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A hazal tOkepiac a globalizalodas

arnyékaban

j Az utobbi 1-2 esztend§ vilaggazdasagban bekovetke-
z6fejlédési tendenciainak ismeretében e cikkben arra
j a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a hihetetlen mér-
| tékbenfelgyorsult vilagpiaci informaciéaramlas, va-
lamint a korabban soha nem tapasztalt méret(i t6ke-
koncentraci6 egylttesen milyen hatastgyakorolnak a
piacgazdasagokra. Ugy Véljiik, hogy a piacgazdasagi
paradigmarendszer eresztékeinél recsegni-ropogni
j kezdett. A globalizalédéas e két, altalunk legfonto-
sabbnak tartott szegmense ugyanis oly er6vel és
olyan gyors ltemben tort utat maganak az elmult év-
| tizedben, hogy annak hatasai mara tulajdonképpen
»beértek". A realgazdasagban végbemend t6kekon-
centracios folyamatokhoz felzarkoztak a pénzgazda-
sagi piaci szerepldk is, igy olyan multinacionalis be-
ruhdazok és befektetk jottek létre, akik mind a real-
| gazdasagok, mind a pénzgazdasagok nemzeti piaci
kereteit ,,kin6tték". A piaci mozgasok dntérvénydveé
valtak, egyre nagyobb szakadék tatong a realgazda-
sagi teljesitmény és a tékepiaci megmérettetés kdzott.
A piac kozponti gazdasagszervez6funkcidja, kilono-
sen a kis méretd, liberalizalt t6kepiacok - mint ami-
lyen a hazai is - vonatkozasaban teljes joggal meg-
kérddjelez6dik. irasunk ezt a kérddjelet igyekszik ér-
i vekkel aladtamasztani.l

Mi is torté nt valéjaban az elmult néhany esztend6ben?

A Délkelet-Azsidban 1997 juliusa 6ta tombol6 pénz-
Ugyi vihar Hongkong kozvetitésével a vilag nagy t6zs-
déire is atterjedt. A tiz évvel ezel6tti krach 6ta nem 1a-
tott panikszer(G eladasi hullamot keltett. 1997. okt6ber
26-an, hétfén a New York-i értékt6zsde (NYSE) 30 leg-
I fontosabb részvényének arfolyammozgéasat kovetd
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| tékelés c. tantargy keretein belll irédott. E targy oktatasanak inf-

rastrukturalis hatterét immaron két év 6ta tamogatja az APTF,
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i Dow Jones ipari atlagindex (DJIA) 554 ponttal (7,18%)
| torténete legnagyobb pontveszteségét szenvedte el. A
DIJIA olyan gyorsasaggal veszitett az értékébdl, hogy
igénybe kellett venni azokat a ,,fékeket", amelyeket
még az 1987-es krizis utan épitettek be, megakadalyo-
zando az akkorihoz hasonld panik kitdréset. A Wall
Streeten kitort eladasi 14z a pénzpiacok logikaja sze-
rint természetesen atterjedt az NYSE utan el6szor nyi-
t6 azsiai, majd a sorrendben kdvetkez6 eurdpai bor-
zékreis.

A részvényarfolyamok Moszkvatdl Sydneyig, To-
kiotol Budapestig, a Kozel-Kelettdl Dél-Afrikaig min-
denutt estek, ami nemcsak azt mutatta, hogy befekte-
t6i panik tort ki, de azt is, hogy a vilag t6zsdéi egy, a
viladgot atfogo globalis informacios lancra fliz6dnek.

A problémak ez év nyar elején jelentkeztek, amikor
a spekulansok tamadast intéztek a thaiféldi baht
ellen,2melynek leértékel6dését a bangkoki kormany
julius elején kénytelen volt tudomasul venni. Miutan a
bahtot az amerikai dollarhoz két6 kapocs elszakadt, a
pénzigyi vihar elsdporte a délkelet-azsiai térség tobb
mas orszaganak valutajat is. Sorra leértékel6dtek a
kornyezd orszagok valutai. A thaiféldi ,lepke"
szarnysuhogasa elérte Hongkongot is. A hongkongi
eladési lazat az valtotta ki, hogy a spekulansok Ggy
vélték: ha a térségben mar minden fontos valutat leér-
tékelésre kényszeritettek, akkor miért ne tehetnék meg
ezt a hongkongi dollarral is. Azonban Hongkong
pénzigyi vezetése a valuta védelme mellett dontott, s
az iranyado, egynapos lejaratu hitelekre nyujtott piaci
kamatlabat atmenetileg 300%-ra emelve inkadbb elvi-
selte, hogy a monetaris szigoritas miatt elkezdtek esni
a t6zsdei arfolyamok.

A Budapesti Ertékt6zsde sem alhatta at a valsagot,
mint sokan remélték, a hosszU Gnnepi hét végén. Hét-
fén mar 3,4%-kai estek az arfolyamok, kedden pedig
az el6z6 napi 7833 pontrol 6541-re, azaz 16%-kal zu-
hant a BUX. ,,1997-ben New Yorkban 30, Londonban
36, nalunk pedig 105 szazalékkal n6ttek az arak. Tobb,
mértékadd vélemény szerint térvényszer( volt, hogy
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egyszer eljon a visszarendez6-
dés ideje."3

November kdzepén tovabb-
ra is nyugtalansag jellemezte a
nemzetkozi részvénypiacokat.
A Budapesti Ertékt6zsde moz-
galmas id6szakot élt at. A BET
fennallasa ota a legnagyobb -
de a vilag tézsdéi is szokatlanul
nagy - mértékld arcsokkenést
produkaltak: a BUX az oktober
22-i 8106 pontrdl 3 hét alatt,
1997. november 13-ra 5561 pont-
ra esett, azaz mintegy 40%-ot
veszitett nominalis értékébdl. A
november 13-i ,,fekete csttortok" 12%-os mélyrepi-
lését feltehet6en még hosszl ideig elemzik majd a
t6zsdei szakértdk, am az mar most is tudhato: a bessz-
nek alapvet8en nem belsd redlgazdasagi okai voltak, a
magyar nemzetgazdasag f6bb mutatoi ebben az id6-
szakban nem véltak kedvez6tlenebbé.

A nemzetkozi értéktézsdéken az 1998-as év elsd
negyedében uralkodd hausse-hangulat, a magyar bor-
zére is atterjedve, a BUX indexet 9000 pont folé emelte.
Ahausse azonban atmenetinek bizonyult: a nemzet-
kozi, f6ként az amerikai t6zsdén az optimista hangu-
lat aprilis kbzepén enyhult, ami annak kdszdnhetd,
hogy mig 1998 elején az S&P 500-as indexben Iévd
részvénytarsasagok atlagos eredményndvekedését
10,5%-ra becsuilték, addig ugyanennek a negyedévnek
a végére mar ennél lényegesen dvatosabb becsléseket
hoztak nyilvanossagra az elemzdék. Az atlagos ered-
ményndvekedésnél viszont joval magasabb Gtemet
mutatott az index ndvekedése. Ennek oka a tavol-kele-
ti piacokrdl fokozatosan kivont forré pénzek bearam-
lasa volt. Az amerikai értékt6zsdét elemz8k egyhangu
véleménye volt, hogy jelent6sebb visszarendez&déstol
kell tartani. Ez pedig nyilvdn nem maradt hatastalan a
hazai t6zsdén sem.

Nem szabad elfeledkezniink ugyanakkor egy bel-
politikai fejleményrdél sem: a valasztasok idépontja
egyre kozelebb kerilt, igy a politikai, de még inkabb a
gazdasagpolitikai bizonytalansag is jelent6s hatést
gyakorolt a t6zsdei hangulatra. Szintén kedvez6tlen
momentum, hogy a forint elmozdult az intervencios
sav aljarél, ami a kulfoldi t6ke egyel6re meghataroz-
hatatlan mértékd kiaramlaséara utalt.

3. ,,Ennek most meglehetésen gyors valtozatat tapasztaltuk meg" -
értékelte Jarai Zsigmond, a BET akkori elnéke a bérze addigi torté-
netének legsulyosabb zuhanasét. Jarai szerint a kétszamjegy( t6zs-
dei értékvesztés egyedilli oka a nemzetkozi t6zsdéken eluralkodé
aresés, az orszag gazdasagi helyzete semmivel sem rosszabb, mint
néhany hete. Jarai a soknak mondhat6 1600-as kétésszambdl arra
kovetkeztetett, hogy elsGsorban a kisbefektet6k estek panikba.

A valasztasok lezarultaval a
befektet6k bizalmanak
helyredllithsdban nagy szerepe volt
annak, hogy enyhult a belpolitikai
bizonytalansag. Azonban mar ekkor
tobb elemz6 szamolt egy esetleges
orosz pénzigyi

elbizonytalanodassal.
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A valasztasokat kovet6en a
legtébb elemz6 nagymérték(
aremelkedést vart, amit a GDP
varhaté magas novekedési Ute-
me, valamint a hazai hitelbeso-
rolas varhat6é kedvez6bb meg-
itélése indokolt. A Budapesti Er-
téktdzsde részvényindexe azon-
ban 212 ponttal, 8466 pontra
esett 1998. majus 11-én, hétfén
az orszaggydlési valasztasok el-
s@ forduldja (majus 10.) utan, ez-
zel egy hét alatt a BUX 0sszesen
274 pontot veszitett értékébdl,
ami azt is mutatja, hogy a va-
lasztasok els6 fordulds eredményei nem toltotték el
megelégedéssel a kulfoldi befektet6ket. Az elbizonyta-
lanodas egyértelm(ien a valasztasi eredményekkel
hozhat6 dsszefliggésbe. A szavazas kimenetele ugyan
alig tért el a kdzvélemény-kutatasok alapjan prog-
nosztizalttdl, a befektet6kben viszont ekkor tudato-
sult: van esély a kormanyvaltasra. A befektet6k félel-
mei egyrészt egy kiegyenlitett eredményt kévet6 patt-
helyzet okozta bizonytalansagboél, mésrészt az esetle-
gesen megalakulé jobboldali kormanyban szerepet ka-
po koalicios partner korabbi igéreteibdl, valamint a
szoba johet6 kisebbségi kormany sebezhetdségébdl fa-
kadtak.

A kovetkez6 hét hétféjén (majus 18.) a BUX 7830
ponton zart, ami az egy héttel korabbi értéknél 637
ponttal alacsonyabb. Az igy mar teljes azévi nyeresé-
gét elveszt6 BUX csdkkenése az aprilis 23-an elért 9016
pontos addigi csicsahoz képest immar 1186 pont, 13%
volt.

Az 1998. junius 1-i zuhanast kovetd ingadozasok
fejleményeként egy hét alatt 11,4%-ot esett a BUX. Az
okok els6dlegesen a kormanyvaltashoz kapcsolodé
politikai bizonytalansagban, valamint a fejl6dd piaco-
kon altaldnosan tapasztalhato visszaesésben keresen-
doék. Az elmult id6szakban éppen a kelet-europai t6zs-
dék ereszkedtek legalacsonyabbra: elsésorban a devi-
zavalsaggal kiiszkod®6, s ezzel az ,,azsiai virus" attéte-
les hatdsait ismét reflektorfénybe allit6 Oroszorszag-
ban, ahol 13,8%-0s visszaesést regisztraltak, de 7,7%-0s
megtorpanast mutatott a lengyel t6zsde is.

Pozitivumként lehetett értékelni, hogy az alakul6-
félben 1év6 kormanynak nem allt szandékaban valtoz-
tatni a jegybank autondmiajan, s6t az MNB elndkét
sem kivanta elmozditani helyérél. Kedvez6 hatasra le-
hetett szamitani azokbdl a kijelentésekbdl, amelyek
szerint a leendd politikai vezetés az 1998-as évben
nem valtoztat a csUszo leértékelés rendszerén, és a ké-
s6bbi mddositasokat is csak fokozatosan, az ésszer(sé-
get szem el6tt tartva hajtja végre. igy a koltségvetési
politika lazitdsanak irdnyaba haté nyilatkozatok elle-
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nére a f6bb makrogazdasagi
elemek egyel6re stabilnak lat-
szottak. A befektet6k tartottak a
vélasztasi igéretek koltségve-
tést ,,puhito” részétdl, s bizal-
matlansaguk csupan akkor kez-
dett enyhilni, amikor a leend6
kormany a gazdasagi kulcspo-
zicidkba a t6kepiacon elismert
szakembereket szemelt ki.

Avélasztdsok lezarultaval a
befektet6k bizalmanak helyre-
allitasaban nagy szerepe volt annak, hogy enyhilt a
belpolitikai bizonytalansag. Azonban mar ekkor tébb
elemz6 szamolt egy esetleges orosz pénziigyi elbi-
zonytalanodassal. Oroszorszag pénziigyi megitélését
rontotta, hogy a londoni Fitch IBCA hitelmindsit8 inté-
zet negativ kilatassal, BB pluszrél BB-re mindsitette
vissza hosszu lejarat( kulféldi devizaaddssagéat.4

Februar-marciusban mar latszottak az Oroszorszag
pénzlgyi helyzetével kapcsolatos elsd negativ jelek.
Ekkor azonban még bizni lehetett abban, hogy a piaci
reformok mellett elkdtelezett orosz vezetés (kiléndsen
a marcius végén hivatalba Iépett Kirijenko-kabinet)
megoldja az allamkincstar problémait. Aprilisra a ru-
bel elleni sorozatos spekulacios tamadasok, valamint a
jen fokozatos leértékeldése félelmet keltett a befekte-
tékben. A hazai valasztasi bizonytalansagok elmulta-
val, juniustdl kezdve egyértelmien az aktualis orosz-
orszagi és japan helyzet alakitotta a befektet6k megbi-
zésait a Budapesti Ertéktézsde részvénypiacan.

Az akkori elemzések tobbsége szerint Magyaror-
szag Oroszorszaggal fennalld, nem tul jelent6s keres-
kedelmi és pénzigyi kapcsolata nem jelenthetett tar-
tds veszélyt a stabil alapokkal és biztaté ndvekedési
kilatasokkal rendelkezd magyar gazdasdg szamara.
Ezért aztan a valuta- és a részvényarfolyamok mélyre-
pulését leginkdbb az okozta, hogy a nagy nyugati be-
fektet6k portfolidjaban Oroszorszag és a kelet-kdzép-
eurdpai allamok még mindig dsszemosodnak.

A magyar gazdasagban ebben az idészakban még
nem toértént semmi olyan rendkivili esemény, ami in-
dokolta volna a BET részvénypiacanak augusztusi
mélyrepuilését. A BET megroppanasat egyértelm(ien a
vildggazdasagi események okoztak, elsGsorban az
oroszorszagi pénzigyi kaosz. A befektet6k bizalmat
nem allitotta helyre az j japan kormany altal meghir-
detett intézkedéscsomag sem, ami szintén nem segi-
tette eld a hazai t6zsde kilabalasat.

Abizonytalansag oly mértékd volt, hogy szdmos
forgatokonyv terjedt el arrél, vajon meddig és milyen
mértékben folytatddhat a nemzetkdzi t6zsdék s vellk
egyutt a hazai mélyrepulése, milyen 6sszegben von-

4. Bank&T6zsde, 1998. junius 12.
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A vilasgazdasag dél-amerikai
szegletében mutatkozo6
valsagjelenségek felersodtek: ezek
miatt globalis besszhangulat illetve
kivaras volt jellemz8, ami a BET-en

is éreztette hatasat.
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nak ki t6két a kulfoldi befekte-
t6k Magyarorszagrol. A BET
egyes befektetdi feltehet6en ar-
ra a hirre is élénken reagaltak,
hogy a kormany a pénzigyi sta-
bilitasnak ad prioritast a gazda-
sagi novekedéssel szemben. A
t6zsdeindex 1998. szeptember
21-én mar 225 ponttal volt ala-
csonyabb a lélektani hatarnak
tartott 4000-nél. Fiogy ebben
mekkora szerepe volt a vilag-
gazdasagi recessziotol valé félelemnek, illetve annak,
hogy a Fidesz-MPP vezette kormanykoalicio altal jo-
vére remélt, 5%-nal is nagyobb gazdasagi ndvekedés
helyett készlil6ben van egy olyan gazdasagi stratégia
is, amelyben minddssze 3-4%-0s brutté nemzetiter-
mék-bdviléssel szamolnak, ezt nem lehet megmonda-
ni.

Az 6szi valsdg mélypontja (szeptember 21.) utan
lassu felivelés kovetkezett a BET-en. Az amerikai jegy-
bank egymas utan haromszor (szept. 29., okt. 1., nov.
29.) negyedszazalékos kamatcsOkkentést jelentett be,
amit december 3-4n az EU-orszagok egybehangolt ka-
matcsokkentése kovetett. Ezeknek a nemzetkozi ese-
ményeknek kdszénheten a BUX oktdber végétél no-
vember elejéig megkozelitéen 50%-0s emelkedést
kdnyvelhetett el, mindezt Ugy, hogy a tényleges real-
gazdasagi teljesitmények semmit sem valtoztak, a va-
rakozasoknak megfelel6en alakultak.

Az 6szi valsagban Brazilia valutaja 1998. szeptem-
ber 11-én oly mértékben megingott, hogy az ottani
kormény a lebegtetési sav kiszélesitését volt kénytelen
elhatarozni. 1998. november 13-an azonban, miutan az
IMF 41 milliard dollaros hitelt szavazott meg Brazilia-
nak, agy latszott, hogy megoldddott a brazil fizetési
valsag. Avilaggazdasag dél-amerikai szegletében mu-
tatkozo valsagjelenségek januérra feler6sodtek: ezek
miatt ugyanis globalis besszhangulat illetve kivaras
voltjellemz6, ami a BET-en is éreztette hatasat.

A BUX az Uj év els6 kereskedési napjanak eufo-
rikus nyitanya utan - hidegzuhanykeént - 1999. januar
18-an 10%-ot veszitett értékébdl, s a hét egészében
mintegy 17%-0s esést szenvedett el. Az események
héatterében a vilaggazdasagi valsag kirobbanasatol va-
16 félelem allt. Rdadasul Braziliaban tébb egyesult al-
lamokbeli banknak is nagy kihelyezései vannak, ami
miatt az arfolyamok mind az amerikai, mind az euré-
pai t6zsdéken szabadesésbe kezdtek. Az arfolyamok
zuhanasa paradox madon épp akkor fordult emelke-
désbe, amikor a brazil kormany bejelentette, hogy fel-
hagy nemzeti valutaja, a real védelmével és lebegteti
azt. A befektet6k kedvezéen fogadtak a real szabad le-
begtetésének bevezetését, ami rovid tavon - a deviza-
tartalék-allomany csokkenésének megallitdsa miatt -



pozitiv fejlemény lehet. Ett6l még a brazil problémak
nem oldédtak meg, de jo esély van az IMF és a térség-
ben érdekelt USA segitségére. Szamos elemzd szerint
ovatossagra int, hogy bar a valuta értékvesztése meg-
nyitotta az utat a valsagbdl kivezet6 kamatmérséklés,
és igy a recessziobol valo kilabalas lehet6sége felé, a
brazil jegybank, az IMF jévahagyasatol kisérve, a real
iranti bizalom helyreallitdsa érdekében éppen moneta-
ris szigort Iéptetett életbe, és &tmenetileg emelte a ka-
matokat. A nemzeti valuta folyamatos leértékel6dése
miatt intervenialt is annak érdekében. Egyes elemz&k
arra is utalnak, hogy a real tartos leértékelése az
OECD-orszagok ndvekedését is szamottevéen lassit-
hatja, aminek kovetkeztében az idei évre prognoszti-
zalt 1,7% koruli atlagos GDP-ndvekedés 1,2-1,3%-ra
mérséklédhet.5

A brazil veszély elmultaval megfontolt &remelke-
dés kezdddott a nemzetkozi tézsdéken. Ezzel azonban
a hazai t6zsde nem tudott Iépést tartani. Az, hogy a
BET nem mozog egy iranyban a mértékadé t6zsdék-
kel, Uj fejlemény, korabban - kivéve talan a valaszta-
sok id@szakat - nem volt jellemz8. Magyarorszag be-
fektet6i megitélését manapsag a gazdasag ndvekedési
kilatasainak cstkkenése és az hatarozza meg, hogy
mennyire lesznek tartésak a ndvekedés altal generalt
egyensulyi problémak.

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege rosszabb lett a
vartnal, a deficit az 1997. évi 981 millié dollarrél 2264
millié dollarra n6tt. Ennek oka azonban nem a kulke-
reskedelmi mérlegben keresendd. Ezt tamasztja ala az
is, hogy a foly6 fizetési mérleg magas hidnyahoz nem
parosult realarfolyam-felértékel&dés, illetéleg nem ki-
sérte a fogyasztas elszabaduldsa sem: nagyrészt egy-
szeri, profitrepatridlasi miveletekre vezethetd vissza.
Az egyensulyromlas tehat mindenképpen figyelemre
méltd, de véleményiink szerint jelenlegi mértékében a
novekedés természetes velejardjaként kezelhetd.

Cikkiink most kdvetkez6 részében arra tesziink ki-
sérletet, hogy a térténésekbdl a viszonylag kis méret(,
viszont likvid és nyitott t6kepiacokra - amilyennek a
magyar tékepiacot is tartjuk -
nézve &ltalanosithat6 kovetkez-
tetéseket vonjunk le.

Brokerkdrokben népszer( volt

Aglobalizacio kdvetkezménye-
ként a t6zsdék egyilttmozgasa
figyelhet6 meg

mozgatjak, s hogy a két t6zsde

Az egylittmozgas természetesen
inkabb képletes értelemben hasz-
nalhato, hiszen senkinek nem
jutna eszébe mondjuk a DIJIA

5. Bank & T6zsde, 1999. januar 29.
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idézgetni, hogy a budapesti piacot
leginkabb a New York-i valtozasok

korrelacios egydttthatdja 90%
folotti. Ez természetesen balgasag,
a két piac ilyetén egybeesését a

véletlen magyarazza.

mozgasait magyarazoé valtozoként a BUX-ot feltlintet-
ni, forditva viszont anndl inkabb. A nagy vezet§ t6zs-
dék meghatarozo jelent6ségliek, igy az egylttmozga-
sok inkabb a kisebb t6zsdék kévet6 magatartasat je-
lentik.

Az altalunk vizsgalt id6tartam alatt a hazai t6zsde
vonatkozasaban - két kisebb id6szakot kivéve - tulaj-
donképpen kimutathato a korrelacié, bar a kapcsolat
egyre kevésbé szoros. Brokerkérokben még néhany
honapja is népszerd volt idézgetni, hogy a budapesti
piacot leginkdbb a New York-i valtozasok mozgatjak, s
hogy a két tézsde korrelacids egyitthatdja 90% folotti.
Ez természetesen balgasag, a két piac ilyetén egybe-
esését ugyanis az a véletlen magyarazza, hogy a két
index néveértéke eléggé kozel allt egymashoz: ha a har-
minc nagy amerikai vallalat részvényeinek arfolyamat
tikroz6 Dow Jones index 8500, a magyar BUX 7500
pont kordl jar, eltdorpulni latszik az elébbi 30 pontos, il-
letve az utébbi 100 pontos valtozasa. Pedig ha nem az
indexek nominalis értékét, hanem a hozamokat vizs-
géljuk, azt talaljuk: a kiilénbség négyszeres. Ha a BUX
és Dow Jones napi hozamait vetjik egybe az utébbi 32
honapban, a korrelacid6 mar nem 90, hanem csak 27%.
Mig a zaré és nyitd arfolyamok kozotti valtozasok eré-
sen, a nyitastél a zarasig szamitott hozamok csak
gyengén korreldlnak az amerikai piaccal. Ha a heti el-
mozdulasokat figyeljik, az utdbbi 32 hénapban a BUX
31,4%-o0s korrelaciot mutat a Dow Jonesszal, 36,5%-o0sat
anémet DAX-szal és 45,2%-0sat az orosz piaccal. A Vi-
lagbankhoz tartozé International Finance Corporation
(IFC) kiszamitotta az utébbi 6t esztendd havi egyutt-
mozgasait is: kalkulaciéi szerint a magyar t6zsde 34%-
os korrelaciét mutat az SP-vel. Ez Kelet-Eurdpaban
meglehetésen magasnak szamit, hiszen a cseh piac
egyutthatoja 16%, de még a lengyelé is csak 25 szaza-
Iékos. A magyar piac havi elmozduldsanak korrelacios
egyutthatdja a tokidi borzével 21 szazalékos, a moszk-
vaival viszont 79 szazalékos, ami minden mas dssze-
fliggésnél erésebb. Az orosz t6zsde utan a budapesti
borze a brazillal mozog leginkabb egyitt, a mutatd
60%, ami annak kdszdnhetd,
hogy valészin(leg hasonlokép-
pen hatnak a két t6zsdén a fej-
16d6 piacokat érint6 véltoza-
sok. Messzemend kdvetkezteté-
seket mégsem célszer(i levonni
ezekbdl a mutatdékbol. Ennél
sokkal érdekesebb lehet annak
vizsgélata: vajon mely id&sza-
kokban csokken a korrel&cio, il-
letve mikor nem szignifikans a
kapcsolat a vezetd t6zsdék és a
kovetdk kozott.

A BET viszonylataban két
id8szak szembet(ng: 1998. mé-
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jus és 1999. februér. Ezek az id6-
szakok egyértelm(ien belgazda-
sagi vagy/és belpolitikai fejle-
ményekhez kothet6k. Termé-
szetesnek tekinthet6, hiszen a
t6zsdei tapasztalatok is ezt mu-
tatjak, hogy a valasztasok id6-
szakaban a megnévekvd politi-
kai bizonytalansagra a t6zsdék
adtmeneti visszaeséssel reagal-
nak. Semmi csodalkoznivald
nincs tehat azon, hogy ebben az
id6szakban a hazai t&zsdei
mozgasokat elsGsorban belpoli-
tikai tényez6k magyarazzak, s
nem a vilag t6zsdéin uralkodé
hangulat. Sokkal érdekesebb vi-
szont a mostani helyzet: az el-
szakadas magyarazatat sokan
abban vélik megtalalni, hogy a
szokatlan névekedési Utem Altal
kivaltott egyensulytalansagi
problémaékat a kuilfoldi befekte-
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A vélasztasok id6szakadban a
megnovekvd politikai
bizonytalansagra at6zsdék
atmeneti visszaeséssel reagalnak.
Semmi csodalkoznivald nincs tehat
azon, hogy ebben az id6szakban a
hazai t6zsdei mozgasokat
els@sorban belpolitikai tényez8k
magyarazzak, s nem avilag
t6ézsdéin uralkodé hangulat.
¢
A hazai piac elmult masfél évben
bekoévetkezett, tébb mint 50%-0s
real-leértékelédése mogott
els@sorban nem makrogazdasagi és
nem is vallalati tényez6k

keresenddék, hanem a piac technikai

dast, esetleg elszakadast jelent-
hetnek.

AKis, likvid, nyitott t6kepia-
cokon a kivalté ok megjelenését
kdvet6en mind pozitiv, mind
negativ irdnyban dnmagat ger-
jeszté folyamatok eredménye-
képpen eszkalalodé arfolyam-
mozgéasok lépnek fel, amelyek
felerdsitik az arfolyamgeneral6
hatdsokat. Az ily médon kelet-
kez6, szlkul6 vagy bévild spi-
ral szélsGségesebb, azaz na-
gyobb amplitadoja arfolyam-
mozgéasokat idéz el§, mint az
egyébként szokvanyos vilag-
t6zsdéi tendencia altal indokol-
hat6 mérték.

Ez nyilvanvaléan nagyobb
volatilitast indukal, aminek ko-
vetkeztében az adott piacot a
kockazatosabbak kozé soroljak,
még akkor is, ha egyébként a

ték felismerték, ezért 6dzkod-
nak a magyar papirok vasarla-
satol. Semmi okunk ra, hogy ezt
a vélekedést megkérddjelezzik,
viszont mindenképpen figye-
lemre méltdé az iddzités és a
mérték. Miért éppen most és
miért éppen ilyen mértékben él-
hetjik at a visszaesést?
Gondolatmenetiink alapjan logikus kovetkeztetés-
nek latszik, hogy a szoros egytittmozgas, a globélis ha-
tas csak akkor szorul hattérbe, ha olyan mérték(i belsd
hato6-tényez6k valnak uralkodova, amelyek az arfo-
lyamokra nagyobb hatast képesek kifejteni, mint a glo-
balis tényez6k. Az, hogy mely piacon milyen faktorok
milyen hatoerdvel birnak, tébb tényez6tdl is figg: leg-
inkdbb a piac méretétdl, a piaci szerepl6k 6sszetéte-
16t61,6 vagy masképpen a piac nyitottsagatol, a likvidi-
tastol és az informéacidhatékonysagtol. Amikor ezen
tényezdk tetsz6leges Gsszetétele elér egy kritikus érté-
ket, akkor az casus belliként funkcional. Ez tulajdon-
képpen egy valtépont, ami mindig a vilag t6zsdei ten-
dencidival ellentétes, vagy annak nem megfeleld rela-
tiv mértékl elmozdulast eredményez egy bizonyos
id6szakban. Ugy véljiik, hogy ezen hatasok az ellen-
iranyultsagot illet6en aligha lehetnek tartésak, viszont
az eltérd utemek a mérték tekintetében tarts lemara-

6. A magyar részvények tulajdonosi megoszlasa 1998 jaliusaban: a
kalféldi befektet6k 30%-ot, a MagyarCom - a Matav Rt. megva-
sarlasara alakitott konzorcium - 20%-ot, a magyar vallalatok
20%-ot, a lakossag 15%-ot, az APV Rt. 9%-ot tudhat magéénak. A
tobbit intézményi befekteték, brékercégek, bankok alkotjak.
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kockazati faktorai, amelyek k6zé
batran sorolhatjuk a
tapasztalatlansagot is.
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makrogazdasagi és vallalati
adatok alapjan biztonsagosak a
befektetések.

Szerintlink tehat a hazai piac
elmult masfél évben bekodvetke-
zett, tobb mint 50%-os real-leér-
tékel6dése mogott elsdsorban
nem makrogazdasagi és nem is
véllalati tényez6k keresend6k, hanem a piac imént
emlitett, mondjuk Ugy, technikai kockazati faktorai,
amelyek k6zé batran sorolhatjuk a tapasztalatlansa-
got is.

Az 1997. oktdberi nemzetkdzi tézsdei eladasi 14z
egyértelmden bizonyitotta, hogy a vilag pénzigyi pia-
cai 0sszefligg6 lancot alkotnak, és a befektetSi panik,
hisztéria a hatarokat és a gazdasagi mutatdkat figyel-
men kivil hagyva terjed szét a t6zsdéken. A magyar
t6zsdén a részvények arfolyamanak oktober végi els6,
nagyszabéasu esése a kulfoldi intézményi befekteték el-
adasainak volt kdszdnhet6. Ez, a mar emlitett globalis
panik mellett még egy, szintén globalis élménnyel ma-
gyarazhaté: a hosszan tart6 szarnyalassal és az azt ko-
vet6 kijozanodassal. A hazai befektet6k ugyanolyan
euforikusan kezelték a magyar értékpapirpiacot, mint
a nemzetkozi befektet6k, azonban sem pszichikailag,
sem anyagilag, sem kockazatkezelési technikajukat il-
let6en nem voltak felkészulve nagyaranyud negativ el-
mozdulasokra. A magyar t6zsde az év elejétdl oktober
kozepéig szarnyalt. A magas hozamok, a ,,mindig fel-
felé" érzése a belfoldi kereslet technikai ndvelését is ki-
valtotta. A befektet6k a pénzpiaci kamatok és a rész-
vényhozamok kiilénbségeire épitve kiils6 forrasokat is



igénybe vettek részvényvasarlasaikhoz. llyen kiils6
forras példaul alombardhitel. A t6zsde felviradgzasakor
a lombardhitel-allomany, becslések szerint, meghalad-
ta az 50 milliard Ft-ot. E hitelallomany egy részének
likvidalasa pedig az els6, oktober végi aresést kdvetd
t6zsdei bizonytalansag idején tovabbi aresést valtott ki.

At6kekoncentracio, valamint a szabad t6ke-
és informacidaramlas felgyorsult

E folyamatok ereddjeként a nagyméretd, nagy éssze-
gekkel torténd spekuléaciok rovid tavon még a viszony-
lag stabilnak hitt t6kepiacokon is egyensulyzavarokat
idézhetnek el6. Féleg, ha a tékemozgasok nem korlato-
zottak, koncentraltan, nagy tdmegben és iszonyu gyor-
san torténnek. Egy-egy valuta megingatasa olyankor is
lehetséges, ha egyébként a redlgazdasagi alapok stabi-
lak vagy legalabbis megfeleléek, ha néhany nagyobb
spekulans Ggy véli, indokolatlan az arfolyam. Ezzel
persze nem akarjuk azt allitani, hogy az azsiai valutak
megingasa pusztan spekulécios timadasok eredménye
lenne, de azt mindenképpen, hogy a spekulaciok a fo-
lyamatok eszkalalédasban komoly szerepet jatszanak.
A kivaltd ok tehat itt is els6sorban belgazdasagi
és/vagy belpolitikai, de ami az utan kdvetkezik, annak
mar nem sok kéze van a fundamentalis alapokhoz, sok-
kal inkabb pszicholdgiai kérdéssé valik.

Ez a hatas fokozottan jelentkezik a kisebb, nyitott
tékepiacokon, ami az eszkalalodas folyamatat felerdsi-
ti, vagy tulajdonképpen gy is mondhatjuk: megala-
pozza. llyen koriilmények kdzott joggal merilnek fel a
kovetkezd kérdések: tulajdonképpen mit mér a tézsde,
tagabb értelemben a t6kepiac? Mi tekinthetd alul- vagy
talértékeltnek? Létezik-e egyéaltalan bensd érték, vagy
az csak egy fikcio? Ha létezik, valdban képes-e a moz-
gascentrum szerepét eljatszani? A fundamentalis ala-
poknak vajon semmi hatdsuk
nincs a t6zsdei megmérettetés-
re? Az arfolyamokat csak globa-
lis pénzgazdasagi tényez6k ala-
kitjak? Egyaltalan, van-e valami-
lyen kapcsolat a redlgazdasagi
teljesitmények és a t6kepiaci
megmeérettetés kozott? Ezek ne-
héz kérdések, teljes kdrd megva-
laszolasukra nyilvan nem vallal-
kozhatunk, de azt &ltaldban el-
mondhatjuk, hogy a kivalté ok
vélhet8en altaldban realgazdasa-
gi természetl, majd ezt kdvetd-
en megfigyelhetd egy id6sza-
konként valtoz6 intenzitasu el-
szakadés areal- és a pénzgazda- |
sagi teljesitmények kozott.

¢

kérdések: tulajdonképpen mit mér

tulértékeltnek?

Egyaltalan, van-e valamilyen

kapcsolat a realgazdasagi

megmeérettetés kHzott?

Mar csak félig-meddig tudunk abban hinni, hogy
az értékpapirpiacok hosszU tavon alapvet6en a gazda-
sagi jelenségeket tUkrozik: ,,a t6zsde a gazdasagi baro-
méter szerepét tolti be". Atézsde gazdasagi barométer
szerepe azt jelenti, hogy hosszabb tavon a tézsdei arfo-
lyammozgasok és a gazdaséag altalanos konjunkturalis
helyzete k6z6tt szoros 6sszefliggések mutathatok ki.
Az altalanos gazdasagi konjunktirat a t6zsde el6rejel-
zi. A t6zsdei arfolyammozgésokbdl lehet kdvetkeztet-
ni a gazdasag altalanos allapotara és viszont: a gazda-
sagi konjunktura érezteti hatasat a t6zsdén.7

llyen kdriilmények kézott nehéz elddnteni, hogy va-
jon az 1997. 6szi zuhanaés el6tt voltak tulértékeltek a pa-
pirok, vagy azt kdvet6en véltak alulértékeltté. De
ugyanigy relativizalédik a mai helyzetben a vasarlasi
szandék erdsitését szolgald, oly sokat hangoztatott érv
is, miszerint a magyar részvények alulértékeltté valtak.

Vegyik figyelembe, hogy az 1991-ben 1000 pontrdl
indulo, most 5500 korili BUX-érték az elmult nyolc
esztend@ben évente atlagosan 23-24% ndvekedési ute-
met mutat. Ez pedig ilyen inflacids kézegben aligha
nyujt fedezetet az inflacio ellensulyozaséara. Val6 igaz,
hogy a névekedés az utolsé harom évre koncentral6-
dott: 1995 végén a BUX még csak 1400 pont volt, majd
1996 végére 4000 pont folé emelkedett és 1997 oktobe-
rében mar 8000 pont folott volt.

Szerencsés egybeesések sorozatanak kdszénhet6 ez
a dinamika, hiszen a makrogazdaséagi stabilitas elsd je-
leit értékelve ekkortdl jelentek meg a kilféldi befekte-
ték a hazai piacon, eddigre ért el viszonylagos likvidi-
tast és kielégit6 kinalatot az értéktdzsde, és eddigre
enyhlt a koltségvetés forraséhsége annyira, hogy le-
het&séget teremtett az addig jéforman kizardlagos al-
lampapir-befektetések mellett részvényvasarlasokra is.

Ezt a logikat kdvetve, az elmult 8 év inflacids rataira
mindig néhany szazalékpontnyi realhozamot is kalku-
lalva, a BUX realis értéke véleményink szerint 7500

pont kdzelében lenne. Ezt alata-
masztjak a tézsdei cégek nyere-
ségndvekedési adatai is.

Joggal meriilnek fel a kbvetkez§

Slobalis recesszio vagy a
novekedési Utem lassulasa?

at6zsde, tagabb értelemben a
t6kepiac? Mi tekinthet6 alul- vagy

A t6zsde értékmérd szerepe
szempontjabol a jovébeli ese-
ményekre nézve a kérdés ma
mar els6sorban az, hogy globa-
lis recesszi6 elé néziink-e, vagy
csak a novekedési Utem lelassu-

teljesitmények és atékepiaci

7. Dr.U Ibert Jozsef: Ertékpapir-értékelés.
JPTE KTK PECS, 1996,15. p.
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lasa tapasztalhatd. Ha az ember
a tézsdékre tekint, akkor hajla-
mos az el6bbi allitast elhinni,
azonban a t6zsdék az 1998 ma-
jusat megel6z6 hat recesszio he-
lyett tizenegyet josoltak el6re,8
azaz a teljes borulatas most sem
feltétlentl indokolt.

Ajelenlegi el6rejelzések csak
a gazdasagok lassulasara utal-
nak, ami gatat szabhat a t6zsdék
gyengélkedésének. E t&zsdék
mozgasat nagy mértékben meg-
hatarozhatja, hogy az egyes or-
szdgokban a gazdasagpolitika
milyen gyorsan reagél a folya-
matokra. A kamatszintek csok-
kentése az USA-ban és Kanada-
ban elkezd6dott, de Angliaban
és esetleg még néhany tovabbi
eurdpai orszagban is varhatéak
hasonl¢ Iépések.

A Budapesti Ertéktézsde folyamatait a fent emlitett
globalis hatadsokon tul egyrészt az hatarozhatja meg,

hogy a befektet6k hogyan értékelik az elmult negyed- .

éves vallalati eredményeket, valamint hogy a kor-
many bizalmat tud-e kelteni az orszagban befektetni
szandékozok korében. Az elmult negyedévekben ko-
zOlt kitdndg vallalati eredmények és a bekovetkezett ar-
folyamesések er8s kontrasztja olyan ellentmondas,
ami tartésan nem maradhat fenn.

A befektet6i dontések motivacios hattere atalakult

A t6kekoncentracié folyomanyaként a t6zsdei szerep-
6k is atstrukturalodtak. Visszaszorul6ban vannak
a hagyomanyos kisbefekteték. Az § dontéseiket nem a

rovid tava spekulacids szandék vezéreli, hanem |,

a hosszu tavu tulajdonosi érziilet. Egyre ritkabban ta-
lalkozunk olyan tulajdonosokkal, akik ajovébeli 6sz-
talék reményében tartjdk vagy véasaroljak meg papirja-
ikat, vagy netan azért, mert igy részt vehetnek a koz-
gylléseken és gyakorolhatjdk tulajdonosi jogaikat,
A papirokat vasarlok dontéseinek hatterében egyre in-
kéabb az elérhetd arfolyamnyereség éll, ez pedig a tulaj-
donosi szemlélet helyett a spekulacidés motivumokat
erésiti. Ahol a vasarlas célja a tényleges birtoklas, ott
ltaldban nem t6zsdén torténik az adasvétel. A flziok,
az un. szakmai befektet6k esetében a tézsdék inkabb
arfolyamkdvet6 szerepet jatszanak.

A nem tdl pozitiv tendenciak kivalté oka vélemé-
nylnk szerint, hogy az arfolyamok egyre merészeb-

8. Questor Rt. Hirlevél, 1998/5.
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A day tradingnek nevezett, még a
I6versenynél is rosszabb fogadasok
példaul minden makrogazdasagi és
vallalati kockazati tényez6t
kiiktatnak a dontésekbdl. Egy napi
keresked6t a legkevésbé az érdekli,
melyik orszag melyik papirjat veszi,
vagy adja el. Egyetlen dolog lebeg
aszeme el6tt: j6 idépontban tegye
ezt. Természetes, hogy ilyen
koralmények kdz6tt egyre nagyobb
Gr tAtong arealgazdasagi és a

pénziigyi folyamatok koz6tt.
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ben elszakadnak a névértékek-
tél - ami 6nmagaban is veszély-
forras, hiszen a szamviteli ki-
mutatasokban a jegyzett t6ke,
mint az egyik legfontosabb fun-
damentalis adat, tulajdonkép-
pen semmitmondé lesz az
elemzéseknél, azaz felerGsiti a
readlgazdasag és a pénzgazda-
sag kozti disszonanciat -, igy a
néveértéek szazalékaban megha-
tarozott osztalék leértékelddik
az arfolyamnyereséghez képest.
A részvény tulajdonosanak ho-
zama ezért egyre kevésbhé az
osztalékon és egyre inkdbb az
arfolyamnyereségen alapul, ar-
rol nem is beszélve, hogy haté-
kony tékepiacon az osztalék tu-
lajdonképpen hamarabb reali-
zalhato arfolyamnyereségként,
mint annak tényleges kifizetésére valojaban sor kerdl-

j ne, hiszen mar az osztalék meghatarozésakor beépiil

az arfolyamokba.
Ezt a tendenciat er6siti, hogy az Gjabbnal Gjabb

j instrumentumok a spekulacids céll befektetések sza-

mara egyre tobb lehetdséget kinalnak, raadasul ezek
nagy része eleve olyan konstrukci6, ami teljes mérték-
ben a realgazdasagi fundamentumoktdl mentes dén-
tési motivumok talajan all. A day tradingnek nevezett,
még a ldversenynél is rosszabb fogadasok példaul
minden makrogazdasagi és vallalati kockazati ténye-
z6t kiiktatnak a doéntésekb6l. Egy napi keresked6t
ugyanis a legkevésbé az érdekli, melyik orszag melyik
papirjat veszi vagy adja el. Egyetlen dolog lebeg a sze-
, me el6tt: j6 id6pontban tegye ezt. Természetes, hogy
ilyen kérilmények kozoétt egyre nagyobb (r tatong a
>realgazdasagi és a pénziigyi folyamatok kozétt.
Ezek a nemkivanatos folyamatok két tényezére ve-
zethet6k vissza:
= A technikai haladas és a felgyorsult informacio-
aramlas az egyik. Ezek a folyamatok lehet6veé tették,
hogy egy adott id6pillanatban barmely nagybefektetd
a vilag barmely pontjan, tetsz6leges idében, teljes ko-
ri informéciokkal rendelkezzen: zémmel olyanokkal,
amelyekkel kisbefektet6k nem rendelkezhetnek.

i = Abrokercégek és a pénzligyi szolgéltatok igen ki-

méletlen versenye a masik. A versenyhelyzet annak
eredménye, hogy a piacon vélhet&en tul sok a szerep-
16, amit a piacralépési korlatok viszonylagos puhasa-
ga, azaz a korlatlan liberalizdlas igénye indukal.
A ,kozlegel§ dilemma" ismeretében azonban azt kell
mondanunk, hogy a pénzlgyi piacoknak is van egy
természetes eltartéképességiik. Ha tébb ,,tehén legel"”
a tézsdén, mint amennyit annak kapitalizacidja indo-



koltta tesz, akkor természetes kdvetkezményként je-
lentkezik, hogy az egy ,,tehénre" juté takarmany, s igy
a ,,tejhozam" csdkken. Ebbdl a dilemmabol csak az at-
gondolt és korlatozott liberalizdlas és az effektiv
piacralépési korlatozas jelenthet kiutat.

A nemzeti kisbefektetdi statuszt egyre inkabb a
nemzetkozi nagybefektetfk és spekulansok téltik be.
Arrdl pedig legkevésbé rendelkeziink informaciokkal,
hogy a nemzetkdzi nagybefektet6k dontéseit milyen
tényez6k motivaljak. Mivel z6mmel nem sajat pénzbdl
gazdalkodnak, igy természetesen a leghalvanyabb fo-
galmunk sem lehet arra nézve, hogy milyen profitkila-
tadsokat milyen kockazati tényez6kre cserélnek, és eh-
hez milyen mddszereket és tapasztalatokat hasznal-
nak fel vagy vetnek el.

A nemritkdn adokimél6 célzattal alapitott, off shore
cégként mikddd nemzetkozi befekteték befektetdi te-
vékenységének iranyitasa kiils6 szemlél6k szamara
meglehetésen kovethetetlen, ezért gyakorta kaotikus:
nem tudjuk, személy szerint kik a déntéshozok, milyen
a dontéshozatal mechanizmusa, motivacios hattere.
Kérdéses tovabba, hogy milyen elvek alapjan allitjak
Ossze portfoliojukat, illetve azt mikor és milyen infor-
maciok hatasara maédositjak, egyaltalan mennyire képe-
sek disztingvalni. A rejtett motivaciéja, kiismerhetetlen
és kiszamithatatlan befektetési politika, valamint az a
tény, melyet az utébbi 1,5-2 év tapasztalatai igazolnak,
hogy tudniillik a nagybefektet6k nem képesek az ar-
nyalatok felismerésére (Id.: ez év eleji brazil valsag),
szintén tovabbi potlolagos kockazati tényez6ket jelent a
kis, nyitott, likvid és liberalizalt t6kepiacok szamara.

A hazai t6zsde szempontjabdél nagy kérdés, hogy
az orosz gazdasagi 6sszeomlast kovetfen a nagy nyu-
gati intézményi befektet6k kiilon fogjak-e kezelni
Moszkvat a tobbi jcelet-eurdpai értékpapirpiactdl, s
hogy tesznek-e kiildnbséget Budapest, Praga és Varsé
kozott. A kulfoldi intézményi befektet6k kelet-eurdpai
inveszticiéjanak 1998. marciusi megoszlasa szerint
Lengyelorszag 26%-ot, Oroszorszag 22%-ot, Magyar-
orszag 21%-ot, Csehorszag 98%-ot, egyéb orszagok
pedig 23%-ot tettek ki.9

Osszefoglalas

Végezetil - legfontosabb megallapitasaink alapjan -
ajovlre nézve szeretnénk egy, a nyitott, likvid és libe-
ralis, de kis méret( t6kepiacok szamara kifejlesztend6
alkalmazkodéasi mechanizmus alappilléreit meghata-
rozni, amelyek a kovetkezdk:

- Ovatos, er6sen korlatozott liberalizalas,

- hatarozott integracios térekvések.

9. HVG, 1998. szeptember 5., 73. oldal

|
Az integréacioés torekveések két iranya képzelhetd el:

i vagy az egyébként egy csoportba sorolt t6kepiacokat -
feltorekvdk, fejlédok, fejlettek - kellene egymashoz
kozelitem, vagy ha ez nem megvaldsithato, akkor mi-
hamarabb integral6dni a fejlett rendszerekbe. A felto-
rekvé és a fejlett piacok nemzetkézileg 6sszehangolt
szabalyozasa sokkal nagyobb védelmet nyUjtana az
integralt rendszer szadmara, mint a jelenlegi, szorva-
nyos, nemzeti szabalyozas. Az egységes fellépés ered-
ményeként sajatos recept hozhaté Iétre minden t6ke-
piac-tipusra, ahol a fejletlenebbek szamara a liberali-
zalas nem els6rend( szempont. A piacszabalyozasi
technikaknak els6sorban az egységesités, a stabilitas
és kiszdmithatdsag feltételeinek kell megfelelnilk,
csak ezt kovetheti a liberalizalads. Tehat mindaddig,
amig az integracio felé tett legfontosabb Iépéseken
nem vagyunk tal, 6vakodni kell a tulzott liberalizalas-
tél, még akkor is, ha erre nézve nem lebecsiilhet6 a
nemzetkdzi nyomas. Ugy véljilk, mindenképpen int6
jel lehet a kis, dinamikus azsiai orszagok példaja.

Természetesen tisztaban vagyunk vele, hogy imént
megfogalmazott javaslatunk tartalmaz idealisztikus
elemeket, hiszen jelenleg éppen ezeken a piacokon a
legkiméletlenebb a verseny a kilféldi befektet6k ke-
gyeiért, de a hosszu tavu fennmaradas kényszere vél-
het6en el6bb-utébb Ggyis egymas karjaiba sodorja az
érintetteket.

Ez lehetne az integracio els6 Iépcs6je, mely mint-
egy 6voda funkcionalhatna, miel6tt az 6vodabdl im-
maron kin6tt gyerek iskoldba, azaz a fejlett t6kepiacok
kozeé igyekszik.

Kulcsfontossagu tényez6, hogy a lépcsds integracios
folyamat elinduljon, mert a mostani rendszerben a
koncentralt és nagy piaci szerepl6k csak er6s, fejlett t6-
kepiacokon nem képesek tartos befolyasold hatast el-
érni. A tékekoncentracio kilénos erdvel kényszeriti ki
a kisebb, fejletlenebb régiokban a pénzigyi intéz-
ményrendszer integracidjat. Ebbdl a szemponthol to-
kéletesen egyetértiink a Csontos-Kiraly-Laszl610szer-
z6tridval, akik az utdbbi esztend6k egyik legfontosabb
fejlédési momentumanak a pénzigyi intézményrend-
szer méreteinek gyarapodasat tekintették. Csakhogy
ez mar kdvetkezmény, a fejlett tékepiacok alkalmaz-
kodasi képességének ékes példaja: ahogy az intézmé-
nyi befektet6k elnemzetkdziesedtek, a tékekoncentra-
cio feler6sodott, ugy nétt a fejlett tékepiacok mérete is,
amivel egyaltaldn nem tudtak lépést tartam a kisebb,
| fejletlenebb piacok.

Ugy Véljiik, érdemes a t6kekoncentracié hatasat
differencialtan szemlélni. Ellentétben a fenti szerzék
vélekedésével, a vagyon pénziigyi tertletekre aramla-
sanak korszakos tendenciajat mi nem tartjuk egyértel-

——

i 10. KgSzle, 1997. julius-augusztusi szam, 584.
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mén Gdvozlend6 fejleménynek. A véleménykilonb-
ség valészin(leg az el6bb emlitett ok-okozati viszony
eltérd értelmezésére, valamint arra vezethet§ vissza,
hogy a szerzék a t6kekoncentraciotol a likviditas és a
hatékonysag egyuttes novekedését varjak.1l
Szerintlink ez a felfogéas csak a vezet6, fejlett t6kepi-
acokon allja meg a helyét, ott valdban indokolt a mére-
tek ndvekedését sszhangba hozni a likviditas és a ha-
tékonysag ndvekedésével. Sajnos azonban a kisebb, fej-
letlenebb piacokon a t6kepiaci szerepl6k és a piaci in-
tézményrendszer eltér6 nagysagrendje miatti egyen-
I6tlenség teljesen mas hatdsokat indukal. A likviditas
valéban fontos, de csak részben a piaci intézményrend-
szer méretétdl fiigg6 kategoria. A likviditas kifejezést a
tékepiacok, t6zsdék vilagdban a megfelel6 szint( ke-
resiet és kinalat szinoniméjaként hasznaljak. Ebbdl a
szempontbol a méret tulajdonképpen adottsag, amit a
piaci szerepl6k vagy elfogadnak, vagy nem. Vilagosan
megfigyelhetd példaul a hazai t6zsdén, hogy a multi-
nacionalis befektet6k 4-5 hazai papirt keresnek tobb-
kevesebb intenzitassal. Ezek elég likvidnek mondha-
tok, ugyanakkor vannak alvé és id6szakosan alvo pa-
pirok, 30-40, melyek irant nincs, vagy nem szamottevd
a kereslet. Akkor most a hazai t6zsde likvid vagy nem?
Igen kicsi a valoszin(isége annak, hogy egy esetleges
integracio, azaz a piaci intézményrendszer koncentra-
ci6ja egyébként azonos korilmények kozoétt likviditas-
ndvekedéshez vezetne, azaz mondjuk a mar ma is lik-
vid papirok egy csapasra még likvidebbek, vagy a ma
még kevésbé likvidek likviddé valnanak. A likviditas
ugyanis kinalati oldalrol korlatozott, csak akkor novel-
hetd, ha minden, t6zsdére érett vallalkozés a t6zsdére
keril, és folyamatos kereslet nyilvanul meg irantuk. Ez
utdbbi a keresletet élénkitd befektetési politika révén
érhetd el, ami viszont nem lehet talzottan liberélis: at-
lathatd, hosszl tava és egységes, tervezhetd legyen.
Természetesen minél kisebb méretl egy tékepiac,
annal manipulalhatébb. Ennek viszont nincs semmi
koze a hatékonysaghoz. Piaci hatékonysag alatt, szok-
vanyos értelmezés szerint, a megtakaritasok beruha-
z0khoz valo eljuttatasanak hatékonysagat értik. Ebbdl
a szempontbdl aligha nevezhet6 hatékonyabbnak egy
nagyobb méretl tékepiac egy kisebb méretdinél, hi-
szén mindenhol ez az atkonvertalas zajlik, legfeljebb
nem olyan mennyiségben. A mennyiség viszont min-
dig az adott nemzetgazdaség jellemzéje, tehat egy ki-
sebb méretli gazdasag t6kepiaca ugyanugy hatéko-
nyan kielégitheti annak a kisebb gazdasagnak a téke-

11. A két fogalom ilyen kozelitésére tobb helytt is utalas torténik:
,»A globalis devizapiac val6szin(leg a vilag egyik leglikvidebb
és igy leghatékonyabb piaca, ahol szabad az informaci6aram-
l4s..." Hasonl6 tartalmd mondat néhany sorral odébb: ,,A piac
méretének béviilése altalaban egyitt jar hatékonysaganak no-
vekedésével és a piaci likviditas ilyenkor csdkkenti a piaci arak
volatilitasat, torzitasait." Kgszle, 1997. julius-augusztus, 585-
586. p.
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igényeit, mint ahogy ugyanezt teszi egy nagyobb gaz-
dasag fejlettebb tékepiaca.

A t6kepiacokra specializalt hatékonysagértelmezés
pedig az informéaciohatékonysagra utal, vagyis ebben
az értelemben hatékony egy t6kepiac, ha a pétlélagos
informaciék azonnal és maradéktalanul beépuilnek az
arakba. Ha a hatékonysagot az informaciokra valo rea-
gélas fokakeént értelmezzik, azt kell meglepetésszer(i-
en kijelententink, hogy ebbdl a szempontbdl a kisebb
t6kepiacok még hatékonyabbnak tlinnek, hiszen leg-
alabb olyan gyorsan reagalnak a potlolagos informaci-
okra, mint a nagyobb, fejlettebb tékepiacok. S6t, vél-
het6en sokkal érzékenyebbek nagyobb tarsaiknal,
aminek nagyobb volatilitasukat is k6szonhetik.

Osszefoglalva: gy latjuk, hogy a hazai tGkepiacnak
csak akkor van esélye a hosszu tavu tulélésre, ha a felto-
rekvd kategoridba sorolt gazdasagokkal mihamarabb si-
keril egy valamilyen foku, de legalabb az egységes sza-
balyozast el8iré integraciot kiépiteni, ami kdzvetlen el6-
szobéja lehet a fejlett kategOriaba l1épésnek. Amig ez az
integracié nem létezik, csak nagyon 6vatos és ésszehan-
golt 1épések tehetbk a tovabbi liberalizalas felé.
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