaban — emliti:
,mi mas is lehetne a kézgazdasagtan legékesebb gyongyszeme, mint a pénziigyek
tertlete” (Merton [1993] xi. o0.). 1990 o6ta 6t Nobel-dijas kézgazdaszt tarthatunk
szamon a ,theory of finance” kutatéi kozott!. J6 harom évtizede mar, hogy a
pénziigyek tudomanya robbanasszerd fejlédésnek indult, elsésorban neoklasszikus
alapokra tamaszkodva, adaptilva annak teljes feltételrendszerét: a surlédasmentes
piacokat, a raciondlis befektet6t. Az elmélet gyakorlattal valé Gsszefonddasa is
egyértelmd és tipikusnak mondhaté e diszciplinan beltl. Az elmélet altal alkalmazott
modellek szigoru zartsaga azonban két oldalrdl is tamadhatova tette e teriiletet:
intézményi oldalrol és magatartasi oldalrol.

Merton és Bodie [2005] megtették az elsé lépéseket a harom terilet (f6aram, uj
intézményi pénziigytan és a pénziigyi viselkedéstan?) szintetizalasa felé, a pénziigyek
funkcionalis elméletének neoklasszikus, intézményi és magatartasi perspektivaba
helyezésével. Ezt a szemléletmdédot Funkcionalis és Strukturalis Pénziigytannak

(Functional and Structural Finance — FSF) nevezték el. Ramutatnak, hogy a

' Kim, Morse és Zingales 2006 szeptemberében megjelent NBER working paperében azt talalték, hogy
1970 6ta a kozgazdasagtan fejlédésében a legnagyobb hatast a pénziigyi k6zgazdasagtan véltotta ki. Az
utolsé évtizedben pedig a ndvekedéselmélet és a fejlédésgazdasagtan ,,bummjanak” lehettink tanui.
Méréseiket a vildg 41 vezet6 koézgazdasagi folydiratinak hivatkozasai alapjan készitették el (Iim és
szerzGtarsai [2006]). Ugy tinik e tendencidk hatisa dolgozatomban is nyomon kévethetd, hisz épp e
harom teriilet metszéspontjaban végzett kutatasaimat titkrézi.

2 Egyet kell értenem Komaromi Gyoérggyel, aki szerint a ,,behavioral finance” helyes, a 1ényeget
megragad6 magyar forditasa: pénziigyi viselkedéstan (Komaromi [2000]).
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neoklasszikus féaram az eszkozarazas és az eréforras allokacié tertletén képes
vezetd szerepet jatszani, de kevés magyarazé erével bir, ha az optimalis struktira a
t6é kérdés. Dolgozatomban viszont éppen ez a f6 kérdés. Az élenjaré rendszervaltd
orszagok pénziigyi kozvetitérendszere olyan lehetéséget kinalt, amit meg kellett
ragadnom. Itt néhdny év-évtized alatt gyorsitott Utemben ment/megy végbe
(altalanosan az intézményi, de kilondsen) a pénzigyi intézményi atalakulas. Ez
egyedi a gazdasagtorténetben.

Eppen ezért a rendszervéltozas vizsgilata egy vissza nem téré lehetGség a kutatok
szamara. Nincs mod arra, hogy a felmerilé kérdéseket hasonlé folyamatokkal
Osszevessik, akar idében, akar laboratériumi kisérletek™ segitségével. Szamos
kérdés és elméleti valasz vizsgalata nem tOrténhetne meg, ha a rendszervalto
orszagok torténete erre nem adna médot.

Tovabba, kutatasaim soran azt igyekszem bebizonyitani, hogy a tékepiacok
létrejotte, fejlédése és atalakulasa bar kapcsolodik a rendszervaltozashoz is, annal
még altalanosabb sajatsagokkal biré hossza folyamat. Az atalakulé gazdasagu
orszagok torténéseinek sebessége éppen arra ad modot, hogy ezt az atalakulast
viszonylag révid, alig tizendt éves tavlatbol is megfelelé mélységgel és prediktiv
er6vel lehessen vizsgalni.

A kilencvenes évek pénziigyl valsagai utain a széles koézvélemény mellett a
tudomanyos szféra is névekvé figyelemmel fordult a feltorekvé tékepiacok felé. E
piacok kivaléan alkalmasak ugyanis a pénziigyi szakirodalom elméleti allitasainak
vizsgalatara, hiszen az itt tapasztalhaté anomaliak egyedi jelenségek feltarasara adnak
moédot. A régiek bizonyitasa mellett 4j paradigmak megfogalmazasara is lehet&séget
nyudjt, mely a feltérekvé tékepiacok elméletét a kézgazdasagtan specidlis teriiletévé
teszi. Bzért teljeskort kutatasi terilet a feltorekvé tékepiacok vizsgalata, mely
messze talmutat az orszagokon belili és azok kozotti pénzigyi tranzakciok

clemzésén, igy a fejlédés-gazdasagtani (development economics) elméletek tertletéhez is

kotédik.
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A DOLGOZAT FELEPITESE

Kutatasom fix ponfjait Schumpeter [1954] biztositotta, melyeket az alabbi idézetben

mutatok be:

»A tudomanyos kozgazdaszt a tobbi gazdasagi problémakrél gondolkodd, beszéld
vagy {r6 embertél bizonyos eljarasok birtoklasa kilénboézteti meg. Hzek harom
teriilethez tartoznak: elmélet, statisztika, torténelem. Ez a harom alkotja azt, amit

gazdasagi elemzésnek neveziink.”

Dolgozatomat tehat mar a kezdetektél e harmassag jegyében gondolkodva
készitettem el:

> Az elsé  fejezet — illeszkedve a kontinentilis PhD-k  szerkezeti
kovetelményeihez — az irodalom 6sszefoglalas;

» A miasodik, harmadik és negyedik fejezet az elmélet. Itt a feltdrekvd orszagok
tékepiacainak fejlédését mutatom be hiarom idédimenzidban. Elséként e
piacok szerepét vizsgalom a globalizacio torénetének titkrében. Ezt kovetéen
az elmult 15 év tapasztalatait és tanulsagait szintetizalom az atalakulo
orszagok pénzligyi rendszerére vonatkozdan. A negyedik fejezet a feltorekvo
tékepiacok jelen stratégiaival és a lehetséges jov6 kérdésével foglalkozik.

> Az otodik fejezetben tirgyalt elmélet modell, alternativ szemszogbdl
vizsgalja a feltorekvd orszagok tékepiacainak szerepét.

» A hatodik fejezet a statisztikailag bizonyithaté allitisok empirikus tesztelése.

> Ezt kovetik a kovetkeztetések, ajanlisok és a tovabbi kutatasi irdnyok

bemutatasa.

Mar itt a bevezetSben explicit médon megfogalmazom f6bb téziseimet, hogy azok
vizsgalata, a gondolatmenet illeszkedése folyamatos lehessen a széveg olvasasa
kézben.

Az irodalomattekintés egyik f6 célja a téma relevanciajanak bizonyitasa. Ha
elfogadjuk a gazdasagi novekedést mint célfiiggvényt, és az ennek nagysagara hato
tényezbket elemezzik, akkor az optimalis pénziigyi intézményrendszer vizsgalata

kétségtelentil fontos és lényeges. Bar még a legtjabb irodalom sem fogalmazza meg
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konkrétan — igy ez sajat kovetkeztetés —, de kétségtelentl az irodalomban fellelhet6

allitasokra alapszik elsé tézisem:

1. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlettségének (mértékét jeloljiik @-val) és a
pénziigyi kozvetités gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasanak kapcsolata

egy pozitiv meredekségii, nem linedris gorbével irhaté le* (5. dbra, 43.

oldal).

Az empirikus fejezetben, ezt explicite is vizsgalom.

A harom gazdasagtorténeti id6szak vizsgalatabol az alabbi téziseket allitottam fel:

2. tezis: A jelenlegi és szdz évvel ezeldtti pénziigyi globalizdcio a fejlett
tokepiacok szempontjabol sok hasonlosagot mutat, jelentos kiilonbség van
azonban a fejlodo/feltorekvé tokepiacok szerepében, kiilonos teintettel a

diverzifikacios elonyokhoz valo hozzajarulasuk tekintetében.

A diverzifikacios hatasok komponensekre bontasaval ezt az irodalomban fellelhetd
forrasok alapjan a 2. fejezetben, sajat mérésekkel a 6. fejezetben igazolom.

Az atalakulé orszagok pénziigyi intézményrendszere elmilt masfél évtizedének
vizsgalata, illetve a folyamatok altalanositasa két lényeges, mind kézgazdasagilag,

mind gazdasagpolitikailag relevans kérdésre is ramutat:

3. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlédésének korai szakaszaban annak
szerkezeti homogenizaloddasa (azaz a bankok altal vezérelt rendszer
dominancidja) sziikségszeri. Ennek fo hatdsai nem a volt tervgazdasdagok
dtalakulasanak sajatossdagaibol adodnak (bar erdsitik a folyamatot), azok
mas feltorekvo orszagban is bekovetkeznek, az eltérés csak a jelenség

sebességében van.

3 Azaz a parcialis hatas figgvénye a ®-nak.
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4. tézis: Ami kordabban nem volt megvaldsithato, mert a vizsgadlt
orszagoknak el kellett érniiik az intézmeényi fejlettség egy meghatdrozott
szintjét, az most relevans, gazdasagpolitikailag is tamogatando feladatta
valik: térségiink orszagai a fejlodésnek éppen abban a szakaszaban jarnak,
amikor a pénziigyi kozvetités mélységének novelésével annak hatisa a
gazdasagi noévekedésre felgyorsithato. Ebben pedig a vegyes tipusu
peénziigyi  kozvetités nélkiilozhetetlen, ezért a tokepiacok fejlesztése

kiilonosen fontos. Azok retorzidja hosszu tavu névekedési daldozatokkal jar.

A negyedik fejezetben a feltorekvé orszagok tékepiacainak a vallalatok
finanszirozasaban, a haztartdsok megtakaritasanak elosztasaban és az allam
privatizacids tevékenységében betoltott sajatosan valtozo szerepe kertil géresé ala.

Allitasom:

5. tézis: A feltorekvd orszdagok tékepiacainak vannak (fontos) funkcioi, azok
azonban nem a pénziigyi kozvetités alapfunkcioi kozé tartoznak. Egy orszag
tokepiacat addig semmiképpen sem tekinthetjiik érettnek, ameddig nem a
peénziigyi  intézményektol elvart funkcionalis hatékonysaggal miikédik,
fliggetleniil attol, hogy likviditasban és kapitalizacioban mennyire kozeliti
meg a fejlett orszagok hasonlo mutatdit. Ilyen értelemben az uj EU

tagorszagok szabvanyositott tokepiacai kifejezetten fejletlennek tekinthetok.

Az irodalomtol némiképp eltavolodva, Gjszerd médon egy olyan feladatat irom le a

tékepiacoknak, mely kizardlagos, azt nem tudja a bankrendszer helyettesiteni.

6. tézis: Egy makro és mikroszinten egyarant relevans, vdallalati
pénzaramlast torzito jelenség, az un. kettds elsajatitasi problema
csokkentése és ezaltal a feltorekvo orszagok vallalatainak versenyképesség-
novelése csak a pénziigyi globalizacio pozitiv hatdsainak kihasznalasaval
lehetséges. Ehhez nélkiilozhetetlen egyrészt a transzparencia, a

nyilvanossag erdsitése, melynek egyik hatékony eszkoze a tdokepiac,
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masrészt a megfeleloen stabil intézményrendszer. Utobbi nélkiil a pénziigyi

globalizacio negativ hatasai erdsebbek.

1. dbra: A disszertacio logikai struktiraja

1. fejezet:
Irodalomosszefoglalas
Az eddigi eredmények
ujszert megkozelitése

1. TEZIS

v

A fentick alapjan dolgozatom logikai felépitését szemlélteti a kbvetkezs abra:

2. fejezet:
Historikus attekintés,
a gazdasagtorténeti

tanulsagok levonasa
2. TEZIS

3. fejezet:
Komparativ elemzés, a
vizsgalt jelenség
altalanositasa
3. TEZIS
4. TEZIS

4. fejezet:

A szabvanyositot
tékepiacok evolucidja,
lehetséges j6vEképei
5. TEZIS

*

5. fejezet:
Egy alternativ
MODELL felallitasa
6. TEZIS

6. fejezet:
A hipotézisek
bizonyitasa/elvetése
Mérés

v
7. fejezet:
Osszefoglalés,
kovetkeztetések,
ajanlasok
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1. FEJEZET — A PENZUGYI
INTEZMENYEK STRUKTURALIS ES
FUNKCIONALIS MEGKOZELITESE —
REFLEXIOK A FELTOREKVO
ORSZAGOK PERSPEKTIVAJABOL

Ismert, hogy egy Arrow-Debreu vilagban, az allapotarak figgvényében, informacios
és tranzakcios koltségek nélkil nincs szitkség pénziigyi rendszerre®. Az funkcidjat
vesztené, mivel nem tudna a gazdasag hatékonysagat novelni. igy a pénzigyi
kozvetités szerepének vizsgalatahoz tokéletlenséget kell vinni a modellbe: a valds
vilighan az informacidk megszerzése, a tranzakciok lebonyolitaisa olyan
surlédasokkal jar, melyek magyarazatot adnak az intézmények létezésére,
sziikségességére. A pénziugyi kozvetitérendszer létezése tehat jol magyarazhaté
kifejezetten intézményi oldalrdl is (wew institutional finance, Merton és Bodie [2005]).
S6t a pénzigyi intézmények lényeges szerepet kapnak akkor is, ha — a
szakirodalomban Ujszert médon — a pénzigyi viselkedéstan (behavionral finance)
oldalardl kozelitiink (erre hamarosan visszatérek).

A pénzigyi eszk6zok, piacok, intézmények szerepe tehat a valés vilagban a piaci
tokéletlenségek, azaz a holtteherveszteség csokkentése. Mikoédési mechanizmusa
azonban az irodalomban legtobbszor elnagyolt, feliletes és pontatlan, melybdl a
helyes kovetkeztetések levonasa sem egyértelmd. Legtobbszor, kilondsen a
gazdasagpolitikai iranyultsagi irodalomban, csak allokativ (a forraselosztassal
Osszefiiged) funkcisit emelik ki, Fppen ezért ebben a fejezetben mélyebben

elemzem a pénzugyi kozvetités gazdasagi hatékonysagra gyakorolt hatasat.

4 A fejezet egy korabbi valtozatit el6adtam a Debrecen Egyetem Koézgazdasagtudomanyi Karan
rendezett Paradigm Shift — Information, Knowledge and Innovation in the New Economy cimii konferencidn.
5 Az Arrow-Debreu-McKenzie modellrél lasd Zalai [2000]: 49-53. o.
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A PENZUGYI KOZVETITES ES ALAPVETO FUNKCIOINAK
KIALAKULASA A GAZDASAGTORTENET FOLYAMAN

Bar az csak a kovetkez6 fejezet témdja lesz, hogy a globalis gazdasagok fejlédésében
hogyan kaptak lényeges szerepet a pénzigyek, azt mar itt attekintem, hogy a
multban a pénz mely funkciéi alakultak ki és mi indukalta ezt a fejlédést.

A XIX. szazadot megel6z6en a nemzetkozi pénzigyi tranzakciok meglehetésen sziik
régiokat fogtak at. A pénz, mint csereegyenérték egyértelmien a termékek és
szolgaltatasok cseréjét leegyszerisité eszkozként funkcionalt. Ezt természetesen mar
Adam Smith is felismerte, de még j6 150 évvel késébb Keynes is e funkcidjat
domboritotta ki (Keynes [1930] 3. fejezet). Keynes elszamolasi, forgalmi és fizetési
funkcioit irja le, ezek mindegyike azonban a csere lebonyolitasat segiti, ezért ezeket
nem érdemes kulon funkcidonak tekinteniink. Keynes szerint a pénz negyedik
funkcidja, hogy vagyontartasi eszk6z%. Ez a szerepe azonban mar a torténelmileg
kés6ébb kialakult — a kezdeti tékefelhalmozas id6szakaban meghatarozéva valdé —
funkcidjahoz, a megtakaritasok mobilizalasahoz kapcsolédik’. Itt az italiai bankok
szerepét kell kiemelnem, melyek a reneszansz idején mar a levantei kereskedelem
utvonalara, s6t a teljes mediterran térségre kiterjesztették tranzakcidikat. Carosso
[1970] ad érdekes attekintést a bankok kialakulasanak torténetérél. Bemutatja, hogy a
befektetési bankok elterjedése el6tt hogyan vandoroltak az tgynokok Eurdpa és az
Egyesiilt Allamok, illetve az egyes tagallamok kozott, hogy 6sszegyijtsék a
megtakaritasokat. [jjséghirdetésekkel, segéd tgynokok segitségével, tertleti
specializaciéval és mas modszerekkel gyidjtotték a tékét. Lathatéan e folyamat
tranzakcios koltségei ekkor még hatalmasak voltak.

A megtakaritasok mobilizalasa lehetévé tette a hosszu tava szemlélet kialakulasat is a
beruhazasok tertiletén. Ehhez azonban elengedhetetlen volt a pénz tovabbi
funkcidinak fokozatos kialakulasa: az er6forrasok és a kockazat megfelel$ allokalasa,
valamint a tarsasagok ellenSrzése (monitoring). A nagy szervezetek hatékony

ellen6rzése azonban belsé 6sztonzéket kivan meg, ezért a vallalatok hatékonyabb

6 Hzzel Keynes kiilon is foglalkozik az Altalanos elméletben (Keynes [1965] 220.0).
7 Bar Keynes a pénzkeresletet egyértelmien felbontja tranzakcids, Ovatossagi és spekulacios
komponensekre, utébbi ketté a hatékonysag szempontjabél nem relevans, gy ezzel kiilén nem is

foglalkozunk.
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ellen6rzéséhez a részvénytarsasag intézményének kialakulasara volt sziikség.
Valoban, az 1609-ben alapitott Holland Kelet-Indiai Tarsasag, illetve az 1650-ben
Cromwell altal allandé tékével ellatott Brit Kelet-Indiai Tarsasag az elsé
részvénytarsasagokként a késébbi likvid és transzparens tOkepiacok kialakulasat
szolgaltak. Ezek pedig biztositottdk a gazdasag adaptiv hatékonysagat a hosszu tava
szemlélet kialakitasaval a likviditds és a hosszu tava beruhazasok egyensulyanak
megteremtésén keresztul.

Bar a pénziigyi kozvetités funkcidinak nagy része mar a XIX. szazad el6tt
feltedezhetd, az attérést mégis az elsé vilaghaborat megel6z6 6t-hat évtized
felgyorsult globalizaciés idGszaka hozta meg, melyben a pénz funkcidi
megsokszorozodtak. Fishlow [1985] valamint Rousseau és Sylla [2003] cikkei
mutatnak ra arra, hogy a piacok globalizacidja azért johetett 1étre mar ekkor, mert a
pénziigyi piacok katalizator hatasa érvényesiilhetett a kereskedelem ¢és az
infrastruktira (a Foldet behalozé vasuthalézat és g6zhajodzas) finanszirozasaban.
Hicks [1969] is hasonléan vélekedik. Allitasa szerint a pénziigyi rendszer struktaraja
kritikus szerepet jatszott Anglidban az ipari forradalom elinditasaban, megkonnyitve
a tékemobilitast, mely e folyamat nélkilozhetetlen el6feltétele volt. Az ipari
tomegtermelés megindulasahoz sziikséges volt az az egyidejii tékekoncentracid és
kockazat-megosztasi modszer, melyet csak a részvénytarsasiagi forma elterjedése
valosithatott meg. A gazdasagtorténet e szakaszaban a valtozasokat indukald
dramaian 4j elem a téke likviddé valasa volt, melyrél késébb részletesen is szolok. A
technoldgiai taldlmanyok vagy megvoltak mar korabban is, vagy — ahogy azt Olson
[1987 24. o.] kiemeli — éppen a hosszu tavu beruhazasok kévetkeztében jottek létre.
Hicks egyenesen ugy érvel, hogy az ipari forradalmat szikségszeren meg kellett
eléznie egy pénzugyi forradalomnak.

Levine [2005] olyan XIX. szazadi munkakat is idéz, mint pl. Bagehot felismerése a
XIX. szazadi angolszasz pénzligyi rendszer komparativ elényérél a finanszirozott
projektek kivalasztasaban, mely az egyik legfontosabb oka volt a brit birodalom
dominancidjanak (Bagehot [1873] 1.11). Bagehot is kiemeli azt, hogy ez a pénzigyi
rendszer az er6forrasok mobilizalasan keresztil a technoldgiai innovaciok

alkalmazasat is elGsegitette.
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A PENZUGYI KOZVETITES ES GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA A SZAKIRODALOMBAN

Szoros Osszefuiggésben a torténeti elemzéssel itt roviden azt mutatom be, hogy
hogyan lattak a mult koézgazdaszai a pénzugyi kozvetités funkidinak hatasat és
Osszefliggését a gazdasagi névekedéssel, és hogyan jutottak el egy — az alapvets
kapcsolatot érint6 — kvazi konszenzusra az elmalt években.

Bar a torténeti attekintés nyoman ugy tinhet, hogy a pénziigyi kézvetités fejlédése
megel6zi a gazdasag tobbi részének fejl6dését, sot eldfeltétele is annak, ez mégis
talzott leegyszerisités volna. A multban kézgazdaszok sora nyilvanitott véleményt a
pénzigyi rendszer szerepérdl, jelentéségérdl. Iskolatdl fuggetlentl nézeteik
meglehetésen vegyes képet festenek. Mar 1912-ben Schumpeter kiemelte a pénz és
tékepiacok és kilonbsen a bankok szerepét abban, hogy megszurik és finanszirozzak
az ¢letképes vallalatokat, és e funkcidjuk elSsegiti a gazdasag hatékonysaganak
névekedését, illetve a gazdasagi névekedést. A schumpeteri értelmezésben ,,[a] hitel
lényegi funkcidja..., hogy [segitségével a vallalkozo] keresletet timasztva a szamara
szitkséges termelési javak irant kivonja &ket a korabbi alkalmazasi teriletitkrol,
ezaltal 4j palyara kényszeritve a gazdasagi rendszert.” ,,... a bankar ett6l kezdve nem
kozonséges ember... & az, aki feljogositja a vallalkozot ... [az innovacidral.”
(Schumpeter [1980] 157.0.). Itt tehat a pénziigyi rendszer szelekciés mechanizmusan
keresztil teszi hatékonyabba a gazdasagi fejl6dést.

Merton Miller egészen odaig megy, hogy a pénziigyl kozvetités és a gazdasagi
novekedés kapcsolatat kozhelyként kezeli, szamara ez teljesen evidens: “[the idea]
that financial markets contribute to economic growth is a proposition too obvious
for serious discussion.” (Miller [1998] 14.0.)

Ugyanakkor szamos ellenvéleményt is talalhatunk. Egy masik Nobel-dijas, Lucas
szerint a pénzigyi szféra szerepe mind a publicisztikai, mind a tudomanyos
irasokban tdlhangsilyozott, tildimenzionalt. O szkeptikusan értékeli, hogy ez a
kérdés megér e ennyi vizsgalodast, sét szerinte a pénziigyi intézmények hatasa a
fejlédésre csak korlatozott lehet: ,In general, I believe that the importance of
financial matters is very badly over-stressed in popular and even much professional

discussion ... the development of financial institutions is a limiting factor in
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development” (Lucas [1988] 6.0.). A kilencvenes évek pénzigyi valsagai pedig
valésagos Ossztlz ala helyezték a globalis pénzigyi rendszert. Szamos cikk
egyenesen karosnak és leépitendének tartja azt, masok reformjat strgetik. S6t a
pénzigyi rendszernek bizonyos feltételek esetén fennalld, a névekedésre gyakorolt
karos hatasat is elemzik a fejl6dés-gazdasagtan kutatoi®.

Egy igen furcsa korai véleményt is talalni Joan Robinsontdl, aki szerint a realszféra
altal generalt, a kilénb6z6 tipusu pénziigyi szolgaltatasok iranti igény hatasara
fejlédnek a pénzigyi eszk6zok és intézmények? (Robinson [1952]). Itt tehat a
pénzigyek fejlédése nem megel6zi, hanem koveti a realszféra fejlédését, és igy az
ok-okozati Osszefiigeés forditott.

Az empirikus munkak sorat a témaban — korat messze megel6zve — Goldsmith
[1969] nyitotta. Az 1990-es években, az 6konometriai modszerek fejlédésével, az
adatok és a szikséges informatikai apparatus rendelkezésre allasaval a téma
empirikus kutatasa nagy lendiletet vett. A téma djraélesztésének leginkabb King és
Levine [1993] cikke adott nagy lokést. Ebben 1960 és 1989 kozott mintegy 80
orszagra vizsgaltak meg hipotézistiket, mely szerint adott id6épont pénzigyi
fejlettsége (stock) jol elbrejelzi a kés6bbi gazdasagi ndvekedés mértékét (flow).
Eredményeik ugyan robusztusak voltak, am szamos kérdést nyitva hagytak. A
multikollinearitas és az endogenitas problematikdja példaul tobbféleképpen is
értelmezheté cikkikben. Lehet-e példaul egy vagy tobb olyan valtozo, mely mind a
figgetlen (pénzigyi kozvetités mélysége), mind a flged valtozot (gazdasagi
névekedés) magyarazza? Nyilvan igen: ilyen pl. a héaztartdsok megtakaritasi
hajlandésaga, mely mind a gazdasagi novekedéssel, mind a pénzigyi kozvetités
mélységével pozitivan korrelal. King és Levine modelljében a gazdasagi novekedés
mas faktora is okozhatna hamis oksagot.

Jayaratne és Strahan [1996] rendkivil Gtletes cikke megoldja az endogenitas e
problémajat. Ok 1972 és 1991 kozott vizsgaltik az USA tagallamaiban miik6ds

kereskedelmi bankokat. Megmutattak, hogy azokban az allamokban, ahol a korabbi

8 De Gregorio és Guidotti [1995] 12 latin amerikai orszagban kifejezetten negativ kapcsolatot mutatott ki
a pénziigyi rendszer fejlédése és a gazdasagi névekedés kézott, nem is révid (1950-1985) idészakra. Bz
persze nem meglepd akkor, ha tudjuk, hogy éppen a piactdl és kildnbsen a pénzligyi folyamatoktdl
elforduld gazdasagi rendszercket vizsgaltak.

® Ez a gondolkodasméd a forditott Say térvénnyel konzisztens, vagyis a ketreslet teremti meg a maga
kinalatat.
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fickalapitasi korlatozasokat eltorolték, a gazdasagi noévekedés atlagosan (és
szignifikansan) 0,51 szazalékponttal magasabb lett a t6bbi allamhoz képest. A
deregulacié éppen arra adott médot, hogy a pénziigyi szektor versenye névekedjen,
a szolgaltatasok kore béviljon, azaz a pénziigyi koézvetités mélyebbé valjon.
Jayaratne és Strahan azt is tapasztalta, hogy a deregulacié utan nem ugrott meg a
kihelyezett hitelek volumene. Ez pedig azt bizonyitja, hogy a kotlatozasok eltorlését
nem a realgazdasag novekedési igénye kényszeritette ki, azaz az oksag a pénzigyi
kozvetités mélytlésérol mutat a gazdasagi névekedés felé, és nem forditva.

Az endogenitas még kézvetlenebb modon is megjelenhet. Nevezetesen el6fordulhat,
hogy a pénzlgyi intézményrendszer fejlettsége mind6ssze egy indikatora a gazdasagi
névekedésnek, vagyis éppen azért nagy a piaci kapitalizacié adott idépontban, mert
az tartalmazza a ndvekedési lehet6ségek jelenértékét (PVGO), valamint azért
hiteleznek intenziven a bankok, mert nagy névekedés el6tt allo projekteket tudnak
finanszirozni. Az oksiag valds iranyat a standard modszerrel, Granger-oksag
segitségével tesztelte Rousseau és Wachtel [1998]. Rajan és Zingales [1998] azonban
szellemes kérdésfeltevésével e nélkil is bebizonyitja, hogy a pénziigyi fejlettség
ténylegesen elGsegiti a gazdasagi novekedést, nemcsak korrelal vele. Konkrétan
Rajan és Zingales [1998] munkaja az egyes iparagak finanszirozasi igényét (a
beruhazasi szikséglet és a mukodési pénzaramlas kilonbségét) vizsgalta meg.
Megmutattak, hogy a mélyebb pénzigyi kozvetitéssel bird orszagokban ceteris
paribus a kilsé finanszirozas-igényes iparagak (pl. gyogyszergyartis) gyorsabban
névekednek, mint azok, ahol kisebb a kiils6 forrasigény (pl. dohanytermesztés).
Moédszeriik nagy elénye, hogy a makrovaltozoktol fliiggetlen a regresszié eredménye,
hiszen az orszagonként k6z6s minden ipardgban. Azaz egyértelmavé tették az oksag
iranyat, melyet Jayaratne és Strahan csak intuitive tudott magyarazni. Ami azonban
itt sokkal 1ényegesebb, hogy ez a fajta kérdésfeltétel lehet6vé teszi annak vizsgalatat
is, hogy mely tipust pénziigyi kdzvetités hatékonyabb egy adott iparagban.

Azéta a témaban sziletett jelentSs publikaciok mas idészakokra, adatokra, mas
médszerekkel és killonbozé kontextusban vizsgaltak a kérdést. Igy ma mar tudjuk
azt, ami f6 szabalyként elmondhaté az oksag iranyarol — ahogy azt Levine és Zervos
[1998] atfogd empirikus munkdja is bizonyitja —, hogy egy orszag pénzigyi

rendszerének fejlettsége jol elbrejelzi a késSbbi gazdasagi ndvekedést. Levine és
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Zervos szerint a tékepiacok likviditasanak mértéke, valamint a bankrendszer
altalanos  fejlettsége pozitivan korrelal a j6vobeli gazdasigi névekedés, a
tékeakkumulacio és a termelékenység mértékével.

A pénzigyek és novekedés nexusanak szemlecikke is igyekszik attekinteni az
érveket, ellenérveket és kovetkeztetéseket megfogalmazni (Levine [1997]).
Konklazidja szerint a pénziigyi fejlédés egyértelmtien pozitiv korrelaciéot mutat a
GDP novekedéssel, s6t els6rendid kapesolat van a két jelenség kozott, igy a pénzigyi
intézményrendszer mélytilése jol jelzi elére a novekedést és mas a novekedésben

szerepet jatszo tényezok (t6keakkumulacid, technologiai fejlédés, stb.) alakulasat.

Az eddigieket ugy Osszegezném, hogy a pénziigyi kozvetités — mint intézmények
rendszere — katalizatora volt a masodik gazdasagi forradalom kialakulasanak a XIX.
szazad masodik felében, majd szimultin médon fejlédott a realszféraval, hiszen egyik
sem flggetlen a gazdasagi kornyezettSl. Egyik oldalrél a realszféra keresletet tamaszt
a kilonb6z6 pénziigyi megoldasokra, a felmerild igények szivé hatisa Osztonzi a
pénzigyi szektort az Gjitasokral’; azok pedig az informacios és tranzakcios koltségek
csokkentésével teszik hatékonyabba a gazdasagot, {gy segitve a késébbi gazdasagi

novekedést.

A PENZUGYI KOZVETITES FUNKCIONALIS
MEGKOZELITESE

A pénziigyl kozvetités funkcidi térben és idében stabilabbak, mint az intézmények!!.
Ezt tamasztotta ala egyrészt a torténeti attekintés, masrészt a pénzigyi rendszerek
orszagok kozotti heterogenitasa (Merton-Bodie [1995]). Ebbél azonban az is
kovetkezik, hogy az intézményrendszer fejlédését éppen az hatirozza meg, hogy

hogyan képes a funkcidkat betolteni. Amint azt a fejezet elején mar tisztaztam a

10 Kozismert, hogy a pénziigyi terméktervezés szamos esetben valamilyen t6kéletlenség megoldasara talal
megoldast, pl.: az elemi kétvények (zérok) létrejottét az aszimmetrikus adékulesok okoztak. Merton és
Bodie [2005] 10 ilyen esetet elemez részletesen.

" Ez azt jelenti, hogy az el6z6 alfejezetben fent bemutatott empirikus eredmények nem kezelnek egy
lényeges korilményt, nevezetesen, hogy a kézvetités - ndvekedés viszonydba ohatatlanul ,,belemérik” a
kézvetitérendszert a maga instabilitasaval.



24 PALOSI-NEMETH BALAZS

pénzigyi szerz6dések, piacok és intézmények létének, mikodésének és fejlédésének
oka, az informaciés és a tranzakciés koltségek 1éte. Itt az informacié kilonb6z6
tipusait és kombinacioit valamint a tranzakcios koltségek miatti holtteherveszteség

csokkentésének miikodési mechanizmusat tekintem at.

2. abra: a pénziigyi kozvetités miikodési csatornai

Piaci tokéletlenségek =
- informacids koltségek
- tranzakcios koltségek

v

A pénziigyi kézvetités miikodési mechanizmusa, funkcioéi

- egyszerUsiti a cserét (informacids funkcio)
- mobilizalja a megtakaritasokat

- allokalja az er6forrasokat

- megfigyel / ellendriz

- kezeli a kockazatokat

+ attitiid semlegességet teremt

/\

Noveli a gazdasag allokativ Noveli az adaptiv hatékonysagot is,
hatékonysagat, elsésorban az els6sorban a t6keakkumulaci6 és a
er6forrasok allokaciojaval likviditas el6segitésével

T,

Hatis a gazdasigi névekedésre

Forras: Levine [1997] abrajanak tovabbfejlesztése

A pénzigyi rendszer 5(+1) alapvetS funkcidja, ahogyan azt a torténeti attekintés
soran mar érintettem:
1. egyszertsiti a kereskedést, a fedezést, a diverzifikaciét és a kockazatok
koncentral6dasat, szétosztasat
2. allokalja az eréforrasokat
3. a finanszirozott projektek megtigyelésén keresztil ellen6rzi a menedzsereket
és tarsasagi kontrollt gyakorol

4. mobilizalja a megtakaritasokat
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5. ajavak és szolgaltatasok cseréjének katalizatora és motorja

+ attitid semlegességet biztosit, mely nélkilozhetetlen a megtakaritisok és
beruhazasok parositasanal, ha a piaci szerepl6k varakozasai nem homogének.
E funkciok két csatornan keresztiil hatnak a gazdasagi fejlédésre (2. abra). Egyrészt
az allokatlv, masrészt az adaptiv hatékonysagot névelik!2. A tovabbiakban e
funkciok mikodési mechanizmusat tekinem at, 6sszegydjtve a szakirodalomban ide
kapcsolédo jelentésebb irasokat, majd részletezem a hatodik (+) funkcidt, mely

Ujszerd a szakirodalomban.

A KOCKAZATOK KEZELESENEK MEGKONNYITESE

Els6ként a bizonytalansagb6l ered6 informaciés koltségek — enyhitésének
mechanizmusat vizsgalom meg!?. Itt haromfajta kockazati elem elemzésére
tokuszalok: a likviditasi kockazatra, az iparagak kozotti diverzifikaciora és az idében
torténd kockazatmegosztasra.

Hagyomanyosan kockazatmegosztas alatt az iparagak kozotti diverzifikaciot értjiik.
A pénzigyi kozvetitérendszer lehetSséget ad a kockazatok tovabbi allokalasara
azaltal, hogy a befekteték kilénb6z6 terileteken (orszagok régidk kozott)
kilonb6z6 iparagakba, és kilonb6z6é méretd, stabilitast és varhaté novekedést
vallalatokba fektethetnek!4 (3. abra).

A pénz- és tékepiacok, a bankok, a befektetési alapok, stb. mind-mind olyan
eszk6zoket kinalnak, melyekkel 6sszegytjthetdk, illetve szétoszthatdak a kockazatok.
Mikodési mechanizmusuk révén megvaltoztatjak az eréforrasok allokacidjat és a

megtakaritasi ratakat. Ezért talan ez a funkci6 kiemelkedik az 6t kozil.

12 Az adaptiv és allokativ hatékonysdgok definialasara még olyan szerz6k sem forditottak figyelmet, akik
mélyrehatéan foglalkoznak vele (igy pl. Douglas North sem, O Pavel Pelikan munkajara hivatkozik, aki
azonban szintén nem definial). Moran-Goshal [1999] munkdja sem tartalmaz explicit definiciét, de
alaposan koriljarjak a témat. Az adaptiv hatékonysdg biztositasa nélkil a gazdasig mindig egy lokalis
optimum felé konvergalna, és nem keriilhetne egy masik palyara, mely a globalis optimumhoz vezet.

13 Most nem tesziink kilonbséget a Neumann-Morgenstern-féle kockazat (risk) és a Knight-féle
bizonytalansag (uncertainty) kozott.

14 A vallalati méret szerinti diverzifikicié és bankok oligopol jaradékai kozti Osszefiiggésrél részletesen is
szblok a 3. fejezetben.



26 PALOSI-NEMETH BALAZS

3. abra: A kockazatok diverzifikaciojanak felbontasa

Keresztmetszeti Id6szakokon ativeld
Diverzifikacio diverzifikacio
Vallalati méret szerinti Strukturalis (iparagak Térbeli  (foldrajzi)
diverzifikacié kozotti) diverzifikacio diverzifikacié
A kozponti  piacok Az Uj (feltorekvo)
kozotti diverzifikacio tékepiacok kiaknazasa

Forras: sajat 0sszeallitas

A pénzigyi intézmények szerepe az egyedi projektek kockazatanak kezelésében
névelheti a  forraselosztas  hatékonysagat.  Feltételezve a  befekteték
kockazatkertilését, a magas egyedi kockazata projektek finanszirozasa problematikus
volna, hiszen kockazatossagukbol adédodan kevésbé vonzéak. A kockazatok
teritésén /diverzifikalasan/ keresztil azonban csak az adott beruhdzis piaci
kockazathoz valé hozzajarulasa szamit. A pénzigyi intézmények kockazatcsokkentd
funkcidja ezért a téke allokaciéjat a magasabb varhaté hozamu befektetések felé
tolja el. A pénziigyi rendszer a kulcsa, hogy az egyén képes legyen diverzifikalt
portfoliot tartani, mely meghatarozza a megtakaritasok elosztasat.

Egyes piaci kérilmények kozott, igy valsagok idején a keresztmetszeti diverzifikacio
nem jelent megoldast. A torténelem soran szamos alkalommal lathattuk, hogy a
piacok egyuttmozgasa éppen krizisek esetén a legnagyobb. A divezifikacié e formai
tehat éppen akkor mikédésképtelenek, amikor leginkabb szitkség volna rajuk. Allen
és Gale [1997 526.0] ramutatnak, hogy ilyen esetekben a kockazatok idébeli
closztasa jelenthet megoldast. A hossza tava intézmények biztosithatjak a
nemzedékeken ativel6 kockazatmegosztast azaltal, hogy fellendilések idején
alacsonyabb, visszaeséskor magasabb hozamokat garantilnak. Egyszerd (egymast

atfedd) kétgeneraciés modelljikben, két (egy kockazatos és egy kockazatmentes)
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eszkozt feltételezve megmutatjak, hogy a egyensilyban piaci allokacié ex-ante nem
Pareto-optimalis, de 1étrehozhaté olyan generaciékon atnyuld elosztas, mely mindkét
generacié szamara ex-ante magasabb hasznossagot biztosit, mely igy hosszu tavon
atlagosan magasabb varhaté hasznossagot eredményez. Az elméleti megalapozast
koveten Allen és Gale az amerikai és a német pénzigyl rendszer vizsgalatin
keresztil szemlélteti elképzelését. Szerintiik azzal, hogy a német bankrendszer
mindig magasabb tartalékokkal mikodik, 1ényegesen felilmulja az amerikai rendszer

hatékonysagat az idészakokon atnyulé kockazat menedzselésében (i.m. 542.0.).

Neéhany gondolat az id6beli diverzifikaciorol

A fentiek értelmében egyértelmien kivanatos az idébeli diverzifikaci6 a gazdasag
hatékonysaganak javitasaban, azonban ennek szintje sem mellékes: megvalositasanak hatékony
szintje a pénziigyi intézményrendszer mikro-mezo szintje, semmiképpen nem a makroszint!
Ennek bizonyitéka tobbek k6zott a joléti allam stabilizalé funkcidjanak kudarca, illetve a keynesi
anticiklikus elmélet aszimmetrikus gyakorlati alkalmazasa (a kormanyok tobbet koltekeznek
recesszi6 idején, de — a demokratikus rendszer logikajabol adédéan — nem halmoznak fel tobbet
gyors novekedés esetén). A fenticknek nem mond ellent, hogy a gyakorlatban az idSbeli
kockazatmegosztast, annak optimalis szintjén is kifejezetten gatlé folyamatokat azonosithatunk.
Davis szerint a nagy befektetési alapok kezel6i korében megfigyelhetd ,,csordaszellem”
jelenségére az alapveté magyarazat, a megbizo-ligynok probléma miatti tdl gyakori monitoring és
az ebbdl fakadé rovidtavu befektetési szemlélet kényszere (Davis [1995] 154.0.). Az USA-ban
ugyanis a vagyonkezel6k teljesitményét igen striin (altalaban havonta) mérik, ami csak szik
mozgasteret enged a befektetések kezelésekor. Nem szabad nagyon eltérni az atlagtol vagy a
teljesitmény mérésére hasznalt benchmarktél, mert a rosszabb hozam hamar a vagyonkezel6i
mandatum elvesztés¢hez vezethet. Davis felmérése szerint a vagyonkezel6k tgy érzékelték, hogy
akar 1-1,5 éves gyengébb teljesitmény mar a megbizas elvesztésével jarhat. Azaz konjunktira
idején az alacsonyabb hozamot biztosité pénzigyi koézvetit6k elbuknak, miel6tt hossza tavon
bizonyithattak volna életképességiiket. Igy csak a kozel egyforman teljesit alapok maradnak fent,
melynek természetesen rendszerkockazati kovetkezményei vannak. Az id6beli diverzifikaciora
ezért a tékepiac kevésbé képes, mint a bankrendszer, ahol nem ilyen élesek a ,rovidlatas”
korlatai. Az idSbeli diverzifikacioval szintén érdemes lesz késGbb (nem feltétleniil kapcsolédva a
disszertaciomhoz) mélyebben foglalkoznom, hiszen ennek fokozatosan tagulé irodalma

bizonyitja, hogy nemzetkozi szinten is egyre inkabb a figyelem kézéppontjaba kertil.
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A kockazatok harmadik tipusa a likviditasi kockazat. A likviditas annak a mértéke,
hogy egy adott eszkéz milyen gyorsan és egyszerden valthatd egy kozvetitén
keresztil pénzzé, elfogadhaté — a hasonl6 termékek piaci aranak egy meghatarozott
kornyezetében 1évé — aron. A likviditas ezért fiigg az adott eszkoztdl (ingatlan vagy
diszkontkincstarjegy), fiigg helytdl, kozvetit6tol és id6tdl (fejlett vagy fejlédos
tékepiacok). A likviditasi kockazat a csereegyenértékre valthatésag kockazata. Az
informacios aszimmetria és a tranzakcios koltségek gatoljak a likviditast, novelik a
likviditasi kockazatot, mely csckkenti az eszkozallokacié hatékonysagat. A pénziigyi
piacok olyan kozvetiték (intézmények), ahol a tranzakcidk gyakorisiga miatt
csokkennek az informacids koltségek, a termékek standardizalasaval pedig a
tranzakcios koltségek, igy az eszkéz pénzzé konvertalasanak nincs id6zitési és
elszamolasi (szerz6déskotési) koltsége.

Szamos nagy projekt igényel hossza tava tékelekotést!®,  ugyanakkor a
megtakaritasok ellen6rzésérdl a téke tulajdonosai nem mondanak le hosszu tavra,
csak megfelel6 ellentételezésért (dijazasért) cserébe. Ha a pénzigyi kozvetités nem
néveli a hosszu tava beruhazasok likviditasat, akkor az egyensulyi (marginalis)
kockazat-hozam érték joval magasabb lesz, igy kevesebb — alacsonyabb likviditasi
prémium esetén pozitiv nettd jelenértékl — projekt valésulna meg. Mar Hicks
észrevette, hogy a piac szerepldi idegenkednek attdl, hogy a megtakaritasaik f6lotti
kontrollrél hosszu tavra lemondjanak. (Hicks [1962] és [1969] 143-145.0.) A
tékepiac az egyik oldalon biztositja a likviditast a megtakaritoknak, mig a meglévé
likvid eszkozbket hossza tava beruhazasokka alakitja a nem forgalmazhato (illikvid)
termelési folyamat szamara. A likviditas tehat a gazdasag allokativ és adaptiv
hatékonysagat is biztositja.

Diamond és Dybving [1983] modellje mutatja be, hogy mar egy kiils6 sokk esélye is
miképpen vezet a ,likviditasba valé menekuléshez”, és ezt hogyan képes csokkenti a
pénzigyi intézményrendszer. Annak az informacios kéltségnek az elfogadasa, hogy
azonositsuk, mely befektetd érzékeny a gazdasagi sokkokra, és ezért egy hossza tava
projekt befejezése el6tt hozza akar e jutni pénzéhez, mar nem fér bele az allapot-

arak altal leirt modellbe. Ez a tény pedig bizonyitja a pénziigyi intézmények

15 A leginkabb bizonytalan beruhdzdsok tipikusan a kutatis-fejlesztésbe aramlanak, melyek azonban
nélkilézhetetlenek a technolégial innovacidkhoz.



29 PALOSI-NEMETH BALAZS

megjelenésének szitkségességét, ahol az egyén képes kereskedni az értékpapirokkal,
likviditasi kockazatanak csokkentése érdekében egy olyan kérnyezetben, mely az
egyént jellemz6 (egyedi) kockazatoktol fiiggetlen, tehat talal partnert, aki atveszi a
pozicidjat az illikvid projekt finanszirozasaban. A projektet megvaldsité vallalatok
mikodése tehat fuggetlen lesz az egyén likviditasi attitddjétSl'e, illetve az 6t ért
egyedi sokkoktdl is, melyek ezt befolyasoljak.

A fentiekbdl azonban az is kévetkezik, hogy a t6kepiacok tranzakcids koltségeinek
csokkenésével parhuzamosan egyre tébb hosszu tavu projekt értékpapirositasara és
piaci bevezetésére kertilhet sor, mely egyre inkabb csokkenti a likviditasi prémiumot,
névelve az Osszgazdasagi hatékonysagot. Ezzel nemcsak a masodlagos piac
sziikségességének magyarazata vezethetd le az informacios és tranzakcios koltségek
elméletébdl, hanem annak el6feltétele, az elsédleges piac létrejotte is.

Nem csak a tékepiac, hanem a pénziigyi kozvetité vallalatok is biztosithatjak a
likviditast a likviditasi kockazat teljes atvallalasaval. A bankok betéteseik szamara
vallaljak a likviditas biztositasat, ugyanakkor kihelyezéseikkel a hosszu tava projektek
finanszirozasat is ellatjak. Ezzel gyakorlatilag megteremtik egyrészt a likviditasi
kockazattdl valé megszabadulas lehetéségét a megtakaritok szamara, masrészt
biztositjak az illikvid projektek tékeigényét is'7, novelve a gazdasag adaptiv
hatékonysagat.

A likviditas egy tovabbi szerepe, hogy segitségével egy hossza tava projekt
megvalositasa kézben bekovetkezé sokk mellett elérhetévé valik a befejezéshez
szitkséges potldlagos téke, amennyiben a projekt ebbdl a pontbdl nézve pozitiv
nett6 jelenértékd!®. Bz gy is értelmezhetd, hogy a hitelez6 a projekt indulasakor
biztositott tékével parhuzamosan kiir egy opciot is. Ez az opcid feljogositja a
vallalatot, hogy ha finanszirozasi problémai Iépnek fel a beruhazas befejezése el6tt,
akkor ravehesse a t6két biztositot a tovabbi finanszirozasra, hiszen a csédopcié
lehivasaval a hitelez6 rosszabbul jarhat. Ez az opcié 6nmagaban jelent6sen

csokkenti a tranzakcids koltségeket, mert egyértelmten azonositja a potlolagos

16 Eppen tgy, ahogy fogyasztoi preferenciaitél is fiiggetlenithetd, ahogy ezt Irving Fisher [1930] mar a
mult szazad elsé felében megmutatta.

17 Ekkor persze a bank eszkoz és forras oldala nincs semlegesitve (pl. a kamatldbkockazattdl), ennek
szerepére azonban még a monitoring funkcié kapcsan visszatérek.

18 Az eddigi koltségeket nyilvan elstilyedt koltségekként (sunk cost) kell kezelni.
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tékebevonas forrasat. Ezzel ellentétben azonban — az adaptiv hatékonysag
biztositasaban nagy szerepet jatszé6 — K+F finanszirozasaban a vallalat legtébbszor
nem tudja bizonyitani a kutatasok nyereségességét a hitelez6k szamara. Ezért a
tékepiac fejlettségének fiiggvénye, hogy a K+F-et végzé vallalatok milyen
hatékonyan jutnak poétldlagos forrasokhoz. Ezt tamasztja ala Carlin és Mayer [2003]
kutatasa is, akik megmutattak, hogy a fejlett pénziigyi kozvetitéssel rendelkez6
orszagokban azok a vallalatok, amelyek forrasszerkezetében a bankhitelek
uralkodtak, lassabban novekedtek és kevesebbet forditottak kutatas-fejlesztésre.

Ennek szerepére a harmadik fejezetben kiilon is visszatérek még.

Még egy fontos szerepét emelném ki a pénzlgyi kozvetités adaptiv hatékonysagra
gyakorolt hatasai k6zil: a piaci szereplk kozti verseny — e piacok tulajdonsagaibol
adéddan — minden piac kozl itt a legélesebb, itt a legnagyobb a nyomas is az
innovaciora, hiszen igy lehet a normalprofitot folotti (extra) nyereséget realizalnil®.
Tehat e piacok technologiai innovaciéos nyomasa endogén modon elésegiti a
technologiai fejlédést. Emellett azt is latni kell, hogy az innovacié kockazatos. A
nem életképes valtozat kivalogatodik, elbukik a piaci versenyben. A kockazatok
diverzifikacidja azonban lehet6vé teszi, hogy adott piaci szereplé egyszerre tobb
ujitast is vallalhasson, igy biztositva, hogy a ,kisérlet és tévedés” (trial and error) elv

értelmében ratalaljon a sikeres és hatékony valtozatra.

AZ INFORMACIOK OSSZEGYUJTESE ES AZ EROFORRASOK

ALLOKALASA

A projektek, vallalkozasok, menedzserek, gazdasagi feltételek ellenérzése — a magas
informacios és tranzakcios koltségekbdl adédoan — nem muikoédhet egyénileg. Ha
van bizonytalansag, akkor az egyén nyilvanvaléan nem fektet be olyan projektbe,
melyrél nincs megfelelé informacidja, azok beszerzésére azonban sem ideje, sem
lehet6sége nincs. Vagyis kozvetités nélkil a legnagyobb, legkomplexebb

beruhazasok nem val6ésulnanak meg. Ez egy Gjabb sarlodas, mely sziikségessé teszi a

19 Bz még akkor is igaz, ha az intézményi befektetkre a fent leirtak alapjan a ,,csordaszellem”, a
benchmarking jellemz&, 4am mindig talalni olyan piaci szerepl6t, aki a magasabb profit reményében ,,kidll
a sorbol”.
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pénzigyi kozvetitést a gazdasagban. Ha az informacié egyéni megszerzésének fix
koltsége van, akkor azt egyszer kell csak kifizetni, ha van kézvetitd, mig minden
egyénnek, ha nincs. A kozvetitével tehat az informacié megszerzése, feldolgozasa és
szétosztasa gazdasagossa tehet6. A hatékonysag megvaldsitasa érdekében ki kell
valogatddnia az életképtelen vallalatoknak, beruhazasoknak. A pénziigyi kézvetités
informacios hatékonysagabol adodé szerepe éppen ennek a szelekcios folyamatnak
az iranyitasa. A pénzigyl kozvetités ki tudja valasztani a legjobb cégeket, illetve
rangsorolni képes ezeket, és ennek megfelel6en allokalja a tékét. A legjobb
technologiak azonositasaval hozzajarul a sikeres innovaciok finanszirozasahoz,
ezaltal az adaptiv hatékonysag néveléséhez?0.

A tékepiacok névekedésével és fokozodo likviditasukkal parhuzamosan 6sztonzik a
befektetSket arra, hogy informacidkat szerezzenek a vallalatrél, hiszen a magan
informaciot titokban tartva, abbol profitalhatnak. Azaz a vallalatok ellenérzése és
folyamatos vizsgalata éppen a nagy és likvid tékepiacok virdgzasaval parhuzamosan
jott létre. Ugyanakkor a folyamat nem fenntarthatd, hiszen ha valaki a piacon
felhasznal egy informaciot, az megjelenik az arakban (racionalis varakozasok). Igy
hatékony tékepiacon a befektet6knek csak a részvényarakat kell figyelniiik, hiszen a
piac elvégzi az — egyébként magas informacios koltségekkel jaré — értékelést,
vonatkozzon az akar a vallalatra, a piacra, a menedzserekre, stb. Tehat az informacid
itt kozjoszagea valik.

A pénzigyi rendszer informaciés funkcidinak elméleti kidolgozasa elsésorban az
osztrak iskola (Auwstrian economics) tagjainak nevéhez fiz6édik. Els6ként Carl Menger
az, aki a Principles of Economics-ban lefrja a pénz spontan kilakuldsasnak
folyamatat, és kiemeli a pénz aru jellegét, informacids-arjelzé funkcidjat (Mises
Institute  [2004] 8. fejezet 257-285.0). A piaci armechanizmus szerepe az
informaciokozvetités, informacidokoncentracié és ezen keresztil, a tranzakcids
koltségek csokkentése, hiszen a piaci arak a termelésben mindenkor lek6tott t6kék
aralakulasat tiikrozik. A piaci armechanizmus az araknak a flow vilagban betoltott

jelz6 és oriental6 szerepe mellett meghatarozza a 1étez6 vagyonok értékét, legalabbis

20 Ahogy ezt mar kordbban lattuk, a pénziigyi kdzvetités e szerepét emelte ki Schumpeter is: ,,... a
bankér ettél kezdve nem kézonséges ember... 6 az, aki feljogositja a vallalkozét ... [az innovacidra].”

(Schumpeter [1980] 157.0.)
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a vagyon azon elemeibdl all6 részének értéknagysagat, amelyeknek organizalt piacuk
van.

Ludwig von Mises is utalt a pénz szerepére: ,,1920 tavaszan megjelent cikkében
kimutatta, hogy jelenlegi gazdasagi rendszertinkben a racionalis gazdasagi kalkulacié
azaltal lehetséges, hogy az arak pénz formaban vannak kifejezve.” (Hayek [1995]
174. 0.)%L.

A MENEDZSEREK ELLENORZESE ES TARSASAGI-KONTROLL

GYAKORILASA

Mig a megfelel6 projektek kivalasztasaban el6zetesen (ex ante) jatszik informacios
hatékonysagnovelS szerepet a pénziigyi kozvetités, addig a szerz6déskotést kbvetden
(a finanszirozas utan) ex post ellendriz és kontrolldl. A tulajdonost megvédi a
menedzserek kilonérdek-érvényesitésétSl (opportunizmusatol), ha olyan pénzigyi
feltételrendszert teremtenek meg, mely kikényszeriti a vallalatvezetés megfelel6
magatartasat. A cég kils6 érintettjei kozul azok, akik részesednek a vallalat altal
termelt pénzaramlasbél (hitelez6k, bankok, kisbefekteték, stb.), de nem tudjak
kozvetlentl ellendrizni a tarsasagok iranyitasat (a magas informacios koltségek
miatt), a pénziigyi intézmények segitségével megtehetik ezt. Masik oldalrél kozelitve,
a kontrollt biztosité intézmények hianyaban a megtakaritaisok mobilizacidja sem fog
létrejonni, azaz a téke nem aramlik a hatékony beruhazasokba (Shleifer-Vishny
[1997]).

A belsé érintettek opportunizmusa arra Osztonzi 6ket, hogy kihasznalva az
aszimmetrikus informaciobol adodé lehetbséget, torzitott médon tegyék kozzé a
vallalatra vonatkozo6 informacidkat??. A kulsé érintettek szamara tarsadalmilag nem
hatékony a wvallalattal kapcsolatos minden korilmény pontos ellendrzése. Ez
gyakorlatilag egy potyautas (,free-rider”) jelenség, hiszen minden kisebbségi

részvénytulajdonos arra szamit, hogy a masik teszi meg a menedzsment koltséges

2l Az osztrak iskola képviseldje Rothbard is, aki nagy vl gazdasigtorténeti munkajaban ir a
pénzrendszer fejlédésérdl (Rothbard [1990]). Hozza kéthet6 a free-banking allaspont kialakulasa.

22 Ennek hatérait, illetve a piac ,.felismerd képességét” vizsgalta az Enron és a WordCom esetében
Bélyacz [2004], bizonyitva, hogy a piac informacié-feldolgozé képessége, ezekben az esetekben is
miikodott. Eppen ezt fogom kihasznalni az 6tédik fejezetben a kettés elsajatitasi  probléma
bemutatasakor, amikor ramutatok, hogy e problémaegyiittest hatékonyan csak a tSkepiaci kdzvetités
képes kezelni.



33 PALOSI-NEMETH BALAZS

ellenérzését. Ha pedig van tobbségi tulajdonos, az egy masik tipusu tgynoki
koltséget hoz 1étre: nevezetesen konfliktust a kisebbségi és tobbségi tulajdonosok
kozott (Jensen-Meckling [19706]). Ezek a jelenségek ismét csak megalapozotta teszik
a pénzugyi kozvetités 1étezését.

Levine [1997] azt is bemutatja, hogy létezik egy egyensulyi kamatlab (r), amely
mellett az optimalis szerz6dés a belsé és kilsé to6két biztositok kozott a
hitelszerz6dés. Ilyen r mellett a kils6 érintettek hozama elég magas, és cserébe
tfelhagynak a tarsasag ellenérzésével. Ha azonban az elvart hozam nem elégséges,
azaz a kolcsonfelvevd vallalat cs6dot jelenthet, a hitelez8k fizetik a projekt
ellen6rzési koltségeit. Ezért a magas tékeattétel, mely a hitelfelvétel ndvekedése
miatt kovetkezik be, néveli a cséd valoszinlségét, ezaltal az ellenérzési koltségeket,
mely rakényszeriti a kiils6 érintetteket a sajat tékével vald finanszirozasra.

A fentiek mellett a pénziigyi kézvetitérendszer mas csatornan keresztil is csokkenti
az ellen6rzés koltségeit. Hasonléan az informacid Osszegydjtés ¢és allokalas
funkcidjahoz, sok befekteté kilon-kilon sokkal magasabb koltséggel ellenérizné a
befektetéseit, mint egy kozvetitén keresztil. A megtakaritasok Osszegytjtésével és
kihelyezésével a bank tehat nemcsak a megtakaritdsokat mobilizalja és — ahogy azt
mar korabban lattuk — biztositja a likviditast, hanem wvallalja a kihelyezések
kontrolljat is. Igy a finanszirozott vallalat ellenérzését nem az Gsszes téketulajdonos,
hanem a pénziigyi kozvetités egy személyben valdsithatja meg. Diamond [1984]
cikke az els6 ,delegalt-megfigyelés” (delegated monitoring) oldalardl kozelitd
bankelmélet. A pénziligyi intézmények e funkcidja, mely elejét veszi az ellenérzési
koltségek megsokszorozodasanak, biztositja a tulajdonosi és menedzsment funkciok
szétvalasanak lehet6ségét is, névelve ezzel a gazdasag specializaciojat, a tarsadalmi
munkamegosztas hatékonysagnovekedését?’. Persze felvetédik annak a kérdése is,
hogy ki ellenérizze az ,ellen6rt” Ha a bankot is ellenérizni kell, akkor nem
csokkent a kontroll koéltsége Osszgazdasagi szinten. Diamond és Rajan [2001]
azonban megmutatta, hogy amennyiben a pénziigyi kozvetité jol diverzifikalt
portfoliot tart, és fenntartja a torékeny tOkeszerkezetet (mely alapveté muikodési

logikajabol adodik?¥), akkor az egyénnek nem kell ellenériznie a kozvetitét. Ennek

23 Melyre, a versenyképesség miatt mar Adam Smith [1776/1992 15.0] is felhivta a figyelmet.
24 Mint lattuk a bank eszk6z oldalan hossza tava kihelyezések, a forrasoldalon likvid betétek allnak.
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oka egyrészt az, hogy a jol diverzifikalt eszkozallomany csokkenti a nemfizetés
kockazatat, masrészt a torékeny tékeszerkezet biztositékot jelent a prudens
mukodésre, mert egy esetleges bankroham fenyegetése kikényszeriti azt.

A bankok és a vallalatok hossza tava egylttmikoédése tovabb csokkenti az
informacios aszimmetriabol ad6do koltségeket, igy olesobba, hatékonyabba téve a
cég kils6 finanszirozasat. Emellett a letét és mas pénziigyi szerzédések intézménye
is csokkenti a folyamatos monitoring koltségét, megkonnyitve a hatékony
befektetéseket.

Ahogy azt Jensen és Meckling [1976] bemutattak, a tékepiac is segiti a menedzsment
kontrollalasat. Egyrészt a nyilvanosan kereskedett részvényekbdl juttatva a
menedzsmentnek, azok érdekeltsége a tulajdonosokéhoz kothets. Masrészt a
felvasarlasok fenyegetése egy hatékony tékepiacon szintén motivalhatja a
menedzsmentet, hiszen a  gyengén  menedzselt  vallalatok  alacsony
részvényarfolyamai 6sztonzéleg hatnak a vallalat felvasarlasara és a vallalatvezetés
lecserélése segitségével annak hatékonyabb menedzselésére. Igy azonban csak a
részvényarfolyamok megfelel6 szinten tartasa kényszerithet6 ki a menedzsmentbdl,
nem pedig a részvényesi érték maximalizalasa. A t6kepiac menedzsment kontrolljara
vonatkozé hatasanak korlatait terjedelmes irodalom elemzi (Shleifer-Vishny [1997]).
Stiglitz egyik — Nobel-dfjat érdemlé — cikkében bemutatja, hogy a felvasarlasok
fenyegetése miért nem érvényesiilhet a megbizo-ligynok viszonybol adodo
aszimmetrikus informaciok miatt (Stiglitz [1985]). A bels6 érintettek informacios
tobbletének kiegyenlitését egy kiilsS, potencialis felvasarld csak rendkivil magas
tranzakciés koltségekkel egyenlithetné ki25. Am ha ezt még hajland6 volna is egy
piaci szereplé Kkifizetni, Shatatlanul potyautas problémaban talalna magat. Az
eredmény ugyanis a piaci arakon keresztil kozjoszagga valna, megsemmisitve az
informacios elényt. Raadasul a fenyegetett menedzserek a védekezés szamos
modszerét fejlesztették ki (arany ejternyS, méreg kapszulak, méreg pirulak, zo6ld
levél, capariaszto, a felvasarlas talfizetése)?0, melynek j6 6sszefoglalasat adja Brealey-

Myers [1999 368.0.].

25 E nélkil a bels6 érintettek kénnyedén tallicitdlnak a felvasarlét, kivéve, ha az tdl sokat igér a véllalatért.
%% A ,,méreg pirula” jogot és lehetGséget teremtett a menedzsmentnek arra, hogy egy cégiik ellen inditott
kiils6 felvasarlasi kisérlet esetén maguknak olcson résztulajdont juttatva nehezitsék (és tegyék kevéssé
vonzova) a felvasarldst. Az arany ejtéernyd” elbocsitis esetén hatalmas Osszegl végkielégitésekre
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A MEGTAKARITASOK MOBILIZALASA

A pénzigyi kozvetités, ahogy arra mar utaltunk Osszegyljti a tOkét a szétszort
megtakaritoktol és allokalja a  beruhazasok  kézott.  Szamos — projekt
méretgazdasagossagi korlatokkal rendelkezik, melyek megvaldsitasahoz megfelelé
nagysagu téke sziikséges, ugyanakkor a pénziigyi intézmények a befekteték csekély
hozzajarulasat is lehet6vé teszik példaul az értékpapirositassal vagy a befektetési
alapokon keresztill. S6t a kis névértéki befektetéseken keresztil lehetévé valik a
haztartasok szamara is a kockazatok allokacidja, a megtakaritasok diverzifikalasa és a
likviditas is. E funkcié nélkil az egyénnek, ha befektetne, egész vallalatokat kellene
vasarolnia.

A kilonb6z6 méretl és szétszort megtakaritasok gydjtése (pooling), allokacioja, és
azok felhasznalasanak ellen6rzése mind-mind tranzakcios koltségekkel jarnak. Fel
kell kutatni az egyéni befektetét, meg kell gy6zni a beruhazasok potencialis sikerérol,
és el kell vele fogadtatni, hogy lemondjon a tékéje feletti kontrollrél?’. A bankok
reputacioja és az allami garanciak a bizalom novekedésén keresztiil csokkentik
ezeket a tranzakcids koltségeket. A valés megoldast azonban a multilaterialis
szerz6dések intézménye jelenti. A részvénytarsasag, mint O6ndllé jogi entitds a
hivatalos intézménye azoknak a megallapodasoknak, melyek a projektet megvalésito
koalici6 és az eréforrast biztositok k6zott jon 1étre.

A t6kepiac, illetve a kockazati t6ke hianya silyos adaptiv hatékonysagi aldozatokkal
jar. A kisvallalatok innovacios képessége magasabb, mint a nagyvallalati struktiaraé
(kontinentalis stabilitas), ezek finanszirozasa azonban nem lehet csak banki feladat
(nem is lehet az), sziikséges a kockazati téke bevonasa. Ezen érvrendszer egy masik
aspektusa a bank, mint belsé érintett kérdéskore. A japan vagy német példa
bizonyitja, hogy ha a nagyvallalat-bank Osszefonédas tul erds, akkor a moralis

kockazat miatt a gazdasagi hatékonysag cskken?® (Werner [2002]).

jogositja a vallalatvezetSket. A ,,z6ld levél” esetében a célvallalat menedzsmentje jéval magasabb dron
vasarolja vissza a potencialis felvasarlé részesedését, a ,,békénhagyasért” cserébe. A ,,capariaszté” a
tarsasagi szerz6désben elhelyezett felvasarlas elleni védelem.

27 Brdemes felfedezni a parhuzamot a mai fedezeti alapok altal szervezett ,,road show”-kkal, mely a
tékebevondsi folyamat legfontosabb része. Dunbar [2000: 185-197.0.] részletesen mutatja be ezt a
folyamatot az LTCM esetében.

28 Rajan [1992] megmutatta, hogy a bank-vallalat hosszu tava kapcsolat a vallalat szamaéra tdlsigosan
koltséges, ezért jobban jar, ha bankkapcsolatait diverzifikalja! Hasonlé megallapitasra jutott Houston és
James [1996] is, szerintik a magas piaci érték/konyv szerinti érték hanyadossal rendelkezd vallalatok
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A pénzugyi kozvetités szerepe tehat itt is kettds: egyrészt csokkenti az informacios
és tranzakcios koltségeket az egyének kozotti  tébboldald  szerzédések
OsszegyUjtésével, masrészt az eréforrasok allokalasan keresztil az 4j technologia

elfogadasat segiti.

A CSERE LEEGYSZERUSITESE

A pénz e funkcidja a legGsibb, legalapvetébb. Mar Adam Smith a Nemzetek
gazdagsagaban, a ,,Pénz eredete és természete” cimd fejezetben bemutatta a
kapcsolatot a csere egyszeribbé tétele, a specializacio, az innovacié és a hatékonysag
kozott. A specializacié ugyanis noveli a tranzakcidészamot, ezaltal csokkentve az
egységnyl tranzakcios koltségeket és a termelési koltségeket is. Ugyanakkor bar az
egységnyi tranzakcios koltség csokken, a specializacid noveli az Osszes tranzakcids
koltséget is. Elemzésem szempontjabdl ez azért nagyon lényeges, mert a pénzigyi
rendszer éppen a specializacié novelésén keresztil néveli a gazdasag hatékonysagat.
A pénz, mint csereegyenérték egy olyan egyszerlien azonosithaté és értékelhetd
eszk6z, mely megkonnyiti a cserét csokkentve a partnerkeresés koltségét (,,double

coincidence of wants problem”).

ATTITUD SEMLEGESSEG

A szakirodalomban Ujszert moédon viselkedéstani szempontbdl is 1ényeges
funkcidjat tudom kiemelni a pénzigyi kozvetitésnek. A pénziigyi viselkedéstan
(behavioural finance) eddig az egyéni pszichologiai tényezok hatasat vizsgalta a
pénzigyi arfolyamokra és a vallalati pénztgyi dontésekre. Itt amellett érvelek, hogy a
pénzigyi kozvetités az egyének eltérS viselkedési attitiidjeinek 6sszekapcesolasa altal
is lényeges funkciot lat el.

Feloldva a neoklasszikus modellek feltételét a homogén varakozasokra vonatkozdan,
a piaci szereplék viselkedése alapjan megkiilonboztethetiink un. optimistakat (a
projektekkel szemben tulzott varakozassal birnak, sikerességiik valoszintségét

tulbecslik), semleges és pesszimista (akinek elézetes varakozasa negativ, sikerességiik

igyekeztek elkeriilni az egy banktdl valé fiiggés kialakulasat, nehogy az visszaéljen a kialakult fiiggSségi
viszonnyal és az eszk6zok illikviditasara hivatozva talarazza hiteleit. B kérdéskort a harmadik fejezetben
még érintem.
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valoszintségét alulbecslik) dontéshozokat. Fontos latni a kiillonbséget a kockazathoz
val6 viszonyulas (kockazati avaerzié) és a magatartasi attitGd kozott. Bzt segiti a
kovetkez6 abra, ahol Markowitz [1952] kézismert gondolati keretének megfelel6en a
kockazat hozam térben abrazolom a minimalis varianciaju hatarportfoliok gorbéjét

és az értékpapirpiaci egyenest (SML):

4. abra: A kockazat elutasitas mértéke és magatartasi attitiid

A hozam

minimalis variancidju
hatarportfoliok gérbéje

>

. . kockazat
Forras: sajat konstrukcio

A kockazatelutasité befekteté szamara a kockazat piaci ara allandd, portfolidjanak
Osszetételét hasznossagi fligegvénye hatiarozza meg. Bz alapjan valaszt a
kockazatmentes és a kockazatos értékpapirok kozil, de az optimalis portfolio
minden esetben az SML egyenesen marad. Az optimista piaci szereplé szamara az
sem nyilvanval6, hogy egy SML egyenesen 1évé pontot valaszt. A heterogén
varakozasok miatt neki az egyenes alatt 1évé pont (,,B”) is kielégit lehet, még akkor
is, ha egy semleges aktor szamara adott kockazathoz alacsonyabb varhaté hozam
tartozna. Az optimista vallalkozé szamara a kockazat piaci ara nem adott. Hasonlban
el6fordulhat, hogy a pesszimista az SML folott 1évé pontot (,,A”) sem tartja
kielégit6nek.

A fentiek miatt a semleges piaci szerepl6k endogén moédon éppen azért hoznak létre
egy kozvetitét, hogy biztositsak a forrasokat az dltalanosan optimista, de
tékekorlatokkal rendelkezé vallalkozoknak. Ezt azaltal tehetik meg, hogy forrasokat
gyljtenck a pesszimistaktol, akiket képesek meggy6zni, hiszen racionalis aktorként

6k tudjak egyediil targyilagosan megitélni a projekteket. Igy hiteles magatartasuk
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miatt a pesszimista befektet6k pénziket biztositottnak latjak. E funkcié nélkil a
gazdasag adaptiv hatékonysaga sériilne, hiszen csak az optimistak rendelkezésére allo
téke hasznosulna optimalisan.

A pesszimista befektetSk tulsulyat indokolhatja egy altalinos bizalmatlansag, mely
magyarazza a tékepiac, mint befektetési forma keriilését?). Ez a bizalmatlansag
téként abbol adédhat, hogy a kisebbségi befekteté nem lathatja biztositottnak a
vallalat tényleges hozamat, a kilénb6z6 mikro és makro érdekcsoportok hatasatol.
Ennek mérséklése egyrészt a hatékony tékepiac segitségével torténhet, ahol az
arrendszer felfedez6 szerepe nem korlatozott. Masrészt, ahogy erre Guiso és
szerzétarsai [2005] munkaja ra is mutat: a bizalmatlansag mértéke az iskolazottsag

mértékékével forditott kapcsolatban all.

A PENZUGYI KOZVETITES STRUKTURALIS
MEGKOZELITESE

Az el6zbek tikrében az az 6si coase-i kérdés, hogy miért vannak vallalatok (Coase
[1937]), azaz a pénzigyi kozvetitérendszerben miért van szitkség bankokra,
alapvetéen megmagyarazhaté funkcionalis perspektivabol. Nyilvan azért, mert egyes
funkciok megvalositasat a bankok hatékonyabban latjak el, mint a t6kepiac. Itt tehat
vizsgalodasom kapcsolédik ahhoz az évszazados vitahoz, mely a pénzigyi struktira
problematikajat feszegeti. Egy adott orszag szamara melyik a jobb: a bankok altal
vezérelt vagy a tékepiacok altal vezérelt finanszirozas?

A szakirodalomban a pénzigyi intézményrendszer diverzitasanak kérdése
legtébbszor a palyafiigedségre van visszavezetve, azaz a torténelmi fejlédés’l, a
mélyen beagyazott intézményi és kuturalis tradicidk azok, amelyek meghataroztak,
hogy egy adott orszag pénziigyi intézményeinek strukturaja a két végpont az

angolszasz tGkepiaci vagy a kontinentalis bankrendszer k6zott hol helyezkedik el. Az

2 Ez nem csak a feltérekvS orszdgok sajatja. Még az USA-ban is érezhets volt a tékepiactol vald
elfordulas és bizalmatlansdg az ezredfordulét kéveté — Enron, WorldCom — nyilvanossdgra hozatali
botranyok utan.

30 Ez pedig nyilvanvalé gazdasagpolitikai kévetkeztetéseket hordoz magaban. Azt, hogy — amennyiben a
tékepiac fejlesztése és erdsitése valoban relevans politikai célkitlizés — akkor az oktatas és kiilondsen a
pénziigyi oktatas segitségével ez j6 iranyba mozdithato.

*! Gerschenkroni értelemben historikus elmaradottsag az anolszasz orszagokhoz képest.
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érvelés logikdja réviden igy foglalhatd Gssze: Az angolszasz orszagokban a szabad
téke ,elszért volt”™2, és a tézsde intézménye segitette a megtakaritasok
OsszegyUjtését és allokalasat. A kontinentalis orszagokban viszont a tdke
koncentralédott. A feudalis maradvanyok miatt sem az allam, sem az arisztokracia
nem tOrekedett a tékefelhalmozasra, potencialis megtakaritasait hadikiadasokra és
luxuscélokra koltotte. A haborakat koveté gyakori infliciés idészakok pedig az
egyéni megtakaritasokat is megsemmisitették?. Igy a bankok fokozatosan a
tékekoncentracid legfontosabb szerepl6ivé valtak, hiszen a kulfoldi téke rajtuk
keresztil vandorolhatott az orszagokba. Az intézményrendszer e strukturaja
azonban jelentésen leszlkitette a finanszirozasi lehetéségeket. Ezzel szemben az
angolszasz orszagokban a piac nem gatolta a bankok megjelenését és elterjedését.

Az ilyen induktiv jellegd torténelmi koévetkeztetést — ahogy arra Olson is
ramutat’®* — igazsagtartalmuk ellenére ,,illik” kiegésziteni mas bizonyitékokkal. Erre
volt alkalmas, hogy bemutattam a pénziigyi intézmények strukturajanak kialakulasa a
pénziigyi funkciok altal determinalt volt®.

Nézzik tehat a funkcidk és az intézmények kapcsolatat®! Véleményem szerint a fent
clemzett funkciék kézil nincs olyan, melyet csak a ,,vallalat” (bankok) vagy csak a
tékepiac képes megvaldsitani. Azonban — ahogy arra mar korabban utaltam —,
bizonyos funkciok ellatasat az egyik struktdra nagyobb hatékonysaggal képes
biztositani. A bankrendszer tinik hatékonyabbnak a vallalatok feletti kontroll
gyakorlasaban, valamint az attitidsemlegesség hiteles kozvetitésében. A tékepiac
primatusat fedezhetjiik fel ugyanakkor a specializacié el6segitésén keresztil az
innovacidk serkentésében. A mar idézett Allen és Gale [1997] cikk azt is kiemeli,

hogy a diverzifikici6 hagyomanyos formajaban (keresztmetszeti diverzifikacio)

32 Bzt tamasztjdk ala Lamoreaux és szerzbtarsai [2004] is. Gazdasagtorténeti méréseik szerint a masodik
ipari forradalom alatt Cleveland virdgzasat sokkal inkabb egyedi forrasok tették lehetévé, mint a
pénziigyi intézményrendszer segitsége.

3 Erre hoz szamos torténelmi példat Olson is. A gazdasagi fejlédés szempontjabdl ezért is volt nagy
jelent6sége Eurdpaban a vestfaliai békét (1648) kévets konszolidalt idészaknak (Olson [1987] 27.0.)

34 Olson hangsulyozza, hogy a tetszetés univerzalis elméletek ,,konstrualasanak™ hibaja, hogy sokszor ad
hoc jellegliek, azaz nincsenek meg a megfelel§ adatok bizonyitasukhoz, de ha mégis, akkor biztosan
tallni kivételt, mely kétségbe vonja annak éltalanossagat (Olson [1987] 21, 33.0.).

3 Bz Osszecseng azzal is (melyre majd a harmadik fejezetben részletesen kitérek), hogy annak ellenére,
hogy tobb térségbeli orszagban, a toérténelmi hagyomdnyokkal ellentétben, mar a kezdetektSl
erbfeszitések torténtek a piacorientalt pénzlgyi rendszer kiépitésére, mégis bankok altal dominalt
rendszer alakult ki.

36 Ahogy pillanatnyilag erre kovetkeztetni lehet. Nyilvan az intézményi valtozasokkal parhuzamosan a
funkcié-struktira kapcsolat is valtozik.
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sokkal inkabb a piac jelent megoldast, mig az id6beli diverzifikiciot a formalis
pénzigyi intézmények képesek biztositani. Végul az informacié Osszegytjtésében és
az er6forrasok allokalasanak, valamint a megtakaritaisok mozgdsitasanak
funkcidjaban mindkét tipusa kozvetitd szerepét egyforman fontosnak latom.

Fentiekbdl persze egyrészt az is kovetkezik, hogy a vegyes pénziigyi architektira
szugségképpen hatékonyabb, masrészt azonban e megallapitasokat arnyalnunk kell,
hiszen a gazdasagi fejlettség bizonyos szakaszaiban ezen intézmények hatékonysaga
eltéré lehet. Csak példaként emlitem, hogy a megfelel6 bizalom hidnya miatt a
feltorekvé orszagokban a pénziigyi intézmények nem voltak képesek képesek
létrehozni a megtakaritasok hataridSs transzformdciéjat. A bankok 4ltal fenntartott
nagy kamatrés miatt a révid tava megtakaritasok nem alakulhatnak at hossza tava
beruhazasokka. Amig a verseny nem kényszeriti ki a kamatrések csokkenését, allami

tamogatasok nélkil e funkci6 hatasa a hatékonysag javitasara elégtelen.

Az eddig elhangzottak alapjan levonhaté kovetkeztetés, hogy nem mindegy, hogy
milyen pénziigyi kézvetitéi struktura dominal egy adott orszagban. Szamos esetben a
piac és a ,,vallalat” kiegészit6i egymasnak, azonban sokszor helyettesitéi is. Azaz a
pénziigyi kozvetités egytitt értelmes, nem kiillon bank és kilon tékepiac?’. Ebbol az
is kovetkezik, hogy nincs optimalis pénzligyi struktdra, az folyamatosan valtozik.
Valtozik egyrészt id6ben, masrészt a gazdasagi fejlettség fiiggvényében.

Eppen ez utébbi az, amely nagy jelentségli a feltérekvé piacok vonatkozasaban.
Mar Levine [2002] is, de kilondsen Rioja és Valev [2004a, 2004b] munkai
vilagitottak ra arra, hogy a pénziigyi intézmények struktirdja nagyon lényeges a
gazdasagi novekedés szempontjabdl a fejletlen pénziigyi rendszerrel rendelkezd
orszagokban.

Rioja és Valev [2004a] szerint a fejlett orszagokban a pénzigyi kozvetités hatasa a
termelékenység névekedésén keresztil érvényesil, mig a szegényebb orszagokban a

névekedést el6segits csatorna sokkal inkabb a t6keakkumulacié biztositasa.

37 Bzt a fenticken til a gyakorlat is bizonyitja. Az USA-ban 1934-t3l hatilyba 1ép6 Glass-Steagall
torvények kettévagtik a pénziigyi kozvetitést, falat emelve a tékepiac és a kereskedelmi banki
tevékenység kozé. A liberalizacid, globalizacid, deregulacié és a technoldgiai innovacié azonban 4j
jatékszabalyokat teremtettek, ahol az univerzalis pénziigyi kozvetiték mind a t6kepiac, mind a
bankrendszer hatékonysagi elényeit képesek kihasznalni (1999-ben hatalyok kiviil helyezték a Glass-
Steagal torvényeket az USA-ban).
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Carlin és Mayer [2003] illetve Rioja és Valev [2004b] empirikus munkai feltarjak,
hogy a gazdasagi fejlettség korai szakaszaban a bankrendszer altal végzett funkciok
szerepe dominalja a tékepiacét, de egyiittes hatasuk is meglehetésen gyenge3s.
Kés6bb mindketté hatasa erésodik, és segiti a gazdasagi névekedést. A fejlett
pénzigyl kozvetité rendszerrel bird orszagokban pedig a tékepiac kap prioritast,
ekézben azonban a pénziigyi kozvetités egytittes hatasa a gazdasagi novekedésre
fokozatosan csokken (Aghion és szerzétarsai [2005], Rajan és Zingales [2001],
Levine és Zervos [1998]).

Altalanosan vizsgilva a kérdést az, hogy amig a fejl6dé orszagok el nem érnek egy
bizonyos fejlettségi szintet?® a banki kozvetités szerepe fontosabb, szélesebb
perspektivaban is magyarazhaté. A gazdasagi atmenet irodalmanak egyik legtébbet
hangsulyozott eleme, hogy a formalis intézmények stabilizalé hatasuk miatt az
atalakul6 orszagokban mindig meghatarozé szerepet jatszanak. Ennek oka, hogy a
williamsoni tarsadalmi elemzési struktura alsé szintjén 1évé intézmények idében
sokkal rugalmasabbak, mint a fels6bb szinten 1évok, azaz az atmenet idészakaban
ezeket az intézményeket lehet el6szor kialakitani, a stabilitas és koordinacié
érdekében (Williamson [2000] 597.0.).

Az is kozhelynek szamit a kozgazdasagtanban, hogy a piaci koordinacid
hatékonysaga is csak megfelel6 intézményi kérnyezetben dominalhat illetve, hogy az
er6s intézményi hattér megteremtése nem egy izolalt folyamat, az csak valos
korilmények kozott, a piaci verseny hatasara johet 1étre. igy ebben a kontextusban is

talalkozhatunk az egyidejiiség dilemmajaval.

38 Erre egy magyarazatot ad Rousseau és Wachtel [2002] tanulmanya, akik megmutattak, hogy a pénziigyi
kozvetitérendszer hatdsa a gazdasdgi névekedésre jelentésen visszaesik magas, 13 és 25% kozé esé
kiiszobérték folottt inflacidés idszakokban, de igazabdl csak 6-8% alatti inflicidés kornyezetben
szignifikdnsan pozitiv. A magas inflicié pedig leginkabb a fejl6dé/ feltorekvd orszagok jellemzéje. Ezen
tul e kérdéssel részletesen foglalkozom a harmadik fejezetben.

3 Gazdasagpolitikai szempontbdl nagyon lényeges lenne tudni, hogy hogyan juttathaté a pénzigyi
rendszer fejlettsége e kiiszobérték f6lé! B kiiszobérték 1étezése ugyanis egyik magyarazé oka lehet az un.
»szegénységl csapanak”.



42 PALOSI-NEMETH BALAZS

Itt réviden arrdl is szolnék, hogy a gazdasagi fejlédéssel parhuzamosan a gazdasagi
tranzakciok és pénziigyi teljesitéstiik id6ben egyre inkabb elszakadnak egymastol, mar csak
ezért — de mas okokbdl (pl. technolégiai fejlédés) — is nyilvanvald, hogy folyamatosan né a
pénzlgyi szolgaltatasok szerepe, és sulya. Ez a folyamat — melyet sokak névekvé ellenérzéssel
figyelnek — nem feltartéztathatd, nem megfordithatd, de éppen a fejezetben targyalt funkcidk
bizonyitjak, hogy ez nemhogy nem baj, hanem kifejezetten szitkséges a gazdasagi hatékonysag
¢és névekedés szempontjabol.

A véleménykilonbségek a ,globalis pénzvilag uralmarél”  valdszintleg korabbrol
eredeztethetéek, sokkal mélyebbre ¢és mas tudomanyteriltekre is kiterjeszthetéek, de
hazankban, az 1996-ban megjelent Korten [1996] kényv inditott el a témaban egy diskurzust,
melybe tébb neves kézgazdasz is bekapcsolodott (Auguszinovics [1996], Lanyi [1996],
Csontos-Kiraly-Laszl6 [1997], Pete [1999], illetve Antal [2000]). Erdekes, hogy mig elsé
hozzaszolasaban Lanyi Kamilla erés érzelmi toltéssel kifejezetten a negativ és karos oldalat
vilagitja meg a ,,bolygénk tarsadalma felett elhelyezkedé pénziigyi szuperstruktaranak” (Lanyi
[1996]), addig 2001-es munkédja mar jelentés véleményvaltozast tikréz (Lanyi [2001]). Itt mar
a pénzvilag és els6sorban a tékepiac hatalmi szerepe nem negativ, hanem kifejezetten pozitiv.
Megjelenik a tékepiac egy folottes funkcidja: a ,,pénzigyi szuperstruktiara” (f6l6ttes) hatalmi
viszonya éppen azt éri el, hogy a globalizdl6dé vilagban kikényszeritse a hagyomanyos, e
fejezetben bemutatott funkcidk érvényestlését és a hatékonysig kovetelményének adjon
cls6bbséget a piaci dontéshozatalban. Ez pedig az egyik legfontosabb hajtéers, mely
meghatarozza a menedzserek viselkedését, gondolkodasat, cselekedetét és (pl. az egyre

népszeribb menedzseri részvényopcios programokon keresztil) kézvetlen motivaciojat is!

Osszefoglaléan dgy interpretalhatéak az ebben a fejezetben megfogalmazottak, hogy
egy gazdasiag teljesitményét alapvetéen meghatarozza a pénziigyi kozvetités
fejlettsége, annak strukturaja azonban csak masodlagos kérdés, bar ez fontosabb a

fejl6dé/ feltorekvs orszagokban, mint a fejlettekben.

Az irodalom attekintés és szintetizalasa alapjan 1. tézisemet a kovetkez&képpen

fogalmazom meg:
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1. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlettségének és a pénziigyi kozvetités
gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasanak kapcsolata egy pozitiv

r . ro. o ’ , I 40 ’
meredekségii, nem linearis gorbével irhato le”” (5. dbra).

5. abra: A pénziigyi kozvetités mélysége és a pénziigyi kozvetités gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasanak kapcsolata

0AGDP A

00

Az orszag pénziigyi k(')'zvetitéséne»k mélysége (6)
|
alacsony ko6zepes magas

Forras: sajat konstrukcio
Jelolések: a pénziigyi kozvetités fejlettségének mértékét @-val, a gazdasdgi novekedést
AGDP -vel jeléltem.

Vagyis alacsony pénziigyi kultura és fejletlen intézmények esetén kezdetben a
pénziigyek mélyilésének hatasa a gazdasagi novekedésre nagyon gyenge. Késébb a
hatas erésen pozitiv lesz, mig a fejlett orszagokban a pénzlgyi kozvetités tovabbi
mélyiilésének hatdsa a gazdasagi névekedésre ismét jelentSsen lecsokken.

A gorbilet mértékét és az inflexiés pont helyét itt még csak intuitiv médon
hataroztam meg, de a kovetkez6 fejezetekben ezt a tézisemet a feltorekvé orszagok
tapasztalatainak tikében alaposan koriljarom, majd a hatodik fejezetben empirikus

elemzésnek is alavetem.

40 Azaz a parcialis hatas fiiggvénye a ©-nak.
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2. FEJEZET — TOKEPIACOK ES
GLOBALIZACIO A MULT TUKREBEN"

A kovetkez6 harom fejezetben a feltérekvé orszagok tékepiacainak specialitasait
vizsgalom gazdasagtorténeti perspektivabol. Elséként egy nagy {vi 6sszehasonlitd
elemzést végzek, ahol az elmult kozel 150 év globalizacios folyamatat vizsgalom*2.
Ezt kovet6en a renszervaltas és a pénzigyl intézményrendszer 6sszefuggéseit, majd
a feltorekvé orszagok tékepiacainak jelenlegi és a lehetséges jovébeli kilatasait

veszem nagyito ala.

Széles korben ismert tény, hogy a pénzigyek napjainkban egyre fokozott titemben
globalizal6do fejlédése nem egyedi jelenség a torténelemben. Az elsé vilaghaborut
megel6z6 fél évszazad vildggazdasagi expanzidja sok tekintetben felilmulta a
jelenlegit. Ebben a fejezetben — egy a legfontosabb tényeket tomorité torténelmi
attekintés utan — arra keresem a valaszt, hogy a pénzlgyi globalizaci6 tekintetében
miért lehetett egész mas szerepe a feltorekvé tékepiacoknak szaz éve, mint ma. A
kifejtés soran igyekszem mindenhol kiemelni, hogy a pénziigyi intézmények
kialakuldsat és mikodését hogyan befolyasoltak az ,,olsoni” kiilon érdeket képvisel6

csoportok, mely késébb a dolgozatban kilén hangsulyt kap majd.

41 A fejezet egy korabbi véltozatit el6adtam 2004. november 9-én, a Szegedi Tudomanyegyetem
Pénzigytani Tanszék 10 éves fennallasanak tiszteletére rendezett konferencian.

4 Hangsulyozom, hogy — ellentétben a témaban publikalt munkak egy részével (pl. Bordo és szerzGtarsai
[1999a]) — nem két kilén globalizaciés id6szakrol kell beszélink. A globalizacié a piac sajatossagabol
sziikségszerien bekévetkezd folyamat. Igy a mai és az els6 vilaghiborit megel6z6 idGszakok a teljes
folyamatnak egyes szakaszai csupan, melyek tanulmanyozasa érdekes tanulsagokkal szolgal.
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A TOKEPIACOK FEJLODESE 1914 ELOTT

A XIX. szazadot megel6z6en a nemzetkozi pénzigyi tranzakciok meglehetésen szik
régidkat fogtak at. Korabban a pénz szerepének hosszabb-révidebb ideig tartd
megnovekedése mindig valamilyen gazdasagi-politikai expanzidhoz kot6dott®.

Az italiai bankok a reneszansz idején mar a levantei kereskedelem utvonalara, sét a
teljes mediterran térségre kiterjesztették tranzakcidikat. A pénziigyi innovaciok
megjelenése a Németalfldon és a Hanza tutvonalakon szintén jelentSs 1épés volt a
pénzigyi piacok fejlédésében. Neil [2000] mutat rd, hogy mar a vestfaliai békét
(1648) kovets, az ipari forradalom kiteljesedését megel6z6 id6szak politikai
stabilitasa Eurépaban megteremtette az alapot a gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok
jelentés  kiterjedéséhez, mely katalizatorként hatott a gazdasagi folyamatok
atalakulasara#4.

Neil szemléletesen és alaposan mutatja be azt is, ahogyan a pénziigyi kézpontok a
torténelemben a piac terjedelmének és az intézményrendszer fejlettségének, valamint
az allami be nem avatkozasnak figgvényében helyszint valtott: a XVIL-XVIIIL
szazadtol Amsterdam, majd London valt a pénzpiacok kozpontjava. Davis és
Gallman [2000] munkajabol pedig megtudhaté, hogy a tengerentuli pénzigyi
centrumok kialakulasaban Philadelphia, Boston ¢és Baltimore kozott hogyan
emelkedett ki New York.

North [1992] szerint ,,gazdasagi forradalomrol” akkor beszélhetiink, ha a gazdasagi
rendszerben harom — egymassal Gsszefiiggé — valtozas mindegyike végbemegy: (i)
elemi valtozas a tarsadalom termelékenységében, mely abbdl adodik, hogy (i) az

alapvetd tudas mennyisége és feldolgozo képessége megvaltozik, és mely egytitt jar

4 A XIX. szazadot megel6z6en a torténelemben 1étrejott expanzids idészakokban, {gy mar az 6korban is
(pl. a koztarsasdg, majd a csaszarsig idején a Rémai Birodalomban) a fennmaradas és a tovabbi
névekedés akadalyat a foldrajzi korlatokkal 6sszefiiggésben a koordinaciés problémak jelentették. Azért
is csak a XIX. szazadtdl beszélhetiink globalizaciérol, mert ekkor valhatott bizonyos tertileteken
fokozatosan ¢és ideiglenesen dominanssa a piaci koordinicid, mely a globalis, komplex folyamatok
koordinalasat is hatékonnya teszi (Hayek [1995]).

“ Meg kell azonban jegyeznem, hogy olsoni értelemben nem maga a vestfaliai békét kévets politikailag
nyugodt id6szak kedvezett a gazdasigi ndvekedés felgyorsulasinak, hanem az instabilitast kdvetd
hosszabb regeneralodasi idészak, melyet ujabb habordk kévettek. A politikailag hullimzé kérnyezet
ugyanis — Olson [1982] szerint — jelentSsen visszafogta a kiloénérdekeket védelmezs csoportok
megszilarduldsat. Mivel ezek domindnssd valisa csak hosszabb id6 alatt mehet végbe, ezért a XVIIL
szazad masodik felében felgyorsul6 gazdasagi névekedést nem lassithattak.
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az (iil) intézmények atalakulasaval, melyek képesek koordinalni a termelési potencial
megvaltozasat®.

Ez alapjan is latszik, hogy a technolégia fejlédése 6nmagaban nem magyarazza egy
adott kor expanzids folyamatait*. Koztudott, hogy szamos talalmany Eurépan kiviil
elébb volt ismert, azok hasznosuldsira a termelésben azonban nem kerilt sor. A
kompetitiv szellem, valamint a magantulajdon védelmének uralkodéva valasara volt
szikség ahhoz, hogy ez bekovetkezzen: Max Weber is ramutat, hogy a nyugati
kereszténység bizonyos vonasai, és kilonosen a puritanizmus paratlan moédon
kedvezett a versenyszellem kialakuldasanak. Ezért az ipari forradalom ota a
globalizaci6 torténete, a piacgazdasagi intézmények mélyilésének térténete.

Ahogy azt O’Rourke és Williamson bemutatja, 1870 és 1914 kozott egy globalis
gazdasag formalodott, melynek magja az Atlanti-6cean térségének gazdasagai voltak,
a fejlédés Nyugat-Furépabél indulva az FEgyesilt Allamokban robbanasszerd
konjunktarahoz vezetett (Harley [2000]). Ugyanakkor a gyarmati rendszer és Kelet-
Eurépa bekapcsolédasa a kozpont fejlédésébe is egyértelm@ volt, elsésorban a
nyersanyagok er6s6dé kinalati nyomasaval. Téves tehat az a nézet, hogy 1914 el6tt a
tudaskoncentraci6 f6ldrajzilag sztk tertileten (elsésorban Londonban) 6sszpontosult
volna#’. Cafts [2004] valamint Meier és Stiglitz [2000] is igazolja, hogy ebben az
id6szakban SEM volt valédi centrum-periféria.

Fishlow [1985] valamint Rousseau és Sylla [2003] cikkei arra is ramutatnak, hogy a
globalizaci6é a torténelemben el&szor éppen azért johetett létre mar a XIX. szazad
masodik felében, mert a pénzlgyi piacok katalizator hatasa érvényestilhetett a
kereskedelem és az infrastruktara (a Foldet behal6zé vasuthalézat és g6zhajdzas)
finanszirozasaban. Ahogy az utébbi cikk fogalmaz: az orszagok gazdasagi

Osszefonddasa és az ezaltal sziikségszertien bekévetkez6 globalizacié egyértelmtien

4 Ebben az értelemben az elsé gazdasagi forradalom a mezbgazdasagi forradalom volt, mely mai
ismereteink szerint mar a Kr. e. 8. évezredben elkezd6dott. igy interpretilva a masodik gazdasagi
forradalom — az ipari forradalom —, tehat a modern tudomanyok és a technoldgiai fejlédés szimultan
kolecsoénhatasabdl, és a megfelel§ intézmények kialakuldsabdl adodé  termelékenység ndvekedés
eredménye.

46 Simon Kuznets szavai is ezt tdimasztjak ala: ,,A technikai haladas a gazdasagi névekedést lehetévé tevo
forras, bar 6nmagaban nem elégséges, csak lehet&séget biztosit, szitkséges feltételt jelent.” ,,Egy korszak
névekedése nemcsak aggregalt valtozas, hanem strukturalis véltozas kérdése is. Még ha a névekedés
lendiletét egy lényeges technolégiai innovacié biztositja is, a tirsadalomnak, amely alkalmazza azt,
modositania kell eddig fennall6 intézményi szerkezetét” (Kuznets [1966] 165.0.).

47 A koncentralédas strukturalisan (iparagak k6zott) sokkal inkabb igaz volt (errél majd késébb szolok).
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pénzigyek altal vezérelt volt. Hicks [1969] is hasonléan vélekedik, allitasa szerint a
pénzigyi rendszer strukturaja kritikus szerepet jatszott Anglidban az ipari
forradalom elinditasaban, megkonnyitve a t6kemobilitast, mely e folyamat
nélkilézhetetlen eléfeltétele volt. Az Atlanti térség megtakaritasainak szerkezete
ekkorra lehet6vé tette, hogy megtelel$ téke aramoljon a ,,periféria” terileteire is. igy
1870 utan a liberalizmus és a laissez faire id6szakaban az aranystandard
arfolyamkockazat nélkili monetaris rendszere és a technoldgiai robbanasok a
szallitasban és a kommunikacioban megteremtették az elsé globalis piacteret, mely
tovabb segitette a tékearamlast, pozitiv kért hozva ezzel 1étre.

A pénzigyek tertiletén ebben az idészakban bekdvetkezé fejlédést még felsorolni is
hossza. Itt olyan alapveté valtozasok eszkozeit lehet kiemelni, mint a modern
kommunikacié felhasznalasa az egyensulyi arazashoz; a privat téke (hitel és sajat
téke) instrumentumok széleskord valasztékanak megjelenése és elterjedése; a
kockazatok elleni védekezésként mind szélesebb kérben hasznalt biztositasi
modszerek alkalmazasa; az allamadossagok nemzetkozi piacanak kialakulasa (nem is
beszélve ennek kényszerité erejérol, és hatasardl); és természetesen a hataridés és
opciés (privilégium) piacok térhoditasa. A huszadik szazad elejére ezek az
instrumentumok Ot kontinensen (még Afrikaban is) kereskedettek, a kulcsvalutak —
koszonhetéen az aranystandard rendszerének — mindenhol ismertek és elfogadottak
voltak. A pénziigyi eszkozok elterjedése, kozos elfogadottsaga és hasznalata
biztositotta ugyanis a gazdasagi kapcsolatot, valamint a t6kearamlas lehet6ségét a
koézpontok és a periféria kozott. Spahn [2001] nagyszert konyve bemutatja, hogy az
aranystandard rendszere 6nmagaban is hogyan erésitette a gazdasagi globalizaciot.
Spahn kiemeli, hogy a XIX. szazad folyaman a pénz egyre névekvé szerepe a
gazdasagban atalakitotta a piacgazdasagokat, ahol a termelést és a munkaerd
aramlasat egyre inkabb a pénzigyi eszk6zok piacanak logikaja hatarozta meg. A
monetaris politikak szamara a hitelességvesztés ¢és a pénzigyl valsagok
megel6zésének eszkoze éppen az 6nallésag (jelentds) feladasa, az aranystandard
rendszere volt.

A folyamat eredményeként a lokalis és globalis gazdasag egyre nagyobb része
monetizaloédott és valt érzékennyé a tOkepiacok rezdiléseire, érintve a magan és

allami szférat, a munka- és tékepiacokat, valamint a hazai és kulfoldi szereploket
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egyarant. Meg kell azonban jegyezni, hogy még ekkor, a laissez faire id6szakban is az
allami beavatkozasok hatasa jelentésen korlatozta a tGkearamlds szabadsagat. Még
Angliaban is%8, de kiilonésen Németorszagban és Franciaorszagban, a kulféldre
iranyuld tSke jelent6s kézponti ellendrzés alatt maradt. Utdbbiak esetében ennek
elsédleges oka politikai természeti volt, hiszen egyértelmten a késébbi szovetséges
orszagokat preferaltak. Fislow [1985] és Hale [1994] is alatamasztja, hogy a francia
kormany mindig is ellenérizte a francia befektetések iranyat, hiszen kilfoldi
jovedelmeik szolgaltattak a f6 forrast a Németorszagnak fizetendd ,jovatételre” az
1871-es Versailles-ban megk6tott  francia-porosz  békét  kovetéen. A francia
tékekontroll nagy nyertese természetesen az Orosz  Birodalom  volt.
Németorszagban azonban Bismarck az 1880-as évektél megtiltotta az orosz

kotvények vasarlasat, ,,bovli kotvényeknek” mindsitve azokat®.

A TOKEMOBILITAS STRUKTURAJA A XX. SZAZADBAN

A torténelemben vitathatatlanul meglévé hossza tava novekedés és (feltételes)
konvergencia®® ellenére a t6kepiacok linearis expanzidjanak elmélete egyértelmten
elvetendd, ahogy ezt a huszadik szazad nagyobbik felében a piactdl és kilonosen a

pénziigyi folyamatoktdl elfordulé gazdasagi rendszerek bizonyitottaks!.

48 Fislow [1985] szerint az allami beavatkozas felgyorsitotta azt a folyamatot, mely elsédleges oka volt
annak, hogy a brit gyarmati vagyon 1870 utani folyamatos visszaszoruldsa nem csak relatfv, hanem
abszolut értelemben is bekévetkezett. A nagyfoku tékekidramlas egy része a szabalyozas kovetkeztében
improduktiv agazatokba kényszertlt. A fennmaradé kihaszndlatlan tengerentdli lehet6ségek ezért olyan
mértékben elszivtik a t6két Angliabdl, hogy a bels6 piacon a ndvekedés lassulasa kovetkezett be. E
folyamat magyarazatit Olson tovabbviszi. Szerinte a brit osztalystruktira merevsége Osztondzte az
improduktiv beruhazasokat (Olson [1987] 32.0.) A brit részesedés a vildg t6keallomanyabdl 1860 koril
hozzavetSlegesen 80% volt, az USA hasonlé mutatéjanak csucsat szaz évvel késébb 1960 koril érte el
50%-os értékkel (pl. Obstfed és Taylor [2003] 144.0). Osszességében az 1870-1913 kozotti hatalmas brit
tékeexport valédi oka jol magyararhaté a modern portfélidelmélet szabalyaival (Goetzmann és Ukhov
[2005b]). Azaz a kockazat-hozam optimalizalas mellett mar j6 6tven évvel Markowitz [1952] tanulmanya
el6tt felismerték és hasznaltak a befektetSk a nemzetkdzi diverzifikaciobdl ad6do elényoket.

4 Utdlag lathatéan nem alaptalanul, hiszen 1917 utin az orosz allamkétvények kifizetéseit a Kerenszkij-
kormany megtagadta, ezzel az ide kihelyezett eszk6z6k 25%-a eliminalédott. Csak a francia veszteség 4
milliard dollar kérilire volt teheté (Hale [1994]). A berlini t6kepiac bezarasa az orosz hitelpapirok el6tt
ennek ellenére késébb visszalitott, hiszen igy a keletre iranyulé német téke, egyre névekvé mértékben
FDI formajaban az orosz vasutépitéseket finanszirozta (az orosz vasutvonalak hossza 1871 és 1913
kozott meghatszorozédott: 10730km-r6l 62300-ra nétt (Zolberg [1997]), mely nélkil a keleti front
kimenetele az els§ vilaghaboruban nyilvanvaléan egészen masképp alakult volna.

50 Ennek elsé kvantitativ bizonyitasat lasd Baumol [1980] cikkében, de Crafts [2004] is erre a
kovetkeztetésre jut a legtjabb trendeket is sokszempond vizsgalat ald véve.

51 Errél lasd pl. Csaba [2002] vagy Csaba [2003] &sszefoglalasat.
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Gosh-Guile-Wolf [2002] a nemzetkozi pénzigyi rendszer torténetét hat szakaszra
bontja, én azonban Obstfeld és Taylor [2003] kategorizalasat kévetve a masodik,
harmadik, negyedik szakaszt aggregalva kezelem®2. Ahogy Spahn [2001] koényve
fogalmaz 1914-ig az aranystandard fix arfolyamrendszere olyan stabilitast> és
hitelességet adott, mely egyben fegyelmezé eréként is hatott. Atfogd standardot
biztositott az uzleti élet szerepléinek, ugyanakkor az drak és bérek lefelé is
rugalmasnak bizonyultak ebben az idészakban. S6t a huszadik szazad forduldjara a
kamatlabak orszagok kozti konvergenciaja is bekovetkezett, igy teljes mértékben
hattérbe szoritva a nemzeti monetaris 6nallésagot. A pénziigyi folyamatok mellett,
illetve ezekkel Gsszefiggésben — részint egymast katalizalva — a munkaerépiac és a
termékpiac integracidja is jelentds volt.

A masodik (6sszevont) szakasz (1914-1945) — a ,,roaring twenties” ellenére —, az els6
id&szakban 1étrejott globalis gazdasagi rendszer teljes pusztulasanak id&szaka,
melynek kozismert okai — csak felsorolasszertien — a két vilaghaboru, a nagy valsag
és a gyakorlatban is uralkodova valé keynesianus szemlélet mellett, a nacionalizmus
el6retorése, valamint a nem versenykozpontu, befelé forduld (zart) gazdasagpolitika.
Az aranystandard legnagyobb érdemét, a hitelességet az elsé vilaghaborut kévetd
nemzeti célokat el6térbe helyezo, els6sorban a haborus deficit lekiizdését célzo
gazdasagpolitikak teljes mértékben eliminaltak. Ennek egyenes kovetkezménye volt
el6szor a tékekontroll, majd a protekcionizmus éltaldnossa valasa. Igy az addigi
tékeexportdr orszagok elsésorban otthon fektettek be, igy a korabbi tékeimportérok
nem jutottak tovabbi kiils6 finanszirozashoz. James [2001] mutat ra, hogy a globalis
vilaggazdasag bezarkézova valasa alig néhany évtized alatt kovetkezett be, a
pénzigyi-makrogazdasagi mutaték szinte teljes korrelalatlansiga, minimalis
tékemozgas, az arak és a kamatlabak irracionalis alakulasa mellett. Ezzel
kolesonhatasban pedig a munkaeré migraciéjanak teljes megsziinése, illetve a
termékpiaci korlatok folyamatos ndvekedése vezetett a nagy valsag kialakuldsahoz.

Erdemes azt is észrevenni, hogy a volumenben jelent6sen visszaesé nemzetkozi

> Bar nyilvanval6, hogy az elsé vilaghaborit kéveté rendkiviil gyors Gjjaépités és follendiilés (roaring
twenties), majd a nagy valsig és a harmincas évek a legtobb nézépontbdl alapvetSen kilénb6zd
korszakok, a feltérekvé piacok szerepének tekintetében ez most irrelevans.

53 A rendszer stabilizalédasat, a deflaciés nyomads cs6kkentésével nagymértékben segitette a klondike-i
aranybanyék felfedezése és a banyaszati technolégia fejlédése.
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tékearamlas szerkezetileg is megvaltozott. A XX. szazad nagyobbik felében a hitelek
és a fejlesztési pénzek dominaltak a mikédo-téke befektetések helyett.

A Bretton Woods érat (1945-1971) a globalis folyamatok jjaélesztési kisérletének is
tekinthetjik. A rendszer belsé ellentmondasai koézismertek és mondanivalém
szempontjabol kevésbé lényegesek>*. Mint atmeneti rendszer azonban sok
vonatkozasaban sikeres volt. A fejlett orszagokban a realfolyamatok megindulasa a
torténelemben  paratlan gazdasagi novekedést eredményezett, fejlédést a
vilagkereskedelemben, a jovedelmek terén. Ugyanakkor — a nemzetkézi pénziigyi
intézmények létrehozasa ellenére — a pénziigyi folyamatok joval lassabban reagaltak.
Ennck egy aspektusat rendkivil szemléletesen mutatja be Warren Buffett [2001]
cikke. Ez kiemeli, hogy a pénziigyek paralizise még a Dow Jones Industrial Average
teljesitményén is lathaté volt, hiszen az index 1964. december 31-én éppugy 875
ponton allt, mint 1981. december 31-én.

A negyedik 1971-ben kezd6d6 idészak a realfolyamatok nem csékkend integracidja
mellett robbanasszerti t6kemobilitast eredményezett®. Az olaj-exportér orszagok
likviditasi béségét a fejl6dé orszagok szivtak fel. A folyamat mindkét fél szamara
elény6s volt, valosagos szimbidzis alakult igy ki a fejlett és fejl6dé gazdasagok
kozott. Emellett a nemzetkozi arumozgasok névekedésével parhuzamosan a folyo
fizetési mérlegek egyensulytalansagait a t6kemozgasok novekedése ellentételezte. A
korlatozasok egyre terhesebbé valtak, igy a fejlett orszagokban megkezd6dott a
tékepiaci liberalizacio.

1973-at kévetben (a mar korabban is ismert) pénziigyi eszk6zok reneszansza, majd
ezek 10j tipusi kombinacidja révén a pénzigyi innovaciok feltartoztathatatlan
fejlédése kovetkezett be>. Segitségiikkel a kockazatok hatékony elosztasa valt
lehet6vé, mely azonban egyiitt jart az tigyletek komplexitasanak névekedésével és az

atlathatoésag csokkenésével. A liberalizacié és a kockazatok allokacidja mellett a

54 Részletesen lasd pl. Gosh-Guile-Wolf [2002] 15-19.0.

> A kiilfoldi kihelyezések/GDP arany 1971-ben mindossze 0,3 korill mozgott, mig az ezredforduléra ez
elérte a 0,95-6t (Obstfeld és Taylor [2003])!

5 E tertileten az elmélet és gyakorlat azéta is tartd szoros kolesdnhatasanak legszemléletesebb példaja
hogy egyazon évben jelent meg Black és Scholes hires cikke az opcidk arazasardl, és nyilt meg 39 év utan
1smét 1973, aprilis 27-én az opcidk szabvanyositott kereskedését biztosité CBOE a Chicago Board of
Trade-n.
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tékepiacok globalizalédasanak harmadik oka természetesen a technolégiai fejlédés,
illetve az ezt kiaknazni képes intézményrendszer 1étrejotte>.

Erdekes megfigyelni azt is, hogy az 1970-es évektSl a nemzetkozi tékearamlasok
szerkezetében éppen forditott folyamat ment végbe, mint ami az elsé vilaghaborut
kovetSen lezajlott. Mig az 1970-es évek masodik felében és az 1980-as években a
magantéke téke aranya volt kisebb és a nemzetkozi szervezetek altal nyujtott hitelek
¢és segélyek dominaltak, addig az 1990-es években megfordult ez az arany, jelenleg
mintegy 80%-ot a magantSke tesz ki*®. A magantSke strukturajat tekintve 1982-t
megel6z6en a bankkolesonck mintegy 75%-os aranyt képviseltek, am az 1980-as
¢évek elején zajlott bankvalsagok utin a bankhitelek drasztikusan visszaestek, igy az
FDI tudott a dominanssa valni. Az 1990-es években az erére kapé bankhitelek féleg
az azsiai térségre koncentraltak, az FDI is gyorsan nétt, de mindezeket talszarnyalva
a portfolio befektetés valt uralkodé formava (Akytz és Cornford [2002]).

A tovabbiakban Gsszevetem az els6 és negyedik szakaszt a hasonlosagok és

kilonbségek szempontjabdl, tanulsagok, kévetkeztetések levonasa céljabol>.

7 Merton és Bodie [2005] 10 esetet is részletesen bemutat.

58 Friedman szerint is a hetvenes években még elhanyagolhaté mértékli nemzetkdzi tékearamlds a
nyolcvanas évekre 170 milliard dollar volt atlagosan, mig ugyanez a kilencvenes évekre 1,3 billié dollarra
né6tt (Friedman [1999] xv.0.).

* Mielétt azonban tovabblépnénk meg kell jegyeznem, hogy véleményem szerint a 1990-es évek
masodik felének pénziigyi valsagai djabb fejezetet (szakaszt) nyitottak a nemzetkdzi pénziigyi rendszerek
torténetében. Egyrészt, ahogy azt Martin Feldstein (szerk.) kényve (Williamson [2004]) is hangsilyozza,
a krizisek kovetkeztében egyértelmien 4 szemléletmodd alakult ki a t6kedramlas hatasat vizsgald kutatok
korében. Masrészt az dzsial valsdg id6pontja és mélysége — eltérSen a korabbi pénziigyi krizisektl —
teljességgel megjosolhatatlan volt . Eppen a valsagot kirobbant6 orszagok voltak kévetendd példaként
allitva mas fejl6dé orszagok elé, illetve a t6kepiacok reakcidja és a fert6zési hatds addig nem latott
formdban jelentkezett. A nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer egyre inkabb strgetett strukturalis
reformjaval tehat mar a kévetkezd szakaszba 1éphet a tSkepiacok és a t6kemobilitas torténete. Azt is
latni kell ugyanakkor, hogy mig a pénziigyi rendszer hibait szimos tudomanyos munka biralja és teszi
felel6ssé a valsag kirobbantasaért, illetve az elégtelen valsig-megel6zési mechanizmusért, a pénzigyi
koézvetités funkciéi dontéen hozzajarultak ahhoz is, hogy a krizisek ilyen hamar lecsengtek (Az 1987-es
tézsdekrach, de kiilondsen az ezredforduléon bekévetkezett informécidtechnolédgiai buborék kipukkadasa
a pénzigyi indikatorokat illetéen a torténelemben paratlan méretd visszaeséshez vezetett, pl. az S&P500
2000. szeptember 4-ei 1520,77 pontos értéke 2 év alatt 2002. oktéber 9-ére 776,76 pontra csékkent, mely
koézel 50%-os visszaesés, mégis a valsig hatdsai a realgazdasigra — Gsszevetve pl. az 1929-33-as nagy
valsaggal — sokkal csekélyebbek voltak, mely jelentés mértékben a pénzigyi kozvetité rendszer
viszontbiztositasi mechanizmusanak készonhetd).
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NEHANY ELMELETI HIPOTEZIS ES EMPIRIKUS
MAGYARAZATUK AZ IRODALOMBAN

A kovetkez6kben réviden bemutatom mely alapveté okokkal magyarazza a
szakirodalom a t6kepiacok XIX. szazad végi, XX. szazad eleji hosszu felivelését,
majd a letérés és lassu regeneralodas jelenségét és milyen szerep jutott ebben a
teltorekvé orszagok piacainak.

Szamos munka érvel amellett, hogy e kézponti magyarazé erével bird tényezd az
arfolyamrendszer, hiszen a doénté kilonbség a pénziigyi globalizacié negyedik
szakasza és a korabbi id&szakok kozott a lebegd arfolyamrendszer. A fix
arfolyamrendszer megszintetésének lehetésége ugyanis nem kényszeritette a
tovabbiakban a monetaris politika dontéshozoéit a tékekorlatok fenntartasara.
Ugyanakkor Gosh-Guilde-Wolf [2002] érvelése arra is ramutat, hogy bar a lebegd
arfolyamrendszer korabban nem tapasztalt viragkorat éli, uralkodéva valasa nem
kovetkezett be. Fischer [2001] bipolarizaciés hipotézise szerint ugyanis a dominans
trendnek a koztes rendszerek kitirilése (bollowing ouf) mutatkozik, de mind a
rogzitett, mind a lebegd arfolyamrendszer jelentés maradto.

Marcus Fleming és Robert Mundell munkai®! (azaz a kozgazdasagtan masodik
lehetetlenségi  tétele, imconsistent  trimity) Ota  kozismert, hogy a rogzitett
arfolyamrendszer, a tOkearamlas szabadsiga és a nemzeti monetaris politika
szuverenitasa egyidejileg nem valdsithaté meg. E trilemma hatarozta meg a
tékepiacok fejlédését is az elmult mastél évszazadban, nem tudatos gazdasagpolitikai
dontéskényszert idézve el6. Az aranystandard idején (és az EMU rendszerében is) a
nemzeti monetaris politika 6nallésaga szorult hattérbe, a jelenlegi szabadon lebegd
arfolyamrendszerek idején az arfolyamcél kovetése, mig a XX. szazad jelentSs
részében — a nemzetk6zi pénziigyi rendszer masodik és harmadik szakaszaban

kilonb6z6 mértékben — éppen a liberalizalt tékemozgas szenvedett retorziot. Tehat

60 Az arfolyamrendszerek 3 f6 kategériaja: ROGZITETT rendszerek (Keményen rogzitett rendszerek:
valutatancs, dollarizicié, monetaris unié; Régzités kulesvalutdhoz, Rogzités valutakosirhoz), KOZTES
rendszerek (Szabdlyalapi koztes: csuszé rendszerek, jegybanki kooperacion alapulé rendszerek (EMS),
arfolyam zénak; Diszkrecionalis koztes: menedzselt vagy piszkos lebegtetés) és LEBEGO rendszerek.

61 Mundell, Robert A. [1963]: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates. Canadian Journal of Economics and Political Science, V'ol. 29. No.4. (November), pp. 475—485.
Fleming, J. Marcus [1962]: Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange
Rates. Staff Papers, International Monetary Fund, 170l. 9 (November), pp. 369—79.
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nem egyedul az arfolyamrendszer felel6s a tékemobilitas historikus trendjeiért,
hanem az, hogy a lehetetlen ,,szentharomsagbol” melyik két tényez6 dominalt.
North [1992] koézponti gondolata, hogy az intézmények ¢és ideolégiak

alapvetéen determindljak a gazdasagi teljesitményt. Ugyanakkor azt is bemutatja,
hogy az intézmények a technolégiai valtozasokra valaszul sziilletnek meg és alakulnak
(North [1991]). E gondolatsor szintézisét fedezhetjik fel Cohen [1990]
tanulményéaban (bar O nem ezen az dton jutott el kvetkeztetései levonasahoz).
Cohen a ,,t6kepiacok feltamadasanak” négy magyarazo tényez6jét kilonbozteti meg:

> a technoldgiai innoviciot, mely katalizitora és mototja is volt a verseny

élez6désének,
> az orszigok kozt politikai  tényezSket, az ,allamérdekek” el6térbe
helyezésével,

> az orszagon belili elosztasi koalicik rivalizalasat,

» végil, de nem utolsé sorban a kézgazdasagi gondolkodds evoliciojat.
A technolégia vezérelte valtozasok a XIX. szazadban kozvetlen, de inkabb a
termékpiacok integracidjan keresztil kozvetett moédon hatottak a  tékepiacok
fellendiilésére és egységesilésére. A huszadik szazad harmadik harmadaban a
technologia kozvetlen és kozvetett hatdsai éppoly dominansak voltak. Cohen
masodik és harmadik tényezbinek el6térbe kertilése, és szamos esetben ideologiakka
formalédasa magyarazza az 1914 utani szegmentalédast és az allamok 6nallésodo
torekvéseit®?. Az ideolégiak, Osszefliggésben a koézgazdasagtan fejlédésével,
meghatarozék a gazdasagpolitikak alakitisdban, mely magyarazé erével bir mind a
keynesianizmus gyakorlati el6retorésére, mind az 1971-et kévet§ monetarista
fordulatra.
fgy tehat Cohen elsé tényezdje egyértelmien a globalis integracié elSsegitéie, a
masodik és harmadik a t6kemozgisok ellen haté erdk, mig a negyedik tényezé

valtozé szerepet tOltétt be a tékepiacok fejlédésében, hiszen a keynesianizmus

62 A kilénb6z6 lobbycsoportok, a status quo fenntartasa miatt védekezési mechanizmusokat épitencek ki,
melyek hatraltatjdk az 4j belépSket és a verseny névekedését. Cohen érvelése szerint — amit a torténelem
is alatamasztani latszik — krizisek idején ezek az érdekképviseleti szervek nagyobb politikai hatalomra
tesznek szert, torvényesitik érdekeiket és megnehezitik a pénziigyi piacok ndvekedését is. Konszolidalt
gazdasagi helyzetben azonban elvesztik politikai befolyasukat, igy az 4j helyzet a piacok névekedését
segithett el6. Bz az érvelés ellentmond Olson 2. kévetkeztetésének (Olson [1987] 74-78.0), melyet
egyébként (mas kontextusban) O maga is elismer (Olson [1987] 4. fejezet 22. 1abjegyzet).
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korszakara jellemz6 a piactdl valo eltavolodast, Lucas és Friedman tevékenysége
nyoman a piac hatékonysagaba vetett bizalom visszaallitisa jellemezte, mely
fokozottan igaz a t6kepiacok esetében.

Bordo, FEichengreen ¢és Irwin tanulmanyukban a globalizacié jelenlegi
szakaszanak  egyediségét annak a gazdasig minden szférajaban  vald
érvényesilésében, athatébb voltaban latjak (Bordo és szerzétarsai [1999b]). A
szerz6k megmutatjak, hogy a GDP aranyos t6kearamlas magasabb volt az elsé
vilaghabord el6tt, mint ma®, a tékearamlas diverzifikaltsaga mind térben, mind
agazati szempontbdl viszont ma magasabb%.

Bordo, Eichengreen és Irwin azt is kiemeli, hogy napjaink pénzugyi
globalizacidja az intézményesilés sokkal magasabb fokan all. Ez igaz mind helyi
(pénzigyi koézvetités halozata), mind nemzetkdzi szinten (IMF, Vilagbank-csoport,
BIS, stb.).

Hale [1994] tanulmanya hangsulyozza a feltérekvé tOkepiacok szerepét a mai
pénzigyi globalizacié felgyorsulasaban. Az 1970-es éveket koveté megnovekvo
nemzetkozi tékemobilitas legf6bb okanak, a korabban alternativ piacgazdasagi, nem
kapitalista, importhelyettesité gazdasigok — a posztwashingtoni konszenzusba is
foglalt — iranyvaltasa, illetve a volt tervgazdasagu orszagok rendszeratalakulasa
tekinthet6. Ezekben az allamokban a fejl6dés piaci jellegtivé tételének egyik
legfontosabb 1épése a hatékony eréforras-elosztas szempontjabdl a pénzigyi
kozvetités és igy a tOkepiacok megteremtése és liberalizalasa volt. Jelentés a
kilonbség azonban a jelenlegi és a szaz évvel ezelStti feltérekvé piacok szerepét
lletéen. A XIX-XX. szazad forduléjan viragzo tézsdék azokban a feltorekvd

orszagokban voltak, ahol a mez&gazdasagi és banyakincs adta az export tobb mint

63 Claessens ¢és szerzétarsai [2002] szerint még a magas jovedelm@ orszagok GDP aranyos kilféldi
tékebefektetésel is minddssze 2% koril alakultak az ezredfordulén (a fejlé6dé, feltérekvs orszagokban
pedig ez 0,5% alatt maradt). Ugyanakkor Nagy-Britannia, mint a nemzetkdzi t6kearamlas elsédleges
forrasa, 1873-1913 kozott atlagosan a brutté hazai Sssztermékének 5%-at fektette be kilfldon, és ez az
arany éppen a haboru kit6résére csucsosodott ki kozel 10%-kal. Franciaorszag bar fele ilyen aranyban, de
hasonlé szerkezetben vette ki részét a folyamatbol. Németorszag belsé piacai és kelet-k6zép-eurdpai
befektetései szivtak el a beruhazandé t6két, bar a megtakaritasok gyarapoddsanak Gtemében, a vizsgalt
id6szakban Angliat és Franciaorszagot is maga mogé utasitotta, igy a tengeren tdli befektetéseire
atlagosan a GDP 2%-a jutott (Fislow [1985]).

64 Davis és Gallman [2000] allitasa szerint 1865 és 1890 k6z6tt a brit befektetések 90%-a Argentinaban,
Ausztraliaban és Eszak-Amerikdban csak vastti és allami kotvényekbe dramlott.
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felét®>, igy néhany agazatban meghatarozé szerepet tolthettek be e piacok, ma
azonban a legfejlettebb feltdrekvd tkepiacok orszagainak exportjaban az ipari

termelés ardnya magasabb, mint az USA-ban.

Obstfeld és Taylor [2003] a t6kemobilitas és a pénzlgyi integracié intenzitasanak

utobbi masfél évszazadat a kévetkez6 abran lathaté modon képezte le (6. abra).

6. abra: A t6kemobilitas alakulisa a tékepiacok modern torténetében®6

magas
Arany standard )
(1880-1914)
b 4
1929
Bretton Woods
1945-71 1980
alacsony 1945

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Forras: Obstfeld és Taylor [2003] sematikus abraja alapjan

Az egyszertol a bonyolultig szamos modell tesz kisérletet a piaci integracié fokanak

mérésére. Feltéve és megengedve, hogy a nemzetkozi tékemobilitas, illetve tékepiaci

integracié egyetlen valtozéval (W) mérhetd, Obstfeld és Taylor [2003] négyféle

65 A Pesti Aru- és Ertéktzsdén példaul 1884-ben 4,7 milli6, 1913-ban mar 66,6 millié mazsa gabonat
forgalmaztak. A névekedésben nagy része volt annak is, hogy t6bb Duna menti allam gabona- és
kukoricaforgalmanak egy rész¢ét is a magyar t6zsde bonyolitotta le.

66 Az 1980-as és 1990-es években sziiletett tanulmanyokban (Fislow [1985], Hale [1994] és Taylor [1998])
még egyértelmien az 1914-es t6kemobilitas volt a globalis maximum, mig az ezredfordulén mar olyan
tanulmanyok is szilettek (Rajan és Zingales [2003] illetve Rousseau és Sylla [2003]), melyek szerint a
jelenlegi pénziigyi globalizacié talszarnyalta a 100 évvel korabbit. Bordo és szerzétarsai [1999b] szerint a
GDP aranyos t6kearamlas magasabb volt az elsé vilighdbord el6tt, mint ma, a t6kearamlas
diverzifikaltsaga mind térben, mind dgazati szempontbdl ma magasabb.
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kvantitativ vizsgalatot hajt végre. Elséként a bruttéd kilféldi t6keallomany tolti be a
Y szerepét. Ezt kovet6en a redl kamatlabak orszagok kozotti konvergenciajat
vizsgaljak, mint a pénzlgyl integraciot jol reprezentalé folyamatot. A harmadik
modszeriik  az  arfolyamkockazattél —megtisztitott nominalis  kamatlabparitas
alakulasanak elemzése, mely az egyik legegyértelmibb indikiatora a nemzetkozi
tékearamlasnak. Végil a részvény és kotvény hozamok killénb6zé tékepiacok kozti
korrelacidjat és volatilitasat vizsgaljak. Nem meglepé médon mind a négy empirikus
modszer, erésebben vagy gyengébben, de alatimasztja Obstfeld és Taylor
hipotézisét a ¥ U alaka ,,viselkedésérol”.

Ebben a fejezetben én méréseik kozil a negyediket emelem ki, hiszen ez mond a
legtobbet a feltorekvé orszagok tékepiacainak szerepérdl a pénziigyi globalizacid
torténtében.

A kotvény és részvénypiacok meglehetésen kilonb6z6 palyat irtak le a XX.
szazadban. El6bbiek esetében az allampapirok dominancidja jellemz6, de mig a
fejlett orszagok papirjaival folyamatosan kereskedtek és {gy sok adat all
rendelkezésre, addig a fejléd6/feltorekvd  orszagok addssagpapitjai  szamos
kozvetiton keresztil cseréltek gazdat, mely megneheziti a statisztikai vizsgalatot.

A kilonbo6z6 orszagok részvénypiaci realhozamairdl Jorion és Goetzmann [1999]
bizonyitotta, hogy messze elmaradtak attdl az értéktSl, melyet az USA piacain a XX.
szazad folyaman a befektetSk realizalhattak. A median 0,8%, mig az USA-ban ez
4,3%. A piacok heterogenitasa mellett azonban talalhatéak idészakok, ahol szoros
egyittmozgas volt jellemz8. A 7. abran és a 9. dbran a vastag vonal a kézpont (G7)
orszagainak adataibdl, a vékony 22 orszag részvénypiaci adataibol szamolt értékek
alakuldsat mutatja.

A 7. abran lathaté médon 1945 6ta egy novekvé trend figyelheté meg a piacok
egyuttmozgasaban, de ez a trend lassu. A kozponti (fejlett tékepiaccal rendelkezo)
orszagok viszonyat vizsgalva a korrelacié globalis maximuma éppen 1914-ben volt.
Erdekes azonban, hogy ezt megel6z6en nem volt annyira egységes a
részvényhozamok egyiittmozgasa, mint azt sejthettik volna a torténelmi fejlédés

ismeretében.
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7. abra: Tokepiacok korrelaciojanak idébeli alakulasa (G7 és 22 fejlett és feltorekvo orszag

tékepiacan)
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Forras: Obstfeld és Taylor [2003]

8. dbra: A részvényarfolyamok szérasanak és korrelaciéjanak idébeli alakulasa (1970-)
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Forras: sajat konstrukcié Statmana és Scheidb [2005] adatai alapjan

A 8. abra kifejezetten a Bretton Woods érat kovetd negyedik szakaszban vizsgalja a
részvényarfolyamok korrelacidjat (rozsaszin vonal) és szorasat (vilagoskék vonal).
Lathato, hogy a kilencvenes évek koézepétdl (amelyet a 7. abra és 9. abra mar nem
tartalmaz) jelentésen mendtt a piacok egyuttmozgasa, igy a jelenlegi érték kozel

azonos a 90 évvel ezel6tti csucsponttal (7. abra).
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Fontos észrevenni azt is, hogy a nagy valsag idején a piacok mozgasa — fuggetlentl a
tékearamlas jelentSs visszaesésétél — milyen egységes volt. Ez azt a napjainkban is
sokszor tapasztalt jelenséget tamasztja alda, hogy a korrelacié6 éppen akkor a
legnagyobb, amikor a volatilitds is (lasd 9. dbra), fokozva ezzel a valsagjelenségek
hatasat és a fertGzésveszélyt’. Az is lathatd, hogy a nemzetkézi piacok
egylttmozgasa ma erésebb, mint az elsé vilaghaborat megel6zéen.

Az eddigiek alapjan vonhat6 le az a kévetkeztetés, hogy a tékearamlds magasabb
korrelacidja ugyan sérilékenyebbé teszi a globalis pénziigyi rendszert, de ezt

némiképp ellensulyozza az arfolyamrendszer és az intézményi fejlédés mélyilése.

9. abra: A részvényarfolyamok szorasanak idébeli alakuldsa (G7 és 22 fejlett és feltorekvo orszag
tékepiacan)

0.3

0.4
0.3 -

0.2 4
0.1 4

I'\l
A : 1 1 1 1 1

1280 1900 1920 1540 1960 1980 2000

Forras: Obstfeld és Taylor [2003]

Nyilvanval6, hogy a piacok kozétti korrelacié jelentés — noha nem az egyetlen —
meghatarozéja a diverzifikaciobol szarmazoé elényck nagysaganak. Miel6tt barmilyen
kovetkeztetést vonnank le a piacok egyiittmozgasabdl a diverzifikaciés hasznok
tekintetében, fontos kiemelni, hogy a diverzifikalhaté kockazat mértéke nem csak a

korrelaciotdl, hanem a szorastol is fugg.

67 Az ezt bizonyité empirikus tanulmanyt Longin és Solnik [2001] publikalta. Megmutattik, hogy a
placok egyiittmozgasa a kilonb6z6 sokkok idején a legmagasabb, vagyis a diverzifikicié éppen akkor
nem muakodik, amikor igazdn szikség volna ra. Erdemes felfigyelni a torténelmi parhuzamra az
aranypont-rendszer mikodésével. Ez, a nemzeti valutik értékét természetes uton egyensuilyban tartd
folyamat is éppen akkor mondott csédot, amikor leginkabb sziikség lett volna ra: habordk és gazdasagi
krizisek idején ugyanis az orszagok korlatoztdk a nemesfém szabad dramlasit, meggatolva ezzel a
mechanizmus mikodését.
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A teljes kockazat felbonthaté diverzifikalhat6 (o) és nem diverzifikalhaté (piaci)
kockézatra (op).

o’ zaf) +O'[2JD, )

Globalis diverzifikacié esetén a piaci kockazat megadhaté a hazai és a nemzetkdzi

piacok varianciainak fliggvényében%s:
0ty = ()0 +() 0+ 2N, @
2 2 272

ahol paz eszk6z0k kozti korrelacios egyutthatd. Innen,

1+
oty =02, ®)

A diverzifikaciobdl szarmazd kockazatcsokkenés mértéke tehat:
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Ahogy az lathato, a diverzifikaciés elényok nagysaga a korrelacios egytitthatd mellett
a szoras nagysagatol is flgg, vagyis ha né az Osszpiaci kockazat, még nagy
egylittmozgas esetén is jelentds diverzifikacios hasznok realizalhatok.
Goetzmann és szerzétarsai [2005a] alapjan a diverzifikdcié hatasat 6sszetevOkre
bonthatjuk:

» a piacok kozott atlagos kovariancia eltéréseibdl szarmazoé (térbeli) és,

> a befektetési lehetGségek, ipardgak szerinti ,,szélességébdl”  adddo

(strukturalis) komponensre.

% Az egyszerliség kedvéért tegyiik fel, hogy a hazai és a nemztekézi piac szérasa egyenls (G) és az
Osszedllitott portfolid egyenld sulyozasu.
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Az elmult 150 évben a két hatas egylttesen és egymashoz képest is folyamatosan
valtoz6é mértékben jarultak hozza a diverzifikaciés elényokhéz. A - strukturalis
diverzifikacié a gazdasag komplexitasaval parhuzamosan nd, sét a technoldgiai
innovacioval kialakulé Gjabb és ujabb tevékenységi korok miatt exponencialisan
névekszik. Mitébb, az 1) gazdasag térhéditasaval a gazdasagi szereplok fokozodo
mértékben képesek korabban nem Osszefliggének tartott tevékenységek 4j tipusu
integralasara is.

A térbeli diverzifikacié azonban az utébbi évtizedekben veszit hatékonysagabol. Ez
annak ellenére {gy van, hogy a diverzifikacié e komponense is felbonthat6 két részre,

a hagyomanyos nagy piacok egyuttmozgasanak és az 4j piacok hatasara (10. abra).

10. abra: A diverzifikacio felbontasa

Keresztmetszeti
Diverzifikacié
Strukturalis  (iparagak Térbeli  (foldrajzi)
kozottt) diverzifikacio diverzifikacié

\

A kozponti piacok Az Uj tékepiacok

kozottl diverzifikaciod kozotti diverzifikacio

Forras: sajat konstrukcio

A torténelem soran a diverzifikacié komponenseinek aranya a bel6lik szarmazo
elényok tekintetében sulypontot valtott. Ahogy azt szaz évvel ezel6tt Henry
Lowenfeld bemutatta, akkor még a foldrajzi diverzifikacié6 dominalta a strukturalist,
am mara ez megfordult (Lowenfeld [1907] 49.0.). Ezt Cavaglia és szerz6tarsai [2000]
munkaja is bizonyitja, 36 orszag és kozel 400 iparag tanulmanyozasa utan. A szerzok
megmutattak, hogy — bar korabban az orszag tényez6k mindig dominaltak az
iparagiakat — az 1990-es években a strukturalis diverzifikaciobdl szarmazé elényok

felulmultak a térbeli diverzifikacios stratégia teljesitményét. Cavaglia és szerzGtarsai
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azt is kiemelik, hogy e megallapitais nem csak atmenetileg lesz igaz, hanem egy
tendenciat tikroz, igy a strukturalis diverzifikicié a jévében nagyobb részben
jarulhat hozza a piaci kockazat csokkenéséhez, mint a foldrajzi. Bz természetesen
fontos kévetkezményekkel jar a portfoli6 menedzserek szamara is, de fontos a
feltorekvé tékepiacoknak is, hiszen igy szerepuk a globalis kockazatok
csokkentésében egyre mérséklodik.

Az 11. abra nagyon hasonlit ahhoz a jol ismert abrahoz%, mely a diverzifikacid
kockazatcsokkentd hatasat mutatja egyenléen stlyozott portfolié esetén. Egyre tobb
eszkézt bevonva a portfolioba a diverzifikalhaté kockazat csokken, de egyre kisebb

mértékben. A teljes kockazat a nem diverzifikalhaté (piaci) kockazathoz konvergal.

11. abra: A nemzetkozi diverzifikacié hatékonysaga a kiilonb6z6 idészakokban

A portfolid kockazata
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Forras: Goetzmann €és szerz6tarsai [2005a] A bevont piacok szama

Itt azonban az abszcissza tengelyen nem a részvények, hanem a vizsgalatba bevont
piacok szama né. Kilonb6z6 szinek mutatjadk az elmdlt j6 szaz év egyes
id6szakaiban szamolt gérbéket. Igy ez az abra is alitimasztja a korabbi allitaisomat,

mely szerint a diverzifikacié kockazatcsokkenté hatasa 1971 utan, illetve az 1891-

0 Tasd példaul Szaz [1999]: 1.11. dbra.
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1914 kozotti id6szakban volt a legkisebb, mig a korabbi idészakok ebbdl a

szempontbdl is jelentSsen kilonboztek™.

OSSZEGZES

Az 1990-es évekre a globalizacié szé azt a jelenséget igyekezett tomoriteni a
kozgazdasagtanban, mely egy fokozatosan integralodd és fliggetlen vilaggazdasag
kialakulasat jelenti, melyben a téke és az aruk-szolgaltatasok (de nem a munkaer67)
szabad aramlasa egyre nyilvanvalébb. A globalizacié folyamata azonban a piac
intézéményének természetes sajatossagaibol adodik. A tékearamlas liberalizalasanak
hatékonysaga a torténelemben hosszi ideig megel6zhette az intézmények
mélyilését, stabilizalé hatasat, st az intézményi fejlédés (hiszterézis) éppen azért
kovetkezett be, mert architekturaja nemzetkézi versenyben alakulhatott. Az 1990-es
¢vek alapvet6en kiemelkednek a pénziigyek térténetében, hiszen ebben a dekadban
tért vissza ténylegesen a vilaggazdasag arra a palyara, melyr6l kézel 80 évre egy
alternativ utra tért el, és ahol a pénziigyl krizisek hatdsara, a nemzetkézi pénzigyi
rendszer jelentSs atalakitasanak igénye is megfogalmazoédott.

A tékepiacok torténetében is — hasonldéan a toérténelemben meghonosodottal —
,tOvid huszadik szazadrol” beszélhetiink, ahol a t6kemobilitas és a tékepiacok

2

integracioja jellegzetes ,,U” alaka gorbét kovetett’2. A kezdeti és a végpont
maximuma sok hasonlésag mellett szamos kilonbséget is rejt:  igy az
arfolyamrendszerekben, az  intézményesilés fokaban és  kilonosen a
fejl6d6/ feltorekvo tékepiacok szerepében.

E fejezetben azt a kérdést vizsgaltam meg, hogy milyen szerep jutott a
fejl6ds/ feltorekvs tokepiacoknak a globalizacié torténetének két szakaszaban az
1914-et megel6z6 évtizedekben és napjainkban. Bar kétségtelen, hogy szamos dolgot

(még) nem tudunk a szaz évvel ezelbtti feltorekvé piacokrol, egy az altalanos

mintabdl levonhaté kévetkeztetés fogalmazom meg 2. tézisemben:

0 Egyensulyban azonban minden befekteté nem tarthat egyenlSen sdlyozott portfoliot. A
kapitalizacidval sulyozott portfolié nyilvanvaléan kisebb diverzifikdcids elénydkkel jar, hiszen a kdzponti
piacok sulya sokkal magasabb lesz, azaz a térbeli diverzifikicids elény jelentds része elveszik.

T A munkaerépiac globalizdléddsanak korlatairél (még olyan teriileteken is, ahol ennck akadalyait
céliranyosan lebontani igyekeznek) ad kitin6 attekintést az ECB [2002] tanulmany.

2 Jollehet az U gbrbe lefutasat egy rovid id6re megtorte a ,,roaring twenties”.
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2. tézis: A jelenlegi és szdz évvel ezeldtti pénziigyi globalizdicio a fejlett
tokepiacok szempontjabol sok hasonlosagot mutat, jelentos kiilonbség van

azonban a fejlodo/feltorekvo tokepiacok szerepében.

A piacok egylittmozgasanak vizsgalata mutatott ra arra, hogy az elsé vilaghaborut
megel6z6en — annak ellenére, hogy a globalis t6kearamlas kevés iparagba aramlott,
vagyis a strukturalis diverzifikacié alacsony jelentéségt volt —, a térbeli diverzifikacid
segitségével jelentés egyedi kockazattol szabadulhattak meg a befekteték. Ez pedig
két fontos kovetkezménnyel jart. Egyrészt azt jelenti, hogy globalisan sokkal
jelentésebb hatasa, szerepe volt az akkori feltérekvé piacoknak, masrészt ez a szerep
folyamatosan néhetett éppen azért, mert azok a komplexitas alacsonyabb foka és a
kézponti piacoktol vald relativ fliggetlenség miatt — bizonyos tertileteken a fejlettség
figgvényében — endogén modon fejlédtek. A kilsé hatiasok (a fejlett orszagok
megtakaritasai) csak katalizatorai voltak a fejlédésnek, sem mint meghatarozoi.

Ezzel szemben ma a feltorekvé orszagok tékepiacainak fejlédése exogén, kilsé
hatasok altal determinalt, kilénosen a fejlettség egy meghatarozott szintje utan.
Egyebek mellett ez az oka annak a paradoxonnak is — ahogy az majd a 3. és 4.
fejezetbdl kidertl — hogy azok a folyamatok, melyek az adott orszag szamara
el6remutatéak  (makrogazdasagi  fundamentumok  javuldsa,  piacgazdasag
intézményrendszerének meger6sodése, stb.), a hataron atnyudld kibocsatasok miatt az
6nall6 tékepiacok marginalizalédasahoz vezetnek a feltérekvd orszagokban. Vagyis
e tékepiacok nem képesek olyan globalis szerepet betOlteni, mint az elsé
vilaghaborat megel6z6 id6szakban.

Ez egyfajta magyarazat a hazai befektetések iranti elfogultsagra, az un. home bias
jelenségre is. Ha ugyanis a térbeli diverzifikaciéval csupan kis kockazatcsokkenés
érhet6 el, akkor a tranzakciés koltségek miatt egyensilyban a hazai befektetési
lehet6ségek relative nagyobb sulyt kapnak.

Az 4j EU tagallamok tékepiacainak szerepét a globalis diverzifikacié szempontjabol
alaposabban is megvizsgilom majd az empirikus fejezetben, felbontva a
diverzifikalhaté kockazatot a piacok kozti korrelacié és volatilitas hatasara, az (5)

kifejezésnek megfelel6en.



64 PALOSI-NEMETH BALAZS

3. FEJEZET — SAJATOS MARADHAT-E
AZ U] EU TAGALLAMOK PENZUGYI
RENDSZERE? "

Erdekes megfigyelni, hogy mig a 90-es évek végén és az ezredforduléon a kutatok
figyelme a pénziigyi rendszer instabilitasara és a pénzigyi valsigok megel6zésére,
menedzselésére Osszpontositott, addig mara ismét a pénziigyi szektor, mint a
gazdasagi novekedést el6segitd tényezd valt hangsulyossa. E tertilet azonban érdekes
tanulsagokkal egészithet6 ki a volt tervgazdasagu orszagok atalakulasat vizsgalva.
Ebben a fejezetben azt a kérdést vilagitom meg, hogy milyen szerepet
kaptak/kaphattak a tékepiacok a gazdasagi atalakulast kévetGen a renszervaltd
orszagokban.

Kiindul6pontom az, hogy — az els6é fejezetben attekintett irodalom alapjan —,
altalaban igaz, hogy a pénziigyi kozvetités mélytilése pozitiv hatassal van a gazdasagi
novekedésre. A kapcsolat eréssége azonban fliggvénye az intézményi és altalanosan
a gazdasagi fejlettségnek. Eppen ez az, ami a szakirodalomban sokaig valos
,»puzzleként” volt kezelve, hiszen a volt tervgazdasagok atalakulasa soran a pénzigyi
kozvetitérendszer szerepe a korlatozott volt, ténylegesen nem segitette a gazdasagi

novekedést.

Ebben a fejezetben el6szor a rendszervaltd orszagok példajan mutatom meg, majd
altalanositom azt a megfigyelést, hogy a pénzigyl intézmények mélyilésének
meghatarozott szakaszai vannak, fejlédése determinalt palyan halad, melyek nem
ugorhatéak at: nem hozhaté létre a piac altal vezérelt kozvetités anélkil, hogy a
gazdasagi fejl6dés adott szakaszaban ki ne alakult volna a bankok altal vezérelt

rendszet.

3 A fejezet egy korabbi valtozatit el6adtam a Sopronban megrendezett 2005. évi OTDK dént6jének
PhD szekcidjaban.
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Ezzel fugg Ossze az a tény is, hogy ezen orszagok gazdasagi atalakulasa soran a
pénzigyi kézvetités szerkezete annak ellenére konvergalt egymashoz, azaz jott 1étre
hasonlé rendszer orszagoktol fliggetlenil, hogy mind a kiindul6 allapot, mind a
kovetett gazdasagpolitika célja és eszkozrendszere jelentésen eltért (Berglof-Bolton
[2002], Grosteld [1994], Gy6rtty-Jankovics [2005]).

Berglof és Bolton [2002] cikkének kézéppontjaban az a kérdés all, hogy milyen
szerepet toltottek be a pénzigyi intézmények az atalakulasban. A szerzék véleménye
szerint egyre névekvé és mélyilé szakadék figyelheté meg a volt tervgazdasagu
orszagok gazdasagi fejlédésében, melynek elsédleges oka az a negativ kor, mely a
lemaradé orszagok visszamaradott intézményi fejlettségébdl és makrogazdasagi
instabilitasabol alakul ki. Ez a kettévalas nyomon kovetheté a makrogazdasag szinte
barmely mutatéja alapjan: GDP névekedés, névekvé tarsadalmi egyenlétlenségek, az
allamhaztartas finanszirozasa, FDI, portfolié befektetések, és leginkabb az altalanos
intézményi infrastruktira fejletlenségében. A szerzéparos szerint még a sikeres
orszagokban sem jatszott jelentds szerepet a pénziigyi rendszer az atalakulas

folyamataban.

1. tablazat: Toézsdei kapitalizacié a GDP szazalékaban

Csehorszag Esztorszdg Lettorszag Litvania Magyarorszdg  Lengyelorszag Szlovénia Szlovakia
1995 19,8% 1,5% 4,6% 2,9% 2,5% 27,6%
1996 27,7% 1,4% 6,5% 8,5% 4,5% 2,4% 28,0%
1997 26,4% 4,0% 13,3% 22,5% 7,9% 9,8% 25,7%
1998 21,1% 14,1% 5,4% 9,1% 31,0% 11,5% 12,2% 17,7%
1999 23,1% 34,4% 5,3% 31,5% 36,2% 18,4% 13,9% 18,8%
2000 20,2% 32,0% 7.2% 26,6% 25,3% 15,6% 14,4% 16,0%
2001 15,6% 25,5% 8,7% 22,1% 20,0% 13,9% 17,7% 16,7%
2002 19,3% 30,8% 7,1% 19,3% 12,6% 12,9% 22,8% 9,7%
2003 24,8% 36,9% 9,1% 25,5% 17,9% 15,4% 22,9% 9,3%
2004 25,7% 51,7% 11,7% 26,4% 25,5% 24,9% 27,5% 9,5%
2005 31,9% 25,3% 16,8% 31,8% 31,9% 31,3% 23,5% 9,5%

Forras: EBRD Transition Report [2006]

Ehhez kapcsoléddan ebben a fejezetben azt mutatom be, hogy ott, ahol 1étrejott az
alapveté pénzigyi infrastruktira, miért alakult ki meglehetésen homogén rendszer.
Mara ugyanis Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és a
Balti orszagok pénzigyi kozvetitése — a jelentés részben kulfoldi kézbe kertlt —

kereskedelmi bankok 4ltal dominalt. A tézsdék volatilisek és illikvidek, mind a
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kereskedés volumene, mind a kereskedett cégek kapitalizacidja nemzetkozi
viszonylatban jelentéktelen. Ez még az altalanos vilaggazdasagi konjunktaraval
Osszefliggd arfolyamemelkedésekkor is {gy van (1. tablazat).

A térség vallalati beruhazasainak tékeigényét altalaban bels6 forrasbol fedezik, mig a
kilsé finanszirozasban az FDI dominal.

A fejezet elsé részében azt elemzem, hogy az atalakulasban élenjaré orszagokban
milyen f6bb hatasok kévetkeztében alakult igy a pénziigyi rendszer. Ezt kévetSen
altalanositom a folyamatot és megmutatom, hogy bar ezt a konvergenciat erésitették
azok a sajatsagok, melyek a piacgazdasig megteremtésének folyamatat jellemezték,
mégis az sokkal inkdbb magyarazhaté egyrészt mélyebb intézményi okokkal,
masrészt a pénzigyi globalizacié hatasaval.

Ez az allitas korantsem nyilvanvalé annak ismeretében, hogy a kilonb6z6 orszagok
pénzigyi rendszerei kozott alapvetben nincs egységesilés, hiszen kilonb6zé
pénzigyi rendszerek bizonyitottak életképességliket hasonléd gazdasagi fejlettségd
orszagokban. Monnet és Quintin [2005] dinamikus egyensulyi modellje éppen arra
mutat ra, hogy még ha a jelenbeli orszagjellemz6k nem is magyarazzak a pénzigyi
intézmények kozotti kilonbségeket, sét irracionalisnak is latszik pl. a bankrendszer
talsilya néhany fejlett gazdasagban, a multban kialakult intézményi struktira
megvaltoztatasanak koltségei fenntartjak a kialakult helyzetet. Vagyis a mult hatdsa

meghatarozo.

A PENZUGYI KOZVETITES FEJLODESE A
RENDSZERVALTOZAS ELSO SZAKASZABAN

A pénzigyi kozvetités mélytlése és a gazdasagi novekedés kozti kapcsolat egyre
szélesebb irodalmanak ismeretében, jogosan meril fel két fontos kérdés: (i) a
pénziigyi rendszer hasonlosaga a gazdasagi atalakulasban ,élenjar6” orszagokban
mennyiben jarult hozza az eddigi sikerekhez, illetve (i) igaz e, hogy a pénzigyi
intézmények fejlesztésével barmely orszag stabil névekedési palyara allithat6? Utobbi
azért volna logikus, mert az er6forrasok ujraallokalasa és a vallalati struktdara piaci

alapokra helyezése feltételezne egy mikéds pénzigyi kézvetitG- és hitelrendszert,
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mely likviditast biztosit az Gj és atalakulé cégeknek, valamint kikényszeriti
hatékonysagukat.

Ami az els6é kérdést illeti meglepd, de ahogy azt latni fogjuk, a pénziigyi rendszer
hatasa igen korlatozott volt. A masodik kérdésre is nemleges a valasz. Ennek oka
nem elsGsorban az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer csak egyetlen tényezbje a
gazdasagi novekedésnek, hanem az, hogy az egészséges pénzigyi intézmények
létrehozasa éppugy szamos mas tényezd, és alapvetd valtozé fuggvénye, mint a
gazdasagi névekedés maga’®. Valamint, ahogy azt a pénzigyi valsagok elmélete
egyértelmien bizonyitja, a pénziigyi intézmények fejlesztése szamos buktatot rejt.
Bar a gazdasagi noévekedés minden elényét élvezni kivand orszagok szamara az
egyetlen fenntarthaté megoldas a liberalizalt pénztigyi kézvetitérendszer kialakitasa,
ennck gyakorlata azonban azt mutatja, hogy az atmenet a liberalizalt gazdasagba a
legkevésbé sem minden gond nélkili (Crafts [2004], Caprio és szerzotarsai [2001]
28.0.)7. A liberalizalt piacok mutkoédését ugyanis torzitjdk az aszimmetrikus
informaciok és a moralis kockazat problémai, melyek csokkentése tobbek kozott
éppen a fejlett pénziigyi intézményrendszer feladata volna. Azt mar Gerschenkron
[1962] 6ta tudjuk, hogy a gazdasagi elmaradottsag felszamolasanak megkezdésekor a
hatékony eszkoz sosem lehet a piac. A verseny pozitiv hatasainak érvényesiiléséhez
— egy er6s kormanyzat segitségével — el kell érni egy megfelel6 intézményi
fejlettséget.

Ratérve az elsé kérdésre adott valasz mélyebb vizsgalatara, tudjuk, hogy a térség
orszagaiban a gazdasagi atalakulas kezdeti szakaszaban a pénziigyi intézmények
hatékonysaga hasonlé volt a megel6z6 rendszerével, nem voltak pénziigyi piacok, a
pénzigyl valtozék pedig nem befolyasoltak a realgazdasigot (nem volt

kolcsonhatas), a megtakaritasok betétként képzodtek.

" Vagyis endogenitas (szimultenaitas) all fent a két jelenség kozott.

7> Demirgilic-Kunt és Detragiache empirikus munkaja igazolja, hogy ahol korabban tékekorlatozasok
voltak (;,elnyomott” pénziigyi rendszer) ott a pénziigyi liberalizacié hatisara egyértelmden nagyobb
névekedés kezdSdott, még ha a bankkrizisek szama szaporodott is (Demirglic-Kunt és Detragiache
[2001] 117.0.). Ugyanakkor Crafts [2004] 6sszegzé cikkében amellett érvel hogy a pénziigyi liberalizacié
valés pozitiv hatisai nagyon gyengén mutathatdak csak ki. Az itt feszil6 ellentmondasra még visszatérek
a kett8s elsajatitasi probléma magyarazé erejének bemutatasakor.
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A ma ezekben az orszagokban muikodé bankrendszer egy, korabban mindenhol
meglévé intézménybdl alakult ki: a monobank rendszerb6l’. Ez az intézmény volt
felel6s egyszerre a monetaris politikaért és a kereskedelmi banki funkciokért. A
hitelek allomanya e rendszerben korant sem volt csekély, sét, a kdzponti tervezés
aktiv kihelyezést folytatott a termelés erdltetett titemének megfeleléen: ez volt a
tervmegvalositas pénziigyl csatornaja. Az allokacios folyamatban nyilvanvaléan nem
jatszhatott szerepet a hitelalkalmassag vizsgalata, tehat a monobank nem nevezhet6
banknak abban az értelemben, amit az elsé fejezetben, mint pénzigyi intézményt
targyaltunk, hiszen nem toltotte be funkcidit, nem szelektalt és nem ellen6rzott’’,
ezaltal nem kényszeritette a hitelfelvevét a visszafizetésre, biztositva a puha
koltségvetési korlatot. Addig azonban, amig az arszinvonal névekedését elnyomta,
vagy eclrejtette a kozponti tervezés az arak szabdlyozasaval, és a teljes
foglalkoztatottsaggal (kapun belili munkanélkiiliség) a klasszikus jegybanki feladatok
(az inflacio letOrése, a nemzeti valuta védelme) hattérbe szorithatdéak voltak (Kornai
[1993] 282.0.). Pontosabban nem ez volt a monobank szamara a relevans
megoldando feladat.

A gazdasagi atalakulassal parhuzamosan a monobank is egy decentralizalt pénziigyi
rendszerré alakult, hogy képes legyen kielégiteni a piacgazdasagban szikséges
feladatait. A kétszintt bankrendszer kiépitése és mikodoképessé tétele ezért kritikus
kérdés volt. Ez Jugoszlaviaban mar az 1960-as években megtortént, majd
Magyarorszag’s, Lengyelorszag és a Szovjetunid kévetkezett. A folyamat minden
orszagban azt jelentette, hogy szét kellett valasztani a monobank jegybanki és
kereskedelmi banki funkcioit, utobbi hatékony megvaldsitasahoz pedig a piaci
versenyre alkalmas egységeket kialakitani. Nem minden orszagban valésult azonban
meg az, hogy e versenybe 4j bankok is beléphessenek. Az élenjaré orszagok

viszonylag hamar felismerték, hogy a bels6é (hazai) pénzigyi ,.elnyomas” és

76 Hozza kell tenni, hogy a legtébb orszagban, igy Magyarorszagon is, csak kvazi monobankrendszerrdl
beszélhetiink. Az egyszintd bankrendszerben a Nemzeti Bank mellett beruhdzasi és kilkereskedelmi
bankok, valamint takarékpénztirak mukédtek, amelyek azonban semmiképpen sem lattak el
kereskedelmi banki funkcidkat (Kornai [1993] 161.0.).

7 Talan éppen ez az egyik indoka a kétszintd bankrendszer kialakulasinak. A kozponti bank egy
személyben ugyanis nem képes ellatni ezeket a feladatokat, igy nyilvan a monobank sem volt képes ra.

8 Magyarorszagon azonban az 1987-es események specialis médon mentek végbe, tekintettel arra, hogy
offshore kereskedelmi bankok mar korabban is léteztek (Antal- Tétényi [1994]).
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befolyasolas sokkal kartékonyabb, mint a kiilsé tékekontroll”®. A £6 kiilonbség, hogy
a hazai pénzuigyi szféra torzitasa kézvetlentl a megtakaritasok allokaciojat ferditi el,
igy téve lehetetlenné az arjelzések alapjan mikodé realszféra hatékonysagat és a
versenyképes pénziigyi szektor kialakulasat.

Az 0j kereskedelmi bankok egy ideig, mint elszamol6 egységek muikodtek a régi
burokratikus alkalmazottak és kapcsolatrendszer hal6jaban, de fokozatosan egyre
novekvé kihivassal kellett szembenéznitik. Egyrészt mérlegiikben az 6rokolt
haztartasok betétjei, a jegybanki hitelallomany, valamint a mindsitetlen vallalati
kihelyezések dominaltak. Masrészt a bank iranyitdi és az ott dolgozok aligha
rendelkezhettek valos tapasztalatokkal, és ez az altalanosan rossz hitelportfoliéval és
a kialakulatlan bankszabalyozassal egytitt lehetetlenné tette a szektor piaci alapokra
helyezését, azaz annak hatékony, valds funkcioit ellatni képes mikodéséts.

Az 1990-es évek els6 felében az Gjonnan alapitott bankok legtébbje tovabbra is
allami tulajdond volt (Antal-Tétényi [1994]). Az Gjabb kihelyezések tovabbra sem
gazdasagi-pénziigyi logikat kovetve torténtek, hiszen a rossz hitelek folyamatos
tovabbgorgetésével lehetett csak a szektoralis csédoket elkeriilni. Ez pedig a
privatizaciot megel6zGen az allam, mint tulajdonos szempontjabdl kritikus kérdés
volt. S6t — ahogy erre Antal Laszlo6 éles szemmel ramutatott — a cs6dtorvény szigord
betartatasanak nem voltak meg a rovidtava Oszténzéi a gazdasagban. A helyzet
fenntartasaban a bankokon kivil, az allam (mesterségesen felfujt ederményekbdl
szarmazo6 adobevételek), a vallalatok (menedzsment pozicidinak fenntartdsa) és a
lakossag (munkanélkiliség elkertilése) is érdekelt volt. A térvény kemény betartatsa
1993 utan Magyarorszagon és Lengyelorszagban a munkanélkiliségi rata dramai
megugrasahoz vezetett, mig mashol ahol a csédtorvény hatalya alél moratériumot
hirdettek (Csehorszag és Szlovakia), ez elmaradt. E mély tarsadalmi fesziiltség
elkertilése azonban a novekedés lelassulasahoz, a pénzigyi intézményi fejlédés

megindulasanak tobb éves késéséhez vezetett.

79 Az el6bbi az utébbihoz is vezet, forditva azonban nem feltétleniil (Caprio és szerzétarsai [2001] 20.0.).
% Antal és Tétényi [1994] kiemelték, hogy a magyar bankok (de ez a térségre altalinosan is jellemzé volt)
ebben az id6ben technikailag fizetésképtelenck voltak. A teljes t6kevesztés elkertilése végett ad-hoc
moédon képeztek céltaratalekot, mely azonban egy bizalmatlansagvesztés, vagy recesszi6 idején valds
likviditasi zavarokhoz vezethetett.
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A fentiek tikrében értheté meg, hogy a legtébb orszagban a jegybankok miért
fordultak az un. ,monetaris tobblet” (monetary overhang) eszkdzéhez, igy fedezve
folyamatosan az addicionalis kereskedelmi banki kihelyezések forrasigényét. Ez a
laza hitelezési gyakorlat az egyik alapvetd forrasa volt a gazdasagi atalakulas kezdeti
szakaszat jellemzé magas inflacié kialakulasanak®!.

A vallalatok, még a legnagyobbak is, ebben a névekvé inflaciés kérnyezetben az
alapanyag készletek felhalmozasaval, névekvé barter-megallapodasokkal valaszoltak.
Oroszorszag egyes teriiletein nagy szamban jelentek meg kiillonféle pénzhelyettesiték
1s82. S6t kialakult egy demonetarizalt, a régi rendszer jegyeit visel6 gazdasag, ahol a
fizetési tranzakciok makro és mikro szinten teljesen fiiggetlenedtek. Igy tehat abban
az 1d&szakban, amikor a pénziigyi kozvetitésnek (a pénz és hitelrendszernek)
clméletileg  dominans  szerepet kellett volna wvallalnia a  piacgazdasag
megteremtésének iranyitasaban, a makrokornyezet egyre kevésbé tamaszkodott a
pénzigyl intézményekre, és egyaltalan a pénzre. llyen korilmények kozott az
arjelzések irrelevansak, a szerz6dések betartasa pedig nem kikényszeritheté. Coricelli
[2001] ezt a jelenséget az altalanos demonetizalédas folyamatanak nevezi®?. Bar ez
els6sorban a volt szovjet utédallamokban jelentkezett ilyen élesen, mégis részben
megalapoztotta teszik azt az allitast, hogy a pénziigyi kozvetités fejlédése nem
magyarazza a szakadék kialakulasat az éllovas orszagok csoportja és a tObbi
lemarado, gazdasagilag stagnal6 orszag kozott.

Az allitas, mely szerint a termelés Gjrastrukturalasaban a pénziigyek szerepe nem volt
meghatarozé, sét egyes esetekben a pénziigyi liberalizacié karos is volt bizonyos
szektorok fejlédésére természetesen mélyebb kvantitativ bizonyitast is igényel.

Ugyanakkor az erre alkalmas mértékeket (a pénziigyi eszk6zok aranya a GDP-hez

81 A bankok dltal a haztartasoknak fizetett kamatok és az inflacié kézti kapesolat is nélkiilézétt minden
realitist. Honnohan [2001] bizonyitotta, hogy a realkamatlibak névekedése és extrém volatilitisa
altalanos jelenség volt a pénziigyi liberalizacié alatt. Magyarorszagon 1992 harmadik negyedévében
példaul a legnagyobb magyar kereskedelmi bank 23%-os inflacié mellett tiz szazalékponttal csékkentette
a betéti kamatokat. Bz persze — a lakossdg arrugalmatlansdga miatt — jelentsen hozzéjarult a hitelintézet
konszolidaciéjanak sikeréhez.

82 A tranzakcidk hitelességét az orosz maffia szavatolta. Bar ez hossza tdvon tarsadalmilag nem hatékony
megoldds, am amig az allampapiroknal is nemteljesitési kockazattal kell szamolni, a piaci szereplSk kozti
bizalom nem érvényesiilhet a jogrendszeren keresztiil (Coricelli [2001], Csaba [2005b] 228.0.).

83 Csaba [2005b] mutat ra arra, hogy az altalanos demonetizalédas jelensége csupan részjelenség. Ezt a
korszakot az intézményi vakuum kialakulasa miatt az 4altalanos informalizalédas idGszakanak is
tekinthetjiik, mely természetesen a pénziigyi szféran kivil a teljes gazdasdgot, s6t a politikai és tarsadalmi
rendszert is érintette. Ugyanakkor azt is bemutatja, hogy ez miért lehetett csak dtmeneti jelenség és
hogyan sziint meg Oroszorszagban is Putyin alatt.
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viszonyitva, az egyes pénz-aggregatumok inflaciéval korrigalt nagysaganak idébeli
alakuldsa, illetve a haztartasokhoz és vallalatokhoz kihelyezett hitelek nagysaga),
melyeket a pénziigyi kozvetités (elsésorban a bankrendszer) mélytilésének mérésére
hasznal a nemzetkozi szakirodalom, itt csak fenntartasokkal hasznalhatjuk. A
vizsgaland6 orszagokban ugyanis e mutatdkkal szamos probléma van. Egyrészt az
inflacié torzité hatasa miatt a vallalati konyvekben kimutatott hitelek nem tikrozik
azok valds (piaci) értékét. Masrészt a ,,monetaris tobblet” eredményeként létrejovo
hitelexpanzi6 inkabb gyengesége egy orszag gazdasaganak, mint a fejl6dés jeled*. Az
is torzitd tényez6, hogy a privatizacion atesett vallalatok korabbi hitelei dgy
jelentkeztek, mint Gj a haztartasokhoz és vallalatokhoz kihelyezett hitelek, holott
azok nagysaga nem valtozott meg, csak felvevéje keriilt ki az 4llami befolyas all. Igy
a vallalati hitelek jelentSs névekedése nem volt valds expanzid, melybdl a pénzigyi
intézmények mélytilésére nem kovetkeztethetiink.

Relevans nagymintas adatok hianyaban csak aggregalt mutatok idébeli alakulasat

mutatom be, melyek ,,tisztitasa” megoldhat6 volt (12. abra).

12. abra: A maganszféraba aramlé kihelyezések nagysiaga a GDP szazalékaban
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Forras: EBRD Transition Report [2006]

84 A kilencvenes évek elsé felében, kiloénoésen balti orszagokban e torzitas rendkivil nagy volt, igy a
,»tisztitott” adatok is csak 1995-t6] megbizhatdak.
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Ahogy a 12. abra bemutatja, a vizsgalt orszagok pénzigyi szektora névekedést 2002-
ig alig tudott mutatni. Még a nagyon alacsony szintrél indulé balti orszagok is csak
ezt kovetben fejlédnek dinamikusabban®. Lengyelorszagban és Romaniaban
stagnalé, Csehorszagban és Szlovakiaban egyenesen csékkend trendet figyelhetiink
meg. De ahol novekedés tapasztalhato, ez ott sem tekinthetd elégségesnek, tekintve,
hogy a korabbi Uniés tagallamokban a kihelyezett hitel/ GDP arany atlaga 2005-ben
121% wvolt, azaz az Gj tagok kozt élenjardkénak is tobb mint kétszerese. Talan
érdemes felfigyelni a 2003-as évre, ekkortél mintha kettészakadni latszananak a
vizsgalt orszagok (Szlovénia, Magyarorszag, Lettorszag és Esztorszag gyorsuld
hitelexpanziét mutat, mig Csehorszag, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania ¢és
Szlovakia fejlédése megtorni latszik, Litvania bar el van maradva az élenjaréktol,
gyors lUtemben fejlédik). Jollehet mind6ssze 3 év tapasztalata korant sem elégséges,
ilyen kévetkeztetés levonasarao.

Bar Csehorszag a kilencvenes években végig listavezeté volt, itt a megkésett
bankkonszolidacio és a tomeges privatizacié miatt a vallalati kihelyezések tobbsége
rossz hitel volt. Magyarorszagon az 1990-es 45%-os hitel/GDP arany szamos
bankesdd, illetve a bankkonszolidacié megindulasa utan, 1995-re 25% ala esett. Ezt
kovetéen a hitelek expanzidja 1épést tartott a gazdasagi névekedéssel, s6t a 2001.

majus 4-ei savszélesités 6ta meg is haladta azt.

Az 1990-es évek elsé felében els6sorban Oroszorszagban, de mas atalakuld
orszagokban is a jegybankok er6s6dé probalkozasai a monetaris egyensuly
megteremtésére, a pénzmennyiség realértékének csokkenését eredményezte, mely
szkilé hitelkinalathoz vezetett. A vallalatok a tervgazdasagban nem ismert
jelenséggel talaltak szemben magukat, melyhez elsé korben nem voltak képesek
alkalmazkodni: a fizetési hataridSket kitoltak, vagy — pl. Oroszorszagban — egyaltalan
nem fizettek szallitbiknak, sét gyakran az alkalmazottaiknak sem. Ez tovabb

erésitette a demonetizal6das folyamatat.

85 Hasonl6an a magyar példahoz itt is — elsésorban a jelent8s szamu bankcs6d miatt — magas értékrdl
indulva esett az 1990-es évek kozepére a kihelyezett hitel/GDP ardny toredékére, tipikusan U alaku
gOrbét leirva.

% Nem beszélve arrél, hogy ez nem is tartozik szorosan a dolgozat kutatasi iranyaba, bar késébb
érdemes lehet foglalkozni vele.
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A sikeresen novekedési palyara allé  orszagokban, a fenti negativ kor
megfékezésének kulcsa a fiskalis és monetaris stabilitasra vald torekvés volt. Vagyis a
piacgazdasagi atalakulas folyamataban nem voltak meg azok az Gsztonzék — igy
példaul a pénziigyi kozvetitérendszer — melyek alulrél, mikroszintrél teremthették
volna meg a piacgazdasig alapjait. Ahogy azt a masodik fejezetben lattuk, a
torténelmi fejlédés soran a technoldgiai fejlédés és a kompetitiv szellem uralkodéva
valasa mellett az intézmények (elsésorban a magantulajdon védelmét szolgald
jogrendszer) kialakulasara volt sziikség a piaci koordinacié uralkodéva valasahoz.
Bar a technologiai fejl6dés itt is vitathatatlan szerepet jatszott, a masik két 6sztonzé
az atmenet orszagaiban révid tavon aligha volt relevans. Tehat az intézmények
kiépitésének alapfeltétele volt a makroszintd stabilitas és hitelesség megteremtése.

A fiskalis és monetaris fegyelem kikényszeritése nyilvanvaléan fiigg az orszagon
beliili politikai erviszonyoktdl. Eppen ezért kapott és kap fontos szerepet a kiilsé
elszamoltathatésag. A nemzetkozi egyezmények és szerzédések legfontosabb
szerepe, hogy a hitelesség megteremtésére és megtartasara kényszeriti az alaird
orszagok gazdasagpolitikajat, kils6 horgonyként (fixpontként) kiegyensulyozva a
belsé politikai nyomast (Csaba [2005a]). A ,lemarad6” orszagok kozil nem mindnek
adatik meg az esély, hogy ilyen kils6é horgonyt hasznalhassanak. J6véjik ezért sokkal
kevésbé el6relathato.

A fiskalis megbizhatdsag két csatornan hatott a pénzigyi kozvetités fejlédésére: (i)
hatart szabott a maganbefektetéseket kiszorité allami hitelfelvételnek, valamint (ii)
megteremtette a makrostabilitds hitelességét, mely nélkilézhetetlen a magantSke
bearamlasahoz, hiszen ez biztositotta, hogy a befektetések hozama a j6vében
varatlan adokon vagy ujraallamositison keresztil nem kertl ki a befektetSk
kontrollja alél. Ekkor ugyanis az allam nem keriil olyan helyzetbe, hogy rovid tava
céljaitol hajtva kihasznaljon minden lehetdséget bevételeinek névelésére. Ez
nélkil6zhetetlen a vallalatok szamara a tervezés és projektértékelés szempontjabol,
mind a cash-flow, mind a diszkontrata szintjén. E nélkil nem hozhaté (realis)
beruhazasi dontés®.

A fentieken tul a makrostabilitasra valé torekvésen keresztill megvalosuld hitelesség

jarult hozza a mikrostruktura-valtasbol adédo pozitiv kor létrejottéhez is. Bz a

87 Ez a kettSs elsajatitasi probléma egyik ,,ldba”, melyr6l majd az 5. fejezetet értekezem részletesen.
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termelé szféra profitorientaltta valasat és annak a vilagpiacon wvalé ujboli
pozicionalasat jelenti, mely a gazdasagi névekedés — a transzformacids visszaesést
kovet6 — ismételt megindulasanak alapfeltétele volt.

Nagyon fontos észrevenni, hogy e gazdasagok novekedési palyaja a mar fent emlitett
bankcs6doktdl fluggetleniil alakult, azaz ezek a pénzlgyi krizisek nem okoztak
dramai hatast a gazdasag atalakulasanak folyamataban. Ez is azt timasztja ala, hogy a
varakozasokkal ellentétben a pénzigyi intézmények hatiasa sem tudott athatdéan
érvényesiilni, se pozitiv, se negativ értelemben. Vagyis az ,,élenjar6” orszagokban az
1990-es években nem lehet erds kapcsolatot talalni a pénzlgyi koézvetités és a
gazdasagli novekedés kozott. A hatds még gyengébb a ,lemaradé” orszagokban,
melyre ékes bizonyiték az orosz valsag példdja (Lokshin-Ravallion [2000]). Az RTS
index értéke 1996 és 1997-ben két év alatt meghatszorozodott, majd az 1998.
augusztus-szeptemberi események utan az 1995-6s szint ala stllyedt. A hatalmas
tézsdekrach azonban sokkal dramaibb kovetkezménnyel jart a vilag fedezeti
alapjaira®® vonatkozodan, mint magara az orosz gazdasagra, ahol a realszféra
névekedésére semmilyen hosszd tava hatast nem gyakorolt. A hitelallomanyban
bekévetkezé enyhe esés ellenére a gazdasag erételjesen nétt. S6t ahogy azt Réthi
[2003] bemutatja, a pénzigyi valsag kifejezetten pozitiv hatasa, hogy szamos

fejlédést hatraltatd intézményt s6port el.

A PENZUGYI INTEZMENYEK KONVERGENCIAJA

Térségiinkben szamos, a pénziigyi rendszer kialakitasara tortént prébalkozasnak
lehettiink szemtanui az elmalt 15 évben. Coricelli [2001] négy pontban hasonlitotta
Ossze a pénzlgyi szektor megteremtésére tett kisérleteket Kelet-Kézép-Eurépaban

(KKE) illetve a volt szoviet utédallamokban (FAK):

1. Mindkét orszagecsoportra jellemzé volt az dltalanos 6vatossag (helyenként

konzervativizmus), illetve az 4j bankok fenntartasokkal val6 elfogadasa.

. A rossz hitelek felszamolasa nagy hangsulyt kapott Kelet-Ko6zép-Eurépaban,

mig a FAK orszagaiban e probléma rejtve maradt, és allampapir kibocsatason

88 Ezt mutatja be az LTCM esetére Dunbar [2000] kényve.
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keresztul kulfoldiekkel finansziroztattak a bankok rossz hiteleit?°.

ii. A t6kemuveletek liberalizaciéja lassabban, fokozatosan ment végbe a KKE

orszagokban.

iv. A betétbiztositas intézménye, mely alapvet6 jelent6ségti a bankrendszer
egésze iranti bizalom megteremtéséhez, nem valt gyakorlattdi a FAK

orszagokban?.

Bar Ukrajna és részben Oroszorszag is id6vel kévette a sikeres, a télik nyugatabbra
bevalt bankprivatizacié példajat, mégis ezek jelentSs része fizetésképtelenné valt,
azaz nem voltak képesek ellatni alapvetd funkcidikat. Ez persze nem meglepd,
annak fényében, amire korabban utaltam az allami szerepvallaldsra vonatkozodan,
azaz, hogy semmiképpen sem mell6zhet6 a valés piac, azaz a piaci verseny
kialakitasa érdekében. A maganositas 6nmagaban nem jelent gyogyirt. Ahogy
Acemoglu és szerzotarsai [2002] bemutatja, a piaci verseny altal torténd
kivalogatoédas szerepe a fejlettségeel parhuzamosan né, vagyis minél fejlettebb egy
orszag, a verseny szerepe annal fontosabba valik, de a novekedés kulcsa, hogy az

orszag képes-e olyan politikat alkalmazni, amely valdban noveli a verseny szerepét.
g Kep yan p > y y p

Az eddigickben ramutattam, hogy az elemzés targyaul szolgald orszagok rendkiviil
eltérd kiinduld helyzetbol kezdték épiteni intézményrendszertket, mely sokszor erés
ellenallasba is ttkozott. A koévetkezSkben réviden megvizsgalom az Gj pénzigyi
kozvetitérendszert érinté legfontosabb intézkedéseket, ezek:

I. A rossz hitelek Gjrastrukturalasa

II. A bankprivatizaci6 folyamata

III. A kulféldi tulajdon engedélyezése a bankszektorban

IV. A t6kepiacok fejlesztésének politikaja

8 Calvo bizonyitotta, hogy a sérilékenység ¢és a fertézéses hatds joval kisebb lett volna, ha az
allampapirok nagyobb részben belf6ldi kézben vannak (Calvo [1998]).

%0 Ahogy az elsé fejezetben Diamond és Rajan [2001] cikke alapjan bemutattam a bankok likviditast
biztosité funkcidja sem miikédne e nélkil. Demirgiic-Kunt és Kane [2002] empirikus munkajukban
azonban azt taldltdk, hogy a betétbiztositas intézményének bevezetése szamos esetben kudarcot vallott
azokban az orszagokban, ahol a megfelel6 nyilvanossagra hozatal kévetelményei és a pénzigyi feliigyelet
rendszere kialakulatlan volt. Ez — ha szziikséges egyaltalan a betétbiztositas intézménye — azt sejteti, hogy
a moralis kockazat cs6kkentését mas csatornakon kell el6szor csékkenteni ahhoz, hogy megteremthetd
legyen a betétbizositasi rendszer, mely segiti a banki funkcidk hatékonnya valasat. A ,,free-banking” hfvei
ugyanakkor gy a betétbiztositast, mint a teljes allami védéhalot (Lender of Last Resolt, ,,To-Big-To-
Fail” funkcié, allami betétbiztositasi rendszer, kételezé tékeszabalyozas) karosnak, a prudens miikédés
ellen hat6 tényezének tartjak (Mérd [2004c]).
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Latni fogjuk, hogy bar e megoldasok igen heterogének, a létrejové pénzigyi

intézményrendszer a kiilénb6z6 orszagokban homogenizalodott.

I. Kezdetben az sem volt nyilvanvalé minden orszagban, hogy a bankkonszolidaci6
a bankok egészére kiterjedjen-e. Vagyis a rossz hitelek tovabbgorgetését nem
minden hitelintézetnek kellett megallitania. A bankok konyveinek kitisztitasara
szamos megoldast talaltak a vizsgalt orszagok. Mig Csehorszagban példaul a
rossz hiteleket ,,segélybankokba” iranyitottak, addig Lengyelorszagban az 6sszes
érintett intézményben a teljes mérlegtorlés modszere keriilt megvalositasra.
Magyarorszagon kapta a bankkonszolidacié a legerésebb tamogatast jogi
oldalrol’l. A cs6édtérvény dramai szigora kikényszeritette, hogy a bankoknak le
kelljen irniuk rossz hiteleiket??. Csehorszagban a hasonld kisérlet eredményeként
létrejott cs6dkodex alkalmazasat — politikai nyomasra — két évre felfiggesztették,
hiszen a nem profitabilis allami vallalatokat sulyosan érintette volna. Az ezt
kovetSen kezd6dott hatalmas felvasarlasi hullam Csehorszagban jelentSs részben
jarult hozza a hitelportfolidk tisztazasahoz. Lengyelorszag specialitasa volt, hogy
a csédeljaras soran az allami tartozasokra vonatkozé
felfuggesztést/moratériumot hirdettek, 6sztondzve a bankokat a rossz hitelek
felfedésére, atstrukturalasara.

IL. A privatizacios technikak is jelentésen eltértek a vizsgalt orszagokban?3.
Hussain [1998] szerint az allami bankok megszintetése és 0j privat bankok
alapitasa két okbol volt alapvetd jelentoségi. Ezzel egyrészt sor kertlt a rossz
hitelek azonnali megszintetésére, igy az véletlenil sem szivaroghatott at az
utodintézményekbe. Masrészt e megoldassal a bankok monitoring funkcidja is
hatékonyabba valt, mintha allami tulajdonban maradt volna.

Magyarorszagon koran elindult a folyamat és altalaban egyedileg dolt el, hogy

milyen tipusd privatizacios eljarast kovetnek. Ezzel szemben Csehorszagban a

' Az OTP és az MKB kimaradt a bankkonszolidaciobol, mégis (vagy éppen ezért) a legsikeresebbek
kozé kertiltek Magyatrorszagon.

92 A cs6dtorvény tdlzott szigora ugyanakkor megbénitotta a Cégbirésag miikédését, s6t hossza tavon is
visszalittt. A torvény ugyanis hatilyban maradt még akkor is, amikor mar elérte céljat, igy
megnehezitette a vallalatok egymas kozti halasztott fizetési tranzakcioit.

93 Bar itt nem célom ebben elmélytlni, a Journal of Banking and Finance a bankprivatizaciok kérdéskorének
szentelte teljes 2005. augusztus/szeptemberi szamdt. Kiloén kiemelném Bonin és szerzGtirsai [2005]
empirikus munkajat, mely a bankprivatizacidés technikdk eredményességét és optimalis id6zitését
vizsgalta.



77 PALOSI-NEMETH BALAZS

tomeges privatizacié kuponos formaja kapott elséséget. A bankokat a kuponos
privatizacié els6 korébe soroltak. E megoldas azonban oda vezetett, hogy
néhany (nagybankhoz ko6t6do) befektetési alap vasarolta fel a haztartasoknak
juttatott kuponokat, igy 6ntulajdonlas jott létre. A bankok tulajdonaban 1évé
befektetési alapok tartalmaztak a bankok részvényeit.

Lengyelorszag tomeges privatizaciéja a masik két orszaghoz képest jelentésen
elhuzédott. Ennek egyik oka a menedzseri kivasarlasok voltak, emellett itt a
gyakorlatban is prioritast kapott az az elképzelés, hogy a jogi és feligyeleti
intézményeket meg kell ersiteni a privatizaciot megel6zéen. A menedzsment
kivasarlasokat nyilvanos kibocsatasokkal és kisebb részben nemzetkézi stratégiai
befektet6knek torténd értékesitéssel kombinaltak4.

Az allami tulajdon visszaszorulasa a bankrendszerben kilénésen latvanyos volt,

nem csak Kelet-K6zép Eurépaban, hanem a balti allamokban is (2. tablazat).

2. tablazat: Allami és kiilfoldi tulajdont bankok megoszlisa

. Kulfoldi tulajdonban Allami bankok Kulfoldi bankok
A bankok szama o . . . o ) . o
1év8 bankok szama | tulajdonaban lévb tulajdonaban 1évd
1997 2005 1997 2005 1997 2005 1997 2005
Csehorszéag 50 36 24 27 67,5% 2,5% 23,3% 84,4%
Esztorszag 12 13 4 10 0,0% 0,0%| 28,8 99,4%
Magyarorszag 45 38 30 27 3,5% 7,0% 61,3 82,6%
Litvania 12 23 5 10 48,8% 0,0% 40,6% 91,7%
Lettorszag 32 12 15 6 6,7% 4,3%| 70,6 57,9%
Lengyelorszag 83 61 29 50 51,6% 21,5% 16,0 74,2%
Szlovénia 34 25 4 9 40,1% 12,0% 5,4 22,6%
Szlovakia 29 23 13 16 48,7% 1,1% 19,3% 97,3%
Bulgaria 28 34 7 23 56,4% 1,7% 32,5% 74,5%
Romania 33 33 13 24 80,0% 6,5% 11,5% 59,2%

Forras: EBRD Transition Report [2006]

III. A 2. tablazatbdl az is latszik, hogy a bankprivatizacié 1990-es évek masodik
tfelében gyorsult fel. Korabban sok helyen sikeriilt a gyakorlatban megkertlni a
korabbi szabalyozast, mely nem engedte a kulféldi tobbségi tulajdonlast a
bankszektorban. Mara mar egyértelmiavé valt a kilfoldi tulajdon dominanciaja.
Magyarorszag engedélyezte els6ként a széleskord kilfoldi jelenlétet, ezzel

Osszefuggésben nem véletlen, hogy az Gj Unids tagallamok kozil Magyarorszag

9% Ahogy azt majd kés6bb bemutatom a belsé érintettek monitoringja az egyik kulcsprobléma a vizsgalt
orszagok pénziigyi kozvetitésében, hiszen a privatizacid sordn szamos esetben a vallalatokat a
menedzsment illetve a dolgozok szerezték meg. Kezdetben ugyan a cégek egy részét ,leraboltak”,
késébb a privatizacié soran megprobaltak ennek esélyét minimalizalni.
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bankrendszerének reformja érte el el6szor a 4-es szintet az EBRD 1 és 4+
kozotti  skalajan (4. tablazat)®. A balt  allamok  bankrendszerének
tulajdonszerkezetét a skandinav, els6sorban a svéd bankok eléretorése hatarozta
meg. Lengyelorszag esete kiilonésen érdekes, hiszen kezdetben egyértelminek
tint a teljes liberalizacid, majd mégis egy meghatralas kévetkezett be. Végiil
megnyitottak a kapukat a kilféldiek tulajdonszerzése el6tt. A cseh kormanyt
szamos bankcs6d ébresztette ra a kalfoldi szerepvallalas szlkségességére, igy
csak a kilencvenes évek masodik felére tették lehet6vé a kilféldi intézmények
alapitasat a szektorban.

A ,Jemaradd” orszagokban mind a pénzigyi intézmények, mind a kilfoldi
tékearamlds marginalis szerepet jatszik, ennek oka nemcsak a lehetéség hianya,
hanem a potencialis kockdzatok mértéke is. Igy nem csoda, hogy a kiilféldi
bankok vonakodnak a gyenge intézményekben torténd részesedés vallalasatol. A
Baltikumban és Oroszorszagban a liberalizaciot kovetéen a piacra 1épé pénzigyi
intézmények szama megsokszorozodott?, de Lengyelorszagban is kozel 80 uj
bankot alapitottak (Hussain [1998]). Bar a bankok szama mindeniitt nétt
kezdetben, de a sikeresen megkezd6dS verseny miatt szamuk hamar észszerd
szintre csokkent (2. tablazat). S6t mara mar a bankok piacanak koncentracidja
igen magas. Bzt az 1998-2003 kozti bankfuzios hullam is elésegitette. Az Gj EU
tagallamokban az 6t legnagyobb bank piaci részesedése atlagosan 72% volt 2003-
ban?” (ECB [2005]). A koncentracié ugyanakkor nem vezetett monopolisztikus
magatartashoz, s6t érdekes modon éppen azokban az orszagokban tesznek szert
oligopol jaradékra a bankok, ahol kisebbek a bankok koézti méretkilonbségek
(Varhegyi [2004], ECB [2005]).

A banki spread-ek (hitelnyujtas és a betétekre fizetett kamatok kiilonbozete)
nagysaga és valtozékonysaga is jelentésen csokkent az élenjaré orszagokban, bar
még mindig magas a fejlettekhez képest. 2003 végén az atlagos netté kamatmarzs

2,7% volt az Gj unids tagallamokban, mig a ,,régiekben” ez az érték 1,4% (ECB

% Magyarorszag ezt mar 1997-re elérte, mig Csehorszag és Esztorszag csupan 2005-ben kapta meg a 4-es
mindsitést.

% Lasd Coricelli [2001] 3. tablazat.

97 Magyarorszag koncentraciéja a legkisebb (52%), Esztorszagé a legnagyobb (98%).
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[2005]). A bankkonszolidacié szempontjabol Magyarorszag és Esztorszég esetét

tekinthetjtik a legsikeresebbnek (4. tablazat)s.

3. tablazat: A Kkiilfoldi hitelintézetek dominanciaja (2003)

Osszesen /
Kiilfoldi Hitelintézetek (2003) Csehorszag | Esztorszag | Magyarorszag | Litvania| Lettorszag |Lengyelorszag Szlovénia Szlovakia |Atlagosan
Kulfoldi fioktelepek szama 9 1 0 3 1 1 1 3 19
Fioktelepek eszkozértéke (millio EUR) 7610 537 0 555 405 693 205 3034 13 039
Aréanya az 6sszes banki eszkézén belll 10% 9% 0% 9% 5% 1% 1% 13% 6%
Kiilféldi lednybankok szama 18 3 28 5 7 45 5 16 127
Leanyvallalatok eszkdzértéke (millid EUR) 62 315 5622 33708 4876 3701 74716 3879 19 834 208 651
Arénya az dsszes banki eszkdzon belll 79% 97% 62% 76% 44% 67% 18% 84% 62%
Kiilféldi tulajdonu banki eszk6zok az 6sszes
banki eszkdz szdzalékaban 96% 97% 83% 96% 47% 68% 36% 96% 72%
KUlfoldi bankok szama az 5 legnagyobb
bankbdl 5 4 4 5 2 4 1 5 30

Forras: ECB [2005]

4. tablazat: A pénziigyi szektor reformja

(1-4-es skala, a magasabb érték fejlettebb pénziigyi kozvetitést jelent)

A bankszektor Nem banki
reformja pénzlgyi
1997 2006 1997 2006
Csehorszag 3,0 4,0 2,7 3,7
Esztorszag 3,3 4,0 3,0 3,3
Magyarorszag 4,0 4,0 3,3 4,0
Lettorszag 3,0 3,7 2,3 3,0
Litvania 3,0 3,7 2,3 3,0
Lengyelorszag 3,0 3,7 3,3 3,7
Szlovakia 2,7 3,7 2,3 3,0
Szlovénia 3,0 3,3 2,7 2,7
Bulgaria 2,7 3,7 2,0 2,7
Romania 2,7 3,0 2,0 2,0
Uj tagallamok atlaga 3,0 3,7 2,6 3,1

Forras: EBRD Transition Report [2006]

A verseny kialakulasanak oka természetesen nem fuggetlen a fent leirt

tulajdonosi szerkezett6l. Ezt tamasztja ala Varhegyi [2004] és az ECB [2005]

tanulmanya is, mely szerint a ktlféldi és biztos t6kehattérrel rendelkez6 bankok

gyorsabb novekedést, és nagyobb eszkézaranyos megtérilést mutattak. Az

Ujonnan privatizalt és az allami bankok ndvekedése azonban elmaradt a

realszféra expanziéjatol.

% Meg kell azonban jegyeznem, hogy a j6 teljesitmény egyik oka, hogy a bankoknak kezdetben

lehet6ségiik  volt az Ugyfelek kozott valogatni

(,cherry-picking”), 1igy tevékenységiiket a nagy

jovedelmez6ségi, kis kockazatu tgyfelekre (allami és nagyvallalati szféra) koncentralhattik. Csak az
utdbbi évek tendencidja a lakossdgl piac térnyerése, ahol azonban egyel6re sokkal erésebb a bankok
oligopolisztikus magatartasa, igy e részpiac sulyanak névekedésével jelent6sen romolhat megfitélésiik.




80 PALOSI-NEMETH BALAZS

13. abra: A banki kozvetités fejlédése (és konvergenciaja) (1995-2005)
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14. abra: A nem banki pénziigyi kozvetités fejlédése (1995-2005)
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A 13. abra id6ben is bemutatja a banki kozvetités fejlédését az EBRD 1-4-es
skalajan mérve. Romania és Lettorszag példdja mutatja, hogy ez nem volt egy

toretlen, visszaeséseket nélkiil6z6 folyamat, mégis a 2000-es évek kozepére a
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banki pénzigyi kozvetités elérte, vagy nagyon megkozelitette a maximalis 4-es
értéket.
Nem igy tortént a nem banki pénziigyi kozvetités esetében (14. abra). Bar
fejlédés mind a 10 posztszocialista 4j EU tagallamban megtfigyelhets, a kép
meglehetSsen vegyes. Mig Magyarorszag egyediliként képes volt elérni a 4-es
értéket, Romania megrekedt a 2-es szinten és 1993 (!) 6ta nem mutat el6relépést.
IV. A terviranyitas atalakitasa utan szamos orszagban probaltak angolszasz
mintara az értéktézsdére épulé tékepiacot meghatarozova tenni és igy erdltetett
tékepiacépitd stratégiat folytattak az 1990-es évek elsé felében. Ahogy Csaba
[2002] is  ravilagit: ,,Cschorszagban, Albanidban, Lettorszagban és
Oroszorszagban a technikai és szabalyozasi kérdések puszta folvetése
akadékoskodasnak mindsilt. De sok szép cikk sziiletett nyugati elemzok tollabol
is az atmenet optimalis pénziigyi kozvetité rendszerérél is. (...) A cseh és az
orosz stratégia tézsdei piacgazdasag helyett allammonopolista rendszert szilt”.
De Magyarorszagon is 1990 és 1996 kozott egyértelmlen az angolszasz modell
kiépitésére torténtek kisérletek (Mohai [2005]).
A privatizacié6  kérdésében Csehorszag, Szlovakia, Litvania és Romania a
tézsdének prioritast adva, azt, mint elsédleges kozvetitét vontak be a tulajdonosi
jogok tomeges magankézbe adasaba. A papirok szama hatalmasra duzzadt, am a
kezdeti lelkesedést kovetéen e papirok illikviddé valtak. A forgalom id6vel
jelentésen visszaesett, a kibocsatok szama csokkent, a tulajdonjogok pedig
koncentralédtak. Egy masik orszagesoport — Esztorszég, Magyarorszag,
Lettorszag, Lengyelorszag és Szlovénia — IPO-kon keresztil igyekezett
tOkepiacat életképessé tenni. Ezekben a papirokban a kereskedés volumene
relative magas is maradt. A vegyes stratégiat folytaté szovjet utédallamokban a
cél az volt, hogy a privatizacié és az IPO-k is a t6zsdén keresztil valésuljanak
meg. Am a kuponok kereskedése mégsem a szabvanyositott piacokon zajlott, igy
a forgalom jelentéktelen maradt. Csaba [2000] szemléletesen mutatja be hogyan
zajlott le a politikai és gazdasagi érdekek Osszefonddasa, az esetleges politikai
bukas esetén is biztositandé ,koronaékszerek” miatt 1996 utin a politikai
,nagyprivatizalas” Oroszorszagban. Ennek eredményeképpen a legnagyobb

téketulajdonosok féleg az egykori dllami bankok pénzigyi részlegeinek
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onallositasabol mesterségesen létrehozott, és addig az ipari téke meg az

allamigazgatas fuggsségében tartott bankok lettek?.

Az el6z6ek alapjan tehat tény, hogy az atmeneti gazdasagu orszagokban a fejlédési
palyak jelntésen kilonboztek az elmult mastél évtizedben. Ennek ellenére a
pénzigyi rendszerek szerkezete konvergal egymashoz: két kulcstényezében
osztoznak:

1. A pénzigyi kozvetitésben a bankok szerepe dominal. Még a 2003 6ta tart6
jelentés tézsdei szarnyalasok ellenére is a banki kozvetités mélysége
(kihelyezett bankhitelek nagysaga a GDP szazalékaban) jéval meghaladja a
tékepiaci kozvetités mélységét (GDP aranyos kapitalizacio)(15. abra). A
bankok azonban a kilencvenes években els6sorban a kormanyzatnak és mas
pénzigyi intézményeknek hiteleztek. A privat szféra és azon belil a lakossagi
kihelyezések aranya csak fokozatosan nyert teret!®. A beruhazasok
finanszirozasaban donté szerepet a belsé forrasok (a visszatartott
nyereségbdl), illetve a koézvetlen kilfoldi tékebefektetések (FDI) jatszanak.
Vagyis a bankrendszer eddig nem volt képes betblteni sem szelekcids
funkcidjat, mely a jo projektek kivalogatasahoz kell, sem monitoring
funkciéjat, mely a hitelezés utani ellenérzést és kontrollt biztositja. Azaz a
bankok koordinaciés kapacitasa még szik volt, csak kevés piaci szerepl6
kozott tudta allokalni  forrdsait, csak kevés szerepl6rél volt képes
informacidkat gytjteni és feldolgozni. Ahogy Méré [2004a, 2004b] is ramutat,
a pénzigyi kozvetités mélyulésével szitkségszeri a pénzigyi intézmények
koordinaciés mechanizmusanak kiterjedése is, ezaltal az egyre kisebb

szereplok tokével valo ellatottsaganak biztositasa.

9 Hat orszagban (Albaniaban, Belorusszidban, Bosznia-Hercegovinaban, Gruziaban, Tadzsikisztanban
és Turkmenisztanban) létre sem jott a tézsde.

100 Az 4j Unibs tagallamokban a haztartasok részpiaca (ezen belil a jelzalog hitelezés) az utébbi években
kilénésen latvanyos felfutast produkalt, de még {gy is csak dtlagosan a GDP 12,8%-at (7,4%-at) tette ki
2004 végére (EBRD Transition Report [2006]). Ennek okai alaposan koriljarja Varhegyi [2004] és ECB
[2005].
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15. abra: Banki és tokepiaci kozvetités mélysége (2005)
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2. A t6kepiacok fejlédésérol a kovetkezd fejezetben részletesen is szoélok, itt
csak réviden emlitem meg, hogy a fejlédéstiket egy negativ kor kialakulasa
neheziti. A cégek tulajdonosi szerkezete koncentralt, igy a részvények
forgalma alacsony. A t6kepiac egyrészt nem képes csokkenteni a likviditasi
kockazatot, masrészt az ellen6rz6 funkcidjat sem tolti be hatékonyan, ezaltal
kényszeritve a tulajdonost errel®l,

Bar 2004-re Esztorszag mar 50% folétti GDP ardnyos kapitalizaciéval
rendelkezett, a tobbi orszag esetében ez az érték még 30% alatt maradt.
Oszehasonlitasképpen az EU-15 tagillamban ez atlagosan 74% volt 2004
végén. Mitébb az 4j tagallamok legnagyobb kapitalizacioja tézsdéin a
forgalom nagy része tovabbra is csak néhany papirra koncentralédik. Ennek
f6bb okai a kulfoldi felvasarlasok, dsszeolvadasok miatti tézsdei kivezetések,
lletve a legjobb vallalatok pénzigyi centrumokba torténé migracidja.
Csehorszag és Magyarorszag tézsdei cégei, hazai forgalmukat meghaladé

mértékben vannak jelen New Yorkban, Londonban és/vagy Frankfurtban. E

101 Ahogy majd az 5. fejezetben bemutatom, ez lesz a kett6s elsajatitasi probléma masik ,,laba”.
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piacok életképessége tehat kérdéses, tekintettel a pénziigyi piacok novekvo

integracidjara a vilagon, de kilonésen Eurépaban'0?,
Osszegezve tehit, az ,,élenjird” orszagok megalapoztik a késébbi névekedést segitd
alapvetd pénzigyl intézményrendszert, melyet a féként kilf6ldi tulajdonban 1évé
kereskedelmi bankok domindlnak. Tézsdéik csak a nagy piacok arnyékaban
létezhetnek, jobbara cs6kkené tendenciat mutaté forgalommal és kapitalizaciéval. A
wemarado” orszagokban is bankok altal vezérelt kézvetitést talalunk, de e bankok
még kevésbé képesek pénzigyi kozvetit6ként mikodni, hiszen a portfolidjuk
jelent6s része rossz hitel, a felugyeleti intézmények gyengék. Tékepiac nincs, vagy
annak nem nevezheté képzddményeket talalunk. Igy az alapvetd intézmények
kialakulasahoz a megfelel6 6sztonz6k létrehozasara lenne szitkség, mely a gyokeres
reformok mellett szemléletmodbeli valtozast is igényel. Sajnos az EU csatlakozas
ezekben az orszagokban csak részben valés tavlati cél, mely alkalmas lenne e

reformok kikényszerithet6vé tételére, ahogy ezt az élenjardk példdja bizonyitotta is.

Ismét visszautalva az elsé fejezetre lattuk, hogy a gazdasagi fejl6dés kés6bbi
szakaszaiban a t6kepiac a pénziigyi kozvetités egyes funkcibit hatékonyabban képes
ellatni. Igy az 1990-es évek elején elvileg jogosan fogalmazédott meg az igény arra,
hogy talan egy specidlis pénzigyi infrastruktira kiépitésével a fejlédés bizonyos
szakaszai felgyorsithatéak, s6t atugorhatéak. Technolégiai oldalrdl ez igaznak is
bizonyult: az ATM-ek elterjedése, majd az Internet-banking térhoditasa

segitette/segiti a pénzlgyi szolgiltatasok beéptilését a piaci szereplSk életébe. A

pénzigyi kozvetités alapveté funkcidinak hianya azonban — ahogy arra mar
korabban utaltam — nem tette lehet6vé a pénzigyi kozvetités mélytlésének

segitségével torténd gyorsitott gazdasagi konvergenciat. S6t, ami a pénzigyi
infrastruktira szerepét és fejlédését illeti, nemcsak hogy nem koézeledtek ezek az
orszagok a fejlettekhez, hanem egyenesen tavolodtak az elmdlt 15 évben!®3. Az
érvelés logikajat megforditva éppen az bizonyitja az intézményi kornyezet kiépitési

folyamatanak determinaltsagat, hogy bar a rendszervaltd orszagok kozott szamos

102 A 4. fejezetben ezzel atfogban foglalkozom.
103 L asd errdl Antal [2004] 188-191.0.
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tipusu és kombinacioja pénzigyi rendszer kiépitésére tortént kisérlet, ennek ellenére
azonos architektura jott 1étre.

Berglof-Bolton [2002] szerint is a bankok altal vezérelt szakasz elkertlhetetlen a
gazdasagi atalakulas folyamataban, és a tSkepiacok erdltetett novekedése
elhamarkodott volt néhany orszagban. Levine [2002] azonban arra is ramutat, hogy a
pénzigyi kozvetités mélysége és a gazdasagi névekedés kozti Osszefiiggés sokkal
erésebb egy vegyes rendszerben, mint a tékepiacot nélkiil6z6 periédusokban.
Emlékezziink vissza arra amit az elsé fejezet végén kiemeltem: a pénziigyi kézvetités
mélysége és a gazdasigi novekedés kozott kapesolat nem linearis (1. tézis). A 5.

abrat itt 4jra bemutatom (106. abra).

16. abra: Kapcsolat a pénziigyi kozvetités mélysége és a pénziigyi kozvetités gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasa kozott
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Forras: sajat konstrukcio
[elblések: a pénziigyi kozvetités fejlettségének mértékét @-val, a gazdasigi ndvekedést

AGDP -vel jeloltem.

Mér6 [2004a, 2004b] ugyanakkor azt bizonyitja, hogy a térség orszagaiban!®* a
pénzigyi kozvetités mélysége jelenleg az alacsony és kozepes jovedelmi orszagok
hataran helyezkedik el.

Lathatéan ez azt jelenti, hogy a térség orszagai kozelednek a fejlédés azon

szakaszahoz, amikor a pénzligyi kézvetités mélységének névelésével annak hatasa a

104 A szerz6 konkrétan Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag esetét vizsgalja.
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gazdasagi névekedésre felgyorsithat6. Bz az, ami korabban nem volt megvalésithato,
el kellett érni az intézményi fejlettség egy meghatarozott szintjét. Az elényok
kihasznalasahoz ugyanakkor tovabbi 6sztonzéket kell kialakitani. Elfogadva az elsé
fejezetben bemutatott oksagot a pénzigyi kozvetités adott szintje és a gazdasag
késébbi novekedése kozétt, a jelenlegi helyzetnél lényegesen fejlettebb pénziigyi
kozvetitérendszert kell 1étrehozni az elényok valos realizalasahoz.

A konkrét kérdés tehat az, hogy mely reformok, és intézmények tovabbi fejlesztése
gyorsithatja meg a pénziigyi intézmények fejlédését. A korabbiak alapjan kézenfekvé
— az empirikusan is bizonyitott — kapcsolat kihasznalasa a befektetSk jogainak
védelme ¢és a pénzlgyi fejl6dés kozott. Természetesen az EU-hoz csatlakozd

orszagok jogharmonizacidja ezt el6 is segiti.

A FOLYAMAT ALTALANOSITASA

Allitisom, hogy sziikségszerGen kell a gazdasagi fejlettség elsG/korai
szakaszaban a bankrendszernek dominalnia a t6kepiacokkal szemben!>. Ezt harom
lépésben igazolom: El6szor attekintem, 6sszegzem a vonatkozé empirikus munkak
kovetkeztetéseit. Ezt kovetéen megnézem a két rendszer intézményei mikodésének
logikajat. Végiil megvizsgalom, hogy a kuils6é hatasok, kiillonos tekintettel a pénziigyi
globalizaciora, miként erdsitik a folyamatot.

Talan a leginkdbb meggy6z6 érveket, az empirikus munkak rovid attekintésével
nydjthatom. Itt ugyanis olyan a pénzigyi és realszférat Osszekoto erdteljes
Osszefliggéseket mutathatok be, melyeket egymastdl fiiggetlentl bizonyitottak és
Osszekapcsolva egyértelmien alatamasztjak allitisomat:
I. Els6ként Jayaratne és Strahan [1996], majd mas kontextusban Guiso és
szerzétarsai [2004] bizonyitotta, hogy a helyi, lokalis pénzigyi koézvetités
jelentésen befolyasolja a gazdasagi novekedést!?®, de ez a hatas csak a kis és

kézepes vallalatok novekedését befolyasolja szignifikansan pozitivan. Mindkét

1% Hasonlé kovetkeztetésre jutott mas oldalrol kozelitve Csaba [1994] mar jo egy évtizede.

106 Jayaratne és Strahan [1996] 1976-1991-ig terjedé periddust vizsgalt, igy munkajuk a pénzigyi
globalizacié hatasat csak korlatozottan tikrozi. Guiso-Sapienza-Zingales [2004] munkéja azonban
minden kétséget eloszlatva bizonyitja, hogy bar a kozponti tékepiacok szerepe és hatasa
feltartoztathatatlan, a helyi pénziigyi kézvetités tovabbra is alapvet6 fontossagu.
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tanulmany csak a banki kézvetités mélytilését tudta vizsgalni, el6bbi a szerzék
kérdésfeltevésének logikdjabol, utébbi a vizsgalt adatok tulajdonsiagabol
adodoan.

II. Beck [2003] megmutatja, hogy ha egy orszag fejlettebb pénziigyi kozvetitéssel
rendelkezik, akkor az inkabb kilsé finanszirozas-igényes iparagak nagyobb
exportrészesedéssel birnak, mert a vilagpiacon hatékonyabban képesek
komparativ elényokre szert tenni.

III. Carlin és Meyer [2003] 1970 és 1995 kozotti id6szakra vizsgalt 27 iparagat 20
OECD orszagban. Azt talaltak, hogy a fejlettebb szamviteli standardokat
alkalmaz6 orszagokban a hitellel térténd finanszirozast dominalja a sajat
tékével torténd. Vagyis a kozzétételi szigor novekedésével a banki pénziigyi
kozvetités mélysége csokken, a tOkepiacé né. E szabaly alél néhany olyan
orszag képez csak kivételeket, ahol mindkét tipusu rendszer fejlett.

IV. Carlin és Meyer [2003] tanulmanya az el6z6ek mellett arra is ramutat, hogy a
tejlettebb pénziigyi kozvetitéssel rendelkez6 orszagokban a banki forrasokkal
finanszirozott vallalatok ceteris paribus lassabban novekszenek, mert a
nagyobb K+F tevékenységet folytaté iparagak finanszirozasaban a tSkepiac
kap meghatarozé szerepet. A banki finanszirozast valaszt6 vallalatok csak az
alacsonyabb j6vedelmd (egy fére jut6 GDP) orszagokban névekednek
gyorsabban.

V. Utébbi — Rajan és Zingales [2001] szerint — Osszefligg azzal, hogy a targyi
eszk6zok hitelfedezetet biztosithatnak, tehat a nagy targyi eszkoz allomannyal
mikoédod cégek szamara olesébb lehet az idegen téke bevonasa. Mas oldalrol,
ha a t6kepiacrdl a vallalat nem tud forrast bevonni (mert pl. az alulfejlett, vagy
belépési korlatokba ttkozik), akkor eszkozoldala azért is torzulhat, hogy — a
magasabb targyi eszkoz arany segitségével — megfeleljen a banki finanszirozas
altal megkovetelt fedezetnek. Azaz egyes iparagak, a funkcibit betolteni képes
tékepiac nélkil nem képesek — immaterialis javakikat névelend6 — csékkenteni
targyl eszkozeik allomanyat. Kilénosen a K+F tevékenység finanszirozasa
lehet problematikus, igy a szellemi tékébe valé beruhazas elégtelensége

csokkentheti az optimalis névekedési ratat mikro és makroszinten egyarant.



88 PALOSI-NEMETH BALAZS

VI. A fenti érvelés logikajanak egy masik aspektusa, hogy bizonyos iparagak
komparativ elénye flgg a pénziigyi kozvetitérendszer tipusatol. Azokon a
piacokon, ahol a fizikai t6ke igényes iparagak élveznek elényt, a banki
finanszirozas optimalis. Fejlett pénziigyi infrastruktira esetén a szellemi
t6kének prioritast ad6é agazatok lesznek komparativ finanszirozasi elényben.
Ez egyrészt (szamos mas mellett) egy lehetséges magyarazat az orszagok
kozottt munkamegosztas kialakulasaral?’, masrészt arra is, hogy egyes iparagak
miért nének sokkal jobban az intézményi fejlédés egyes periddusaiban.

VII. La Porta és szerzStarsai [1998] munkaja igazolja a kapcsolatot a befektet6k
jogainak védelme és a pénzlgyi kdzvetités mélysége kozott. Bar a jogrendszer
er6ssége nem magyarazza az egyik, illetve masik tipust pénzigyi kozvetités
kialakulasat, de a befektetévédelmi szabalyozas kikényszerithet6ségének

eréssége pozitivan korrelal a tékepiac mélytilésével.

5. tablazat: Bank és tékepiac a kiilonb6z6 hatastényezok fiiggvényében

A pénziigyi kozvetités mélyiilése Vizsgalta
Bankok altal Piac altal vezérelt
vezérelt
A gazdasagi ndvekedés King-Levine [1993],
" n Jayaratne és Strahan
[1996], Rajan-Zingales
[1998], stb.
A termékek nemzetkozi
kereskedelmében elérhetd + + Beck [2003]
komparativ elényok
Az inflacid nagysaga és - - Rousseau és Wachtel
novekedése [2002]
A"kis és lfézepes vallalkozasok - . Rajan-Zingales [2001]
ndvekedése
A nagyvallalatok novekedése + ++ Rajan-Zingales [2001]
A fizikai tokeigényes iparagak — n Rajan-Zingales [2001],
dominanciaja Carlin és Meyer [2003]
A szellemi tokeigényes iparagak N - Rajan-Zingales [2001],
novekedése Carlin és Meyer [2003]
Az informéaciokodzzététel szigora, B N Carlin és Meyer [2003]
szamviteli standardok atvétele
A befektet6i jogok védelme + ++ La Porta és szerzotarsai
[1998]

Forras: sajat 6sszeallitas

107 Ha dinamizaljuk a folyamatot, akkor ugy tinhet, hogy a fizikai t6keigényes iparagak komparativ
elénye csak ideiglenes, addig tart amig a pénziigyi kézvetités el nem ér egy meghatarozott fejlettségi
szintet. Bz azonban nem igy van, melyre késébb visszatérek.
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A pénzugyi kézvetités dichotomiajat megtartva a fent kifejtett mérési eredményeket
— és néhany kapcsol6dé munkat — 6sszegzem az 5. tablazatban (a teljesség igénye
nélkdal):

Erdemes lenne megnézni, hogy az egy iranyba mutaté valtozok koziil melyik hatasa
a legerGsebb ceteris paribus. Sajnos azonban a fenti méréseket eltéré tipusu
adatokra, jelentésen eltéré periddusra, kilonbozé orszagokra végezték el, mely az
ilyen tipusu szintézist nem teszi lehet6veé.

A tablazatot megvizsgalva lathato, hogy a bankrendszer éppen azon tényezbkkel
korrelal jobban, melyek inkdbb a feltérekvé (és ezen belil az atalakuld) orszagok
sajatjai. Ez azonban csak azt igazolja, hogy a bankok altal vezérelt pénzigyi
kozvetités kialakulasa sziikségszerd, de a rendszer homogenizal6dasat nem. Ehhez
tovabbi vizsgalatokra van sziikségiink, ezért nézzikk meg a pénziigyi kozvetités két
alaprendszerének (a kapcsolatorientalt vagy bankok altal vezérelt és piacorientalt
tékepiac altal vezérelt) egymashoz viszonyitott elényeit és hatranyait.

Rajan és Zingales [2001] érvelése szerint a bankok altal vezérelt rendszer elénye,
hogy kozvetlen kapcsolatot alakit ki a bank és a finanszirozott vallalat kozott. Az
Osszefonddas biztositja azt a kontrollt, mely kikényszeriti a hitelfelvevé hatékony
mukodését, legalabbis oly mértékben, hogy az legalabb a kiilsé érintetteknek jaro
pénzaramlasokat fizesse vissza. Ez a kapcsolat lehet szorosabb, vagy kevésbé szoros
(implicit vagy explicit tulajdonlas), de mindenképpen valamilyen er6f6lényt biztosit a
vallalat altal megtermelt pénzaramlasokral®®. Az er6folény kiterjed arra is, hogy a
bank korlatozza a vallalat finanszirozasaba valdé 4j belépSk lehet6ségeit. Ennek
modja vagy eleve jogszabalyban, tarsasagi szerzGdésben/alapszabalyban rogzitett,
vagy ennek hidnyaban (illetve e mellett) az atlathatosag csokkentésén keresztil jut
érvényre. Bz utdbbi ugyanis az 4j belépd — egy potencialis finanszirozé — szamara
olyan tébblet informacids koltségeket jelent, mely nem kifizet6dé szamara, hiszen
az, éppen a belépéssel kapcsolatos dontés altal, azonnal elvesztené informacios
elényét. Az angolszasz, piac altal vezérelt rendszerben a transzparencia lényegesen

nagyobb. Ennek oka, hogy a befektetévédelmi jogszabalyok fejlettsége nem teszi

18 Ez cgyébként az un. struktira — magatartds — teljesitmény (structure — conduct — performance, SCP)
hipotézisbdl is kévetkezik, mely szerint a koncentralt bankstruktira piaci eréfélénnyé alakul, mely
oligopolisztikus jaradék elsajatitisat teszi lehet6vé.
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indokoltta a belépés mas tipusu korlatozasat, hiszen az atlathatésag biztositja azt,
hogy a kapcsolatok erésségére ne legyen szitkség ahhoz, hogy a forrast biztositd
valéban hozzajusson az 6t megilleté pénzaramlasokhoz. A kétféle rendszerben
éppen a bizalom kilonb6z6 szintje az alapveté kilonbség. Jatékelméleti oldalrél
kozelitve az ismétl6dé jaték kényszeriti ki a helyes magatartast, és erdsiti a
piacorientalt rendszer létrejottét. Valtozo, bizonytalan intézményi kérnyezetben
azonban a jovébeli jatékok nem birnak olyan kényszerité erével, hogy a bank-vallalat
kapcsolat hianyaban biztositsak a megbizhatosagot. Ez szintén a bankok altal
vezérelt rendszer létrejottének kedvez.

A kapcsolatorientalt rendszer 1étrejottének magyarazatahoz a  szerzGdéses
vallalatelméletekhez hasonlé Osszefiiggést is talalhatunk: Szamos esetben a
szerz6dések formalizalasanak tranzakcios koltsége tul magas, mely a vallalaton belili
tranzakcidkhoz, mint hatékony intézmény kialakulasahoz vezet!”. Ugyanakkor
specialis esetben — homogén termék és szabvanyositott kérilmények kozott — mégis
létrejohet a piac (lasd t6zsdei parkett), ha a volumen és a standardizacié miatt az
tgylet tranzakcios koltsége alacsonyan tarthato.

A bank-vallalat 6sszefondédas a multbeli k6z6s tranzakcidk, vagy a résztulajdonlas
miatt nagyon erés is lehet. A bank éppen ezért nem csak a cég jelenlegi
adossagszolgalati képességét veszi figyelembe, hanem annak hossza tava alakulasat
is. Bz utébbira a banknak szamos, a szerzédésen kivili hatasa, kikényszerité ereje is
van, pl. a tobbletforras vagy a bankgarancia vallalas megtagadasa, vagy a magasabb
kamatlab melletti hitel-tovabbgorgetés fenyegetése! 1. Ugyanakkor éppen ez a szoros
kapcsolat jelent elényt, pl. az egyedi feltételek mellett kihelyezett hitelek esetében.

A piac altal vezérelt rendszerben a nyilvanossag biztositasa altal a vallalat sokkal
szélesebb befektetdi réteget ér el. Az itt felvett adossag azonban konkrét id6szakra
sz6l és mindig kompetitiv (a piac altal arazott) lesz, hogy kompenzalja a hitel

biztositojat az id&ért és a vallalt kockazatért.

199 Ahogy ezt Coase [1937] megmutatta, ez az egyik 6 magyarazata a vallalatok létrejottének.

110 Ez szintén alatimasztja azt, amit Rajan [1992] mutatott meg, hogy a bank-vallalat hosszd tavd
kapcsolat a vallalat szdmara talsigosan koltséges, ezért jobban jar, ha bankkapcsolatait diverzifikaljal
Hasonlé megallapitasra jutott 250 nyilvanosan kereskedett vallalat 1980-1990 koézotti adatait hasznalva
Houston és James [1996] is, szerintitk a magas piaci érték/konyv szerinti érték hanyadossal rendelkez6
vallalatok igyekeztek elkeriilni az egy banktdl valé fiiggés kialakuldsat, nehogy az visszaéljen a kialakult
fiigebségi viszonnyal és az eszkézok illikviditasara hivatozva talarazza hiteleit. Ez aldl jelent kivétel és
egyben magyardzza is a jelenséget, amikor a nagyvallalatok sajat vallalati bankot hoznak 1étre.
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A verseny korlatozasa, mely a kapcsolatorientalt rendszer logikajabol adododik,
egyuttmukddésre is készteti a vallalatot. Vagyis a tdl szoros bankkapcsolat 6nmagat
er6sité folyamat. Ennek legk6zismertebb példaja a japan keiretsu, ahol a bank nem
csak finansziroz, hanem pozitivan befolyasolja a vallalat realtevékenységét
garanciavallalassal, tanacsadasokkal. Dekonjunktira idején ennck stabilizal6 hatasat
élvezheti a vallalat, azonban fellendiiléskor ezt kompenzalnia kell, mely esetben a
bankot éppen az Gsszefonddas erssége, a ,,hatalmi” viszony védi meg attol, hogy a
vallalat a piac segitségével lecserélje hiteleit. Ez azonban azt is jelenti, hogy
kapcsolatorientalt rendszerben a tranzakcidk gyakran elszakadnak a valos
arjelzésekt6l. A dontéseket nem a piaci tranzakcidk alternativa-koltsége, hanem az
alkufolyamatban erésebb pozicioval rendelkezé fél hatarozza meg. Mindezek
kovetkeztében a bank er6folényétdl fuggben a tranzakcid ara jelentésen eltérhet a
kockazat piaci aratél. Ez azonban nem jelenti, hogy a kapcsolatorientalt rendszer
minden esetben rossz befektetési dontéshez vezetne. Mig a piacvezérelt rendszerben
az arazas hatékony, és a nett6 jelenérték szabaly alapjan torténik, addig a masik
rendszerben ez kibévil, melyet opcids megkozelitésben is értelmezhetiink. A valos
kérdés tehat az opcidk helyes arazasa. Ha az jol torténik, akkor hatékony a
kapcsolatorientalt rendszer, ha azonban ezek az opcidk valamelyik fél eréfolénye
miatt alul, vagy talarazottak, akkor a beruhazasi dontés torzul, és ebben az esetben a
rendszer nem vezet hatékony eréforras allokacidhoz.

El6fordulhat példaul az az eset, hogy az idegen téke koltsége rovid tavon felilmuilna
a vallalat fizetési képességét, hacsak az nem fog valamilyen magasabb varhato
hozamot biztositd tevékenységbe. Ez azonban a magasabb kockazat miatt akar
negativ netto jelenértékd is lehet, igy a vallalat értéket rombolna. A piac 4ltal vezérelt
rendszerben a forrast rendelkezésre bocsatd fél hosszi tavon csak jelent6sen
magasabb koltségek, pl. magas likviditasi prémium mellett lenne képes biztositani a
tékét, cserébe a vallalt kockazatért és azért, hogy a révid tava veszteségeit
kompenzalhassa. Vagyis a vallalat sokkal inkabb toérékennyé valik egy
versenyintenziv kornyezetben. A bankok altal vezérelt rendszerben a kapcsolat
szorossaga miatt a bank képes kiirni olyan opciot, mely a vallalat kevésbé stabil
helyzetében piaci szint alatt biztosit forrast, melyet kés6ébb, hossza tavon

kompenzal. E rendszerben a bank relativ ereje miatt ezt képes is érvényesiteni. Rajan
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és Zingales [2001] utalnak arra, hogy minél koncentraltabb a bankok piaca, azaz
minél erésebb a bankok alkupozicija, annal tobb ilyen opciét irnak ki, mely
nemcsak id6ben (ahogy lattuk egy vallalat szamara rovid tavon alacsonyabb, majd
kés6bb magasabb koltséggel nyujtanak hitelt) torténik, hanem az elébbivel
nyilvanvalé Osszefiiggésben a vallalatok kozott is. Az érettebb vallalatok relative
(kockazatukhoz képest) magasabb, mig az uj, kisvallalatok a piachoz képest
alacsonyabb koltséggel juthatnak forrasokhoz. Ez pedig éppen a ndévekedési
potenciallal rendelkez6 1j, frissen alapitott vallalatoknak kedvezhet, melynek
kulcsszerepe van a gazdasagi névekedés szempontjabol. A kapcsolatorientalt
rendszer legtébb elénye tehat, hogy pozicidjabdl adéddan képes létrehozni egy
atvaltast (trade-off) mind idében, mind a vallalatok kézott, sét vélhetéen agazati
szinten is a jelenbeli relativ veszteségek és a j6vébeli hasznok kozétt. Ennek aldasos
hatasai miatt gyorsul a gazdasagi novekedés és stabilitast is biztosit'!!. Ugyanakkor
éppen az er6félény az, amely a rendszer szamos problémdjat, torzité hatasat
megkertlhetetlenné teszi. Roviden ezeket részletezem az alabbiakban:
I. Az arjelzések mell6zése
Az arjelzések részleges figyelmen kiviil hagyasa negativ kor kialakulasat hozza
létre. Ha ugyanis a befektetési dontéseket nem ez vezérli, akkor az arrendszer
nem toltheti be a hayeki ,,felfedez6 folyamat™ szerepét, vagyis egyre kevesebb
informaciot hordozva nem nydjt tampontot mas dontések meghozatalahoz.
Bar a piacorientalt rendszerben is létrejonnek hibas arjelzések, pl. az tigynoki
koltségek miatt, de ahogy azt bemutattam a harmadik fejezetben, ott 1étrejon
a korrekciés mechanizmus, mely segiti a helyes dontéshozatalt.
Kapcsolatorientalt rendszerben azonban, mivel az arak nem jelzik az eltérést,
nem is johet létre a korrekcids folyamat.
Az arjelzések hianya tikrozédhet akkor, ha a wvallalat pénztermelS és
beruhazé képessége jelentésen eltér egymastdl. Ennek alapveté példaja —
ahogy azt korabban lattuk — a monobankrendszer altal menedzselt monetaris
tobblet volt, de természetesen a jelenség nem koncentralodik a

tervgazdasagokra. Japanban a nyolcvanas évektél az erés és jelentOs

1 Vegytk észre, hogy ez éppen a pénziigyi kozvetités harmadik fejezetben leirt intertemporalis
kockazatmegosztasi funkcidja.
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bankkapcsolatokkal = rendelkez6  vallalatok ~ mtkodési  cash-flow-juk
csokkenése ellenére novelték beruhdzasaikat. A bankoktdl felvett hitelek 4ltal
névekvé finanszirozasi cash-flow segitségével (hosszabb vagy révidebb
idére) fuggetleniteni tudtak magukat sajat pénztermeld képességiiktSl. Azzal,
hogy ebben a bankok aktiv résztvevSk voltak, timogattak a vallalat vezetdit
abban, hogy tobbnyire értéket rombold beruhazasokat hajtsanak végre. Valos
arjelzések mellett ez a piacon a vallalat felvasarlasahoz, a menedzsment
lecseréléséhez vezetett volna. Igy viszont nem johetett létre a korrekcids
mechanizmus.

Amennyiben a kapcsolatorientalt rendszerben a vallalatnak koénnyebb
addicionalis forrasokhoz jutnia, a cég alapvets Osztonzojét veszti: a mikodési
pénzaramlas novelésének kényszerét. Vegyiik észre a parhuzamot a ,,puha
koltségvetési  korlat”  jelenségével, amely szintén a  hatékonysag
csokkenéséhez vezetett.

Az allokacios hatékonysag torzulasanak talalé példajat mutatja be Morck és
Nakamura [1999]: 1992-ig a japan bankok poziciéi az amerikai ingatlanpiacon
jelentésen néttek. Amikor azonban a japan ingatlanarak esni kezdtek, kilfoldi
pozicidikat felszamolva a hazai piacon fektettek be, az azonban tovabb
zuhant. Ahelyett, hogy veszteséges pozicidikat felszamoltak (visszavagtak)
volna, egyre inkabb itt kotelezték el magukat, tamogatva veszteséges hazai
kapcsolataikat. A kapcsolatorientalt rendszerben tehat az arjelzések figyelmen
kivil hagyasaval a japan wvallalatok alapvetéen irracionalis befektetési
dontéseket hoztak, mig a bankok — betéteseik pénzét nem hatékonyan
felhasznalva — timogattak ezt.

La Porta és szerzétarsai [2003] Mexiké példajan mutatja be, hogy egyes
csaladok koré éptls csoportok kezén 1évé bankok miként téritik el a teljes
kihelyezések kozel 20%-at a csoporton belili érdekeltégek finanszirozasara —
atlagosan 4,15 szazalékponttal olcsobban —, fuggetleniil azok hitelességétél. A
szerz6k ugy talaltdk, hogy e forrasok atlagosan 33%-kal kisebb

valoszintséggel lettek visszafizetve.
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Laeven [2001] azt mutatta meg, hogy az orosz bankok sajat bennfentes
csoportjaikat annak ellenére finansziroztdk, hogy azok 71%-ban
tizetésképtelenné valtak.
Végiil érdemes még megemliteni Ding [2005] munkajat, aki bizonyitotta,
hogy — az USA-n kiviil — a valasztasok évében az allami tulajdont bankok
hitelezése szignifikansan magasabb volt (atlagosan a GDP 0,5%-aval). Ebbé6l
pedig a levezeti a politikai csoportok és a bankrendszer dsszefonddasat, és az
ebbdl adodo forrasallokacio torzulast.

II. Specifikus tudas és illikviditas
Mivel a wvallalattal kapcsolatos informaciok koncentraltak a bankok altal
vezérelt rendszerben, ezért a forrast biztosité specifikus tudassal rendelkezik.
Kihasznalva a specifikus tudasbél adodé finanszirozasi rautaltsagot, valamint
hogy nyilvanos informaciok hianyaban a vallalat pénztigyi eszkozei illikvidek,
a bank tularazhatja hiteleit. Bz egy sajatos viszontbiztositast hoz létre hiszen
a vallalatnak csak magas tranzakciés koltségek mellett van modja uj
finanszirozasi forrast talalni. Az ,er6f6lénnyel” vald visszaélés mellett,
tovabbi kockazatokat jelent a vallalat szamara a t6két biztosito instabilitasa,
annak muakodési problémai esetén csak magas tranzakcios koltségek mellett
tudja forrasait massal helyettesiteni.

III. Végul a két rendszer alapveté kilonbsége a koordinaciés mechanizmus
szintjében van. Eppen azért koncentralt az informécié a kapcsolatorientalt
rendszerben, mert a tokéletesen szétszort tudast a bankrendszer 4ltal végzett
koordinacié nem képes olyan hatékonyan feldolgozni, mint a piac. Ezen a
ponton arra is magyarazatot kapunk, hogy a sok immateridlis eszkozzel
rendelkez6 vallalat szamara miért jelent komparativ elényt a piac altal vezérelt
rendszer. A nem kézzelfoghat6 szellemi téke, az innovacié olyan mértékd uj
informacié feldolgozasat igényli, melyet a bank kevésbé hatékonyan képes

megvalositani, mint a piac.
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6. tablazat: A bankrendszer és a tokepiac hatékonysaga az egyes iparagak finanszirozasaban

A kapcsolatorientalt rendszer elényei a
hagyomadnyos iparagakban

A piac altal vezérelt rendszer elonyei a szellemi
toke igényes 1j iparagakban

Kisebb az absztrakcio foka, konnyebb a félrearazas
elkeriilése arjelzések nélkiil is

Nagyobb az absztrakcid, sziikség van a valos
arjelzésekre

Arjelzések nélkiil is hozhat6 déntés, mert vannak
historikus adatok

Arjelzések nélkiil nem hozhato dontés, mert nincs,
vagy nincs elég historikus adat

Az iparag profitalni képes a banki 6sszefonddasbol
adodo opciok lehivasabol

A targyi eszk6zok felhasznalhatoak a forrasok
fedezeteként

A finanszirozo oldaléardl nincs sziikség specifikus
tudasra a forrasok biztositasahoz, mert a piacon
szétszort tudas hasznosulni tud

A Kkapcsolatorientilt rendszer hatranyai a szellemi
toke igényes uj iparagakban

A piac altal vezérelt rendszer hatranyai a
hagyomainyos iparagakban

Valos arjelzések nélkiil az ismeretlen valtozok nem
becsiilhetoek, ezért a bank hajlamos lesz magasabb
jaradékot elsajatitani

Hatékony miikodéséhez stabil intézményrendszer
kialakulasara van sziikség

A novekedésben kulcsszerepet jatszo immaterialis javak
(pl. K+F) finanszirozasanak gatat szab a fedezetigény €s
a bank informaci¢ feldolgozo képessége

Kompetitiv arak, specialis ,,kapcsolati” opcidk hianya

Forras: sajat 0sszeallitas

Azaz az informacié koncentracié valdés korlatta valik a kapcsolatorientalt

rendszerben, igy a t6kepiac komparativ elényokkel bir a komplexebb iparagakban.

Ezt tamasztja ala Houston és James [1996] munkaja is, akik megmutattak, hogy a

magas piaci érték / konyv szerinti érték hanyadossal rendelkezé vallalatok koziil

azok, melyek csak egy bankkal alltak kapcsolatban, kevesebb hitelhez jutottak!!2.

A fentiekb6l ad6do konkluzié az, hogy a vallalat-bank kapcsolat er6sségének van

egy optimuma, hiszen — amint azt az elényoknél lattuk — a bank a vallalat szamara

implicit biztositékokat nyujt, tanacsadasi tevékenységet folytat, és a céggel

kapcsolatos egyre tobb informacidhoz jutva egyre olcsébb forrast biztosit,

ugyanakkor fokozédnak az er6félénnyel vald visszaélés koltségei.

Bar a 6. tablazat azt sugallja, hogy a piac szamos esetben hatékonyabb, mint a

bankrendszer, hiszen legfébb elénye az armechanizmus koordinacidéja a valos

arjelzéseken keresztil, a 17. abra igazolja, hogy mégsem dominalja azt, még akkor

sem, ha az egyik alapvet6 kulonbséget, azaz az egyéb intézményi tényezéket

112 Tegylik hozza édemes ezt az eredményt 6vatosan kezelni, hisz Houston és James [1996] cikke 1990-ig
terjed6 adatokat hasznalt, melynek mai relevanciaja megkérddjelezhetd.




96 PALOSI-NEMETH BALAZS

figyelmen kivil hagyjuk. A 17. abra ugyanis azt mutatja, hogy (figgetleniil az adott
orszag intézményi fejlettségétSl) a banki kapcsolatnak van optimuma és az nem
sarokmegoldas, azaz a piaci és a kapcsolatorientalt rendszer egytitt értelmes és
hatékony. Tobbek kozott ez is magyarazza a pénzlgyi rendszerek diverzitasanak

fennmaradasat!13.

17. abra: A bank-vallalat kapcsolat optimuma

A kapcsolat koltsége a vallalat szamara

-

\, .- A fligg8ségi viszonybol eredd
\\ L hatranyok hatarkdltsége
‘\\. /‘/ /'/
N Pl
\.~\_~ e - -
D — A banki forrdsok
. marginalis koltsége

>

A bank-vallalat kapcsolat intenzitasa

Forras: sajat konstrukcio

Bar a jogrendszer, a fiskalis és monetaris stabilitas és mas alapvetd intézmények
mellett a piac hatékonyabb, mint a kapcsolati halék rendszere, mégis bizonyos
hattérre ahhoz is szikség van, hogy a kapcsolatok koordinacidja életképes legyen.
Ahogy azt korabban megmutattam, éppen azok az orszagok voltak képesek
kialakitani a pénzigyi kozvetités alapveté intézményeit, amelyeknél ez a
konszolidaci6 végbement. Es éppen ilyen kornyezetben valt hatékonyabb rendszerré

a bankok altal vezérelt pénziigyi kozvetités.

"> Monnet-Quintin [2005] modellje ezt annyiban tamasztja ald, hogy megmutatjik, hogy a kordbban
kialakult finanszirozasi csatornak modositasanak koltsége nem fiigg a gazdasig fundamentumainak
valtozasatol, vagyis a torténelem magyarazatot tud adni a pénziigyi intézmények diverzitasara.
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Meg kell emlitenem, hogy vizsgalatunk kett6sségét feloldva természetesen van olyan forma,
nevezetesen a kockazati tékefinanszirozas, mely képes a kapcsolatorientalt rendszer el6nyeit
megérizni anélkil, hogy hatranyat is atvegye: a felek ,,kozelsége” itt is megteremti a hatékony
kontrollt, mégsem alakul ki az az er6foélény, mely elnyomna az arjelzések dominancidjat. A
finanszirozonak alapveté érdeke a likviditas fenntartasa, hiszen f6 célja, hogy minél magasabb
hozam mellett id6ben ki tudjon szillni a projektbSl. A kockazati t6kés gazdasagi szerepe,
hozzaadott értéke éppen az, hogy felkésziti a vallalatot a piaci finanszirozasra. Igy példaul a
rugalmas vallalatiranyitas kialakitasa kulcskérdés, hiszen egy alapité cégvezets eltavolitasa mindig
nehézkes, mely a piaci kontrollmechanizmus alapveté gatja lehet. A kockazati téke tehat éppen
abban érdekelt, hogy fiiggetlen menedzsmentet, atlathaté mikodést, piaci standardokat valdsitson
meg, mely megkonnyiti a felvasarlast egy szakmai befekteté szamara. Mivel rendkivil fontos a
kiszallasi ar, hangsuilyossa valik a jovébeli novekedési lehet6ségek jelenértékének maximalizalasa,
vagyis a kockazati t6késnek nem érdeke korlatozni a K+F tevékenységet és az innovaciot,
ellentétben a kapcsolatorientalt rendszerrel, ahol a varhaté jaradék {gy maximalizalhat6. A
kockazati t6ke gazdasagi funkcidjanak betoltését két tényezé is 6sztonzi. Egyrészt az a tobblet,

mely a jelenleg finanszirozott (A) vallalat hossza tavi mukodtetésébdl szarmazéd (a kockazati

tékést illet6) pénzaramlasok jelenértéke (VPA) és — az eladaskor — egy stratégiai befektet6 altal

”

fizetett Gsszeg (V') killonbozete. Masrészt az igy visszakapott t6kébél a kovetkezd vallalatba (B)
t6rténé beruhazas Gsszege (V') és annak (piaci alapd finanszirozasra alkalmassa tétele utani)
értéke (VPB) egy pénziigyi befektetd szamara. Képletszertien:
V=V +W,) V) +e, ©)
Ahhoz, hogy nyilvanvaléva tegyem a fenti allitast, talan meg kell magyaraznom, hogy
a. Miért nem jatszik szerepet V', vagyis az els6 (A) vallalat bekeriilési értéke? Ennek
nyilvanvalé oka, hogy az elstillyedt kéltség (sunk cost), igy a j6vEbeli értékesitést és
a vallalat atalakitasi folyamatat nem érinti.
b. Miért nem relevansV,”, azaz a kovetkezd (B) vallalatért ténylegesen kapott ar?

Ennek oka, hogy ez mar a B vallalatbdl val6 kilépést 6sztonzi, az A vallalat
értékesitését kozvetve nem, igy azt a rezidum (¢), a jovobeli 6sztonzok aggregalt

valtozoéja tartalmazza.
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c. Miért kell a kovetkezé (B) vallalattal kiilon foglalkozni, az miért nem a maradéktag
része? A kockazati t6kés ebbdl a szempontbol hasonlit az osztrak iskola
vallalkozojahoz, igy tevékenységét az Uj lehetéség felfedezése mozgatja, vagyis az A
vallalatb6l valé6 miel6bbi kiszallast motivalja a B wvallalat felvasarlasa, annak
értékesitését pedig C és igy tovabb.

Nagyon lényeges volt szétvalasztanunk az Osztonzét erre a két komponensre, hiszen
mindkett6, egymastdl fiiggetlentl kdzrejatszik abban, hogy a kockazati tékésnek ne legyen
érdeke a kapcsolatorientalt rendszerre jellemzé eréfolényt kialakitania. Ha nincs B vallalat, de

az A vallalat értékesithet6 olyan stratégiai befektetének, aki a szinergiahatasok miatt képes
annak értékét tovabb noévelni (V! > VPA ), akkor éppugy kiszall a kockazati t6két biztosito,

mintha nem lenne stratégiai befektetd, de a B vallalat atvételével extraprofit realizalhato
¥V, >Vy).

Amennyiben nincs stratégiai befektetd, és nincs B vallalat sem, akkor a kockazati befekteté
tevékenysége is atalakulhat, melyre szamos példat mutatott az atmeneti orszagok gyakorlata:
szamos kis és kozepes méretd allami vallalatot értékesitettek, majd reorganizaltak, amig volt
erre lehet6ség, azaz volt Gjabb felvasarlasi célpont. Ezt kovetéen a kockazati t6kések egy
része keletebbre keresett lehetéségeket, masok vallaltak a legkésébb atszervezett vallalatuk
hosszi tava finanszirozasat, de olyanok is akadtak, akik kivonultak a kozvetlen
vallalatfinanszirozas teriiletérdl.

Ez utébbi folyamat tamasztja ala a kockazati téke fontos szerepét az atalakulo
gazdasagokban, melyre az el6z6 fejezetben is utaltam.

A fent vazolt Osztonzérendszer tehat elGsegiti a transzparenciat, a likviditas fenntartasat és az
informaciés monopoliumok lebontasat, melyek egyiitt jarnak az arjelzések hatékonysaganak
névekedésével is.

Bar tudjuk, hogy ez a tipusu finanszirozas a fejlett orszagokban is életképes, els6sorban az j
nagy kockazatd agazatokban, azaz nem csak atmeneti jelent6ségt, mégis a feltorekvé
orszagokban, és kilondsen a rendszervaltozas soran e tevékenység a gazdasag szinte Gsszes
iparagaban relevans, majd — belsé logikajabol adéddan — a fejlédéssel parhuzamosan

befolyasa fokozatosan sztkdl.

Visszatérve a pénzugyi kozvetités szerepéhez, még egy alapvet6 kérdést, a kockazat
allokacidjanak kérdését kell tisztaznom. Ezen a ponton jutottunk el ugyanis oda,

hogy mar megvizsgaltuk a bankrendszer primatusanak okat a vizsgalt orszagokban,
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de a kort még nem zarhaté be anélkil, hogy felfednénk a kulfoldi bankok
térnyerésének legfébb okait!'* — jollehet néhany érvet emellett az atmeneti
gazdasagi orszagok esetében mar bemutattam. Ilyenek a t6keinjekciok, a
tudastranszfer, a kockazatkezel6 rendszerek alkalmazasa és a j6 hirnév és imazs
segitségével a bizalom megteremtése (Keren-Ofer [2003]). A legf6bb ok azonban a
rendszer szinG kockazat kezelésében, menedzselésében rejlik!’>. Ahogy Dimond és
Rajan [2001] cikkére hivatkozva az elsé fejezetben bemutattam, a bankok létének
egyik oka az, hogy vallalva a pénziigyi kockazatot, olyan torékeny tékeszerkezetet
alakitanak ki, mely biztositja az egyensulyt a befektet6k likviditasigénye és az illikvid
kihelyezések k6zott. Ebb6l a pénziigyi kockazatbol adodé varhatéd vagyoningadozast
fedezi a bank t6kéje. A feltérekvé orszagokban azonban a kockazatok magasabbak,
a rendelkezésre allo tSke pedig alacsonyabb. A kihelyezések ebbdl ad6d6é magas
kockazati prémiumat, és igy a kozvetitérendszer hatékonysaganak csokkenését a
bankok kozotti verseny és az allami garanciavallaldis mérsékelheti. A bankok
funkcidiknak megfeleléen a kockazatot szétosztjak a rendszerben!'¢. A bankrendszer
Osszkockazata azonban ilyen moédoén — egy orszagon belil — nem cs6kkenne,
tekintve, hogy minden hitelintézet hasonléan térékeny tSkeszerkezettel mikodik. A
kockazatok csokkentése csak akkor lehetséges, ha van olyan szerepld, aki hajlando
vallalni azt. Ha létezik j6l mikodé tékepiac, akkor itt ez hatékonyan megtehetd,
hiszen az 6sszkockdzat csokkentésére csak a piac képes!'”. Am nem ez a helyzet a
feltorekvé orszagokban, ahol a piac altal vezérelt kozvetités eddig nem tudott
meghatirozé szerepet betdlteni. Igy itt a kiilfoldi bankok egyik alapveté szerepe a

kockazatok cs6kkentése azaltal, hogy:

"4 E kérdés annal is inkabb lényeges, mert nincs mégegy olyan fejldd/ feltdrekvd orszag a vildgon, ahol
a kilféldi bankok kezében 1év6 eszk6zok aranya ilyen magas volna (Argentinaban, ahol pedig magas ez
az arany, mégis minddssze 50% korili). A fejlett orszagok kozott a 30%-os kilfoldi arany is ritka (kivéve
Uj«Zélandot) (Keren-Ofer [2003]). E tény magyarazata nyilvanvaléan az a haszon, melyet mindkét £¢1 (a
befogadé orszag és a kiilfoldi bank) realizalni tud az egytttmikédésbél.

"% A rendszer szint( kockazatrl lasd Lubléy [2003, 2005].

116 Fontos hangsulyozni, hogy a kockazatkezelés nem szinteti meg a kockazatot csak ,,atcsomagolja”, igy
a kockazat csak lokalisan csokkentketé. A kockazatkezelés célja a kockazat atharitasa és nem annak
eltiintetése. Ahogy arra Allen és Santomero [1997] ramutat a pénziigyi kézvetitéi tevékenységeken beliil
az utobbi évtizedekben az informaciés és tranzakcids koltségeket csékkentd tevékenységen tdl a
kockazatkezelés valik a legfontosabba.

17 Azt sem szabad emlités nélkil hagyni, hogy a bankok informaciés asszimetriajabol adédé erkolesi
kockazat a prudencialis szabalyozassal nem sziintethet6 meg teljesen. Vagyis e kockazat eliminaldsahoz
csokkenteni kell a bankok tevékenységének specidlis jellegét, melyre az egyes pénziigyi funkcidk
atvételével a tékepiac lenne képes (Méré [2004c]).
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1. a kockazatokat nem egy orszagon belil diverzifikaljak,
. Osszekotik a feltorekvs orszagokat a fejlett tékepiacokkal,
ii. a tokéjiiket kulfoldi anyabankok fedezik,
iv. biztositjak a kormanyzat szamara, hogy a lokalis krizis nem okoz teljes
Osszeomlast, azaz nem kell a csédbe jutott bankokon segiteni,
v. addicionalis csatornat hoznak létre a kulféldi téke szamara, mely a helyi
valsagok hatasat jelent6sen csillapithatja, és
vi. (ami talan a legjelentésebb szereptik) erdsitik a helyi bankok versenyét,
beinditva egy pozitiv kort, mely a pénzigyl kozvetités muakodést
hatékonysagat javitja.
Azaz el6segitik az optimalis egyensuly kialakulasat a feltorekvé orszagok
bankrendszereiben a verseny és a stabilitas k6zott!18.
Most, hogy elméleti oldalrédl és az empirikus tények segitségével is kiemeltem a
kilfoldi  bankok altal vezértelt pénziigyi rendszer kialakulasainak okait a
fejl6d6/ feltdrekvs orszagokban, egy kérdés tisztizasa maradt még hatra. Miért
homogenizalédik a rendszer? Vagy idével létrejon a vegyes pénzigyi kozvetités,
ahogy a fejlett orszagokban? Ez azzal a kérdéssel ekvivalens, hogy életképtelen-e a
piaci pénziigyi kozvetités a feltorekvé orszagokban. E kérdés alapos tisztazasira egy
kilon fejezetet szanok, ezért itt, csak réviden from le a f6bb hatasokat.
Mar utaltam ra, hogy a megfelel6 keretek hianyaban, az alapvet6 intézményi hattér
kialakulasa és megszilardulasa nélkil a piac elveszti komparativ elényét, melyet az
armechanizmus koordinacios funkcidja biztosit a bankok altal dominalt rendszerhez
képest. Am ennél t5bbet is tudunk. Azokban a fejl6dé/ feltorekvs orszagokban, ahol
a piac altal vezérelt pénzigyi kozvetités kialakitasat eroltették, ott a tékepiaci
liberalizacié negativ hatasai messze felulmultak a pozitivakat. Singh és Weisse [1998]
megmutatta, hogy az esetek tObbségében az intézményrendszer nem allt a fejlettség
azon fokan, hogy kézben tartsa a tékepiaci liberalizacié folyamatat.

Kovetkeztetéseik!!? a kovetkezSk voltak:

118 Bar a vonatkozé szakirodalom szamos kockazati tényez6t is meghataroz, mara konszenzus alakult ki
arra vonatkozoéan, hogy a kilfsldi bankok mikédésének elényei messze meghaladjak azok veszélyeit
(errél lasd példaul Carlson és Mitchener [2005], vagy az ECB [2005] tanulmdnyat).

"% Jéllehet a World Development nem szélsébal nézeteket titkréz6 lap, ez az irds meglehetsen

tuldimenzionalt, néhol érzelmi alapokon nyugszik. Mivel azonban a témat a kévetkezé fejezetekben sok
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A kontroll nélkili tékepiac magas volatilitassal jar, azaz inkabb hasonlit

kaszinéra, mint a hatékony tékearamlas letéteményesére.

2. A hullamzé t6kepiac a rovid tava szemlélet oka és kovetkezménye
egyarant. Amig a befekteték a gyors hozam realizalasara torekedtek, nem
alakultak ki a hosszua tavu értékteremté folyamatok.

3. Ezért a befektetések nem a valés fundamentumokhoz, hanem pillanatnyi
,,szeszélyhez” kotédtek, az arjelzések koordinacidja nem juthatott érvényre.
Igy a gyors visszarendezédés gyakran vezetett pénziigyi valsagokhoz.

4. A fentick miatt éppen ez az instabilitas az oka, hogy a kiilsé hatasok is
feler6sodve jelentkeztek a fejl6d6 piacokon és tovabbterjedtek (fert6zési
hatas).

5. A t6kepiacok dominancidja aldasta a kialakult bankcsoportok pozitiv
hatasait, melyek egyébként a névekedés elésegitéi lehetnének.

6. A politikai oldalrdl érkezé reformok rendre elbuktak, abbdl adoddan, hogy
a pénzugyi szféra funkcioit meghaladé szerepre tett szert és 6sszefonodott
a politikai csoportokkal.

7. Egy kettévalé gazdasagban nem illeszkedhetett a pénzligyi és a realszféra,
azaz nem mukodhettek a pénziigyi funkciok a gazdasagi hatékonysag
el6segitésében.

8. llyen korilmények k6zott a vallalatok menedzsmentje sem az értékteremto

realfolyamatokra, a termelés és a termelékenység névekedésére koncentralt,

hanem a pénziigyi piacok manipulalasara.

Tobin [1984] az ilyen piacokat nevezte funkcionalisan nem hatékony tékepiacoknak
(functionally inefficient stock markets). Prasad és szerzétarsai [2005] empirikus munkaja
azt talalta, hogy a pénzigyi globalizaci6 hatisa a fejléd6é piacok gazdasagi
névekedésére igen szerény ahhoz a hatashoz képest, amit azok fogyasztasanak
ingadozasaban valt ki. Erthetd tehat, hogy a rendszervalté orszagokban is a t6kepiac
er6sitése nem kivanatos eredményhez vezetett az atalakulas kezdetén.

Berglof és Bolton [2002] a tSkepiac tovabbi hatranyait is bemutatja. Szerintik a

kisbefektetOket elriasztja a tézsde, ahol informacidhianyuk miatt kizsakmanyolva

szempontd vizsgalat ald helyezem, nem leszek elfogult, ha Singh és Weisse kovetkeztetéseit is
bemutatom.
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érezhetik magukat, a részvényarak manipulalasa, a csalasok és a bennfentes
kereskedelem miatt. Ez kiléndsen igaz az atmeneti orszagokban uralkodé
szemléletméd és gyenge érdekvédelmi intézmények mellett. Igy nyilvanvaléan a
bankokat valasztjak, ahol még az allami védelem valamilyen formajat is érezhetik, ha
masként nem, a maltban rogzult tapasztalatok miatt.

Villalati oldalrél koézelitve a legtobb cég tul kicsi ahhoz, hogy gazdasigosan
bevezethessék a tézsdére, és teljesitse a nyilvanossag szigoru kévetelményeit. Az sem
mellékes a vallalatok tébbségénél hogy, még ha képesek is vallalni a nyilvanossag
explicit koltségeit, nincsenek meg az ehhez sziikséges 6szténzék. S6t a koncentralt
tulajdond cégeknél az iranyité tulajdonosi csoport, vagy a menedzsment 6dzkodik a
vallalat atlathatésaganak névelésétdl (példaul a nyilvanos kibocsatastol), hiszen
enncek hidnyaban képes privat jaradékok elsajatitasara (Doidge-Karolyi-Stulz [2004]).
Nyilvanval6 az is, hogy nagy szamu vallalat egylittes piacanak kell ahhoz kialakulnia,
hogy olcsobb legyen t6két bevonni a piacon, mint formalis intézmények
kozvetitésével.

A feltorekvo tékepiacok esetében paradox moédon — melyet nagyon lényegre téréen
mutat be Claessens ¢és szerzétarsai [2002] munkdja —, éppen a makrogazdasagi
fundamentumok javulasa és a feltorekvé orszagok tékepiacainak fejlédése vezet
szitkségszerten a feltorekvé t6zsdék fellendiilésének végéhez is. Ennek oka, hogy a
fejl6dé orszagok nagyvallalatai egyre nagyobb szamban hajtanak végre hataron
atnyulo6 kibocsatasokat. Claessens-Lee-Zechner [2003] tanulmanya is alatimasztja azt
a tendenciat, hogy az elmult 15 évben a pénziigyi kézpontokban né a nemzetkézi
papirok aranya. 1989-ben még a fejlédé piacok papirjainak alig néhany szazalékaval
kereskedtek kiilf6ldon, mara ez az arany 50% f61é nétt. A fejlédésének tehat van egy
fels6 hatara, az elvandorlas er6s6dése mellett, amikor a kilfoldre iranyulé migracié
negativ hatasai egyre erésebbé valnak és a hazai likviditas visszaesése kovetkezik be.
A pénzigyi globalizacié hatasara tehat a fejl6dé tOkepiacokpiacok életképessége
megkérddjelezédik, amely a pénzigyi kozvetitést a bankok altal vezérelt rendszer

felé tolja el.
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OSSZEGZES

A fejezet els6 felében megmutattam, hogy az atalakulas elsé szakaszaban a pénziigyi
kozvetités gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasa minimalis, valamint azt, hogy a
fiskalis és monetaris fegyelem az elsérendd tényez6 mind a gazdasag stabilitasanak,
mind a pénziigyi archiektira fejlesztésének kérdésében. E nélkil a hitelezési
gyakorlatban a maganbefektetetésekkel szemben az allamadossag kiszorité hatasa
érvényestl, illetve a makrogazdasagi instabilitas miatt a bizonytalansag is hatart szab
a bearamlo6 téke nagysaganak. S6t a fiskalis fegyelem hianya, tinete is tobb alapvet
probléma halmozédasanak. Ilyenek tobbek kozott a veszteséges vallalatok piaci
alapokra helyezésének vagy bezarasanak halogatasa, a tulajdonjogok betartatasanak
és az dllami bevételek szigord behajtisanak hidnya. Igy egyértelmd, hogy szoros
kapcsolat koti 6ssze a rendszervaltozas mikro- és makroaspektusat. Az intézmények
szerepe megkertlhetetlen, melynek nemecsak a pénziigyi kdzvetités j6 példaja, hanem
a jogrendszer betartatasanak és kikényszeritésének intézményei is.

Bar az Eurdpai Unidhoz csatlakozott orszagok alapvetSen kialakitottak a pénziigyi
infrastruktarat, am ezek a nekik szant szerep betOltésére még csak részben
alkalmasak. Nem toltik be hatékonyan a harmadik fejezetben leirt pénzigyi
funkcidikat: a megtakaritasok és kihelyezések optimalis allokacidjat, a monitoringot a
hitelnyajtas elétt és azt koévetben, valamint a kilonb6z6 tipust kockazatok
kezelésének lehetévé tételét. A felzarkozast neheziti, hogy a fejlett pénzigyi piacok
fejlédése egyre gyorsabb. Az 1970-es évektdl a pénziigyi globalizacié okozta
felgyorsul6 fejlédés miatt az atalakuld orszagok mar a folyamat kezdetén hatalmas
lemaradasban voltak az OECD orszagokkal szemben. Vagyis a rendszervaltozasra
ebben az esetben killénosen igaz, hogy egy tavolodo cél felé halad a folyamat. S6t a
konvergencia azéta sem kezdédott el (Antal [2004] 188.0.), fejlédés ugyan
tapasztalhat6, de felzarkézas nem. Ha ez révid tavon nem valtozik meg, az a
gazdasagi noévekedésre vonatkozé sulyos aldozatokkal jar majd (Méré [2004a,
2004b]).

A fejezet tovabbi részében azt elemeztem, hogy a bankrendszer belsé logikaja és a
pénzigyi globalizacié mennyiben determinalja a pénziligyi intézmények fejlédését.

Az itt bemutatottak alapjan fogalmazhat6 meg 3. tézisem:
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3. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlédésének korai szakaszaban annak
szerkezeti homogenizalodasa sziikségszeri. Ennek fo hatdsai nem a volt
tervgazdasagok atalakuldsanak sajatossagaibol adodnak (bar erdsitik a
folyamatot), azok mas feltérekvé orszagban is bekovetkeznek, az eltérés

csak a jelenség sebességében van.

Az Burépai Unidhoz 2004-ben csatlakozott orszagok tekintetében azonban — mivel
itt az atalakuldsi/felzarkézasi folyamat gyorsabb — tobbet is mondhatunk. Erre

vonatkozik 4. tézisem:

4. tézis: Ami kordabban nem volt megvalosithato, mert a vizsgalt
orszagoknak el kellett érniiik az intézményi fejlettség egy meghatarozott
szintjét, az most relevans, gazdasagpolitikailag is tamogatando feladatta
valik: térségiink orszdgai a fejlodésnek éppen abban a szakaszdaban jarnak,
amikor a pénziigyi kozvetités mélységének novelésével annak hatasa a
gazdasagi novekedésre felgyorsithato. Ebben pedig a vegyes tipusu
penziigyi  kozvetités nélkiilozhetetlen, ezért a tokepiacok fejlesztése

kiilondsen fontos. Azok retorzioja hosszu tavu novekedesi aldozatokkal jar.
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4. FEJEZET: TOKEPIACOK T1iz UJ
EU-TAGORSZAGBAN — LATSZAT-
VAGY VALOS FEJLETTSEG?"®

A harmadik gazdasagtorténeti szakasz a jelen és a j6v6 kérdéseivel foglalkozik. Mar
az el6z6 fejezet végén bevezettem azt a problémakort, amit itt bévebben kifejtek,
nevezetesen, hogy mi az Eurépai Unidhoz frissen csatlakozott, tiz volt
tervgazdasagu orszag tékepiacanak valds szerepe és lehetésége. Bemutatom, hogy —
bar a gazdasagi novekedés szempontjabol kivanatos a vegyes pénziigyi kozvetités,
igy a bankrendszer mellett a t6zsde hatékony mikodése — a pénziigyi globalizacié (és
egy¢b tényezOk) hatdsai miatt a vizsgalt orszagok tézsdéinek fejlédése nem lehet
parhuzamos az altalanos intézményrendszer mélytlésével. Ezt a gazdasag harom {6
szektora, a kormanyzat, a vallalatok és a haztartasok szemszogébdl is megvilagitom,
arra keresve a valaszt, hogy vajon az adott szektor valéban igényli e a helyi t6zsde
létét és szolgaltatasait (funkcidit). Ezt kévetSen azt targyalom, hogy milyen

lehet6ségei maradnak a helyi t6zsdéknek.

A FELTOREKVO ORSZAGOK GAZDASAGI SZEKTORAINAK
ES TOZSDEINEK KAPCSOLATA

A KORMANYZAT

A tervgazdasagok Osszeomlasat kovetSen, a nyugati tanacsadok javaslataival
Osszhangban a vizsgalt orszagok gazdasagpolitikija jelentSs eréfeszitéseket tett
annak érdekében, hogy egy piac altal vezérelt pénziigyi rendszert hozzon létre, ahol a

t6zsdék szerepe meghataroz6 a forrasallokacié tekintetében. Ezzel Osszhagban a

129 A fejezet egy koribbi valtozatt eléadtam a Debreceni Egyetem Kézgazdasigtudomanyi Karan
rendezett ,,Munkaerépiaci és gazdasagpolitikai kihivasok az Eurépai Unidéban” cimi konferencian 2005.
november 11-én.
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kilencvenes évek elsé felében létre is jott a szabvanyositott értékpapirpiac mind a tiz

orszagban (18. abra)!2l.

18. abra: A tézsdék alapitasanak idérendje

Budapest Varso Préga — Pozsony Bukarest Tallin
1990. junius 1991. aprilis 1993. aprilis 1995. aprilis 1996. majus
I I I I I
| | | | >
Ljubljana Szofia Vilnius Riga
1990. marcius 1991. december 1993. szeptember 1995. julius

Forras: sajat 0sszeallitas

Az alapitast kévetéen a bevezetett papirok valésagos szarnyalasba kezdtek!??. A

kapitalizaci6 ilyen médon torténd megugrasa altalanosan jellemezte az 4j tézsdéket.

Claessens ¢és szerzétarsai [2001] attekintik, hogyan jarult hozza a gazdasagpolitika a
tézsdék fejl6déséhez a gazdasagi atalakulds kezdeti szakaszaban: A privatizacio
kérdésében Csehorszag, Szlovakia, Litvania és Romania a t6zsdének prioritast adva,
azt mint elsédleges kézvetitét vontak be a tulajdonosi jogok témeges magankézbe
adasaba. A papirok szama hatalmasra duzzadt, am a kezdeti lelkesedést kbvetéen e
papirok illikviddé valtak. A forgalom idével jelentGsen visszaesett, a kibocsatok
szama csOkkent, a tulajdonjogok pedig koncentralédtak. Az értékpapirpiaci
szabalyozas is gyenge labakon allt, Csehorszagban pl. sokaig létre sem hoztak ezt az
intézményt. Egy masik orszagesoport — FEsztorszag, Magyarorszag, Lettorszag,
Lengyelorszag és Szlovénia — IPO-kon keresztul igyekezett t6kepiacat életképessé
tenni. Ezekben a papirokban a kereskedés volumene relative magas is maradt. A

vegyes stratégiat folytatd szovjet utédallamokban a cél az volt, hogy a privatizacié és

' Hozza kell tenni, hogy Cschorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag esetében ujraalapitisrol
beszélhetiink, hiszen itt a XIX. szazadtol a huszadik szazad kozepéig volt szabvanyositott értékpapirpiac.
122 Budapesten példaul az 1990. juniusi tézsdenyitas hangulatat jelentSsen emelte az elsé bevezetett
részvény, az IBUSZ sikere. A hazai és nemzetkozi sajté keltette hirverés kozepette oridsira nétt a
kereslet a papir irdnt, igy az elsé nap a forgalom — hatvan szazalékot emelkedd arfolyam mellett —
meghaladta a 140 millié forintot. Az IBUSZ részvényei arfolyamanak gyors megugriasa Bécsben még
inkabb érezhets volt, ott a bevezetés masodik napjan a 893 schillinges kibocsatasi arral szemben mar
2420 schilling volt az arfolyam. Nemcsak a t6zsdére hivatalosan bevezetett IBUSZ, de a telefonos
kereskedésben mar 1990 tavasza 6ta forgalmazott Skala-Coop és Novotrade részvényeinek arfolyama is
tetemesen emelkedett.
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az IPO-k is a t6zsdén keresztil valosuljanak meg. Am a kuponok kereskedése

mégsem a szabvanyositott piacokon zajlott, igy a forgalom jelentéktelen maradt.

Mindezek kovetkeztében néhol (pl. Csehorszagban és Litvaniaban) a forgalmazott
vallalatok szama tobb szazra, tobb ezerre nétt, ugyanakkor altalanosan igaz volt,
hogy a t6zsdei kibocsatast megel6z6en a vallalatok piaci alapokra helyezése
(konszolidacidja, reorganizacidja, az atlathaté muikodés biztositasa, a kozzétételi
fegyelem és az informacidkhoz valé hozzaférés megerésitése), azok tézsdeéretté
valasa hianyzott.

A kezdeti jelent6s érdeklédést Gvezd pozitiv varakozasokat, és a privatizacid egyes
formai altal el6idézett részvényszam-megsokszorozodast a fokozatos kivezetések
id6szaka kovette, mely id6szak alatt az Gj cégek bevezetésének titeme is elmaradt a
korabban tapasztalttol. E tendencia sokkal nyilvanvalobb volt Csehorszagban és
Litvaniaban, mig kevésbé latvanyosan alakult Szlovéniaban és Lengyelorszagban.
1996 végén Csehorszagban még 1637 db wvallalat részvénye volt a tézsdére
bevezetve. Ez a szam a mélyponton, 2002-ben 64-re esett vissza. Litvaniaban a
cstucspontot az 1997-es év jelentette, amikor 680 vallalat forgott a piacon. Mara ez a
szam 50 ala esett (s6t az un. ,,folistas” papirok szama jelenleg minddssze 8).
Szlovéniaban és Lengyelorszagban maradt egyedil harom szamjegyt a forgalmazott
részvények szama, bar az ezredfordulot kévetSen ideiglenesen itt is visszaesés

kovetkezett be.

A szabvanyositott piacok fejl6dését nem csak direkt modon befolyasolta a
gazdasagpolitika: a makrookondémiai fundamentumok altalanos javulasa kezdetben a
t6zsdel befektetésekre is pozitiv hatassal volt. Az altalanos gazdasagi és a céliranyos
tékepiaci reformok, az allami kézben 1év6 vallalatok privatizacidja, a pénzigyi
liberalizaci6 valamint a fejl6dé intézményi kornyezet egyarant hozzajarult a

tékepiacok mélytléséhez.

A VALLALATOK

A konszolidaciés periddus utin a tékemtveletek liberalizacidjat kihasznald
nagyvallalatoknak, mint t6zsdei kibocsatoknak a hatdsa pozitiv visszacsatolast

jelentett a forgalom és a likviditds névekedésére a helyi tékepiacokon. Ezt
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nyilvanvaléan a kisebb, de a mindségi eléirasoknak mar megfelelni képes vallalatok
piacra lépése is kivette. Igy a tézsdei kapitalizacié, mind abszolut mértékben, mind a
GDP-hez mérten — orszagtol fiiggben djra vagy elsé izben — jelent6sen emelkedett.
Ezt a folyamatot természetszertien erdsithette a javulé makrogazdasagi mutatékbol
¢s a fejl6dé intézményrendszerbdl adédoé befektetdi bizalom névekedése is, mely a
szabad tékearamlas megteremtésekor a portfoliobefektetések megélénkiiléséhez

vezetett.

A fentieck kovetkeztében elkezdédhetett a feltorekvs tSkepiacok mélytlése, sot
esetenként a fejlettség latszatat keltve komplexitasuk (pl. a derivativ piacok
aktivizalodasaval'?3) is kiteljesedett.

Paradox moédon azonban éppen a makrogazdasagi fundamentumok javulasa és a
tékepiacok gyorsnak tiné fejlédése vezet szitkségszertien a fellendiilés végéhez is.
Az 1990-es évek folyaman — koszonhet6en az amerikai bull piacok aldasos
hatasanak, amikor relative konnyd volt piacra lépni a tengerentilon is — a feltérekvo
orszagok nagyvallalatai egyre nagyobb szamban un. hataron atnyul6 kibocsatasokat
hajtottak végre. Ezt alapvetéen harom moédon tehették: dualis kibocsatoként (hazai
¢s kulfoldi piacon torténd szimultin megjelenéssel), kizardlag fejlett tOkepiacon
torténé kibocsatassal, illetve letéti igazolasok (DR-ek)'?* segitségével. Claessens és
szerzétarsai [2003a] empirikusan is igazoljak azt a tendenciat, hogy az elmalt 15
évben a pénziigyi kézpontokban né a nemzetk6zi papirok aranya. Mig 1989-ben
még a fejl6dé piacok papirjainak alig néhany szazalékaval kereskedtek kilfoldon,
mara ez az arany 50% f6lé emelkedett!2>.

A keresztkibocsatasok jelensége az Eurépai Unidhoz 2004-ben csatlakozott
orszagok piacain inkabb jellemzs, mint Latin Amerikiban vagy Azsidban.
Esetenként a piaci kapititalizacid kétharmadat is elérte a kilf6ldon tértént bevezetés
aranya. Ez a tendencia térséglinkben mar viszonylag koran megkezd6dott. Mig a
tobbi piacon e folyamat csak az 1990-es évek kozepén gyorsult fel, addig Eurépaban

ez mar az 1990-es évek elején megtortént.

12 A szarmaztatott termékek piaca Magyarorszagon 1995-t8l, Lengyelorszagban 1998-t61 létezik.

"** Egy bank lejegyzi a papirokat és letéti igazolast (DR — depository receipt, GDR — global depository
receipt, ADR — american depository receipt) bocsat ki. A kilfoldi dgyfelek ezt vehetik meg, ezzel
kereskednek a t6zsdén (mint pl. a Magyar Telekommal New Yorkban).

125.86t, 1999-ben ez 62% is volt.
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A helyi piacok szempontjabdl sajnalatos moédon éppen a nagyobb likviditasa
vallalatok képesek kiilfoldon is megjelenni, mint kibocsatok. Az eurdpai mércével is
jelentésnek szamito cégeknél — a globalizacié pozitiv hatasaként, a foldrajzi korlatok
leéptilésével — jogosan mertlt fel a kilféldi pénziigyi centrumok ,,;meghdditasanak”
igénye, killondsen, ha a hazai tékepiac fejlédéséncek titeme nem volt elég gyors!?6, és
igy a nagyvallalatok forrasbevonasi szandéka korlatokba utkozott. Minél inkabb
valossa valt a fejlettség az adott piacon — javult a likviditas, a piaci kapitalizacio,
kiegyensulyozottakka valtak az orszag makrogazdasagi adatai —, annal kénnyebb lett

egy hazai nagyvallalat szamara a kulféldi piacra 1épés.

Az ilyen ,elvandorlasok” kézenfekvé okai, hogy a nemzetkézi piacokon vald
megjelenés alacsonyabb  tranzakcids  koltségekkel, alacsonyabb  elszamolasi

kockazattal, valamint hatékonyabb, a valos kockazatokat tikr6z6 arazassal kecsegtet.

Doidge és szerzétarsai [2004] munkaja még alaposabb magyarazatot igyekszik talalni
a hataron atnyulé kibocsatasok tomegessé valasara: 1997 végén az USA-ban
kibocsaté kulfoldi vallalatok Tobin-féle gq-mutatéja 16,5%-kal magasabb volt, mint
az azonos orszagbol szarmazé, de az USA-ban nem piacra 1ép6 cégeké. A vallalatok
értéke szignifikinsan magasabb volt (37%) az Egyesiilt Allamok valamelyik nagy
tézsdéjének szimultan kibocsatéinal. A kilonbség a vallalatok szamanak és az
orszagjellemz8k kiszirésével tovabb nétt. Doidge és szerzétarsai [2004] azt is
megmutattak, hogy mar 6nmagaban egy pénziigyi centrumban torténé kibocsatas
hire is jelentés értéknévekedést von maga utan. Ennek magyarazata lehet egyrészt,
hogy az amerikai kibocsatas — mintegy ,,importalva” a fejlett intézményrendszert —
csokkenti a veszélyét annak, hogy az iranyité tulajdonos tobbségi részesedését
kihasznalva kilon hasznot huizzon, egyedi el6nyOket szerezzen, -elsajatitson.
Masrészt noveli a vallalat képességét a novekedési lehetéségek kiaknazasara.
Kovetkezésképpen azon tulajdonosok szamara, akik engedik bevezetni vallalataikat
egy nagy t6kepiacra, fontosabb a névekedési lehet6ségek kihasznalasa, mint a privat
hasznok elsajatitasa, azaz hossza tavu szemléletmod jellemzi Gket, és ezt jelzik is a

piac szamara, ezért értéktobbletet realizalhatnak!?’.

126 Vagy tipikusan zsakutcds volt, ahol bizonyos teriiletek fejlesztése elszakadt a realitdsoktol.
127 F kérdés alapos vizsgalatira a kettSs elsajatitasi probléma kapcsan a kovetkez fejezetben visszatérek.
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Claessens ¢és szerzétarsai [2003b] tanulmanyaban felfedezheté a parhuzam a
fentiekkel. 53 orszag piacain végzett nagymintas felmérésik megallapitotta, hogy a
vallalati jellemz6k — nagysag, novekedés, érték, teljesitmény és nemzetkozi aktivitas
— fontos meghatarozoéi a cégértéknek a fejlett tékepiacokon, de sokkal kevésbé az a
fejl6dékon.  Megmutattak, hogy attdl fiiggéen, hogy az adott orszag
intézményrendszere milyen mértékben alkalmazkodott a nemzetkozi standardokhoz,
a vallalatok a keresztkibocsatas eszkozéhez nyudlnak, mely a hatékonysag
érvényesilését segiti. Igy a nemzetkozivé valas a felelds vallalatiranyitas (corporate
governance) fontos (helyettesité vagy kiegészit6) eszkézévé valt a hatékonysag
megvaldsitasa, a fuggetlen vezetés és ellendrzés tertletén. A szerzék bizonyitottak,
hogy a kilfoldi kibocsatas az eladasok névekedésével, magasabb megtériiléssel és

alacsonyabb tékekoltségeel jar, és igy magasabb részvényesi értékben testesiil meg.

A feltérekvé piacon révid tavon a kettds kibocsatasnak aldasos hatasai is lehetnek,
ez tampontot biztosit a hazai kereskedés szamara, az érdekl6dés fokozodasaval
pedig a likviditas névekedéséhez vezet. Am éppen azért, mert a fejl6dé orszagok
tézsdéi a nagyvallalatok tékeallokaciéjaban — sem likviditasban, sem az elérhet
potencialis befektet6k szamaban — nem képesek kompetitiv elényre szert tenni, a
kereskedés volumene fokozatosan a fejlettebbek felé tolédik el. A fejlédés bizonyos
fokan tehat a likviditas nem névekszik tovabb, s6t csokkenni kezd. Az ezzel egyiitt
jar6 csOkkend forgalom miatt a piacok aktivitdsa és atlathatosaga csokken, a
kereskedés implicit koltségei megnének. A tényleges forgalmat biztositdé cégek
anyavallalatai fokozatosan kivezetik leanyvallalataikat a piacrél, mert a helyi t6zsde
lényegében funkcidjat veszti, azaz a nyilvanossag direkt és indirekt koltségei
meghaladjak annak el6nyeit. A természetes koncentralédasabol adéddan tovabb
csOkken a kozkézhanyad, a kisbefektet6k érdekei sériilhetnek, s ez az érdekl6dést
még inkabb visszaveti, {gy a kisebb cégek is elhagyhatjak a ,,parkettet”.

A tékepiacok mélytilésének tehat van egy fels6 korlatja, az elvandorlas erésédése
mellett, amikor a kulféldre iranyulé migracié negativ hatasai egyre erésebbé valnak

és a hazai likviditas visszaesése kovetkezik be.

Természetesen a fent leirt folyamattal ellentétes hatasok is érvényestilnek. Bar a

tejl6do-feltorekvé orszagokban a vallalatok egyre nagyobb szamban lennének
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képesek a dualis kibocsatasra, mégis egy résziik nem tud kulf6ldon sajat t6két
bevonni. Még ha méretikb6l adédéan meg is felelnének a nyugat-eurdpai vagy
tengerentuli szigord kritériumoknak, legtobbszor az an. informdcids hatékonysag az oka
annak, hogy a hazai tSkepiac az egyetlen relevans piac. A nagy intézményi
befektetSk figyelme elsésorban a jelentSsebb értékpapir-kibocsatékra Gsszpontosul,
ahol a befektetés egységnyi Gsszegére jutd informacios koltség alacsonyabb. Mar a
kozepes mérett vallalatok is elvesznek egy nagy nemzetkézi tézsde széleskort
kinalataban. Ennek egyik, talan legf6bb oka a kovetkez6: a passziv portfoliokezelés
egyre fokozédo térnyerése, és a kilénb6zé benchmarkhoz kotott, indexkévetd
termékek elterjedése — melyek nem tartalmazzak a kisebb vallalatok papirjait — nem
kedvez bizonyos méret alatti kibocsatoknak. E cégek magasabb koltséggel tudnak
csak forrashoz jutni, e téren tehat megmaradhat a helyi piacok fontos szerepe a
finanszirozasban, hiszen azok felkésziiltebbek, fontosabb szamukra a hazai
kibocsato, mint a globalis cégeknek. Davis [1995] mutat ra arra, hogy a vilagméretd
alapok kezel6i kérében megtfigyelhet6 ,,csordaszellem™ (berding) is azt igazolja, hogy a
nagy intézményi befektet6knek még révid tavon sem szabad eltérnitik az atlagtol
vagy a teljesitmény mérésére hasznalt benchmarktdl, mert egy esetleges rosszabb
hozam hamar a vagyonkezel6i mandatum elvesztéséhez vezethet. Ez viszont azt
jelenti, hogy szamos, els6sorban a feltérekvé piacokon mikoédé vallalat nem kapja
meg a  teljesitményének  megfelel6  figyelmet, mely  részvényeinek
likviditascsokkenéséhez, alulértékeltséghez vezethet.

Az informaciés hatékonysag létezésének empirikus bizonyitékat adja Bae és
szerzétarsai [2005] munkaja. 32 orszagra kiterjedd elemzésitkben megmutattak, hogy
a helyi elemzok teljesitménye a vallalatok fundamentumainak vizsgalataban

jelent6sen feliilmulta a nemzetkozi elemzokét.

Erdekes megfigyelni az analdgiat a mai pénziigyi centrumok és a feltérekvé orszagok
vallalatainak kapcsolata, valamint az amerikai aranylazat kévet6 ,,t6zsdeszaporulat”
kozott. Egyik oka ugyanis annak, hogy a XIX. szazadban az Egyesiilt Allamok
tertiletén tobb szaz borze mikodott, és még ma is t6bb helyi piac létezik az, hogy a
legnagyobb piacok — hirneviik és vonzerejik fenntartasa érdekében — nem vezetnek

be sajat parkettjikre attekinthetetlen mennyiségti és minéségti értékpapirt. Marpedig
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Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban minddssze a kibocsaté vallalatok
10%-a éri el az egymilliard dollaros eszkozallomanyt és az egymilliard dollaros éves
arbevételt. Magyarorszagon ez az aranytalansag még szembetinébb (4%).
Hazankban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban a cégek t6bb mint fele még 100
milliés 4rbevételt sem realizal évente. Osszességében ez azt jelenti, hogy a
kibocsatok tobbsége méret tekintetében nem éri el a nyugati tézsdékre valo

bevezetés minimumkovetelményét sem.

E tényt magyarazhatja az is, amit Karolyi [1998] is kiemel, hogy keresztkibocsatas
esetén kialakul a legolcsobb piac (az implicit koltségeket is szamolva), ahol aztan a
forgalom koncentralodik. Egyes részvények esetében el6fordul, hogy a kulfoldi
bevezetést kévetben, bar van egy jelentés nemzetkozi felfutds, mégis id6vel a
forgalom visszaszivarog a hazai piacra és ott Osszpontosul. Ennek szép példdja a

Nokia este (19. abra).

19. abra: A Nokia forgalmianak megoszlasa vilagszerte (2003)
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Forras: BET [2003]

Ezt az érvet Classens és szerzétarsai [2003a] tanulmanya is felhozza, am ellenérvként

azt is megmutatjak, hogy a feltorekvé piacokon ez a jelenség sokkal kevésbé
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nyilvanvalé és nagyban flggvénye annak, hogy a hazai piac megfelel-e bizonyos

feltételeknek (pl. likviditas tekintetében).

Classens és szerzétarsai [2003a] azt is kiemelik, hogy a helyi t6zsde megléte nélkil
nem jon létre az a piaci mikro-struktura, mely nélkilozhetetlen a potencialis
kibocsatoknak ahhoz, hogy alkalmazkodjanak a tékepiaci finanszirozas feltételeihez.
A kis és kozepes méretd nyilvanos kibocsatasok hazai piac 1étezése nélkil aligha
jonnének létre. Ez ellen sz0l6 érv, hogy nincs jelentSs szama ilyen kibocsatas az uj
EU tagallamokban, valamint — amint azt az el6z6 fejezetben lattuk — a kis és
kozepes vallalatok finanszirozasaban a hitelintézetek (és esetleg a kockazati toke)

kapnak jelent6sebb szerepet.
A pro és kontra érvek ttkoztetése utan nézzik, miis a ,,nett6” hatas?

Levine és Schmukler [2003] tanulmanyukban 55 orszag 3200 vallalatat vizsgaltak
1989 és 2000 kozott. Eredményeik alatamasztjak, hogy a kilf6ldi megjelenés utan az
adott cég papirjainak kereskedése sulypontot valt a hazairdl a fejlettebb piac javara.
A nagyvallalatok likviditasanak csékkenése miatt a piaci szereplSk érdeklédése vagy
a teljes hazai piac irant csokken, vagy éppen a nemzetkézi mércével is elfogadott
vallalat kap nagyobb figyelmet, torzitva ezzel a csak hazai piacon kereskedett

vallalatok likviditasat.

Levine és Schmukler [2005] munkaja a nemzetk6zi piacon valé megjelenésnek a
hazai piacra gyakorolt negativ hatasat két komponensre bontja: az elvandorlas
(migration) kozvetlen hatasara, illetve ennek kozvetett hatasara (spillover) az 6sszpiaci
forgalom csékkenésére. Ez utébbi abbdl adédik, hogy a piac mikodtetésének fix
koltségeit (a brokercégek mukodési koltségei, az elszamolasi és kliring koltségek,
stb.) a hazai piacon maradé vallalatok forgalmazasanak kellene fedeznie, hiszen igy
né az egy kereskedésre jutd koltségiik. Claessens és szerzétarsai [2006] nagy mintan
elemzik a kilénb6z6 orszagesoportok vallalatainak migraciés tendenciait. A
kovetkez6 abrakon lathatd, hogy éppen a feltorekvd, azaz a kdzepes jovedelmi

orszagokban a leger6sebb a tendencia (20. abra, 21. abra, 22. abra).
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20. abra: A kiilfoldi tokepiacon bevont toke a hazai piacon bevont tokéhez képest
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Forras: Claessens és szerzdtarsai [2006] adatainak felhasznalasaval
21. abra: A kiilféldon jegyzett vallalatok piaci kapitalizacioja
a teljes piaci kapitalizaciéhoz képest
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22. abra: A kiilfoldi forgalom nagysaga a hazai szazalékaban
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Forras: Claessens és szerzbtarsai [2006] adatainak felhasznalasaval

Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Esztorszég esetében a nemzetkdzi
porondon 1évé vallalatok kapitalizaciéjanak és a teljes piaci kapitalizacionak az
aranya jelenleg kétharmad fol6tt van. Szlovakia és Litvania koveti Sket kozel
egyharmados arannyal. A forgalom viszonylataban hasonlé kovetkeztetések
vonhaték le. Lengyelorszagban és Esztorszagban példaul a piaci forgalom 60%-a
nem a hazai piacon bonyoldédik. A hazai piac tékepiaci kibocsatéinak szama is
jellegzetes forditott ,,U” alaktu mintat kévet (ez aldl Szlovakia képez kivételt). Bar
Lengyelorszagban az ezredforduldn tortént jelentSs visszaesést kovetSen djra tobb
vallalatot is bevezetnek a helyi t6zsdére, mas orszagokban (pl. Magyarorszagon) a
trend nem fordult vissza.

A globadlis elvandorlas tehat fokozodd mértékben sziikségszertien bekovetkezik,
mely egyre nagyobb nyomas ala helyezi a helyi tézsdéket, vagyis vallalati oldalrél
nem tudunk meghatarozé igényrdl, mely elésegitené a helyi t6zsde fontossagat, de
még életképességét sem.

Osszegezve a fenticket a szabvanyositott tékepiacok teljesitménye az elmult b6

masfél évtizedben egy jellegzetes hullammozgast mutatott (23. abra).
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23. abra: A tozsdefejlédés vazolt evolutiv utja: a tokepiacok teljesitményének (pl. forgalom,
likviditas, kapitalizacio, stb) jellegzetes ,,hullimmozgasa”

. ] A jelenlegi
A kezdeti A javulé Keresztkibocsd- likviditisb6ség és az
fellendiilés és A nem piacképes fundamentumok és tasok csa EU csatlakozas koriili
az allami papirok természetes makrotényezdk ner’n’zetkozrlve kockézatcsokkenés
szerepvallalas szelekcioja hatasa vlés hatésa hatasa
hatasa

/

/

N

Forras: sajat konstrukcio

Ezen emelkedések és letorések a realszféra tzleti ciklusaitol szinte teljesen
figgetlentil kovetkeztek be. E tény két kérdést vet fel: () e valtozasok vajon
hozzajarultak-e a tékepiac mélyiléséhez, és (i) ezzel Osszefiiggésben vajon a
jelenlegi szarnyaldst milyen mértékd korrekcié koveti? Az empirikus részben az 1j
EU tagallamok t6zsdéinek funkcionalis hatékonysagat fogom vizsgalni, mely

segitségével valaszt adhatok e kérdésekre.

A HAZTARTASOK

A sajtéban, de még tudomanyos férumokon is sokat hallani arrél, hogy meg kell
valtoztatni az emberek hozzaallasat és gondolkodasmoédjat a pénzzel, de kilondsen a
tézsdei befektetésekkel kapcsolatban, hiszen tarthatatlan, hogy a lakossag nagy része
nem takarit meg, vagy ha igen azt is a parnaba varrva, vagy jo esetben latra sz6l6
betétszamlan tartja. A Budapesti FrtéktSzsde stratégiajaban is megfogalmazta és
road-show-k keretében igyekszik is felkelteni a lakossagi érdekl6dését a t6kepiac altal

nyujtott szolgaltatasok irant.

Felvet6dik azonban a kérdés, hogy vajon nincs-e mélyebb oka, a tijékozatlansagon
és az ismeretlent6l vald természetes idegenkedésen kivil annak, hogy a t6kepiaci,
azaz a kockazatosabb befektetési lehet6ségek nem valnak altalanossa a vizsgalt
orszagokban. A 24. abran id6ben, a 25. 4bra segitségével pedig térben valik

Osszehasonlithatova a magyar lakossag megtakaritasi szerkezete.
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24. abra: A magyar lakossag megtakaritasi szerkezetének valtozasa (1990-2005)
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25. abra: Lakossagi megtakaritasi szerkezetek az EU-ban (2005)
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Lathat6, hogy a teljesen likvid, minimalis kockazatd befektetések adjak a teljes
megtakaritasi allomany kozel felét!?8, mely (Portugaliat leszamitva) nem jellemzé
még a kontinentalis Eurépara sem. A kockazatos értékpapirok allomanya pedig alig
n6tt 1990 o6ta, 2000 oOta pedig egyaltalan nem. Még a 2003-2005 kozotti

marfolyambumm” ellenére sem.

A megtakaritasi kultira ilyen alig észrevehetS valtozasa felveti a kérdést, hogy vajon
mas, mélyebb magyaraz6 oko(ka)t lehet-e talalni e jelenségre, pl. van-e Osszefliiggés a

pénzigyi rendszer és a lakossag kulturalis jellemz6i kozott.

Az irodalomban tébb helyen is lehet talalkozni utalasokkal arra vonatkozdan, hogy
az egyén kockazati viszonyuldsa, kockazati attitiidje, adott szituacid kezelésének
modja jelentSsen fiige a nemzeti kultaratél, melyben az adott személy él. Hofstede
kérdSives felmérése modot ad arra, hogy kvantitativ modszerekkel is vizsgaljuk az

egyes kulturak kockazattdl val6 idegenkedésének mértékét (UAI érték)!2.

Kwok és Tadesse megteszik ezt (Kwok és Tadesse [2006]). Keresztmetszeti
elemzésiik 41 orszag pénziigyi rendszerére vonatkozo6 adatok felhasznalasaval — a
szokasos torzitd tényezok és az endogenitas kezelése utan — szignifikdnsan tamasztja
ala f6 hipotézisuket, mely szerint: azon orszagok pénzigyi rendszere, melyek
magasabb UAI értékkel rendelkeztek, nagyobb valészintséggel tartoztak a bankok
altal vezérelt rendszerhez, mig ahol a bizonytalansagtlré képesség magasabb, ott a

piac altal vezérelt rendszer kialakulasa jellemz6bb.

Eredményeik robosztussagat djabb kontrollvaltozok (pl. jogrendszer, gazdasagi
fejlettség, makrookonomiai és politikai kondicidk, illetve az intézményi fejlettség
altalanos szintje) bevonasaval biztositottak. Mitobb egy alternativ (logit) modellt is

épitettek, mely szintén megerdsitette eredményeiket.

Bar Kwok és Tadesse 41 orszagot tartalmazé mintajaban nem szerepelnek tranzicios

orszagok, Hofstede dimenzidi ezen orszagesoportra is elérhet6 (7. tablazat).

2 Ezen még a 2006. szeptemberi kamatad6 bevezetése is alig valtoztatott.

'¥ Hofstede [1991] igen meggy6zben definialt és szamszerGsitett 6t kulturdlis dimenziét, melyek
nagyjabdl figgetlenck egymastol: 1. Individualista vagy kollektivista-e (IND) az adott tarsadalom; 2.
Kicsi vagy nagy a hatalmi tavolsag (PDI); 3. Férfias vagy néies (MAS) a tarsadalom; 4. Milyen az atlagos
egyéni bizonytalansagtiré-képesség (UIA); 5. Hosszu tava szemlélet jellemzi-e az embereket (LTO).
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7. tablazat: Hofstede dimenzi6i az uj EU tagillamok esetében

Orszag PDI 1DV MAS UAI LTO
Bulgaria 72 31 40 84
Csehorszag 35 58 45 74

Esztorszag 40 60 30 60
Lengyelorszag 68 60 64 93 32
Magyarorszag 46 80 88 82

Romania 89 29 42 90

Szlovakia 104 53 110 52 38
Szlovénia 71 26 19 87

Forras: Hofstede [2006]

A 7. tablazat tandsaga szerint a vizsgalt orszagok UAI értéke igen magas, melybdl e
kultarak alacsony bizonytalansagtiré képessége tikr6z6dik. Erdemes a szamokat
Osszevetni Kwok és Tadesse értékeivel. A szerzéparos azt talalta, hogy a bankok
altal vezérelt pénzigyi rendszerrel biré orszagok atlagos UAI értéke 72,6, mig

mindo6ssze 53,7 a piac altal vezérelt kbzvetitéssel rendelkez6 orszagokban.

Ez természetesen még nem jelenti azt, hogy a t6kepiacok nem életképesek ezekben
az orszagokban, azt azonban igen, hogy a lakossiag kulturdlis gyOkerei miatt a
bankrendszert, mint pénziigyi kozvetitét konnyebben fogadja el, igy igényt is e
tipust kozvetités irant tamaszt.

Hofstede szerint a nemzeti kultardk igen stabilak, id6ben csak lassan valtoznak. A
kulturalis valtozasok pedig alapértékek, a szemléletmddbeli és viselkedési mintak
valtozasan keresztll kovetkeznek be. De vajon milyen idétavot jelent ez a lassa
valtozas?

Williamson [2000] tarsadalmi elemzés szintjeir6l irott gondolatait felidézve, az
intézmények négy szintjét kilonboztethetjiik meg (26. abra). A legfelsé a szocialis
beagyazottsag, a kulturalis tényezék, a szokasok, a normak, azaz az informalis
intézmények szintje. Williamson szerint e szint megvaltozasanak idéigénye
évszazados, akar évezredes nagysagrendu is lehet.

Mindezek figyelembevételével azt allitom, hogy térségtink orszagaiban a tékepiacok
altal nygjtott pénziigyi szolgaltatasok irant a lakossag igénye is — hasonléan a

vallalatokéhoz —, meglehetésen korlatozott jelenleg, és ennek megvaltozasa idében
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nem mérhet6 a normal gazdasagi folyamatok idSigényéhez. Azoknal joval hosszabb,

évszazados nagysagrendd probléma.

26. abra: A tarsadalmi elemzés szintjei

1. Beagyazottsag: Viltozas sebessége:
informalis intézmények,
kuturalis tényezok, Sz4zadok, évezredek

szokasok, normak, stb.

v 4

2.Intézményi kornyezet: Viltozas sebessége:

tulajdonjogok, politikai és jogi évtizedek
formalis jatékszabalyok

v 4

3.Iranyitasi formak: Valtozas sebessége:
szerzddések, piac, vallalat, évek
hibridek
v 4
4. Eroéforras-allokacio Viltozas sebessége:
arak ¢ mennyiségek, folyamatos

0sztonzési struktarak

Forras: Williamson [2000 597.0.]

E megallapitas egy fontos kévetkeztetéshez vezet. Egyfel6l a magyar tézsde altal
szervezett road-show-k, melyeken a lakossagot probaljak meggy6ézni arrol, hogy
valtoztassak meg befektetési szokasaikat és invesztaljanak kockazatosabb
eszkozokbe, a fentiek tikrében reménytelennek tinik. Masfel6l azonban valahogy el
kell kezdeni, annak érdekében, hogy szaz év mulva mar mas legyen térségtinkben a

lakossag befektetési attitiidje.

A tovabbiakban azt fogom megvizsgalni, hogy milyen stratégid(ka)t kovethetnek az
Uj tagillamok szabvanyositott értékpapirpiacai, hogy (i) fennmaradjanak és/vagy (ii)
valéban segiteni tudjak a gazdasagi novekedést funkcionalis hatékonysaguk

novelésével.
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INTEGRALODAS, KAPCSOLATKERESES

A fentiek tikrében a feltorekvs orszagok tézsdéinek szerepe és lehetGsége igencsak
korlatozott. Nagysaguk vilagviszonylatban jelentéktelen (27. abra). Mi lehet akkor a
jové utja e piacok szamara? E kérdésre annak tikrében fogok valaszolni, hogy
milyen tendenciak figyelhetéek meg Furdpaban egyrészt a szabalyozas, masrész a

kilonb6z6 piacok integralédasi és kapesolatkeresési szandéka tekintetében.

27. abra: A globalis részvénypiac struktiraja (2004)

Egyéb
13,85%

New York
36,14%

Azsia
20,81%
Egyéb Kelet-

Eurdépa
0,21%

Frankfurt

Budapest

0,05% Egyéb Nyugat- Euronext
Eurdpa London 6,62%
11,13% 7,74%

Forras: Horvath [2004]

Az Eurépai Unién belil a tékepiacok egységes szabalyozasi keretének kialakitdsa
tovabb neheziti majd a kis piacok fennmaradasat. A Lamfalussy Bizottsag altal
kidolgozott Pénzuigyi Szolgaltatasi Akcioterv (Financial Sercive Action Plan, FSAP) az
egységes eurdpai tOkepiac megteremtését célozva egységes szabalyozasi kérnyezetet
teremt. Bz az atlathat6sag és a nyilvanossag kritériumainak egységesitése miatt még
tovabb er6s6d6 verseny miatt okoz tovabbi nehézségeket a feltérekvs piacok
szamara. Ekkor ugyanis lehetévé valik a partnerek szamara barmely pénzigyi
tranzakci6 piacanak szabad valasztasa, vagyis a j6vében — ha a legjobb teljesités (best

execution) feltételei fennallnak — a koncentralt piacot elkeriilve is megkotheték az
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tgyletek. A versenyt pedig az egységes engedélyezés (single passpor) rendszere is
noveli, mely vonatkozik majd mind a kibocsatokra, mind a befektetési

szolgaltatokra.

A kilencvenes évektél Eurdpaban is megfigyelhet6k voltak azok a kisérletek,
melyekben kilénb6zé orszagok tékepiaci szervezetei kozeledtek egymas felé
kapcsolatépitési szandékkal. Ez a konszolidaciés folyamat, bar sajatos jegyeket
hordoz, nem 4j jelenség. Az USA-ban az 1849-es aranylaz idején kezd6dott meg a
tézsdék alapitasa, majd a polgarhaborit kovetéen, 1865-re huszonegy borze
muikodott a tengerentulon, sét a huszadik szazad elsé éveire szamuk meghaladta a
kétszazat! 1934-ben a Glass-Steagall-torvények!30 hatasara mar csak 49 maradt
belélik, mig napjainkra szamuk fél tucatra csokkent (Clayton és szerzétarsat [1999]).
Az ide vezet6 ut persze sokkal kevésbé volt rogos egy orszagon beltl, mint sok,
kiilonb6z6 jogrendszerrel, tarsadalmi-politikai hozzaallassal és infrastruktdaraval
rendelkez6 orszag esetében. Talan ¢éppen ezért, e tendencia még csak
korvonalazhatd, nem alakultak ki egyértelm@ erévonalak az angolszasz orszagokon
kivili t6kepiacokon. A legtobb piac — a koltségek csokkentésével és alternativ

bevételi forrasok felkutatasaval — 6neré6bol probal tovabblépni.

A feltorekvé orszagok t6zsdéi szamara — a nemzetkozi  kapcsolatépités

intenzitasanak figgvényében — négy alapveté modell kiillonboztetheté meg:

I. a. Izolacio, egyedi kittkeresés a nemzetkézi trendekkel szemben
b. Egyedi kidtkeresés, de a helyi piac elszamol6 brokeren keresztil
kapcsolédik valamelyik nemzetkézi t6zsdehalézathoz
II. Laza regionalis szOvetség létrehozasa, a kdrnyezs orszagok tézsdéi kozott
III. Egy vezetd tézsdével torténd stratégiai szovetség kialakitasa
IV. Teljes 6sszeolvadas egy fejlett t6zsdével vagy tézsdeszovetséggel (felvasarlas,

egyesiilés)

I. Ami az elsé lehet6séget illeti (a, b), a helyi t6zsdék elsorvadisa —
racionalizalassal, konjunkturapolitikaval, a pillanatnyi helyzetnek megfelel6

finomhangolassal — csak elnydjthaté, nem megallithaté. Ez akkor sincs

130 . -
Securities and Exchange Commission Act
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II.

masképp, ha kilonbozé technikakkal névelheté a piac likviditasa. Ideiglenes
megoldast jelenthet példaul a kilsé tagsag (remote membership) megszervezése,
ahol a kulfoldi befektet6ket a hazai brokercégek kikapcsolasaval engedik
kereskedni a hazai borzén. A legnagyobb koltséghelyek, gy pl. az IT és
szoftverfejlesztések kiszervezése is gyakori megoldas. A t6zsde és a kapcsolodd

intézmények fuzidja szintén nem szokatlan.

Leginkabb a sztken vett Kelet-Kozép-Eurdpa orszagainak tézsdéi (Praga,
Pozsony, Ljubjana, 1999-ig Vars6, 2004-ig Budapest) és Bukarest kovetik ezt a
kényszerd stratégiat. Egyel6re nem talalnak nemzetkézi partnert, egyedi kiutat
keresnek, egyre nehezebbé val6é korilmények kozott. Jellemzé példai voltak
ennck a Budapesti Ertéktézsde és a Budapesti Arutézsde 2005. november 2-ai
vagy a Bukaresti Ertéktézsde és a romin OTC tézsde, a Rasdaq, 2005.
december 1-1 fuziéi, melyek j6l mutatjak a koltséghatékonysag novelésének
kényszerét.

E stratégia bar a fennmaradashoz elégséges, a t6zsde, mint funkcionalisan
hatékony pénzlgyi intézmény létrejottéhez kozel sem. Ezért e stratégia csupan
egy szik érdekcsoport szamara lehet optimalis, vagyis allami oldalrol

semmiképpen sem kéne tamogatni e stratégia tovabbvitelét.

Regionalis szovetség  kiépitésére specialis korilmények kozott van  csak
lehet6ség.  Szigoru  feltételeknek  kell  teljestlnitk  ahhoz, hogy a
szinergiahatasokat igazsagosan osszak szét, és a résztvevok kozul senki se

torekedjen vezetS szerepre.

Sikeresen mikoédé regionalis halézat Eurépaban a NOREX, mely a skandinav
orszagok  (Dania, Svédorszag, Norvégia ¢és Izland)  tézsdéinek
kapcsolatrendszere. 1998 januarja 6ta a NOREX-en bonyolédik tagjai
részvényforgalmanak 80, kotvényforgalmanak 90 szazaléka. A harmonikus

rendszert a kévetkezé szabalyok alapozzak meg:

0 kozos tagsag (minden résztveve tagsaga biztositott mind a négy orszag

placan);
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0 egyedi kibocsatas (azaz dualis kibocsatas nem engedélyezett egymas
kozott);

0 kozos kereskedési rendszer (1999 o6ta az OM altal kifejlesztett SAX
2000 rendszeren folyik a kereskedés a méretgazdasagossagot
kihasznalva); valamint

0 a kozos jogi szabalyozas.

Lathat6 tehat, hogy a tékepiaci intézményrendszer és infrastruktura igen magas

foka szitkséges egy regionalis sz6vetség mikodtetéséhez.

1999 tavaszatdl regionalis szévetség vizidja kérvonalazédott a balti orszagok
esetében is. Esztorszég, Lettorszag ¢és Litvania t6zsdéi egylttmikodési
nyilatkozatot fogalmaztak meg a likviditas névelése, a balti piacok és kozos
kereskedési rendszer fejlesztése érdekében. Ez a megallapodas 2001 februarjaig
élt, amikor a Helsinki T6ézsde tobbségi részesedést szerzett a tallini piacban, azt
kévetSen, hogy 2000-ben a balti tézsdék majd egy évig targyaltak a NOREX-
szel. 2001 augusztusaban a Litvan Tézsde irt ala megallapodast a Varsoi
Tézsdével (WSE) a szervezeti és technoldgiai szinergiak kihasznalasa
¢rdekében. Tény, hogy a tamogaté egységek (marketing, sales, elszamolas,
kliring, informacioszolgaltatas, egyéb adminisztracio, stb.) kompatibilissé tétele
j6 alap egy késébbi szorosabb egylittmtkodés megvaldsulasahoz, jollehet a

balti allamok piacait végtil a NOREX integralta.

Itt kell emlitést tenni a bécsi t6zsde helyzetérdl is. Bécs — rendkiviil alacsony
forgalma miatt — korabban t6bbszor is megkornyékezte a Budapesti
Ertéktézsdét partnerségi vagy fuzids clképzeléseivel. A 2004-es év jelentett
végtl fordulépontot, amikor a magyar szabalyozas lehetévé tette a 10% folotti
részesedésszerzést a BET-ben. Igy az osztrak bankok és a bécsi tézsde 4ltal
alkotott konzorcium tSbbségi tulajdonossa valhatott, mely egy regionalis
t6zsdeszovetség kialakitasat vetitheti elére, bar konkrét, kézzel foghato
eredmények egyelére nem szilettek. Ennek egyik legfontosabb oka, hogy a
Varséi Tézsde helyzete még bizonytalan. Bar kereskedési rendszertikkel az
Euronext felé nyitottak, tulajdonosa még mindig 100%-ban az allam. Bécs

nyilvanvalé szandéka, jelent6s tulajdonrészt szerezni a lengyel piacban is,
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hiszen Varsé nélkil e regionalis szévetség alig volna jelentésebb forgalomban

és kapitalizacioban a nemzeti piacoknal.

III. Egy vezet6 értékpapirpiachoz térténé csatlakozaskor a dominans szerepld
adott, igy nagyfoku alkalmazkodas és kompromisszumkészség sziikséges az
ujonnan belépbk szamara. Kilondsen a menedzsment szamara lehet nehéz az
6nallosag jelentés feladasa. Mindezidaig kevés sikeres ilyen jellegi kapcsolat
épult ki, bar probalkozasok voltak (példaul a Baltikum és a NOREX ko6zott).
Ennek legfébb oka, hogy eléfeltétel az azonos makrogazdasagi fejlettség és
politikai-tarsadalmi t6kepiaci szemléletmdd. Kozel egyenranga feleknél pedig a
legtipikusabb probléma technoloégiai eredetl: melyik fél kereskedési rendszere
optimalisabb a ko6z6s jovében? Egy mar mikédé megoldas adaptacidja
altalaban a gyorsabban jarhaté ut, de éppen egy tézsdeszovetség komplex
igényei miatt volna szitkség egyedileg fejlesztett rendszerre. Hasonlo
jelentéségli az elszamolasi rendszerek inkonzisztencidja, mely szintén
akadalyozott mar meg integraciot.

Bécs és Frankfurt kapcsolata e valtozat specialitasainak tekinthet6. 1999
novemberét6l Bécs Gsszekapesolta kereskedési rendszerét a frankfurti tézsde
Xetra (Exchange Electronic Trading) rendszerével, ami lehet6vé tette, hogy a
bécsi tézsde 80 résztvevije kozvetlen kapesolatba kertiljon Frankfurt mintegy
haromszaz kereskedGjével, s az addig szinte zart kérben forgd részvények
szélesebb eurdpai kérnyezetben mutassik meg magukat. Igy az osztrakok
gyakorlatilag a Xetra halézatara kertltek, de nem azonos piacra. Az 6
rendszeriik jogilag fiiggetlen a Deutsche Borsét6l. Tehat itt a tézsde

mukodésének csak egy pontjan alakitottak ki egytittmikodést a felek.

A regionalis helykeresés utan a Baltikum piacai végul Helsinkivel 1éptek
magasabb szintd szévetségre. 2001 februarjaban a Tallini Tézsde (TSE) és a
HEX megkototte stratégiai szovetségét. Helsinki 50%-os részesedést szerzett
az észt tézsdében, és 2002 februarjaban bevezette a kereskedési rendszerét.
Attekintve lehetGségeit a lett tézsde is stratégiai partner keresésébe fogott, fgy

2002 augusztusaban a HEX 9298%-os tulajdonrészt szerezhetett a rigai
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IV.

piacbol. Mind a lett, mind az észt tézsde figgetlentl mikodik, de az OMX
markaneve alatt!’®l. A koltségesdkkentés legfébb tényezdje a kereskedési
rendszer adaptalasa volt. 2004 majusaban az OMX megszerezte a Vilniusi
Tézsde tobbségi részesedését is, igy fogva Gssze az Fszak-Baltikum Gsszes

szabvanyositott tékepiacat.

2004 aprilisaban az OMX piacai csatlakoztak a NOREX sz6évetséghez, majd
2004 szeptemberében attértek a NOREX kereskedési platformjara, a SASSEX
rendszerre!®. 2005 februarjdban a Koppenhagai FErtékt6zsde (CSE) is
csatlakozott az OMX-hez.

Varsé az FBEuronext felé nyitott, 2001-ben bevezette annak kereskedési

rendszerét.

A teljes integraci6 azt jelenti, hogy feltétel nélkil minden elemében beolvad a
csatlakozo t6kepiac egy masik haldzatba. A kezdeti nehézségektdl eltekintve

hosszua tavon igy érhet6 el a maximalis koltséghatékonysag:

1. Az 6sszes elény egy szervezetnél realizalodik, azaz nem keletkezik
surlédas  a  szinergiaallokaciébol, mint ahogyan az lazabb
kapcsolédasokban torténik.

2. A piac vonzasi képessége a méretbél és a szoros kapcsolatbol
adododan hitelesebb.

3. Az egyestlt szervezet belsé koherenciaja magatdl is Gsszecsiszolja az
egyuttmikods feleket, nem kell azt elére kilsé biztositékokkal

megoldani, ahogyan lazabb kapcsolatépités esetén.

A t6zsdék szervezete szamara igy létrejové elényok mellett azt is latni kell,
hogy ebben az esetben a piac méretéb6l adoddan ismét csak megnd a
kereskedett vallalatok optimalis mérete, vagyis a helyi vallalatok egy kore

szamara elveszik az informacids hatékonysag.

Elényei ellenére kevés egymasra taldlasnak lehettink tanti a maltban, hiszen

még ott is sok targyalas fulladt kudarcba, ahol a kozos szandék megvolt. A

B12003-ban OMX név alatt a HEX Group egyesiilt az OM-mel, a svéd piac mikédtetSiével.
"2 Vilnius csak 2005 majusiban adaptalta ezt.
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nemzeti identitas eltinésének sokszor politikai vetiletei is vannak. Tovabbi
probléma, hogy az elényck hosszd tavon jelentkeznek, de a szervezetek

illeszkedésének kezdeti koltségeit egyik fél sem vallalja.

Sikeres példaja a fuziés megoldasnak az Euronext esete. Az Euronext 2000-
ben jott létre a korabbi francia (Société des Bourses Francaises SA, SBF),
holland (Amsterdam Exchanges NV, AEX) ¢és belga (Société de la Bourse de
Valeurs Mobilieres de Bruxelles SA/Effectenbeursvennootschap van Brussel
NV, BXS) t6zsdék egyesilésével. Mindhirom boérze az Euronext NV
leanyvallalata lett'33, Gj nevik: Euronext Paris, Furonext Amsterdam és
Euronext Brisszel. A vallalatok papirjait k6z6s platformon forgalmazzak, igy
mind kibocsatéi, mind kereskedési szempontbdl az optimalis megoldast
élvezik. E megoldas sikerét mutatja, hogy az Euronext induldsa ota eltelt
néhany évben felvasaroltdk a Londoni Nemzetk6zi Hataridés Tézsdét, a
LIFFE-t (2002. december)'34 és a portugal értéktézsde (Lisbon Stock
Exchange) is csatlakozott az egyestiléshez. Az Euronext példaja azért kivételes,

mert a résztvevlk képesek voltak megtartani identitasuk f6bb elemeit.

2005 majusaban hirdették ki az egyestlt balti piacok koncepcidjat, melyben
teljes integracio jott 1étre a NOREX Group alatt a harom balti orszag t6zsdéi
kozott (k6zos értékpapir-kibocsatas, kézos kereskedési szabalyok, valamint
koz6s tagsag, elszamold és letéti rendszer).
Ugy tlinik tehat, hogy egy feltérekvé tékepiac szamaéra elkeriilhetetlen az 6néllésag
(legalabb részleges) feladasa és kapcsolodasa egy érett, életképes pénzigyi
kézponthoz. De vajon melyik at az optimalis? Véleményem szerint egy kozos,
regionalis t6zsde csatlakozasa egy nyugati piachoz jarhatna a legkedvez6bb

hatasokkal:

o0 A jobb alkupozici6 miatt a korabbi menedzsment befolyasanak
fennmaradasa (kompromisszumokkal).
0 A lehet6 legnagyobb nyilvanossag és atlathatosag a forgalmazott vallalatok

szamara.

'3 A tulajdoni arany a fenti t6zsdék tulajdonosai kozétt rendre 60%, 32%, 8%.
% Azéta az Euronext szdrmazékos tevékenységének donté része a LIFFE elektronikus kereskedési
platformjan, a Connecten zajlik.
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o Teljes harmonizacié jogi szempontbdl, és a koltségszerkezet tekintetében
(az EU direktivanak megfelel6en).

0 Az egyes nemzeti érdekek és kormanyok befolyasa és torzit6 intézkedései
al6l valo kikertilés.

o A fentickbdl kovetkezben ez a legvonzébb megoldas a kilfoldi befektet6k
szamara is, mely pozitiv kort inditva novekvé likviditassal és kibocsatasi
kedvvel parosulna.

Maisodik legjobb megoldasnak az egyedileg torténd integraciot latom. Ekkor ugyanis
a korabbi menedzsment nagyrészt feladja pozicidit és tacit tudasat, kisebb a kényszer
a harmonizaciéra. Az integral6dé kisebb piac elsorvadhat, és kibocsatoi kevésbé
lesznek lathatéak, vonzéak a nemzetkézi befektet6k szamara, bar Gsszgazdasagi
szempontbol még mindig jobban mint egyedileg, integracié nélkil, hiszen igy valos

pénziigyi funkcioit betdltd piac johet 1étre.

28. abra: Az eurdpai t6zsdék kapcsolatrendszere

SRRt ¢ Ireland
EUREX : L Budapest
DB, HEX, : London Prague Ljubljana
SWX Frankfurt 1 Warsaw Bratislava
| S——— XETRA O
GLOBEX: —‘ \—‘ Lo !
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CME EuroNext Riga,
’ ! Vilnius
Montreal ) oo h
Paris - ']
LIFFE O i S OM - HEX
G
E Brussels -----y---------
, ; NOREX
S M Lisbon Virt-X
uro New York, | . . Stockholm,
Toronto i ' Tradepoint C h
. ==~ Madrid openhagen,
Mexico, | SWX Oslo, Island
NASDAQ Tokyq, i————‘z——v Luxemburg
Australia, i >
Hong Kong e Milan

Forras: Horvath [2001] aktualizalasaval

Térségiink piacai szamara lehetséges partner lehet a Deutsche Borse, a Euronext, a

LSE és a Norex. A Deutsche Borse és London a legkevésbé valoszind aktiv partner.
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Mindkét fél — mint a legnagyobb piacok Eurépaban — azt igyekszik elérni, hogy a
fejl6dé orszagok vallalatai kozil a legjelentSsebbek és igy a legnagyobb forgalmat

bonyolitok, naluk kiilon jelentkezzenek kibocsatoként.

Mi jelenthet esélyt a csatlakozashoz a feltorekvé tékepiacok szamara? A 28. abran is
lathaté6 médon egyel6re rendkiviil polarizalt az eurdpai tézsdék kapesolati rendszere.
Az integralédasi folyamat azonban olyannyira akadozo, hogy lehetéséget nyujt az

tjak szamara a felzarkoézashoz.

Osszeurdpai szinten, az amerikai és japan piacokkal valé versenyben nyilvinvaléan
kivanatos a legnagyobbak integracidja. A k6z6s eurdpai piac létrejotte mar az 1990-
es évek elején konkrét elképzelésekben 6ltott testet, amikor a legnagyobb hat piac
Osszeolvadasanak terve meg is sziletett. A kereskedési és elszamolasi rendszerek
Osszeegyeztetése azonban tal nagy feladatnak bizonyult. Bar folyamatosan mertlnek
fel az ujabb és ujabb egyesiilési otletek, kisérletek!>, még a kereskedési id6k
harmonizacidja sem valosult meg mindmaig. A kozeljovében pedig a fent
bemutatott regionalis kapcsolatépitések sem fogjak megkonnyiteni az 6sszeurdpai

tékepiac kialakulasat.

OSSZEGZES

E fejezetben a kormanyzat, a vallalatok és a haztartasok szemsz6gébdl elemeztem az

Uj BEU tagorszagok t6zsdéi iranti igényeket. Bar a kormanyok a legtébb orszagban

%1998 juniusiban kezd6dott az elsé iX-projekt, ahol a London Stock Exchange (LSE) és a Deutche
Borse (DB) ko6zos stratégiai szovetség kialakitasat céloztak meg. Az elsé korben egységes kereskedési
rendszert terveztek, majd ett6l — magas koltségei miatt — visszaléptek. A tervek szerint 2000
novemberében indult volna a kozés mikodés, de szinergiahatdsok hidnyaban és a tradicionalis
kilonbségek miatt a végsé megallapodas kutba esett. 2002 elsé felében felmeriilt az a lehet6ség is, hogy a
Nasdaq és az LSE egyesiilésével létrejohet a vilag legnagyobb koncentralt tOkepiaca. A németek (a
Deutsche Bérse AG) erre valaszul ismét vételi ajanlatot tettek a LSE-re. Végiil egyik elképzelés sem
valosult meg. 2005-ben a német fél még egy alkalommal megprébélta felvasarolni a LSE-t, de a
kisrészvényesek meggy6zése ismét sikertelennek bizonyult. Az LSE részvényeinek megszerzéséért az
OM-csoport is jelentkezett, sikertelendl.

Az amerikaiak valaszlépése az volt, hogy a Nasdaq 2001. marcius elején t6bbségi tulajdont szerzett az
Easdagban, amelynek a neve Nasdaq Europe lett. A Nasdaq a LIFFE-vel, a londoni szarmazékos piaccal
is kapcsolatba keriilt, amikor megallapodast kotottek, arrél, hogy a New Yorkban kereskedett hataridés
kontraktusokkal akkor is lehet Eurépaban tzletelni, amikor a tengerenttlon a piacok zarva tartanak.
2006. janius 2-an a Euronext és a NYSE, mint egyenld felek 6sszeolvadasat jelentette be, mely az elsé
transzatlanti  tézsdeegyesilés. S6t  2007. januar 31-én a NYSE-Euronext tézsdekonszolidacid
bejelentette, hogy szovetségre 1ép a vilag mdsodik legnagyobb boérzéjével, a Tokyo Stock Exchange-dzsel
(TSE).
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igyekeztek egy piac altal vezérelt pénziigyi kozvetitést kiépiteni, sem a vallalatok, sem

a lakossag nem volt fogékony erre.

Fontos észrevétel volt, hogy a feltorekvé tékepiacok fejlédésének egy adott
szakaszaban fellendiilésiik és hanyatlasuk azonos forrasbdl szarmazik. Eppen a
makrogazdasagi fundamentumok javulasa, az atlathatosag és a
hatékonysagnovekedés vezet oda, hogy a vallalatok egyre nagyobb koére képes
megfelelni a nagy és hatékony tékepiacok elvarasainak, mind likviditas, mind
volumen tekintetében. A kilf6ldon valé megjelenés a fejlédés parhuzamos
velejardja, és abbdl adodik, hogy, bar a tékepiac adott tertleteken fejléddképes és
latszolag 1épést tart a fejlett tékepiacokkal, valéjaban a belsé pénzigyi kozvetités
funkcionalisan nem hatékony!3. A migracié kévetkeztében a vallalatok tékevonzoé
képessége novekszik, mikézben olcsébban, roévidebb hataridével, nagyobb
befektetbi korben tudjak teriteni papirjait. A befektet6k szamara pedig még nagyobb
likviditast és igy alacsonyabb implicit kéltségeket jelent a nagyobb piac. A kulfoldi
kibocsatas negativ hatasa a hazai t6kepiacra annak természetes marginalizacidjat
okozza. Ennek mértékét és utemét lehet késleltetni, hosszu tavon pozitiv és negativ
hatasokkal. Negativ mechanizmusokat indukal, ha a téke szabad aramlasat, illetve a
hazai  pénziigyi kozvetiték portfolidjat  jogi  eszkozokkel, adminisztrativ
korlatozasokkal befolyasoljak, ahogy erre — az elmult masfél évtized tapasztalata
alapjan — szamos példa hozhat6!'?’. Pozitiv folyamat, ha a t6zsdék koltségeinek
racionalizalasaval, nemzetkozi stratégiai partner keresésével képesek a kibocsatok
minél szélesebb korére tamaszkodva mikodni. Az allam szerepe sem torzito,
amennyiben a gazdasagpolitikai doéntéshozok a makrogazdasagi  stabilitas
fenntarthatosagara, a kilfoldi téke megnyerésre torekednek a kisebb, de t6zsdeképes

vallalatok szamara.
Azt is lattuk, hogy a tarsadalom piackonform magatartdasa és a piaci szemlélet
kialakulasa nem kovetkezhet be relevans idétavon beldl, igy a belsé megtakaritasokra

csak igen korlatozott mértékben lehet szamitani, azok nem képesek atvenni a

B¢ Antal Laszlé éles szemmel vette észre és hivia fel a figyelmemet arra, hogy e forditott U alaku
viselkedés, és a . fel-le ugrasos” fejlédés szoros Osszefiiggésben all azzal, hogy a tSkepiac miért nem
hatékony és miért nem jarul hozza a gazdasagi névekedéshez a mélytilés elsé szakaszaban.

137 Lengyelorszagban példaul még az 1990-es évek végén is egy nyugdijalap portfolidjanak legalabb 95%-
at belfoldon kellett befektetnie, igy a kockazatcsokkentés természetes modja (diverzifikacio) helyett mas
megoldast kellett talalnia a kockazat csokkentésére, mely szuboptimalis eszkézallokacidhoz vezetett.
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kulfoldi téke szerepét, amikor azok intenzitasa és volumene a nagyvallalatok

migraciojat vagy altalanos t6kekivonast kovetden visszaesik.

Vesstunk egy pillantast a tézsdei kapitalizacié GDP-hez mért aranyara, és ennek
alakuldsara a vizsgalt orszagokban. Ez egyben gyakran alkalmazott mértéke a
pénzigyi kozvetités mélységének a tékepiac oldalardl, mely az EU-15 orszagaiban,
de Maltan ¢és Cipruson is 120% f6l6tt van. Lathatd, hogy az elemzett tiz orszag
kozul 2005-ben a listavezet6k sem érték még el az EU-15 atlaganak negyedét sem

(29. 4bra).
29. abra:To6zsdei kapitalizaci6/GDP
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Forras: EBRD Transition Report [2006]

Az ezredfordulét kovetéen minden orszagban bekovetkezett a kapitalizacid
visszaesése, majd ismételt novekedése. Azonban — ahogy e fejezetben elméletben
alatdmasztottam —, ez korant sem jelenti, hogy az 4j névekedés mar a szerkezeti
transzformacié jegyében egy egészséges, funkcionalisan mikods tékepiacon zajlik.
Az elméleti alatamasztas mellett egy mélyebb o6konometriai vizsgalatot, az un.

szinkronitasvizsgalatot az empirikus fejezetben végzek el.
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5. tézis: Egy orszdag tokepiacdat addig semmiképpen sem tekinthetjiik
erettnek, ameddig nem a pénziigyi intézményektol elvart funkcionalis
hatékonysaggal mikodik, fiiggetleniil attol, hogy likviditasban és
kapitalizacioban mennyire kozeliti meg a fejlett orszagok hasonlé mutatoit.
Ilyen értelemben az uj EU tagorszagok szabvanyositott tokepiacai

kifejezetten fejletlennek tekinthetok.
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5. FEJEZET - A TOKEPIAC
SZEREPENEK UJRAGONDOLASA ES
JELENTOSEGE AZ ATALAKULO
ORSZAGOKBAN™®

Az el6z6 fejezetben azokat az érveket mutattam be, melyek a vizsgalt orszagok
tézsdéinek hatékonytalansagat elméletben magyarazzak. Fontos azonban latni, hogy
a nemzeti tézsde intézménye nem egyenértékd a tékepiaccal. A vegyes pénzigyi
kozvetités kialakulasa a 4. tézisem értelmében lényeges és kiillonosen id6szerd.
Ebben a fejezetben azt fogom megmutatni, hogy a t6kepiac egy olyan eszkoz, mely
nélkil a gazdasagi ndvekedést hatraltaté vallalati tulajdonszerkezet és
vallalatiranyitasi viselkedésmod alakul ki, s6t e nélkil az allam is hajlamosabb ad-hoc
moédon befolyasolni a vallalatok mikodési feltételeit.

Ehhez Stulz [2005] modelljét hivom segitségiil, és bevezetem a kettds elsajatitasi
probléma fogalmat. E jelenség vizsgalatanak azért szanok egy kilon fejezetet, mert
egyrészt ramutat szamos fontos Osszefliggésre a pénziigyi globalizacié és a
feltorekvé orszagok intézményrendszere kozott. Masrész  segitségével igazolni
tudom a 4. tézisemben megfogalmazott allitisomat, mely szerint az intézményi
fejlettség alacsony szintje megakadalyozza a pénziigyi kozvetités pozitiv hatasait,
példaul azaltal, hogy a kulfoldi szereplék nem lépnek be a piacra, igy nem
kényszeritik ki a nagyobb versenyt és hatékonysagot. Harmadrészt pedig a kettSs
elsajatitasi probléma kilondsen relevans a tranziciés orszagokban. Itt ugyanis az
atmenet soran a gyenge kormanyzat és az épp csak formalodé piacgazdasag
intézményei parosulnak a keleti-tipusi privatizacié soran legtobbszor kialakuld

tulajdonosi koncentraciéval.

138 A fejezet egy korabbi, lényegesen hosszabb véltozata, egy kettés esettanulmannyal kiegészitve gy6zott
a Magyar Innovacios Szovetség — Menedzsment Képzés Alapitvany Harsanyi Istvan palyazatin 2005
szeptemberében. A fejezetben leirt modell egy korai valtozatat el6adtam a Doktoranduszok Orszagos
Szovetségének Tavaszi Szél 2005 konferenciajan.
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A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA

A kett6s elsajatitasi probléma egy olsoni alapokon allo, 6sszekapcsolédd makro- és
mikroszintd opportunista csoportviselkedésb6l adédé piaci hatékonysagesokkent6
tevékenység. Az egyes elosztasi koaliciok (olsoni értelemben) onérdekiiknek
megfeleléen befolyasoljak a vallalat pénzaramlasait, melyek tulajdonosi érdekeket
sérté problémat idéznek elé. A jelenség, mind makro- (allami), mind mikroszinten
(vallalatok) relevans, melyek koélcsonhatasban vannak, ezért kett6s az elsajatitasi
probléma. E jelenség akkor jelentds, amikor mind az allam, mind bizonyos vallalati
érdekcsoportok  (melyeket a  tulajdonosi-menedzsment Osszefonddas —miatt
bennfenteseknek nevezek) sajat hasznossagukat névelend6 negativan befolyasoljak a
vallalatok pénzaramlasait. E probléma torzitja a vallalatok tulajdonosi szerkezetét,
finanszirozasi dontéseit, ezeken keresztil pedig csékkenti hatékonysagukat és végsé
soron a gazdasagi névekedést.

Ha a kett6s elsajatitasi probléma jelentSs, a szort tulajdonosi struktira nem lehet
hatékony, azaz a vallalat egyedi kockazata nem oszthaté szét a kilénb6z6
(nemzetkozi) befekteték kozott, igy a bennfentesnek kell vallalnia azt. Ez pedig —
ahogy majd latni fogjuk — a pénziigyi szektor lassabb fejlédéséhez, kevesebb kulfoldi
befektetett tékéhez, a fogyasztas magasabb ingadozasahoz, kisebb vallalati mérethez
és alacsonyabb gazdasagi novekedéshez vezet.

Mi is ennek a kettés problémanak a mikdédési mechanizmusa? A vallalati bennfentes
érdekcsoportok szamtalan médon képesek opportunista médon jaradékot elvonni,
mellyel a vallalat szabad cash-flow-jat csokkentik. Ott, ahol a tulajdonjogok
kikényszerithet6sége és a befektetSk jogi védelme erds, a menedzsment hatalmanak
elburjanzasaban, ,,birodalomépitésben” érheté tetten (klasszikus tgynoki probléma
— pl. az angolszasz orszagokban), mashol erre nincs sziiksége a vallalat vezetésének,
mert kozvetlenebb moédon (példaul az tzleti terv befolyasolasaval, ,,fiktiv”
szamlazassal, vagy akar lopassall®?) is képes elsajatitani a vallalat pénzaramlasanak

egy részet.

9 Az orosz olajvallalatok esetében, példaul egyszertien a menedzsment-kozeli vallalkozasok messze a
vilagpiaci ar alatt jutottak hozza az oljaszarmazékokhoz (Desai és szerzStarsai [2004]).



135 PALOSI-NEMETH BALAZS

Mikroszinten tehat a vallalat érintettjeinek egy adott csoportja, akiket
bennfenteseknek (insiders) nevezhetiink!40 sajatithatja el a cég pénzaramlasanak egy
részét. Makroszinten az allam a kiilon érdekeket védelmezd csoportok hatasara
hajtja végre Cash-flow torzité tevékenységeket kilénb6zé formaban (addkon,
jarulékokon keresztil, bizonyos tevékenységeket korlatozé jogalkotassal, eszk6zok
lefoglalasaval, megvesztegethetséggel, stb., de ide sorolhaté a teljes allamositas
valoszintséggel sulyozott mértéke is). Olson [1987] 5. kovetkeztetésének
megfeleléen: ,,Az orias szervezetek [...] 6sztonzése kiterjed arra is, hogy a szervezet
tagsagat elényben részesité jévedelem-ujraclosztast a lehetS legkisebb tobbletteher

»

mellett hajtsak végre,...” Vagyis az egyes elosztasi koaliciok Onérdekitknek
megfeleléen befolyasoljak az allamot, mely el6idéz egy elsajatitasi problémat. Ezen
clsajatitds okozta fenyegetés hozza létre a kettSs elsajatitasi probléma masodik
részét. Rajan és Zingales [2003] a pénzigyi piacok politikai fejlédéselméletének
kidolgozasakor szintén ramutat, hogy a politikai elit hajlamos minden alkalmat
megragadni, hogy akadalyt gorditsen a nyitott és hatékony pénzigyi piacok
kialakulasa elé, hiszen e piacok csokkentik pénziigyi hatalmuk forrasait.

Ha az allam makodése gyenge labakon all, az épp hatalmon 1évé elosztasi koaliciok
onérdekkovetése kertil el6térbe ahelyett, hogy a tulajdonjogok és a szerzédések
kikényszerithet6ségének erésitésén faradoznanak. Pinkowitz és szerzétarsai [20006] a
korrupcié hatasat vizsgaltak a vallalati pénzaramlasokra. 6000 vallalatot tartalmazo
mintajukon végzett méréseik eredménye szerint alacsony korrupcié esetén 1 USD
szabad pénzaramlas atlagosan 0,91 USD-t ért a kisbefektet6k szamara, mig
mind6ssze 0,33 USD-t azokban az orszagokban, ahol a korrupcids index magas volt.
S6t, a szerzok azt is megmutattak, hogy az osztalékot magas korrupcid esetén
messze tobbre értékelték a befektetSk, mint alacsony korrupcios kornyezetben, ahol
az allami elsajatitas veszélyétdl sokkal kevésbé kellett tartani.

A vallalati bennfentesek elsajatitasat két tényezé korlatozza. Egyrészt az esetleges
,lebukas” utan varhaté buntetés. Ez allami hataskér, a befektetévédelmi
jogszabalyok kikényszerithetGségének erésségétdl fiige. Masrészt a vallalat is képes

hatart szabni a bennfentesek elsajatitasanak, ennek leghatasosabb eszkéze a

140 Ahogy azt majd megmutatom, a tulajdonosi és menedzsment funkcidk sziukségszerien
Osszefonddnak ott, ahol a kettds elsajatitasi probléma jelentds.
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nyilvanos kibocsatas és a tékepiacon valé megjelenés, mely egyiitt jar a kotelezd,
id6szakos (negyedéves) beszamoldkkal, a minésitett auditorok alkalmazasasval, stb.
Vagyis a tOkepiac — fiiggetlentl att6l, hogy foldrajzilag hol helyezkedik el —
nélkilézhetetlen eszkéz azon vallalatok tulajdonosai kezében, akik korlatozni
szeretnék a kettGs elsajatitasi probléma miatti elsajatitasokat. Ez nem egy uj
funkcidja a tékepiacnak, hanem az ellenérzé-informacios funkcidinak specialis, a

fejl6ds/ feltorekvs orszagok szamara kiemelkedd jelentéségli funkcidia.

A kettSs elsajatitasi probléma ilyen értelmezése Djankov és szerzétarsai [2003]
cikkével azonos alapokra épitkezik, ahol a szerz6k megmutatjak, hogy az
intézmények feladata annak az iker veszélynek (swin dangers) kezelése, melyet a
diktatara (dictatorship) és a kaosz, a teljes zlrzavar (disorder) dichotémia jelent. Az
egyik véglet (a kaosz) tarsadalmi koltsége az egyén opportunista viselkedésébdl
adodo privat elsajatitas. A masik véglet (a diktatira) tarsadalmi koltsége az allami
elsajatitas. Fpp e dichotémia mikédési mechanizmusét figyelhetjik meg a kettés
elsajatitasi probléma kétféle megjelenésekor. Acemoglu [2005] modellje megmutatja,
hogy az erés és gyenge allam torzité hatdsai kozott miért van trade-off. Eizt
grafikusan is bemutatja a 30. abra. A két tengelyen a tul erds illetve a tdl gyenge
allam altal okozott tarasdalmi veszteség talalhat6. Mivel mindkett6 egyforman karos,
egy az egyhez atvaltast feltételezve egy 45 fokos negativ meredekségl egyenessel
képezhet6 le a trade-off a kaosz és a diktatdra kozott, mely a teljes tarsadalmi
koltséget mutatja. A gbrbék az intézményi lehetSségek gorbéi (Institutional Possibility
Frontier (IPF)), melyek megmutatjak, hogy az allam erejének egységnyi novelésével
milyen mértékben csokkentheté a kaosz okozta tarsadalmi veszteség. Minden
jogrendszer illetve tarsadalmi rend meghatarozott kikényszerité erével rendelkezik.
Ahogy mar Coase [1960] kiemelte nincs szabaly, mely teljesen kikényszerithetd
volna, és nincs intézmény, mely teljes mértékben megsziintetné a tranzakcios
koltségeket. Az egyes intézményrendszerek ugyanakkor e tekintetben eltérs
hatékonysaguak (30. abra). Adott rendszert jellemz6 gorbe és a tarsadalmi
Osszkoltség érintési pontja adja az optimalis intézményi kombinaciét egy tarsadalom

szamara.
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30. abra: Az egyes jogrendszerek a kaosz és diktatiira dichotomia fiiggvényében

Tarsadalmi
veszteség
(Kaosz)

Kontinentalis maganjog

Angolszas
maganjog

. . i Tarsadalmi veszteség (Diktatara
Forras: Djankov és szerzo6tarsai [2003]: 5. abra 5 ( )

Amennyiben a kettés elsajatitasi probléma relevans, az adott orszag intézményi
felépitése jelentGsen befolyasolja a pénziigyi eszk6z0k kereskedését és arazasat, még
ott is, ahol nincsenek explicit korlatozasok, azaz az orszag integralodott a
nemzetkdzi tékearamlas folyamataba. Ennek legszembe6tlbbb bizonyitéka a
jogrendszer hatasa a vallalatok tulajdonosi szerkezetére. Csak az angolszasz orszagok
befektet6védelmi szabalyai biztositjak a feltételt a szort tulajdont részvénytarsasagok
altalanossa valasahoz (La Porta és szerzétarsai [1998]), hiszen ez az a rendszer,
amelyben minimalis az allami és a vallalati bennfentesek (menedzserek vagy tobbségi
tulajdonosok) opportunista magatartasabol adodoé elsajatitas mértéke (30. abra).
Tehat e kett6s veszély mértéke orszagspecifikus. A szort tulajdonosi szerkezet csak
atlathaté mikodés mellett alakulhat ki, ez azonban nagy mértékben kiszolgaltatotta
tenné a vallalat kisrészvényeseit mind az allami, mind a bennfentes elsajatitaisnak. A
kettés elsajatitasi probléma erésodése egyre kifizet6débbé teszi a tulajdonosi
részesedés novelését, vagyis e jelenség egyértelmli oka annak, hogy a legtébb
orszagban a koncentralt tulajdonosi forma dominal.

A bennfentesek vallalati részesedésének mértékét néveli az elsajatitasbol szarmazo
varhaté hozam, de csokkenti a kockazatvallalasi hajlandésaguk mértéke. Minél

nagyobb részesedéssel rendelkeznek ugyanis, annal tobb egyedi kockazatot
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kénytelenek vallalni. Részesedésiik névelésének az is hatart szab, hogy elsajatitasuk
mértékének  novekedése  csOkkenti  egyrészt  befektetStarsaik  befektetési
hajlandésagat, masrészt a vallalat mikodési pénzaramlasait. Kockazati averzidjuk a
legf6bb oka annak, hogy a bennfentesek kénytelenek mas befektet6ket bevonni. A
jaradékelvonasnak tehat van egy koltsége a dominans vallalati érdekcsoportok
szamara. Bz a koltség egyrészt flgg az elsajatitas mértékétdl, masrészt a befektetSket
véd6 szabalyozas kikényszerithetéségének erdsségétSl. Egy kiszobérték f6lott a
bennfentesek altal elvont pénzaramlasok hatasara a vallalat értéke nagyobb
mértékben csokken, mint az elvont cash-flow jelenértéke, hiszen ez hatast gyakorol a
vallalat tovabbi kiils6 forrasainak koéltségére. Ez a tobblet egy holtteher veszteség,
mely szintén befolyasolja a bennfentesek dontését az elsajatitas mértékét illetGen, a
vallalat végsé pénzaramlisanak nagysagan keresztil. fgy — adott intézményi
keretben!#! — kialakul egy atvaltas.

A vizsgalatba bevonva az allami elvonasok mértékét is, ennek névekedése
nyilvanvaléan emeli a vallalati bennfentesek elsajatitasanak mértékét, valamint a
vallalat atlathatésaganak csokkenését. Azokban az orszagokban, ahol a kettSs
clsajatitasi probléma jelentSs, a tulajdonosi szerkezet koncentralédik, hiszen az
allami elvonasok mértéke erdsiti a bennfentesek elvonasi kényszerét. Ennek
nyilvanvalé oka, hogy a vallalati érdekcsoportok ezt az allami elsajatitas el6tt képesek
realizalni, mig a vallalat végleges pénzaramlasaibdl csak azt kvetéen részesednének.
Bar az allami elvonasok névekedése a bennfentesek altal elsajatitott pénzaramlasok
névekedéséhez vezet, az allam képes korlatozni ebben a vallalati érdekcsoportokat a
megfelelS jogi és az altalanos intézményi stabilizaldas megteremtésével.

A koncentralt tulajdonszerkezet a kockazatok korlatozott allokacidjat eredményezi,
igy lassitja a pénzigyi kozvetités mélytlését és a gazdasagi novekedést. Ez
természetes modon Osszecseng Olson [1987] 4. és 7. kovetkeztetésével, mely szerint
»--. a kilonérdekeket védelmez6 csoportok és hallgatdlagos egységek résztvevéi
csokkentik a hatékonysagot és az Osszjovedelmet, ...” ,,Az elosztasi koaliciok
lassitjak az 4j technika bevezetését, valamint az eréforrasok valtozé feltételeknek

megfelel Gjraclosztasat, igy csokkentik a gazdasagi névekedés titemét.”

141 Ttt feltételezem, hogy meghatirozott intézményi keretben adott az allami elvonds mértéke is.
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A kockazatok allokacidjanak korlatozott lehetéségei ugyanakkor csokkentik a
potldlagos projektek megvaldsitasainak lehet6ségét, mely egyértelmten lassitja a

pénziigyi globalizacio terjedését.

A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA ES A NEOKLASSZIKUS

ELMELET

A neoklasszikus elmélet olyan konkrét, explicite definialhaté korlatokat épit be
modelljeibe, mint a tékearamlasi korlatozasok, vagy a pénzigyi eszkozok
kereskedésének megadoztatasa. Friedman [2005] is dgy fogalmaz, hogy a
globalizacié a vilagot ,lapossa” teszi, azaz eltorli azokat az akadalyokat, melyek a
multban a vallalatok és az egyének kozott kialakuld intenziv versenyt csokkentették.
Nem meglep6 moédon a neoklasszikus modellekben a korlatozasok csékkenésével
egyltt jard jolétnovekedés egyértelmiien igazolja a pénzigyi globalizacié jétékony
hatasait. A mainstream befektetéselmélet szerint a befektet6k a lehetd legjobban
diverzifikalt portfoliot tartjak, azaz az egész vilagra kiterjed6 eszkozoptimalizaciot
hajtanak végre, vagyis befektetési dontéseik nem orszagspecifikusak (Karolyi és Stulz
[2003]).

Ezen elméleteket utkoéztetve az empirikus eredményekkel szamos paradoxont tart
szamon a szakirodalom!#2. Ilyen tobbek koz6tt hazai befektetések iranti elfogultsag
(home  bias), a Feldstein-Horioka puzzle, vagy a ILucas paradoxon. Vagyis a
neoklasszikus modellek, melyek ugyan jol irjak le a globalizacié altalanos tendenciait,
a valosagos tényeknél gyorsabb folyamatokat josolnak. A kettSs elsajatitasi probléma
egy olsoni gondolati keretben olyan magyarazé erével bir, mely indokolja a
neoklasszikus elméletektdl valo eltéréseket. Igy azt is — amint Crafts [2004] attekintd
cikkében allitla — hogy a pénziigyi globalizacié pozitiv hatdsai miért csak
kotlatozottan érvényestilnek a fejl6dé/feltorekvs orszagokban.

Am, hogy ne essek a monokauzalis érvelés csapdajaba, roviden attekintem, hogy

milyen mas okok magyarazhatjak a pénziigyi globalizaci6 térnyerésének gatjat, vagy

142 Bar a szakirodalomban bevett sz6 a paradoxon, véleményem szerint itt nem errél van sz6. Ez a szd
ugyanis azt implikalja, hogy itt valamilyen ellentmondas, kontraszt, fesziltség van. Valéjaban azonban a
neoklasszikus modellek predikcidi jok, az ettdl vald eltérét az intézményi kdrnyezet, a piaci szereplék
magatartasa és ezek véltozasa okozza. A bemutatott modellem is éppen azt fogja bizonyitani, hogy
milyen intézményi és viselkedési tényez6k magyarazzak a mainstrem megallapitasait6l valé eltéréseket.
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legalabbis lassulasat, illetve azt a tényt, hogy a tulajdonosi struktura, a vallalatok
mérete és tékeszerkezete, valamint a vallalatiranyitas jellemz6i tovabbra is igen
heterogének a vilagon.

Nyilvanval6, hogy mig egyes belépési korlatok gyengiilnek, addig helyettik masok
er6s6dnek meg. Torok [2003] szemléletesen mutatja be, hogyan kévetkezett be egy
atvaltas a korabban jelent6s természeti és jogi-adminisztrativ korlatozasok és a
jelenleg relevans ,]athatatlan™ stratégiai korlatok kozott.

Csaba [2003] szerint a globalis trendekkel szemben alapvetéen négy fé folyamat
érvényesil helyi szinten, els6sorban a kulturalis kilonb6z6ség miatt. Ezek a
vallalatiranyitas, a munkapiac, a kozigazgatas muikodési mechanizmusanak
kultarafiigebsége, valamint az a tény, hogy az intenziv versenyben mindig valamilyen
egyedi megoldas jelenthet elényt. Eppen ezért emeli ki Csaba [2005] a globalis
piacok kialakulasara adhat6 valaszként a lokalis politika fontossagat.

A neoklasszikus pénziigyi elmélet néhany ,hianyossagara”'4? a pénzigyi
viselkedéstan is képes volt meggy6z6 magyarazatot adni. Az egyén magatartasanak
sajatos motivumai nyilvanvaléan befolyasoljak a globalis trendek mellett lokalisan

bekévetkezé folyamatok diverzitasat.

A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA EGYSZERU MODELLJE

A kett6s elsajatitasi probléma alapvet6 verbalis jellemzése utan egy egyperiddusos
modellben bemutatom a befektetévédelem erdssége és a vallalati belsé érintettek
privat hasznainak érdekében torténé jaradékok elsajatitasa kozti kapcsolatot. A
modellépitésben Stulz [2005] valamint Shleifer és Wolfenzon [2002] modelljére is
tamaszkodom. Az eredeti modelleket szamos helyen finomitottam, ¢és tettem
alkalmassa allitasaim alatamasztasara. A modell

* endogenizalja az allami elsajatitas lehetGségét,

* nem hagyja figyelmen kivil a befektet6k kockazati averzidjat és portfolio

optimalizaciojat,
* figyelembe vesz egy holtteherveszteséget, mely abbdl adédik, hogy a

kilonb6z6 érdekesoportok képesek elsajatitani bizonyos részt a vallalati

143 Jtt is szeretném hangsulyoni, hogy bar a szakirodalomban sokszor hidnyosnak, elégtelennek, nem
teljesnek tekintik a neoklasszikus modelleket NEM err6l van sz6.



141 PALOSI-NEMETH BALAZS

pénzaramlasokbdl egyéni hasznossaguk novelése érdekében, és ez hatast
gyakorol a vallalat tovabbi kiilsé forrasainak kéltségeire.
Ez a holtteherveszteség (Va - CFp - Vc > 0) csokkenti a teljes vallalat értékét (31.
abra), hiszen ha CFB nagysagi pénzaramlast vonnak el a kilénbo6zé elosztasi

koaliciok, akkor a fennmaradé Ve rész kisebb, mint a Va-CFp ktlonbsége.

31. abra: Az elsajatitasbdl ad6dé holtteherveszteség (V,-CFp-V > 0)

Forras: sajat konstrukcio

Mivel a hitelez8k a kielégitési rangsorban megelézik a részvényeseket, a holtteher
veszteség els6édlegesen a sajat tOke érték csOkkenésében jelentkezik!44. Tehat az
elsajatitas novekedése a modellben a likvidacios osztalék (azaz a periddus végi sajat
téke érték) csokkenését eredményezi, igy ceteris paribus minél inkabb koncentralt a
vallalat tulajdonosi szerkezete, annal koltségesebb — a holtteherveszteségen keresztil
— az elsajatitas. Ugyanakkor, ha a bennfentesek névelik vagyonukat a vallalaton
belil, akkor ezzel egyedi kockazatot is vallalnak, ezért szikségik van
kisrészvényesekre, akikkel megoszthatjak kockazatukat. Feltéve persze a befektetok
szokasos kockazati averzidjat, azaz azt, hogy a kockazat névekedése ceteris paribus

csokkenti hasznossagi fiiggvénytiket. Példaul

144 A cs6dopcion keresztil a hitelezSket is érinti, mely fokozott monitoringra 6szténzi 6ket. Ez pedig
tovabbi oka lehet a vallalati forraskéltségek novekedésének.
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U=Ef,,)-1/24) 0, )

ahol U az egyéni hasznossagi figgvény, r, , és o, a bennfentesek portfélidjanak

ns
varhat6 hozama és szoérasa, A a befekteté kockazati preferenciajat kifejez6 konstans.
A modellben kétféle befektetét kiulonboztethetink meg. A vallalkozoét, akibdl
bennfentes, iranyitd tulajdonos lesz, és a pénzigyi befektetét, akibdl kisebbségi
részvényes lesz. A bennfentes tulajdonosi részesedésétdl fuggetleniil képes jaradékot
clvonni, elsésorban az alapité okiratban/tarsasagi szerzGdésben rogzitett
pénzaramlashoz valé jogosultsiganak aranyat meghaladd szavazati joganak
kihasznalasaval. Az elsajatitas mértéke ceteris paribus csokkenti a kisbefektet6k
hajlandésagat arra, hogy tarsbefektetGkké valjanak. Igy tehat a jogszabalyok
kikényszerithet6ségének erdsségétdl flggetlenil létezik optimuma az elsajatitas
mértékének. Az elsajatitas koltsége orszagonként valtozo és nagymértékben fligg a
befektetSket védo intézmények fejlettségétol.

Amennyiben feltessziik, hogy az allami elvonas a modellben nem sztochasztikus,
akkor az a bels6 érintettek szamara el6re lathatd. Kés6bb majd megvizsgilom e
feltétel feloldasat is.

Legyen most Ay a vallalat befektetéseinek nagysaga a vizsgalt id6szak kezdetén, mely
a szokott moédon cs6kkend hatarhaszonnal bir. Az elsajatitisok el6tt a vallalat
periédus végi értékének eloszlasat leird valdszintségi valtozé A'. Normalis eloszlast
feltételezve a periédus végi pénzaramlas A’ varhat6 értékkel és oA’ varhatd
szorassal rendelkezik!4. Tgy a beruhazasok atlagos hozama A%-tél és A'-t6l figgd
valoszintiségi viltozo: R, = (A" - 4")/ 4" .

Amennyiben A4'-bél a villalat elosztasi koaliciéi f nagysagy, az 4llam (7-g) nagysagu
részt sajatitanak el, akkor az a cash-flow hanyaddal rendelkez6 bennfentesek
ga(l—f)A" értékd likvidacios osztalékra szamithatnak a periddus végén. Azok a
vallalkozok, akik nem sajatitanak el, pénzlgyi befektet6vé valnak, a tobbiek ¢

mértékig buntetlenil vonhatnak el a pénzaramlasbol, e folott azonban a

145 A tovébbiakban a szakirodalomban bevett médon T jellel a valészintiségi valtozot, ° jellel pedig a
varhat6 értéket jelolom.
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holtteherveszteség polinomialis mértékben (itt kvadratikusan) novekszik!40. Legyen a

holtteherveszteség nagysiga, mely nyilvanvaléan figg 4'-t6l is:

DWC=0,5-max(f—c0)"-A". (8)

Endogenizaland6 az intézményrendszer fejlettségét, tegylik fel, hogy a jogrendszer
és a befektetévédelmi szabalyok & monoton névekvé fuggvényei, igy & egy
orszagspecifikus valtozé, mely noveli az elsajatitas koltségét. Ekkor legyen a privat

jaradékok elvonasanak koltségfiiggvénye a kovetkezé:

b-DWC , ahol b > 0.

Tgy tehat a bennfentesek kifizetési fiiggvénye az alabbi médon irhato le:

P=fA"+ga(l- f)A =b-0,5max(f—c;0)* A’ )

A vallalat kilonérdekeket képvisel6 csoportja olyan mértékben sajatit el, azaz
valasztja meg fet, mellyel maximalizalhatja P-t. Mivel az elsajatitas a pénzaramlas
nagysaganak biztossa valasa utan torténik, ezért ennek kockazata nem befolyasolja
az erre vonatkozo6 dontést. Az optimalis fnagysagal“T:

1-og
b

f=c+( ) (10)

A pénzugyi befekteték altal elvart hozammal (WACC) diszkontalva a vallalat teljes

elvonasok utani pénzaramlasat, annak jelenértéke:

146 Ha csak linedrisan névekedne, akkor a holtteherveszteség 6nmagiban nem szabna hatart az
elsajatitasnak. Az exponencialis névekedést pedig kbzgazdasagilag semmi sem indokolnd.

P - - 2 -
w 9P _ A" —gad’ —bA'(f-c); a—f:—bA’ %0

of of
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[1—[c+ I_b“gﬂg(n@ )4’ )

1+WACC

V,=

Vegytik észre, hogy e modell segitségével kiegészithetjiik és formalizalhatjuk a
hagyomanyos nett6 jelenérték szamitas eredményeit a kettds elsajatitasi probléma
altal okozott torzitasokkal.

I-ag

Ha g=7, vagyis nincs allami elsajatitas, vagy f=c+( ) =0, vagyis nincs

bennfentes elsajatitas, akkor éppen a marshalli gazdasagi profit képletét kapjuk

(Marshall [1890] 142.0). A {1—[c+ e ﬂg kifejezés tehat egy olyan tényez6, mely

segitségével alkalmassa tehet6ek a korabbi modellek a kiilon érdekeket védelmez6

csoportok mikro- és makroszintd torzitd hatasainak figyelembevételére.

A MODELL KONZISZTENCIA VIZSGALATA

Vizsgaljuk meg a kilonb6z6é valtozok hatasat, és azt, hogy ez Osszecseng-e az
elméleti (a verbalis modellben leirt) varakozasainkkal. Tekintsik el6szor a (10)
Osszefiiggést.

Lathato, hogy c aranyd elvonast mindig érdemes megvaldsitani, hiszen ez nem jar

o A

,buntetéssel”, illetve ¢ névekedése noveli az elsajatitas mértékét Fiie 0. 5 < 0, azaz
(6

az elsajatitas nagysaga csokken, ha a befektet6k védelmét biztosité jogi szabalyozas

A

er6sodik. Erdekes azonban, hogy a—<0, azaz ha a bennfentesek tulajdonosi
o

részesedése nd, akkor ceteris paribus a privat hasznok koltségei (a holtteher

A

veszteség miatt) nének, vagyis kevésbé érdemes elsajatitani. P 0 azt jelenti, hogy —
g

varakozasainknak megfelel6en — ha a bennfentesek nagyobb allami elvonasra (7-g)
szamitanak, akkor névelik az elvonast megel6z6 jovedelmiiket, azaz tSbbet

sajatitanak el.
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. . o1 . OV ov, P .
A (4) Osszefuggésbsl: —2 >0, 6130 >0, azaz ha a befektetett téOke, illetve ha a

o4’ p

megvalositott projektek atlagos megtériilése nagyobb, a vallalat értéke is az. aaVo <0,
c

azaz, ha a bels6 koalici6 tagjai kénnyebben sajatithatnak el kovetkezmények nélkiil,

akkor a vallalat 6sszértéke alacsonyabb. A vallalat értéke és az elvart hozam kozti
) v, o ., .
negativ kapcsolat (W< 0) nyilvanvalénak tinhet, azonban ez csak akkor igaz,

ha a befektet6k szamara csak a nem diverzifikalhaté kockazat a fontos. Ekkor
ugyanis csak a pénzaramlas kockazata szamit, a vallalat értékére hat6 t6bbi tényez6
nem. Tény azonban, hogy a valésagban nagyobb hozamot varnak el a befekteték a
nagyobb orszagkockazattal és kevésbé atlathaté tulajdonosi kontrollal rendelkezd

cégek utan.

ov, i . , . ; B p
8_0> 0 alatamasztja azt a varakozasunkat, hogy ha a bennfentesek részesedése nd,
a

akkor nagyobb az elsajatitas koltsége, ezért kisebb lesz £ Vagyis kisebb a holtteher
veszteség és nagyobb a vallalat Osszértéke. A részesedés novelése egyedi kockazat
viselésével jar, mely pénzigyi befektetStarsak bevonasaval csokkenthetd. Az
optimalis részesedésnagysagot () a bennfentesek hasznossagi fliggvénytk (7)
maximalizalasaval biztosithatjak, ahol a varhaté hozamot ki kell egésziteniink a (9)-

ben leirt kifizetéstiggvény altal biztositott varhaté hozammal (7).

E(r, ) =(1=WHE(T; )+ w* EF¥) = (1-w¥iy + w*r* (12)
ol =(1-w¥? Var(?F)—i-w*Z o*? +2(1=wHw* Cov(75,7%) (13)

ahol w* a bennfentesek vagyonanak az a hanyada, melyet nem a vizsgalt vallalatba,
hanem alternativ lehet&ségekbe fektetnek!#8, ennek varhaté hozama és szérasa pedig

r*és o*.

148 A bennfentesek tehat 7-w* részt fektetnek a vallalatba, igy jogosultta valnak a vallalati cash-flow o
hanyadara.
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A bennfentesek érdekeit képvisel6 csoport tehat w* szerint maximalizalja
hasznossagat, majd éppen annyi kilsé forrast vesz igénybe, tarsbefektet6kon
keresztil, hogy az optimalis & nagysagu tulajdoni hanyada maradjon.

Eddig csak a kett6s elsajatitasi probléma egyik felére 6sszpontositottam, vagyis arra,
hogy a bennfentesek elsajatitasanak mértékét mi befolyasolja, és hogyan képes
hasznossagat maximalizalni. Nem hagyhatok azonban figyelmen kivil az allami
elvonasok korlatai sem. A vallalat jelenértéke (1) és az allami elvonas mértéke (1-g)
kozotti kapesolatot forditott multiplikator hatas jellemzi'#: az allami elvonas
hatasanak 1%-os csokkenése 1%-nal nagyobb mértékben emeli a vallalat értékét,

mert ez a bennfentesek altal elsajatitott cash-flow-t is csékkenti. Az allam szerepe
’ ’ .. . . ’ aVo ’ . 7
ugyanakkor 4 hatasan keresztil is megnyilvanul: E>0. Fontos észrevenni tehat,

hogy a kézponti hatalmat befolyasolni képes elosztasi koaliciok szerepe — kdzvetve —
mind a gazdasagi névekedésben, mind annak korlatozasaban jelentSs lehet. Mitobb,
az (1-g) kilénb6z6 iparagakra vonatkozo nagysaganak valtoztatasa diszkrimindciéra
is lehetéséget ad. Egyes iparagak egyoldalian negativ megkiilonboztetésben
részesilhetnek az allami elvonas mértékét illetGen'>0.

Downs [1957], Buchanan és Tullock [1962], illetve North [1981] munkai 6ta tudjuk,
hogy a makroszintl dontéshozatalért felel6s érdekcsoportok szintén elemezhetéek,
mint hasznossagmaximalizalé szerepl6k. Azzal, hogy negativ iranyba torzitjak a
vallalati cash-flow-t, novelhetik ugyan jelenbeli jaradékaikat, de egy bizonyos szint
tolott ez csokkenti hatalmi pozicidjukat, azaz j6vébeli hasznukat is. Demokraciaban
ez nyilvan az Gjravalasztas esélyének romlasat jelenti, diktataraban pedig a diktator
megbuktatasanak valoszintiségét noveli.

Ahogy azt korabban lattuk, az allami elvonasok emelkedésére a bennfentesek

novelik a sajat elsajatitasuk mértékét (21<0). foy bekovetkezhet az az eset is,
g

amikor olyan projektek megvaldsitasaba is belekezdenek a vallalkozok, melyek nettd

jelenértéke negativ lenne g adott szintje mellett, de mivel fnévelésével az allam altal

1% Fontos (és érdekes) kérdés lehet, hogy milyen feltétel mellett érvényes a forditott multiplikdtor? Azaz
ha az allami elvonas csékken a gazdasag Osszteljesitménye né. Mikor és meddig, illetve milyen tényezék
hatasat érdemes még bevonni a relicioba? Ezek vizsgilata azonban nem tartozik disszerticiom f6
csapasiranyaba, azzal késébbi kutatdsaim soran kell majd foglalkoznom.

150 Tasd pl. a bankszektort sujt6 kilén adok bevezetését Magyarorszagon 2005-ben.
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elvonhato rész csokkenthetd, a bennfentesek szamara az értékteremt6vé valhat, még
akkor is, ha a 1/9< _Ao. Ez utébbi viszont azt jelenti, hogy a beruhdzas 6sszességében
értéket rombol!>l, mely makroszinten nyilvan a hatékonysagcsokkenéshez és a
gazdasagi n6vekedés lassulasahoz vezet.

Meg kell jegyeznem, hogy a vallalatot iranyité érdekcsoportoknak fnovelése mellett
szamos mas eszkozik is van a kettds elsajatitasi probléma allami részének
csokkentésére. Ilyen példaul a vallalat atlathatésaganak csokkentése, de a beruhazasi
és finanszirozasi politika, valamint specialis szerz6dések is lehet6séget nyujtanak
errel>2,

Az ut6ébbibdl két kévetkeztetés vonhaté le. Ha nagy az allami beavatkozas veszélye,
akkor egyrészt a szort tulajdoni szerkezet nem hatékony. Masrészt a killon érdekeket
védo6 csoportok igyekeznek fenntartani pozicidikat a vallalat iranyitasaban is, hogy
korlatozhassak az allami elvonasok terheit, ezért a tulajdonosi és menedzsment
teladatk6rok nem valnak el teljesen!®. A modellbdl tehat egyértelmtien kévetkezik,
hogy az angolszasz vallalattipus nem lehet hatékony a fejl6dé/feltérekvo
orszagokban, de még a fejlettek mindegyikében sem. A szért tulajdon és a
transzparens mikodés akkor és csak akkor hatékony, ha a befekteték jogi védelme
biztositott (vagyis # magas), és ha az allami intervencié mértéke (7-g) is alacsony és
kiszamithat6. Mivel az intézményi valtozasok idédimenzidja joval hosszabb, mint a
vallalatok operativ és stratégiai dontéseié!>, ezért lényeges elvalasztanunk egymastol
azt a két kérdést, hogy: (1) az angolszasz vallalatok teljesitménye meghaladja e a tobbi
vallalat teljesitményét; és azt, hogy (ii) az angolszasz vallalati forma (ceteris paribus)
hatékonyabb e a tébbinél? A masodik fejezetben emlitetem mar, hogy az elsé
kérdésre egyértelmlen igenl6 wvalaszt kell adnunk. Az amerikai vallalatok
teljesitményének (hozamanak) medianja a huszadik szazadban atlagosan évi 3,5%-kal
volt magasabb annal, amit a vilag Osszes vallalata elérni volt képes (Jorion és

Goetzmann [1999]). Ugyanakkor — ami a mésodik kérdést illeti — mds orszagok

5L NPV = Ip-Ap <0

152 Gondoljunk példaul az értékcsokkenési leiras modjara, de ha magas a kozponti hatalom
intervencidjanak veszélye, akkor egy allami tulajdonban 1évé banktdl val6 révid lejaratd hitelfelvétel is
gatat szabhat a vallalati pénzaramlasok allami elsajatitasanak.

153 Bzt empirikusan is bizonyitjak t6bbek k6z6tt Bitler és szerz6tarsai [2005].

154 Lasd a williamsoni tarsadalmi elemzési struktarat (Williamson [2000]).
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intézményi kornyezetében, mas struktara az optimalis, {gy a masodik kérdésre a

valasz nemleges.

Eddigi elemzésemben az allami elsajatitas determinisztikus volt. Ennek feloldasa a
kovetkezé hatasokkal jar: Ha az allami elvonasok a bennfentesek szamara nem
elérelathatd, akkor wvaltozatlan tulajdoni hanyaduk nagyobb egyedi kockazat
vallalasat jelentené, vagyis ceteris paribus cskkentenék részesedésiiket. Azokban az
orszagokban azonban, ahol magas az allami elsajatitas veszélye, a bennfentes
érdekcsoportok éppen e kockazat csokkentése érdekében novelnék befolyasukat a
vallalatban. Hogy a két hatds kozil melyik az erGsebb az nyilvanvaldéan b értékétdl
figg. A befektetSket véd6 erds intézmények esetén az elsé hatds domindlja a
masikat, ellenkezé esetben a tulajdonosi koncentracié még kifizet6d6bbé valik, mint
determinisztikus allami elvonas esetén.

A modellben levezettem az allami és a tulajdonosi érdekcsoportok elsajatitasa
kozott atvaltas (trade-off) logikajat, minden egyéb paraméter valtozatlansaga esetén.
Azt is észre kell azonban venni, hogy & novekedésével a bennfentesek elsajatitasanak
koltsége nd, de ez nem feltétlenil vezet azonnal fcsbkkenéséhez, ha mind az allami,
mind a vallalati érdekcsoportok képesek jaradékaikat novelni a kisbefektet6k
rovasara. Vagyis ha a kettSs elsajatitasi probléma két oldalan allé koaliciok képesek
alkut kotni, akkor egyik fél sem igyekszik csokkenteni (a modellnek megfelel6
moédon) a masik fél elsajatitasanak nagysagat. Ebben az esetben kiilonésen nagy
szerepet kaphat az atmeneti orszagok pénziigyi kozvetitése. A bankrendszer, a
negyedik fejezetben elemzett médon kikényszeriti ugyan a mikodési pénzaramlas
clégséges szintjét, ez azonban nem megoldas a kisebbségi tulajdonosok szamara. Ok
tékepiac hianyaban nem tudnak hatékonyan fellépni a kettSs elsajatitas egytittes
névekedése ellen!>. Vagyis mar itt ki kell emelnem, hogy csak a pénziigyi kozvetités,
de kiléndsen piacorientalt forméja képes ellensulyozni az elosztasi koaliciok torzitd
hatasait, feltéve, hogy az teljesiti a funkcionalis hatékonysag korabban targyalt

feltételeit.

155 Nem tudom megjegyezés nélkil hagyni, hogy Magyarorszagon 2003-2005 kozott a Brau felvasarlasa
korili botrany is ennek példaja. A hatékony t6kepiac hianydban a kisrészvényesek estek aldozatul a
Heineken felvasarlasi ajanlatanak, melyet a PSZAF végiil j6v4 is hagyott!
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A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA JELENSEGENEK ,,MAGYARAZO
EREJE”

A modell bemutatasat kévetden itt amellett érvelek, hogy ha a neoklasszikus
elméletet kib6vitjiik a kettds elsajatitasi probléma hatasaval, kielégit6 valaszt tudunk
adni egy sor a korabbi fejezetekben bemutatott jelenségre, s6t a nemzetkozi
kozgazdasagtan, valamint a vallalati pénziigyek néhany nevezetes paradoxonara is.

I. A mainstream befektetéselmélet szerint, amint egy orszag lebontja (explicit)
korlatozasait, és részesévé valik a nemzetkézi t6kearamlas folyamatanak, a
befektetSk portfélidjuk tokéletes diverzifikacidja érdekében az adott orszag
piaci portfolidja helyett globalis szinten allokaljak vagyonukat. French és
Poterba [1991] munkaja iranyitotta ra a figyelmet arra, hogy az eszkozok
arazasanak egyik nagy rejtélye a ,home bias” hatas, azaz hogy a befektetSk
tulsulyozzak a hazai papirokat portfélidjukban. Ez ugyan idében némileg
csokkend tendenciat mutat, de még ma is igen jelentés (32. abra). Az abra a
torzitas mértékét mutatja be, adott orszag tekintetében az x tengelyen az 1994-

es, az y-on a 2004-es értékekkel.

32. abra: a hazai befektetések iranti elfogultsiag (home-bias) 1994 és 2004 kozott

A torzitas . s ‘o

mértéke - T

©< 2004-ben : W
SDEAT™

IIA torzitas me::rtéke 1994—‘pen
a 2 4 i s] ] 1

Forras: Kho és szerzotarsai [2006]

Lathato, hogy a Kho és szerz6tarsai [2006] altal vizsgalt 46 orszagban, 27-ben

csokkent némiképp a torzitas, am 19-ben nétt. Az atlagos csokkenés a vizsgalt
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tiz évre mindossze 2,7%, s6t nem vethetS el az a hipotézis, hogy az atlagos
csokkenés zérus (a p érték 0,155).

Mivel az integralt tékepiacok kialakulasa el6tt l1étrejott vallalatokat iranyito
érdekcsoportok csak hazai vallalkozokbdl formalédhattak, ezért a kettés
elsajatitasi probléma hatasara bekovetkez6 tulajdonosi koncentracié a pénziigyi
globalizacié ellenére megmarad. Még ha a kisbefektet6k tokéletes globalis
diverzifikaciot folytatnak is, a bennfentesek dominalta tulajdonhanyad

tovabbra is hazai kézben 6sszpontosul.

II. A pénzpiacok liberalizaciéjat kéveté nagyobb diverzifikacios lehetSségek
csokkentik a befektet6k altal wvallalt egyedi kockazat mértékét. Ezért a
részvények utan elvart hozam csokken, mely elméletileg tobb beruhazashoz és
nagyobb gazdasagi névekedéshez vezet. A kettSs elsajatitasi probléma azonban
e folyamatot is hatraltatja, hiszen a bennfentesek tulajdonosi koncentracidja
révén a tékekoltség csokkenése csak korlatozott mértékben érvényesiilhet, és
abbol elsésorban a pénziigyi befektet6k profitalnak!>6. Ahol ugyanis a kettés
elsajatitasi probléma jelentds, ott az addicionalisan megval6sithaté projektek
egy része nem finanszirozhaté. Ennek oka egyrészt hogy kiilsé forrashoz —
éppen az elsajatitas kockazata miatt — magasabb elvart hozam tartozna,
masrészt maga a vallalkoz6é sem fektet tobbet a vallalatba kockazati averzidja
miatt. A kilf6ldi befektet6k szamara jelent6s torzitdé tényez6 marad az
orszagkockazat, mely fiigg az allami elsajatitas mértékétSl. S6t ha a kilénbozé
érdekcsoportok erések, akar a lebontott korlatozasok visszaallitasat is elérhetik.
A fenti hatdsok Osszességében teljességgel eltintethetik a tékekdltség
csokkenésébdl adodo elényoket. Vagyis a neoklasszikus modell a valésaghoz
képest talstlyozza a pénziigyi globalizacié tékekoltségen keresztil érvényesuld

elényeit.

156 Ez specidlis esetben azt is jelentheti, hogy a korabbi vallalkoz6 portfélio-befektetévé valik, és nem
fog bele tjabb projektekbe, nem alapit 4j vallalatokat.
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III. Feldstein és Horioka [1980] hires cikke ota ismert, hogy a beruhazasok és a
megtakaritas kilénbsége a legtébb orszagban a nulldhoz all kézel'>. Egy
orszag megtakaritdsa a vagyon (stock) és a megtermelt jovedelem (flow)
nagysaganak fligevénye, mig a beruhazasokat elsédlegesen a novekedési
lehetSségek hatarozzak meg. Tokéletes nemzetkozi diverzifikacié esetén e két
makrovaltozo jelent6sen elszakadhatna egymastol. Bar a szerzék 1974-ig tarto
mintat elemeztek, mely nyilvanvaléan nem tiikrozi a pénzugyi globalizacié
jelenlegi turbulenciajat, Obstfeld és Rogoff [2000] illetve Feldstein [2005] gy
talaltak, hogy e jelenség, bar csékkené mértékben, de tovabbra is érvényes
talany, kilonosen a nagy, meghatarozé megtakaritasi és beruhazasi hanyaddal
rendelkez6 OECD orszagok esetében!38,

A kettSs elsajatitasi probléma egyszer modelljében a befektetési lehetGségek
akkor és csak akkor jonnek létre, ha a vallalkozo elinditja vallalkozasat és képes
tars-befektetGket bevonni. Ez pedig fligg az el6z6 idSszaki megtakaritas
nagysagatol, mind a vallalkozok, mind a pénzigyi befekteték részér6l. Ha a
hazai vallalkozé az el6z6 periddusban sikeres volt és vagyona névekedett,
akkor a kovetkezében is képes projektjébe pénziigyi befektetSket bevonni, és
elinditani azt. S6t megtakaritasait éppen ide fogja iranyitani. Igy tehat a
bennfentesek viselkedése miatt kézvetlen kapesolat all fenn e két fontos

makrodkondmiai valtozé kozott.

IV. Lucas [1990] feltette a kérdést: Miért nem aramlik tobb téke a gazdag
orszagokbdl a szegényekber Neoklasszikus feltételek esetén ugyanis, a
fejl6d6/ feltorekvs orszagok alacsony bérei a tGke magasabb hatirtermékét
biztositanak, mely elszivna a t6két a gazdag orszagokbdl, amig az egyensuly
létre nem jon. A kiegyenlitédési folyamat azonban az empirikus kutatasok

szerint jelentésen elmarad a varakozasoktol!>. Valdjaban az IMF adatai alapjan

157 A kilonbségek atlaga a GDP 1,3%, szérdsa mindéssze annak 1%-a (Feldstein-Horioka [1980] 320.0.)
158 Az évek soran a Feldstein-Horioka puzzle megfejtésére szamos alapveté fontossigd magyarazat
sziletett, bar ezek empirikus aldtimasztdsa maig hianyos.

159 Lucas egyébként a megoldast hirom tényez6re vezette vissza: a human tSke eltéré adottsagaira, ennek
kiils6 hatasaira és a tékepiacok surléddsaira.
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1996 és 2004 kozott a legkevésbé fejlett orszagokbol 67,4 milliard dollar értékd
téke aramlott KI!

Egy lehetséges magyarazatot nyujt a kett6s elsajatitasi probléma létezése is. Ha
ez jelentés, akkor a portfolio befektetések megtériilését szamottevéen
csokkenti mind a vallalati, mind az allami érdekcsoportok elsajatitasa. Vagyis
azokban az orszagokban, ahol ez a kett6s probléma fennall, a nemzetkozi téke

hatarmegtérilése sokkal kisebb annal, mint amit a neoklasszikus modellek
alapjan varnank. Ennek eredményét éppen a g{] _(CJF%H kifejezés torzitja.

Igy egyensiilyban kevesebb befektetés jut a fejlédé/ feltérekvé orszagokrale,

V. Mivel a kettés elsajatitasi probléma orszagspecifikus tényezd, ezért az
befolyasolja a kulonb6z6 projektek hozamait. Vagyis, még ha azonos
iparagakrol, tevékenységtipusokrél van is sz6, azok nettdé megtériilése

orszagonként jelentSsen killénbozni fog, ahogy ezt a gyakorlat igazolja is.

VI. A kettSs elsajatitasi probléma arra is valaszt ad, hogy miért nem korrelal jol az
egyes orszagok fogyasztiasa. Miért nem esik az egyforman vissza a kilénbo6z6
orszagokban vilaggazdasagi recesszié idején, vagyis miért szegmentaltak az
arupiacok. Ennek els6 felismerése és empirikus bizonyitasa McCallum [1995]
cikkéhez kothet610l. A bennfentesek jovedelme ugyanis sokkal inkabb a hazai
viszonyoktdl, azaz a sajat cégik altal termelt pénzaramlastdl fiigg, mint a
pénziigyi befektetGké, akik a globalis piaci portféliéba fektetnek. Igy egy orszag
aggregalt keresletét — egyéb tényezOk mellett — a tulajdonosi koncentracié

mértéke is jelentésen befolyasolja.

' gy érdekes kutatasi kérdés lehet a jovére vonatkozdan a kévetkezs: Egy olyan regressziés modellt
kellene épiteni, melyben szerepel Lucas harom tényezdje, tovabba a kettSs elsajatitasi probléma torzitisa
is. Ekkor meg lehetne tudni, hogy vajon mennyire jelent6s egymashoz képest a négy hatas.

161 Bar McCallum 1980-as évekbeli mintra timaszkodik, de a timbergeri gravitaciés modellt hasznalva
megmutatta, hogy ceteris paribus a kanadai provincidk kézti kereskedelem 20-szorosa volt a Kanada és
az USA kozti kereskedelemnek. A kilonb6z6 orszagok arupiacai kozotti  szegmenticidbol
Gorodnichenko-Tesar [2005] kiszirte azt, mely csak és kizardlag a hatir meglétével magyarazhatd
Kanada és az USA illetve Japan és az USA kozott. Megmutattak, hogy bar a szegmentaci6 fennall, azt a
hatar-hatas szignifikinsan nem magyarazza.
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VII. Ahogy a masodik fejezetben megmutattam, a tékepiacok az elmdlt szaz évben
gy J 8 > p
jellegzetes ,,U” alaki fejlédésen mentek keresztil. Cohen [1996]
magyarazatanak bemutatasakor wutaltam mar ra, hogy a kilonboz6
érdekcsoportok  hatasa miként jatszott ebben szerepet. Itt tovabb
pontosithatom az érvelést, hiszen — a modellbdl kévetkezéen — a multban a
kettds elsajatitasi problémat el6idézé elosztasi koaliciok hatalmanak fiiggvénye

volt a pénziigyi kdzvetités mélyiilésének sebessége.

VIIL. Az elsé fejezetben leirt médon a pénziigyi kozvetités attitiid semlegessége
endogén modon létrejon, ha kell6 szamban van optimista és racionalis piaci
szerepl6. Adott intézményi kornyezetben a profit warningok, fogyasztoi
bizalom indexek, a jegybankeln6kok és mas gazdasagi elemz6k kilatasai, stb.
hatast gyakorolnak az optimizmus szintjére. Bz is Osszefiiggésben all a
gazdasagi ciklusokkal, hiszen az optimizmus visszaesése a vallalkozoi
magatartas csokkenését eredményezi. Az optimista magatartisra azonban
hatast gyakorol az allam és a mikroszinten tapasztalhat6 jelzések is. Ez
magyarazatul szolgal arra is, hogy a gazdasagi aktivitas miért eltéré az egyes
orszagokban. Azokban a gazdasagokban, ahol a kettés elsajatitasi probléma
jelentds, kialakulhat egy ,,attitiid csapda”: kevesebb optimista piaci szereplS és
igy kevesebb pénziigyi kozvetité jon 1étre. Ez egy lehetséges oka annak, hogy
miért kisebb a feltérekvé orszagokban a pénzigyi kozvetités mélysége,
valamint annak, hogy miért van annyi pesszimista egyén a feltorekvé orszagok

befektet6i kozott.

IX. Arra is magyarazattal szolgal a modell, amit Berglof és Bolton [2002]
,,szakadéknak™ (great divide) nevez: ahogy a harmadik fejezetben bemutattam,
egyre novekvé kiilonbség van az atalakulasban élenjard és lemaradé orszagok
kozott. Ott, ahol a ketts elsajatitasi probléma jelent6s, mert az allami
elsajatitasnak nem szabnak gatat bizonyos Osztonzék — mint pl. az unibs
intézményrendszer standardjai altal biztositott fix pontok —, nem jon létre

makroszinten annak feltételrendszere, ami elésegitené a piacgazdasagi
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intézmények mikorszintd alkalmazkodasat. Ezzel pedig er6sédik —az

érdekcsoportok vallalaton belili elsajatitasa is.

X. A vallalatok méretét meghatarozza, hogy a bennfentesek — a tulajdonosi
koncentricié miatt!62 — mekkora kockdzatot hajlandéak/képesek vallalni. Ez
pedig — a korabban targyalt médon — hatart szab a sajat t6kébdl valo
finanszirozasnak, azaz idegen t6két kell bevonniuk. igy tehat ahol a kettGs
elsajatitasi probléma jelentés, a vallalatok kisebbek, nagyobb tékeattétellel
muikédnek és bankok altal vezérelt pénztgyi kézvetités alakul ki. Ez tehat azt is
magyarazza, hogy miért jon létre ez a rendszer sziikségszerlien a gazdasagi

tejl6dés kezdeti szakaszaban.

XI. Végil, de nem utolsé sorban a modell magyarazé erével bir a negyedik
fejezetben  targyalt jelenségre a  részvénypiacok érési  folyamataval
Osszefuggésben. Konkrétan Durnev és szerzétarsai [2004] érvelnek azzal, hogy
az alapvet$ intézmények gyengesége esetén az atmeneti gazdasagok tézsdéire
sokkal inkabb jellemzé a ,,csordahatas”, mint a fejlettekére. Az egylittmozgas
kézenfekvé magyarazata az un. kockazati arbitrazsérok!? hianya a piacokrol,
akik a két elsajatitasi probléma egyiittes jelentkezése miatt nem képesek a
részvények  valés fundamentumait értékelni. Amig a makroszinti
érdekcsoportok hatasara folyamatosan a jogalkotas, az allam engedélyeztetési
kotelezettségeket vezethet be, vétojoggal bir mikroszinten, illetve az elsajatitas
mas eszkozeivel rutinszertien él, a politikai kockazat mértéke ellehetetleniti a
tervezést. Mitobb az erés befektetévédelmi szabalyozas hianyaban, az
informacios asszimetriab6l adéddan a kockazati arbitrazséroket elrettentik a
noise-traderek és a bennfentesek, akik bels6é informaciok alapjan kereskednek.
A bennfentesek mikorszint informaciés tobblete tehat ellehetetleniti a piaci
hatékonysag kozepes szintjének fennallasat biztosité fundamentalis elemzék

munkajat.

12 Tlletve, éppen hogy elkeriiljék a tulajdonosi szerkezet felhigulasat.

19 A kockézati arbitrazs6r olyan spekulans, aki tényleges fundamentumai alapjan arazza a részvényeket
és arra fogad, hogy ettdl tartésan nem térhet el az arfolyam (ez a stratégia egy aszimptotikus gyenge
arbitrazs).
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A PENZUGYI GLOBALIZACIO ES A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA

KOLCSONHATASA

Az a tény, hogy a kilon érdekeket képvisel6 csoportok erejében bekovetkezd
valtozas Osszeflige a pénzigyl globalizacié torténeti fejlédésével, részben 4j
megvilagitasba helyezi elemzésemet. Eddig a kett6s elsajatitasi problémat részben,
mint a pénziigyi globalizacié gatjat vizsgaltam. A logikai liancon azonban
fordithatunk is. A(z ismételten) dominanssa valé pénziigyi globalizacié az, amely
visszaszoritja a kilonb6z6 érdekcsoportok elsajatitasanak mértékét és ennek
hatasait. Vagyis mind térben, mind id6ében dinamikus atvaltas (trade-off) van a két
jelenség kozott. Bz a felismerés azért (is) nagyon fontos, mert elvezet egy fontos
allitashoz: E makro és mikroszintd jelenség szoros Osszefondédasabol létrejovo
kettés elsajatitasi probléma csokkentése és ezaltal a feltorekvé orszagok vallalatainak
versenyképesség-névelése csak a pénzigyi globalizaci6 pozitiv  hatasainak
kihasznalasaval lehetséges. Ehhez pedig nélkilézhetetlen a transzparencia, a
nyilvanossag er6sitése, melynek leghatékony eszkoze a t6kepiac.

Az allitas alatamasztasaul itt el6sz6r azt mutatom meg, hogy a pénziigyi globalizacid
miként Osztonzi a vallalatokat az elsajatitas visszaszoritasara, majd ennek eszkozeit
részletezem.

A liberalizacioval egyiitt jaré t6kekoltség csékkenés arra sarkall, hogy tobb kiilsé
forrast hasznaljon a vallalat. Ez azonban éppen azt jelenti, hogy a vallalat egyre
inkabb a pénziigyi kozvetités kontrollja ala kertl. A 3. fejezetben a kockazati tékés
szerepének elemzésekor arra is kitértem, hogy ez a folyamat egytitt jar a felel6s
vallalatiranyitas (corporate governance) megerdsitésével. Ennek kévetkeztében a vallalat
értéke (I79) né, egészen addig, mig az allami elvonasok emelkedése ennek gatat nem
szab. A pénzigyi globalizaci6 a bennfentesek vagyonara csak az olcsébb kilsé
forrasokon keresztul hat!®4, Bar [y novekedésével részesedésuk értéke nd, a felelds
vallalatiranyitas elsajatitasuk mértékét is csokkenti. Doidge-Karolyi-Stulz [2004]
azonban ravilagit arra, hogy azon bennfentesek szamara, akik korabban engedik
vallalatuk felel6s iranyitasat kiépiteni, az elsé hatas az er6sebb, mely egyértelmien

erés Osztonzét jelent annak megvaldsitasara. Akik késébb teszik ezt meg, azon

164 Hiszen ez — a kordbban részletezett feltételeknek megfeleléen — addiciondlisan megvalésithatd
projektekhez, igy nagyobb pénzaramlashoz vezet.
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vallalatok szamara ugyan a nyilvanossa valas és az atlathatésag novekedése kisebb
azonnali értéknovekedést eredményez, de mégis szitkségszeri, mert a mar tékepiaci
finanszirozasu vallalatokkal szemben a t6ke koltségében relativ versenyhatranyba
kertilnek a hazai piacon is.

De vajon mi Oszténzi a masik oldalt az allami elvonasok mérséklésére? A
korlatozasok lebontasanak egyenes koévetkezménye az orszagok kozotti verseny
intenzivebbé valisa. igy olyan orszagok vallalatai is belépnek a piacra, ahol a
befektet6k védelme erds, és a kettds elsajatitasi probléma marginalis. Mivel az e
vallalatok altal biztositott hozamot nem csékkenti holtteherveszteség, a téke
marginalis koéltségében komparativ elényiik lesz. Ezt kompenzaland6 a frissen
liberalizal6 orszagokban vagy visszaallitjak a korabbi korlatozasokat, vagy hasonld
versenyfeltételeket teremtenek. Fppen ez utébbi az, amely a makroszintl
érdekcsoportokkal szemben kényszerité eréként jelentkezik és az allami elvonasok
csokkenését eredményezi. Ha a versenyhatrany hossza tivon megmarad, de a
tékearamlas szabad, akkor a hazai befektet6k exportaljak tékéjiket, mely egyoldalu
tékekiaramlashoz, a foly6é fizetési mérleg felborulasahoz, a gazdasagi névekedés
fenntarthato szintjének csokkenéséhez, st pénziigyi valsagokhoz vezethet.

A kettés elsajatitasi probléma tehat magyarazatat adja a kozelmult pénzigyi
valsagainak is. Ebbdl a nézépontbdl ugyanis nem a tékepiaci liberalizacié a nagy
volatilitasu ~ t6kearamlas és az {igy kialakul6 krizisek f6 oka, hanem a
fejl6d6/ feltorekvs orszagokban meglévd, a pénzaramlasok elsajatitisara iranyuld
fenyegetés. A kettds elsajatitasi problémat mérsékls intézmények — igy a tOkepiac és
a befektetévédelmi jogszabalyok — meger6sodése tehat elésegiti a pénzigyi

globalizaci6 valés — a neoklasszikus modellek altal j6solt — pozitiv hatasat.

Korabban bemutattam, hogy a kettds elsajatitasi probléma két oldalan all6
¢rdekcsoportok miként cstkkenthetik egymas elsajatitasi lehetGségeit. Azt kell még
megmutatnom, hogy a pénziigyi globalizacié hatasara sajat jaradékaikat (amennyiben
felismerik ennek hossza tava elényeit) hogyan, milyen eszkézokkel képesek
csokkenteni.

Allami részrél nyilvan jogszabalyok segitségével lehet az elosztasi koalicidk elvonasi

magatartasait mérsékelni, egyuttal a befektet6k jogainak védelmét, annak
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kikényszerithet6ségét erdsiteni. Ennél sokkal lényegesebb, hogy a wvallalati
bennfentesek privat jaradékaik mértékét hogyan képesek csékkenteni.

I. A vallalat hozhat szervezeti dontéseket, igy példaul kiilsé tagokat tltethet
a cég igazgatotanacsaba. Ez folyamatos kontroll alatt tarthatja a mikoédési
folyamatokat.

II. A vallalati imazs, reputacio, j6 hirnév is gatat szabhat a kisrészvényesek
vagyonat csorbito elsajatitasoknak.

III. A kuls6 kényszer eredményeként bekévetkezé magatartasalakito tényezék
még  hatdsosabbak lehetnek. A pénziigyi kozvetités fokozott
igénybevétele, pl. hitelfelvétel esetén a bankok monitoring szerepe,
nyilvanos kibocsatas esetén a piac fegyelmezdé ereje csillapithatja a
bennfentesek elsajatitasat.

IV. Ez utébbi eszkoz integralja a fenti hatasok mindegyikét, hiszen a cég
tézsdel szereplése egyiitt jar annak transzparens mukodésével, a vallalat
folyamatos nyilvanossaga a koézvélemény el6tt pedig biztositja annak jo
hirnevét, a vallalatvezetés kontrolljat és a felel6s pénziigyi dontéseket is.

Vagyis a vallalatok szamara akkor is adott a lehetSség, hogy biztositsak a
befektetket jogaik érvényestilésérdl és hogy megszabadulhatnak a kett6s elsajatitasi
probléma hatékonysagesokkentd terheitdl, ha a toérvényi és az altalanos intézményi
keret erre nem alkalmas!%. A legnagyobb vallalatok ugyanis képesek ,,importalni” a
fejlett intézmények kényszerité erejét azaltal, hogy részvényeiket egy nemzetkozi
pénzigyi kézpontban bocsatjak ki. Ez azonban a tSke kéltségében versenyelényt
hoz a bels6 piacra is, mely kényszerité erSként hat a tobbi vallalat illetve a

gazdasagpolitika dontéshozoi szamara is.

A KETTOS ELSAJATITASI PROBLEMA RELEVANCIAJA AZ

ATALAKULO GAZDASAGU ORSZAGOKBAN

Lattuk, hogy a kettSs elsajatitasi probléma tulajdonosi koncentracidhoz vezet, mely

nagyobb egyedi kockazatvallalassal, rosszabb eréforrasallokacioval és gy

165 Jollehet hosszu tivon nem valthaté ki az allami szabdlyozas megerésitése, hiszen ez csupin egy
szerzédéses (igy visszavonhatd) biztositék.
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alacsonyabb gazdasagi noévekedéssel jar. S6t makroszinten a  kockazatok
szuboptimalis allokaci6ja miatt a bels6 sokkok felerésédéséhez vezet.

Ebben az alfejezetben azt vizsgallom meg, hogy mennyire relevans a kettos
elsajatitasi probléma az atalakuld gazdasagi orszagokban. Ehhez harom kategoriat
vizsgalok: a kormanyzat minéségét, a befektet6k védelmének (transzparencia)

mértékét, valamint a tulajdonosi koncentracio kiterjedését.

A KORMANYZAT MINOSEGE

A Vilagbank rendszeresen értékeli a kilénb6zé orszagok (209 orszag)
kormanyzatait, mind kvantitativ, mind kvalitativ eszk6zokkel. A szamszert értékelés
hat szempont szerint torténik!66:

1. Elszamoltathatdsag (voice and accountability)
Politikai instabilitas és er&szak (political insrtability and violence)
Kormanyzati hatékonysag (government effectiveness)
A torvényalkotas minésége (regulatory quality)

A jog szerepe (rule of law)

AN S

A korrupci6 feletti ellenérzés (control of corruption)

Ezen adatbazisbol kigytjtve a relevans orszagokat a 8. tablazatot allitottam Ossze:

8. tablazat: Térségiink orszagainak kormanyzati indikatorai 1996-2004

2004 2002 2000 1998 1996

1. Elszamoltathatésag

Bulgaria 0,58 0,56 0,51 0,40 0,17
Csehorszag 1,03 0,90 0,99 1,14 1,06
Esztorszag 1,13 1,05 0,89 0,82 0,77
Magyarorszag 1,16 1,17 1,14 1,15 1,06
Lettorszag 0,96 0,91 0,76 0,72 0,52
Litvania 0,97 0,89 0,95 0,84 0,76
Lengyelorszag 1,13 1,11 1,12 1,01 0,99
Szlovakia 1,10 0,92 0,90 0,45 0,37
Szlovénia 1,12 1,10 0,98 0,92 0,99
Romania 0,36 0,41 0,43 0,24 0,03
Atlag 0,95 0,90 0,87 0,77 0,67
2. Politikai instabilitas és erészak

Csehorszag 0,84 1,07 0,84 0,97 1,08

166 Részletes értelmezését 1asd Kaufmann és szerzotarsai [2005]: D melléklet.
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Bulgaria 0,13 0,56 0,30 0,44 0,19
Esztorszég 0,92 1,02 0,84 0,95 0,84
Magyarorszag 0,85 1,11 0,78 1,19 0,79
Lettorszag 0,95 0,95 0,69 0,54 0,77
Litvania 0,85 1,03 0,53 0,54 0,68
Lengyelorszag 0,35 0,73 0,84 0,80 0,66
Szlovakia 0,65 0,99 0,73 0,95 0,61
Szlovénia 0,99 1,34 1,00 1,14 1,10
Romania 0,22 0,34 0,01 0,20 0,56
Atlag 0,68 0,91 0,66 0,77 0,73

3. Kormanyzati hatékonysag

Bulgaria -0,08 -0,02 -0,16 -0,94 -0,45
Csehorszag 0,63 0,72 0,70 0,72 0,78
Esztorsza’g 0,99 0,85 1,00 0,45 0,61
Magyarorszag 0,68 0,79 0,78 0,78 0,60
Lettorszag 0,60 0,70 0,36 0,19 0,04
Litvania 0,70 0,65 0,36 0,18 0,06
Lengyelorszag 0,47 0,64 0,38 0,86 0,63
Szlovakia 0,67 0,43 0,28 0,08 0,28
Szlovénia 1,02 0,89 0,82 0,68 0,61
Romania -0,15 -0,30 -0,59 -0,61 -0,55
Atlag 0,55 0,54 0,39 0,24 0,26

4. Torvényalkotas minésége

Bulgaria 0,60 0,62 0,22 0,47 -0,08
Esztorszag 1,61 1,41 1,33 1,06 1,41
Csehorszag 0,97 1,12 0,67 0,78 1,18
Magyarorszag 1,22 1,19 1,12 1,15 0,60
Lettorszag 1,02 0,92 0,53 0,72 0,53
Litvania 1,16 1,04 0,52 0,21 0,38
Lengyelorszag 0,64 0,65 0,62 0,83 0,45
Szlovakia 1,15 0,75 0,37 0,29 0,27
Szlovénia 0,89 0,85 0,66 0,74 0,50
Romania -0,06 0,04 -0,27 0,30 -0,43
Atlag 0,92 0,86 0,58 0,66 0,48

5. A jog szerepe

Bulgaria 0,05 0,01 -0,13 -0,22 -0,09
Csehorszag 0,69 0,69 0,59 0,62 0,64
Esztorszag 0,91 0,78 0,71 0,54 0,35
Magyarorszag 0,85 0,84 0,84 0,78 0,66
Lettorszag 0,48 0,42 0,24 0,08 0,19
Litvania 0,60 0,45 0,25 0,19 -0,15
Lengyelorszag 0,51 0,58 0,62 0,57 0,46
Szlovakia 0,49 0,35 0,30 0,13 0,12
Szlovénia 0,93 1,06 0,87 0,91 0,52
Romania -0,18 -0,15 -0,22 -0,25 -0,29
Atlag 0,53 0,50 0,41 0,34 0,24

6. A korrupcio feletti ellenérzés

Bulgaria -0,04 -0,15 -0,13 -0,50 -0,67]
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Csehorszag 0,30 0,36 0,40 0,35 0,59
Esztorszég 0,82 0,72 0,78 0,49 0,05
Magyarorszag 0,65 0,59 0,78 0,69 0,63
Lettorszag 0,23 0,09 0,04 -0,10 -0,56
Litvania 0,36 0,26 0,29 0,07 -0,13
Lengyelorszag 0,16 0,40 0,49 0,49 0,41
Szlovakia 0,39 0,29 0,27 -0,08 0,41
Szlovénia 0,97 0,91 1,10 0,83 1,05
Romania -0,25 -0,32 -0,45 -0,38 -0,18
Atlag 0,36 0,32 0,36 0,19 0,16
ATLAG 0,67 0,67 0,54 0,49 0,42

Forras: sajat 6sszealitds Kaufmann és szerzotarsai [2005] adatbazisanak felhasznalasaval

A kettds elsajatitasi probléma szempontjabol kilondsen fontosak az aggregalt
értéken kivil a jogra és a korrupciéra vonatkozé szamok. Az Osszehasonlithatosag

miatt ezek atlagat kiszamitottam a fejlett és a feltérekvé orszagokra is (9. tablazat).

9. tablazat: A fejlett és feltorekvo orszagok kormanyzati indikatorai 1996-2004
2004 2002 2000 1998 1996

USA, Kanada, EU-15

Osszes dtlaga 0,91 0,92 0,92 0,92 0,92
5. A jog szerepe 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
6. A korrupcio feletti ellendrzés 0,93 0,93 0,93 0,93 0,91

Feltérekvd orszaqok

Osszes atlaga 0,54 0,54 0,54 0,53 0,53
5. A jog szerepe 0,53 0,54 0,55 0,54 0,54
6. A korrupcio feletti ellenorzés 0,54 0,54 0,54 0,53 0,50

Forras: sajat 6sszealitas Kaufmann €s szerzotarsai [2005] adatbazisanak felhasznalasaval

Mind atlagosan, mind az egyes kategériakat tekintve az 4j EU tagallamok kormanyait
jellemzé indikatorai 1996 és 2004 kozott kozelitettek a fejlett orszagokéhoz. S6t tgy
tunik, hogy ebben az idészakban a tébbi feltérekvé orszagnal gyorsabban fejlédtek,
hiszen 2000-ig azok teljesitménye alatt, 2000 utan azonban azt meghalad6an
teljesitettek a kormanyok. Ugyanakkor az is latszik, hogy jelentés az elmaradas a
fejlett orszagokhoz képest. Nagyon fontos azt is kiemelni, hogy éppen az utolsé két

dimenziéban (a jogrendszer és a korrupcid) — amelyek a kettds elsajatitasi probléma
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szempontjabol a legfontosabbak — ezek az orszagok még 2004-ben is a feltorekvé

orszagok atlaga alatt voltak, messze-messze elmaradva a fejlettek atlagatollo7.

A TULAJDONOSI KONCENTRACIO

A Worldscope adatbazisa csak 25 cseh, 33 magyar és 63 lengyel vallalat tulajdonosi
szerkezetére vonatkozoan tartalmaz adatokat. Mindharom orszagban a tulajdonosi
koncentracié magasabb, mint az EU-15-beli vallalatok hasonlé atlagos értéke.
Klapper és szerzétarsai [2005] 74 cseh vallalatot vizsgalva megallapitottak, hogy
atlagosan a legnagyobb tulajdonos a vallalatok 69 szazalékaval, a legnagyobb o6t
pedig 89 szazalékaval rendelkezik. Magyarorszagon ezek a szamok 52% és 96%, mig
Lengyelorszag esetében 39% és 64%.

Pajuste [2002] mérései szerint Csehorszagban a legnagyobb tulajdonos atlagosan a

szavazatok 61,1%-val rendelkezett, Magyarorszagon 44,7%-éval, Lengyelorszaghban

pedig 44,6%-aval.

A BEFEKTETOK JOGI VEDELMENEK KIKENYSZERITHETOSEGE

Berglof és Pajuste [2005] tanulmanya szamszerisiteni igyekszik, hogy az egyes Kelet-
Eurépai orszagok vallalatai milyen mértékben tesznek eleget a torvényben foglalt
kozzétételi kotelezettségeiknek. Bar az altaluk szamolt index nem vethet6 Gssze a
fejlett orszagokéval (mert arra nem szamoltak ki, csak 370 db kelet-europai
vallalatra), a szerz6k kévetkeztetése az, hogy a vizsgalt allamokban a befektetSk
szamara nélkilozhetetlen transzparencia még a toérvényben foglalt normaknak sem

felel meg. Vagyis ezek kikényszerithetésége gyenge.

Mindharom szempont (kormanyzat mindsége, tulajdonosi koncentracié és a
befektetSk jogi védelme) tehat arra mutat ra, hogy a kettSs elsajatitasi probléma és

igy az altala okozott torzitasok jelentések a ,,felemelkedé Eurépa™ orszagaiban.

17 Brdemes azért felfedezni a kivételt is, Szlovénia esetét.
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OSSZEGZES

A kettbs elsajatitasi probléma két része szorosan Osszefligg egymassal, hiszen azok
hol egymast erdsitik, hol trade-off van koztiik. A kilon érdekeket védS csoportok
elsajatitasa tulajdonosi koncentracidhoz vezet, am ezt mérsékeli a pénzigyi
globalizacié terjeszkedése. Vagyis a kettGs elsajatitasi probléma és a pénzigyi
globalizacié kozott is atvaltas van.

Ez azt jelenti, hogy sajnos gyenge kormanyzat és fejletlen jogi kérnyezet fejletlen
pénzigyi piacokkal parosul. Fejletlen pénziigyi intézmények esetén pedig nincsenek
meg az Osztonzok, hogy egyrészt a vallalatok védjék befektetSiket, masrészt a
politikai dontéshozok reformokat hajtsanak végre. Ez egy negativ kor.

Eppen a pénziigyi globalizicié segithet megtorni ezt a kort azaltal, hogy segiti a
vallalatokat elérni els6 koérben a fejlett t6kepiacokat (intézmények importja), majd
hosszabb tavon a verseny megteremtésével létrehozni a belsé t6kepiacot.

A fentiekbdl tehat az kovetkezik, hogy a pénzigyi kozvetités szerepe, kiulonos
tekintettel ~a  tékepiacra, megkerilhetetlen az  elsajatitaisokbdl  adédo

hatékonysagcsokkenés mérsékléséhez. Igy a 6. tézisem a kovetkez6:

6. tézis: Egy makro és mikroszinten egyarant relevans, vdallalati
pénzaramlast torzito jelenség, az un. kettds elsajatitasi problema
csokkentése és ezaltal a feltorekvo orszagok vallalatainak versenyképesség-
novelése csak a pénziigyi globalizacio pozitiv hatdsainak kihasznalasaval
lehetséges. Ehhez nélkiilozhetetlen egyrészt a transzparencia, a
nyilvanossag erositése, melynek egyik hatékony eszkoze a tokepiac,
masrészt a megfeleloen stabil intézményrendszer. Utobbi nélkiil a pénziigyi
globalizacio negativ hatdsai erdsebbek. Vagyis nincs lehetéség arra, hogy a
pénziigyi kozvetités fejlodésének korai szakaszat atugorva gyorsitsuk meg a

gazdasagi fejlodeést, atalakulast.
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6. FEJEZET — A FELALLITOTT
TEZISEK EMPIRIKUS
ALATAMASZTASA!®®

Az empirikus kutatas célja, hogy a korabbi fejezetekben ismertetett kérdésekre és
felvetett problémakra tapasztalati uton, kvantitativ médszerek segitségével prébaljak
meg valaszt adni, kiemelt figyelmet forditva az ujszer, elméleti alapon
megfogalmazédott gondolatok tesztelésére. A kutatas céljai kozott egyarant
megtalalhat6 a felderités, a leiras és magyarazat, a hangsuly azonban a kapcsolatok és
Osszefliggések feltarasan van. A tesztelt hipotézisek megfogalmazasanal és az
empirikusan vizsgalt kérdések kivalasztasanal alapvetéen két szempontot tartottam
fontosnak. Egyrészt torekedtem arra, hogy a szakirodalomban elméleti szinten
targyalt, de empirikusan nem (vagy kevés szerz6 altal, nem megey6z6 modon)
tesztelt hipotéziseket vizsgaljak meg, masrészt az altalam felvetett Ujszer(, elméleti
szinten megfogalmazott gondolatokat tapasztalati uton erésitsem (vagy cafoljam)
meg, ezaltal empirikus eredmények bemutatasara, interpretalasara is lehet6ségem
legyen. Ennek megfelel6en itt — a korabbi elméleti és leir statisztikai igazolason tul
— alapvetSen harom tertiletet elemzek mélyebben.

Annak érdekében, hogy a kapott szamokat tovabbi mérések input valtozojaként
hasznalhassam, els6ként a hatékonysag kérdésével és az 5. tézisem statisztikai
vizsgalataval foglalkozom (i. rész).

Ezt kévetben az 1. tézisem allitasat vizsgalom regresszids elemzéssel a kapott adatok
¢s mas rendelkezésemre all6 adatbazisbdl nyert informaciok felhasznalasaval (ii.

rész).

168 Ha valamit nem tudsz megmérni, Ggy tuddsod sovany és elégtelen” — idézi Lord Kelvin szavait a
Chicagéi Egyetem tarsadalomtudomanyi fakultdsanak épiiletére elhelyezett marvanytabla (Bernstein
[1998] 229. 0.) Ahogy azt a fizikaban népszert szalldige is tartja: ,,Egy mérés nem mérés”. Egy mérés
ugyanis altaldban nem bizonyitja egy elmélet magyarazatanak multikauzalitisat. Olson is megfogalmazza:
»Mivel az okozati er6k sokasaga létrehozhat egy igaznak tetszé hamis, vagy hamisnak latszé igaz
elméletet, valészintileg nem elégséges és korantsem meggy6z6 az elmélet egyedi tesztelése.” (Olson
[1987] 41.0.) Ezért allitasaimat t6bb moddszer alapjan is megvizsgalom.
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Végiil 6sszeftigeésben az eléz6ekkel a 2. tézisemet megerdsité mennyiségi elemzést

végzek (iil. rész).

I. RESZ: AZ ATALAKULO ORSZAGOK TOZSDEINEK
HATEKONYSAGA

A t6kepiacok teljesitményének, hatékonysaganak vizsgalata az irodalomban
egymastol jol elkilontlé két fogalom elemzését jelenti. Az egyik a Fama-féle gyenge,
kozepes és erds piaci hatékonysag fogalma (Fama [1970]). A harom hatékonysagi
szint k6zott hierarchikus sorrend 4ll fent, vagyis ha egy piac gyengén nem hatékony,
akkor kozepesen, vagy erésen biztosan nem az. Az informacidkozvetités és
forrasallokacié szempontjabol, természetesen e piaci hatékonysag megléte is
lényeges, {gy roviden ezzel is foglalkozom, ezt is mérem, mégpedig az arfolyamok
1ddbeli fiiggetlenségét véve nagyité ala.

Dolgozatom szempontjabdl azonban a masik hatékonysagi fogalom, a funkcionalis
hatékonysag bir kiemelkedé fontossaggal. Tobin [1984] volt az, aki els6ként beszélt
a pénziigyi piacok funkcionalis hatékonysagarél. O ez alatt azt értette, hogy a piac,
mely Hayek [1937, 1945] szerint a gazdasagi aktivitas komplexitasanak
téke allokacidjaban képes-e hatékonyan és hatasosan mikoédni.

Dolgozatomban a funkcionalis hatékonysag mérésére egy ujszerG megoldast
javasolok és mutatok be: a részvényarfolyamok keresgtmetszeti tiggetlenségének

vizsgalatat.

A Fama-féle hatékonysag tekintetében a magyar piacra vonatkozéan az elsé
jelentésebb tesztek, melyek szamara mar legalabb 5 éves id6sor allt rendelkezésre,
egyértelmien elutasitjak a vizsgalt piacok hatékonysagat, mert az arfolyamok
bizonyos szintd el6relathatosagat, megjésolhatosagat bizonyitottak (Macskasi-
Molnar [1996]). Ez azt tamasztja ala, hogy a magyar piacon a nemzetkozi piacok

hatdsa mar viszonylagosan nagy volt a 90-es évek eleje ota.
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Az atfogobb munkak — Petrov [1999], Tcaciuc [2001] és Vosvrada és szerzétarsai

[1998] — szintén elvetik a piaci hatékonysag kézepes forméjat térséglink tékepiacain.

Ugyanakkor Palagyi és Mantegna [1999] mar a kilencvenes években is hatékonynak
talalta a Budapesti Ertéktézsde négy legnagyobb részvényében (MOL, OTP,
MATAV, TVK) foly6 kereskedést!®,

Bechev [2003] a magyar, cseh és lengyel piacot tesztelte, mind az index, mind egyedi
részvények adatai segitségével. Az idésorok vizsgalatabol arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy mindharom piac konvergal a hatékony piacok felé, és a magyar piac
hatékonysaga all a legmagasabb szinten. T6bb szempontua 6konometriai teszteket!70
kovetSen ugyanerre az eredményre jutott Worhington és Higgs [2003, 2000] is. Az
eurépai felemelkedé orszagok tézsdéi a véletlen bolyongas, azaz a piaci hatékonysag
gyenge forméja, tekintetében mindéssze Magyarorszag (a Budapesti Ertékt6zsde)
bizonyult hatékonynak.

Farago [2006] 1999 és 2005 kozotti intervallumban tesztelte a magyar piacot (BUX,
MOL, OTP, MTELEKOM). Dolgozataban az arfolyamok eloszlasanak vizsgalata és
autokorrelaciés szamitasokon tal sorozatprébat is végzett. Elemzésébe 362(!)
technikai indikatort bevonva arra a megallapitasra jutott, hogy e hét éves idGszak
alatt a technikai elemzés modszerei hatasosak voltak, azaz a gyenge hatékonysag
kritériumanak nem felelt meg a Budapesti Frtéktézsde, jollehet az egyedi részvények
esetében ez kevésbé volt egyértelm(i, mint a piacot reprezentalé index (BUX)
esetében.

Hogy a legfrissebb adatokat is figyelembe véve alkothassunk véleményt, a Breusch-
Godfrey LM teszt segitségével én is megvizsgaltam a véletlen bolyongas hipotézisét
a dolgozatom szamara relevans tiz orszag t6zsdeindexére!’!. Az egyes orszagok

tézsdeindexeinek adatait a Bloomberg rendszerbdl nyertem. A khi-négyzet probat

169 Negyedéves periédusokban vizsgilva az arfolyamok logaritmikus napon belili valtozasat, azt
allapitottak meg, hogy minden idészakra a kotésenkénti eloszlas jol kozelitheté a Lévy eloszlas
segitségével. Hzt felhasznalva becslést adtak az eloszlas alfa paraméterére. Ez a megfigyelési idSszak alatt
névekvé trendet kovetett. A piaci hatékonysag tesztje a piac ,,emlékez6tehetségének vizsgalatara”, azaz
az egymast kovetd tranzakcidk autdkorrelaltsiganak idSbeli hosszara vonatkozott. Ilyen szempontbdl
hatékonynak bizonyult a magyar piac.

1 Bévitett Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) és Kwiatkowski, Phillips, Schmidt és Shin (KPSS)
egységeyok tesztek valamint MVR (multiple variance ratio) teszt

A Breusch-Godfrey Lagrange multiplikator teszt nullhipotézise, hogy a hozamvaltozasok fehér zajt
kévetnek, azaz az egyes hozamok kozotti autokorrelacié zérus. HO: nincs autokorrelacié, a folyamat

fehér zaj (p1=p2=..=pkk=0); H1: van autokorrelacié (van legalabb egy pk=0).
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2000. januar 1. és 2006. majus 12. k6zott!? — a szakirodalomban javasolt 5 napos
késleltetéssel — Eviews-ban futtattam.

Az eredmények — melyeket az 1. mellékletben helyeztem el — azt mutatjak, hogy még
Magyarorszagon sem mondhatjuk, hogy a napi hozamok véletlen bolyongast
végeznek, azaz az egyes hozamok kozotti autokorrelacié zérus, hiszen a mérések
eredményei szignifikans kapcsolatot mutatnak. A hozamok koézotti rovid tava
autokorrelacios egyiitthatok szignifikansan kilénbéznek nullatol.

A fentiekb6l arra kovetkeztethetiink, hogy a Fama-féle hatékonysagi kritérium
tekintetében az 4 EU tagorszagok t6zsdéi még a gyenge kritériumnak sem felelnek

meg173.

A masik hatékonysagi kritérium a funkcionalis hatékonysag. Pontosabban definialva
Tobin [1984] fogalmat, funkcionalisan akkor hatékony a pénziigyi kozvetitérendszer,
ha az elsé fejezetben bemutatott Ot alapveté funkcidt képes betdlteni. E
hatékonysagi kritérium mérésével eddig a szakirodalomban nem talalkoztam, igy

ebben hosszabban elmélyulok.

A MERES MODSZERTANA

A szakirodalmi tanulmanyok nagy része a pénziigyi kozvetités mélységét csak a
banki kézvetités mélységeként értelmezi. Masok, melyek foglalkoznak egyaltalan a
tékepiaccal, meglehetésen egyszeri mértékeket hasznalnak, mint a kapitalizacio-
GDP (market capitalization ratio) vagy a torgalom-GDP arany (total value-traded ratio).
Még Levine [2002] is — akinek tanulmdanya épp a bank és a tSkepiaci pénziigyi

kozvetités megktlonboztetését célozza, és igy bevezet olyan mértékeket, mint

"2 Bulgaria és Romania esetében 2006. december 31-ig tart6 idésorral dolgoztam.

g dolgozatban nem célom a piacok gyenge hatékonysaganak tovabbi, mélyebb elemzése. A fenti
vizsgalatot a sajat adataim egyfajta tesztjének szantam, hogy ldssam eredményiil az idézett munkdkkal
Osszecsengb eredményt kapok-e. Tisztaban vagyok mérésem eredményeinek korlataival, tébbek kozott
azzal, hogy amint arra Fama [1970] is felhfvja a figyelmet, nehéz megitélni, hogy milyen nagysagrendd
autékorrelacios egyiitthatok utalnak elérejelezhetéségre a hozamok kézott, tovabba, hogy a hozamok
kozott lehetnek bizonyos nemlinearis Gsszefiiggések, melyeket az autdkorrelacids egyiitthatok nem
mutatnak ki.
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Pénzugyi-Aktivitas (Finance-Activity), Pénziigyi-Hatékonysag (Finance-Efficiency)
¢és Pénzigyi-Kiterjedtség (Finance-Size) — igen egyszert mértékeket hasznall7.
A részvénykapitalizacié forgasi sebessége (éves részvényforgalom/kapitalizacio).

Néhany piac esetében ez a kévetkez6képpen alakult (2004-ben).

33. abra: A részvénykapitalizicio forgasi sebessége néhany orszag tézsdéjén (2004)
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E mutatét is elemzi hosszabb tavon Levine és Zevros [1998] mar idézett
tanulmanya 1976 és 1993 kozott. Megmutatjak, hogy sok esetben ez nem
konzisztens mértéke a tékepiac valés likviditasanak, ugyanis félrevezetS lehet egy
fejl6dé piac esetében. Lathaté példaul, hogy a Budapesti Ertéktzsdére szamolt
érték a Japan piacéval vetekszik. A mutatd értéke azonban nem csak akkor magas,
ha nagy a piac likviditasa, hanem ha hianyoznak a megfelel6 tékeerejd vallalatok. A
BET esetében a forgalom majdnem egészét az a 4 vallalat (MTelekom, Mol, OTP,
Richter) adja, mely kulféldén is kereskedett. Ezek likviditasa jonak mondhato,
szamukra azonban — ahogy arra az el6z6 fejezetben ravildgitottam — nem a BET az

optimalis (relevans) piac.

174 Pénzigyi-Aktivitas = Ln (forgalom rata * privat hitel rata). Pénziigyi-Kiterjedtség = Ln (kapitalizacié
ratdja + privat kihelyezések ratdja). Pényziigyi hatékonysig = Ln (forgalom ritdja/egy fére esd koltség).
Pénziigyi-Aggregalt mutaté = a fenti 3 mutaté kombinacidja.
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Dolgozatomban egy faktor-modellre timaszkodva olyan mértéket javasolok, mely
(hasznalva a tGkepiac mélységének hagyomanyos mértékeit is) atfogd statisztikai
eszkozt biztosit a funkcionalis hatékonysag szamszerdsitésére és alkalmasabb az 6t
alapfunkci6 egytittes mértékeként, mint a hagyomanyos mutatok. Bz az ugynevezett
szinkronitas-index (a tovabbiakban: SI). E statisztikai eszkoz részletes bemutatasat
kovetéen amellett érvelek, hogy a szinkronitas-index jobb mértéke a pénzigyi
kozvetités mélységének, mint a hagyomanyos statisztikai mutaték. Mitébb e mérték
felhasznalhaté magyaraz6é valtozoként is

, mint a tékepiacok funkcionalis

hatékonysaganak foka.

A RESZVENYARFOLYAMOK EGYUTTMOZGASANAK MERTEKE

Az egyedi részvényarfolyamok mozgisa egymastél meglehet6sen fuggetlen a fejlett
(magas egy fére esé jovedelmu) orszagok tGkepiacain, de nem ez a helyzet a fejl6do,

teltorekvé (kbzepes és alacsony egy fére esé jovedelmi) orszagokban (34. abra).

34. abra: Hozamok egyiittmozgasénak nagysaga az egy fore juté GDP fiiggvényében
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A hozamok egylittmozgasat az amerikai piacon a 35. abra mutatja be. Lathat6, hogy

az egyuttmozgas hogyan csokkent id6ben, a piac fejlédésével parhuzamosan.

35. abra: A hozamok egyiittmozgasa az amerikai piacon (1926-2000)
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A magas szinkronitas relative nem hatékony mikroszinti tékeallokaciot tikroz,
melyet Tobin [1984] a funkcionalisan nem hatékony tézsdéknek tulajdonit. Ha a

részvények egymashoz képest relative figgetlentl mozognak, mint az angolszasz
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orszagokban, a piac elvileg képes megktlonboztetni a téke értékének valtozasat
egyedileg, fiiggetlentil az iparag vagy a teljes piac mozgasatol. Ha azonban az arak
“tandemben” mozognak, mint a fejl6ds, feltérekvé orszagokban, a piac csak a téke
aggregalt értékének valtozasat képes valamilyen mértékben tikrézni. S6t a pénzigyi
viselkedéstan arra is ramutat, hogy a tdl vagy alulértékel6dés sem ritka aggregalt
szinten, azaz a befektet6k érzelmei — melyet Keynes érzékletesen allati szellemnek
(“animal spirits”) hiv — tikr6z6dnek jobban az arakban mint makroSkonémiai
informaciok.

Eppen ezért a “keresztmetszeti figgetlenség” (cross-sectional  independence) gy

potencialisan hasznos indikatora a t6zsdék funkcionalis hatékonysagnak.

French és Roll [1986] valamint Roll [1988] munkaira alapozva Merck és szerzGtarsai
[2000] az egyes részvények hozamanak szorédasat elemezve készitettek az adott
orszag placat jellemz6 szinkronitas indexet. Els6 [épésként orszagonként, az egyedi
részvények kétheti hozamait regresszaltak a hazai és a vilag t6zsdéinek hozamaival
(mivel vilag t6zsdeindex nincs, az amerikai piac hozamaival szamoltak). A
regresszios egyenletbél (14)175, pedig R2-eket (determinacids egyttthatokat)

szamfitottak

T’it:ai+ﬂ1‘irm,jt+ﬂ2’i[rUS,t+ejt]+gita (14)

ahol 7 a vallalati index, / az orszag piacat jel6l6 index, 7 a kéthetes periddusokat jel6l6

index, r

myjt

a hazai piac kéthetes hozama, és r,, az amerikai piac kéthetes hozama.
Annak érdekében, hogy a devizaarfolyamok hatasa ne tikr6z6djon az egyenletben, a
keresztarfolyamok hozamaival korrigalni kell az amerikai hozamokat (mintegy

atvaltva azokat egységes devizara), melyet ¢, jelol.

A kéthetes hozamok (melyek napi hozamokbdl lettek kiszamolva) hasznalatanak

okai a kovetkezdk:

o segitségiikkel kisztrhet6 a “zaj”, melyet a kereskedés indukal,

175 Lathato, hogy a (14)-es egyenlet valoban egy kétfaktoros index-modell. Jéllehet esetinkben ennck
alkalmazasa sokkal inkdbb azon informacidk tulajdonsagainak/minéségének vizsgilatira irdnyul, melyek
beépiilnek az arakba, mint magara az drazasra és a kockazat-hozam kozti atvaltdsra, ahogyan ez a faktor-
modellek eredeti alkalmazasaban szerepelt.
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0 a kevésbé likvid papirokra is értelmes hozamok adédnak,

0 mégis elég rovid az intervallum ahhoz, hogy legyen elég adat a becsléshez.

A (14)-es egyenlet regresszio statisztikai koziil az Rjj méri, hogy az adott részvény
hozamanak szérodasat hany szazalékban magyarazza az orszag és a vilag t6zsdéinek
mozgisa. Az Osszes részvényre kiszamolva a (15) formula segitségével

meghatarozhato az orszagra jellemzé szinkronitas-index:

ZRfijSTi,j

Ri="Ae— , 15
’ ZSSTi,j (15

Ez tehat egy lehetséges mértéke a t6zsdei arak egyiittmozgasanak, ahol szokasosan
SST;vel a telies eltérés négyzetosszeget jeldljik. En is ezt a stlyozast, és nem pl. egy
egyszeru atlagot hasznalok majd (kévetve Roll [1988] valamint French és Roll [1986]
modszertanat), hogy eredményeim Osszevethetéek legyenek, kilénos tekintettel

Morck és szerzétarsai [2000] id6ben hozzank legkdzelebb esé indexeire.

A magasabb R? tehat azt jelenti hogy az 4rak egyiittmozgasa gyakran magas az adott
orszag piacan. A tovabbiakban a fent vazolt médszertant alkalmazom az atmeneti

gazdasagu orszagokra.

A funkcionalis hatékonysag j6 mértékének mind az 6t alapveté pénzigyi funkciot

meg kell tudni ragadnia. Most, hogy ismertettem a szinkronitas index kiszamitasanak

modjat, attekintem miért is j6 mértéke ez a funkcionalis hatékonysagnak,

hagyomanyos indikatorokat sem hagyva figyelmen kivil. A tSkepiacok 6t
alaptunkcidjal7c:

1. A beruhéazisokat megel6zGen informaciot biztosit és allokdlja a tékét:
> Itt a hagyomanyos, a GDP aranyos kapitalizacié kielégité mérték, hisz
ez éppen arrdl ad informaciot, hogy a gazdasag egészének mekkora része

az, amely kivalasztodott, bevezetett a tézsdére és kereskedett.

176 A bankrendszer funkcionalis hatékonysaganak mértékeit itt mell6zve, a t6kepiacra fokuszalva.
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> A t6keallokaci6  hatékonysaganak szamitisdhoz azonban az
egytttmozgasokat kell mérni. Minél inkabb képes a piac allokalni a t6két a

megfelel6 helyre, annal alacsonyabb a sginkronitis.

2. A végrehajtott befektetések megfigvelését, a vallalatok kontrolljat biztositja:
» Ha egy papir be van vezetve a parkettre, a legfontosabb kérdés, hogy az uj
informacidkra milyen gyorsan reagal a piac, és hogyan épiti be azt az

arakba. Bz pedig éppen az, amire a sginkronitas-index valaszt ad.

3. Egyszertsiti a diverzifikaciot és menedzseli a kockazatokat:
> Itt ismét — ahogy az elsé fejezetben is — meg kell killonboztetni a likviditdsi
kockazatot a részvény egyedi kockazatatol. A likviditasi kockazat jo
mértéke a forgasi sebesség (furnover velocity), azaz a kapitalizacid aranyos
forgalom, de az egyedi kockazatok kezelésének hatékonysaganak mértéke
ismét a sginkronitds-index. Ez egy mértéke ugyanis a részvények egymashoz
viszonyitott fuggetlenségének, mely a diverzifikacié szempontjabdl nagyon

lényeges.

4. Mobilizalja és sszegyijti a megtakaritasokat:
» Ez alegegyszeribben mérhets funkcid. Egy lehetséges indikitor a tézsdei
kapitalizaci6 / Osszes megtakaritas arany.

5. Segiti a javak kereskedését:

» Ez a piac informiaciés funkcidja. Az arak véltozasa, mintegy iranytiként
szolgal a cseréhez. Minél ritkabbak a csordaszellembdl adédo egytittes
arvaltozasok, annal megalapozottabb az arakra alapozott dontéshozatal.
Kovetkezésképpen a sginkronitds mérése itt is fontos szerepet tolt be, ha a
piac iranyit6, informaciés funkcidjat vizsgaljuk. Valaszt ad arra, hogy
mennyire informativak az arak.

Roviden Osszegezve, az arak egyuttmozgasanak mértéke j6 indikator a pénzigyi

kozvetités funkcidinak hatékonysagat illetGen.
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ADATOK

A kutatas soran teljeskord mintavétellel kezdtem adatokat gyGjteni, de a vallalatok
nagy szama miatt késébb csak azokat vontam be az elemzésbe, melyek tagjai
valamely vizsgalt orszag tézsdeindexének. Tehat a méréshez hasznalt adatbazis a
vizsgalt 4j EU tagorszag tézsdén jegyzett likvid részvényeinek napi zaréarabol
készult, melyet a Bloomberg rendszerébdl gyljtéttem Ossze. A vizsgalt vallalatok

szama orszagonként a kévetkez6 (tisztitott, végleges minta):

Esztorszég 13, Csehorszag 14, Magyarorszag 12, Litvania 10, Szlovakia 6 és
Lengyelorszag 117, Romania 10, Bulgaria 12 (részletesen a 4. sz. mellékletben). A

szlovén és lett adatok elérhetéségére a Bloombergben nem volt lehetség.

Az adatsorok hosszara vonatkozdéan a hosszabb id6tav (t6bb adat) és a megbizhato,
értelmes és relevans adatok kozotti optimumot keresve alapvetéen az 1995-2006-os
id6szakot valasztottam. Jollehet szamos esetben a vizsgalt vallalat bevezetése 1995
utan tortént meg, igy értelemszertien azok csak a kereskedésiik kezdetétdl
szerepelnek a mintaban. Azon vallalatoknal, amelyek a vizsgalt intervallumban
kivezetésre kertltek, jelent6s abnormalis hozamokat talaltam és igy eltavolitottam a
mintabdl. Ha egy értékpapir kereskedése fel lett fiiggesztve, az adott peridusban a

mintabdl szintén kivettem.

A kapott adatbazisban ugrasokat is lehetett talalni, olyanokat, ahol a heti hozamok
25%-nal nagyobbak, kivettem a mintabol, feltételezve, hogy ez elités vagy egyedi
eseményeknek koszénhetS, mely zajt vinne a mérési eredményekbe, torzitva azok

megbizhatosagat.

AZ ATALAKULO ORSZAGOK TOZSDEINEK

SZINKRONITASVIZSGALATA

A fent vazolt médszertant hasznalva elvégeztem a feltérekvé tézsdék funkcionalis
hatékonysaganak vizsgalatat.

Els6ként a napi hozamokbodl heti hozamokat szamoltam minden orszagra. Annak
oka, hogy nem kéthetes hozamokat vettem figyelembe az, hogy igy egy negyedéven

beldl tobb (13) adatom lett. Ennek fele (6-7 adat) tal kevés volna a megbizhatésag
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szempontjabol. Negyedéves indexekre pedig a mérés egy késébbi szakaszaban lesz

szitkségem, amikor a negyedéves GDP novekedésekre regresszalom a kapott

valtozokat. Ugy vélem, hogy ezzel nem vittem be 1ényegesen tébb zajt a hozamokba,

igy az eredmények Gsszevethetsége megmaradt.

10. tablazat: Nyolc atalakulé gazdasagi orszag tézsdéinek szinkronitas indexei

né | Esztorszag| Csehorszag| Magyarorszég | Litvania | Lengyelorszag | Szlovéakia | Romania | Bulgaria
l. 0,513
Il 0,545
1995 il 0,274 0,457
V. 0,210 0,273 0,586
1. 0,336 0,446 0,593
Il 0,261 0,361 0,406
1996 il 0,560 0,245 0,235
IV. 0,158 0,308 0,265
l. 0,568 0,459 0,630
Il 0,435 0,297 0,431
1997 il 0,435 0,497 0,596
\'A 0,673 0,679 0,819 0,777
l. 0,671 0,365 0,381 0,423 0,588 0,450
1998 Il 0,794 0,705 0,683 0,802 0,886 0,644
118 0,837 0,684 0,674 0,706 0,939 0,783 0,811 0,573
V. 0,690 0,582 0,479 0,636 0,806 0,673 0,734 0,445
l. 0,640 0,752 0,770 0,769 0,856 0,844 0,706 0,339
1999 Il 0,495 0,341 0,437 0,407 0,509 0,534 0,522 0,234
1l 0,641 0,671 0,627 0,700 0,679 0,700 0,708 0,495
V. 0,676 0,424 0,456 0,540 0,520 0,561 0,437 0,289
. 0,342 0,155 0,162 0,294 0,232 0,258 0,259 0,151
2000 Il 0,555 0,387 0,410 0,385 0,458 0,671 0,402 0,162
1l 0,374 0,360 0,350 0,513 0,398 0,436 0,402 0,416
\'A 0,436 0,565 0,400 0,488 0,474 0,422 0,318 0,384
l. 0,166 0,224 0,246 0,126 0,184 0,123 0,347 0,392
2001 Il 0,197 0,326 0,269 0,181 0,390 0,308 0,425 0,360
1l 0,556 0,596 0,515 0,456 0,597 0,462 0,626 0,899
V. 0,212 0,322 0,269 0,287 0,362 0,123 0,222 0,402
l. 0,333 0,411 0,347 0,500 0,523 0,397 0,518 0,399
2002 Il 0,333 0,167 0,393 0,213 0,402 0,238 0,496 0,253
1l 0,276 0,233 0,413 0,349 0,357 0,340 0,354 0,305
V. 0,256 0,206 0,346 0,391 0,348 0,311 0,411 0,324
l. 0,213 0,242 0,169 0,159 0,254 0,375 0,379 0,208
2003 Il 0,315 0,423 0,185 0,347 0,324 0,330 0,288 0,289
1l 0,396 0,355 0,350 0,421 0,330 0,446 0,442 0,215
V. 0,292 0,289 0,193 0,389 0,243 0,377 0,350 0,335
l. 0,094 0,011 0,180 0,210 0,083 0,251 0,259 0,258
2004 Il 0,264 0,435 0,299 0,398 0,428 0,463 0,246 0,181
118 0,125 0,157 0,188 0,271 0,315 0,363 0,208 0,397
V. 0,028 0,072 0,107 0,123 0,248 0,162 0,266 0,306
l. 0,181 0,234 0,217 0,382 0,322 0,328 0,165 0,616
2005 Il 0,306 0,413 0,335 0,434 0,522 0,478 0,132 0,347
Ml 0,521 0,523 0,437 0,530 0,544 0,602 0,207 0,282
IV. 0,398 0,522 0,454 0,462 0,494 0,559 0,230 0,384
1. 0,221 0,311 0,328 0,297 0,300 0,353 0,284 0,147
2006 Il 0,401 0,455 0,439 0,419 0,385 0,502 0,442 0,444
1l 0,259 0,298 0,356 0,225 0,269 0,344 0,455 0,391
V. 0,190 0,345 0,292 0,249 0,392 0,279 0,153 0,219

Porras: Sajat méréseim eredményei
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Ezt kovetéen az adott orszag részvényindexébodl és az amerikai piac (S&P 500) napi

hozamainak felhasznalasaval itt is heti hozamokat kalkuldltam.

Tekintve, hogy hatalmas szamu regressziot kellett futtatnom (194 vallalat * 13 hét *
4 negyedév = 10088 regresszio évente — ezt persze nem lehet még 12-vel a vizsgalt
idGszak éveinek szamaval beszorozni, hiszen sok wvallalat csak késébb kertlt
bevezetésre, de még igy is sok tizezer regressziorol van szo), egy Excel munkatablat

készitettem, ahol makrok segitségével szamoltam ki az indexeket!””.

A regressziokbol tehat kiszamitottam az Rjj értékeket minden vallalatra hdromhavi

id6szakokra. R?-ket, mely az orszag piacanak jellemzéje, ezek orszagonkénti
sulyozasaval kaptam, a (15)-as kifejezéssel szamolva. Ahogy ezt fent jeleztem a
sulyozashoz a teljes szoérasokat ($5T;) hasznaltam annak érdekében, hogy az
eredményeim  Osszevethetéek maradjanak Morck és  szerzétarsai  [2000]
eredményeivel. Csak abban az esetben szerepeltetem a 10. tablazatban az adott
negyedévi indexet, ha azt legalabb harom részvénybdl tudtam szamolni. Ahol ennél
kevesebb allt rendelkezésre, ott nincs érték. Az eredményeket a 10. tablazat

tartalmazza.

MIT TUKROZNEK A SZAMOK?

Ahhoz, hogy a legfontosabb altalanos tanulsagokat kiszirhessik a szamok
halmazabdl, el6sz6r megnézem a szinkronitasindexek atlaganak idébeli alakulasat,

majd Osszehasonlitom 6ket Morck és szerzétarsai [2000] eredményeivel.

A 36. abran a 10. tablazat soratlagait abrazoltam. Az elsé észrevételem, hogy a
szamok hiven tikrozik a piacok hektikussagat, igy az egyes krizisek id6pontjaban a
hozamok szinkronitasa jelentésen megnd, mig szarnyalds idején lecsbkken. A
tablazatban szirkével ki is emeltem, az orosz valsag, az LTCM bukasa korili globalis
pénzpiaci megrazkédtatas, a dotcom bumm el6tti és a 2004 végi szarnyalas

id&szakait, valamint a 2001 szeptembert is tartalmazo6 negyedévet.

177 Ttt k6sz6n6m meg Somay Robert a kaliforniai Kerio Solutions, Inc. munkatarsanak segitségét, aki
segitett, amikor elakadtam a programozasban. A makré szintaktikajait az 1. szamd mellékletben
helyeztem el.
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Idébeli trendet illesztve az adatokra (36. abra kék egyenes) szignifikansan (p érték
0,0016) csokkens (a koefficiens -0,0048) egyenest kaptam. Ez azt jelenti, hogy
atlagosan ceteris paribus évi fél szazalékponttal csokkent a szinkronitas a vizsgalt
id&szak teljes hosszaban (1995-2006). Azt is megvizsgaltam ugyanakkor, hogy 2000
6ta milyen a trend. Itt a koefficiens -0,00124, a p érték pedig 0,58 lett, azaz az

ezredfordul6 6ta nincs statisztikailag elfogadhaté csékkenés az indexekben.

36. abra: A szinkronitasindexek atlaga a vizsgalt orszagokban
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A fentiek arra a megallapitasra vezetnek, hogy a funkciondlis hatékonysag
szempontjabol a vizsgalt orszagok tézsdéi a kilencvenes években csak igen

mérsékelten, 2000 6ta pedig egyaltalan nem fejlédtek.

Az értékek abszolut nagysagat Osszehasonlitva Morck és szerzétarsai [2000] 1995-
ben kapott értékeivel (2. szamu melléklet) az latszik, hogy néhany kivételes
negyedévet (pl. 2000 I. negyedév, 2004 1V. negyedév) leszamitva — amikor hatalmas
likviditas és forgalom mellett mikodtek —, e piacok még a fejl6dé orszagok kozil

sem emelkednek ki. Ezt figyelembe véve, még ha a teljes id6szakra kapott fél
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szazalékpontos trenddel szamolunk, akkor is hozzavetSlegesen fél évszazad kellene,
hogy a fejlett orszagok piacathoz kozeli értékeket kapjunk az atalakuld orszagok
t6zsdéin.

El kell azonban ismerni, hogy a szinkronitas indexek szérasa nem kicsi. igy egyes
orszagok, {gy pl. Esztorszag a funkcionalis hatékonysig —szempontjabol
hatékonyabbnak tlnik, sét tébb negyedévben is mar a fejlett orszagok értékeit
produkalta, bar krizisek esetén nagy visszaesések (ugrasok) figyelhetéek meg (pl.
2005. III. negyedév). S6t az egész Baltikumban egy gyors javulas figyelheté meg.
Szintén meglepd lehet, hogy Magyarorszagon és Csehorszagban Osszevetve az 1995-
Os értéket a 2006 végivel, az index értéke alig cs6kkent. Lengyelorszag, Szlovakia, de
kilonésen Romania ¢és Bulgaria SI értékei az atlagosnal magasabbak. Ez
Lengyelorszag esetében esetleg magyarazhaté a nagyobb mintanak, ahol a kisebb
cégek nagyobb aranya miatt talan nagyobb az egylttmozgas'’s. Az eredmények
ramutatnak arra is, hogy a roman és a bolgar t6zsde a masik hat orszaghoz képest
lemaradasban volt, jollehet 2006-os értékeik, mar nem kilonboznek lényegesen a

masik hat orszagétol.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a vizsgalt nyolc 4talakulé gazdasigt orszag
tézsdéjének funkcionalis hatékonysiaga — a szinkronitas index segitségével mérve —
igen gyenge, és egyértelmi javulo tendencia sem fedezhet6 fel a szamok mogott.

Itt érdemes szolni a hipotézisvizsgalatok soran elkévetheté hibdkrdl, valamint a
mintan  elvégzett elemzés eredményei alapjan levonhatd kovetkeztetések
érvényességérél. A minta reprezentativitaisanak kérdését és az alapsokasagot
korabban mar emlitettem. Itt a mérési hiba mellett még egy problémat kell
megemliteni, az ugynevezett talélési torzitast (survivorship bias). Ez azzal kapcsolatos,
hogy a mintaba csak olyan vallalatok keriilnek be, amelyek részvényeivel ma is
kereskednek a t6zsdén, mig az elmult id6szakban onnan kivezetett (esetleg cs6dbe
ment) cégek nem szerepelnek az adatbazisokban. Ezaltal csak az egészséges
vallalatok alapjan lehet kévetkezetéseket levonni, ami az eredményeket torzithatja.

Ez a probléma altaliban nem vagy csak nagyon koltséges uton kezelhets. A

178 A fundamentalis elemz6k a kisebb villalatokat kevésbé elemzik és kevésbé koncentralnak rajuk, igy a
csorda-hatas esetiikben erésebb lehet.
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Bloombergen igyekeztem egyedenként megkeresni a korabban a vizsgalt orszagok
indexeibe tartozé, de kivezetett cégeket, illetve e-mailen megkerestem az egyes
t6zsdék informaciés kozpontjait tobbek kozott e kérdésben. Frdemi, atfogd
megoldast azonban nem tudtam talalni e probléma kezelésére.

A mintavételi hiba mellett nehezen kezelheté probléma, hogy az adatok egy része
nem azonos metodikaval készilt. Szintén torzithatja az eredményeket, hogy
hosszabb id6szak adatait hasznalom, igy a vizsgalt idészakban a vallalatok bizonyos
gazdalkodasukban, finanszirozasukban végbement valtozasainak hatasa nincs
kisztrve.

Bar a szinkronitas-index szamitasanal hlen ragaszkodtam a benchmark (Morck és
szerzétarsai [2000]) modszertanahoz, éppen az Osszehasonlithatosag fenntartisa
¢rdekében, annak is van egy hianyossaga. Az indexnek nincs analitikus hattere,
semmiféle piacmikodést jellemzé magatartasi modellb6l nem szarmaztathatd, tehat
val6jaban egy ad-hoc mérészam. A tdlzottan szintetikus indexek mindig hajlamosak
furcsan viselkedni, azaz tobbféle hatas ereddjének tekinthet6k. Ennek ellenére,
ahogy azt fent is kifejtettem, e modszert tartom a legalkalmasabnak a funkcionalis

hatékonysag vizsgalatara.
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I1I. RESZ: FUNKCIONALIS HATEKONYSAG ES GAZDASAGI
NOVEKEDES

E részben azt mérem meg, hogy a tékepiacok funkcionalis hatékonysaganak
valtozasa miként hatott a vizsgalt orszagok gazdasagi novekedésére. Amint lattuk, e
t6zsdék funkcionalis hatékonysaga messze nem meggy6z6, mely mar elére e mérés
inszignifikanciajat valoszindsiti. Mégis érdemes ezt elvégezni, mert ezaltal valaszt
kaphatunk arra, hogy a pénziigyi kozvetités fejlédése mely szakaszban tart azon a

g6rbén, melyet az 1. tézisemben vazoltam fel.

ADATOK

Az adatgyjtés soran alapvetéen a Bloomberg pénziigyi adatszolgaltaté informacios
rendszerének adatbazisara tamaszkodtam!”?, valamint az FEurostat honlapjat, az
EBRD Transition Report [2006] kiadvanyat és a www.nber.org adatait hasznaltam.
Az adatok elemzését az Eviews programcsomag 4.1-es, a Gretl 1.3.3-as verzidjaval,
valamint az MS Excel segitségével végeztem el.

Az ebben a részben végzett méréshez mind longitudinalis, mind keresztmetszeti
jellemzbket hasznaltam, igy az adatokat elséként panelbe kellett rendeznem. Az
adatfeldolgozas, adatok Gsszegyijtését és rendezését kévetd igen fontos 1épése a
minta felhasznalhatésaganak érdekében az adatbazis megszirése volt. Egyrészt a
sz€lsGségesen kilogd (outlierek), masrészt a nem értelmezhets, harmadrészt pedig a
valamilyen oknal fogva az eredmények jelentds torzitasat okozé adatokat kellett
kiszarni. Az adattisztitds az eredmények megbizhatésagat noveli, ezaltal

elengedhetetlen részét képezi a kutatasnak.

AZ ELEMZES MODSZERTANA
Ebben a részben ismét a regresszios vizsgalatot, mint valtozok koézti kapcsolat
elemzésének eszkozét hivom segitségul, annak kideritéséhez, hogy vajon van e

valamilyen Osszefuggés a tOkepiacok funkcionalis hatékonysaga és a gazdasagi

17 Koszonet illeti a Concorde AlapkezelSt és kiilonosen Moricz Dénielt, hogy elérhetévé tette szamomra
ezt az adatforrast.
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névekedés kozott. Amennyiben talalok kapcsolatot, az természetesen még nem
jelent oksagot, de indokoltta teszi a tovabbi méréseket.

Az alapmodellben a baloldali valtozé tehat a GDP névekedése, a jobboldali
(magyarazo) valtozé pedig a SI indexek valtozasa. Az alapegyenlet tehat a kévetkezé
lenne:

AGDP =c+ B.ASI, +u, (16)

Természetesen ez a regresszids egyenlet még teljességgel hasznalhatatlan. Ennek

okai a kovetkez6k:

1. Az SI valtozé értelmezési tartomanya a [-1;1] zart intervallum, azaz ez a valtozé
csonkolt. E problémat a valtozo transzformalasa segitségével kiiszobolhetjik ki,
ezért bevezetem a modositott szinkronitas index (MSI) fogalmat, melyet a

kovetkezoképpen adok meg:

7 —— 17)
1-8I

fgy mér az MSI értelmezési tartomanya megegyezik a gazdasigi névekedésének
értelmezési tartomanyaval.

2. Meg kell nézni, hogy vajon stacioner folyamat-e a GDP névekedés idésoral®). E
nélkil nyilvanval6an hamis regressziot kapnék. Mivel az exploziv egyenletek nem
fordulnak el6 a kozgazdasagtanban, még a pénziigyekben sem, ezért elég azt
vizsgalni, hogy egy folyamatnak van-e egységgycke (azaz az autoregressziv
koefficiense kiilonbozik-e egytdl). Ennek vizsgalatdhoz bévitett Dickey-Fuller
tesztet (Augmented Dickey-Fuller, ADF) hasznalok. Egyik orszag névekedési adatai
sem mutatnak szezonalitast, sem trend meglétét. Az ennek megfelel§ tesztek

eredményeit a 4. szamu mellékletben helyeztem el.

"% Ez korant sem nyilvanvalé kérdés. A kozgazdasagtan szamos klasszikus munkat tart szamon, mely
éppen azt vizsgalta, hogy van-e egységgyok a gazdasagi névekedés idésordban. Ez tébbek kozott valaszt
adna arra, hogy a névekedésben az aggregilt kereslet (keynesianus modell) vagy inkabb a technolégiai
fejlédés (neoklasszikus elmélet) szerepe a meghatirozobb. Ez azonban mindmaig vita tirgya. Egyebek
mellett errdl beszéltem Czeglédi Pal el6adotarsammal a ,,Near Unstable Linear Models and Their Economsic
Applications” cim@ el6adasunkban, 2006 augusztusaban Szovatan a ,,XXV1. Seminar on Stability Problems for
Stochastic Models” ciml nemzetkézi konferencian. Koszénet illeti Kormos Janos dékan urat, hogy
megnézett és timogatott minket e konferencian.
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A nullhipotézis az, hogy van az id6ésorokban egységeyok, mivel a p értékek
(Magyarorszagon 0,0047; Csehorszagban 0,0084; Lengyelorszagban 0,0046;
Szlovakia 0,0177, Esztorszég 0,0059; Litvania 0,0030) kisebbek, mint 5% ezért
ezt elvethetem (elhanyagolhaté az els6faja hiba valoszintsége). Vagyis a vizsgalt
id6szakban és orszagokban a GDP névekedés mindenhol stacionarius folyamat
volt.

3. Nyilvanvaléan a pénziigyi kozvetités hatasa a gazdasagi novekedésre nem
azonnali, tehat bizonyos késleltetést érdemes alkalmazni. Modellemben 1, 2, 3 és
4 negyedéves csusztatasokkal (,,lag-ekkel”) szamoltam.

4. A gazdasagi névekedésre szamos olyan tényez6 is hathat, ami a tékepiacok
funkcionalis hatékonysagara is'8!, s6t a gazdasagi névekedés is hathat a t6zsdék
funkcionalis hatékonysaganak ndvekedésére, igy szimultanaitds, endogenitas
allhat fel, mely az OLS becslést torzitotta és inkonzisztenssé teszi. Ennek
statisztikai megoldasa nem lehetséges, a kozgazdasagi elméletet kell segitségtil
hivni. Az elmélet alapjan azt kell megtalalni, hogy melyek lehetnek azok a
kontrollvaltozok, melyeket nem szabad kihagyni. Szerencsére a gazdasagi
névekedésre haté tényezSk irodalma — melyre itt tdmaszkodni lehet — szinte
végtelen. Ez persze régton hatrany is, mert mindet nem lehet beépiteni a
modellbe.

Ugyanakkor, bar elméletben sok valtozot azonosithatunk, melyek egy részét
alkalmazzak is a vonatkozé empirikus kutatasok, am éppen az Gj EU
tagallamokra nem vizsgalédnak. Ennek oka, hogy az adatok nem léteznek,
hamisak, vagy nem hozzaférhetéek. Ahol léteznek elérheté adatok, ott sem
frissek és végképp nem negyedéves gyakorisaguak, sét sajnos még évesek sem.
Mitébb, még ha e kontrollvaltozokat problémamentesen be is tudnam vonni a
modellbe, a szimultanaitas még akkor sem volna kezelt.

Ezért a kévetkezé modszertant alkalmazom. El6szor csupan kétvaltozos
regressziot futtatok a GDP valtozasa és a szinkronitas-index felhasznalasaval,
negyedéves adatokra, hogy lassam van-e egyaltalan valamilyen kapcsolat.

Ezt kévetéen vonom be a tobbi valtozot is a modellbe, de itt nem orszagonként

vizsgalddom, hanem a teljes sokasagra panelelemzést végzek, ezen belil pedig az

B Az eltérésvaltozs korrelalt a magyarazé valtozéval.
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els6 differenciadkat hasznaldé modell kereteit alkalmazom a tobbvaltozds

regresszidszamitas soran.

A kétvaltozos regressziok:

Itt tehat hat orszagral® 24db (White-féle heteroszkedaszticitas konzisztens)
egyenletet futtattam a dGDP és a dMSI k6zott (konstanst is felvéve az egyenletbe), a
fent leirt okbol mindenhol 1, 2, 3 és 4 negyedéves eltolassal.

A kapott eredmények — melyeket a 6. mellékletben helyeztem el — alatamasztjak
sejtésemet, hiszen egyik esetben sem volt még 10%-on sem szignifikans a kapcsolat
a gazdasagi novekedés és a tékepiacok funkcionalis hatékonysagat reprezentald
(modositott) szinkronitasindex kozott.

Ez a médszer tehat (bar az endogenitast itt nem tudtam kezelni) azt bizonyitja, hogy
nincs (linearis) kapcsolat a gazdasagi novekedés és a feltérekvé orszagok
tékepiacainak funkciondlis hatékonysaga kozott, vagyis a vizsgalt idShorizonton
révid tavon (1-4 negyedév) azok szignifikinsan nem segitették a gazdasagi
novekedést. Egy mas metodolégiat hasznalva a koévetkez6kben a hossza tava

hatasokra helyezem a hangsulyt.

Panel-elemzés:

Egy alternativ mérési (bizonyitasi) eljarasként a panelvizsgalat modszertanat
hasznidlom. A panelvizsgalat 1ényege, hogy egyszerre tesz lehet6vé horizontalis és
longitudinalis vizsgaloédast. A paneladatok (kombinalt keresztmetszeti és id6soros
adatok) alapjan készitett 6konometriai elemzés soran ugyanis nem lehet feltételezni,
hogy a kiilé6nb6z6 idépontbeli megtigyelések fiiggetlen eloszlasaak!s3.

Ahogy azt mar fent is hangsulyoztam, a regresszios becslés soran problémat okoz,
hogy a gazdasagi névekedés korrelal a hibataggal, mert az szamos nem megfigyelt
valtozé aggregatuma. A csoportos klasszikus legkisebb négyzetek segitségével
(pooled OLS) torténé regresszié alkalmazasa el6tt ezeket a nem megfigyelt

valtozokat, illetve hatasukat eliminalni kell. Az dgynevezett fix hatasu 6konometriai

182 1t Bulgariat és Romaniat nem tartalmaz6 mintat hasznaltam.
18 Nem lehet ugyanannak a megfigyelési egységnek a kiilonb6z6 id6épontra vonatkozé ismérveit
fiiggetlennek tekinteni.



183 PALOSI-NEMETH BALAZS

modellek alkalmasak erre: elsérendd differenciak képzésével kezelem a problémat
(annak egy részét), azaz két killonb6z6 idbszak adatainak kilonbségét tekintem, és a
valtozasokra becsiilom a regresszids egyenletet. Ez az endogenitas kezelésének egy
lehetséges modja, hiszen a fix hatdsokat (pl. orszagspecifikus tényezok,) melyek
nyilvanvaléan hatnak a flige6 valtozora (gazdasagi névekedés), igy el lehet tiintetni.
Az elsérendd kilonbozetek (elsé differenciak) képzésével eliminalni lehet az egyes
nem megfigyelt, idében éallandé hatasokat. Igy az ebbdl adédé endogenitas
kisztrhet6, hiszen igy a nem megfigyelt hibatag korrelaltsiga a magyarazo
valtozokkal megsziintethetd, mellyel a becslés konzisztencidja és torzitatlansaga
javul. Az els6 differenciakra felirt modellben a (maradék, megszirt) hibatagra mar
teljestl, hogy az nem korreladl a magyarazé valtozokkal, ezért elvégezhet6 a
regresszios becslés.

A fenti lépések megvalositasa utan egy egyszerti keresztmetszeti egyenlet adodik,
amelyben a magyarazé valtozok idébeli megvaltozasok. Amennyiben igaz, hogy a
gazdasagi novekedés a magyaraz6 valtozok kilonbségébdl képezett 1) valtozokkal
nem korrelal, akkor ebben a feltételrendszerben az ) magyarazé valtozokkal is
korrelalatlan lesz, azaz teljesil a szigord exogenitasi feltétel. Sajnos azonban nem
csak fix hatasu valtozok hatnak a gazdasagi novekedésre. Felmertilhet a kérdés, hogy
az intézmények hatasa 10 éves idétavon tekinthet6-e fixnek. A negyedik fejezetben a
26. abran bemutatott williamson-i tarsadalmi elemzés alsé szintjein 1évé intézmények
biztosan nem, s6t a vizsgalt orszagok esetében, a gazdasagi atalakulas sorain még
kevésbé. igy szukséges, hogy az intézmények valtozasanak hatasait mint
kontrollvaltozé, beépitsem az egyenletbe. Ilyen valtozok gyljtésében a Nemzetkozi
Valutaalap honlapja nyujtott némi segitséget: a World Economic Database-ben ¢és a
Doing Business adatbazisban talaltam hasznalhaté adatokat az 4j EU tagorszagokra
is. Sajnos a Doing Business adatbazis csak 2004 o6ta 1étezik, mely reményt ad egy
kiterjedtebb elemzésre 5-10 év mulva, jelenleg azonban e kontextusban nem
hasznalhat6. 2006. szeptember 14-én publikalta a Vilagbank a Financial Structure
Dataset allomanyat, mellyel igy most ki tudtam egésziteni az elemzésemet. A
beruhazasok és FDI alakulasat mutatd valtozokat a United Nations Conference on

Trade and Developmet (UNCTAD) honlapjan 0sszeallithatdé adatriportokbol
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toltottem le. Modellemet végul a kovetkezd valtozokkal egészitem ki, melyek
kapcsolata a gazdasagi novekedéssel egyértelmi a szakirodalomban:
a. A banki pénziigyi kozvetités mélysége
1. Kihelyezett hitelek a GDP aranyaban (PRIVCRED)
ii. A bankok altal gydjtétt betétek nagysaga a GDP szazalékaban
(DEPGDP)
ii. A netté kamatmarzs nagysaga INTRATMAR)
iv. Bankkoncentraci6 (BANKCONC)
b. A tékepiaci kozvetités mélysége!d+
i. T6zsdei kapitalizacié / GDP (SMCAP)
il. A t6zsdei kereskedés teljes forgalma / GDP (SMTOTV)
ili. Teljes forgalom / kapitalizaci6 (SMTOR)
c. A kulfoldi kozvetlen t6kebefektetések nagysaga (FDI)
d. Gazdasagi szabadsag-index, illetve azok komponensei!s>
1. A kormanyzat mérete (ALLAM)
i. A jogrendszer és a tulajdonjogok biztonsaga (JOG)
iii. Megbizhat6 pénz (MON)
iv. A nemzetk6zi kereskedelem szabadsaga (KULKER)

v. A hitel - és a munkapiac, illetve az tzleti élet szabalyozasa (SZAB)

Fontos megemliteni, hogy a leglényegesebb magyaraz6 valtozoé, amire
clemzésemben fékuszalok, az MSI, maga is becslés eredménye, melyhez
bizonytalansag kapcsolodik. Ettél a teszt soran el kell tekintenem, az MSI értékeit
megfigyelt értékekként kezelem. Ezaltal né az els6faja hiba elkévetésének
valészinlsége, azaz annak az esélye, hogy a becsilt regresszios egytitthatok nullaval
val6é egyezOségére vonatkozo nullhipotéziseket ugy vetjik el, hogy valéjaban az
egyutthatok megegyeztek nullaval. Ennek kovetkezménye, hogy amennyiben a fenti
moédon  elvégzett teszt eredménye valamely egytitthaté esetén a nullhipotézis

elfogadasat hozna, akkor azt igen robusztusnak lehetne nevezni. Ezzel szemben, ha

184 Ahogy azt korabban kifejtettem e mértékek hatisa a gazdasagi névekedésre mar vizsgalt (pl. Levine
[2002], és elméletileg jOl kiegészitik a szinkronitdsindexet a funkcionalis hatékonysag tekintetében.

185 Koszonettel tartozom Czeglédi Palnak, hogy erre felhivta a figyelmemet, és indexeit biztositotta az én
mérésemhez is (Czeglédi [2006]).
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a becstlt egyutthatok szignifikansnak bizonyulnanak, az még nem jelentené biztosan
azt, hogy a regressziot a MSI valtozora adott mas becslésekkel elvégezve is hasonl6
eredményt kapnank.

A fentick mellett a pénzigyi kézvetitéshez kapcsolédod valtozok kvadratikus alakjat
is betettem a valtozok kézé (MSI2, PRIVCRED2, DEPGDP2 INTRATMAR2,
BANKCONC2, SMCAP2, SMTOTV2, SMTOR?2). Ennek alapveté oka, hogy az 1.
hipotézisemet szépen tamasztana ala egy masodfokd Osszefiiggés a pénzigyi
kozvetités mélysége és a gazdasagi novekedés kozott!8e,

A regresszios egyenletem tehat a kovetkezé alakban irhat6 fel:

dGDP, = a+ B,MSI, + B(X ), +¢& (18)

ahol BXjj a fent felsorolt kontrollvaltozokat tartalmazd matrix.

Az els6rendut differencia képzés utan kapott (becsiilhetd) egyenlet:

AdGDP, = AB,MSI, + B(AX ), (19)

A hosszu tava hatasok vizsgalata céljabol a két idészakot, melyre a differenciakat
képeztem ugy allapitottam meg, hogy az ezredfordulondl vagtam ketté a vizsgalt
1995-2005-6s intervallumot. A stock tipust valtozoknal az idészak eleji értéket
valasztottam, hiszen ennek hosszu tava hatasat kell az egyenletnek tikréznie. A flow
tipusu valtozok esetében id6szaki atlaggal szamoltam.

A becslés szabadsagfokanak korlatot szab, hogy a szinkronitasindexek csak 6
orszagra adottak, igy a fent felsorolt 23 jobboldali valtozé egyszerre nyilvan nem
becstilhets. Az ilyenkor szokasos moédszer szerint a legfontosabb MSI valtozéhoz
el6szor egy majd kett6, harom és négy masik valtozot veszek be az egyenletbe.
Probalgatva, hogy milyen esetekben kapok szignifikans becsléseket.

A kévetkez6kben bemutatom a legfontosabb becslések eredményeit, majd levonom

a kovetkeztetéseket.

"% Természetesen nem csak masodfoku fiigevényt lehetne alkalmazni, itt csak egy lehetséges
megoldasként alkalmazom a kvadratikus tagokat. Megfelel6en alatimasztott javaslat esetén szivesen
elvégzem az elemzést mas fiiggvényformara is.
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Bar egyvaltozos regresszidkat mar futtattam orszagonként, itt most a hossza tava

hatas vizsgalata érdekében a teljes mintan is megnézem, van-e Osszefliggés a

gazdasagi névekedés és az MSI kozott. A becslések eredményei konzisztensek a

korabbi megallapitasaimmal, bar a koefficiensek el6jele a vartnak megfelels, azaz

negativ a kapcsolat a gazdasagi névekedés és a szinkronitas kozott, azonban sem az

els6foku (linearis), sem a kvadratikus egyenlet nem szignifikans (a p értékek messze

10% foléttiek).

Dependent Variable: DGDP
Method: Least Squares
Date: 10/01/06 Time: 16:08
Sample: 1 6

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI -0.469277 0.711124  -0.659909 0.5385
R-squared 0.024748 Mean dependentvar  0.320002
Adjusted R-squared 0.024748 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.797903  Akaike info criterion 4.162131
Sum squared resid 16.16228 Schwarz criterion 4127424
Log likelihood -11.48639 Durbin-Watson stat 3.148871

Dependent Variable: DGDP
Method: Least Squares
Date: 10/01/06 Time: 16:10
Sample: 16

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI -0.089832 3.106224  -0.028920 0.9783

MSI2 0.336994 2.059629 0.163619 0.8780
R-squared 0.029279  Mean dependent var  0.320002
Adjusted R-squared -0.213401 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 2.005442  Akaike info criterion 4.490807
Sum squared resid 16.08719  Schwarz criterion 4.421394
Log likelihood -11.47242  Durbin-Watson stat 3.141082

A kovetkezé kérdésfeltevésem az volt, hogy az Osszes tSkepiacot méré mutatd

(MSI, SMTOR, SMTOTV, SMCAP) egyutt miként hozhaté Osszefiiggésbe a

gazdasagi novekedéssel. Az alabbiakban latszik, hogy egyedil a forgalom /

kapitalizacié arany valt éppen csak 10%-on szignifikanssa, a tobbi valtozo
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Dependent Variable: DGDP
Method: Least Squares
Date: 10/01/06 Time: 14:24
Sample: 16

Included observations: 6

mutato szerint a modell magyarazé ereje nagyon gyenge.

koefficiensének 0-tél valo kilonbozésége nem vetheté el, mitobb a moédositott R2

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI 1.135394 1.389964 0.816852 0.4998

SMTOR 5.555388 1.842446 3.015224 0.0946
SMTOTV -25.61421 1211403  -2.114425 0.1688
SMCAP 10.84196 9.301071 1.165668 0.3640
R-squared 0.576115  Mean dependent var ~ 0.320002
Adjusted R-squared -0.059714 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.874140 Akaike info criterion 4.328898
Sum squared resid 7.024803 Schwarz criterion 4.190071
Log likelihood -8.986694  Durbin-Watson stat 2.033988

Hogy a szakirodalomban egyértelmien bizonyitott hatast a jogrendszer, pénzigyi

kozvetités, gazdasagi ndvekedés kozott vizsgalhassam, a fenti egyenletbe bevontam a

jog valtozoéjat. Ahogy az az alabbi tablabol lathato a becsiilt paraméterek tovabbra is

inszignifikansak maradtak.

Dependent Variable: DGDP
Method: Least Squares
Date: 10/01/06 Time: 14:23
Sample: 1 6

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

JOG 4.206040 3.002457 1.400866 0.3947

MSI 1.233104 0.672054 1.834828 0.3177

SMTOR 5.987456 1.615534 3.706179 0.1678
SMTOTV -24.72932 11.71120 -2.111595 0.2816
SMCAP 17.53387 9.797585 1.789612 0.3244
R-squared 0.818835 Mean dependent var  0.320002
Adjusted R-squared 0.094176  S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.732725  Akaike info criterion 3.812175
Sum squared resid 3.002336  Schwarz criterion 3.638641
Log likelihood -6.436525 Durbin-Watson stat 1.474525

A tovabbiakban bemutatom még néhany becslés eredményét, ahol az MSI mellé

kilonboz6  (intézményi fejlettséget mérd) valtozokat vontam be. El6szor a
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jogrendszer

és a tulajdonjogok biztonsagat mér6, majd

JOG)

a peénz

megbizhatosagat (MON) mérd, végil a nemzetkozi kereskedelem szabadsagat

(KULKER) méré indexet vettem be kontrollvaltozonak.

Dependent Variable: DGDP

Method: Least Squares

Date: 10/01/06 Time: 16:11

Sample: 16

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI -1.270381 0.845579  -1.502380 0.2074

JOG 2.799491 1.698421 1.648291 0.1746
R-squared 0.257324  Mean dependent var ~ 0.320002
Adjusted R-squared 0.071655 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.754133  Akaike info criterion 4.223028
Sum squared resid 12.30793  Schwarz criterion 4.153615
Log likelihood -10.66909 Durbin-Watson stat 2.542471

Dependent Variable: DGDP

Method: Least Squares

Date: 10/01/06 Time: 16:13

Sample: 16

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI -1.034464 0.530045 -1.951652 0.1227
KULKER -1.514541 0.771593  -1.962876 0.1212
R-squared 0.396385 Mean dependentvar  0.320002
Adjusted R-squared 0.245481 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.581405 Akaike info criterion 4.015706
Sum squared resid 10.00336  Schwarz criterion 3.946292
Log likelihood -10.04712  Durbin-Watson stat 2.800992

Dependent Variable: DGDP

Method: Least Squares

Date: 10/01/06 Time: 16:15

Sample: 16

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MSI 2.479205 2.193539 1.130231 0.3216

MON 0.794824 0.454905 1.747229 0.1555
R-squared 0.533333 Mean dependent var  0.320002
Adjusted R-squared 0.416667 S.D. dependent var 1.820572
S.E. of regression 1.390485 Akaike info criterion 3.758383
Sum squared resid 7.733790 Schwarz criterion 3.688970
Log likelihood -9.275150  Durbin-Watson stat 2.862870
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Az eredmények minden esetben azt mutatjak, hogy feltorekvé orszagok t6zsdéinek
funkcionalis hatékonysaga nem hozhaté kapcsolatba a gazdasagi névekedéssel,
hiszen egyik esetben sem allithattuk legalabb 90%-os biztonsaggal, hogy a becstilt

koefficiensek eltérnek 0-tdl.

Ratérve az 1. hipotézisem vizsgalatara, mely szerint a gazdasagi atalakulas soran a
pénzigyi kozvetités és a gazdasiagi novekedés kozott sajatos kapcesolat all fent,
regressziokat becstiltem a banki kozvetités és a gazdasagi novekedés kozott is.

Azt talaltam, hogy bar nem mind a négy banki valtoz6 volt szignifikans, de kettd
hatarozottan az volt: az elhelyezett betétek a GDP szazalékaban és a nettd

kamatmarzs nagysaga (p értékek 10% illetve 1% alatt).

Dependent Variable: DGDP

Method: Least Squares

Date: 10/01/06 Time: 14:01

Sample: 1 6

Included observations: 6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEPGDP 25.23295 11.18936 2.255084 0.0872
INTRATMAR -57.57895 7.073879  -8.139657 0.0012
R-squared 0.687307 Mean dependentvar  0.320003
Adjusted R-squared 0.609134 S.D. dependent var 1.820573
S.E. of regression 1.138209  Akaike info criterion 3.357991
Sum squared resid 5.182083 Schwarz criterion 3.288578
Log likelihood -8.073974  Durbin-Watson stat 2.766269

Vagyis a kovetkez6 egyenlet szignifikans Osszefiiggést mutat a banki tevékenység és

a gazdasagi novekedés kozott:

AdGDP = 25,23ADEPGDP - 57,57 AINTRATMAR (20)
(2,25) (-8,13)

Megbecsiiltem az egyenletet a banki kézvetités valtozoinak kvadratikus formajat is
bevonva, am semmilyen kombinaciéban nem kaptam statisztikailag 0-tél kiilonb6z6
egyutthatokat.

Els6é ranézésre talan agy tinhet, hogy a (20) egyenlet e dolgozat mondanival6ja

szempontjabol kevéssé relevans, hiszen egyrészt a tékepiacoktdl fiiggetleniil csupan
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a szakirodalombodl mar imert (bar az atalakulé orszagokra egyértelmien még nem
bizonyitott Osszefliggést) erdsiti meg a pénzigyi kozvetités egy része és a gazdasagi
névekedés kozott, masrészt nem igazolja az 5. abra fiiggvényformajat sem (de nem
is cafolja). Azt viszont igazolja, hogy valéban a bankrendszer képes hatékonyan
hozzajarulni a névekedéshez a gazdasagi fejl6dés kezdeti szakaszaban, {gy kés6bb ha
a t6kepiac is hatékonnya valik a pénzigyi kozvetités hatasa feler6sodhet, vagyis ilyen

moédon implicite mégis igazolja az 1. tézisem allitasat.

Osszegezve a fejezet 11. részében kapott eredményeket az elvégzett mérések szerint
a tékepiaci kozvetités nem hozhaté sem linearisan sem kvadratikus formajaban
Osszefliggésbe a gazdasagi névekedéssel, jollehet a banki koézvetités és a gazdasagi
névekedés kozott talalni statisztikailag jelentés kapcsolatot. E - két felismerés
alatamasztja az 1. tézisemet, mely szerint a pénziigyi kézvetités hatasa a gazdasagi
novekedésre meglehetGsen sajatos az atalakulé orszagokban, még ha az ott
elméletben megalapozott fiiggvényformat az adatok nem is igazoljak (ez
természetesen nem jelenti, hogy a hipotézis hamis). A kapott eredmények szintén
konzisztensek a 3. és 4. tézisemmel, ahol azt emeltem ki, hogy a gazdasagi atalakulas

els6 szakaszaban a bankrendszer miért és hogyan kap prioritast.

Itt kell mégegyszer hangsulyoznom azt, amit a mérés minden egyes pontjan
kiemeltem, vagyis, hogy becsléseim robosztussagat a valasztott modszerek
sokféleségével igyekeztem bizonyitani, mert az az adatok mennyisége és mindsége
altal nem volt biztosithaté. Bar az Gsszes moédszertan szerint kapott eredmények
Osszecsengenek, mégis az eredmények Ovatosan, fenntartasokkal kezelenddk.
Erdemes egy késébbi iddpontban tébb adattal, tébb kontrollvaltozéval, hosszabb

intervallumra Gjravégezni.
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III. RESZ: AZ ATALAKULO ORSZAGOK TOZSDEINEK
VIZSGALATA A DIVERZIFIKACIOS ELONYOK
SZEMPONTJABOL

Végil itt a fejezet III. részében a masodik tézisemben megfogalmazottakat

tamasztom ala a legfrissebb adatok tiikrében. Az (5)-6s formula igy festett:

Ez arrél arulkodik, hogy a diverzifikacids elényok nagysaga a korrelacios egytitthato
mellett a szoéras nagysagatol is fligg, vagyis ha né az 6sszpiaci kockazat, még nagy
egylittmozgas esetén is jelentds diverzifikacios hasznok realizalhatok. S6t a képletbol

az is latszik, hogy a korrelacié hatasahoz képest a volatilitas kvadratikusan hat.

37. abra: A keresztmetszeti volatilitas 100 napos mozgéatlaga (172 atalakulé
orszagbeli vallalat napi hozamaibél szimolva)
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E tekintetben megvizsgalandé a feltorekvé orszagok piacait, kiszamitottam a
keresztmetszeti voltailitast (cross-sectional volatility) az e fejezet elsé részében hasznalt
vallalatok (4. melléklet) napi hozamainak felhasznalasaval. Ezt abrazoltam a 37.
abran.

Lathat6, hogy az utolsé hét évben az atalakuld orszagok t6zsdén jegyzett vallalati
hozamainak valtozékonysaga jelentésen csokkent (a csokkenés napi mértéke minden
szignifikancia szinten kulonboézik nullatdl, a p érték 10-47-en nagysagrendd). Ez a
vilagon egyébként altalanos tendencia a Long-Term Capital Management bukasat
jelentés részben okozd 1998-as hatalmas volatilitaisnévekedés ota  (Cipriani-
Kaminsky [2006]).

Fentiekb6l az kovetkezik, hogy a vizsgalt orszagok piacainak szerepe a
diverzifikacids elényok realizalhatosaga, azaz a nemzetkozi portfolio-befektetések
szempontjabol is fokozatosan csokken, hiszen a korrelacié né, a keresztmetszeti
volatilitasuk cs6kken.

Egyes id6szakokban ugyan atmenetileg megné a volatilitas, azonban — ahogy Longin
és Solnik [2001] megmutattdk — éppen ilyenkor a legmagasabb a piacok
egylttmozgasa, vagyis a diverzifikacié éppen akkor nem mukédik, amikor igazan

sziikség volna ra.
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1. MELLEKLET — A BREUSCH-GODFREY TESZTEK

EREDMENYEIT TARTALMAZO EVIEWS TABLAK

1. Magyarorszag:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 3.479183 Probability 0.003925
Obs*R-squared 17.28233 Probability 0.003994

2. Csehorszag:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 3.174549 Probability 0.002789
Obs*R-squared 11.83799 Probability 0.002793

3. Lengyelorszag:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 3.272311 Probability 0.003394

Obs*R-squared 12.23234 Probability 0.003399
4. Szlovakia:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 6.874535 Probability 0.001418

Obs*R-squared 13.17447 Probability 0.001422

5. Szlovénia:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 5.949918 Probability 0.001922
Obs*R-squared 16.65932 Probability 0.001949

6. Esztorszag:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 2.98339 Probability 0.007934
Obs*R-squared 10.98379 Probability 0.007969

7. Lettorszag:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 5.439876 Probability 0.002093
Obs*R-squared 14.48632 Probability 0.002097
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8. Litvania:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 7.313002 Probability 0.000823

Obs*R-squared 14.02739 Probability 0.000899
9. Bulgaria:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 6.93719 Probability 0.001948

Obs*R-squared 16.85739 Probability 0.001973
10. Romania:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-Statistic 1.53672 Probability 0.000678

Obs*R-squared 11.73849 Probability 0.000699




195 PALOSI-NEMETH BALAZS

2. MELLEKLET — AZ EXCEL MAKRO SZINTAKTIKAJA

'adott datumhoz kikeresi az arfolyamot; hiba esetén visszafele Iépked max. 7-et
Function ArfolyamKeres(Datum As Long, terulet As Range, oszlop As Byte) As Variant
Dim | As Boolean

eredmeny = Application.VLookup(Datum, terulet, oszlop, 0)

i=7
| = (IsError(eredmeny) Or IsNumeric(eredmeny) = False)
While |Andi>0

Datum = Datum - 1

eredmeny = Application.VLookup(Datum, terulet, oszlop, 0)

i=i-1
| = (IsError(eredmeny) Or IsNumeric(eredmeny) = False)
Wend

If 1 Then
ArfolyamKeres = "-"
Else
ArfolyamKeres = eredmeny
End If
End Function

'tObbszdrds determinacios egyutthatd szamitasa

'médszer: Hunyadi-Mundruczo-Vita: Statisztika, 695. és 699. oldal
Function R2_Y12(Y As Range, X1 As Range, X2 As Range) As Variant
Dim n As Long ‘elemek szama

Dim E_Y As Double ‘atlag

Dim E_X1 As Double

Dim E_X2 As Double

Dim nCOV_Y_X1 As Double 'n*kovariancia

Dim nCOV_Y_X2 As Double

Dim nCOV_X1_X1 As Double

Dim nD2_Y As Double 'n*szorasnégyzet (nD2_Y = SST)
Dim nD2_X1 As Double

Dim nD2_X2 As Double

Dim r_Y1 As Double 'linearis korrelacios egyutthatok

Dim r_Y2 As Double

Dim r_12 As Double
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Dim i As Long 'ciklusvaltozé

On Error GoTo hibakezeles

'elemszam
n =Y.Cells.Count

'varhato érték (atlag)

E_Y = Application.Average(Y)
E_X1 = Application.Average(X1)
E_X2 = Application.Average(X2)

'kovariancia és szérasnégyzet

Fori=1Ton
NCOV_Y_X1=nCOV_Y_X1 + (Y.Cells(i, 1) - E_Y) * (X1.Cells(i, 1) - E_X1)
NCOV_Y_X2 =nCOV_Y_X2 + (Y.Cells(i, 1) - E_Y) * (X2.Cells(i, 1) - E_X2)
NCOV_X1_X2 =nCOV_X1_X2 + (X1.Cells(i, 1) - E_X1) * (X2.Cells(i, 1) - E_X2)

nD2_Y =nD2_Y + (Y.Cells(i, 1) -E_Y)* 2

nD2_X1=nD2_X1 + (X1.Cells(i, 1) - E_X1)* 2

nD2_X2 =nD2_ X2 + (X2.Cells(i, 1) - E_X2)* 2
Next i

'linearis korrelacios egyutthatok

r Y1=nCOV_Y_X1/Sqr(nD2_Y *nD2_X1)
r Y2=nCOV_Y_X2/Sqr(nD2_Y * nD2_X2)
r_ 12 =nCOV_X1_X2/ Sqr(nD2_X1 * nD2_X2)

'tObbszords determinacios egyttthatéd
R2_Y12=(r Y122+r Y2722-2"r Y1*r Y2*r_12)/(1-r_12"2))
Exit Function

hibakezeles:
R2 Y12 ="-"

End Function

'tobbszords determinacios egyutthaté szamitasa adott datumintervallumra

Function R2_Y12_datum(Y As Range, X1 As Range, X2 As Range, Datum As Range,
datum1 As Date, datum2 As Date) As Variant

Dim d1 As Long, d2 As Long  'a datumintervallum eleje és vége (sorok)
Dimi As Long 'ciklusvaltozo
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'a datumintervallum elejének keresése

i=1

While (Datum.Cells(i, 1) < datum1 And IsEmpty(Datum.Cells(i, 1)) = False And i <
65536) _

Or IsDate(Datum.Cells(i, 1)) = False
i=i+1
Wend
d1 =i

'a datumintervallum végének keresése

While Datum.Cells(i, 1) < datum2 And IsEmpty(Datum.Cells(i, 1)) = False And i <
65536

i=i+1
Wend
d2=i-1

'a paraméterként megadott tartomanyok atméretezése
Set Y = Range(Y.Cells(d1, 1), Y.Cells(d2, 1))

Set X1 = Range(X1.Cells(d1, 1), X1.Cells(d2, 1))

Set X2 = Range(X2.Cells(d1, 1), X2.Cells(d2, 1))

'tObbszdrés determinacios egyutthatd
R2_Y12_datum = R2_Y12(Y, X1, X2)

End Function

'teljes eltérésnégyzet-6sszeg (SST) szamitasa adott datumintervallumra

Function SST_datum(Y As Range, Datum As Range, datum1 As Date, datum2 As
Date) As Variant

Dim d1 As Long, d2 As Long  'a datumintervallum eleje és vége (sorok)

Dimi As Long ‘ciklusvaltozo

Dim n As Long '‘elemek szama

Dim E_Y As Double ‘atlag

Dim nD2_Y As Double 'n*szorasnégyzet (nD2_Y = SST)

On Error GoTo hibakezeles

'a datumintervallum elejének keresése
i=1
While (Datum.Cells(i, 1) < datum1 And IsEmpty(Datum.Cells(i, 1)) = False And i <
65536) _
Or IsDate(Datum.Cells(i, 1)) = False
i=i+1
Wend
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d1 =i

'a datumintervallum végének keresése

While Datum.Cells(i, 1) < datum2 And IsEmpty(Datum.Cells(i, 1)) = False And i <
65536

i=i+1
Wend
d2=i-1

'a paraméterként megadott tartomanyok atméretezése
Set Y = Range(Y.Cells(d1, 1), Y.Cells(d2, 1))

'elemszam
n =Y.Cells.Count

'varhato érték (atlag)
E_Y = Application.Average(Y)

'kovariancia és szorasnégyzet

Fori=1Ton
nD2_Y =nD2_Y + (Y.Cells(i, 1) -E_Y)* 2
Next i

'teljes eltérésnégyzet-6sszeg (SST)
SST_datum =nD2_Y
Exit Function

hibakezeles:
SST _datum ="-"

End Function
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3. MELLEKLET — EGY FORE JUTO GDP ES
SZINKRONITASINDEXEK

Morck és szerzotarsai [2000] sok orszagra hasonlitottdk Ossze a szinkronitas
mértékét. Vizsgalatuk idépontja 1995 éppen az én idésorom kezdé idSpontja.
Eppen ezért érdemes Osszevetni az altaluk kapott adatokat empirikus kutatdsom
eredményeivel.

Az A panel az egy fére jut6 GDP alapjan rangsorolja az orszagokat, mig a B a

szinkronitasindex alapjan.

Panel A Panel B
Kereskede; 1995-0s
tt egy fore
Orszag részvénye | juté GDP Orszag R
k szama (USD)

Japan 2276 33190 United States 0,021
Denmark 264 27174 Ireland 0,058
Norway 138 25 336 Canada 0,062
Germany 1232 24 343 U.K. 0,062
United States 7241 24 343 Australia 0,064
Austria 139 23 861 New Zealand 0,064
Sweden 264 23 861 Portugal 0,068
France 082 23 156 France 0,075
Belgium 283 21590 Denmark 0,075
Holland 100 20 952 Austria 0,093
Singapore 381 20 131 Holland 0,103
Hong Kong 502 19930 Germany 0,114
Canada 815 19 149 Norway 0,119
Finland 104 18 770 Indonesia 0,140
Italy 312 18 770 Sweden 0,142
Australia 654 17 327 Finland 0,142
U.K. 1628 17 154 Belgium 0,146
Ireland 70 14186 Hong Kong 0,150
New Zealand 137 12 965 Brazil 0,161
Spain 144 12 965 Philippines 0,164
Taiwan 353 10 698 Korea 0,172
Portugal 90 9045 Pakistan 0,175
Korea 461 7555 Italy 0,183
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Greece 248 7 332 Czech 0,185
Mexico 187 3944 India 0,189
Chile 190 3361 Singapore 0,191
Malaysia 362 3328 Greece 0,192
Brazil 398 3134 Spain 0,192
Czech 87 3072 South Africa 0,197
South Africa 93 2 864 Columbia 0,209
Turkey 188 2618 Chile 0,209
Poland 45 2322 Japan 0,234
Thailand 368 2186 Thailand 0,271
Peru 81 1920 Peru 0,288
Columbia 48 1510 Mexico 0,290
Philippines 171 880 Turkey 0,393
Indonesia 218 735 Taiwan 0,412
China 323 455 Malaysia 0,429
Pakistan 120 424 China 0,453
India 467 302 Poland 0,569

Forras: Merck és szerzotarsai [2000]
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4. MELLEKLET — A MERESHEZ HASZNALT VALLALATOK

LISTAJA
Esztorszag
Ticker Vallalat neve % Indexbeli Indexbeli
suly részvényszam
1HPA1T ET Equity |AS Hansapank 68,895 317,368
2IKLEAT ET Equity |AS Klementi 0,052 1,947
3BLT1T ET Equity |Baltika AS 0,275 5,634
4[ETLAT ET Equity |Eesti Telekom 18,301 137,955
5HAE1T ET Equity |Harju Elekter AS 1,315 5,6
6|KLVAT ET Equity |Kalev AS 0,654 23,633
7IMKO1T ET Equity |Merko Ehitus 4,36 8,85
8INRM1T ET Equity [Norma AS 1,613 13,2
9RLK1T ET Equity |Rakvere Lihakombinaat AS 1,632 37,722
10]SKUA1T ET Equity |Saku Olletehase AS 1,229 8
11|TFA1T ET Equity |Tallinna Farmaatstatehase LA 0,081 1,25
12[TKM1T ET Equity |Tallinna Kaubamaja AS 1,464 6,788
13)VNU1T ET Equity |Viisnurk 0,13 4,499
Csehorszag
Ticker Vallalat neve Indexbeli| Indexbeli
suly (%) [részvényszam
1/CBJ CP Equity Ceska Pojistovna AS 3,987 1,977
2|SPTT CP Equity Cesky Telecom AS 15,337 322,09
3|CEZ CP Equity CEZ 24,98 592,211
4RBAG CP Equity |Erste Bank der Oesterreichischen Sparkas 27,565 213,648
5|KOMB CP Equity  |Komercni Banka AS 13,293 38,01
6|PARM CP Equity |Paramo 0,209 1,33
7ITABAK CP Equity |Philip Morris CR 3,875 1,914
8|SVEN CP Equity  |Severoceska Energetika 0,721 2,152
9|SVDL CP Equity Severoceske Doly 1,935 7,514
10/SKUH CP Equity  |Sokolovska Uhelna 0,549 5,949
11|SSZL CP Equity Stavby Silnic A Zeleznic AS 0,528 1,386
12|STRD CP Equity  |Stredoceska Energeticka 0,657 2,364
13JUNIP CP Equity Unipetrol 2,869 181,335
14/ZEN CP Equity Zentiva NV 3,495 38,136
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Magyarorszag
Ticker Vallalat neve Indexbeli Indexbeli
suly (%) |részvényszam
1/ANTENNA HB Equity |Antenna Hungaria Rt. 0,332 2,377
2 BCHEM HB Equity  |BorsodChem Rt. 5,935 74,095
3IDEMASZ HB Equity |Delmagyarorszagi Aramszol 0,883 1,877
4[EGIS HB Equity Egis Rt. 2,317 4,432
5|FHB HB Equity FHB Land Credit and Mortgage Bank Rt 1,395 3,232
6|FOTEX HB Equity Fotex Rt. 0,417 45,045
7|IRICHT HB Equity Gedeon Richter Rt 14,083 17,995
8IMATAV HB Equity Matav Rt 14,768 534,489
9IMOL HB Equity Mol Magyar Olaj- es Gazipari Rt. 27,557 53,847
10|0TP HB Equity OTP Bank Rt 31,331 155,028
11|PPLAST HB Equity  |Pannonplast Rt. 0,19 4,211
12[TVK HB Equity Tiszai Vegyi Kombinat Rt 0,794 5,116
Litvania
Ticker Vallalat neve % Indexbeli |Indexbeli
suly részvényszam
112391 LH Equity |AB Lietuvos Telekomas 2,836 433,058
2110203 LH Equity  |Grigiskes 9,476 943,288
310227 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
7110037 LH Equity  |Rokiskio Suris 7,922 38,576
812638 LH Equity  |Rytu Skirstomieji Tinklai 11,857 1410,175
9110927 LH Equity [Snaige 12,689 285,068
1010367 LH Equity  |Vilniaus Vingis 4,502 309,032
Lengyelorszag
Ticker Vallalat neve % Indexbeli Indexbeli
suly részvényszam
1/AGO PW Equity  |Agora SA 3,52 34,685
2/ALM PW Equity Alma Market SA 0,113 2,566
3JAMC 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 1,611
7|BCA PW Equity Bank Austria Creditanstalt AG 0,487 0,912
8|BPH PW Equity Bank BPH 3,394 4,014
9BHW PW Equity Bank Handlowy w Warszawie 0,911 7,772
10|MIL PW Equity Bank Millennium SA 0,548 94,798
11BOS 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
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14BMP PW Equity BMP AG 0,024 1,775
15BCH 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
18RMF PW Equity Broker FM SA 0,176 1,245
19ZWC PW Equity  |Browary Zywiec SA 0,705 0,832
20BDX 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
29DBC 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 5,77
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 3,971
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
40RFK PW Equity Fabryka Kotlow Rafako SA 0,166 8,718
41FTE 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
44DWR 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
47KTY PW Equity Grupa Kety SA 1,803 8,926
48/GRO PW Equity  |Grupa Onet.PL SA 0,16 1,42
49HOP PW Equity Hoop SA 0,072 3,533
S50HTM 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 0,089 1,001
54|BSK PW Equity ING Bank Slaski SA 0,638 0,887
55|CAR PW Equity Inter Cars SA 0,233 3,915
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
60JTZ 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
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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
70MNC PW Equity  |Mennica Panstwowa SA 0,207 1,655
71MPW PW Equity |Miejskie Przedsiebiorstwo Energetyki Cie 0,075 4,846
72|MNI PW Equity MNI SA 0,06 9,18
73IMOL PW Equity Mol Magyar Olaj- es Gazipari Rt. 2,141 4,599
74|MPP PW Equity Mondi Packaging Paper 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
77/0RF PW Equity ORFE SA 0,038 1,205
78|PGD PW Equity Paged SA 0,106 4,419
79|PBG PW Equity PBG SA 0,411 4,5
80|PEK PW Equity Pekaes 0,294 22,302
81|GRJ 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 Siedice 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
89IPKN PW Equity Polski Koncern Naftowy Orlen 10,499 129,144
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
90|PKO PW Equity 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 2,417 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 0,21 22,735
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
104TEX PW Equity Techmex SA 0,159 4,013
105[TPS PW Equity Telekomunikacja Polska SA 9,93 277,6
106[TMX PW Equity Telmax SA 0,122 1,426
107(TIM PW Equity Tim SA 0,071 6,885
108]TFM PW Equity Torfarm SA 0,05 0,702
109[TVN PW Equity TVN SA 1,259 17,938
110|JUML PW Equity Unimil SA 0,14 2,06
111|VST PW Equity Vistula SA 0,266 4,885
112WSP PW Equity  |WSIiP SA 0,334 26,563
Zaklad Przetworstwa Hutniczego
113|STP PW Equity STALPRODU 0,374 3,43
114MSO PW Equity  |Zaklady Przemyslu Cukierniczego MIESZKO 0,063 10,8
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Zaklady Przemyslu Cukierniczego WAWEL
115\WWL PW Equity  |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
Szlovakia
Ticker Vallalat neve % Indexbeli | Indexbeli
suly részvényszam
1BSL SK Equity DES Biotika AS Slovenska Lupca n.a. n.a.
2INAFT SK Equity Nafta Gbely AS n.a. n.a.
3|IRB SK Equity OTP Banka Slovensko AS n.a. n.a.
4|SES SK Equity Slovenske Energeticke Strojarne AS n.a. n.a.
5|SLOVN SK Equity  |Slovnaft AS n.a. n.a.
6|VUB SK Equity Vseobecna Uverova Banka AS n.a. n.a.
Romania
Ticker Vallalat neve % Indexbeli| Indexbeli
suly részvényszam
1BRD RO Equity BRD-Groupe Societe Generale 25,492 153,318
2|SNP RO Equity SNP Petrom SA 24,321 4956,359
3(TLV RO Equity Banca Transilvania 24,187 2867,436
4|RRC RO Equity Rompetrol Rafinare SA 8,557 10549,638
5/TEL RO Equity Transelectrica SA 5,544 18,324
6/ATB RO Equity Antibiotice 3,413 227,449
7|BCC RO Equity Banca Comerciala Carpatica Sibiu 3,372 698,675
8|IMP RO Equity Impact 2,636 500
9|BIO RO Equity Biofarm Bucuresti 1,942 352,128
10/FLA RO Equity Flamingo International SA 0,537 194,763
Bulgaria
Ticker Vallalat neve % Indexbeli Indexbeli
suly részvényszam
1DZI BU Equity Insurance & Reinsurance Co DZI 21,771 3,86
2|PET BU Equity Petrol AD 14,964 109,25
3|SFARM BU Equity Sopharma AD 14,447 66
4/ALB BU Equity Albena AD 12,067 4,273
5/CCB BU Equity Central Cooperative Bank AD 10,917 48,507
6|BTH BU Equity Bulgartabak Holding 7,022 7,367
7| BLABT BU Equity Blagoevgrad-BT AD 5,953 2,703
8BIOV BU Equity Biovet AD Peshtera 3,642 6,783
9INEOH BU Equity Neohim AD 3,493 2,654
10[ZLP BU Equity Zlatni Pyasatzi AD 2,843 6,494
11]ORGH BU Equity Orgachim AD 1,912 0,503
12|SLB BU Equity Slanchev Bryag AD 0,969 1,958
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5. MELLEKLET — IDOSOROK STACIONARITAS VIZSGALATA

Null Hypothesis: GDP_Q_HUN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.931910  0.0047
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066

10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_HUN)
Method: Least Squares
Date: 09/19/06 Time: 20:18
Sample(adjusted): Q4/1996 Q1/2006
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_HUN(-1) -0.242980 0.082874 -2.931910 0.0066

D(GDP_Q_HUN(-1)) 0.492673 0.123687  3.983216 0.0004

D(GDP_Q _HUN(-2)) -0.393354 0.123617 -3.182053 0.0036
R-squared 0.549551 Mean dependent var -0.105565
Adjusted R-squared 0.517376 S.D. dependent var 0.901507
S.E. of regression 0.626287  Akaike info criterion 1.993751
Sum squared resid 10.98260 Schwarz criterion 2.132524
Log likelihood -27.90313  Durbin-Watson stat 1.779498

Null Hypothesis: GDP_Q_CZ has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.700089 0.0084
Test critical values: 1% level -2.630762

5% level -1.950394

10% level -1.611202

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_CZ)

Method: Least Squares

Date: 09/19/06 Time: 20:34

Sample(adjusted): Q3/1996 Q1/2006

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_CZ(-1) -0.355556 0.131683 -2.700089 0.0106
R-squared 0.171693  Mean dependent var 0.027778
Adjusted R-squared 0.171693 S.D. dependent var 0.970600
S.E. of regression 0.883356  Akaike 2.617207
Sum squared resid 27.31111 Schwarz criterion 2.661194

Log likelihood -46.10973  Durbin- 2.051044
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Null Hypothesis: GDP_Q_PL has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.927483  0.0046
Test critical values: 1% level -2.630762
5% level -1.950394
10% level -1.611202
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_PL)
Method: Least Squares
Date: 09/19/06 Time: 23:03
Sample(adjusted): Q2/1996 Q1/2006
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_PL(-1) -0.329926 0.112699 -2.927483 0.0061
D(GDP_Q_PL(-1)) 0.324029 0.153870 2.105863 0.0427
R-squared 0.224232 Mean dependent var  0.004167
Adjusted R-squared 0.201416  S.D. dependent var 1.291449
S.E. of regression 1.154084  Akaike info criterion 3.178444
Sum squared resid 4528495 Schwarz criterion 3.266417
Log likelihood -55.21199  Durbin-Watson stat 1.366109
Null Hypothesis: GDP_Q_SK has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.294847 0.0177
Test critical values: 1% level -2.634731
5% level -1.951000
10% level -1.610907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_SK)
Method: Least Squares
Date: 09/19/06 Time: 23:10
Sample(adjusted): Q4/1996 Q1/2006
Included observations: 34 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_SK(-1) -0.367722 0.283989 -2.294847 0.0253
D(GDP_Q_SK(-1)) -0.608346 0.233521 -2.605103 0.0142
D(GDP_Q_SK(-2)) -0.705613 0.170402 -4.140882 0.0003
D(GDP_Q_SK(-3)) -0.757049 0.123075 -6.151119 0.0000
R-squared 0.811560 Mean dependent var -0.244118
Adjusted R-squared 0.792716  S.D. dependent var 8.565583
S.E. of regression 3.899773  Akaike info criterion  5.669845
Sum squared resid 456.2468 Schwarz criterion 5.849416
Log likelihood -92.38736  Durbin-Watson stat 1.561013
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Null Hypothesis: GDP_Q_EE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.834157  0.0059
Test critical values: 1% level -2.630762
5% level -1.950394
10% level -1.611202
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_EE)
Method: Least Squares
Date: 09/19/06 Time: 23:17
Sample(adjusted): Q2/1996 Q1/2006
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_EE(-1) -0.327669 0.115614 -2.834157 0.0077
D(GDP_Q EE(-1)) 0.254504 0.136064  1.870476 0.0700
R-squared 0.214703  Mean dependent var -0.004167
Adjusted R-squared 0.191606 S.D. dependent var 2.439017
S.E. of regression 2192938 Akaike info criterion ~ 4.462314
Sum squared resid 163.5052 Schwarz criterion 4.550287
Log likelihood -78.32165 Durbin-Watson stat 2.044734
Null Hypothesis: GDP_Q_LI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.089490 0.0030
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_Q_LI)
Method: Least Squares
Date: 09/19/06 Time: 23:24
Sample(adjusted): Q1/1998 Q1/2006
Included observations: 33 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
GDP_Q_LI(-1) -0.458316 0.148347 -3.089490 0.0041
R-squared 0.229731 Mean dependent var -0.015152
Adjusted R-squared 0.229731 S.D. dependent var 3.111420
S.E. of regression 2.730737 Akaike info criterion ~ 4.876854
Sum squared resid 238.6216  Schwarz criterion 4,922203
Log likelihood -79.46810 Durbin-Watson stat 2.110687
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6. MELLEKLET — KETVALTOZOS REGRESSZIOK

EREDMENYEI

Ez a melléklet az Eviews tablak eredményeit tartalmazza, melyeket a gazdasagi

névekedés, valamint a tékepiacok funkcionalis hatékonysaga kozti kapcsolat

vizsgalatakor kaptam!®7.

Magyarorszag:

Dependent Variable: dGDP
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 14:24
Sample: Q3 1996 - Q1 2006
Included observations: 38

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Csehorszag:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-3) -0.006415 0.012942 -0.495655 0.6235
C 1.128064 0.182418 6.183954 0.0000
R-squared 0.008808 Mean dependent 1.131838
Adjusted R-squared -0.022167 S.D. dependentvar 1.041194
S.E. of regression 1.052671  Akaike info criterion 2.997561
Sum squared resid 35.45972  Schwarz criterion 3.087347
Log likelihood -48.95854  F-statistic 0.284360
Durbin-Watson stat 0.862982 Prob(F-statistic) 0.597542
Dependent Variable: dGDP
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 14:53
Sample: Q4 1995 - Q1 2006
Included observations: 41
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-1) 0.065676 0.072047 0.911568 0.3682
C 0.069431 0.017837 3.892568 0.0004
R-squared 0.015239  Mean dependent var 0.069295
Adjusted R-squared -0.012897 S.D. dependent var 0.108014
S.E. of regression 0.108708 Akaike info criterion -1.547766
Sum squared resid 0.413609 Schwarz criterion -1.460689
Log likelihood 30.63367  F-statistic 0.541605
Durbin-Watson stat 1.840434  Prob(F-statistic) 0.466672

37 Minden orszagra a dMSI koefficiensre vonatkozé leginkabb szignifikans tablazatot k6zlém.
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Esztorszag:
Dependent Variable: dGDP
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 15:06
Sample: Q4 1997 - Q1 2006
Included observations: 33
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-3) 2.147051 3.262907 0.658018  0.5155
C 1.600163 0.559339 2.860812  0.0076
R-squared 0.013421 Mean dependent var 1.573438
Adjusted R-squared -0.019465 S.D. dependent var 3.134524
S.E. of regression 3.164884  Akaike info criterion 5.202571
Sum squared resid 300.4946 Schwarz criterion 5.294180
Log likelihood -81.24114  F-statistic 0.408106
Durbin-Watson stat 0.710270 Prob(F-statistic) 0.527780
Lengyelorszag:
Dependent Variable: dGDP
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 16:17
Sample: Q1 1995 - Q1 2006
Included observations: 44
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-2) -0.281743 0.198281 -1.420926 0.1677
C -0.017232 0.039529 -0.435937 0.6666
R-squared 0.066682 Mean dependent var -0.016456
Adjusted R-squared 0.029349 S.D. dependent var 0.208927
S.E. of regression 0.205838  Akaike info criterion -0.252268
Sum squared resid 1.059232  Schwarz criterion -0.156280
Log likelihood 5.405617 F-statistic 1.786156
Durbin-Watson stat 1.875812  Prob(F-statistic) 0.193432
Litvania:
Dependent Variable: dGDP
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 16:32
Sample: Q1 1998 - Q1 2006
Included observations: 32
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-1) -0.016298 0.049886 -0.326713 0.7462
C 1.373976  0.522173 2.631263 0.0135
R-squared 0.005685 Mean dependent var 1.377419
Adjusted R-squared -0.028602 S.D. dependent var 2.866112
S.E. of regression 2.906811  Akaike info criterion 5.034331
Sum squared resid 245.0370 Schwarz criterion 5.126847
Log likelihood -76.03214  F-statistic 0.165802
Durbin-Watson stat 1.060344  Prob(F-statistic) 0.686860
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Szlovakia:

Dependent Variable: dGDP

Method: Least Squares

Date: 09/24/06 Time: 16:

41

Sample: Q3 1998 - Q1 2006

Included observations: 30

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dMSI(-4) 4.458723 8.207320 0.543262 0.5914

C 1.635947 1.151776 1.420369 0.1669
R-squared 0.007716  Mean dependent var 1.586207
Adjusted R-squared -0.029035 S.D. dependent var 6.110513
S.E. of regression 6.198589  Akaike info criterion 6.552992
Sum squared resid 1037.408 Schwarz criterion 6.647289
Log likelihood -93.01839  F-statistic 0.209952
Durbin-Watson stat 2.020856  Prob(F-statistic) 0.650471
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7. FEJEZET — KOVETKEZTETESEK,
Z.ARO GONDOLATOK

Merton és Bodie [2005] cikkikben a Funkciondlis és Strukturalis Pénziigytan
(Functional and Structural Finance — FSF) néven 10j megkozelitésbe helyezik a
neoklasszikus, viselkedéstani és intézményi pénziigytan évtizedes vitdjat. A piaci
tokéletlenségek és a racionalistol eltéré viselkedési mintak nem a neoklasszikus
kozgazdasagtan cafolatai, hanem az aktualis intézményi struktara és annak valtozasa
altal generalt hatas kovetkezményei a piaci szereplék magatartasara. Az FSF
magyarazatot nyudjt arra, hogy miért alakul, valtozik a pénzigyi intézményi
kornyezet, s6t predikciokat fogalmaz meg annak iranyat illetGen.

Fontos ¢észrevenni, hogy a feltérekvé orszagok pénziigyi architektarajanak
evolucidjaban a neoklasszikus, viselkedéstani és intézményi teriilet bar kiegésziti
egymast, de az Gj-intézményi jegyek azonositasa jatssza a legf6bb szerepet. Ahogy
arra Merton és Bodie [2005] is ramutat a neoklasszikus féaram az eszkozarazas és az
er6forras allokaci6 tertletén képes vezetd szerepet jatszani, de kevés magyarazé
er6vel bir, ha az optimalis struktara a £6 kérdés.

Dolgozatomban is e hirom {6 tertiletet vonultatom fel: a neoklasszikus elmélet
képezi az alapot, melyre ¢épitve, azt kiegészitve elsésorban intézményi, de
viselkedéstani aspektusbol is vizsgalédom. Ilyen szempontbdl disszertaciom a
Funkcionalis és Strukturalis Pénziigytan alkalmazasa a feltorekvé és rendszervalto
orszagokban. A benne kifejtettek, mint normativ elmélet, valaszt igyekszik talalni
arra, milyennek kellene lennie az optimalis pénziigyi rendszernek, ugyanakkor
pozitiv értelmezése szerint prediktiv erével ad valaszt arra is, hogy a meglévé

rendszer hogyan és miért alakul.

Kétségtelen, hogy az Eurépai Unié torténetének legnagyobb sikerei gazdasagi
természetiek, melyek kozil kiemelkedik a kozos pénz bevezetése, mely valéban
miko6dik, gyorsabba, surlédasmentesebbé teszi a gazdasagi kapcsolatokat, az EMU-

n belil, de azon kivil is.
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Ennek ellenére Eurépa pénzlgyi integraciéja messze nem teljes. Bar a foldrajzi és
adminisztrativ t6kekorlatozasok lebontdsan nagyrész tul vagyunk, a strukturalis
korlatok még mindig jelent6sek. Tobbek kozott ilyen korlat az eurdpai tékepiacok
strukturalis széttagoltsaga. Ez az EU-15 tagorszagaiban is a gyorsabb fejlédés egyik
kerékkotdje, de még inkabb az az Gj tagallamok esetében. Ezekben az orszagokban
ugyanis nincs hatékony tékepiac. A tézsdék szerepe — ahogy a negyedik fejezet
alapjan allithaté — marginalis, mind a vallalatok, mind a haztartdsok pénzigyi
igényeinek kielégitésében. S6t a masodik és hatodik fejezetek alapjan az is lathato,
hogy szerepik a globalis diverzifikacids elényok realizalhatésaga tekintetében is

csOkkend.

Mindezek ellenére a vizsgalt orszagokban a gazdasagi atalakulas kezdeti szakaszaban
kifejezetten prioritas volt a t6zsdék fejlesztése és egy t6kepiac altal vezérelt rendszer
létrehozasa. S6t, azoéta is allando politikai visszhangok Gvezik a tézsdék stratégiajat,
jovojét, lehetéségeit. A publicisztikai irasok sora mellett még a kutatok korében is
altalanosan elfogadott nézépont volt, hogy “bar az 4j EU tagallamok t6zsdéinek
nincs komparativ elényiik a téke 6sszegytjtésében, a kibocsatasok és a kereskedés
hatékony lebonyolitasaban, mégis a kis és kozepes vallalatok szamara nincs lehet&ség
arra, hogy az intézmények importjaval kilfoldon, valamelyik pénztigyi centrumban
bocsassanak ki. Mivel e cégek a gazdasagi névekedés szempontjabdl jelentSsek, ezért

szitkséges egy hazai t6zsde fenntartasa” (Claessens [2003], Rotyis [2001])

Ez az allaspont azonban merében téves, bar magyarazza a (kilonb6z6
¢rdekcsoportok dltal tdmogatott) politikai térekvéseket, melyek a nemzeti tézsde
felviragoztatasat céloztak. Azt is el kell ismerni, hogy a privatizacio térségiinkben
kiprobalt szamos formaja kozll az egyik leginkabb sikeres proaktiv stratégia az volt,
mely mar a cégek privatizacidjaba bevonta a t6ézsdéket. Jollehet a tézsdekényszer
ellenére tulajdonosi koncentracié és illikvid masodlagos piac alakult ki, mely szintén
alatamasztja azt a megallapitisomat, hogy az 4j és jelentés novekedés el6tt allo cégek
szamara a kockazati téke, az intézményi befektetSk és/vagy a kereskedelmi bankok
altal biztositott kapcsolatorientalt rendszer az optimalis. Nem véletlen, hogy valos
forgalom a hazai t6zsdéken is csak azokban a részvényekben van, melyek New

Yorkban, Londonban vagy Frankfurtban is képesek kibocsatani.
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A harmadik fejezetben mutattam meg, hogy miért is volt kilatastalan a piaci alapa
pénzigyl kozvetités kiépitése térséginkben az elmult bé masfél évtizedben. Az
intézményi kornyezet belsé logikaja kényszeritette ki, hogy az atalakulasban
sikeresnek mondhaté orszagokban, a gazdasagpolitikai céloktdl fluggetlenil, kozel

azonos pénziigyi kézvetitérendszer épiilt ki.

A piac altal vezérelt rendszer intézményi feltételeinek eléréséhez jelentSs strukturalis
valtozasokra van sziikség, els6sorban az atlathatésag, a befektet6k jogi védelme és a
szerz6dések kikényszerithetGsége tekintetében. Ezek megléte nélkil a pénzigyi
globalizacié pozitiv hatasai sem érvényesiilhetnek!®8. Térséglink orszagainak nincs
valasztasi lehet6sége, hogy helyi vagy nemzetkozi tékepiacot épitsenek. Ahogy azt a
negyedik fejezetben bemutattam a helyi piac mikédéséhez is sztikséges intézmények
és fundamentumok fejlesztése/ fejlédése automatikusan vezet a
nemzetkoziesuléshez. Eppen azt kell latni, hogy ez nemhogy baj lenne, hanem
orvendetes, mert — ahogy az Otodik fejezetben lattuk — a kezdetben néhany
nagyvallalat altal el6idézett intézményi import pozitiv kért indukal, mely nagyobb
versenyhez, hatékonysaghoz és magasabb gazdasagi névekedéshez vezet. Vagyis a
hataron atnyul6 kibocsatas, bar latszélag a helyi tézsde elsorvadasahoz is vezethet
(és vezetett is néhany esetben), tamogatandd, kivanatos jelenség. A helyes
gazdasagpolitikai  valasz tehat az adminisztraciés korlatok lebontisa, a

fundamentumok javitasa és a megfelel6 makrokornyezet megteremtése.

Bar az empirikus rész is alatamasztotta azt az allitisomat, mely szerint a feltérekvé
orszagokban a tézsde hianya nem okoz intézményi vakuumot, hiszen az nem t6lti be
hatékonyan azokat a funkcidkat, melyeket a pénzigyi intézményeknek be kellene
toltenie, a félreértések/félreértelmezések elkertilése végett két lényeges dolgot ki kell

emelnem:

" A pénziigyi globalizacié hatékonysagra 0szténzé szerepe, azaz az optimalis eréforras allokacié
kikényszeritése akkor és csak akkor dominalja a globalizacié hatranyait, ha a megfelel6 pénziigyi rendszer
képes a kiilonb6z8, az aszimmetrikus informaciokbdl és a moralis kockdzatokbdl eredd surlédasokat
csokkenteni. Vagyis ha a pénziigyi rendszer ténylegesen képes betdlteni a harmadik fejezetben
részletesen targyalt alapfunkciéit. E nélkil a globalizacié hatékonysagra és gazdasagi ndvekedésre
gyakorolt hatdsa nem érvényesill, am — ahogy ennck empirikus bizonyitékait Prasad és szerzStarsai
[2005] is bemutatjdk — szélesiti az egyenlStlenségeket, néveli a gazdasagi ciklusok ingadozasat és a
bizonytalansagot.
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I. A vizsgalt orszagok szabvanyositott tékepiacainak szorosabb kapcsolata
vagy egyesilése egy kulfoldi tézsdével sziikségszert. Ez azonban nem jelenti
azt, hogy nincs semmilyen szerepe egy lokalis t6zsdének. Ilyen lehet példaul az
az “el6szoba” szerep, mely segit egy tézsdeképes cégnek megjelenni a piacon,
vagy a kibocsatok szamara jelentés marketing értékkel is bir a napi hirekben
val6 megjelenés, a kiemelt nyilvanos szerep, melyet elemz8k folyamatosan
vizsgalnak.

Ez azt jelenti, hogy természetesen a tézsde intézménye értékes a gazdasag
szamara, csak szerepének korlatait kell vilagosan kommunikalni, és

er6forraspazarld fejlesztését kell elkerilni.

II. Az, hogy a helyi t6zsdék funkcionalis hatékonysaga elégtelen, nem jelenti,
hogy az atalakulé orszagokban nélkulozni kellene azokat a szolgaltatasokat,
melyeket a tékepiac nyujt. Mivel a tékepiacnak csak egy része a szabvanyositott
tékepiac, azaz a tézsde, a globalizacié pozitiv hatasait kihasznalva kiépul a
mikodé tékepiac tézsde nélkil is. S6t, amint arra az 6todik fejezetben
kitértem, e nélkil a kettés elsajatitasi probléma hatasai jelentés névekedés- és
jolétcsokkenéshez vezetnek. Bae-Stulz-Tan [2005] megmutatta, hogy a lokalis
piacot vizsgalo, helyi elemz6ék teljesitménye kozgazdasagi és  statisztikai
értelemben is felilmulta a nemzetkozi elemzok teljesitményét. Ez a hatds még
er6sebb gyenge intézményi kornyezetben. E statisztikai vizsgalat is alatamasztja
azt a megallapitasomat, hogy a (tigan értelmezett) t6kepiac sziikséges lokalisan
is, de ennck leginkabb a vallalatot értékelé elemzSk adnak nyomatékot,
mintsem maga az intézményesitett t6zsde megléte.

A globalizacié, a n6évekvé hataron-atnyulé tOkepiaci szolgaltatasok, a
forrasgytjtés és kereskedés szabalyozasanak harmonizacidja és természetesen a
technolégiai djitasok mind-mind hozzajarulnak a t6kemiveletek hatékony
alkalmazasahoz, felhasznalotdl és foldrajzi korlatoktol fiiggetlentl. A virtualis
piacterek terjedése szintén erdsiti e folyamatot.

Ezt a megallapitast a masik oldalrdl kozelitve azt is allitom, hogy éppen azért,

mert a tézsdék funkcionalis hatékonysaga gyenge, nélkilézhetetlen, hogy a

globalis tékepiacok pozitiv hatasait képes legyen egy orszag kihasznalni,
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megteremtve a lehet6séget a nagyobb gazdasagi novekedést biztosité vegyes
pénzigyi kozvetités kialakuldsa szamara. Ennek feltétele azonban annak az
atvaltasnak az el6nyos kihasznalasa, mely a pénziigyi globalizacio és a kett6s
elsajatitasi probléma kozt talalhaté. Ez azon fundamentumok tényleges
javitasin/javuldsan!'®® mulik, melyek kozvetlen  kapcsolatban  éllnak
(meghatarozéi  és  kovetkezményei) az  intézmények — mindségének.
Kovetkezésképpen rendkivil lényeges a makro- ¢és mikrointézmények
tejlédésének, az altalanos tulajdonosi és befektetévédelmi jogoknak, a
szerz6dések kikényszerithet6ségének, a vallalati mikodés atlathatésaganak és a
téke szabad aramlasanak biztositasa. Ezek megléte alapozza meg, hogy a
globalis tékepiac segitségével, mint hasznos (a kettSs elsajatitasi problémat
csokkent6 és nem torzité, pénziugyi valsaigokhoz vezetd) intézményeket
importalhassanak a feltorekvé orszagok vallalatai, melyben az egyik legnagyobb
16kést a keresztkibocsatisok szamanak novekedése jelenthet. Eppen ezért a
kilfoldi tézsdei kibocsatas kifejezetten kivanatos és a (megfelelé keretek
kozott) tamogatando is.
A fentiek felismerése utan arra a kérdésre is valaszolni tudunk, hogy mekkora hazai
tékepiac lehet optimalis a feltérekvs orszagokban. Természetesen az optimalis
struktira a fejlettség fiiggvénye. A mainstream elméletekkel Osszhangban a
tékepiacok sulya a gazdasigi névekedéssel, az intézmények mélytlésével
parhuzamosan néni fog. Ugyanakkor ennek sebességére jelentésen ranyomja a
bélyegét az adott orszagban relevans kettds elsajatitasi probléma eréssége. Bz az,

amely egyrészt (a tulajdonosi koncentraciéon keresztil) korlatozza a vallalatok

. ;. , . . ;o 1-
névekedését, igy szabva hatart a keresztkibocsatasoknak, masrészt a {1 —(c+ bag H g

kifejezés mértékével lenyomja a realizalhaté hozamokat, mely a kilfoldi téke
megjelenését hatraltatja. Azt sem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a feltérekvé
orszagokban a vallalatok tébbségének finanszirozasaban a bankrendszer komparativ

elénnyel rendelkezik, hiszen a kapcsolatorientalt rendszer funkcionalisan

"9 A sz6hasznalat ,javitasan/javulasan” szindékos. A szakirodalomban ugyanis érdekes vita zajlik arrél,
hogy vajon a gazdasagpolitika szerepe a gazdasagi névekedés elGsegitésében relevans-e, vagy csupan
kézvetve az az intézményeken keresztil. Kolodko [2005] kényvének recenzidjaban arra jutottam (Palosi-
Németh [2007], hogy az atalakuld orszagok esetén a kdzvetett hatason tdl a kbzvetlen is 1ényeges.
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s, 7

hatékonyabb a kis, névekv6 vagy kisebb szellemi, nagyobb all6t6két alkalmazé
cégeknél.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a kozvetlen finanszirozasi formak
terjedése hosszu tavon fennall, de sebessége meglehetésen lassu, s6t adott

koralmények k6zott aranya akar csokkend is lehet.

A feltorekvé orszagok tézsdéire tett ujszerGnek vélt — mind elméleti, mind
empirikus elemzésnek alavetett — megallapitaison (hidnya nem okoz intézményi
vakuumot) tul disszerticiom szamos a szakirodalomban eddig nem, vagy nem igy
targyalt megallapitast is tesz. Ezeket részben téziseim tartalmazzak:
» a hatékony pénzlgyi kozvetitérendszer kiépiilése nélkiilozhetetlen és éppen
ezért kivanatos kulonosen az atalakul6 gazdasagu orszagokban,
> a feltorekvé orszagok tékepiacainak eltérd szerepe a pénziigyi globalizacio
egyes szakaszaiban, kilonos tekintettel a mai és a 100 évvel ezel6tti
szakaszokra,
> a pénzigyi kozvetités fejlédési szakaszainak determinaltsiga és annak
altalanositasa a feltérekvé orszagok teljes korére,
> A kettds elsajatitasi probléma létének és hatasainak azonositisa, és a
megoldasi lehet6ség feltarasa.
A téziseimen tdl is talalhatok érdekes, Gjszert gondolatok a dolgozatban, ilyenek:
> a pénzigyi kozvetités 1étezésének magyarizatira szolgalé hatodik funkcié —
az attitd semlegesség — bemutatasa, mely a befektet6k pszichologiai
sajatossagai miatt lényeges,
> az id6beli diverzifikdcié kérdése, a diverzifikici6 felbontisa és ilyen irdnyu
értelmezése,
> a vegyes pénziigyi kozvetitérendszer hatékonysagi elényeinek funkciékbol
levezetett bizonyitasa is talan Gjszerd,
» mint ahogy az is, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer hatdsa a gazdasigi
névekedésre miként kovetkezik be a gazdasag adaptiv és allokativ

hatékonysaganak névelésén keresztil.
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Fontosnak tartom hangsulyozni, hogy kis valoszintiséggel, de el6fordulhat, hogy a

fentiek kozil egy vagy tébb allitas csak szamomra Gjszerd.

AJANLASOK ES AZ EREDMENYEK ALKALMAZHATOSAGA

A disszertacié eredményei hozzajarulnak a pénziigyi rendszerek fejlédésének jobb
megértéséhez, megkonnyitik a pénziigyl kozvetités specialitasainak azonositasat a
feltérekvé orszagokban. A problémakor feltarasa segitséget adhat jobb befektetési
dontésekhez, hatékonyabb eszkozallokacidhoz, az egyes piacok kivalasztasahoz,
valamint a  részvényelemzési modszertan  kiegészitéséhez. Ezen  kiviil
gazdasagpolitikai déntések meghozatalakor is figyelembe veenddk, killéndsen azon
multbeli intézkedések tikrében, melyek zsakutcas vagy a gazdasag hatékony
er6forras-felhasznalasat torzitd kovetkezménnyel jartak vagy jarhattak volna.

Bizom benne, hogy javaslataim segitenck hasonlé gazdasagpolitikai doéntési
szituaciokban, barmely atalakulé vagy feltorekvé orszagrol legyen is sz6. Sét a
dolgozatbol levonhatéd kovetkeztetések talan a politikusok ¢és a  kilonb6z6
érdekcsoportok kozt kialakulé konszenzushoz is hozzajarulhatnak, mely a lokalis
t6zsdék szerepét és lehetSségeit illeti.

Konkrétan négy célcsoportnak ajanlom dolgozatom tanulmanyozasat:

A. Talan a legfontosabb csoportot az Gj EU tagallamok gazdasagpolitikai
dontéshozoi alkotjak: kormanyok, pénziigyminisztériumok, nemzeti bankok
és a pénzugyl szervezetek feliigyeletei. Ezen intézmények hibas vagy
kozgazdasagilag kell6en nem megalapozott dontései jelentSs eréforras torzitd
¢és a pénzlgyl rendszeren keresztll tovagylrizé hatasuak lehetnek, sét voltak
is az elmalt években.

Szamukra négy gazdasagpolitikailag relevans teriiletet emelnék ki:

e Altalinosan a helyes dontéshozatal kévetkezményeként 1étrejové
szabad tékearamlas segiti a vallalatokat, hogy kiaknazzak a pénziigyi
globalizaciébol szarmazé elényoket, igy pl. az olcsébb finanszirozasi
lehet6ségeket. Mitobb, a nemzetkozi piacokhoz valé hozzaférés
meggyorsithatja az intézmények atalakulasat azaltal, hogy a

keresztkibocsatassal ~ él6  vallalatok a  fejlettebb  intézményi
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standardoknak megfelelve ,,meghonositjak” azokat a gyengébb
intézményi kornyezetben is. Ez azonban nemcsak a pénziigyi
rendszert, a piaci kapitalizaciot, likviditast érint6 jelenség, hanem
altalanos  fejlédésgazdasagtani kérdés a wvallalatok finanszirozasi
szerkezete és ezen keresztll névekedési lehetéségeik miatt is.

e Gazdasagpolitikailag relevans kérdés volt hosszu idén keresztil a
t6zsdék, mint intézmények lehetséges stratégiaja, azok életképessége
¢és jovGje. Latni kell, hogy mivel a helyi t6zsde hatékonysaganak
el6feltétele az altalanos intézményi kérnyezet fejlédése, ezzel viszont
egyre tobb vallalat szamara nyilik lehet6ség a kilfoldi kibocsatasokra,
a vizsgalt orszagok t6zsdéinek komparativ versenyhatrinya nem
csupan ideiglenes, behozhaté jelenség. Eppen ezért allami
tamogatasuk, fejlesztésik koézérdeknek valé  mindsitése nem
megalapozott. Ez a legfontosabb érv amellett, hogy a tézsde is
magankézbe  kertljon, ahol piaci  alapokon = mikdodhet!®0.
Magyarorszagon 2004-ig, Lengyelorszagban 2006-ig azonban ez nem,
lletve csak korlatozott médon valdsult meg, addig tézsdéik sui
generis  szervezetként muikodtek, mellyel 6sszemosodtak  a
tulajdonosaik és az tgyfeleik érdekei?l.

e Harmadiknak azt a félreértést és ebbdl adoédo gazdasagpolitikai
tévedést tisztaznam, mely a vallalatok egy szlk korének érdekeit tartja
szem el6tt. Valoban vannak vallalatok, melyek esetében nem lehet
kulfoldi kibocsatasra szamitani, fliggetlenil a politikai vagy intézményi

korlatoktol. Jollehet — lobbytevékenységtik intenzitasaval ellentétben —

' Hasan et al. [2003] munkajaban 49 t6zsde adatait elemezte. Mind idében, mind egymashoz
viszonyitva jelentés killonbségeket talalt bevétel és koltségszerkezetiikben. Kévetkeztetésiik, hogy mind
koltségracionalizalas, mind bevétel oldalrél lemaradnak azok a piacok, amelyeknél koordinilatlan a
szabalyozas, és hianyzik a piacorientdlt szemlélet. A szerz6k eredményei azt is megmutattdk, hogy a
szervezeti felépités, a vezetés és a piaci verseny intenzitisa jOl korrelalt a hatékonysiggal. A cikk f6
konkliziéja az, hogy az értékkézpontd vallalatvezetés éppugy relevans egy tézsde szamara, mint a
placgazdasag tébbi szerepl6jénél.

191 Boyrészt amig a tagok egyben kereskeddk is, addig sajat érdekiik a t6zsde bevételeinek minimalizalasa.
Mastészt a nemzetkdzi integracids térekvések - mely a hazai értékpapir-kereskedSk szamara a verseny
novekedésével jar - szintén nem kivanatosak szamukra. Tovabbi szempontok az atlathat6sag névelése, a
bennfentes kereskedelem elleni szigora fellépés, és a kisbefektet6k védelme, mely kérdésekben szintén
érdekkonfliktusok mertilhetnek fel az érintettek tisztazatlan viszonyai miatt.
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e cégek sokkal kevésbé fontosak, mint azt szamos politikai
dontéshozo gondolja. Szamukra nemzeti t6zsdét mukodtetni nem
racionalis a kévetkez6k miatt: Rajan és Zingales [2001] megmutattak,
hogy a bankrendszer és a kockazati t6ke jatssza a dontd szerepet a kis
és kozépvallalkozasok finanszirozasaban, még az angolszasz
orszagokban is nagyobb sulyt kapnak, mint a tékepiac. Ami még
fontosabb, egy résziik esetében a hazai t6zsde haté¢konysagi korlatta
valhat, 6sztonzéjiket veszthetik arra vonatkozoéan, hogy intenzivebb

versenyben, fejlettebb standardoknak feleljenek meg.

e Az a felismerés, mely a gazdasagi atalakulas soran tapasztalt tényekbdl
adodik, hogy a pénziigyi rendszer evolicidja szigoru korlatok kozott
mehet csak végbe, megel6zheti azon eréforraspazarlé kisérleteket,
melyek a piac dltal vezérelt rendszer id6 el6tti bevezetését célozzak.

Javaslatom a gazdasagpolitikai dontéshozoknak tehat, hogy ne kényszeritsék a
hazai vallalatokat tézsdei bevezetésre, viszont ,tegyék simava az utat” azok
szamara, akik szeretnének (akar kulfoldi, akar hazai) piacon nyilvanosan

megjelenni.

B. Dolgozatom kévetkeztetései szempontjabol az Eurdpai Unié Bizottsaga, az
Eurépai Kozponti Bank, az Eurépai Bankfelugyelet (Committee of
European Banking Supervisors, CEBC) is érintett tobb szempontbdl is.

e A Bizottsag ellen6rzi az Unios forrasok hatékony felhasznalasat. Mivel
a régiok konvergenciaja az alapszerz6dés 6ta EU prioritas, az Eurdpai
Kozponti Bankon kiviil a Bizottsag tagabb perspektivajaba kellene
hogy tartozzon a pénzigyi rendszer hatékonysaga. A nem hatékony
pénzigyi rendszer ugyanis az Unids forrasok felhasznalasanak
torzulasahoz vezet, lassitva a konvergenciat.

e Ugyanakkor a nemzetkézi pénzigyi szervezetek!9? ajanldsaival
kapcsolatos 6vatossagra és a kontextusfiiggéség fontossagara is fel

kell hivnom a figyelmet. A gazdasagi atalakulas soran ugyanis nem

2 Nem csak az Eurépai Unié pénziigyi intézményeire kell itt gondolni, hanem a Nemzetkozi
Valutaalapra és a Vilagbankra is.
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volt ritka a nemzetk6zi tandcsadok sablonmegoldasaibél adodo

gazdasagpolitikai kisiklas (Kolodko [2005]).

C. Harmadszor, elsésorban a negyedik fejezet elemzése szolgalhat iranytiként a
teltérekvé orszagok tézsdéinek menedzsmentje szamara. Nekik dontenitik
kell, hogy a valos alternativaként megmarad6 harom stratégia koézul melyiket
valasztjak. Ahogy azt ott mar kifejtettem, véleményem szerint a legjobb
valasztas egy els6 korben létrehozott regionalis szovetség, mely lehetéséget
ad, hogy masodik kérben jobb alkupozicidkkal csatlakozzon a szovetség egy
vezetS piac/hdlézat tagjaihoz. Ez persze a jelenlegi kortulmények kozott nem
realis, hiszen a bécsi borze regionalis szovetség kiépitésére tett eréfeszitésel
eddig nem hoztak megey6z6 eredményeket. Ezért javasoltam masodik
legjobb megoldasnak az egyedileg torténd integraciot. Bar ekkor a korabbi
menedzsment nagyrészt feladja pozicioit és tacit tudasat, de 6sszgazdasagi
szempontbol fontosabb a fejlett piac kikényszerité ereje a transzparens és a
nemzetkozi standardoknak megfelel6 mikodésre a nagyobb jévébeli
névekedéssel rendelkezé vallalatok szamara.

Az Osszeolvadas hatékonysagi el6nyei miatt az M&A tgylet javasolhato
inkabb, mint gyengébb kapcsolatépités.

A horizontalis integracié mellett a vertikalis integracio is gyakori a tézsdék és
a kapcsolodo intézményei kozott, igy pl. az elszamolohazak esetében!®3.

A 6 (orientacios) stratégian tdl a tézsdék vezetésének koltségoldalrdl is meg
kell felelnie a technolégiai fejlédés kovetkezményeként egyre erés6dé
versenynek. Szamos munka érvel amellett, hogy éppen ezért el6bb vagy

utobb a tézsdék média vallalatokka kell, hogy alakuljanak (ILee [2000]).

D. Végil eredményeim nem koézombosek a privat szféra pénzigyl elemzoi
szamara sem. Az eszkozallokacié tekintetében a diverzifikacios lehet6ségek
azonositasa, a térség piacainak eltéré fejlettségének szamszerasitése szamukra

is fontos, a gyakorlatban is kézzelfoghaté tampontot biztosit.

193 Bar e megoldas kdéltséghatékony, a versenyt korlatozo kévetkezményekkel is jarhat.
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Mindezek kovetkeztében a feltorekvé orszagok tézsdéinek — amennyiben
fennmaradnak — kilonboznitik kell hossza tavon is a fejlett orszagok t6zsdéitol.
Felvetédik a kérdés, hogy vajon ez milyen szinten valé kilonb6z6séget jelent? A
szervezeti, szerkezeti kilonbségeken tdl jelent-e eltérést funkcionalisan is? Az elsé
fejezet illetve Bodie és Merton [1995, 2005] érvei szerint a mdultban a pénzigyi
intézmények struktiraja mindig a funkciék leghatékonyabb betoltéséhez
formalédott. A feltdrekv6 orszagok t6zsdéinek evolucidja hossza tivon arra fog
valaszt adni, hogy — ha léteznek majd 6nallé (helyi) tézsdék — be fognak-e tolteni
egyaltalan pénziigyi funkciokat, vagy e szolgaltatasokat a bankrendszer és a globalis

tékepiac teljes egészében képes kielégiteni.

A gyakorlati alkalmazhatésagon tdl természetesen munkamat mas kutatéknak és
magamnak is cimezném, mint tovabbi kutatasok lehetséges kiindulopontjat. Bar
disszertacioém fokuszpontjaban az atalakuld gazdasagu orszagok tézsdéinek fejlédési
vonasai allnak, szamos a dolgozatban elemzett kérdés messze talmutat e vizsgalat
targykorén. A szovegben tobb ponton is jeleztem tovabbi kutatasok lehetséges
kiindulépontjat. Ilyen volt példaul (a teljesség igénye nélkdl):

e Hogyan lehetne kihasznalni az idébeli diverzifikdciobdl szarmazé elényoket,
annak ellenére, hogy szamos elméleti és gyakorlati probléma is akadalyozza
hatékony alkalmazasat? (3. fejezet)

e Miért nem mélytl a banki pénziigyi kézvetités sem kell6 mértékben, illetve
van-e vagy mikorra van esély elérni az EU fejlett orszagokbeli kozvetitési
mélységet? (3. fejezet)

e Vajon valéban kettévalt a banki pénzlgyi kozvetités fejlédése 2003 utan,
hiszen Szlovénia, Magyarorszag, Lettorszag ¢és Esztorszég gyorsuld
hitelexpanziét mutat, mig Csehorszag, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania és
Szlovakia fejlédése megtorni latszik, Litvania bar el van maradva az
élenjaroktol, gyors ttemben fejlédik (3. fejezet).

e Milyen feltétel mellett érvényes a vallalat jelenértéke és az allami elvonas

mértéke kozotti forditott multiplikator hatas (5. fejezet).
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e Fgy olyan regressziés modellt kellene épiteni, melyben szerepel a Lucas-
paradoxonra Lucas altal adott lehetséges valasz harom tényezdje, tovabba a
kettSs elsajatitasi probléma torzitasa is. Ekkor meg lehetne tudni, hogy vajon
mennyire jelentés egymashoz képest a négy hatas (5. fejezet).

e Milyen a minimalisan szikséges intézményi (elsésorban jogi) hattéren tul
mutaté intézkedésekre, feltételekre van szitkség a pénziigyi kozvetités
hatékonyabb mutkodéséhez, a pénzigyi globalizacié elényeinek maximalis
kihasznalasahoz? (5., 7. fejezet)

e Szitkséges majd nagyobb adatbazison, tSbb orszdgra megismételni a
szinkronitas-indexek szamitasat (6. fejezet).

Remélem, hogy ezek koziil tobb kifejtéséhez akar kutatoként, akar témavezetSként

magam is hozzajarulhatok majd.
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