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Valsagspiral, avagy a magyar bankok tokevesztésének egy
lehetséges értelmezése

A monetaris szektor €s a realgazdasag kapcsolatat illetden, ugy tinik, az elmélet ma
bizonytalanabb, mint barmikor kordbban. Egy szellemes, a korabbi keynesi, illetve
friedmani megkozelitésekhez képest alternativ magyarazat az igynevezett Fisher-féle
avagy adossag/deflacios spirdl, amelyet ujabban sikerrel alkalmaznak a pénziigyi
kozvetitok redlgazdasagi valsagok meélyiilésében jatszott szerepének elemzeésekor.
Tanulmanyomban arra teszek kisérletet, hogy a Fisherspiral alapgondolatanak
alkalmazasaval Gjraértelmezzem a magyarorszagi vallalati és bankszektor 1991ben
bekovetkezett tokevesztését, €s néhany pesszimista kdvetkeztetést fogalmazzak meg a

kozeljovovel kapcsolatban.™

A kiindulo hipotézis

Bankiizemtani tesztek szokasos kérdése, hogy "mit jelent, ha egy bank ROE (sajattdkearanyos
jovedelmezdségi) mutatdja -100 szazalek?" A megadott négy valaszlehetdségbdl a jobb vizsgazok
tévedhetetleniil emelik ki a helyes valaszt: "A bank elvesztette tokéjét", avagy ugyanez alternativ
megfogalmazasban: "a bank tulajdonosai elvesztették tokéjiiket", "a bank veszteségei felemésztették
tokeéjét"...

Lehete masként értékelni tehat azt a tényt, hogy Magyarorszag bankrendszerének ROEmutatdja 1993-

ban -102,7 szazalék volt,” mint hogy a magyar bankrendszer clvesztette tokéjét, a magyar bankok
tulajdonosai elvesztették vagyonukat? A megrazéd ebben a tényben a tétel nagysagrendje, ami a 150
milliard forintot is meghaladja.

A tokevesztés lehetséges magyardzata és hatdsainak elemzése eddig mindig hattérben maradt a
tokevesztéssel parhuzamosan megvaldsuld bankkonszolidacios program elemzése ¢€s kritikdja mogott
(VARHEGYTI [1993b], [1995], BALASSA [1994]). Nem spérolhatjuk meg magunknak azt a
faradsagot, hogy a vallalatgazdasagtani és bankiizemtani mikrokutatasok eredményeit dsszekapcsoljuk

makrookonomiai kérdéseinkkel, és egy kozos elemzési keretben probaljunk meg valaszolni.* Ez a
tanulmany megkisérli elméletileg korvonalazni és a rendelkezésre allo empirikus tényekkel
koriilbastydzni azt a lehetdséget, hogy a banki tokevesztés mar valojaban 1991ben bekovetkezett,
meghatarozo dsszetevoje az ugyanekkor végbement vallalati tokevesztés volt, kovetkezménye pedig a
hitelek visszafogasa és az esetleges tovabbi recesszio lehet. Ha a bankszektorra nem mint
"pénzgyarra", hanem mint "finanszirozasi forrasra" tekintlink, azonnal mas megvilagitasba keriilnek a
monetaris restrikciorol vallott eddigi nézeteink is. Az elemzés soran tdmaszkodni fogunk a
hitelcsatorna makrogazdasagi szerepét kiemeld kutatdsok eredményeire, mindenekeldtt a Nagy Valsag
Irving Fisher altal adott sajatos értelmezésére.

Elméleti hattér’



A monetaris szektor ¢és a redlgazdasag kapcsolatat hagyomanyosan a pénzcsatorna mikodésével, a
pénz transzmisszids mechanizmusaval szoktuk jellemezni. A pénz az elemzésekben mint exogén,
kiilsd tényez0 jelenik meg. Az elemzések indittatasa lehet monetarista vagy nem monetarista, a
vizsgalt mechanizmus alapeleme hasonlatos: a pénz kiilsod tényezoként, az allam dontése révén keriil a
gazdasagba. A "becsepegtetett" pénz realhatasai elsdsorban az exogén modon szabalyozott
pénzkinalat jellemzditdl, valamint a gazdasagi szereplok informaltsagatol fliggnek (BLANCHARD -
FISHER [1990]). A pénzelmélet ebben a keretben sikeresen vizsgalt olyan kérdéseket, mint az
inflacid, a seigniorage vagy a deficitfinanszirozas.

Ebben a megkozelitésben tehat a monetaris és realszektor kapcsolatat e sajatos "fatyolnak", a pénznek
a lebegése hatarozza meg. Az egyes iskolak mas és mas valaszt adnak a pénz realhatasara - azaz hogy
a pénzmennyiség valtozasa mennyiben csapddik le az arszinvonal, és mennyiben a realkibocsatas
valtozasaban -, de abban mind egyetértenek, hogy ez az a hatdsmechanizmus, amelyen keresztiil
monetaris €s realszféra kapcsolatat vizsgalni érdemes. Ez az a megkozelités, amely nemcsak a
monetaris politika elméletét, hanem gyakorlatat is meghatdrozta, hiszen a ma jol ismert monetaris
restrikcios vagy expanzids receptek mind e gondolatvilagbdl taplalkoznak.

Bizonyos kételyek mindenkor felmeriiltek e mechanizmus egyértelmiiségével kapcsolatban. Vajon
valoban exogénnek tekinthetde a pénz, amely gazdasagpolitikai valtozoként "csepegtethetd"? Es vajon
megfeleld indikatorae a pénzmennyiség alakuldsa a redlgazdasag alakuldsdnak? Vajon megbizhatoe a
monetaris politikai gyakorlat elméleti alapja?

Ezek a kérdések nem pusztan teoretikusak, hiszen a mindennapos gazdasagpolitikai gyakorlat soran
egyre nyomasztobban vetddnek fel, példaul a célként avagy indikatorként hasznalt "megfeleld"
monetaris aggregatum megvalasztasa soran. Ezek a kérdések nem is ujkeletiick. Méar a hatvanas
¢vekben megfogalmazddtak Gurley és Shaw elfelejtett, majd ujra felfedezett elméleti munkaiban
(GURLEY-SHAW [1960]). Gurley és Shaw az allamaddssagot megtestesitd kiilsd pénzt
megkiilonboztették a gazdasagi alanyok egymassal szembeni addssagait megtestesitd, a kereskedelmi
bankok passzivajaként keletkezo belsd pénztdl és kimutattak a "kétféle pénz" nem egyféle hatasat.

Ez a torésvonal vezetett el a finanszirozasi csatornak jelentdségét hangstilyozd monetaris elmélet
kialakulasdhoz. Ez a hagyomanyoshoz képest alternativ megkdozelités a monetaris és a redlszektor
kapcsolatdban nem a pénzt, hanem a hitelt emeli ki (MOORE [1988], BLINDER-STIGLITZ [1983],
BERNANKE-BLINDER [1988], LASZLO [1994]), az elemzésben elsddleges szerepet adva a
finanszirozas alternativ formainak. A "pénzcsatorna" helyett elotérbe keriil a "hitelcsatorna". A
"hagyomanyos" elméletben a bankhitel surlddasmentesen alkalmazkodik a pénzkinélat valtozasahoz,
illetve a valtozas altal kivaltott kamatmozgas generalta hitelkereslethez. Ha a hitelcsatornat,
nevezetesen a bankhitelek szerepét ki akarjuk emelni a pénziigyi eszk6zok sokféleségébdl, akkor
tudnunk kell bizonyitani nem sturloddsmentes mikddését, nem tokéletes helyettesithetdségét
(BERNANKE [1993]). Ehhez sziikség volt a hetvenes években fejlodésnek indult aszimmetrikus
informacion alapulo piacok elméletére (AKERLOF [1970], LELAND - PYLE [1977], VINCZE
[1991]).

A hitelviszony az a sajatos informacids aszimmetriat tiikkr6z0 viszony, ahol a hiteladds mindig tobb
informacioval rendelkezik sajat hitelvisszafizetd képességérol és szandékarol, mint a hitelnyujto. A
hitelszerzodések elmélete nagyjabol arrdl szol, milyen szerzodéses elemekkel lehet ezt az
aszimmetrikus helyzetet oldani. A hitelpiacot jellemzd informacios egyenlotlenséget oldja a hitelados
megfigyelése, az altala adott jelzések "feldolgozasa". A hitelpiacon ezért jatszanak kiilonleges
szerepet a bankok, amelyek intézményesen mérséklik az informaciés aszimmetriat (DIAMOND
[1984], FAMA [1985]). A bank tehat hagyomanyos funkcioin tul (lejarati transzformacio,
kockéazatmérséklés) kiemelt szerepet kap - massal nem helyettesithetd csatornava valik - az altala
tigyfeleirdl birtokolt informacio révén (HARMATI [1995]). Ezért gondoljak ma mar tigy, hogy a
dezintermedidcio sosem lehet teljes, a pénziigyi piacok nem valhatnak kizardlagos kozvetitove, a
bankhitelnek nincs tokéletes helyettesitoje.



A bank tehat az a specidlis finansziroz6 csatorna, amely mikdédése soran mérsékli az informacios
elégtelenséget. A bank ugyanakkor "sériilékeny" {izem, hiszen likvid forrésait fekteti kockazatos
illikvid eszkdzokbe. Ezaltal egy ujabb informacids aszimmetriat hoz 1étre: a bank és a betétes kozott
(DIAMOND-DYBVIG [1983]). A betétes sem képes megfigyelni a bank portfoliojat, ezért hajlamos
arra, hogy "panikba essen", és a bankok megrohanaséaval bankcsddok sorozatét és a finanszirozasi
rendszer 6sszeomlasat valtsa ki, amelynek mélyrehato, negativ redlgazdasagi hatasai lehetnek.

A bankhitelek kiemelése a pénziigyi aktivak kozilil megvaltoztatja a monetaris ciklusok hagyomanyos
elemzését. A monetaris recesszid idején nem a pénzmennyiség csokkenése, majd az ezt kdvetd
kamatlab-emelkedés vezet a beruhazasok ¢és igy a hitelkereslet csokkenéséhez, hanem a bankok
hitelkinalatanak sztkiilése valtja ki a beruhazasok csokkenését €s igy a realgazdasagi aktivitas
mérséklodését. A meghatdrozé tehat nem a hitelkereslet, hanem a hitelkinalat (BLINDER-STIGLITZ
[1983], BERNANKE [1993]). A "hitelcsatorna" elméletének kidolgozasa 6ta szdmos empirikus
elemzés sziiletett €s sziiletik, amelyek arra utalnak, hogy a gazdasagi szerepldk altal elérhetod
bankhitelek kozvetlenebbiil hatnak a redlgazdasagra, mint a barmilyen moédon definialt
pénzmennyiség. Ennek eldbbutdobb a monetaris politikarol vallott elveink feliilvizsgalatahoz kell
vezetnie. A relevans kérdés ebben az esetben ugyanis az, hogy mi valtja ki a banki hitelkinalat
csokkenését, szabalyozhatde és ha igen, hogyan a banki hitelkinélat. Ez a hitelkinalat a vallalati
termeldszektornak nyujtott hitelkinélatot jelenti, tehat nem az allamdeficit finanszirozasat.
Béarmennyire is hitelpénz a 20. szdzad végének pénze, ne feled;jiik, hogy a nem allamdeficit
finanszirozéasara nyujtott - azaz egyszerlsitetten "lakossagivallalati" - hitelek és a pénz mennyiségének
alakulasa elszakadhat egymastol.

A "hitelcsatorna" hangsulyozasa nem a ma mar "hagyomanyosnak" nevezhetd pénzelméletet felvalto
alternativ elmélet: a pénzkeresleten €s pénzkindlaton alapul6 elemzések, amennyiben a pénz fogalmat
a kiilsd pénzre korlatozzak, tovabbra is kielégitd magyarazatot adnak az inflacid, a seigniorage, az
allamadossag alakulasara. A redlgazdasag ingadozasait azonban tigy tlinik inkébb a "hitelcsatornan”
keresztiil tudjuk megérteni.

A huszadik szazad szamos jelentds gazdasagelméleti irdnyzata az 1929/33as Nagy Valsag
tovabbterjedésére adott magyarazatokbol eredeztethetd (KEYNES [1965], FRIEDMAN-SCHWARTZ
[1963)). Keynes elemzésében a kereslet elégtelensége a Nagy Valsag elmélyiilésének oka, amin a
monetaris politika nem képes segiteni, mivel a kamatokat képtelen a beruhazasok fellenditésé¢hez
szlikséges alacsony szintre lenyomni (KEYNES [1965]). Friedman ugyanerre a jelenségre egy ettol
eltérd magyarazatot adott: szerinte az amerikai kézponti bank, a Fed hibas politikaja, a tartalékrata
indokolatlan emelése valtotta ki a pénzkinalat szikiilését, ami a redlgazdasagi aktivitas csokkenéséhez
vezetett. Friedmannal a hibas monetaris politika képes a recesszio mélyitésére (de ami ennek nem
mond ellent: semmilyen monetaris politika sem képes az élénkitésre). Nos, nem meglepd, hogy az
altalunk részletesen targyalt 0j finanszirozasi elmélet, a hitelcsatorna elmélete is egy tjabb
interpretacidjat jelenti a Nagy Valsag kibontakozéasanak, ahol a meghatarozo szerep a banki
hitelkinalat csokkenésének tulajdonithato.

Az 1j iskola elméleti elozményének Irving Fishernek a Nagy Valsagrol adott sajatos interpretacioja
tekinthetd (FISHER [1933]). A Fisher altal munkahipotézisként megfogalmazott adossag/deflacios
spiral szamos késobbi kutatas kiindulopontja lett. Ezek koziil érdemes kiemelni BERNANKE [1983]
tanulmanyat, amely a friedmani elemzéshez hasonloan adatokkal gazdagon aldtdmasztva mutatja ki a
hitelkinalat szikiilésének szerepét a Nagy Valsag tovabbterjedésében. Bernanke bemutatja, hogy
nemcsak a Nagy Valsag volt hatassal a banki hitelkinalat szikiilésére, hanem a hitelkinalat
visszaesésének mértéke nagyobb volt, mint amekkora megfelelt a redlgazdasagi visszaesésnek, €s igy
hozzajarult a tovabbi recesszidhoz.

A Fisherspiral nem a valsag kialakuldsara ad magyarazatot, hanem a bankszektor szerepét emeli ki a
valsag elmélytiilésében. Kiindulépontja a gazdasagi ndvekedés bankhitellel torténd finanszirozasa, és
az ebbol kovetkezd tiladdsodottsag. A redlgazdasagi valsag elsd szakaszaban a tiladdsodottsag a

hitelvisszafizetd képesség csokkenéséhez vezet. A bankok portfolioja romlik, megkezdddik a hitelek



kényszeri felszamolasa. Erre reagalva megkezdddik a betétek visszavonasa, amely hamarosan a
bankok "megrohandsdhoz", bankpanikhoz és bankcsddokhoz vezet. Ez kivaltja a pénz forgasi
sebességének csokkenését, kovetkezésképpen csokken az arszinvonal. A csokkend arak leértékelik a
vallalatok eszkozeit, ezzel elértéktelenedik a bankhitelek mogotti fedezet értéke, ami tovabbi
kényszerl banki eszkdzcsokkenést valt ki, amelynek kovetkeztében tovabb csékkennek a betétek ¢s a
pénz forgasi sebessége. A csokkend arak tovabb értéktelenitik az eszkozoket, ijabb
kényszereladasokat valtanak ki, és a spirdl onmagat tartja fenn.

Emeljiik ki a Fisherspiral 1ényegi elemeit:

1. a gazdasag finanszirozasaban a hiteleknek, nevezetesen a bankhiteleknek meghatarozo szerepe van;
2. a gazdasagban hitelbdl finanszirozott novekedés megy végbe, ami a redlgazdasagi ciklus
csucspontjan a hitel-visszafizetd képességet veszélyeztetd tuladdsodast valt ki;

3. a banki portfolio romlasa a bankokat a hitelek kényszert visszavonasara készteti;

4. a bankokba vetett bizalom megrendiil, ennek jele a kibontakozo6 bankpanik - a bankpasszivak
visszavondsa, ami a pénz forgasi sebességének csokkenésén keresztiil deflacios hatasu;

5. a kibontakozo6 deflacié miatt a bankhitelek mogott allo fedezet, a vallalati eszk6zok
elértéktelenednek, a bankok kényszereszkozértékesitést hajtanak végre;

6. a bankok az eszkozelértéktelenedésre hitelkindlatuk csokkentésével reagalnak;

7. a hitelkinalat csokkenése tovabb mélyiti a recessziot.

A Fisherspiral a redlgazdasagi sokk elso 1épésre nem ad valaszt: azt nem vizsgalja, hogy miért
kovetkezik be az "eredendd" visszaesés, miért valik veszélyeztetetté a hitelvisszafizetés, mitol lesz
egy vallalat "taladdsodott", ezeket a jelenségeket exogén tényezoként kezeli. A vizsgélatot azon a
ponton inditja, hogy ha ez bekovetkezik, akkor milyen tovabbi kovetkezményei lehetnek. Allitasanak
lényege, hogy ha a vallalatok tuladosodottak voltak, akkor az eszkdzok elértéktelenedésébdl szarmazo
veszteségeket a pénziigyi szektor nem képes felszivni, a banki tokevesztés is be fog kovetkezni, ami
tovabb mélyiti a recessziot. A spirdl endogén elemei a banki eszkdzok csokkenése és a vallalati
eszkozok elértéktelenedése.

A Fisherspiral mai valsagainkra valo alkalmazhatosaganak alapvetd kérdése: a 4. pontbeli deflacio
vajon feltételee annak, hogy bekovetkezzen az eszk6zok 5. pontbeli elértéktelenedése? Amennyiben
sikeriil belatni, hogy az eszkdzok értékvesztése infldcios kornyezetben is bekovetkezhet, akkor a
Fisherspiral alkalmassé valik mai valsdgaink elemzésére. Amennyiben a vallalati eszk6zok értékét
nem az altalanos arszinvonal alakuldsahoz, hanem a véllalat jovedelemtermeld képességéhez és a
vallalati tokekoltséghez kapcsoljuk, akkor altalanos arszintemelkedés mellett is végbemehet az
eszkozelértéktelenedés. Ebben az esetben a vallalati eszk6zok értékét a jovobeli vallalati cash flow
tokekoltséggel diszkontalt jelenértékeként értelmezziik. Az eszk6zok értékvesztését a
jovedelemtermeld képesség csokkenése €s a tokekoltség ndvekedése egyarant kivalthatja, fiiggetleniil
az altalanos arszinvonal alakulasatol. Ily modon inflacids kornyezetben is bekévetkezhet az eszkozok
elértéktelenedese, elofordulhat a bankhitelek mogotti fedezetek értékcsokkenése, ami a banki portfolid
romlasat, a hitelkinalat szkiilését eredményezi. Amennyiben a banki hitelkinalat szikiil, akkor ez a
tokekozvetités koltségének emelkedéséhez (BERNANKE [1993]), a véllalati tokekoltség
novekedéséhez ¢és tovabbi eszkozértékesokkenéshez vezet. Az adossagdeflacios spiral tovabbra is
"mikodik". A tovabbiakban a Fisherspiralt ebben a valtozatban alkalmazzuk.

A Fisherspiral alkalmazasa a magyar bankrendszerre

A magyar monetaris szektor és a redlgazdasag kozelmultbeli kapcsolata nem tartozik a tudoméanyos
alapossaggal tisztazott teriiletek kozé. A hagyomanyos monetaris elmélet alapjan megfogalmazott
hipotéziseinket a valésag folyamatosan céafolni latszik. Varhegyi Eva egy szellemes tanulmanyaban
(VARHEGYI [1993b]) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a szokasos valtozok megvalasztasaval sem a
monetaris politika deklaralt céljai nem hozhatdk 6sszhangba a szokéasos kozbensd célok alakulasaval,
sem e kozbensd célok (meghatarozott monetaris aggregdtumok, kamatok) alakuldsa nem mutat
korreléaciot a realgazdasagi mutatok alakulasaval. A "pénzcsatornan" alapuld szokasos elemzések, ugy



tinik, nem adnak kielégitd magyarazatot a monetaris szektor és a redlszektor kapcsolatara. Valojaban
borzasztd keveset tudunk a monetaris restrikcio tényleges hatdsmechanizmusarol, redlgazdasagi
kovetkezményeirdl.

Tisztazatlan a magyar bankrendszer transzformacios valsagban betdltott szerepe, a bankrendszeri
tokevesztés tényleges okainak feltarasa, a "bankok gondatlanul hiteleznek" és a "bankok finanszirozas
helyett {ilnek a likviditason" megallapitasok Osszeegyeztetése. Szamos empirikus elemzésnek
koszonhetden tobbet tudunk a tényleges magyar bankiizemrdl, mint kétharom évvel ezeldtt, azonban
adosak vagyunk a mikro €s makrohatasok Gsszeegyeztetésével.

A hazai monetaris és realszektor kapcsolatara, ezen beliil a bankrendszer szerepére vonatkozo
alternativ magyarazatunk kiindul6 hipotézise: a magyarorszagi gazdasagi valsag mélyiilésében 6nalld
szerepet jatszik a banki kozvetités, amelyben a vallalati és a banki tokevesztés kolcsondsen hatott
egymasra, ahol a banki hitelkinalat szikiilése a valsagot mélyitd tényezoveé valhat. A valsag legalabb
is a visszaesés mertéket illetoen hasonldosdgot mutat a Nagy Valsaggal (KORNAI [1993a]), tehat nem
mindsithetd ¢életidegen tletnek a Nagy Valsag tovabbterjedésének egy lehetséges mechanizmusat
leir6 Fisherspiral adaptaldasa. A "magyar Fisherspirdl" csak alapgondolatdban hasonlit eredetijére,
hiszen a hasonl6sagok ellenére a szazadvégi keleteuropai visszaesés mas tényezokre, mas
mechanizmusokra vezethetd vissza, mint szazadkdzepi elodje. Amire a figyelmet fel kivanjuk hivni,
az a bankszektor mikddési rendellenességeinek mindkét valsagban kimutathato jelentdosége.

Szeretném kiemelni, hogy a kdvetkezd gondolatmenetet egyelore valoban csak munkahipotézisnek
szabad tekinteni, amelyet igazolni ma még csak kevés empirikus adattal tudunk. "Az ebben val6 hitem
valoban csak »hit« a szonak abban az értelmében, hogy kifejtése dogmatikus, a bizonyitas nem teljes,
azonban nem »hit« abban az értelemben, hogy altalam ismert tényeken nyugszik, ¢s barmikor
modosithatd, amennyiben egy 0j tény ezt szlikségessé teszi... [ez a hipotézis] inkabb egyfajta kihivast
jelent masok szamadra, egyfajta nyersanyagot, melynek segitségével talan egy jobb »végterméket«
képesek eldallitani" - irta Fisher sajat munkahipotézisével kapcsolatban 1933ban.

A "magyar Fisherspiral" a kovetkezo elemekbdl épitkezik:*

1. A kétszintli bankrendszer kiépiilésekor a bankok tokehidnyos, eleve eladosodott vallalati tigyfélkort
orokoltek. A valsag elsd éveiben a vallalati hitelek visszaesése lassubb volt, mint a gazdasag
visszaesése, azaz a gazdasag (vallalatok) bankrendszerrel szembeni eladosodésa nem csokkent, hanem
fokozddott, amit tokehianyos transzformacios eladosodasként is értelmezhetiink. Ezt jelzi a banki
kozvetités méreteinek 1988-1991 kozotti kiterjedése: a bankok mérlegfodsszege a GDPhez képest
65,8 szazalékrol 84,6 szazalékra, a véllalati hitelek GDPhez viszonyitott aranya 24,6 szazalékrol 30,8

szazalékra nott.® Ez recesszid esetén megkérddjelezi a hitelek visszafizethetdségét.

2. A vallalatok jovedelemtermeld képessége a transzformacios valsadg kovetkeztében jelentdsen
csokkent, a tokekoltség megnott, azaz a bankhitelek mogott fedezetként alld vallalati vagyon mar
1991re jelentosen leértékelddott. A vallalati szektor jovedelemtermeld képességének csokkenésére
utal, hogy a GDP kozel 90 szazalékat ado vallalatok ROAmutatdja az 1989es 3,88 szazalékrol 1991re
0,69 szazalékra zuhant, sot a tobbségében belfoldi és talnyomorészt allami tulajdoni vallalatok
esetében mar 1991ben negativva valt (Major [1995]).

3. A vallalatok jovedelemtermeld képességének csokkenése a bankhitelek piaci értékének csokkenését
eredményezte, ami a bankok megrohandsa, azaz bankpanik nélkiil is a bankok tokevesztéséhez
vezetett. Feltevéseink szerint a bankok tokevesztése valojaban 1991ben kovetkezett be, am ez a rossz
hitelek fokozatos felszinre keriilésén keresztiil csak 1993ra manifesztalodott.

4. A tokevesztés a bankokat hitelkinalatuk mérséklésére késztette. 1992t01 kezdve a bankok a kétes
adosoknak nyujtott nettd (kamatfizetéseket meghaladd) kihelyezései nem nottek, azaz "nem dobtak jo
pénzt a rossz pénz utan" (BONIN-SCHAFFER [1995]). A hitelkinalat mérséklése megnyilvanul a



banki kozvetités mértékének dsszehtizodasaban: a bankok mérlegfodsszege a GDP 84,6 szazalékarol
1994re a GDP 69,1 szazalékara, a vallalati bankhitelek ardnya a GDP 30,8 szazalékéarol a GDP 20,3
szazalékara csokkent. Ez a csokkenés akkor kdvetkezett be, amikor a gazdasagi visszaesés mar
latszolag mérséklodott, tehat semmiképpen sem indokolja az 1992-1994 kozotti évek redlgazdasagi
fejlodése. Megitélésiink szerint ekkor nem a hitelkereslet, hanem egyértelmien a hitelkinalat
beszlkiilésérdl beszélhetiink.

5. A hitelkinalat drasztikus visszaesése hozzajarulhat a recesszi6 tovabbi mélyiiléséhez. A banki
finanszirozasi kapacités radikalis csokkenése elvezethet a tokekdltség novekedéséhez, a
jovedelemtermeld képesség csokkenéséhez, azaz a vallalat értékének a jovobeli cash flow
diszkontéalasan alapul6 csokkenéséhez. Ez pedig tovabb mélyitheti a recesszidt, tehat hozzéajarulhat a
valsag terjedéséhez.

A fenti hipotetikus spiral tobb olyan elemet, allitast tartalmaz, amelyeket a késobbi kutatasoknak,
elemzéseknek feladata pontositani avagy cafolni. Ezek koziil néhényat a tanulmany hatralévo részében
megvizsgalunk.

A vallalati tokevesztés

A vallalatok kilencvenes évek fordulojan bekovetkezett tokevesztése ma széles korben elfogadott
tény: a vallalati jovedelmezdség csokkenése, a csddtorvény altal felszinre hozott fizetésképtelenség
utal a tokevesztés tényére és méretére. A vallalati tokevesztés meghatarozo tényezdje az a "kiilsod
sokk", amelyen az 1991es nagyméretl kiilsd piacvesztést értjiik. Az 1991es piacvesztés - mind a
mikro, mind a makrostatisztikdk tiikrében - hozzajarult a relativ tiladosodottsaghoz, a vallalatok
tokevesztéséhez, az eszkozok leértékelddéséhez (Kornai [1993a]). 1991ben a GDP és a beruhazas
kozel 12 szézalékkal, az export tobb mint 15 szazalékkal, az ipari termelés 17 szazalékkal zuhant.
Viéllalati vizsgalatok szerint "1991 elso félévében az ipari veszteség elérte az eldz0 €v teljes Osszegét,
a gazdalkodok negyven szazaléka rafizetéses volt" (Voszka [1994]). A vallalatok a korabbi évekhez
képest kiemelten érezték az elégtelen keresletet (1991 masodik negyedévében a vallalatok 70
széazaléka emlitette a termelést hatraltato tényezoként az elégtelen keresletet a korabbi évek 40-50
szazalékos atlagaval szemben) - (KOPINT-DATORG [1993]).

Az 1991es zuhanast elemezve, az 1992es csddtorvény a mai értékelésekben mar sokkal inkabb ugy
jelenik meg, mint ami felszinre hozta, néhol mélyitette a vallalati szektor valsagat, de nem lehet annak
kivalto okaként szamon tartani. Nem tagadhaté ugyanakkor a csddtorvény valsagot mélyitd szerepe
sem, hiszen hatdsara nemcsak az eladdsodott, hanem a mas vallalatokat hitelezo(!) vallalatok is
elvesztették piacuk egy részét, és csokkent jovedelmezoségiik (BONIN-SCHAFFER [1995]). A banki
hitelezés szempontjabol érdemes megemliteni, hogy szamos vallalat csddeljarasba "menekiilt", hiszen
ekkor ideiglenesen hitelvisszafizetési moratdériumhoz jutott.

Hipotézisiink szerint ez a kiilsd sokk egy jelentdsen eladosodott, talhitelezett vallalati szektort ért. Ezt
az allitast cafolni latszanak a vallalatok korében végzett vizsgalatok (KORNAI [1993b], KOPINT-
DATORG [1993], SZANYTI [1994]). Ezekbdl ugyanis az deriil ki, hogy a véllalatok a finanszirozasi
problémaikat 1990/1991 koriil itélték a legjelentdsebbnek, tehat éppen abban az iddszakban, amikor a

vallalati hitelek GDPhez viszonyitott aranya ndtt.” Vajon Osszeegyeztethetde az akut finanszirozasi
probléma a bankrendszer kiterjedésével? Vajon a banki hitelezés stagnalasa egy realértelemben
sz0kiild gazdasagban érzékelhetde elégtelen hitelkinalatként?

Megitélésem szerint igen. A megértéshez két elemet kell figyelembe venniink: az egyik, hogy az
atalakulod és ujonnan alakul6 vallalatok tartos tokehianyban szenvedtek, ami a kérddives valaszokban
mint finanszirozasi probléma jelent meg, a bankokat téve felelossé az elégtelen "pénzellatasért". A
masik: a vallalati szektor banki hitelezés szempontjabol vett inhomogenitésa.

Hipotézisiink szempontjabdl a vallalati kor relevans csoportképzd ismérve a vallalatok



bankkapcsolatainak alakuldsa: vajon rendelkezette jelentds - finanszirozast is magaban foglal6 -
bankkapcsolattal a vallalat 1987ben, vagy sem, lette, 1étrejotte a késdbb jelentds - finanszirozast is
magaban foglal6 - bankkapcsolata, vagy sem. Megfelelden strukturalt vallalati adatok hianyaban
egyeldre elméletileg kiséreliink meg négyféle csoportot elkiiloniteni (megengedve, hogy ezen
csoportok koziil egyik vagy masik késobb "lires" vagy irrelevans csoportnak bizonyul).

1. csoport: "tartosan tiladosodott ligyfelek" - azok a vallalatok tartoznak ide, amelyeknek forrasai
kozott 1987ben adott hatartétéket meghaladd bankhiteltartozas volt, és ez 1990-1991ig tovabb natt,
vagy jelentdsen nem csokkent;

2. csoport: "gyorsan eladosodok" - azok a vallalatok tartoznak ide, amelyeknek forrasai kozott 1987-
ben nem volt jelentds bankhitel, és 1990-1991ig ez ugrdsszeriien megnott;

3. csoport: "bankelhagyok" - azok a vallalatok tartoznak ide, amelyeknek forrasai kozott 1987ben
adott hatarértéket meghaladé bankhiteltartozas volt, és ez 1990-1991ig jelentdsen csdkkent.
Feltehetoleg ezek a kiilfoldi tokebevonassal gyorsan privatizalt, kiilsd forras felhasznalaséara attérd
vallalatok;

4. csoport: "onfinanszirozok" - a vizsgalt periodusban jelentds banki finanszirozasi kapcsolatuk nem
volt, bar a csoport tagjai nem Onfinanszirozok abban a értelemben, hogy bankhitelen kiviil mas kiilso
finanszirozasi forrast felhasznaltak. Feltehetdleg szdmszertlileg ez a csoport alkotja a vizsgalt vallalati
kor zomét, azonban jelentds sulya ezek koziil az alapvetden kiilfoldi forrasra tdimaszkodo jelentds
exportteljesitményt felmutato alcsoportnak van.

Ha ezeknek a csoportoknak a fejlodését nyomon tudnank kdvetni 1987-1993 kozott, ¢s meg tudnank
figyelni a GDPbOI val6 részesedésiiket, eladosodottsagukat, bankkapcsolataik alakulasat, akkor
tudnank igazolni avagy elvetni a magyar Fisherspiral 1-3. pontjaban leirt hipotéziseinket.

Feltételezéseink szerint az elsd csoport, azaz a bankok "tartésan tiladésodott" ligyfeleinek tekinthetd
vallalatok 1987ben az "allami nagyvallalatok" koz¢é tartoztak. Ez a csoport adta akkor a GDP
termelésének 85,3 szazalékat. Ez a vallalati kor lett az MNBbOI kivalt hdrom nagybank meghatarozo
ugyfélkore, magukkal hozva korabbi, mas logika szerint kialakult bankhiteleik allomanyéat. Ez a
vallalati kor mar 1987ben is tiladosodott volt (ANTAL - VARHEGY]I [1987]), valojaban "a
»bankreform« soran a korabbi beruhdzasi akciok kovetkezményeként kialakult addssagallomanyt
allokaltak az Gjonnan megszervezett kereskedelmi bankok kozott. A bankreform, a hitelek
visszafizetési kotelezettsége €s az egyre novekvo kamatterhek irracionalisan sulyos teherként
nehezedtek a vallalati szektorra, mar 1989ben hozzéjarulva az allami vallalatok veszteségeinek
megjelenéséhez, megalapozva a felhalmozott tokeallomany leértékelddését, illetve

felélését" (MANDEL [1995]). Ez a vallalati kor, amikor elégtelen hitelkinalatra hivatkozik, inkabb a
korabbi évek bejaratott ¢s megszokott hitelelosztasi mechanizmusat hidnyolja. A masodik csoport, a
"gyorsan eladosodok" azok a gyorsan tarsasdgga atalakult allami véllalatok vagy Gjonnan kialakult,
belfoldi tobbségi tulajdonu kdzép- és kisvallalatok, amelyek megfeleld kapcsolatot tudtak kialakitani
az 1989-1991ben meglodulo belfoldi kozép és kisbanki korrel. Alapvetden kiilsd forrasbol
finansziroztak novekedésiiket, és sokkhatasként érte dket az 1990es évek elejének drasztikusan
beszikiilo piaci kereslete.

ValoszinGsithetd, hogy talnyomorészt e két csoport tagjait taldljuk a mar idézett BONIN-SCHAFFER
[1995]) tanulmanyban megvizsgalt 2871 veszteséges magyar vallalat kozott. A csoporton beliil a
legveszteségesebb, kozel 80 szdzalékos sajattdkearanyos veszteséget (!) produkalo alcsoport
adossag/toke hanyadosa 1991 végén mar 1,59 volt, azaz ezek a vallalatok abszolut értelemben is
tuladosodottakka valtak. Az akut tokehianyt a "tartosan tiladésodott" és az "Gjonnan eladdésodo"
vallalatok esetében tehat jelentds részben bankhitel potolta, olyan magas tokeattételtl vallalatokat
létrehozva, amelyek a gazdasagi kornyezet kis ingadozasédnak hatasara is megremegtek volna,
gazdasagi foldrengéskor pedig természetszerileg "beddltek" (kedvenc banki szakzsargonunkat
hasznalva).



Egyeldre tehat nincs okunk elvetni a Fisherspirdlban megfogalmazottakat: a vallalati szektor 1991
elott a GDP termelésben meghatarozo részének, azaz az elsd és mésodik csoportnak a
jovedelemtermeld képessége 1990-1991ben jelentds mértékben romlott, tokéje erodalodott. Ugyanez a
kor a bankokkal szemben relative tiladosodott volt, illetve taladdsodotta valt, finanszirozasi
problémaja és tokehidnya egyarant stilyosbodott. E jelenség a bankok szdmara azt jelenti, hogy az
adosok hitelvisszafizetd képessége romlott, a bankhitelek mogott 4ll6 fedezet elértéktelenedett.

A banki tokevesztés

A bankszektor tokevesztése a statisztikai tényektdl fiiggetlenil is "igazolhatd": ha nem lett volna
tokevesztés, nem lett volna sziikség bankkonszolidacidra. Természetesen nem minden bank vesztette
el tokéjét (példaul a vegyes bankok tobbsége a vizsgalt iddszak egészében nyereséges maradt), a
tokéjiiket elvesztett bankok pedig esetenként tokeéjlik tobbszorosét is elvesztették (példaul a harom
nagybank). Nem minden tokéjét vesztett bank keriilt be a hitel és bankkonszolidacioba (példaul az j
tulajdonos altal konszolidalt WestLB), és nemcsak tokevesztett bankok vettek részt a programban
(példaul az OTP is ennek keretében jutott alarendelt kolcsontdkéhez).

Az 1992-1993as években veszteséges, a bankrendszer teljes mérlegfodsszegének mintegy 40

szazalékat jelentd, a vallalati hitelezésbdl azonban ennél nagyobb aranyban részesiild 14 bank® e két
¢v alatt 179 milliard forintnyi (!) veszteséget produkalt, mig az ugyanezen idoben nyereséges 19 bank
ossznyeresége alig 23,8 milliard forint volt (VARHEGYI [1995] 51 0.). A bankrendszer tehat
"szelektiven" vesztette el a tokéjét, a tokéjliket vesztett bankok azonban a vallalati hitelezés
meghatarozo tényezoi voltak. A tokevesztést elszenvedd bankok két nagy csoportja: az MNBbOI
1987ben kivalt harom nagybank [Magyar Hitelbank (MHB), Kereskedelmi és Hitelbank (K&H),
Budapest Bank (BB)], valamint az 1987-1990 soran 1étrejovo, avagy korabbi szakositott

pénzintézetekbdl, alapokbol kindvo tobbségi belfoldi tulajdont kézépbankok.”

A tokevesztés ténye altalaban csak 1993ban jelent meg a banki mérlegekben, de fel kell tenniink a
kérdést, hogy ténylegesen mikor és minek hatasara kovetkezett be. A tokevesztés okainak
elemzésében a visszatérd dilemma, hogy a meghataroz6 elem a makrogazdasagi koriilményekben
(elsdsorban a recesszidban) avagy a bankok belsd, lizemviteli hibaiban keresendd. Akar ez, akar az a
dontd ok, abban egyetértés latszik kialakulni az elemzok kozott, hogy a magyarorszagi banki
hivatalos statisztikék tiikrében vizsgalva, a jelentds portfolioromlas ugyanabban az évben jelenik meg,
mint a tokevesztés, azaz 1993ban (/. tabladzat).

I, rabilgrat
A kétes kinnlevisépek alakulasa a bankremiszerben, 19901993

Megngveidy TS0 1491 1947 19493
Kétes hiteldllomany tmilledrd forini) 43,3 R7.5 2731 5360
MeértepfGasszeg aranyiban (s2dralck) 20 4,k 120 0.4

Megjegyaés & portfoho mindsitest szabdlyail csak az 1991 végen eletbe lepd pénzintezeti
tihrveny es azt kivetoen a bankfeligyeleti szabdlyok rendeaték, A L kétes hefelt™ a tablazathan
altalinosabb értcfomben, a nem problemamentes hitelek megeidléstre hasznilom. Az 1991-cs
évben szamos bank - felichetdleg félreériclmerve az elbirdsokat - & tenylegesnél kisebb allo-
manyl tiintelelt fel kéies (nem problémamentes) dliomanyként (a2 K&H példaui mindassee 61
millio forintot ). Az 199)-¢5 875 miiliirdos kétes allomdanyt 8 hivatalos elemzesek is alutbecsiilt-
nek taizltak, az MNB becslese szerint a kétes dilomany akir a 100 milidrd formtot ts elérte, Mint
fdim fogfuk, mds szakértok enneéf 2,5-3-szor nagyobb kétles kinnievidseget becsilick mar 1991].re.
Az 997 g5 adatok meg a hitelkonszolidiaerdt mepgelded allapoiol tikrizik, azaz az Allami
Bapkfeligyelet éves jelentéséhen kozolt Osszeget noveltern 2 konszolidacid soran dllampapirra
cserelt alloméanmyal. i

Forrds: MNB {1992] AHam: Bankleligyele! éves jeleniés 1992, 1993 (heesies),



Ugyanakkor a banki portfoliok piaci értékének szdmottevd csokkenése a szakértok szdmara mar 1990-
1991ben vilagossa valt (Szalkai [1993]), becslések szerint a vallalkozo6i hitelek 33-34 szazaléka mar
1992 elott erodalodott, az 1992es év mindsitett hiteleinek megugrasa nem a frissen nyujtott hitelek

kovetkezménye, azaz nem flow-, hanem stockprobléma volt (BONIN-SCHAFFER [1995])." Az
1992-1993as évek hitelezési gyakorlata legfeljebb rontotta, de I1ényegileg nem moddositotta az 1991re
kialakult helyzetet, az 1993ban a mérlegfodsszeg 20 szdzalékara rigd nem problémamentes allomany
(ami az tigyfelekkel szembeni kovetelések kozel 38 szazalékat jelentette) mar 1991ben "benne volt a
mérlegben". A hitelportfolio romlasat egyértelmiien jelzi a hitelrészesedés csere: a nem pénzintézeti

befektetések dinamikus novekedése," igy példaul a nagybankok befektetései 1987-1990 kozott hat és
félszeresre nottek, és a sajat toke 39 szazalékat tették ki (MNB [1991]). Ez mutatja a kétes
kovetelésekbdl a befektetésekbe valo eloremenekiilést, ami a késobbi években mar befagyott,
zérushozadéku és rendkiviil magas kockazatl befektetési allomanyként jelenik meg.

A banki tokevesztést meghatarozé portfolioromlas tehat 1992 eldtt kovetkezett be, a banki tokehelyzet
vészes meggyengiilése - akarcsak a vallalati szektor esetében - azonban csak a jogi kérnyezet
megvaltozasanak hatasara keriilt felszinre: ebben a mar emlitett, az adosok tokevesztését megjelenitd
csodtorvény mellett az 1992 decemberében életbe 1¢pd, és a nem termeld hiteleket felszinre hozo
pénzintézeti torvény is szerepet jatszott. A portfolio piaci értékének romlasan keresztiil bekdvetkezo
banki tokevesztés azonban valojaban mar a csddtorvény és a pénzintézeti torvény megjelenését
megeldzden 1991ben bekdvetkezett. "... az intézményi valtozasok nagyobb részben csak felszinre
hoztak a hitelportfoliok gazdasagi értékének korabbiakban mar bekovetkezett komoly

csOkkenését." (SZALKAI [1995] 194. 0.)

A mikor kérdésre tehat, ugy tinik, egyértelmiien tudunk valaszolni: a valds portfoliojellemzdket nem
tiikkr6z0 statisztikakkal ellentétben a szakértdi becslések alapjan allithatjuk, hogy a banki portfolio
piaci (gazdasagi) értékének radikalis csokkenése és a banki tokehelyzet megrendiilése a vallalatok
jovedelemtermeld képességének csokkenésével egy idoben mar 1992 eldtt, az 1990-1991es
latszolagos boom idején bekovetkezett.

Ismét vissza kell térniink a "minek hatasara" kérdéshez. Hiszen a portf6liéo romlasanak egyarant lehet
oka a gazdasagi recesszid, az addsok helyzetének megrendiilése és a nem kellden prudens banki
gyakorlat. Anélkiil hogy az utobbi tényezd jelentdségét alulértékelnénk, anélkiil hogy a banki
hitelezésben jelentkezd, normal banki miikodés soran kiugré anomalianak szamité jelenségek

meglétét tagadnank,'” most inkabb arra szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy a bankszektor
tokevesztése - ha nem is a bekovetkezett mértékben - "be volt programozva" a rendszerbe. Az allitast
az eldz0 részben, a vallalatok oldalarol, a vallalati tokevesztés elemzésekor vettiik szemiigyre. Az
allitast most a bankok oldalardl vizsgaljuk. Mint kordbban emlitettiik, a tokevesztést elszenvedo
bankok két nagy csoportja: a "nagy harmas" (MHB, K&H, BB), valamint belfoldi kozépbankok
voltak.

Feltevésiink szerint a belfoldi kozépbanki kor az eldz0 részben "gyorsan eladésoddknak” nevezett
vallalkoz6i korrel allt szoros kapcsolatban, ahol mind a bankot, mind tigyfelét a villimgyorsan
kialakulo, szektoratlagnal magasabb tokeattétel jellemezte (noha nem kotvényesitett formaban, de ez a
"junk bonds", a bovlikotvényjelenség). Erre utal, hogy a kdzépbankok vallalati hitelalloméanya 1987 és
1991 ko6zo6tt tobb mint 6tszordsére nott. Megfeleld adatok hidnyaban tanulmdnyomban e banki kor

s

A banki tokevesztésben a "foszerepet" az altalunk "tartdsan tiladoésodottnak" nevezett vallalatokat
finanszirozo "nagy hadrmas" jatszotta. 1990-1991ben "a vallalkozoknak nyujtott éven beliili hitelek 62
széazaléka, az éven tuli hiteleknek pedig 80 szazaléka a nagybanki szektorbdl, s ezen beliil is
elsdsorban az MNB szervezetébdl kivélt harom nagybanktél szarmazik" (SPEDER-VARHEGYI
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szazalékat a nagybankok vallaltak, €s jelentds részben a vegyes bankoknak adtak! (SPEDER-
VARHEGYTI [1991]). Azaz a nagybankok sajat kihelyezéseiken tul atvallaltak a vegyes bankok
hitelezési kockéazatanak egy részét is! A hitelkockazatot mérsékld allami garancidkhoz viszont piaci

részesedésnél kisebb aranyban jutott ez a banki kor.™

A hérom nagybankrdl rendelkezésre 4ll6 informacidink alapjan vélelmezhetd, hogy a valdjaban mar
1991ben bekovetkezett banki tokevesztést nem az orokolt hitelallomany, hanem az 6rékolt iigyfélkor
eszkozeinek elértéktelenedése okozta. Ezt a kiilonbségtételt nyomatékosan szeretném hangsulyozni:
korantsem azt a sokat cafolt korabbi nézetet szeretném feleleveniteni, miszerint az MNBto1 6rokolt
rossz hitelek okoztak a hitelportf6lié leromlasat. Azt azonban allitom, hogy az MNBt01 6rokolt, mar
az indulas pillanatdban taladdsodott tigyfelek az 1990-1991 évek soran - részben talan sziikségszerien
- nem mérsékldodo finanszirozasa, egyben tovabbi tulfinanszirozasa jarult hozza dontd mértékben a
banki portfoliok romlasdhoz. A kérdés, aminek eldontésére csak sokkal alaposabb vallalat- és
gazdasagszociologiai vizsgalat utan lehetne valaszolni: modjukban és érdekiikben allte a "harmaknak"
1doben kiszallni a "tartdsan tuladdsodott ligyfélként" jellemzett vallalati kor finanszirozasabol?
Megitélésem szerint, minden j6zan bankiizemtani megfontolas ellenére irredlis lenne szdmon kérni,
hogy a "harmak" a GDP jelentds hanyadat eldallito, akkor még tobbségi allami tulajdonti nagyvallalati

kor hitellimitjét radikalisan nem csékkentették, folyamatos finanszirozasat nem tagadtak meg.”

Az eldzdekben leirtakkal kiegészitve, hipotézisiink tehat igy hangzik: a GDP meghataroz6 hanyadat
1987-1991 ko6zott a "tartdsan tuladdsodott ligyfélkdrnek" nevezhetd, alapvetd allami nagyvallalatok
adtak. Ezek, a relativ értelemben tiladdsodott vallalatok tokevesztése meghatarozo jelentdségi volt a
vallalati szektor valsaga szempontjabol. E vallalatok alapvetden a "nagy harmas" (MHB, K&H, BB)
meghatarozta. Mindehhez még hozzéjarult a "gyorsan eladdsodo" vallalati kor és a belfoldi
kozépbankok kapcsolata, ami a magas tokeattételen keresztiil mind a vallalati, mind a banki szektort
rendkiviil sériilékenny¢ tette.

Hipotézisiink szerint tehat a vallalati szektor megroppanasa sziikségszertien vezetett a banki szektor
megroppanasahoz. Ezt a folyamatot nem gyengitette, hanem erdsitette a bankok hitelezési,
kockézatkezelési gyakorlata.

A hitelcsatorna és alternativai

Az eldzd fejezetben a magyar Fisherspiralnak nevezett hipotézis két 1ényeges alapelemét vizsgaltuk
meg: a vallalati €s a banki tokevesztés koriilményeit, valamint a koztiik 1évo kapcsolatot. Bemutattunk
arra vonatkoz6 empirikus adatokat, hogy mind a véllalati, mind a banki tdkevesztés nagy
valoszinliséggel mar 1992 eldtt megtortént. A vallalati szektort érd meghatarozo ereji kiilso sokk
mellett a vallalatok relativ tiladdsodasa is hozzajarult 6sszeomlasukhoz, ami a banki hitelportfolio
leértékelddését és a bankok tokevesztését okozta. Mindebben felfedezni véltiik a hitelcsatorna
jelentdségét, azaz a redlgazdasag és a pénziigyi kozvetitd szektor kozotti kapcsolat erdsségét.

Az eredeti Fisherhipotézis szerint a valsag tovabbterjedésében meghataroz6 szerepe van a bankok
tokevesztése altal kivaltott bankpanikoknak, a bankok megrohanasanak, a bankpasszivak latvanyos
csokkenésének, a készpénz/betét arany novekedésének. A bankpanikok és a recesszios valsagok
Osszefiiggésének késobbi elemzései is (GORTON [1985], STEINHESS-HUVENEERS [1994])
szivesen mutattdk be a redlgazdasagi recesszio és a bankpasszivak zuhanéasa kozti szoros kapcsolatot.
Ez egyben sugallja is az egyik lehetdséget a spirdlon val6 lecsuszas megallitasara: a betétbiztositas
bevezetése megakadalyozza a szektor egészére kiterjedd bankpanik kialakulésat, ezaltal megvédi a
banki passzivakat és megakadalyozza a deflaciot.

Noha az elso fejezetben utaltunk arra, hogy a banki eszk6zok elértéktelenedése inflacios kornyezetben
is végbemehet, azaz a bankpasszivak csokkenése, a pénz forgasi sebességének a ndvekedése, a
deflacio nem feltétele a valsag tovabbterjedésének, mégis érdemes megvizsgalnunk azt a szokatlan



jelenséget, hogy a magyarorszagi banki tokevesztést nem jelezte eldre sem a bankok

"megrohanasa" (bankpanik), sem a bankpasszivak latvanyos csokkenése.'* Megitélésiink szerint

Magyarorszagon bankpanik nélkiili bankvalsag ment végbe, a bankszektor iranti bizalmatlansag - ha
létezik - nem a "szokasos" formaban valosult eddig meg. Igy az Orszagos Betétbiztositasi Alap
létrehozasa sem tolthette be ugyanazt a szerepet, mint az amerikai betétbiztositasi rendszer, az FDIC
1étrejotte 1933ban (HARMATI [1995]).

A vallalati betétek alakulasaban csak 1993 utan mutatkozott némi visszaesés, a lakossagi betéteknek
pedig csak a korabbi dinamikus ndvekedése allt meg 1992 utan, am ez egybeesett a lakossagi
megtakaritasi rata csokkenésével. A bankpanikok egyik legjellemzdbb jele a készpénz/betét allomany
ugrasszerti novekedése. A magyar bankvalsag azonban egybeesett a nem készpénzes fizetési modok
fokozatos elterjedésével, ennek kovetkeztében a készpénz/betét dllomany nemhogy nem nott, hanem
éppen ellenkezdleg: 35-36 szazalékrdl 26-27 szazalékra csokkent. A bankrendszer egészébe vetett
bizalom 1994 eldtt nem rendiilt meg annyira, hogy az esetlegesen egyik bankbdl elvitt szdmla ne egy
masik bankban talaljon helyet, illetve egy magyarorszagi banknal tartott forintbetétbdl ne ugyancsak
egy magyarorszagi bankndl tartott devizabetétbe menekiiljon. A készpénzallomanynak a
forintbetétekhez viszonyitott aranya ugyan némileg nott a vizsgalt periddusban, azonban azt hiszem
belemagyardzas, vagyis inkabb félremagyarazas lenne, ha azt feltételeznénk, hogy a bankpanik
"forintpanik" formajaban jelent meg: a forinttdl valé menekiilés valoszinlileg nem a bankrendszer
iranti bizalmatlansag, hanem a magas inflacio, a forintba vetett bizalom hianyanak a jele.

A bankpanik nélkiili bankvalsag, a betétallomany zuhanasa nélkiili hitelvalsag (credit crunch) felhivja
arra a figyelmiinket, hogy a monetaris politika szempontjabol kiemelt jelentdséggel biré monetaris
aggregatumok kozil a hitelvolumen ¢€s a pénzvolumen alakulasa - a pénzmennyiség kiilfoldi
komponensétdl eltekintve is - elszakadhat, sot Magyarorszagon 1987-1994 kozott jelentds mértékben
el is szakadt egymastol. A szokasos szohasznalattol eltérden természetesen hitelvolumenen itt nem a
teljes belfoldi hitelallomanyt, hanem annak egy részét, elsdsorban a teljes vallalati hiteldllomanyt
értem. A monetaris politika egyik szokéasos kozbensod cél valtozoja a teljes belfoldi hitelallomany
(miként ez Magyarorszagon is volt a nyolcvanas évek végén, kilencvenes évek elején), azonban ez az
aggregatum egyre nagyobb ardnyban tartalmazza az allamhaztartasnak nyujtott hiteleket, igy egyre
kevésbé jo indikatora az altalunk hitelcsatornanak nevezett kozvetitdrendszer méretének. Ha a
realgazdasag és a monetaris szektor kozotti kapesolat erdsségét akarjuk mérni, akkor a hitelcsatorna
"finanszirozasi kapacitasat" jellemz0 hitelallomanyt kell figyelembe venniink, ez pedig az lizleti
szektornak nyujtott hitelekkel mérhetd. Eddigi vizsgalodasaink alapjan tigy tlnik, hogy a vallalati
hitelmennyiség ¢és a redlgazdasag, a redl GDP alakulasa k6zott szorosabb a kapcsolat, mint a
pénzmennyiség alakuldsa és a redl GDP kozott. A monetéris restrikcid meghirdetésekor konnyen
eldofordulhat, hogy a pénzmennyiség visszafogasa az allamhaztartas finanszirozasi igényének
novekedése miatt nem a tervezett mértékben sikeriil, mik6zben a restrikcio hatasara a vallalati
szektornak nyujtott bankhitelkinalat kényszertien csokken. A pénzaggregatumok alakuldsat szem elott
tartd monetaris restrikcid fenntartasa bizonyos koriilmények kozott tehat a pozitiv mellékhatasok
kibontakozasa nélkiil okozhatja vallalati bankhitelkinalat olyan mértéki csokkenését, amelynek
realgazdasagi hatasa az dnmagat erdsitd recesszios spiral lehet.

E kitérd utan térjiink vissza a magyar Fisherspiralhoz, amelyrol tehat megallapitottuk, hogy bankpanik
nélkiili bankvalsag volt. Ez a valsag a bankok tokevesztését kovetden a hitelvolumen nagymérvd, a
redl GDP visszaesését meghalado méreti visszaesését okozta: 1992-1994ben a hitelallomany minden
mércével mérve lassabban ndtt (nominalérték), illetve gyorsabban csokkent (realérték), mint a GDP,
tehat a Fisherspiral logikajat kovetve (BERNANKE [1983]) varhatnank, hogy ez a tovabbi recessziot
vetiti elore.

Ennek a hipotézisnek, ugy tlnik, ellentmond az ipari termelés masodik éve tartd és a GDP 1994. évi
novekedése. Nem zarhatjuk ki annak lehetdségét, hogy Fisherspirdlunk féloldalas marad: a
hitel6sszeomlast kivaltotta a redlgazdasagi sokk, de a hitelkinalat relativ (sot 1992-1994ben abszoltt)
visszaesése nem okoz tovabbi recesszidt. Mivel a ndvekedést valamibdl finanszirozni kell, meg kell
vizsgalnunk a bankhitelek lehetséges alternativait.



Eddigi elemzéseink azon alapultak, illetve azt igyekeztek sugallni, hogy a bankhitelcsatorna a
realgazdasag és a monetaris szektor kapcsolatdban meghatarozo - a bankhitelcsatorna massal nem
helyettesithetd. A teljesség kedvéért meg kell vizsgalnunk a szoba johetd alternativakat. Ez az elemzés
ebben a tanulményban nem lesz részletes, inkabb a tovabbi lehetséges kutatasi iranyokat igyeksziink
megfogalmazni.

Megint csak feltevésekre, szorvanyos empirikus adatokra tAmaszkodva, nem tartjuk valoszintinek,
hogy a bankhitelbdl torténd finanszirozast a sajat toke valtotta volna fel vagy valthatja fel a
kozeljovoben: a mikodotokebearamlas 1994ben visszaesett, a hazai tokeakkumuléciot jelentds
részben elszivta az allamhéztartas adossaganak finanszirozasa. Nincs szamottevd jele annak, hogy a
tokepiaci finanszirozasi lehetdségek ugrasszeriien javultak volna az elmult években, igy egyelore a
"dezintermediacid" errdl az oldalrol nem fenyegeti a bankrendszert. Sot, a tokepiaci fejlodésnek azt
kell jelentenie, hogy a tokepiac a jelenleginél jobban rdszorul a bankrendszerre: a bankok
rendelkezésére 4llo, az ligyfeleikre vonatkoz6 informécid, az ezen alapul6 piaci vallalatmegitélés meg
kell hogy akadalyozza a tovabbi bovlikotvények megjelenését.

Az elmult két évben egyetlen olyan finanszirozasi csatorna volt, amely jelentds szerepet jatszott a
belfoldi bankhitelek kiszoritasaban: a kozvetlen kiilfoldi finanszirozas. A vallalatok nem monetaris

hitelfelvétele két éve folyamatosan nd."” A kiilf6ldi hitelekhez nem minden vallalatcsoport fér hozza:
ezek elsosorban a kiilfoldi résztulajdonban 1évd nagy exportald vallalatok. Egy Kopint-Datorg-
tanulmany elemzése szerint 1994ben az exportalo vallalatok kdrében a kiilfoldi bankhitelbol
finanszirozott beruhazasok atlagvolumene volt a legnagyobb. A 1995/960s év nagy kérdése hogy a
kiilfoldi hitelcsatorna képese részlegesen kiszoritani a hazait, és az ily modon forrashoz jutod
vallalatcsoport termelése képese kiszoritani a belfoldi bankhitelre timaszkodo vallalatok
termeléscsOkkenését. Ha a valasz pozitiv, akkor a Fisherspiral pesszimista elorejelzése kevésbé
fenyegetd, hiszen a finanszirozasicsatornavaltas dinamizalast és nem visszaesést hoz magaval.

Amennyiben a fenti feltevés nem teljesiil, a kiilfoldi hitelbol, kiilfoldi tokébdl finanszirozott
vallalatcsoport dinamikaja nem valtja ki a belfoldi bankrendszer relative csokkend finanszirozasi
képessége miatti visszaesést, akkor a recesszié mélytilése nem kertilhetd el. A valsdgszektorokban
ugyanis nem szlint meg a tovabbi tdkevesztés lehetdsége, sem a tokéjét vesztett vallalati szektor, sem
a tokéjét vesztett bankrendszer tokehidnya nem csdkkent az elmult két évben. A bank és
adoéskonszolidacio egyik oldalon kényszertien a redisztribucio nyilt és rejtett formainak Gjra¢ledéséhez
(VOSZKA [1995]), masik oldalon kényszerien a bankok visszadllamositdsdhoz vezetett, azonban a

tokehianyt ¢és a tokehiany kivalto okat nem sziintette meg.”* A bankok formalisan eleget tesznek a
nemzetkozi biztonsagi kovetelményeknek, a 8 szazalé¢kos tokemegfelelési mutatonak, am alacsony
piaci értékl allampapirba fagyott forrasaik tovabbra is - kellden ellentmondasosan - kockéazatos ¢és
kevéssé jovedelmezd mikodésre kényszeritik oket, ténylegesen tovabbra sincs a biztonsagos

mikodéshez elegendd tokéjiik.” A magyar bankrendszer tokehianya nem valoszint, hogy kiilfoldi
tokeemeléses privatizacio nélkiil megoldhato, és ennek érdekében az allamnak barmilyen tovabbi
kirakatpolitikat (window dressingtechnikét) érdemes véallalnia, amennyiben a window dressinget nem
keveri 6ssze a tényleges megoldéssal.

Kiindul6 hipotézisiink elvetésére egyeldre nincs okunk. A véllalati tokevesztésben ha nem is
meghatarozo, de jelentds szerepet jatszott a vallalatok tokehianya, tiladosodottsaga. A vallalati
tokevesztés a bankhitelek mogotti fedezet erodalodasan keresztiil elvezetett a banki portfoliok
romlasahoz, a banki tokevesztéshez. Mindez eldrevetiti a bankhitelcsatorna tovabbi szikiilését és ezen
keresztiil a recesszid elmélyiilését. A recesszids spirdl megtdrése pedig a monetaris politikdnak is
elemi érdeke kell hogy legyen.

Fiiggelék



Mapyar bankrendsrer, 19871994,

Megnevests L548 1959 {99 1991 1992 F993 1k
Nomindlériéhek (millided farint )
GDFP nominalértéke 1534,8 18596 22532 24917 29351 35378 43i00
Bankok mértegfdsszege T023,0 [2470 18205 21087 22760 26305 29790
Villalatt hitefek 3E2E 494 6383 TeRE  TTL? MBIG AFST
ebb{l: kisvallatkozdsok 18,7 440 81,4 76,2 85T 802
devizahiteiek iz 278 473 61,8 72,2 i3
kétes illomany a7 226 £33 873 2731 5360
Wallalan hetétek ey 1880 2707 3244 W3S 4997 5229
chhdl: devizabetet 137 49,5 658 832 VI5n 11E3
Kisvallalkozdd betétek 239 36.6 57.5 £1.8 33,2 34
Lakossigs betetel 2733 3239 4320 5824 6960 7Y
ebhdl: devizabetét 204 625 1285 1526 LT 2937
Pénzallomany {M2} #2603 T2 W9 JI6ES L48LE 1T3R.7 ieesp
Forintbeiét 4431 526,2 o6l8s  B239 8992 ip2ag
BPevizabeift M1 120 19531 58 3397 4oip
Készping fod 4 1805 2098 2602 3224 3TLY 4115
Atlagos mérteglodsszeg Fi350 14338 I8646 21924 24533 285048
Atlagos villalati hitelallomany 4384 62 TOZH 7693 TRER  BISRE
Arindexek (rrdzofdl)
2) Ipari termeldi arindey 45 146 1209 1305 197 1110 fi2

b) Fogyaszidi drindex 55 176 1289 1350 12390 1225 1188



hEpteaveres el 1569 L3990 103 1997 T 1904

Valumenndvekedés indexek

{ szdzolék |
MérlegfOasszeg redléricke® 6,37 749 -104 2350 4,12 175
Mérlegiosszeg realériske™* 4.18 082 361 1228 5465 447
Vilkatat hitel reatillomanya® 687 -BB5 -906% -1L0% 3,27
Valtalatl hitel redlallomanya™* 0,24 1381 -1818 1940 305
Pénzsliomany (M2) fa) -{1,52 642 231 1452 5,92 102
Penzallomany (M2} 15 ~2.56 0,18 4584 106 311 452
GDP realérieke 074 -3.50 11,90 300 080 200
Nomindl novekedést wtemek
{ srdzraldk |
Gne 1961 21,27 1049 7RG 05} 2183
Mérlegfoosszeg a0 289% 3043 753 1538 1325
Valizlzti hiteldllomany TR e A S T 064 1,27 1494
Pénzattomany 1401 2866 2846 2677  IB6Y  f¥d44
Relativ muatatik
Megnovesés 196% 155 1990 145 1442 1993 1994
Aggregatumok o GOF ardnyabar
{ szdzalék )
Merlegftisszeg 634 a8’ 7119 24,6 71,5 14,4 av.l
Villalati hitelek 246 26,6 28,3 3.8 26,3 21,5 2.3
Ebbéil: kisvaltalkordsok 1.0 2.0 2.5 2.6 24 2.1
devizahitelek .6 1.2 1,9 a1 2.0 22
kétes allomany {4 i2 ig 3,5 0.3 15.2
viallalati betetek %7 12,3 13,0 13,5 14,1 12,1
Ebbdl: devizabetotek 0.7 2,2 2.6 1.2 3,5 2.6
kisvalialkozoi betétek 1.3 1.6 2.3 21 0.9 0.7
fakossam betétek 147 14,4 17,3 198 19,7 X3
EbhaE: devizabetétek 1.1 18 5.2 52 5.8 6.8
Atlagos mérlegfbosszeg ga 610 8L 4B 4T 693 657
Atlagos hitelaliominy (.0 236 2510 28,2 26,2 217 190
Pénzmennyiseg (M2} 399 3800 403 469 5 487 483
Epvéh mutarék (szazaiéh )
ROE : 65,4 53 57 16,9 -1,8 1027 Ha
Vatlatati hitel/mertep(Gdsseeg 374 LI 394 36,4 139 290 294
K &g dllomany/ mérlegiodsszeg (1 13 2.7 4,1 12,0 204
Devizahilel/Osszes vatlalati hiel 2.4 4,7 6,7 LAY 10,7 11,9
K észpenz/betét 36,1 34,3 30 28,6 7.8 68 26,0
Hatét/M2 4.1 66,1 4,7 66,40 68,0 G
K éwpénz/lorintbetés 40,7 i85 42,1 39.1 41,3 44,3
Forintbetét /Wi 62,7 578 52,9 556 311 iz
Devizabetét/ W2 4.8 123 16,7 14,6 187 X3

* Ipari termeldi arindex alapjan.
** Fogyaszt6i arindex alapjan.

Megjegyzés: A statisztikai tablazatok a dolgozatban felhasznalt adatok, mutatok teljes korét
tartalmazza 1988-1994 kozotti évekre. A modszertani valtozasok okozta toréseket - ahol lehetett - a
relativ valtozasok alapjan korrigaltam.



A kurziv szamok azokat az adatokat jelzik, amelyek forrdsa nem valamely hivatalos statisztika, avagy
nem vethetdk Ossze a késdbbi évek adataival. Dolten szerepel valamennyi 1994es adat is, mivel az
eddig publikalt értékeket eldzetes adatoknak tekintettem.

Az alapadatok forrasa:

Ipari termeldi és fogyasztoi drindex: MNB: Eves Jelentés, 1994,

GDP nominalértéke: Magyarorszag Nemzeti Szamlai 1991-1993.

KSH, 1995. Bankok mérlegfoosszege 1987-1990., 1994: NYERS-LUTZ[1992].
Bankok mérlegfoosszege 1991-1993: Allami Bankfeliigyelet Eves jelentés 1991, 1992, 1993. Vallalati
hitelek 1988: NYERS-LUTZ [1992].

Vallalati hitelek 1989-1994: MNB Eves Jelentés, 1994.

Vallalati betétek 1987-1988: SZALKAI [1995].

Vallalati betétek 1989-1994: MNB Eves Jelentés,1994.
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" A tanulmany a XXXIII. Kozgazdasz Vandorgyilés Pénziigyek és privatizacio szekcidjaban 1995.
junius 15¢n, Miskolcon elhangzott eldadas alapjan késziilt. Elso valtozatat a Rajk Laszlo
Szakkollégium fennallasanak 25. évforduloja alkalmabol szervezett tudomanyos eldadassorozat 1995.
aprilis 261 Bankiigyek c szekciojaban vitattdk meg. A tanulmany az OTKA 293. szamu A gazdasagi
folyamatok elorejelzésének kérdése c. kutatdsi program tamogatasaval késziilt.

" Kornai Janos harom évvel ezeldtt kért fel egy tanulmany megirasara az atmenet

tanulmannyal adds maradtam, mert Gigy éreztem (utolag ugy gondolom, helyesen), hogy megszokott
elemzési eszkozeink nem segitenek a kérdés megvalaszolasaban. Ez év tavaszan Tardos Marton
kérdezett ra a bankszektor szerepére egy olyan gazdasagban, ahol a nemzeti vagyon elértéktelenedése
tobb mint 50 szazalékos volt 6t év alatt. Mind Tardos, mind Kornai t6bbszdr utalt ra, hogy a jelenlegi
visszaesés talan még a Nagy Valsagnal is mélyebb, figyelmiinket a Nagy Valsag elemzésére iranyitva.
A nyolcvanas években kibontakoz6 alternativ pénzelmélet, pontosabban finanszirozasi elmélet
jelentdségérol - hosszu vitak kozepette - LaszIlo Géza gyozott meg. Egyetemi tanitvanyaim mar joval
korabban "felfedezték" ezt az elméleti iranyzatot, igy gyakorlatilag elvégezték helyettem az
irodalmazas nehéz munkajat, ¢s szamos problémat mar nalam joval kordbban végiggondoltak.
Varhegyi Eva bankrendszer elemzései lehetdvé tették, hogy kialakult, sokak éltal elfogadott empirikus
hattérre tAmaszkodhassak hipotézisem megfogalmazasakor. A tanulmany elso irdsos valtozatdhoz
szamosan fliztek szamomra az atdolgozast eldsegitd Iényegi észrevételt. Ezaton szeretnék
mindnyéjuknak koszonetet mondani.

2 Eves jelentés, Allami Bankfeliigyelet,1993, 85. 0. Ugyanerre a mutatora mas - de hasonld
nagysagrendi - adat is taldlhaté: példaul VARHEGYT [1995] (49. 0.) -103,9 szazalék. Ez nem annyira
meglepd, mivel a magyar bankrendszer multja (ami a szdmokat illeti) néha nehezebben elorejelezhetd,
mint a jovoje. A tanulmény végén kozolt tablazatok adatait igyekeztem a legutobb publikalt multhoz
igazitani.

* Meglepd, hogy a "vallalatgazdasz", illetve a "pénziigyes" szakirodalom mennyire elszakad
egymastol: "vallalati" cikkben csak elvétve talalni "pénziigyes elemzésre" torténd utalast, és vica
versa. Hasonloképpen elvétve talalunk csak athallast az, "lizemgazdasagtani" és a makrogazdasagi
irodalom kozott. Uditd kivételnek szamit példaul ABEL-SIKLOS [1994].

* A fejezetben megfogalmazottak jelentds mértékben tamaszkodnak LdaszI6 Géza: Rendhagyo
finanszirozasi csatorndk cima kandidatusi értekezésére (LASZLO [1994)).

° Az altalam "magyar Fisherspiralnak" nevezett jelentségegyiittest eldttem mar tobben Gsszeraktak
kiilonféle elemzésekben. Hadd utaljak itt Antal Laszlonak ugyancsak a XXXIII. K6zgazdasz



Vandorgyulésen elhangzott eldadasara, amely a valsag leglényegesebb elemeként a vallalati
jovedelemtermeld képesség csokkenésén alapuld vallalati tokevesztést jeldlte meg, ebbdl eredeztetve
a banki tokevesztést és eldrevetitve a tovabbi recesszid lehetdségét.

¢ A tanulmanyban felhasznalt fobb adatok Osszefoglaldsa és forrasuk megjelolése megtalalhato a
Fiiggelé¢kben.

7SZANYI [1994] idézi egy vallalati felmérésbdl, hogy a valsag mélytilésének idoszakaban, 1989-
1991ben a vallalatok 4ltal 2. helyen megjeldlt legsulyosabb probléma a "hitelek hidnya és a tul draga
hitelek" volt, mig ugyanez az akadaly 1992ben a 10. helyre szorul.

* A két év egylittes vesztesége szerinti novekvo sorrendben rendezve (zardjelben a két év alatti
elszenvedett veszteség szerepel millid forintban, szembedllitva a bank 1992. évi jegyzett tokéjével):
Corvinbank (-17; 3202), Investbank (-236; 1245), Leumi (-74; 1400), Konzumbank (-325; 1143),
Innofinance (-1055; 500), Iparbankhaz (-2118; 1070), AVB/WestLB (-4475; 2220), Agrobank (-4895;
1505), Dunabank (-5995; 1000), Mezdbank (-8863; 2361), Takarékbank (-11191;1357), BB (-13524;
7593), K&H (-47627!; 13534), MHB (-79160!; 15285) (Forrds: VARHEGYI [1995] 50-51. 0.) A
felsorolasban nem szerepel az Ybl Bank, mivel idokdzben megszint, illetve maradvanyéan a Budapest
Bank létrehozta a Polgari Bankot. A felsorolt bankok kéziil az Investbank és a Leumi kivételével
mindenki részt vett az 1992/93as hitel és adoskonszolidacidban. A feltdkésitést jelentd
bankkonszolidacidban nem vett részt a Corvinbank; a Konzumbank, az Investbank, az idokézben
megszint Innofinance, az Altalanos Vallalkoz6i Bank (az AVBt megvétele utan a WestLB tokésitette
fel), valamint csak kézvetve (az MHBn keresztiil) vett részt a Leumi Bank. A bankkonszolidaciéban
részt vevo nyolc bank 150 milliard forintnyi allamkotvényben megtestesiild "tokéhez" jutott.

’ Az ebbe a csoportba sorolt bankok: Agrobank (1984; 600 millids betéti tarsasag,1987: 1,5 milliardos
kereskedelmi bank), Altalanos Vallalkozasi Bank (1985: 2,2 milliardos szakositott pénzintézet,1988:
kereskedelmi bank), Dunabank (1987: MHB 1 millidrdos befektetési leany bankja,1989: kereskedelmi
bank), Investbank (1983: Miszaki Fejlesztési Pénziigyi Egyesiilés, 1991: 1,2 millidrdos kereskedelmi
bank), Iparbankhaz (1984: 150 millios Ipari Szovetkezeti Fejlesztési Bank, 1990: 1,1 millidrd forintos
kereskedelmi bank), Konzumbank (1986: 400 millios Szovetkezeti Fejlesztési Bank,1988:1,1
milliardos kereskedelmi bank), Mezobank (1986: 1,2 millidrdos mezdgazdasagi fejlesztési
pénzintézet, 1989: 2,4 millidrdos kereskedelmi bank), Takarékbank (1989:1,4 milliardos kereskedelmi
bank), Ybl Bank (1983: innovacios alap,1989: 1,2 milliardos kereskedelmi bank), Leumi (1990: 1,4
milliardos kereskedelmi bank, a Leumi formalisan vegyes bank, &m torténete a magyar
kozépbankokkal mutat tobb rokonsagot), Innofinance (1980: Innovacios Alap, 1985: 500 millios
szakositott pénzintézet), Corvinbank (1984: Ipari Innovaciés Alap, 1988: 3,2 millidrdos szakositott
pénzintézet).

" BALASSA [1994] is kiemeli, hogy "1992t51 kezdve a bankok hitelezési gyakorlata hatarozott
fejlodésen ment keresztiil. A bankok hitelnytjtasi gyakorlata 1ényegesen 6vatosabba valt, egyre
inkabb tartézkodtak a kockéazatos kihelyezésektdl." Hozzateszi azonban: "E tekintetben bankonként
bizonyos mértékig eltérd gyakorlat volt tapasztalhato, hiszen egyes bankok - ha tul kockazatos 1j

hiteleket nem is nyujtottak - rendszeresen megujitottak a lejaro régi hiteleket a kétes adosoknak
is." (BALASSA [1994] 14-15. 0.)

"' A bankrendszer egészére vonatkozd megbizhato iddsoros adatokkal nem rendelkeziink. SPEDER-
VARHEGYI [1991] tanulmanyabél tudjuk, hogy a rediszférdba torténd befektetések 1989151 1990re
12,6 milliardrél 22,3 milliard forintra nottek. A bankszektor dsszes befektetése az 1987es 6,2
millidrdrol 1991re 50,3 milliard forintra nott, és ha ebbdl le is szamitjuk a pénzintézeti befektetéseket,
jjesztden gyors befektetésnovekedést kapunk: mig 1987ben a befektetett eszkzok a sajat tokének 11
széazalékat tették ki, 1990ben 26 szazalékat, a nagybankoknal pedig a sajat toke 39 szazalékat (MNB)
[1991].



"> A prudens miikodést szinte lehetetlenné tevo, a nemzetkdzi gyakorlatban szinte ismeretlen jelenség
az elsd szamu vezetd (gyakran egy személyben elndk és vezérigazgato) egyszemélyi alairasi joga akar
jelentdsebb kotelezettségvallalasok esetében is. De emlithetnénk a dokumentéacid nélkiili hitelezési
gyakorlatot is egykét bank esetében. Az igy sziiletett szerzddések, illetve szerzodés nélkiili
kotelezettségvallalasok "j0" vagy "rosszhiszemuségét" bizonyitani lehetetlen utolag. A bankok
altalanos szabalyozatlansagdra utal, hogy szamos esetben a megfeleld szabalyra valo hivatkozas az
akadalya a késobbi felelosségre vondsnak: nem létezd szabaly megszegése nem biintethetd
cselekmény. A hianyzo hitelezési kézikdnyvek, a controlling és belsd ellendrzés kiépitése nélkiili
dontésdecentralizalds, az érdekeltségi rendszerben meglévo ellentmondésok, a nem kelld hitelezdi
felkésziiltség hatasat korabban mar szamosan elemezték.

" A Magyar Hitel Bank 1987-1994 k6z6tti mikodésének talan egyszer megvalosulo részletes
feldolgozasa az adott korszak megértéséhez elengedhetetlen. Ennek igazolasara csak egy apré tényre
hivatkoznék: a "piszkos tizenharom" szinte kivétel nélkiil az MHB tigyfele volt (vagy még ma is az),
az 1993as addskonszolidacié soran az MHB tobb mint 20 milliard forintnyi befagyott kovetelésiiket
adta el, tehat a VOSZKA [1995] (170-190. o.) altal leirt redisztribucids folyamat "harmadik oldala" az
MHBs dossziékban keresendo.

'* Az allami garanciavallalasrol, miként barmely allami szerepvallalasrol megoszlanak a vélemények.
Egyik nézdpont szerint feleldtlen hitelezésre 6sztondz, mas megitélések szerint recesszids helyzetben
banki hitelezés nem megoldhaté nélkiile. Voszka Eva egészen mas nézdpontbol redisztribucio
visszaépiilésének jelét latja a boviild allami garanciavallalasban (VOSZKA[1994])

¥ Kétségteleniil ebben szerepet jatszottak a korabbi nemzeti bankos, tervhivatalos reflexek: a
finanszirozast a bankvezetok egy része (talan jelentdsebb része) nemcsak bankiizemtani, hanem
gazdaséagpolitikai dontésnek is érezte (megkockaztatom: érzi ma is). Egy Videotont, egy Rabat, egy
Csepelt, egy Ikarust "bedonteni", azaz (tal)finanszirozasat, tokepotlo finanszirozasat nem vallalni a
tomeges munkanélkiiliséggel, a magyar ipar jelentds részének leallasaval jart volna egyiitt. Mindez
nagyjabol igy is bekovetkezett - dm végiil is demonstralhato kiilsd sokkhatasra. A "til nagy, hogy
beddljon" (oo big to fail) nagybankok megmentésére alkalmazott elve a nagybankok nagyvallalat-
finanszirozasanak alapelveként funkcionalt ebben az esetben.

'* Elemzésiink az "Agrobank eldtti idokre" vonatkozik, 4m az agrobankos valsagot is magukba foglalo
iddsorok sem mutatjak a banki passzivak latvanyos csokkenését - az Agrobankbol kimenekiilt 6-8
milliard mas bankokban talalt helyet maganak.

'"Ez a tendencia 1995ben is folytatodott: "Az 1995. januari folyo fizetési mérleg hianyanak 500 millio
dollart kdzelitd értékébol mintegy 400 millid dollar szarmazott a magyar bankrendszeren kiviil
bonyolitott fizetési forgalombdl. A kdzvetlen vallalati hitelfelvételre vonatkozo statisztikakbol
szarmaz0 informéciok alapjan pedig majdnem 100 milli6é dollarral magasabb az arudevizaimport
fizetési mérlegben megjelend érteke a kereskedelmi bankok ilyen cimen megadott

koveteléseinél" (MNB: Havi jelentések, 1995. 4. sz. 14. 0.)

A bankkonszolidéci(')rlél, mint azt a bevezetérben jeleztem, sgémtalan kival6 elemzés sziiletett
(BALASSA [1994], MATRAI [1994], RUSZANK [1994], VARHEGYT [1995], igy ezek
megallapitdsait nem tartom sziikségesnek részletesen elismételni.

" A tokemegfelelés azt hivatott mérni, hogy elegendd puffer alle a bankok rendelkezésére a hitel és
mas kockéazatok vallalisabol szarmazé veszteségeik fedezésére. Onmagéaban a 8 szazalék formalis
teljesitése egyetlen bankot sem tesz biztonsagossa. Sajnalatos moédon a magyar bankrendszer
allamigazgatasi megitélésekor a 8 szazalék mar oly mértékben mitizalodott, hogy Orwell Allatok
farmja jut esziinkbe: a "négy 1ab jo, két 1ab rossz" mintédjara bégetjiik, hogy "nyolc szazalék jo, annal
kisebb rossz", noha pontosan tudjuk, hogy ez a 8 szazalék messze nem jo!



