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A magyar tozsde koriil kialakult helyzet vizsgalata
kozgazdasagi szemiivegen at

(Pdlosi-Németh Baldzs: A feltérekvé orszdgok tékepiacai a pénziigyi globalizdcioban Akadémiai Kiadd,
Budapest, 2008, 248 oldal)

A konyvvel az Akadémiai Kiad6 Philosophiae Doctores sorozata utolso kotetét tarthatja
kezében az olvasd. Sajndlatos, hogy e prominens kiadé mozgdastere sem ad lehet6séget e
szép és értékes sorozat tovabbi gondozasanak. Mindazondltal annak oriilniink kell, hogy
a sorozatban tobb konyv is a Debreceni Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak kutatd-
saihoz kothetd, hiszen Czeglédi Pal konyve is itt jelent meg, ami kétségtelentil bizonyitja,
hogy a kar kutatasi eredményei az orszag legszinvonalasabb doktori munkai kozott is
megalljak a helyiiket.

Mir a bevezetd olvasdsa is rendkiviil tanulsdgos minden kutaté szdmdra. Itt Pélosi-
Németh Balazs elhelyezi a témat a pénziigyi kozgazdasagtan ,utvesztéjében’, és felallitja
a kutatas sarokkoveit, bemutatva a kutatds hat 6 tézisét. Példaértékii minden jelenlegi és
leendd doktorandusz szamara a szerzd azon torekvése, hogy a disszertacioé egyes kérdéseit
a lehet6 legtobb szempontu megvilagitasba helyezze. Ez nemcsak a f6 mondanival6 egésze
szempontjabol jellemz6, hanem a fejezeteken belill egy-egy alkérdés tdrgyalasanal is.
Allitasait torténetileg, statisztikailag, valamint a kdzgazdasigi elméletek {6 és alternativ
iranyzatainak tiikrében is vizsgalja.

A funkcionalis és strukturalis pénziigytan — amely a konyv elméleti keretét alkotja — a
mai pénziigyi kozgazdasagtan olyan teriilete, amely magyarazatot tud adni azokra a parado-
xonnak t(ind kérdésekre, amelyeket a mainstream-elmélet nyitva hagy. Eppen ezért képes
a szerz6 megmutatni, hogy a feltorekvé orszagok pénziigyi intézményrendszere - kiilonos-
képpen a szervezett tékepiac — specidlis, fejlédésiitk nemcsak le van maradva, hanem eltér
a fejlett orszagokétol.

A napi sajtot olvasva, a hireket figyelve kézenfekvonek tiinik 6sszevetni a konyv {6
tanulsdgait azzal, amir6l mar évek 6ta hallani a Budapesti Ertékt6zsde tulajdonosi struktira-
javal és stratégidgjaval kapcsolatban. A publicisztikai irasok szinte minden héten megszolal-
tatnak egy-egy t6kepiaci szerepl6t, akik kiilonb6z6 nézépontbdl, de gyakorlatilag ugyanazt
ismételgetik. Az érvelés koriilbeliil igy foglalhaté 6ssze: a BET és igy magyar gazdasag
szempontjabol kritikus jelentéségli a magyar tézsde tulajdonosi struktarajaban 2004 dta
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bekovetkezett valtozas. Az osztrak tézsde kozvetett és kozvetlen tulajdonszerzése aggaszto,
mert csokkenti a magyar piacon kereskedé nemzetkozi intézményi befektetk aktivitasat.
Nélkiiliik a legnagyobb brokercégek forgalma dramaian visszaesne, és igy fennmaradasuk
veszélybe keriilne. Ennek tovagytirtizé hatasa pedig a kisebb vallalatokrol irt elemzések
szamanak csokkenése, igy forgalmuk mérséklédése, tovabbi brokercégek bezarasa, stb.

Péalosi-Németh Balazs konyvét elolvasva az olvasé tisztdn lathatja, hogy a fenti allitas
egyoldalu és torzitott. Egyrészt kdzismert, hogy kozel tiz éve a vilagon egyre nagyobb inten-
zitasu tézsde-Osszeolvadasi hullam zajlik (4. fejezet), aminek épp a hatékonysag novelése, a
befektetSk és kibocsatok érdekeinek fokozott szem el6tt tartasa a célja.!

Masrészt a hatékonysdgot maximalizald tavkereskedésé, programozott kereskedésé
a jové — ha akarjuk, ha nem. Nyilvan a magyar tékepiacbdl él6k szlik csoportja ezt nem
szeretné, ami az & szemszogiikbdl teljes mértékben érthetd és elfogadhaté. Am a befek-
tetdk, a kibocsatoként megjelend vallalatok, valamint az allam szemszogébdl épp ellenkez6
a helyzet. Az 6 hasznossdguk a status quo miatt csokken.

A szerzé felvazolja, hogy az uj tagallamok szabvanyositott értékpapirpiacai milyen
stratégiat kovethetnek ahhoz, hogy fennmaradhassanak és funkcionalis hatékonysaguk
novelésével tdmogathassak a gazdasagi novekedést, olyan kornyezetben is, amikor az
Eurdpai Unién belill a tékepiacok egységes szabdlyozdsi keretének kialakitdsa tovabb
neheziti a kis piacok fennmaraddsat.

A konyv arra is ravilagit, hogy a gazdasagi fejlédés adott szintjén ezekben az orsza-
gokban a vallalatok egy nagyon szlik csoportja tézsdeérett, azaz a magyar gazdasag
szempontjabol nem a tézsde biztositja a vallalatok forrasallokaciojat: ,az Uj és jelentds
novekedés el6tt allé cégek szamadra a kockazati téke, az intézményi befekteték és/vagy a
kereskedelmi bankok altal biztositott kapcsolatorientalt rendszer az optimalis” (220. o.).

A 6. fejezet kvantitativ modszerekkel igazolja, hogy az 4j unids tagorszagok tézsdéi
funkcionalisan nem hatékonyak, tehat a forrasallokacié szempontjabol még a nagyval-
lalatok szamara sem toltik be a relevans piac szerepét. A magyar gazdasag novekedése
szempontjabdl pedig még margindlis szerepe sincs a Budapesti Ertéktézsdének és altaldban
térségilink hasonlo piacainak.

A szerz6 a konyv végén szamos tovabbi kutatasi iranyt, nyitott kérdést vet fel, melyre e
munkéban nem kapunk valaszt. Erdemes lehet mélyebbre 4sni a hazai bankrendszer intéz-
ményi fejlédése és a gazdasagi novekedés kapcsolatat elemezve. Vajon milyen iranyud a
kauzalis kapcsolat, és a konyvben leirtak mennyire altalanos érvénytiek?

A Philosophiae Doctores sorozat utolsé kotetét tehat éppen azért érdemes elolvasni,
hogy azok a tévhitek, amelyek a magyar és a kornyezé orszagok t6zsdéinek helyzete
koriil kialakultak, vildgossa valjanak mind a kisbefektet6k, mind az dllami dontéshozdk
szamara.
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