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Tokepiacok nyolc uj EU-tagorszagban -
latszat- vagy valos fejlettség?

A tanulmdny arra keresi a vdlaszt, hogy mi az Eurépai Uniéhoz frissen csatlakozott, volt tervgazdasdgu
nyolc orszdg tékepiacdnak valés szerepe és lehetésége. A szerz6 bemutatja, hogy - bdr a gazdasdgi né-
vekedés szempontjdbdl kivdnatos a vegyes pénziigyi kbzvetités, igy a bankrendszer mellett a tékepiac ha-
tékony mikédése — a pénziigyi globalizdcié hatdsai miatt a vizsgdlt orszdgok tézsdéinek fejlédése nem
lehet pdrhuzamos az dltaldnos intézményrendszer mélyiilésével. A tanulmdny a szabvdnyositott piacok
szerepének kiemelése mellett kiilénb6zd alapveté stratégidkat is elemez.
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Tozsdei kapitalizacioé és FDI

Erdekes megfigyelni, hogy az 1970-es évektdl a fejl6dé/feltérekvd piacokra dramld nem-
zetkozi téke szerkezetében éppen forditott folyamat zajlott le, mint a két vilaghaboru
kozott. Mig az 1970-es évek masodik felében és az 1980-as években a magantdke aranya
volt kisebb, és a nemzetkozi szervezetek altal nydjtott hitelek és segélyek dominaltak,
addig az 1990-es években megfordult ez az arany, jelenleg mintegy 80%-ot a magantdéke
tesz ki. 1982-t megel6z6en a magantdke strukturajat tekintve a bankkolcsonok kozel
75%-o0s aranyt képviseltek, am az 1980-as évek elején zajlott bankvalsagok utan a bank-
hitelek drasztikusan visszaestek, igy az FDI (kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések) tudott
dominanssa valni. Az 1990-es években az erére kapo bankhitelek foleg az azsiai térségre
koncentraltak, az FDI is gyorsan nétt, de mindezeket tilszarnyalva a portfolio-befektetés
valt uralkodé formava (Akyiiz - Cornford 2002).

Ez utdbbi tény azzal fiigg Gssze, hogy a tokepiacok fejlédésével a feltorekvd orsza-
gokban is hatékonyabba valik a piac allokaciés mechanizmusa, igy a portfolio-befekteté-
sek aranya egyre jelentdsebb.

Elemzésemet ezért egy ,részjelenség” bemutatasaval kezdem. A rendszervalté orsza-
gokban vizsgalom a kozvetlen kiilfoldi befektetések és a tézsdei kapitalizacio kapcsolatat,
mely a fentiek tiikrében érdekes indikatora lehet a t6kepiacok fejlettségének. Claessens és
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szerzOtdrsai (2002a) nagy mintas — 77 orszag adataira és 1975-2000-ig tarto idészakra ki-
terjedd — vizsgalata azt talalta, hogy a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések (FDI) nagysaga
pozitiv kapcsolatban van altalaban a piaci pénziigyi intézményrendszer mélyiilésével, de
konkrétan a t6zsdei kapitalizacidval és forgalomnovekedéssel is. Azaz, altalanosan az FDI
kiegészitGje és nem helyettesitéje egy orszagba iranyulo portfolio-befektetéseknek.

Vizsgalatomat 1995 és 2004 kozott az uj EU-tagallamok koziil azokban végzem el,
amelyek rendszervaltd orszégok, azaz Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszdg, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Szlovakia és Szlovénia esetével foglalkozom. Azt talaltam, hogy e
nyolc orszagban nem egyértelm a pozitiv kapcsolat a tézsdei kapitalizacio és a kilfoldi
kozvetlen tékebefektetések kozott, s6t inkabb a helyettesit hatdas dominal.

Ennek bemutatasahoz el6szor megvizsgaltam a tézsdei kapitalizacio (1. tablizat),
valamint a GDP-aranyos kilf6ldi kozvetlen tokebefektetések (2. tdbldzat) alakulasat az
egyes orszagokban.

1. tabldzat
Tozsdei kapitalizacio (milliard EUR)

Csehorszag Esztorszag Lettorszag Litvania Magyarorszdg Lengyelorszdg Szlovénia  Szlovakia
1995 41
1996 6,7 4,6
1997 10,9 1,7 4,8
1998 0,7 0,9 17,6 2,3 3,5
1999 12,8 1,8 3,2 16,3 29 2,8 3,6
2000 12,2 1,9 0,6 3,3 12,8 28,9 3 3,5
2001 10,6 17 0,8 3 11,6 29,5 3,9 3,9
2002 15,1 2,3 0,7 2,9 8,8 271 54 2,5
2003 19,9 3 0,9 4.2 13,2 29,5 57 2,7
2004 32 4,4 1,1 6,1 21,1 51,7 7,1 3,6

Forrds: (Eurostat 2005)
2. tablazat
FDI/GDP (%)

Csehorszag Esztorszag  Lettorszag Litvania  Magyarorszag Lengyelorszdg Szlovénia Szlovékia
1995 2,0% 2,5% 1,4% 0,3% 5,1% 1,3% 0,6% 0,7%
1996 2,2% 3,3% 5,0% 2,1% 4,8% 2,9% 1,0% 1,1%
1997 2,4% 1,8% 5,2% 3,0% 5,5% 2,6% 1,5% 0,4%
1998 6,4% 9,2% 4,7% 8,2% 3,1% 3,8% 0,7% 1,2%
1999 8,2% 7,6% 5,3% 4,8% 5,4% 3,8% 0,3% 3,5%
2000 7,2% 4,8% 5,5% 3,4% 0,4% 5,3% 0,7% 9,8%
2001 8,5% 6,4% 5,9% 4,4% 1,4% 2,8% 1,8% 7,3%
2002 10,0% 4,8% 6,1% 4,9% 1,2% 1,7% 2,4% 16,4%
2003 6,5% 4,8% 5,9% 3,5% 1,4% 2,1% 1,8% 5,5%
2004 2,4% 6,4% 2,4% 1,8% 2,6% 1,3% 1,3% 1,4%

Forrds: (Eurostat 2005), (UNECE Economic Survey 2005) adatai alapjdn sajdt szamitds.

A 2.tablazat adatainak felhasznalasaval két csoportra osztottam a csatlakozé orszagokat.
Az els6 csoportba az atlagosan alacsony FDI/GDP hanyadosokkal rendelkezé orszagok
tartoznak (Szlovénia, Magyarorszag, Lengyelorszag és Litvania), a masodikba a magas
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ratdval birok (Csehorszdg, Szlovékia, Esztorszdg, Lettorszag). Mig az elsé csoportban a
nyilvanosan jegyzett részvénytarsasagok szamanak novekedése 35%-os volt a vizsgalt
id6szakban, addig a nagyobb FDI/GDP hanyadossal rendelkezé orszagokban ez az adat
mindossze 17%. A piaci kapitalizaci6 az els6 orszagcsoportban kozel 400%-kal nétt, az
masodikban csupan 180%-kal. Ebbdl tehat arra kovetkeztethetiink, hogy ezekben az or-
szagokban a kozvetlen kilfoldi tokebefektetések helyettesité hatasa érvényesil a kiegé-
szito helyett.

E latszolagos ellentmondasnak - a nagy mintan tapasztaltaktdl eltérd jelenségnek
- kétféle magyarazata lehetséges. Egyrészt elképzelhetd, hogy e nyolc orszag piaca mar
fejlettebb a Claessens és szerzdtdrsai (2002a) nagy mintajaban dominald fejlodo, felto-
rekvé orszagokénal, és igy a piacok koordinacids szerepének novekedésével a kozvetlen
kiilfoldi befektetéseket kiszorithatjak a portfolio-befektetések. Masrészt azonban a na-
gyobb kozvetlen tokebearamlas megteremti az esélyt a tOkebevonasra a kiilfoldi part-
ner segitségével (az anyavéllalaton keresztiil). gy a kiilfoldi tulajdonos részesedésének
névelésével egytitt jarhat a hazai szabvanyositott tokepiacrol valo kivezetés is. Azaz, az
ok-okozati Osszefiiggés lehet forditott is. E paradox jelenség tehat takarhat csupan egy
latszatfejlettséget, amikor atmeneti felfutast kovetden, a piac fejletlen marad, és az anya-
vallalatok inkabb kivezetik a papirokat a piacrol.

A tovabbiakban azt mutatom be, hogy altalanosabban vizsgalédva az is igaz, hogy -
a pénziigyi globalizacié hatasai miatt — a szabvanyositott t6kepiaci intézmények fejlédése
nem lehet parhuzamos az altalanos intézményi mélytiléssel, vagyis nem csupan a kozvet-
len kiilfoldi befektetések esetében talalunk vegyes kapcsolatot a tézsdei kapitalizacidval.

A hatarokon atnyuilé kibocsatasok hatasa

A vizsgalt nyolc orszagban a szabvanyositott tOkepiac létrehozasa (Gjraalapitasa) eltérd
idében tortént meg (1. abra). Ettdl fiiggetleniil ezen orszagok gazdasagi atalakulasa sike-
resnek tekinthetd, és mindegyikben hasonld szerkezetli pénziigyi kozvetitdrendszer jott
létre. Igy ez 6sszhangban 4ll azzal - az irodalomban mar bizonyitott - megéllapitassal,
hogy a gazdasagi atalakulas/fejlodés els6 szakaszaban a pénziigyi kozvetités hatasa a gaz-
dasagi névekedésre jelentéktelen, és a bankok altal vezérelt pénziigyi kozvetités dominan-
cidjanak kialakulasa sziikségszert.

1. dbra

A tozsdék alapitasanak idérendje

Budapest Varso Vilnius Tallin
1990. janius 1991. aprilis 1993. szeptember 1996. majus
M L L L L L »
T T L T >
Ljubljana
1990. marcius Praga — Pozsony Riga
1993. aprilis 1995. julius

Forrds: sajdt ésszedllitds

A t6zsdék alapitasat konszolidacios idoszak kovette, melyben mindségtol fiiggetlentil ve-
zetették be a vallalatokat a parkettre. Ennek kovetkeztében néhol (pl. Csehorszagban és
Litvaniaban) a forgalmazott vallalatok szama tobb szazra, tobb ezerre nétt, de altalanosan
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igaz volt, hogy a tézsdei kibocsatast megel6zen a vallalatok piaci alapokra helyezése is
hianyzott. A kezdeti jelentds érdeklodést dvezd pozitiv varakozasokat, és a privatizacio
egyes formai altal eldidézett részvényszam-megsokszorozodast a fokozatos kivezetések
id6szaka kovette, mely idészak alatt az 0j cégek bevezetésének titeme is elmaradt a korab-
ban tapasztalttdl. E tendencia sokkal nyilvanvalobb volt Csehorszagban és Litvaniaban,
mig kevésbé latvanyosan alakult Szlovénidban és Lengyelorszagban'.

E konszolidacios peridodus utan a tékemiveletek liberalizaciojat kihasznal6é nagy-
vallalatoknak mint t6zsdei kibocsatoknak a hatasa pozitiv visszacsatolast jelentett a for-
galom és a likviditas novekedésére a helyi tokepiacokon. Ezt nyilvanvaldan a kisebb, de
a mindségi eldirdsoknak mér megfelelni képes vallalatok piacra lépése is kovette. Igy a
tozsdei kapitalizacid, mind abszolat mértékben, mind a GDP-hez mérten - orszagtodl fiig-
glen ujra vagy elso izben - jelentdsen emelkedett. Ezt a folyamatot természetszertien erd-
sithette a javulé makrogazdasagi mutatokbdl és a fejlodé intézményrendszerbdl adodo
befektetdi bizalom novekedése is.

A fentiek kovetkeztében elkezdddhetett a feltorekvo tokepiacok mélyiilése, sot ese-
tenként a fejlettség latszatat keltve komplexitasuk (pl. a derivativ piacok aktivizalodasaval?)
is kiteljesedett.

Paradox mddon azonban éppen a makrogazdasagi fundamentumok javulasa és a
tokepiacok gyorsnak tiné fejlodése vezet szitkségszertien a fellendiilés végéhez is. Az
1990-es évek folyaman - kdszénhetéen az amerikai bull piacok aldasos hatasanak, ami-
kor relative konnyt volt piacra 1épni a tengerenttlon is — a feltdrekvé orszagok nagyval-
lalatai egyre nagyobb szamban un. hatdron atnyulé kibocsatdsokat hajtottak végre. Ezt
alapvetéen harom moédon tehették: dudlis kibocsatoként (hazai és kiilfoldi piacon térténd
szimultan megjelenéssel), kizarolag fejlett tokepiacon torténd kibocsatassal, illetve letéti
igazolasok (DR-ek)® segitségével. Claessens — Lee — Zechner (2003a) empirikusan is igazol-
ja azt a tendenciat, hogy az elmult 15 évben a pénziigyi kozpontokban né a nemzetkozi
papirok aranya. Mig 1989-ben még a fejl6dé piacok papirjainak alig néhany szazalékaval
kereskedtek kiilfoldon, mara ez az arany 50% folé emelkedett.

A keresztkibocsatasok jelensége az Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott orsza-
gok piacain inkébb jellemz8, mint Latin Amerikédban vagy Azsidban. Esetenként a piaci
kapititalizacié kétharmadat is elérte a kiilfoldon tortént bevezetés aranya. Ez a tendencia
térségiinkben mar viszonylag koran megkezd6dott. Mig a tobbi piacon e folyamat csak
az 1990-es évek kozepén gyorsult fel, addig Eurdpaban ez mar az 1990-es évek elején
megtortént.

Az eurdpai mércével is jelentdsnek szamito cégeknél - a globalizacié pozitiv hatasa-
ként, a f6ldrajzi korlatok leéptilésével — jogosan meriilt fel a kiilfoldi pénziigyi centrumok
»meghoditasanak” igénye, kiilondsen, ha a hazai t6kepiac fejlédésének titeme nem volt

' 1996 végén Csehorszdgban még 1637 db vdllalat részvénye volt a tézsdére bevezetve. Ez a szdm a mélyponton, 2002-
ben, 64-re esett vissza. Litvdnidban a cstcspontot az 1997-es év jelentette, amikor 680 vdllalat forgott a piacon. Mdra
ez a szdm 50 ald esett (s6t az un. ,félistds” papirok szdma jelenleg mindéssze 8). Szlovénidban és Lengyelorszdgban
maradt egyediil hdrom szdmjegyti a forgalmazott részvények szama, bdr az ezredforduldt kdvetéen ideiglenesen itt is
visszaesés kdvetkezett be.

2 A szdrmaztatott termékek piaca Magyarorszdgon 1995-t6l, Lengyelorszdgban 1998-tdl létezik.

3 Egy bank lejegyzi a papirokat és letéti igazoldst (DR — depository receip, GDR - global depository receipt, ADR —
american depository receipt) bocsdt ki. A kiilfoldi tigyfelek ezt vehetik meg, ezzel kereskednek a tézsdén (mint pl. a
Magyar Telekommal New Yorkban).

4 S6t, 1999-ben ez 62% is volt.
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elég gyors®, és igy a nagyvallalatok forrasbevonasi szandéka korlatokba titkozott. Minél
inkabb valdssa valt a fejlettség az adott piacon - javult a likviditas, a piaci kapitalizacio,
kiegyensulyozottakka valtak az orszag makrogazdasagi adatai -, annal konnyebb lett egy
hazai nagyvallalat szamara a kiilfoldi piacra lépés.

Az ilyen ,.elvandorlasok” legf6bb okai, hogy a nemzetkozi piacokon vald megjelenés
alacsonyabb tranzakcids koltségekkel, alacsonyabb elszamolasi kockazattal, valamint ha-
tékonyabb, a valos kockazatokat tiikroz6 arazassal kecsegtet.

Doidge-Karolyi-Stulz (2004) munkaja még alaposabb magyarazatot igyekszik talal-
ni a hataron atnyuld kibocsatasok tomegessé valasara: 1997 végén az USA-ban kibocsatd
kilfoldi vallalatok Tobin-féle q-mutatdja 16,5%-kal magasabb volt, mint az azonos or-
szagbdl szarmazo, de az USA-ban nem piacra 1épd cégeké. A vallalatok értéke szignifi-
kédnsan magasabb volt (37%) az Egyesiilt Allamok valamelyik nagy t8zsdéjének szimul-
tan kibocsatoinal. A kiillonbség a vallalatok szamanak és az orszagjellemzok kisztirésével
tovabb nott. Doidge-Karolyi-Stulz (2004) azt is megmutattak, hogy mar 6nmagaban egy
pénziligyi centrumban torténd kibocsatas hire is jelentds értéknovekedést von maga utan.
Ennek magyarazata lehet egyrészt, hogy az amerikai kibocsatas — mintegy ,,importalva”
a fejlett intézményrendszert — cs6kkenti a veszélyét annak, hogy az iranyit6 tulajdonos
tobbségi részesedését kihaszndlva kiilon hasznot huzzon, egyedi elényoket szerezzen, el-
sajatitson. Masrészt noveli a vallalat képességét a novekedési lehetdségek kiaknazasara.
Kovetkezésképpen azon tulajdonosok szamara, akik engedik bevezetni vallalataikat egy
nagy tokepiacra, fontosabb a névekedési lehetéségek kihasznalasa, mint a privat hasznok
elsajatitasa, azaz hosszt tava szemléletmod jellemzi Gket, és ezt jelzik is a piac szamara,
ezért értéktobbletet realizalhatnak.

Claessens — Klingebiel — Schmukler (2003b) tanulmanyaban felfedezhetd a parhuzam
a fentiekkel. 53 orszag piacain végzett nagymintas felmérésitk megallapitotta, hogy a val-
lalati jellemzok — nagysag, novekedés, érték, teljesitmény és nemzetkozi aktivitas — fon-
tos meghatarozdi a cégértéknek a fejlett tékepiacokon, de sokkal kevésbé az a fejlédo-
kon. Megmutattak, hogy attol fiiggéen, hogy az adott orszag intézményrendszere milyen
meértékben alkalmazkodott a nemzetkdzi standardokhoz, a vallalatok a keresztkibocsatas
eszkozéhez nyilnak, mely a hatékonysag érvényesiilését segiti. [gy a nemzetkozivé valas
a felel6s vallalatiranyitas (corporate governance) fontos (helyettesité vagy kiegészitd) esz-
kozévé valt a hatékonysag megvalositasa, a fliggetlen vezetés és ellendrzés teriiletén. A
szerzok bizonyitottak, hogy a kiilfoldi kibocsatas az eladasok novekedésével, magasabb
megtériiléssel és alacsonyabb tokekoltséggel jar, és igy magasabb részvényesi értékben
testesiil meg.

A feltorekvo piacon rovid tavon a kettds kibocsatasnak aldasos hatasai is lehetnek,
ez tampontot biztosit a hazai kereskedés szamara, az érdeklodés fokozddasaval pedig a
likviditas névekedéséhez vezet. Am éppen azért, mert a fejl6d6 orszdgok tézsdéi a nagy-
vallalatok tékeallokacidjaban — sem likviditasban, sem az elérheté potencialis befektetok
szamaban - nem képesek kompetitiv elonyre szert tenni, a kereskedés volumene fokoza-
tosan a fejlettebbek felé tolodik el. A fejlodés bizonyos fokan tehat a likviditas nem novek-
szik tovabb, sot csokkenni kezd. Az ezzel egyiitt jard csokkeno forgalom miatt a piacok
aktivitasa és atlathatdsaga csokken, a kereskedés implicit koltségei megnének. A tényleges
forgalmat biztositd cégek anyavallalatai fokozatosan kivezetik leanyvallalataikat a piacrol,

° Vagy tipikusan zsdkutcds volt, ahol bizonyos tertiletek fejlesztése elszakadt a realitdsoktdl.
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mert a helyi tézsde 1ényegében funkcidjat veszti, azaz a nyilvanossag direkt és indirekt
koltségei meghaladjak annak elényeit. A természetes koncentralédasaboél adédéan tovabb
csokken a kozkézhanyad, a kisbefektetok érdekei sériilhetnek, s ez az érdeklédést még
inkabb visszaveti, igy a kisebb cégek is elhagyhatjak a ,parkettet”.

A tokepiacok mélyiilésének tehat van egy fels6 korlatja, az elvandorlas erésodése
mellett, amikor a kiilfldre iranyuld migracié negativ hatasai egyre erésebbé valnak és a
hazai likviditas visszaesése kovetkezik be.

Az Eurépai Unidn belill a tékepiacok egységes szabalyozasi keretének kialakitasa
tovabb neheziti majd a kis piacok fennmaradasat. A Lamfalussy Bizottsag 4ltal kidol-
gozott Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv (Financial Sercive Action Plan, FSAP) az egysé-
ges eurdpai tokepiac megteremtését célozva egységes szabalyozasi kdrnyezetet teremt.
Ez nem csupan az atlathatosag és a nyilvanossag kritériumainak egységesitése miatt még
tovabb erds6do verseny miatt okoz tovabbi nehézségeket a feltorekvd piacok szamara.
Ekkor ugyanis lehetové valik a partnerek szamara barmely pénziigyi tranzakcié piacanak
szabad valasztasa, vagyis a jovoben — ha a legjobb teljesités (best execution) feltételei fenn-
allnak - a koncentralt piacot elkeriilve is megkdthetok az tigyletek. A versenyt pedig az
egységes engedélyezés (single passport) rendszere is ndveli, mely vonatkozik majd mind a
kibocsatokra, mind a befektetési szolgaltatokra.

Természetesen a fent leirt folyamattal ellentétes hatasok is érvényestilnek. Bar a fej-
16d6-feltorekvo orszagokban a vallalatok egyre nagyobb szamban lennének képesek a
dualis kibocsatasra, mégis egy részitk nem tud kiilfoldon sajat tékét bevonni. Még ha
méretiikbol adoddan meg is felelnének a nyugat-eurdpai vagy tengerentuli szigora krité-
riumoknak, legtobbszor az Gn. informdcids hatékonysdg az oka annak, hogy a hazai téke-
piac az egyetlen relevans piac. A nagy intézményi befektetdk figyelme elsésorban a jelen-
tosebb értékpapir-kibocsatokra dsszpontosul, ahol a befektetés egységnyi osszegére jutd
informacios koltség alacsonyabb. Mar a kozepes méretii vallalatok is elvesznek egy nagy
nemzetkozi tézsde széleskortt kinalataban. Ennek egyik, talan legfébb oka a kovetkezo.
A passziv portfoliokezelés egyre fokozddo térnyerése, és a killonb6z6 benchmarkhoz ké-
tott, indexkovetd 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 vilaigméreta alapok kezel6i
korében megfigyelhetd ,,csordaszellem” (herding) is azt igazolja, hogy a nagy intézményi
befektetoknek még rovid tavon sem szabad eltérniiik az atlagtol vagy a teljesitmény mé-
résére hasznalt benchmarktol, mert egy esetleges rosszabb hozam hamar a vagyonkezel6i
mandatum elvesztéséhez vezethet. Ez viszont azt jelenti, hogy szamos, elsdsorban a felto-
rekvé piacokon mikodé vallalat nem kapja meg a teljesitményének megfelel6 figyelmet,
mely részvényeinek likviditascsokkenéséhez, alulértékeltséghez vezethet.

Az informacios hatékonysag létezésének empirikus bizonyitékat adja Bae-Stulz-Tan
(2005) munkaja. 32 orszagra kiterjed6 elemzésiikben megmutattak, hogy a helyi elemzék
teljesitménye a vallalatok fundamentumainak vizsgalataban jelentdsen feliilmulta a nem-
zetkozi elemzokét.

Erdekes megfigyelni az analdgidt a mai pénziigyi centrumok és a feltorekvd orsza-
gok vallalatainak kapcsolata, valamint az amerikai aranylazat koveto ,,t6zsdeszaporulat”
kozott. Egyik oka ugyanis annak, hogy a XIX. szdzadban az Egyesiilt Allamok teriiletén
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tobb szaz borze mikodott, és még ma is tobb helyi piac létezik az, hogy a legnagyobb
piacok — hirneviik és vonzerejiik fenntartasa érdekében — nem vezetnek be sajat par-
kettjiikre attekinthetetlen mennyiségli és minéségl értékpapirt. Marpedig Csehorszag-
ban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban minddssze a kibocsato vallalatok 10%-a éri el az
egymilliard dollaros eszkozallomanyt és az egymilliard dollaros éves arbevételt. Magyar-
orszagon ez az aranytalansag még szembetindbb (4%). Hazankban, Lengyelorszagban
és Szlovakiaban a cégek tobb mint fele még 100 milliés arbevételt sem realizal évente.
Osszességében ez azt jelenti, hogy a kibocsatok tobbsége méret tekintetében nem éri el a
nyugati tézsdékre val6 bevezetés minimumkdovetelményét sem.

A pro és kontra érvek titkoztetése utan nézziik, mi is a ,,nett6” hatas?

Levine és Schmukler (2003) tanulmanyukban 55 orszag 3200 vallalatat vizsgaltak
1989 és 2000 kozott. Eredményeik alatamasztjak, hogy a kiilfoldi megjelenés utan az adott
cég papirjainak kereskedése sulypontot valt a hazairdl a fejlettebb piac javara. A nagyval-
lalatok likviditasanak cs6kkenése miatt a piaci szereplok érdeklodése vagy a teljes hazai
piac irant csokken, vagy éppen a nemzetkdzi mércével is elfogadott vallalat kap nagyobb
figyelmet, torzitva ezzel a csak hazai piacon kereskedett vallalatok likviditasat.

Levine és Schmukler (2005) munkaja a nemzetkdzi piacon valé megjelenésnek a ha-
zai piacra gyakorolt negativ hatasat két komponensre bontja: az elvandorlas (migration)
kozvetlen hatasara, illetve ennek kozvetett hatdsara (spillover) az dsszpiaci forgalom csok-
kenésére. Ez utobbi abbodl adddik, hogy a piac mitkodtetésének fix koltségeit (a brokercé-
gek mikodési koltségei, az elszamolasi és kliring koltségek, stb.) a hazai piacon maradd
vallalatok forgalmazasanak kellene fedeznie, hiszen igy né az egy kereskedésre juté kolt-
ségiik. Claessens és szerzdtarsai (2006) nagy mintan elemzik a kiillonb6z6 orszagesoportok
vallalatainak migracios tendenciait. A 2-4. abran lathato, hogy éppen a feltdrekvo, azaz a
kozepes jovedelmii orszagokban a legerésebb a tendencia.

2. dbra
A kiilfoldi tokepiacon bevont toke a hazai piacon bevont tokéhez képest
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3. dbra
A kiilfoldon jegyzett vallalatok piaci kapitalizacioja
a teljes piaci kapitalizaciohoz képest
60%
50%
40% -
30% 1
20% 1’
10%
0%
Magas jovedelm( Koézepes jovedelml  Alacsony jovedelm
orszagok orszagok orszagok
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4. dbra

A kiilfoldi forgalom nagysaga a hazai szazalékaban
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Csehorszig, Magyarorszag, Lengyelorszdg és Esztorszag esetében a nemzetkozi poron-
don 1év6 vallalatok kapitalizacidjanak és a teljes piaci kapitalizacionak az aranya jelenleg
kétharmad f6lott van. Szlovakia és Litvania koveti ket kozel egyharmados arannyal.
A forgalom viszonylataban hasonlo kovetkeztetések vonhatdk le. Lengyelorszagban és
Esztorszégban példéul a piaci forgalom 60%-a nem a hazai piacon bonyol6dik. A hazai
piac tékepiaci kibocsatdinak szama is jellegzetes forditott ,,U” alakt mintat kévet (ez aldl
Szlovakia képez kivételt).

Tehat a globalis elvandorlas sziikségszertien bekovetkezik, fokozédd mértékben,
mely egyre nagyobb nyomads ala helyezi a helyi tézsdéket.

Integralodas, kapcsolatkeresés

A fentiek tiikrében a feltorekvo orszagok tézsdéinek novekedési lehetdsége igencsak kor-
latozott. Jelenlegi nagysaguk pedig vilagviszonylatban jelentéktelen (ld. 5. abra).

5. dbra
A globalis részvénypiac strukturaja (2004)
Egyéb
13,85%
New York
36,14%
Azsia
20,81%
Egyéb Kelet-
Euroépa
0,21%
Frankfurt
Budapest - 3,44%
0,05% Egyéb Nyugat- Euronext
Europa London 6,62%

11,13% 7,74%
Forrds: (Horvdth 2004)

Mi lehet akkor a jovo utja e piacok szamara? Erre probal vélaszt keresni a kovetkezd
alfejezet, a t6zsdék lehetséges alapvetd stratégiainak targyalasaval.

A kilencvenes évektol Eurdpaban is megfigyelhet6k voltak azok a kisérletek, me-
lyekben kiilonb6z6 orszagok tékepiaci szervezetei kozeledtek egymas felé kapcsolatépi-
tési szandékkal. Ez a konszolidaciés folyamat, bar sajatos jegyeket hordoz, nem 4j jelen-
ség. Az USA-ban az 1849-es aranylaz idején kezd6dott meg a t6zsdék alapitasa, majd
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a polgarhaborut kovetden, 1865-re huszonegy borze miikodott a tengerentulon, sét a
huszadik szazad els6 éveire szamuk meghaladta a kétszazat! 1934-ben a Glass-Steagall-
torvények® hatasara mar csak 49 maradt bel6liik, mig napjainkra szamuk fél tucatra
csokkent (Clayton és szerzétarsai 1999).

Azt is latni kell ugyanakkor, hogy az ide vezetd ut sokkal kevésbé volt rogos egy
orszagon belil, mint sok, kiilonboz6 jogrendszerrel, tarsadalmi-politikai hozzaallassal és
infrastruktaraval rendelkez6 orszag esetében. Talan éppen ezért, e tendencia még csak
korvonalazhato, nem alakultak ki egyértelmu erévonalak az angolszasz orszagokon ki-
viili tékepiacokon. A legtobb piac - a koltségek csokkentésével és alternativ bevételi for-
rasok felkutatasaval — 6ner6bdl probal tovabblépni.

A feltorekvo orszagok tozsdéi szamara — a nemzetkozi kapcsolatépités intenzitasa-
nak fiiggvényében - négy alapveté modellt killonboztetek meg:

a. Izolacid, egyedi kititkeresés a nemzetkozi trendekkel szemben
b. Egyedi kiutkeresés, de a helyi piac elszamolo brokeren keresztiil kapcsolodik
valamelyik nemzetkézi tézsdehaldzathoz
II.  Laza regionalis szovetség létrehozasa, a kornyez6 orszagok tézsdéi kozott
III.  Egy vezetd tézsdével torténd stratégiai szovetség kialakitasa
IV. Teljes Osszeolvadas egy fejlett tozsdével vagy tézsdeszovetséggel (felvasarlas,
egyesiilés)

I. Ami az elsé lehetOséget illeti (a, b), a helyi tézsdék elsorvadasa - racionalizalas-
sal, konjunkturapolitikaval, a pillanatnyi helyzetnek megfelel6 finomhangolassal - csak
elnyujthat6, nem megallithato. Ez akkor sincs masképp, ha kiilonb6z6 technikakkal no-
velhetd a piac likviditasa. Ideiglenes megoldast jelenthet példaul a kiilsé tagsag (remote
membership) megszervezése, ahol a kiilfoldi befektetket a hazai brokercégek kikapcsola-
saval engedik kereskedni a hazai borzén.

Leginkabb a sziken vett Kelet-Kozép-Eurdpa orszagainak t6zsdéi kovetik ezt a
kényszer( stratégiat. Egyel6re nem taldlnak nemzetkozi partnert, egyedi kiutat keresnek,
egyre nehezebbé valo koriilmények kozott. Jellemzé példaja volt ennek példaul Magyar-
orszdgon a Budapesti Ertéktézsde és a Budapesti Arutézsde kapcsolatanak szorosabba
tétele, mely jol mutatja a koltséghatékonysag novelésének kényszerét.

II. Regionalis szovetség kiépitésére specidlis koriilmények kozott van csak leheto-
ség. Szigoru feltételeknek kell teljesiilniiik ahhoz, hogy a szinergiahatasokat igazsagosan
osszak szét, és a résztvevok koziil senki se torekedjen vezetd szerepre.

Sikeresen miikodo regionalis halézat Eurdpaban a NOREX, mely a skandinav or-
szagok (Dania, Svédorszag, Norvégia és Izland) t6zsdéinek kapcsolatrendszere. 1998 ja-
nuarja 6ta a NOREX-en bonyolodik tagjai részvényforgalmanak 80, kotvényforgalmanak
90 szazaléka. A harmonikus rendszert a kovetkezd szabalyok alapozzak meg:

o kozos tagsag (minden résztvevo tagsaga biztositott mind a négy orszag piacan);

o egyedi kibocsatas (azaz dualis kibocsatas nem engedélyezett egymas kozott);

o kozos kereskedési rendszer (1999 6ta az OM altal kifejlesztett SAX 2000

rendszeren folyik a kereskedés a méretgazdasagossagot kihasznalva); valamint

e a kozos jogi szabalyozas.

¢ Securities and Exchange Commission Act
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Lathato tehat, hogy a tokepiaci intézményrendszer és infrastruktura igen magas
foka sziikséges egy regionalis szovetség miikodtetéséhez.

1999 tavaszatol regionalis szovetség vizioja korvonalazddott a balti orszagok ese-
tében is. Esztorszég, Lettorszag és Litvania t6zsdéi egytittm{ikodési nyilatkozatot fogal-
maztak meg a likviditas novelése, a balti piacok és kozos kereskedési rendszer fejlesztése
érdekében. 2001 augusztusaban a Litvan T6zsde irt ala megallapodast a Varsoi Tozsdé-
vel (WSE) a szervezeti és technologiai szinergiak kihasznalasa érdekében. Tény, hogy a
tamogatd egységek (marketing, sales, elszamolas, kliring, informacidszolgaltatas, egyéb
adminisztracio, stb.) kompatibilissé tétele jo alap egy késGbbi szorosabb egyiittmitkodés
megvalosulasahoz, jollehet a balti allamok piacait végiil a NOREX integralta.

Itt kell emlitést tenni a bécsi tézsde helyzetérdl is. Bécs - rendkiviil alacsony forgal-
ma miatt - korabban tobbszor is megkornyékezte a Budapesti Ertéktézsdét partnerségi
vagy fazids elképzeléseivel. A 2004-es év jelentett végil fordulopontot, amikor a magyar
szabalyozés lehetdvé tette a 10% folotti részesedésszerzést a BET-ben. Igy az osztrdk ban-
kok és a bécsi tézsde altal alkotott konzorcium t6bbségi tulajdonossa valhatott, mely egy
regionalis tézsdeszovetség kialakitasat vetitheti el6re, bar konkrét, kézzel foghaté ered-
mények egyelére nem sziilettek.

II1. Egy vezet6 értékpapirpiachoz torténd csatlakozaskor a dominans szerepld adott,
igy nagyfoku alkalmazkodas és kompromisszumkészség sziikséges az tjonnan belépok
szamara. Killonésen a menedzsment szamara lehet nehéz az 6nallosag jelentds felada-
sa. Mindezidaig kevés sikeres ilyen jellegli kapcsolat éptilt ki, bar probalkozasok voltak,
példaul a Baltikum és a NOREX kozott. Ennek legfébb oka, hogy elofeltétel az azonos
makrogazdasagi fejlettség és politikai-tarsadalmi t6kepiaci szemléletmod. Kozel egyen-
rangu feleknél pedig a legtipikusabb probléma technologiai eredet(i: melyik fél kereske-
dési rendszere optimalisabb a kozos jovoben? Egy mar miikodd megoldas adaptacioja
altalaban a gyorsabban jarhato ut, de éppen egy t6zsdeszovetség komplex igényei miatt
volna szitkség egyedileg fejlesztett rendszerre. Hasonlo jelentdségi az elszamolasi rend-
szerek inkonzisztenciaja, mely szintén akadalyozott mar meg integraciot.

Bécs és Frankfurt kapcsolata e valtozat specialitasanak tekinthetd. 1999 novem-
berétdl Bécs dsszekapcesolta kereskedési rendszerét a frankfurti tézsde Xetra (Exchange
Electronic Trading) rendszerével, ami lehetdvé tette, hogy a bécsi tézsde 80 résztvevdje
kozvetlen kapcsolatba keriiljon Frankfurt mintegy haromszaz kereskeddjével, s az addig
szinte zart korben forgd részvények szélesebb eurdpai kdrnyezetben mutassak meg ma-
gukat. [gy az osztrikok gyakorlatilag a Xetra halozatara kertiltek, de nem azonos piacra.
Az 6 rendszeriik jogilag fiiggetlen a Deutsche Borsétol. Tehat itt a tézsde miikddésének
csak egy pontjan alakitottak ki egytittmtkodést a felek.

A regionalis helykeresés utan a Baltikum piacai végiil Helsinkivel léptek magasabb
szintl szovetségre. 2001 februarjaban a Tallini Tézsde (TSE) és a HEX megkdtotte stra-
tégiai szovetségét. Helsinki 50%-os részesedést szerzett az észt tézsdében, és 2002 febru-
arjaban bevezette a kereskedési rendszerét. Attekintve lehet8ségeit a lett tdzsde is straté-
giai partner keresésébe fogott, igy 2002 augusztusaban a HEX 92,98%-os tulajdonrészt
szerezhetett a rigai piacbdl. Mind a lett, mind az észt t6zsde fiiggetlenill miikodik, de az
OMX markaneve alatt’. A koltségcsokkentés legfobb tényezdje a kereskedési rendszer

7 2003-ban OMX név alatt a HEX Group egyestilt az OM-mel, a svéd piac miikddtetSjével.
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adaptalasa volt. 2004 majusaban az OMX megszerezte a Vilniusi Tézsde tobbségi része-
sedését is, igy fogva Ossze az Eszak-Baltikum 6sszes szabvanyositott t6kepiacat.

2004 aprilisaban az OMX piacai csatlakoztak a NOREX szovetséghez, majd 2004
szeptemberében attértek a NOREX kereskedési platformjara, a SASSEX rendszerre®. 2005
februdrjaban a Koppenhagai Ertéktézsde (CSE) is csatlakozott az OMX-hez.

Varso az Euronext felé nyitott, 2001-ben bevezette annak kereskedési rendszerét.

IV. A teljes integracio azt jelenti, hogy feltétel nélkiil minden elemében beolvad a
csatlakozo tékepiac egy masik halozatba. A kezdeti nehézségektdl eltekintve hosszu ta-
von igy érhet6 el a maximalis koltséghatékonysag:

1. Az 6sszes elony egy szervezetnél realizalodik, azaz nem keletkezik surlodas a szi-
nergiaallokaciobol, mint ahogyan az lazabb kapcsolédasokban torténik.

2. A piac vonzasi képessége a méretbdl és a szoros kapcsolatbol adéddan hitelesebb.

3. Az egyesiilt szervezet bels6 koherenciaja magatdl is 6sszecsiszolja az egytittmtikodo
feleket, nem kell azt eldre kiils6 biztositékokkal megoldani ahogyan lazabb kapcso-
latépités esetén.

A t6zsdék szervezete szamara igy létrejovo elonyok mellett azt is latni kell, hogy
ebben az esetben a piac méretébdl adéddan ismét csak megné a kereskedett vallalatok
optimalis mérete, vagyis a helyi vallalatok egy kore szamara elveszik az informacids ha-
tékonysag.

Elényei ellenére kevés egymasra talalasnak lehettiink tanti a multban, hiszen még
ott is sok targyalas fulladt kudarcba, ahol a kdzds szandék megvolt. A nemzeti identitas
eltinésének sokszor politikai vetiiletei is vannak. Tovabbi probléma, hogy az elonyok
hosszu tavon jelentkeznek, de a szervezetek illeszkedésének kezdeti koltségeit egyik fél
sem vallalja.

Sikeres példaja a fuzids 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 egyesiilésével. Mindha-
rom borze az Euronext NV leanyvallalata lett’, 4j neviik: Euronext Paris, Euronext Ams-
terdam és Euronext Briisszel. A vallalatok papirjait kozos platformon forgalmazzak, igy
mind kibocsatoi, mind kereskedési szempontbdl az optimalis megoldast élvezik. E meg-
oldas sikerét mutatja, hogy az Euronext indulasa 6ta eltelt néhany évben felvasaroltak a
Londoni Nemzetkozi Hatarid6s Tézsdét, a LIFFE-t (2002. december)', és a portugal ér-
téktozsde (Lisbon Stock Exchange) is csatlakozott az egyesiiléshez. Az Euronext példaja
azért kivételes, mert a résztvevok képesek voltak megtartani identitasuk f6bb elemeit.

2005 majusaban hirdették ki az egyesiilt balti piacok koncepciojat, melyben teljes
integracio jott 1étre a NOREX Group alatt a harom balti orszag tézsdéi kozott (kozos
értékpapir-kibocsatas, kozos kereskedési szabalyok, valamint kozos tagsag és elszamold
és letéti rendszer).

Ugy tlinik tehét, hogy egy feltorekvd t6kepiac szdmadra elkeriilhetetlen az 6nallosag
(legalabb részleges) feladasa és kapcsolodasa egy érett, életképes pénziigyi kozponthoz.

8 Vilnius csak 2005 mdjusdban adaptdlta ezt.

° Atulajdoni ardny a fenti tézsdék tulajdonosai kézétt rendre 60%, 32%, 8%.

10 Azéta az Euronext szdrmazékos tevékenységének donté része a LIFFE elektronikus kereskedési platformjdn, a
Connecten zajlik.
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De vajon melyik aut az optimalis? Véleményem szerint egy kozos, regionalis t6zsde csat-
lakozasa egy nyugati piachoz jarhatna a legkedvez6bb hatasokkal:

e A jobb alkupozicié miatt a korabbi menedzsment befolyasanak fennmaradasa
(kompromisszumokkal).

e A lehet6 legnagyobb nyilvanossag és atlathatosag a forgalmazott vallalatok szama-
ra.

 Teljes harmonizaci6 jogi szempontbdl, és a koltségszerkezet tekintetében (az EU
direktivanak megfelelden).

e Az egyes nemzeti érdekek és kormanyok befolyasa és torzitd intézkedései alol valo
kikertilés.

o A fentiekbol kovetkezden ez a legvonzobb megoldas a kiilfoldi befektet6k szamara
is, mely pozitiv kort inditva névekvo likviditassal és kibocsatasi kedvvel parosul-
na.

Masodik legjobb megoldasnak az egyedileg torténd integraciot latom. Ekkor ugyan-
is a korabbi menedzsment nagyrészt feladja pozicidit és tacit tudasat, kisebb a kényszer
a harmonizacioéra. Az integral6do kisebb piac elsorvadhat, és kibocsatéi kevésbeé lesznek
lathatdak, vonzoak a nemzetkdzi befektetok szamara, bar még mindig jobban, mint egye-
dileg, integracié nélkiil.

Térségiink piacai szamara lehetséges partner lehet a Deutsche Borse, a Euronext,
a LSE és a Norex. A Deutsche Borse és London a legkevésbé valdszind aktiv partner.
Mindkét fél - mint a legnagyobb piacok Eurdpaban - azt igyekszik elérni, hogy a fejlodo
orszagok vallalatai kozil a legjelentdsebbek és igy a legnagyobb forgalmat bonyolitdk,
naluk kiilon jelentkezzenek kibocsatoként.

Mi jelenthet esélyt a csatlakozashoz a feltdrekvd tékepiacok szamara? A 7. dbrdn
is lathaté6 modon egyeldre rendkiviil polarizalt az eurdpai tézsdék kapcsolati rendszere.
Az integralodasi folyamat azonban olyannyira akadozd, hogy lehetdséget nyujt az Gjak
szamara a felzarkozashoz.

Osszeuropai szinten azonban, az amerikai és japan piacokkal valé versenyben nyilvan-
valdéan kivanatos a legnagyobbak integracidja. A kozos eurdpai piac létrejotte mar az
1990-es évek elején konkrét elképzelésekben 6ltott testet, amikor a legnagyobb hat piac
Osszeolvadasanak terve meg is sziiletett. A kereskedési és elszamolasi rendszerek Osz-
szeegyeztetése azonban tul nagy feladatnak bizonyult. Bar folyamatosan meriilnek fel
az ujabb és Ujabb egyestilési otletek, kisérletek'!, még a kereskedési id6k harmonizacioja
sem valosult meg mindmaig. A kézeljovoben pedig a fent bemutatott regionalis kapcso-
latépitések sem fogjak megkonnyiteni az 6sszeurdpai tokepiac kialakulasat.

1998 juniusdban kezdédétt az elsé iX-projekt, ahol a London Stock Exchange (LSE) és a Deutche Bérse (DB) kbz6s

stratégiai szOvetség kialakitdsdt céloztdk meg. Az elsé kérben egységes kereskedési rendszert terveztek, majd ettél
- magas kéltségei miatt - visszaléptek. A tervek szerint 2000 novemberében indult volna a k6zés miikodés, de sziner-
giahatdsok hidnydban és a tradiciondlis kiilénbségek miatt a végsé megdllapodds kutba esett. 2002 elsé felében fel-
merlilt az a lehetbség is, hogy a Nasdaq és az LSE egyestilésével létrejohet a vildg legnagyobb koncentrdlt tékepiaca. A
németek (a Deutsche Bérse AG) erre vdlaszul ismét vételi ajdnlatot tettek a LSE-re. Véglil egyik elképzelés sem valdsult
meg. 2005-ben a német fél még egy alkalommal megprébdlta felvdsdrolni a LSE-t, de a kisrészvényesek meggyG6zése
ismét sikertelennek bizonyult. Az LSE részvényeinek megszerzéséért az OM-csoport is jelentkezett, sikertelendil.
Az amerikaiak vdlaszlépése az volt, hogy a Nasdaq 2001. mdrcius elején tébbségi tulajdont szerzett az Easdagban,
amelynek a neve Nasdaq Europe lett. A Nasdaq a LIFFE-vel, a londoni szdrmazékos piaccal is kapcsolatba kerdilt, ami-
kor megdllapoddst kététtek, arrdl, hogy a New Yorkban kereskedett hatdridés kontraktusokkal akkor is lehet Eurépd-
ban tizletelni, amikor a tengerentulon a piacok zdrva tartanak.
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Kovetkeztetések

Fontos hangsulyozni azt, hogy a feltérekvé tékepiacok fejlédésének egy adott szakasza-
ban fellendiilésiik és hanyatldsuk azonos forrasbél szarmazik. Eppen a makrogazdasagi
fundamentumok javulasa, az atlathatdsag és a hatékonysagnovekedés vezet oda, hogy a
vallalatok egyre nagyobb kore képes megfelelni a nagy és hatékony tékepiacok elvarasai-
nak, mind likviditas, mind volumen tekintetében. A kiilf6ldon valé megjelenés a fejlodés
parhuzamos velejardja, és abbdl addodik, hogy, bar a tékepiac adott teriileteken fejlédo-
képes, és latszolag lépést tart a fejlett tokepiacokkal, valojaban a bels6 pénziigyi kozve-
tités funkcionalisan nem versenyképes. A migracié kovetkeztében a vallalatok tékevon-
z6 képessége novekszik, mikozben olcsobban, révidebb hataridével, nagyobb befektet6i
korben tudjak teriteni papirjait. A befektetok szamara pedig még nagyobb likviditast, és
igy alacsonyabb implicit koltségeket jelent a nagyobb piac. A kiilféldi kibocsatas negativ
hatdsa a hazai tékepiacra annak természetes marginalizacidjat okozza. Ennek mértékét
és ltemét lehet késleltetni, hossza tavon pozitiv és negativ hatasokkal. Negativ mecha-
nizmusokat indukal, ha a t6ke szabad aramlasat, illetve a hazai pénziigyi kozvetitok port-
folidjat jogi eszkozokkel, adminisztrativ korlatozasokkal befolyasoljak, ahogy erre - az
elmult masfél évtized tapasztalata alapjan — szamos példa hozhat6'. Pozitiv folyamat,
2 Lengyelorszdgban példdul még az 1990-es évek végén is egy nyugdijalap portfoliéjanak legaldbb 95%-t belféldén

kellett befektetnie, igy a kockdzatcsékkentés természetes maodja (diverzifikdcid) helyett mds megolddst kellett taldinia
a kockdzat cs6kkentésére, mely szuboptimdlis eszk6zallokdcidhoz vezetett.
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ha a t6zsdék koltségeinek racionalizalasaval, nemzetkozi stratégiai partner keresésével,
és a befektet6i szemlélet hosszu tavu atalakitasaval képesek a kibocsatok minél szélesebb
korére tamaszkodva miikodni. A fentiek egytittes teljesiilése esetén a hosszt tavu hanyat-
las elkeriilhet. Ehhez azonban szerkezetatalakulason, transzformacios folyamaton kell
atesnie a tokepiacnak.

A strukturalis atalakulas, a visszaesés hossza a kovetkezdk fiiggvénye:

o A makrogazdasagi stabilitas fenntarthatdsaga és a kiilfoldi téke megnyerése a ki-
sebb, de tézsdeképes vallalatok szamara.

o A tarsadalom piackonform magatartasa és a piaci szemlélet kialakuldsanak foka (a
bels6 megtakaritasok képesek-e részben atvenni a kilfoldi téke szerepét, amikor
azok intenzitasa a nagyvallalatok migraciojat koveten visszaesik).

o Képes-e a bankrendszer egyediil megteremteni a hatékony forrasallokaciot? Azaz,
kialakul-e a pénziigyi kozvetitérendszer evolucidjanak els6 szakaszat jellemzé sta-
bil architektara?

Vessiink egy pillantast a tézsdei kapitalizaci6 GDP-hez mért aranyara, és ennek
alakulasara a vizsgalt orszagokban. Ez egyben gyakran alkalmazott mértéke a pénzigyi
kozvetités mélységének a tokepiac oldalardl, mely az EU-15 orszagaiban, de Maltan és
Cipruson is 120% fo6l6tt van. Lathatd, hogy az elemzett nyolc orszag koziil, 2004-ben a
listavezetd Esztorszag sem érte még el az 50%-0s szintet sem (7. dbra).

7. dbra
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Forrds: (Eurostat 2005)

Bar az adatok is alatamasztjak az atalakulas elméletét, vagyis szinte minden orszagban
bekovetkezett a kapitalizacio visszaesése, majd ismételt névekedése, ez korant sem jelen-
ti, hogy a szerkezeti transzformacio lezajlott. Egy orszag tokepiacat addig semmiképpen
sem tekinthetjiik érettnek, ameddig nem esett at a megfelel atalakulason, fiiggetleniil
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attol, hogy likviditasban és kapitalizacioban mennyire kozeliti meg a fejlett orszagok ha-
sonl6 mutatoéit. A t6zsdék funkcionalis hatékonysaganak tovabbi vizsgalata, egyéb mérté-
keinek elemzése, igy példaul a szinkronitasvizsgalat egy kovetkezd tanulmanyom témaja
lesz.
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