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A KUTATAS TORTENETE ES MOTIVACIOI

A magyar tézsde léte, j6véje, 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 — eltdlzottan — ugy allitja be a tézsdét, mint a gazdasagi

folyamatok kézponti elemét, felelGsét.

Dolgozatom elsédleges feladataul azt jeloltem meg, hogy e problémat tudomanyos
keretek kozott tisztazzam a leheté legtobb szempontot figyelembe véve. Mar
szakdolgozatomban is a magyar tékepiacot elemeztem, a konkrét problémak bemutatisa
és az Osszefiiggések feltarasa altal. Doktori disszertaciomban ennél altalanosabb
perspektivabdl kozelitek: a pénziigyi intézményrendszer fejlédéselméletét, valamint a

tejlodé-teltorekvd pénzigyi piacok rendszer-specifikus elemeit vizsgalom.

A pénzugyek és kilonosen a pénziigyi piacok mikodése mar egész fiatalon felkeltette
érdeklédésemet. Mar az egyetem elkezdése el6tt is a napilapok olvasasat a gazdasagi
hireknél, killonosen a tézsdei hireknél kezdtem, valamint szamos koényvet olvastam az
értékpapirpiacokrol (pl. Weber [1995] vagy Lenkei [1997]). Az egyetemen alig vartam,
hogy harmadévesen pénziigytant és véllalati pénziigyeket tanulhassak. Ugy éreztem, hogy
valoban ezek miatt a targyak miatt valasztottam a Koézgazdasagtudomanyi Egyetemet.
Dunbar [2000] és Bernstein [1998] konyveit szamtalanszor djraolvasva ez az érzés csak
er6sodott.

Nem csoda hat, hogy f6- és mellékszakiranyom is ,,pénziigyes” lett: pénziigyi befektetés-
elemzé és vallalatértékelés, ahol elkotelezettségem a témaban tovabb nétt.

Késébb munkam és befektetéseim kapcsan is kozvetlen kapcsolatba keriiltem a térség
pénziligyi piacaival.

A gyakorlati feladatok mellett természetesen a pénziigyelmélet oktatasaban is nagy
orommel vettem részt. A Budapesti Corvinus Egyetemen 2001-t6] oktattam a Modern

vallalati pénziigyek cim@ targyat, 2002-t6l pedig a vallalati pénzigyi dontéseket. A
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Debreceni Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karan 2003-t6] tanitottam  vallalati
pénzigyek 1 ¢és 11 targyalkat nappali tagozatos hallgatoknak, 2005-ben pedig
matematikusoknak és programtervezé matematikusoknak is. 2004-t6l a Vallalati pénziigyi
esettanulmanyok cimi kurzusom szakiranyon lett valaszthaté targy, éppugy mint a
pénzigyi dontések szamitégépes alkalmazasa. A tantermi oktatdson kivil a tehetséges
hallgatokkal kilon is érdemes volt foglalkoznom. Vallalatértékelés témaban lett elsé
helyezett témavezetett hallgatém Gyorfi Zsuzsanna Sopronban a 2005-6s Orszagos
Tudomanyos Diakkori Konferencian.

Magyar és angol nyelvl tanulmanyaim, konferencia-el6adasaim is szinte kivétel nélkil a

pénziigyek, pénziigyi piacok legfontosabb kérdéskoreinek elemzését céloztak.

A disszertaci6 megirasa soran igyekeztem minimadlisra szorftani az ad-hoc jellegt
tevékenységeket!. Els6éves koromban a témaban valé mélyebb elmélyiilést a kapcsolodo
szakirodalom szélesk6rl tanulmanyozasa jelentette. A dolgozat elkészitéséhez, a megtelel6
item munkahoz azonban egyrészt bizonyos horgonyokra (fix pontokra), masrészt
Osztonzok felallitasara és biztositasara volt szitkség. Masodéves koromtdl az utébbiakat
ugy igyekeztem megteremteni, hogy havonta-kéthavonta konferencidkra jartam, ahol
munkam egy-egy fejezetét adtam el6, kényszeritve magam, hogy mindig egy 0j részt
kelljen hataridére elkészitenem, méghozza agy, hogy az széles kozonség el6tt eléadhato,
publikalhato legyen?.

Harmadévesen az elméleti keret empirikus igazolasan dolgoztam, illetve igyekeztem
nemzetkézi férumokon is megmérettetni magam. Az adatok Osszegydjtése, tisztitasa,
rendezése, Osszehangolasa, a mérések elvégzése és az eredmények interpretalasa
természetesen a korabbiakhoz képest teljesen mas ttemezést és hozzaallast igényelt. Bar
mindharom év tudomanyos kihivast jelentett, a harmadik év igényelte a legnagyobb
mennyiségld kutatomunkat, itt adédott a legtobb nehézség, jollehet ez volt szamomra a

legizgalmasabb is.

! Ehhez kapcsolodoan fogalmazodtak meg bennem azok a gondolatok, melyeknek a ,Kutatasi témavalasztas
racionalis elmélete” cimet adtam, és elmondtam a masodik kutatasi forumomon.

2 Emellett kezdetben arra is szamitottam, hogy a konferencidk olvasott és érdeklédd kozonsége értékes
hozzaszolasokkal segiti munkamat. Sajnos ez iranyu varakozasaim tobbnyire naivitasnak bizonyultak.
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A KUTATASI TEMA ELMELETI KERETE ES RELEVANCIAJA

Ahogy azt Paul A. Samuelson — kedvenc tanitvanya kényvének elészavaban — emliti: mi
mias is lehetne a kozgazdasagtan legékesebb gyongyszeme, mint a pénziigyek terilete
(Merton [1993] xi. 0.). 1990 6ta 6t Nobel-dijas kbzgazdaszt tarthatunk szamon a ,,theory
of finance” kutatéi kozott’. Jé harom évtizede mar, hogy a pénziigyek tudomanya
robbanasszerti fejlédésnek indult, elsésorban neoklasszikus alapokra tamaszkodva,
adaptalva annak teljes feltételrendszerét: a surlédasmentes piacokat, a racionalis
befektet6t. Az elmélet gyakorlattal valdé Osszefonddasa is egyértelmid ¢és tipikusnak
mondhaté e diszciplinan belil. Az elmélet altal alkalmazott modellek szigoru zartsaga
azonban két oldalrdl is tamadhatéva tette e terliletet: intézményi oldalrél és magatartasi
oldalrol.

Merton és Bodie [2005] megtették az elsé lépéseket a harom terilet (féaram, Uj
intézményi pénziigytan és a pénzigyi viselkedéstan?) szintetizalasa felé, a pénzigyek
funkcionalis elméletének neoklasszikus, intézményi ¢és magatartasi perspektivaba
helyezésével. Ezt a szemléletmddot Funkcionalis és Strukturalis Pénzlgytannak
(Functional and Structural Finance — FSF) nevezték el. Ezzel 4 megkozelitésbe helyezik a
neoklasszikus, viselkedéstani és intézményi pénziigytan évtizedes vitajat. Ramutatnak,
hogy a neoklasszikus féaram az eszkozarazas és az eréforras allokacid teriletén képes
vezet6 szerepet jatszani, de kevés magyarazo erével bir, ha az optimalis struktara a {6
kérdés. Dolgozatom f6 dimenzidja is éppen ez — a pénzigyi intézmények fejlédése és
szerkezetének valtozasa.

Fontos észrevenni, hogy a feltdrekv orszagok pénziigyi architektiarajanak evolucidjaban a
neoklasszikus, viselkedéstani ¢és intézményi teriiletek bar kiegészitik egymast, de az 4j-
intézményi jegyek azonositasa jatssza a legfébb szerepet. Dolgozatomban is e harom {6
tertletet vonultatom fel: a neoklasszikus elmélet képezi az alapot, melyre épitve, azt

kiegészitve elsésorban intézményi, de viselkedéstani aspektusbodl is vizsgalodom. Ilyen

* Harry M. Markowitz, Merton H. Miller, William F. Sharpe, illetve Robert C. Merton és Myron Scholes.

Kim, Morse és Zingales 2006 szeptemberében megjelent NBER working paperében azt taldltdk, hogy 1970 6ta
a kézgazdasagtan fejlédésében a legnagyobb hatast a pénziigyi kbzgazdasagtan valtotta ki. Az utolsé évtizedben
pedig a névekedéselmélet és a fejlédésgazdasagtan ,,bummijinak” lehettiink tanti. Méréseiket a vildg 41 vezetd
kozgazdasagi folyoiratinak hivatkozasai alapjan készitették el (Kim és szerzétarsai [2006]). Ugy tinik e
tendenciak hatasa dolgozatomban is megfigyelhetd, hisz épp e harom terilet metszéspontjaban végzett
kutatasaimat tiikrozi.

4 Egyet kell értenem Komdromi Gyorggyel, aki szerint a ,,behavioral finance” helyes, a lényeget megragadd
magyar forditasa: pénziigyi viselkedéstan (Komaromi [2000]).
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szempontbol disszertaciom a Funkcionalis és Strukturalis Pénztgytan alkalmazasa a
feltérekvé és rendszervalté orszagokban. A benne kifejtettek, mint normativ elmélet,
valaszt igyekszik talalni arra, milyennek kellene lennie az optimalis pénzlgyi rendszernek,
ugyanakkor pozitiv értelmezése szerint prediktiv erével ad valaszt arra is, hogy a meglévé
rendszer hogyan és miért alakul.

A piaci tokéletlenségek és a racionalistol eltéré viselkedési mintdk nem a neoklasszikus
kozgazdasagtan cafolatai, hanem az aktualis intézményi struktura és annak valtozasa altal
generalt hatas kovetkezményei a piaci szerepl6k magatartasara. Az FSF magyarazatot nyujt
arra, hogy miért alakul, valtozik a pénziigyi intézményi kornyezet, sét predikciokat
togalmaz meg annak iranyat illeten.

Az élenjaré rendszervaltd orszagok pénzigyi kozvetitérendszerének evolucidja olyan
lehet6séget kinalt, amit meg kellett ragadnom. Itt néhany év-évtized alatt gyorsitott
Utemben ment/megy végbe (dltalanosan az intézményi, de kuloénésen) a pénzugyi
intézményi atalakulas. Ez egyedi a gazdasagtorténetben.

Eppen ezért a rendszervaltozds vizsgalata egy vissza nem téré lehetSség a kutatdk
szamara. Nincs mod arra, hogy a felmerilé kérdéseket hasonlé folyamatokkal
Osszevessik, akar id6ben, akar ,Jlaboratériumi kisérletek” segitségével. Szamos kérdés és
elméleti valasz vizsgalata nem torténhetne meg, ha a rendszervaltd orszagok torténete erre
nem adna moédot.

Tovabba, kutatasaim soran azt igyekszem bebizonyitani, hogy a tékepiacok létrejotte,
tejlédése és atalakulasa bar kapcsolédik a rendszervaltozashoz is, annal még altalanosabb
sajatsagokkal biré hosszu folyamat. Az atalakulé gazdasaga orszagok torténéseinek
sebessége éppen arra ad médot, hogy ezt az atalakulast viszonylag révid, alig tizenot éves
tavlatbol is megfelel6 mélységgel és prediktiv erével lehessen vizsgalni.

A kilencvenes évek pénziigyi valsagai utan a széles kozvélemény mellett a tudomanyos
szféra is novekvé figyelemmel fordult a feltorekvé tékepiacok felé. E piacok kivaléan
alkalmasak ugyanis a pénztigyi szakirodalom elméleti allitasainak vizsgalatara, hiszen az itt
tapasztalhat6 anomalidk egyedi jelenségek feltarasara adnak moédot. A régiek bizonyitasa
mellett 4j paradigmidk megfogalmazasara is lehetéséget nydjt, mely a feltérekvé
tOkepiacok elméletét a kozgazdasagtan specialis teriletévé teszi. Ezért a feltorekvd

tOkepiacok vizsgalata teljesk6rti kutatasi teriilet, mely messze tulmutat az orszagokon
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belili és azok kozott pénzigyi tranzakcidk elemzésén, gy a fejl6dés-gazdasagtani

(development economics) elméletek tertiletéhez is kotodik.

AZ ERTEKEZES FELEPITESE

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

mutatok be:

»A tudomanyos kézgazdaszt a tobbi gazdasagi problémakrdl gondolkodd, beszéEls vagy ird
embertSl bizonyos eljarasok birtoklasa kilénbozteti meg. Ezek harom teriilethez tartoznak:
elmélet, statisztika, torténelem. Ez a harom alkotja azt, amit Gazdasiagi Elemzésnek

nevezunk.”

Dolgozatomat tehat mar a kezdetektdl e harmassag jegyében gondolkodva készitettem el:
> Az elsé fejezet — illeszkedve a kontinentalis PhD-k szerkezeti kovetelményeihez —
az irodalom Osszefoglalas;

» A masodik, harmadik és negyedik fejezet elmélet és torténelem. Itt a feltorekvd
orszagok tékepiacainak fejlédését mutatom be harom idédimenziéban. Els6ként e
piacok szerepét vizsgalom a globalizacié torénetének tiikrében. Ezt kovetben az
elmult 15 év tapasztalatait és tanulsagait szintetizalom az atalakul6é orszagok
pénzigyi rendszerére vonatkozéan. A negyedik fejezet a feltorekvd tékepiacok
jelen stratégiaival és a lehetséges jov6 kérdésével foglalkozik.

» Az otodik fejezetben targyalt elméleti modell, alternativ szemszogbdl vizsgalja a
teltérekvé orszagok tékepiacainak szerepét.

» A hatodik fejezet a statisztikailag bizonyithat6 allitisok empitikus tesztelése.

» Ezt kovetik a kovetkeztetések, ajanlasok és a tovabbi kutatasi irinyok bemutatisa.

A mainstream szakirodalomban bemutatott modellek szerint a gazdasagi fejlédés és a
tékepiacok mélytilése parhuzamos. Cass és Stiglitz [1972] cikke szerint a gazdasagi
tejlédéssel parhuzamosan a vagyon gyarapodasa az egyénekben endogén modon
létrehozza a tékepici kockazatmegosztas, a diverzifikaci6 igényét. Boyle és Smith [1998]

munkaja arra mutat ra, hogy a fejlédéssel parhuzamosan a téke relativ aranak csokkenése
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egyre dragabba teszi — azok névekvé szama miatt — a kihelyezések ellen6rzését. Amint ez
felilmulja a sajat t6kével val6 finanszirozas informacios koltségeit, a tOkepiac egyre
dominansabb szerephez jut. Bose [2005] cikkét emlitem még itt, melyben a szerzé a
pénzigyi nehézségek koltsége és az informacios koltségek kozotti trade-off optimumanak
valtozasat mutatja be a gazdasagi fejlédés ¢és a tSkepiacok felemelkedésének
tuggvényében.

Természetesen e modellek a sajat zart feltételrendszeriikben tokéletesek. Dolgozatomban
azonban egy mas aspektusbdl kozelitve azt mutatom meg, hogy mi okozza, hogy a
feltérekvé orszagok pénzigyi intézményei mégsem a modellek predikcidi szerint
valtoznak.

Bar a pénziigyi intézményrendszer (bankrendszer és tékepiacok) fejlédése és a gazdasagi
névekedés kozott van ok-okozati Osszefligeés, de kolesonhatasuk a gazdasagi fejlédés
kilonb6z6  szakaszaban eltér6 erdsségli. A feltorekvé orszagok —szabvanyositott
tékepiacainak (t6zsdéinek) esetében pedig kiilondsen nem egyértelmi a pozitiv kapcsolat.
Legf6bb allitasom, hogy a feltérekvé orszagok pénzigyi intézményrendszere specialis.
Fejl6dédésiik nem csak le van maradva, hanem eltér a fejlett orszagokétol.

Az irodalomattekintés egyik fontos célja a téma relevancidjanak bizonyitasa. Ha elfogadjuk
a gazdasagi novekedést, mint célfiiggvényt és ennek nagysagara hatd tényezoket
elemezzik, akkor az optimalis pénzigyi intézményrendszer vizsgalata kétségtelentl
relevans. Bar még a legujabb irodalom sem fogalmazza meg konkrétan — igy ez sajat
kovetkeztetés —, de kétségtelenil az irodalomban fellelhet6 allitisokra alapszik elsé

tézisem:

1. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlettségének (mértékét jeldljiik @-val) és a
pénziigyi kozvetités gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasanak kapcsolata
egy pozitiv meredekségii, nem linearis gorbével irhato le. A parcialis hatds

fiiggvénye a O-nak.

Az empirikus fejezetben ennek egyfajta igazolasat is adom.

A harom gazdasagtorténeti idészak vizsgalatabol az els6 egy évszazados intervallumot

felolels elemzés.
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2. tézis: A jelenlegi és szaz évvel ezeldtti pénziigyi globalizacio a fejlett
tokepiacok szempontjabol sok hasonlosagot mutat, jelentos kiilonbség van
azonban a fejlodo/feltorekvo  tokepiacok szerepében, kiilonosen a

diverzifikacios elonyokhoz valo hozzdjaruldasuk tekintetében.

A legfontosabb kilénbséget a diverzifikacids elényok tekintetében talaltam. A foldrajzi
diverzifikacios elényok nagysagat a piacok volatilitasanak nagysaga (pozitivan) és a piacok
kozti korrelacio mértéke (negativan) befolyasolja. A hatasok komponensekre bontasaval
az irodalomban fellelhet6 forrasok alapjan a 2. fejezetben, sajat mérésekkel a 6. fejezetben
igazolom, hogy — a diverzifikacios elényok tekintetében — az utolsé 10 évben mindkét

tényez6 a feltorekvd tékepiacok globalis szerepének csokkenéséhez vezetett.

A harmadik fejezet, azaz az atalakulé orszagok pénzigyi intézményrendszerének elmult
masfél évtizedének vizsgalata, illetve a folyamatok altalanositasa két lényeges, mind

kozgazdasagilag, mind gazdasagpolitikailag relevans kérdésre is ramutat:

3. tézis: A pénziigyi kozvetités fejlodésének korai szakaszdban annak
szerkezeti homogenizalodasa (azaz a bankok adltal vezérelt rendszer
dominancidja) sziikségszeri. Ennek fo hatdsai nem a volt tervgazdasdagok
dtalakulasanak sajatossagaibol adodnak (bar erdsitik a folyamatot), azok
mads feltorekvé orszagban is bekovetkeznek, az eltérés csak a jelenség

sebességében van.

4. tézis: Ami korabban nem volt megvalosithato, mert a vizsgalt orszagoknak
el kellett érniiik az intézményi fejlettség egy meghatarozott szintjét, az most
relevans, gazdasagpolitikailag is tamogatando feladattd valik: térségiink
orszagai a fejlodésnek éppen abban a szakaszaban jarnak, amikor a
pénziigyi kozvetités mélységének novelésével annak hatasa a gazdasdgi
novekedésre felgyorsithato. Ebben pedig a vegyes tipusu pénziigyi kozvetités

nélkiilozhetetlen, ezért a tokepiacok fejlesztése kiilonosen fontos. Azok
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retorzioja hosszu tavu névekedési aldozatokkal jar.

A negyedik fejezetben a feltorekvé orszagok tékepiacainak a vallalatok finanszirozasaban,
a haztartasok megtakaritasanak elosztasaban és az allam privatizacids tevékenységében

betoltott sajatosan valtozé szerepe keriil goresé ala. Allitasom:

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

tagorszagok szabvanyositott tokepiacai kifejezetten fejletlennek tekinthetok.

Az allitast 6konometriai szempontbol a hatodik fejezetben a piacok funkcionalis
hatékonysaganak mérésével tamasztom ala. A masodik és 6t6dik tézis Osszevetésébdl az is
kovetkezik, hogy a feltérekvé orszagok szabvanyositott tékepiacainak szolgaltatasai irant
sem a belsé (5. tézis), sem a kilsé (2. tézis) igény nem tamaszthato ala kézgazdasagi

érvekkel.

Az 6t6dik fejezetben az irodalomtél némiképp eltavolodva, Gjszerd médon egy olyan
feladatat irom le a t6kepiacoknak, mely kizardlagos, azt nem tudja a bankrendszer

helyettesiteni.

6. tézis: Egy makro és mikroszinten egyardnt relevans, vallalati
pénzaramlast torzito jelenség, az un. kettos elsajatitasi problema
csokkentése és ezaltal a feltorekvo orszdagok vallalatainak versenyképesség-
novelese csak a pénziigyi globalizacio pozitiv hatasainak kihasznalasaval
lehetséges. Ehhez nélkiilozhetetlen egyrészt a transzparencia, a nyilvanossag
erositése, melynek egyik hatékony eszkoze a tokepiac, mdsrészt a

megfelelden stabil intézményrendszer. Utobbi nélkiil a pénziigyi globalizdcio
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negativ hatdsai erosebbek.

A 6. tézisem allitasanak koévetkezménye, hogy bar a szabvanyositott tékepiac, azaz a
tézsde léte és jOovoje kozgazdasagi szempontbol megkérddjelezhetd a  vizsgalt

orszagokban, a t6kepiac — mely egy joval tagabb fogalom — sziikséges.

A hatodik fejezetben végzem el a fenti tézisek kozul az Okonometriai eszkozokkel
elemezhet6k vizsgalatat. A kapott eredmények — hol erésebben, hol kevésbé erésen —
alatamasztjak téziseimet.

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 szerzé
altal, nem meggy62z6 modon) tesztelt hipotéziseket vizsgaljak meg, masrészt az altalam
felvetett Ujszert, elméleti szinten megfogalmazott gondolatokat tapasztalati dton
erésitsem  (vagy cafoljam) meg, ezaltal empirikus eredmények bemutatasara,
interpretalasara is lehet6ségem legyen. Ennek megfeleléen a hatodik fejezetben — a
korabbi elméleti és leird statisztikai igazolason til — alapvetéen harom teriiletet elemzek
mélyebben. Elséként a hatékonysag kérdésével és az 5. tézisem statisztikai vizsgalataval
tfoglalkozom, ahol az arfolyamok keresztmetszeti és id6beli szinkronitasanak elemzésével
a tokepiacok funkcionalis hatékonysaganak egy ujszerd mértékét vezetem be. Eazt
kovetéen az 1. tézisem allitasat vizsgalom regresszios elemzéssel a kapott sginkronitis
indexek ¢és mas rendelkezésemre allé adatbazisbol nyert informaciok felhasznalasaval.
Végil Osszeflggésben az elézéekkel a 2. tézisemet megerdsité mennyiségi elemzést

végzek.

A fentiek alapjan a dolgozatom logikai felépitését szemlélteti a kovetkezé abra:
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1. abra: A disszertacio logikai struktiraja

2. fejezet:
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2. TEZIS

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

4. fejezet:

A szabvanyositot
tékepiacok evolucidja,
lehetséges j6vEképei
5. TEZIS
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5. fejezet:
Egy alternativ
MODELL felallitasa
6. TEZIS

6. fejezet:
A hipotézisek
bizonyitasa/elvetése
Mérés
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7. fejezet:
Osszefoglalas,
kovetkeztetések,
ajanlasok




TEZISFUZET 13 PALOSI-NEMETH BALAZS

A DISSZERTACIO EREDMENYEIROL

Kétségtelen, hogy az Eurépai Unié torténetének legnagyobb sikerei gazdasagi
természetdek, melyek kozil kiemelkedik a k6z6s pénz bevezetése, mely valoban mikodik,
gyorsabba, surlédasmentesebbé teszi a gazdasagi kapcsolatokat, az EMU-n belil, de azon
kival is.

Ennek ellenére Eurdpa pénziigyi integracidja messze nem teljes. Bar a foldrajzi és
adminisztrativ t6kekorlatozasok lebontasan nagyrész tul vagyunk, a strukturdlis korlatok
még mindig jelentések. Tobbek kozott ilyen korlat az eurdpai tékepiacok strukturalis
széttagoltsaga. Ez az EU-15 tagorszagaiban is a gyorsabb fejl6dés egyik kerékkotdie, de
még inkabb az az 4j tagillamok esetében. Ezekben az orszagokban ugyanis nincs
hatékony tékepiac. A t6zsdék szerepe — ahogy a negyedik fejezet alapjan allithatd —
marginalis, mind a vallalatok, mind a haztartasok pénzigyi igényeinek kielégitésében. S6t a
masodik és hatodik fejezetek alapjan az is lathatd, hogy szerepiik a globalis diverzifikacios

elényok realizalhatosaga tekintetében is csokkend.

Mindezek ellenére a vizsgalt orszagokban a gazdasagi atalakulas kezdeti szakaszaban
kifejezetten prioritas volt a tézsdék fejlesztése és egy tékepiac altal vezérelt rendszer
létrehozasa. S6t, azota is alland6 politikai visszhangok oOvezik a tézsdék stratégidjat,
jovéjét, lehetSségeit. A publicisztikai {rasok sora mellett még a kutatok korében is
altalanosan elfogadott néz6pont volt, hogy “bar az 4j EU tagallamok t6zsdéinek nincs
komparativ el6nyiik a téke Osszegyljtésében, a kibocsatasok és a kereskedés hatékony
lebonyolitasaban, mégis a kis és kozepes vallalatok szamara nincs lehetéség arra, hogy az
intézmények importjaval kalféldén, valamelyik pénziigyi centrumban bocsassanak ki.
Mivel e cégek a gazdasagi névekedés szempontjabdl jelentSsek, ezért szitkséges egy hazai

tézsde fenntartasa” (Claessens [2003], Rotyis [2001])

Ez az allaspont azonban merében téves, bar magyarazza a (kiilénb6z6 érdekesoportok
altal tamogatott) politikai térekvéseket, melyek a nemzeti tézsde felviragoztatasat céloztak.
Ezek kozil a leginkabb sikeres proaktiv stratégia az volt, mely mar a cégek
privatizacidjaba bevonta a tézsdéket. Jollehet tobbnyire a tézsdekényszer ellenére is

tulajdonosi koncentracié és illikvid masodlagos piac alakult ki, mely alatimasztja azt a
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megallapitasomat, hogy az 4j és jelentés novekedés elott allo cégek szamara a kockazati
t6ke, az intézményi befektet6k és/vagy a kereskedelmi bankok 4ltal biztositott
kapcsolatorientalt rendszer az optimalis. Nem véletlen, hogy valés forgalom a hazai
t6zsdéken is csak azokban a részvényekben van, melyek New Yorkban, Londonban vagy

Frankfurtban is képesek kibocsatani.

A harmadik fejezetben mutatom be, hogy miért is volt kilatastalan a piaci alapt pénziigyi
kozvetités kiépitése térségtinkben az elmult bé masfél évtizedben. Az intézményi
kornyezet belsé logikaja kényszeritette ki, hogy az atalakulasban sikeresnek mondhatd
orszagokban, a gazdasagpolitikai céloktol flggetlenil, kozel azonos pénziigyi

kozvetitérendszer épult ki.

A piac altal vezérelt rendszer intézményi feltételeinek eléréséhez jelentds strukturalis
valtozasokra van sziikség, elsésorban az atlathatésag, a befektetSk jogi védelme és a
szerz6dések kikényszerithetésége tekintetében. FEzek megléte nélkil a pénzigyi
globalizaci6 pozitiv hatasai sem érvényestilhetnek®. Térségtink orszagainak nincs valasztasi
lehet6sége, hogy helyi vagy nemzetk6zi tékepiacot épitsenek. A negyedik fejezetben
bemutatom, hogy a helyi piac mtkodéséhez is sziikséges intézmények és fundamentumok
fejlesztése/fejlédése automatikusan vezet a nemzetkoziesiléshez. Eppen azt kell
észrevenni, hogy ez nemhogy baj lenne, hanem orvendetes, mert — ahogy az 6todik
fejezetben lattuk — a kezdetben néhany nagyvallalat altal el6idézett intézményi import
pozitiv kort indukal, mely nagyobb versenyhez, hatékonysaghoz és magasabb gazdasagi
novekedéshez vezet. Vagyis a hataron atnyulé kibocsatas, bar latszolag a helyi tézsde
elsorvadasahoz is vezethet (és vezetett is néhany esetben), tamogatandd, kivanatos
jelenség. A helyes gazdasagpolitikai valasz tehat az adminisztraciés korlatok lebontasa, a

fundamentumok javitasa és a megfelel6 makrokornyezet megteremtése.

Bar az empirikus rész is alatamasztotta azt az allitaisomat, mely szerint a feltérekvo

orszagokban a tézsde hianya nem okoz intézményi vakuumot, hiszen az nem tolti be

> A pénziigyi globalizacié hatékonysagra 6sztonzé szerepe, azaz az optimalis er6forras allokacié kikényszeritése
akkor ¢és csak akkor dominalja a globalizacié hatranyait, ha a megfelel6 pénziigyi rendszer képes a kilénb6z6,
az aszimmetrikus informdaciékbdl és a moralis kockazatokbdl eredd surlédasokat csdkkenteni. Vagyis ha a
pénzigyi rendszer ténylegesen képes betdlteni az elsé fejezetben részletesen targyalt alapfunkciéit. E nélkil a
globalizacié hatékonysagra és gazdasdgi névekedésre gyakorolt hatdsa nem érvényesiil, am — ahogy ennek
empirikus bizonyitékait Prasad és szerzétarsai [2005] is bemutatjak — szélesiti az egyenl6tlenségeket, néveli a
gazdasagi ciklusok ingadozasat és a bizonytalansagot.
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hatékonyan azokat a funkcidkat, melyeket a pénziigyi intézményeknek be kellene toltenie,

a félreértések/ félreértelmezések elkeriilése végett két lényeges dolgot ki kell emelnem:

L.

II.

A vizsgalt orszagok szabvanyositott tOkepiacainak szorosabb kapcsolata vagy
egyestilése egy kulfoldi tézsdével sziikségszerd. Bz azonban nem jelenti azt, hogy
nincs semmilyen szerepe egy lokalis t6zsdének. Ilyen lehet példaul az az “el6szoba”
szerep, mely segit egy t6zsdeképes cégnek megjelenni a piacon, vagy a kibocsatok
szamara jelent6s marketing értékkel is bir a napi hirekben valé megjelenés, a kiemelt

nyilvanos szerep, melyet elemzdk folyamatosan vizsgalnak.

Ez azt jelenti, hogy természetesen a tézsde intézménye értékes a gazdasag szamara,
csak szerepének korlatait kell vilagosan kommunikalni, és er6forraspazarld

fejlesztését kell elkertlni.

Az, hogy a helyi t6zsdék funkcionalis hatékonysaga elégtelen, nem jelenti, hogy az
atalakul6é orszagokban nélkiilozni kellene azokat a szolgaltatasokat, melyeket a
tékepiac nydjt. Mivel a tékepiacnak csak egy része a szabvanyositott tékepiac, azaz a
t6zsde, a globalizacié pozitiv hatasait kihasznalva kiépil a mikédo tékepiac tézsde
nélkil is. S6t, amint arra az 6t6dik fejezetben kitértem, e nélkll az un. kes#ds
elsajdtitasai probléma hatasai jelentés névekedés- és jolétcs6kkenéshez vezetnek. Bae-
Stulz-Tan [2005] megmutatta, hogy a lokalis piacot vizsgald, helyi elemzdk
teljesitménye kozgazdasagi és statisztikai értelemben is felilmulta a nemzetkozi
elemzdk teljesitményét. Ez a hatas még erésebb gyenge intézményi kornyezetben. E
statisztikai vizsgalat is alatamasztja azt a megallapitisomat, hogy a (tagan
értelmezett) t6kepiac sziikséges lokalisan is, de ennek leginkabb a vallalatot értékeld
elemz8k adnak nyomatékot, mintsem maga az intézményesitett t6zsde megléte.

A globalizacid, a névekvé hataron-atnyuld tékepiaci szolgaltatasok, a forrasgyujtés és
kereskedés szabalyozasanak harmonizacidja és természetesen a technolégiai vjitasok
mind-mind hozzajarulnak a t6kemuveletek hatékony alkalmazasahoz, felhasznal6tél
¢és foldrajzi korlatoktdl fuggetlentil. A virtualis piacterek terjedése szintén erdsiti e

folyamatot.

Ezt a megallapitast a masik oldalrél kozelitve azt is allitom, hogy éppen azért, mert a
tézsdék funkcionalis hatékonysaga gyenge, nélkiilozhetetlen, hogy a globalis

tékepiacok pozitiv hatasait képes legyen egy orszag kihasznalni, megteremtve a
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lehet6séget a nagyobb gazdasagi névekedést biztosité vegyes pénziigyi kozvetités
kialakulasa szamara. Ennek feltétele azonban annak az atvaltasnak az el6nyos
kihasznalasa, mely a pénzigyi globalizacié és a kett6s elsajatitasi probléma kozt
talilhat6. Ez azon fundamentumok tényleges javitasan/javuldasan® mulik, melyek
kézvetlen kapcsolatban allnak (meghatarozoi és kovetkezményei) az intézmények
mindségének. Kovetkezésképpen rendkiviil 1ényeges a makro- és mikrointézmények
fejlédésének, az altalanos tulajdonosi és befektetévédelmi jogoknak, a szerzédések
kikényszerithet6ségének, a vallalati mikodés atlathatésaganak és a téke szabad
aramlasanak biztositasa. Ezek megléte alapozza meg, hogy a globadlis tékepiac
segitségével, mint hasznos (a kettSs elsajatitasi problémat csokkent6 és nem torzito,
pénzigyi valsagokhoz vezetd) intézményeket importalhassanak a feltorekvé
orszagok vallalatai, melyben az egyik legnagyobb lokést a keresztkibocsatasok
szamanak névekedése jelenthet. Eppen ezért a kilfoldi t6zsdei  kibocsatas

kifejezetten kivanatos és a (megfelel6 keretek kozott) tamogatandé is.

A fentiek felismerése utan arra a kérdésre is valaszolni tudunk, hogy mekkora hazai
tékepiac lehet optimalis a feltérekvé orszagokban. Természetesen az optimalis struktdra a
fejlettség fuggvénye. A mainstream elméletekkel Osszhangban a t6kepiacok sulya a
gazdasagi novekedéssel, az intézmények mélyilésével parhuzamosan néni fog.
Ugyanakkor ennek sebességére jelentésen ranyomja a bélyegét az adott orszagban relevans
kettSs elsajatitasi probléma eréssége. Ez az, amely egyrészt (a tulajdonosi koncentracién

keresztill) kotlatozza a vallalatok névekedését, igy szabva hatart a keresztkibocsatasoknak,

masrészt a [l—[c-ﬁ- I_bag Hg kifejezés” mértékével lenyomja a realizalhaté hozamokat, mely
a kulfoldi t6ke megjelenését hatraltatja. Azt sem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a
teltérekvé orszagokban a vallalatok tobbségének finanszirozasaban a bankrendszer
komparativ elénnyel rendelkezik, hiszen a kapcsolatorientalt rendszer funkcionalisan

hatékonyabb a kis, n6vekvé vagy kisebb szellemi, nagyobb allotokét alkalmazo cégeknél.

® A szohasznalat »javitisan/javulisin” szindékos. A szakirodalomban ugyanis érdekes vita zajlik arrdl, hogy
vajon a gazdasagpolitika szerepe a gazdasagi névekedés elGsegitésében relevans-e, vagy csupan kézvetve az az
intézményeken keresztil. Kolodko [2005] kényvének recenzidjaban atra jutottam, hogy az atalakulé orszagok
esetén a kézvetett hatason til a kézvetlen is Iényeges.

7 Ahol ¢ a holtteher veszteség nélkiili bennfentes elsajatitasnak, (1-g) az allami elsajatitisnak, alfa az optimalis
tulajdonosi koncentraciénak, b pedig a jogrendszer erésségének a mértéke.
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Osszességében tehit azt mondhatjuk, hogy a kézvetlen finanszirozasi formak terjedése

hossza tavon fennall, de sebessége meglehetésen lassu, s6t adott korilmények kozott

aranya akar csokkend is lehet.

A feltorekvd orszagok tézsdéire tett Ujszertinek vélt — mind elméleti, mind empirikus

elemzésnek alavetett — megallapitasokon (hidanya nem okoz intézményi vakuumot) tal

disszertaciém szamos a szakirodalomban eddig nem, vagy nem igy targyalt megallapitast is

tesz. Bzeket egyrészt téziseim tartalmazzak:

>

>

>

a hatékony pénzigyi kozvetitérendszer kiépilése nélkiilozhetetlen és éppen ezért
kivanatos kilonosen az atalakuld gazdasagu orszagokban,

a feltorekvé orszagok t6kepiacainak eltérd a szerepe a pénzugyi globalizacié egyes
szakaszaiban, kiilonos tekintettel a mai és a 100 évvel ezel6tti szakaszokra,

a pénzigyi kozvetités fejlédési szakaszainak determinaltsaga és annak altalanositasa
a feltorekvo orszagok teljes korére,

A kettSs elsajatitasi probléma létének és hatdsainak azonositisa, és a megoldasi

lehet6ség feltarasa.

A téziseimen tdl is talalhatok érdekes, Gjszert gondolatok a dolgozatban, ilyenek:

>

a pénzugyi kozvetités létezésének magyarazatara szolgald hatodik funkcié — az
attitdd semlegesség — bemutatasa, mely a befektet6k pszichologiai sajatossagai
miatt 1ényeges,

az id6beli diverzifikacié kérdése, a diverzifikacié felbontiasa és ilyen iranyd
értelmezése,

a vegyes pénzugyi kozvetitérendszer hatékonysagi el6nyeinek funkciokbol
levezetett bizonyitasa is talan Gjszerd,

mint ahogy az is, hogy a pénzigyi kozvetitérendszer hatisa a gazdasagi
novekedésre miként kévetkezik be a gazdasag adaptiv és allokativ hatékonysaganak

novelésén keresztul.

Fontosnak tartom hangsulyozni, hogy természetesen el6fordulhat, hogy a fentiek kéztl

egy vagy tobb allitas csak szamomra Gjszerd.
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AJANLASOK ES AZ EREDMENYEK ALKALMAZHATOSAGA

A disszertaci6 eredményei hozzajarulnak a pénzigyi rendszerek fejlédésének jobb
megértéséhez, megkonnyitik a pénzigyi kozvetités specialitasainak azonositasat a
teltérekvé orszagokban. A problémakor feltardsa segitséget adhat jobb befektetési
dontésekhez, hatékonyabb eszkozallokacidhoz, az egyes piacok kivalasztasahoz, valamint
a részvényelemzési modszertan kiegészitéséhez. Ezen kivil gazdasagpolitikai dontések
meghozatalakor is figyelembe veenddk, kilondsen azon multbeli intézkedések titkrében,
melyek zsakutcas vagy a gazdasag hatékony er6forras-felhasznalasat — torzitd
kovetkezménnyel jartak vagy jarhattak volna.

Bizom benne, hogy javaslataim segitenek hasonl6 gazdasagpolitikai dontési szituacidkban,
barmely atalakul6 vagy feltorekvé orszagrol legyen is szé. S6t a dolgozatbdl levonhatéd
kovetkeztetések talan a politikusok és a kilonb6z6 érdekcsoportok kézt kialakuld
konszenzushoz is hozzajarulhatnak, mely a lokalis t6zsdék szerepét és lehetSségeit illeti.
Konkrétan négy célcsoportnak ajanlom dolgozatom tanulmanyozasat:

A. Talan a legfontosabb csoportot az 4j EU tagallamok gazdasagpolitikai dontéshozoi
alkotjak: kormanyok, pénziigyminisztériumok, nemzeti bankok és a pénziigyi
szervezetek feliigyeletei. Ezen intézmények hibas vagy kozgazdasagilag kell6en
nem megalapozott dontései jelentés eréforras torzitd és a pénzigyi rendszeren
keresztill tovagylrizé hatasuak lehetnek, s6t voltak is az elmalt években.

Szamukra négy gazdasagpolitikailag relevans teriiletet emelnék ki:

e Altalinosan a helyes dontéshozatal kovetkezményeként létrejové szabad
tékearamlas segiti a vallalatokat, hogy kiaknazzak a pénziigyi globalizaciobol
szarmazo6  elényoket, igy pl. az olcsébb finanszirozasi lehet6ségeket.
Mitébb, a nemzetkézi piacokhoz valé hozzaférés meggyorsithatja az
intézmények atalakulasat azaltal, hogy a keresztkibocsatassal ¢é16 vallalatok a
fejlettebb intézményi standardoknak megfelelve ,,meghonositjak” azokat a
gyengébb intézményi koérnyezetben is. Ez azonban nemcsak a pénziigyi
rendszert, a piaci kapitalizaciot, likviditast érinté jelenség, hanem altalanos
tejlédésgazdasagtani kérdés a vallalatok finanszirozasi szerkezete és ezen

keresztil novekedési lehetSségeik miatt is.
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Gazdasagpolitikailag relevans kérdés volt hossza idén keresztil a t6zsdék,
mint intézmények lehetséges stratégiaja, azok életképessége és jovéje. Latni
kell, hogy mivel a helyi t6zsde hatékonysaganak el6feltétele az altalanos
intézményi koérnyezet fejlédése, ezzel viszont egyre tobb vallalat szamara
nyilik lehetéség a kilfoldi kibocsatasokra, a vizsgalt orszagok t6zsdéinek
komparativ versenyhatranya nem csupan ideiglenes, behozhat6 jelenség.
Eppen ezért allami tamogatasuk, fejlesztésiik kozérdeknek valé mindsitése
nem megalapozott. Bz a legfontosabb érv amellett, hogy a t6zsde is
magankézbe kertljon, ahol piaci alapokon muikodhet®. Magyarorszagon
2004-ig, Lengyelorszagban 2006-ig azonban ez nem, illetve csak korlatozott
moédon valdsult meg, addig tézsdéik sui generis szervezetként mikodtek,
mellyel 6sszemosddtak a tulajdonosaik és az tgyfeleik érdeker”.

Harmadiknak azt a félreértést és ebbdl adodé gazdasagpolitikai tévedést
tisztaznam, mely a vallalatok egy sziik korének érdekeit tartja szem el6tt.
Valéban vannak vallalatok, melyek esetében nem lehet kilfoldi kibocsatasra
szamitani, fuggetlentl a politikai vagy intézményi korlatoktdl. Jollehet —
lobbytevékenységiik intenzitasaval ellentétben — e cégek sokkal kevésbé
fontosak, mint azt szamos politikai doéntéshozé gondolja. Szamukra
nemzeti t6zsdét mikodtetni nem racionalis a kévetkezOk miatt: Rajan és
Zingales [2001] megmutattak, hogy a bankrendszer és a kockazati tSke
jatssza a donto szerepet a kis és kézépvallalkozasok finanszirozasaban, még
az angolszasz orszagokban is nagyobb sulyt kapnak, mint a t6kepiac. Ami
még fontosabb, egy résziik esetében a hazai tézsde hatékonysagi korlatta
valhat, Osztonzojiiket veszthetik arra vonatkozéan, hogy intenzivebb

versenyben, fejlettebb standardoknak feleljenek meg.

¥ Hasan és szerzétarsai [2003] munkajaban 49 tézsde adatait elemezte. Mind id6ben, mind egyméshoz
viszonyitva jelentés killonbségeket talalt bevétel és koltségszerkezetiikben. Kévetkeztetésik, hogy mind
koéltségracionalizalas, mind bevétel oldalrél lemaradnak azok a piacok, amelyeknél koordinalatlan a szabdlyozas,
és hianyzik a piacorientalt szemlélet. A szerz6k eredményel azt is megmutattdk, hogy a szervezeti felépités, a
vezetés és a piaci verseny intenzitiasa jOl korrelalt a hatékonysaggal. A cikk f6 konkldzidja az, hogy az
értékkozponta vallalatvezetés éppugy relevans egy tézsde szamara, mint a piacgazdasag tébbi szerepl6jénél.

® BEgyrészt amig a tagok egyben kereskedSk is, addig sajat érdekitk a t6zsde bevételeinek minimalizalasa.
Masrészt a nemzetkOzi integraciés torekvések - mely a hazai értékpapir-keresked6k szamara a verseny
névekedésével jar - szintén nem kivanatosak szamukra. Tovabbi szempontok az atlathatésig ndvelése, a
bennfentes kereskedelem elleni szigora fellépés, és a kisbefekteték védelme, mely kérdésekben szintén
érdekkonfliktusok mertilhetnek fel az érintettek tisztdzatlan viszonyai miatt.
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e Az a felismerés, mely a gazdasagi atalakulas soran tapasztalt tényekbol
adodik, hogy a pénziigyi rendszer evolucidja szigora korlatok kozott mehet
csak végbe, megel6zheti azon eréforraspazarld kisérleteket, melyek a piac
altal vezérelt rendszer id6 el6tti bevezetését célozzak.

Javaslatom a gazdasagpolitikai dontéshozoknak tehat, hogy ne kényszeritsék a
hazai vallalatokat t6zsdei bevezetésre, viszont tegyék simava az utat azok szamara,

akik szeretnének (akar kalfoldi, akar hazai) piacon nyilvanosan megjelenni.

B. Dolgozatom kovetkeztetései szempontjab6l az Eurépai Unié Bizottsaga, az
Eurépai Kozponti Bank, az Eurdpai Bankfeliigyelet (Committee of European
Banking Supervisors, CEBC) is érintett tobb szempontbdl is.

e A Bizottsag ellenérzi az Unids forrasok hatékony felhasznalasat. Mivel a
régiok konvergencidja az alapszerz6dés o6ta EU prioritas, az Eurépai
Kozponti Bankon kivil a Bizottsag tagabb perspektivajaba kellene hogy
tartozzon a pénziigyi rendszer hatékonysaga. A nem hatékony pénziigyi
rendszer ugyanis az Unids forrasok felhasznalasanak torzulasdhoz vezet,

lassitva a konvergenciat.

e Ugyanakkor a nemzetkézi pénziigyi szervezetek!? ajanlasaival kapcsolatos
Ovatossagra és a kontextusfiggdség fontossagira is fel kell hivhom a
figyelmet. A gazdasagi atalakulas soran ugyanis nem volt ritka a nemzetk6zi
tanacsadok sablonmegoldasaibdl adédé gazdasagpolitikai kisiklas (KKolodko
[2005]).

C. Harmadszor, elsésorban a negyedik fejezet elemzése szolgalhat iranytiként a
teltérekvé orszagok tézsdéinek menedzsmentje szamara. Nekik dontenitik kell,
hogy a val6s alternativaként megmarad6 harom stratégia kézil melyiket valasztjak.
Ahogy azt ott mar kifejtettem, véleményem szerint a legjobb valasztas egy elsé
korben létrehozott regionalis szovetség, mely lehetéséget ad, hogy masodik kérben
jobb alkupozicidkkal csatlakozzon a szévetség egy vezet6 piac/haldzat tagjaihoz.

Ez persze a jelenlegi korilmények kozott nem realis, hiszen a bécsi borze

' Nem csak az Burépai Unid pénzigyi intézményeire kell itt gondolni, hanem a Nemzetkézi Valutaalapra és a

Vilagbankra is.
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regionalis szovetség kiépitésére tett erbfeszitései eddig nem hoztak meggy6z6
eredményeket. Ezért javasoltam masodik legjobb megoldasnak az egyedileg
torténd integraciot. Bar ekkor a korabbi menedzsment nagyrészt feladja poziciodit
és tacit tudasat, de Osszgazdasiagi szempontbdl fontosabb a fejlett piac
kikényszerité ereje a transzparens és a nemzetkdzi standardoknak megfeleld
mukédésre a nagyobb jovébeli névekedéssel rendelkez6 vallalatok szamara.

Az Gsszeolvadas hatékonysagi elényei miatt az M&A tgylet javasolhat6 inkabb,
mint gyengébb kapcsolatépités.

A horizontalis integracié mellett a vertikalis integracié is gyakori a tézsdék és a
kapcsol6do intézményei kézott, igy pl. az elszamolohazak esetében!!.

A {6 (orientacios) stratégian tdl a tézsdék vezetésének koltségoldalrdl is meg kell
felelnie a technoldgiai fejlédés kovetkezményeként egyre erés6dé versenynek.

Szamos munka érvel amellett, hogy éppen ezért el6bb vagy utébb a t6zsdék média

vallalatokka kell, hogy alakuljanak (Lee [2000]).

D. Végil eredményeim nem kozémbések a privat szféra pénziigyi elemzG6i szamara
sem. Az eszkozallokacié tekintetében a diverzifikdciés lehetéségek azonositasa, a
térség piacainak eltéré fejlettségének szamszerlsitése szamukra is fontos, a

gyakorlatban is kézzelfoghaté tampontot biztosit.

Mindezek kovetkeztében a feltérekvé orszagok tézsdéinek — amennyiben fennmaradnak
— kilonbozniik kell hosszu tavon is a fejlett orszagok t6zsdéitél. Felvetédik a kérdés,
hogy vajon ez milyen szinten valdé kilonbozoséget jelent? A szervezeti, szerkezeti
kilonbségeken tal jelent-e eltérést funkcionalisan is? Az elsé fejezet illetve Bodie és
Merton [1995, 2005] érvei szerint a multban a pénziigyi intézmények struktiraja mindig a
funkciok leghatékonyabb betoltéséhez formalddott. A feltorekvd orszagok tézsdéinek
evolucidja hosszu tavon arra fog valaszt adni, hogy — ha léteznek majd 6nallé (helyi)
t6zsdék — be fognak-e tolteni egyaltalan pénziigyi funkcidkat, vagy e szolgaltatasokat a

bankrendszer és a globalis t6kepiac teljes egészében képes kielégiteni.

1 Bar e megoldas koltséghatékony, a versenyt korlatozé kévetkezményekkel is jarhat.
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A gyakorlati alkalmazhatésagon tul természetesen munkamat mas kutatoknak és
magamnak is cimezném, mint tovabbi kutatasok lehetséges kiindulépontjat. Bar
disszertaciom fokuszpontjaban az atalakulé gazdasagi orszagok t6zsdéinek fejlédési
vonasal allnak, szamos a dolgozatban elemzett kérdés messze tulmutat e vizsgalat
targykérén. A szOvegben t6bb ponton is jeleztem tovabbi kutatisok lehetséges
kiindulépontjat. Ilyen volt példaul (a teljesség igénye nélkdl):
e Hogyan lehetne kihasznalni az id6beli diverzifikaciobdl szarmazé elényoket, annak
ellenére, hogy szamos elméleti és gyakorlati probléma is akadalyozza hatékony

alkalmazasat? (3. fejezet)

e Miért nem mélytl a banki pénzlgyi kézvetités sem kell6 mértékben, illetve van-e
vagy mikorra van esély elérni az EU fejlett orszagokbeli kozvetitési mélységet? (3.
tejezet)

e Vajon valoban kettévalt a banki pénziigyi kozvetités fejlédése 2003 utan, hiszen
Szlovénia, Magyarorszag, Lettorszag és Esztorszag gyorsulé hitelexpanziét mutat,
mig Csehorszag, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania és Szlovakia fejlédése megtorni
latszik!? (3. fejezet).

e Milyen feltétel mellett érvényes a vallalat jelenértéke és az allami elvonas mértéke

kozotti forditott multiplikator hatas (5. fejezet).

e Hgy olyan regresszios modellt kellene épiteni, melyben szerepel a Lucas-
paradoxonra Lucas altal adott lehetséges valasz harom tényezdje, tovabba a kett6s
elsajatitasi probléma torzitasa is. Ekkor meg lehetne tudni, hogy vajon mennyire
jelent6s egymashoz képest a négy hatas (5. fejezet).

e Milyen a minimalisan szikséges intézményi (elsésorban jogi) hattéren tul mutatd
intézkedésekre, feltételekre van szikség a pénzigyli kozvetités hatékonyabb
muk6déséhez, a pénziigyi globalizacid elényeinek maximalis kihasznalasahoz? (5.,
7. fejezet)

e Szitkséges majd nagyobb adatbazison, tobb orszagra megismételni a szinkronitds-
indexek szamitasat (6. fejezet).

Remélem, hogy ezek kozil tobb kifejtéséhez akar kutatoként, akar témavezetOként

magam is hozzajarulhatok majd.

2 Litvania bar el van maradva az élenjaroktol, gyors titemben fejlédik
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