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MERO KATALIN

A gazdasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége

A tanulmany a gazdasagi novekedés és a pénziigyi kézvetités mélysége kozotti kapl]
csolatot tekinti at, kiilonés figyelmet szentelve harom kézép-kelet-eurépai felzarkol]
z6 gazdasagra, Magyarorszagra, Csehorszagra és Lengyelorszagra. Az elmult tiz évl]
ben megszaporodtak azok a publikaciok, amelyek a gazdasagi novekedés és a pénz[]
ligyi rendszerek sajatossagai k6zotti kapcsolatot elemzik. A szakirodalomban egyre
altalanosabban elfogadotta valt az a nézet, hogy a gazdasagi névekedés és a pénz[]
ligyi kozvetités mélysége szoros és kdzvetlen kapcsolatban all egymassal. S6t, tobb
kutatasi eredmény azt igazolja, hogy a pénziigyi kdzvetités mélysége a jovébeli gaz[]
dasagi novekedést jol elérejelzd valtozo. E két tényez6 kozoétti kapcsolat kérdéskoére
kiilénésen fontos a kozép-kelet-eurdpai felzark6z6 gazdasagok esetében, ahol a pénz[]
ligyi kézvetités szintje a fejlett orszagokhoz viszonyitva nagyon alacsony. A szerz6
kiindulé allitasa az, hogy ezekben az orszagokban a felzarkozast elésegité gazdasall
gi névekedésnek sziikségszeriien egyiitt kell jarnia a pénziigyi kozvetités szignifill
kans mélyiilésével. Ha ez nem térténik meg, az szamottevéen fékezheti a gazdasagi
novekedés hosszabb tavu trendjét. Ezért a fenntarthaté gazdasagi nvekedést tamol
gaté gazdasagpolitikanak olyannak kell lennie, amely elésegiti (vagy legalabbis sem[!
miképpen sem hatraltatja) a pénziigyek gazdasagban betoltott szerepének ndvekell
dését, a pénziigyi kdzvetités mélyiilését.*
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A novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége kozotti kapcsolat
Elméleti hdttér

Az elmult tiz évben megszaporodtak azok a publikaciok, amelyek a gazdasigi novekedés
és a pénziligyi rendszerek sajatossagai kozotti kapcesolatot elemzik. E kapcsolat feltételel
zése nem tekinthet§ 4j gondolatnak, hiszen ez a schumpeteri fejlédéselmélet egyik sarokl
pontja. Schumpeternél a gazdasagi fejlédés motorja a vallalkozé, aki arra torekszik,
hogy a termelési tényezdk Gj kombindcidinak kialakitdsaval tegyen szert profitra. EhlO
hez a vallalkozénak t6kére van sziiksége, amit a pénzpiacon keresztiil tud megszerezll

* A cikk nagymértékben tdmaszkodik a szerz6nek a Magyar Nemzeti Bankban a bankszektor tevékenyséll
gének prociklikussagaval kapcsolatban késziilt elemzésére (Mérd [2002]).

Méro Katalin a Magyar Nemzeti Bank BanfGosztilyanak f&osztilyvezetd-helyettese.
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ni.! Ebben a felfogasban a gazdasigi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége kozott
kozvetlen oksagi kapcsolat van: a termelési tényezdk 1j tipusti kombinacidja révén megll
valésuld gazdasagi fejlédés® egy az egyben jar egyiitt a pénziigyi kozvetités mélyiilésével
- hiszen a fejlédés megvaldsulasanak feltétele, hogy azt a pénziigyi kozvetitSrendszer a
pénz- és t6kepiacokon keresztiil finanszirozza. Schumpeternél a bankok szerepe az, hogy
a vallalkozok hitelkeresletének kielégitéséhez értékeljék a hiteligényld cégeket, és a tarll
sadalom megbizisabol kivalasszak azokat, amelyeket hitelezni érdemes. Igy tulajdonD
képpen a bankrendszer - tdgabban a pénziigyi kdzvetitGrendszer - aktiv részvétele nélkiil
elképzelhetetlen a gazdasagi novekedés, és minél gyorsabb a novekedés, annél aktivabb
pénziigyi kozvetitdrendszerre van sziikség.

Schumpeterhez hasonl6 kovetkeztetésre vezetnek mindazok az elméletek, amelyek a
tokéletes verseny feltételezését elvetve, vizsgalddasaikat kiterjesztik az informéacié megl
szerzésének koltségeire, valamint a tranzakcios koltségekre is. Ezekben a modellekben a
pénziigyi kozvetitést végzd intézményi rendszer segitségével az informdacids és tranzakcil
0s koltségek csokkenthetSk, igy a kozvetitdk 1éte noveli a gazdasag hatékonysagat, eldsell
giti a gazdasagi novekedést. Az informaciés és tranzakciés koltségek csokkentéséhez a
pénziigyi kozvetitérendszer alapvetSen a megtakaritisok mobilizdldsidn, a kockazatok
diverzifikaldsin, a megtakaritdsok 4j befektetések felé vald irdnyitdsan, illetve a megfill
nanszirozott projektek megfigyelésén keresztiil tud hozzdjarulni. Ebbe a sorba illeszthet§
példaul Diamond [1984] a pénziigyi kozvetités szerepérdl készitett tanulmanya is. Diamond
a pénziigyi kozvetitérendszer 1étjogosultsagat a hitelkihelyezések folyamatos értékelésél
hez sziikséges informaciok megszerzésének koltségminimalizalasi igényébdl vezeti le.
Bar Diamond tanulminyinak nem célja a pénziigyi kozvetitGrendszer és a gazdasagi
novekedés kozotti kapcsolat vizsgalata, az altala kialakitott fogalmi-elemzési keret kol
moly adalékul szolgalt ehhez. Diamond tanulméanyaban (akarcsak Schumpeternél) a bank
az a szervezet, amely a véllalkozasok és a megtakaritok kozotti kozvetits szerepet betdll
ti. Mig azonban Schumpeternél a kozvetitS {6 feladata a megfelelS befektetések kivalaszil
tdsa, addig Diamondndl ezek banki megfigyelésén van a hangsuly. Nala tehat a bank
igynoki szerepet is ellat: a megtakaritok megbizasabodl, megfigyelGként, megfigyelési dij
fejében elemzi és ellenGrzi a vallalatok tevékenységét, hitel-visszafizetési képességének
folyamatos alakuldsat. Diamond kimutatja, hogy csokkenti a hitel vissza nem fizetésekl
b6l fakadoé tarsadalmi koltségeket az, ha a bankok kellGen sok befektetést finansziroznak.
Ebben a gondolatmenetben a pénziigyi kozvetitérendszer 1éte elGsegiti a tdrsadalom renl
delkezésére all6 erdforrdsok hatékonyabb felhasznaldsat. Implicit médon tehat a pénzll
ligyi kozvetités Diamond-féle modellje is tartalmazza a pénziigyi kozvetités és a gazdasall
gi novekedés kozotti kapcsolatot.

A pénziigyi kozvetités kockazatdiverzifikilé hatdsdnak — ami biztositasként miikodik
az egyes megtakaritok szamdara az egyedi beruhdziasok nemfizetési kockazata ellen -
ugyancsak széles irodalma van. Levine [1997] kiemeli, hogy a kockazatok diverzifikacil
6ja nemcsak a t6keakkumuléciot segiti el§, hanem a technoldgiai fejlédést is 0sztonzi. A
pénziigyi kozvetitGk mint kockazatelemzGk allandéan technoldgiai elényre probalnak szert

! Schumpeternél a téke definicidja specidlis: ,,... nem egyéb, mint olyan eszkoz, amellyel uj teriiletekre
rendelik dt a termelési tényezdket vagy uj irdnyt szabnak a termelésnek.” (Schumpeter [1980] 168. o.)
Vagyis a téke kizardlag az innovéciod, a gazdasigi fejlddés finanszirozasanak forrdsa. Ennek megfelelen
Schumpeternél a pénz-, illetve tSkepiac definicidja is kiilonbozik a ma éltalanosan elfogadottél. ,, A pénzl
vagy tlkepiac 6 funkcidja tehdt a fejlesztés finanszirozdsat szolgald hitelforgalom.”(Uo. 179. o.)

2 Vagyis a novekedésnek az a része, ami nem egyszertien a termelési tényez6k mennyiségének noveléséll
bdl fakad, hiszen ez Schumpeternél nem is tartozik a fejlédés fogalmaba.
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tenni a kockazatok pontosabb megismerése soran, hogy ezéltal Gjabb és Gjabb jovedelmel
z6 piaci réseket tarjanak fol. A technoldgiai elény révén annak kifejlesztGje profitra tesz
szert, mikozben a sikeres innovaci6 gyorsitja a technoldgiai fejldést.

A gazdasagi novekedés meghatiarozo elméletei és a pénziigyi rendszer. KitérSként, a teljesd
ség kedvéért meg kell azonban jegyezniink, hogy a fenti példak nem jelentik azt, hogy a szakirol
dalomban konszenzus lenne a gazdasigi novekedés és a pénziigyi rendszer kozotti kapcsolatot
illet6en, s6t a novekedéselméletek f6 drama szerint a gazdasigi novekedés mozgatorugdi a reall
gazdasiagban keresend6k. Azokban a novekedéselméletekben, amelyek tokéletes versenyt feltétel
leznek, a pénzligyi kozvetitrendszerre a gazdasdgnak egyaltalan nincs is sziiksége. Ennek megfell
lel6en a klasszikus novekedéselméletek altaldban nem foglalkoznak a pénziigyi kozvetitéssel, a
pénziigyeket nem tekintik a gazdasagi novekedés egzogén viltozdjanak. A novekedés és a pénzl
igyi kozvetités kapcsolatat elemzd irodalmi attekintések a téméval kapcsolatos nézeteket tobb,
markansan elk{iloniilé csoportra szoktik osztani.?

1. A pénziigyi kozvetités és a gazdasdgi ndvekedés kozott nincs ok-okozati 0sszefiiggés. Egyik
tényez6 sem meghatdrozé a masik alakuldsa szempontjab6l. Ez a nézSpont leginkabb implicit
moddon jelenik meg az irodalomban, aziltal, hogy a novekedéselméletek egyéltalan nem foglalkozl
nak a pénziigyi kozvetitSrendszer ,,institucionalista” kérdéskorével. JOl illeszthet§ ebbe a sorba a
Uj gazdasag novekedéselmélete is, amely szerint — némi leegyszerdsitéssel — a gazdasagi novekel
dés a technoldgiai haladds kovetkezménye, aminek nincs sok koze a pénziigyekhez. Levine [1997]
Robert Lucast idézi az allaspont illusztraldsara, aki szerint a kozgazdaszok , vészesen tulértékelik”
a pénziigyi tényezGk szerepét a gazdasigi novekedésben.

2. A pénziigyi kozvetitérendszer fejlodése koveti a redlgazdasdgi folyamatokat. A redlgazdasig
fejlédése az az elsGdleges folyamat, ami keresletet timaszt bizonyos pénziigyi szolgaltatasok kifejl
16dése irant. A pénziigyi rendszer fejlédése pedig nem mads, mint a redlgazdasig altal tdmasztott
kereslet kielégitésének eszkoze. Ennek a nézetnek legmarkansabb megfogalmazasaként Joan Rol
binsont szoktdk idézni, aki szerint ,,a vallalati szféra vezet, a pénziigyi szféra kovet”. E nézetrendl
szer szerint tehat van oksagi dsszefliggés a pénziigyi rendszer és a redlszféra fejlettsége kozott: a
redlszféra az ok, a pénziigyi szféra az okozat.

3. A pénziigyi kozvetitorendszer fejlettségének meghatdrozo szerepe van a gazdasdgi novekedés
szempontjabol. Szamos gazdasagtorténész szerint a pénziigyi rendszerek fejlettsége fontos eldfell
tétele a gazdasagi novekedésnek, és egyre tobb empirikus elemzés is igazolja Schumpeter hipotéd
zisét, hogy a pénziigyi kozvetités fejlédése aktivan segiti a gazdasagi novekedést. King-Levine
[1993b] pedig olyan altalanos egyensilyi modellt épitettek, amelyben a pénziigyi kozvetitGrendl
szer endogén tényezdként szerepel, amely értékeli a vallalkozokat, Osszegy(jti a rendelkezésre
all6 forrasokat, diverzifikdlja a kockazatot, és értékeli az innovaciobol szarmazé varhatd profitot.
Modelljiikben a jobb pénziigyi szolgaltatdsok novelik az innovaciés tevékenység korét és javitjak
annak hatékonysdgat, ezéltal gyorsitva a gazdasagi novekedést. E szerint a nézetrendszer szerint
tehdt az oksagi kapcsolat forditott: a pénziigyi szféra fejlettsége az ok, a gazdasiagi szféraé az
okozat.

Levine [2001] az IMF-nek és a Vildgbanknak a kérdéssel kapcsolatos megkozelitéseként megfol
galmazza azt az alldspontot is, hogy fiiggetleniil a kapcsolat oksagi irdnyatdl, a pénziigyi rendszerll
nek a pénziigyi vdlsdgok miatt van fontossdga a gazdasdagi novekedés szempontjabol. A pénziigyi
rendszer 1ényegi sajatossdgaibdl kovetkezGen instabil, és ezért fontos szerepet jatszik a gazdasigi
vélsagok kialakuldsdban. Ez a megkdzelités dsszhangban all Irving Fishernek a Nagy Valsagrol
irott elemzésével. Ebben a megkozelitésben a gazdasagi ciklus forduldpontjat a pénziigyi valsig
jelenti, amit alapvetSen a tdlzott hitelexpanzid, az aktivadrak emelkedése, ezt kdvetSen pedig a
bankok hitelkockdzatdnak nagyaranyd novekedése okoz.

3 Nagyjabol ez a csoportositds megjelenik példaul Levine [1997], Rousseau-Sylla [2001] vagy Levine
[2001]-ben is.
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Gazdasdgtorténeti tapasztalatok

Egészen mas megkozelitésbdl, de a gazdasigi novekedés és a pénziigyi rendszer fejlettsél
ge kozotti kapcesolat fontossagat tobb gazdasigtorténeti elemzés is hangsilyozza. Ezek
koziil talan a legismertebb Hicks [1969] sokat idézett megallapitasa arr6l, hogy az angliai
ipari forradalom megvaldsuldsa elStt nem a technikai innovacidk 1étrejotte, hanem a
megfelel§ finanszirozasi formak kialakuldsa nyitotta meg az utat. Az ipari forradalmat
megel6zGen mar joval kordbban 1éteztek mindazok a termékek és technoldgidk, amelyekl
kel az ipari forradalmat fémjelezni szoktdk, azonban az iparszerd termelés megvalositall
sadhoz olyan tékekoncentracidra és kockazatmegosztasi mddszerekre volt sziikség, amit
csak a részvénytarsasagi forma megjelenése tudott nyujtani. Igy az ipari forradalom kil
bontakozdsinak, vagyis a korabeli gazdasagi novekedés megvaldsuldsdnak Hicks szerint
is elengedhetetlen elGfeltétele a pénziigyi kozvetitérendszer aktiv szerepvallaldsa, a likO
vid t6kepiacok megjelenésének formajaban.

Ugyanerre a megallapitisra jut Rousseau-Sylla [2001] is, amikor Hollandia, Anglia,
Németorszdg, Franciaorszag, az Egyesiilt Allamok és Japan pénziigyi rendszerének és gazll
dasagi novekedésének Osszefliggéseit vizsgalja, az egyes orszagokrol sz616 mini-esettanulll
manyok keretében. Rousseau és Sylla a jol mikodd pénziigyi rendszereket 6t kritériummal
definidlja.* Az altaluk vizsgalt orszagok koziil eldszor a 17. szazad elejére Hollandidban
alakultak ki a modern pénziigyi rendszerre jellemz$ ismérvek. Az 6nédll6 Hollandia 16.
szazad végi kialakuldsa utdn gyakorlatilag azonnal reformokat vezettek be az allamadésag
kezelése és a pénzpiacok mikddése teriiletén. 1609-ben megalakult a Bank of Amsterdam
és megjelent az els§ jelentSs részvénytarsasdg, a Holland Kelet-indiai Térsasag is. Ezt
kovette a holland gazdasagtorténet egyik fénykora, amit a gazdasagtorténészek aranykorl
ként, illetve az els6 modern gazdasagként szoktak emlegetni. Hollandia gazdasagi erejének
koszonhetSen komoly politikai tényezGvé valt a 17. szazad kozepére, és bar politikai erejét
a késGbbiekben nem tudta megdrizni, gazdagsaga tovabb nétt, a holland téke és a holland
pénziigyi szakértelem szamos kiilfoldi orszdgban megjelent.

Majdnem egy évszdzaddal késébb a holland pénziigyi rendszert egy az egyben bevel
zették Anglidban, ahol az 1688-as dicsdséges forradalom utdn a holland Oraniai Vilmos
(III. Vilmos néven) lett Anglia kirdlya. Ezt kdvetGen stabilizaltdk az dllami pénziigyeket,
fejlédésnek indult a hazai pénzpiac, holland mintdra megalakult a Brit Kelet-indiai Tarsal
sag, és 1694-ben megalakult a Bank of England. A pénziigyi rendszer fejlettsége segitette
hozzd Angliat, hogy kibontakozhasson az ipari forradalom, valamint hogy birodalomépill
tése és hadviselése finanszirozhat6 legyen. A 18. szazad kozepére a vezet§ angol részll
vénytarsasagok részvényeinek kozel 20 szdzaléka, az angol dllamaddssag koriilbeliil 14
szazaléka volt kiilfoldi kézen.

Ellentétes példaként emlitik Franciaorszag és Németorszag megkésetten fejlédésnek inl
dul6 pénziigyi rendszerét. A 19. szdzad kozepéig sem Franciaorszag, sem Németorszag
nem alakitotta ki a jol miikodd pénziigyi rendszer feltételeit. Bar Franciaorszag allampénzil
iigyei a napdleoni habortik befejezése (1815) utan stabilizalodtak, és 1880-ban megalakult
a francia jegybank is, de bankrendszer és a tSkepiacok fejlédése, az erételjes allami ellend
Orzés és korlatozasok miatt egészen a 19. szazad kozepéig nem tudott megindulni. Németd
orszagban még a franciaorszagindl is valamivel késGbbre datalodik a j6l mikods pénziigyi
rendszer els6 elemeinek kialakuldsa. Mindkét orszag esetében elmondhat6, hogy a jol mikodd

4 Ezek a kritériumok: /. szilard adllampénziigyek és allamaddssag-menedzsment, 2. stabil pénzpiacok, 3.
sok bank, koziiliik tobb belfoldi, tobb kiilfoldi és esetlegesen néhany mindkét iranyu tizleti kapcsolatokkal,
4. kozponti bank a belf6ldi pénziigyek stabilizaldsara és a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok menedzselésére
és 5. jol mikods értékpapirpiacok.
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pénziigyi rendszer még hianyzé részei a 19. szdzad kozéps6 évtizedeiben alakultak ki, és
ezt kovetden indulhatott meg a két orszag gyorsabb gazdasagi ndvekedése.

Egyes orszdgok gazdasagtorténeti fejlédésének esettanulmanyokon keresztiil torténd
elemzésén tilmenden Rousseau-Wachtel [1998] 6t iparosodott orszdg (Egyesiilt Allal
mok, Anglia, Kanada, Norvégia és Svédorszag) 1870-1929 kozotti — ez a gyors iparosoll
dasuk iddszaka — adatai alapjan 6konometriai modszerekkel vizsgaltak a gazdasagi novell
kedés és a pénziigyi rendszer fejlettsége kozotti dsszefiiggéseket. Hibakorrekciés modeld
lekkel kimutattdk a pénziigyi kozvetités és az egy fore jutd kibocsatds kozotti hossza tava
kapcsolatot, majd Granger-féle oksagi teszttel arra a megéllapitasra jutottak, hogy a pénzil
igyi kozvetitésre vonatkozd valtozoknak magyardzé ereje van a redlszféra aktivitasara,
de nincs forditott irdny( ok-okozati dsszefiiggés. Az egyes orszagok vizsgalata (az egyel
di eltérések ellenére is) megegyezd eredményre vezetett: a szerzGk kimutattdk hogy a
nagy gazdasagi vilagvalsagot megel6z6 idGszakban az altaluk vizsgalt 6t, gyorsan iparol
sod6 orszag esetében a fejlett pénziigyi kozvetitGrendszer nagyban hozzajarult a vizsgalt
orszagok gazdasagi fejlédéséhez.

Rousseau-Sylla [2001] 16 orszag® 1850 és 1997 kozotti, kozel 150 éves adatsorait
regresszios elemzésnek aldvetve, szintén azt tapasztalta, hogy a pénziigyi kozvetités mélyl
sége és a gazdasagi novekedés kozott szoros korrelacié all fenn. Azt is kimutattak azonl
ban, hogy a pénziigyi kozvetités ndvekedési hatdsai erdsebbek voltak a Nagy Valsigot
megel6z6 iddszakban, és bar utdna is szignifikdnsak maradtak, a hatds kimutathat6an
gyengiilt.

Empirikus elemzések

Az adatok széles kore és jobb hozzaférhetGsége miatt az 1945 utani iddszakra joval
konnyebb a gazdasagi novekedés és a pénziigyi rendszer kozotti kapcsolat empirikus
vizsgalata. A kovetkezdkben roviden attekintjiik a gazdasagi novekedés és a pénziigyi
rendszerek kozotti kapcsolat vizsgalatdnak empirikus irodalmat.

A témaval foglalkoz6 empirikus irodalomnak alapvet&en két jol elkilonithetd vonulata
van. Az egyik a novekedés és a pénziigyi rendszer aggregalt mutatéi kozott keresi a
kapcsolatot, mig a masik a pénziigyi rendszer novekedést generald dsszetev@inek feltaral
sara helyezi a hangsilyt. Néhany tanulmanyban a kétféle elemzés egymas kiegészitGjel
ként jelenik meg: a makroszintd kapcsolat vizsgilata egésziil ki egy-egy mads tényezd
(példaul jogrend, a szdmvitel és a pénziigyi rendszer struktirdja stb.) hatdsdnak elemzél
sével. Ebben a tanulminyban, a kiindul6 problémafelvetésnek megfelelGen, csak az
aggregalt kapcsolat feltarasara irdnyul6 szakirodalommal foglalkozunk. A teljes empirill
kus irodalom 4ttekintése megtaldlhaté Tsuru [2000]-ben és Thiel [2001]-ben.

A gazdasagi novekedés és a pénziigyi rendszer kozotti kapcsolat jellegét vizsgalja
King-Levine [1993a] és [1993b] is. Tanulmanyaikban 80 orszag 1960 és 1989 kozotti
adatait felhaszndlva arra keresték a vélaszt, hogy vajon szignifikins-e a pénziigyi kozvell
tités magasabb szintje és az - adott, illetve az azt kovetd iddszaki — gyorsabb gazdasigi
novekedés kozotti korrelacid. Vizsgalatukhoz a pénziigyi rendszerek fejlettségi szintjére
négy mutatdt hasznaltak: /. a pénziigyi kozvetitérendszer GDP-hez viszonyitott terjedell
me,® 2. a bankszektor és a jegybank pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepének ardnya,

5 Argentina, Ausztralia, Brazilia, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysig, Kanada, Dania, Finnorszag,
Németorszdg, Olaszorszag, Japan, Hollandia, Norvégia, Portugdlia, Spanyolorszdg, Svédorszig.

® A pénzigyi kozvetitSrendszer terjedelmét a likvid kotelezettségek Osszegével definidljak (bankrendszeren
kiviili készpénz + a bankokndl és a nem banki pénziigyi kozvetitknél 1évs latra sz6l6 és kamatozd betétek).
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3. a maganvallalatoknak és az allami szektornak nyudjtott hitelek ardnya és 4. a maganvall
lalatoknak nytjtott hitelek GDP-hez viszonyitott nagysaga. A novekedést ugyancsak négy
mutatdval mérték: 1. az egy f6re jutdé redl GDP novekedési iitemével, amit azutan két
komponensre bontottak: 2. a az egy fére jutd redlt6ke novekedési iitemére és 3. a termell
lékenység novekedésére, valamint 4. a beruhazasi rataval. Tanulmanyukban arra a megll
allapitasra jutottak, hogy az 1960 és 1989 kozotti id6szakban a) mind a négy pénziigyi
rendszerre vonatkoz6 mutatd pozitiv és szignifikans korrel4ciot mutat mind a négy novell
kedési indikatorral, és b) a pénziigyi fejlettségre vonatkoz6 mutatdk egymadssal is erGsen
korreldlnak. Vagyis a pénziigyi rendszerek fejlettsége és a gazdasigi novekedés szorosan
kotédik egymashoz.”

A King-Levine-szerzéparos azt is megvizsgalta, hogy kimutathaté-e valamilyen kapl
csolat a pénziigyi fejlettségre vonatkoz6 mutatok kiindul6 szintje és a kovetkezd idGszak
gazdasagi novekedésének gyorsasaga kozott. A rendelkezésiikre allé adatok azt a hipotél
zist timasztottak ald, hogy a pénziigyi kozvetités mélységének szintje igen jo elérejelzGije
a kovetkezd id6szak gazdasagi novekedésének. Amelyik orszag pénziigyi kozvetitérendd
szere fejlettebb volt, az szignifikdnsan erGsebb gazdasigi novekedést tudott felmutatni a
kovetkezd 10-30 évben. Az a megallapitds, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége nemi
csak korellal a novekedéssel, de elSrejelzd ereje is van, mar kérdésessé teszi azt, hogy
csupan egyiittmozgast mutat a pénziigyi fejlettség és a novekedés, és felhivja a figyelmet
a pénziigyi rendszer novekedést vezérl§ képességére.

Levin-Loayza—Beck [2000] tanulméanyuk kézéppontjdba mar kifejezetten a pénziigyi koz0
vetités és a novekedés kozotti kapcsolat ok-okozati jellegét allitjak. Kétféle dkonometriai
megkozelitést is alkalmaznak az oksagi viszony feltdrasara. Egyrészt hagyomanyos kell
resztmetszeti elemzéssel, masrészt a dinamikus panelmodellekre kidolgozott altalanositott
momentumok modszerével (generalized method of moments - GMM) vizsgaltdk meg 74
orszag 1960 és 1995 kozotti adatait. A pénziigyi kozvetités mélységének méréséhez a King-
Levine [1993b]-ben alkalmazott 4. mutat6t, a bankok és mas pénziigyi kozvetitdk altal a
maganvallalatoknak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott ardnyat tekintik f§ indikatornak,
kiegészit indikatorként pedig az ott alkalmazott 1. és 2. mutatokat hasznaljak.® A panell
modell és a keresztmetszeti elemzés egybecsengé eredményt hozott: a pénziigyi kozvetités
fejlettségének egzogén valtozdja erds pozitiv kapcsolatot mutat a gazdasagi novekedéssel.

Beck-Levine-Loayza [1999] ugyanezeket az dkonometriai médszereket alkalmazva,
azt is megvizsgalja, hogy a pénziigyi kozvetitGrendszer fejlédése milyen csatorndkon
keresztiil hat a gazdasdgi ndvekedésre. F6 kovetkeztetésiik, hogy a pénziigyi szektor nem
elsGsorban az egy fére jutd t6kefelhalmozas vagy a megtakaritasi ratdk novelése révén,
hanem a termelékenység novelésén keresztiil (hatékonyabb forrdsallokacio) fejti ki a
gazdasagi novekedést segitG hatasat.

Levine [2001] azt vizsgélja, hogy a banki pénzligyi kozvetités mélységének, valamint
a t6kepiacok méretének és likviditdsinak 1976-os kiindul6 szintje mennyiben hatarozta
meg az 1976-1993 kozotti idGszak gazdasagi novekedését (1. dbra). Megallapitasai szell
rint a pénziigyi szektor fel§l a gazdasagi novekedés felé irdnyuld hatdsok oksagiak, nall
gyok és erdteljesek,’ tovabba a bankok és a tGkepiacok elsGsorban a termelékenység

7 Persze, a megfigyelt korrelaciok még nem feltétlen jelentenek oksagi viszonyt, elképzelhetd példaul,
hogy a kapcsolatot egy harmadik, az elemzésben nem szerepl$ valtozénak a pénziigyi kozvetitGrendszerrel
és a gazdasigi novekedéssel egyarant fenndllé kapcsolata okozza.

8 Mindhdrom mutaté szamitdsi modszerét jelentGsen tovabbfejlesztették az 1993-as elemzésben alkalmal
zotthoz képest.

 Levine szerint ha példaul az 1976-os indulddllapot szerint Mexiké banki pénziigyi kozvetitése atlagos
lett volna, akkor az egy fére juté GDP novekedési liteme a vizsgalt idGszakban 3 szdzalékponttal gyorsabb
lett volna, mig ha t6kepiacdnak likviditdsa lett volna atlagos, akkor az egy fére juté novekedés 1 szdzalékD
ponttal lett volna gyorsabb.
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novelése révén, nem pedig a megtakaritasosztonzésen keresztil hatnak a gazdasagi ndvel
kedésre. Mindezek alapjan Levine két igen fontos kovetkeztetést von le: 1. azok az
orszagok, amelyeknek ma jobban mikodd pénziigyi rendszeriik van, varhat6an gyorsabll
ban fognak novekedni a kdvetkezd évtizedekben, és (ezzel szoros Osszefiiggésben) 2.
fontos, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok kiemelt fontossdgot tulajdonitsanak a pénzil
iigyi szektor reformjanak.

1. dbra
A banki és a t6kepiaci kozvetités és a novekedés

Egy fére jutd
novekedés
(szazalék)
1976-1993

Magas

A bankszektor
0 Alacsony kezdeti fejlettsége
likvid Likvid 1976
Kezdeti t6kepiaci
likviditas
1976
Forrds: Levine [2001].
2. dbra

A banki és t6kepiaci kozvetités nagysdga orszagcsoportonként, illetve Magyarorszagon,
Csehorszagban és Lengyelorszagban, 2000

300 1
250 A
200 A
150
100
50 1
O -
Magas EMU- Kozepes Alacsony Cseh- Magyar- Lengyel-
jove- atlag jove- jove-  orszag orszdg  orszag
delmi delmd  delmd
orszagok orszagok orszagok
[ TSkepiaci kapitalizacio [l Magénszektor hitele

Forrds: Word Bank [2002].
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A pénziigyi kozvetités mélysége és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot vizsgald
empirikus elemzések azt is kimutattak, hogy akar a banki, akar pedig a tGkepiaci kozvell
tités mélységét tekintjiik a kozvetités mélységére jellemzd valtozonak, igaz, hogy a kozl
vetités mélysége jol jelzi el6re a kovetkezd hosszabb iddszak gazdasigi novekedését
(Levine-Zevos [1996], Levine [2001]). Az eltér6 pénziigyi struktirdk ellenére az Egyell
sillt Allamok, Anglia, Németorszig vagy Japan életszinvonala hasonld, novekedési ratal
ja hosszu idGszakon keresztiil azonos nagysagrendd volt. A ndvekedést tehat nem a banki
vagy a piaci alapd kozvetités tdmogatja, hanem a fejlett banki és a piaci kozvetités egyl
arant és egyiittesen, fiiggetleniil att6l, hogy melyik fajta kdzvetités dominanciija erésebb
az adott orszag pénziigyi kozvetitGrendszerében.

A gazdasag fejlettsége és a pénziigyi kozvetités mélysége kozotti kapcsolatot szemléll
teti a 2. dbra is. JOl lathatd, hogy a banki és a tGkepiaci kdzvetités gazdasigfinanszirozé
szerepe egyarant szignifikdnsan nagyobb a magasabb jovedelmi szinttel rendelkezd orl
szdgokban, tovabba hogy Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag kozvetitésének
szintje nemcsak a mércéiil allitott EMU-orszagokra jellemz§ szintt6l marad el szamottell
véen, hanem a jovedelmi szintjiiknek megfelel§ kozepes jovedelmd orszagokra jellemzd
atlagos értékektdl is.

A pénziigyi kozvetités mélysége Magyarorszagon, Csehorszagban és
Lengyelorszaghan

A magyar, cseh és lengyel pénziigyi kozvetités fejlédésének kiindulépontja egyarant a
kozponti tervgazdasidg pénziigyi rendszere volt, amely egyszintd bankrendszerrel és a
t6kepiac hidnyaval jellemezhetd. A fejl6dés utjat mindharom orszag szamara a kétszintl
bankrendszer létrehozasa és a tGkepiacok kialakulasa jelentette. A pénziigyi kozvetités
atalakitdsdban Magyarorszag jart az élen, ahol mar a rendszervaltast joval megel6zéen
elkezdGdott a szektor piaci tipusiva véalasa. 1982-t6l bocsathattak ki a vallalatok kot
vényt, 1987-ben valt kétszintlivé a bankszektor,'® és 1989-ben a térségben elséként megl
nyilt a Budapesti Ertékt6zsde.

A t8kepiacok kialakitdsa terén mindhdrom orszdg egyarant nullardl indult: a rendszerl
valtas eldtt gyakorlatilag ismeretlen volt a részvénytarsasagi forma, a részvénykereskel
delem és a vallalati kotvénykibocsatas fogalma,'' a koltségvetés finanszirozasi igényét
pedig, a népgazdasagi tervvel dsszhangban, a kdézponti bankok kozvetlentil elégitették ki.
A kétszint bankrendszer kialakitisa is hasonlé mddon tortént. Mindhdrom orszag esetéd
ben jellemzd, hogy a kordbbi monobank alakult 4t jegybanki és (elsé 1épésben tovabbra
is allami tulajdond) kereskedelmi banki funkcidkat betoltd 6nallé szervezetekké, valall
mint hogy a kordbban a monobank altal nyujtott hitelek alkottdk a kereskedelmi bankok
indulé hitelallomanyat.

Mar a kialakulés pillanatdban viszont lényeges kiilonbség volt a harom orszdg bankl
szektoranak terjedelme kozott. A cseh bankszektor GDP-ardnyos hiteldllomanya szamotl
tevéen meghaladta a magyar bankszektorét, a lengyel bankok hiteldllomanya pedig a
magyartdl is 1ényegesen kisebb volt. A szocialista tervgazdasdg idGszakdban elhatarozas
kérdése volt, hogy a kdzponti gazdasagirdnyitds milyen szerepet szan a vallalatok finanl
sziroz4dsaban a bankhiteleknek, hiszen a monobank a bankhiteleket is a kdzponti terv

P

el6irdsaival 6sszhangban osztotta szét a gazdasig szereplSi kozott, nem pedig gazdasa-

10°A lengyel bankrendszer 1989-ben, a csehszlovak pedig 1990-ben alakult kétszintiivé.
I Bar Magyarorszagon a kotvénykibocsatas jogszabélyilag megengedett volt, és voltak is kibocsatasok,
ezek vallalatfinanszirozasban betoltott szerepe elhanyagolhaté.
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gossagi megfontoldsok alapjan. A csehszlovak gazdasagiranyitas épitett a legnagyobb
mértékben a banki hitelelosztasra, igy a kereskedelmi bankok induld hitelalloméanya terll
mészetszerden itt volt a legnagyobb. Ennek megfeleléen a banki pénziigyi kozvetités
indul6 szintje Lengyelorszdgban volt a legalacsonyabb, ahol a tervgazdasig idején a
bankhitel szerepe csak margindlis volt. Ezen tilmenden a lengyel pénziigyi kozvetités

mélységét mar a rendszervaltast kovetd transzformacids valsdgot megeldzGen is szamotl
tevden visszavetette a nyolcvanas évek elhizdd6 gazdasagi, és pénziigyi valsaga.

A banki kozvetités mélysége

A banki pénziigyi kozvetités mélységének altaldnos megitélésére leginkdbb alkalmas,
altalanosan elfogadott mutatonak a likvid kotelezettségek GDP-hez viszonyitott aranyat
tekinthetjiik.> A likvid kotelezettségek (M2) aranya azt mutatja meg, hogy a gazdasagi
életben mekkora szerepet jatszanak a pénziigyi folyamatok. A mutaté a bankszektort
szintetikusan méri, nem tesz kiilonbséget az egyes intézménytipusok, illetve a forrasok
felhasznéaldsa szerint. Nyitott gazdasdgokban hatrdnya, hogy csak a belf6ldi forrasa fill
nanszirozasra van tekintettel. A vizsgalt hdrom orszdgban a pénziigyi kozvetités mélyiil
1ésének kiilfoldi csatorndja létezik ugyan, és nagysagrendje sem elhanyagolhatd, mértéke
azonban nem akkora, hogy a nemzetkdzi 6sszehasonlitisbdl, illetve az elemzésbdl levonl
hat6 kovetkeztetéseket befolydsolja.

A hérom orszag pénziigyi kozvetitésének mélységét nagyban meghatiroztdk a szociall
lista gazdasag orokségei, és a 3. dbra tanulsaga szerint a piacgazdasigi atalakulds elsd
évtizede nem hozott 1ényeges valtozasokat e tekintetben. Els6, durva ranézésre az a
kovetkeztetés adodik, hogy a piacgazdasag kiépiilése a harom orszagban nem jart egytitt
a pénziigyek gazdasagi életben betoltott szerepének lényeges valtozasaval, egyediil Lenl
gyelorszagban figyelhet§ meg nem til jelentds novekedés. !

Nemzetkozi Osszehasonlitisban nézve 1990-ben a magyar pénziigyi kozvetités szintje
a kozepes jovedelmd orszagokéval volt azonos szinten, Lengyelorszagé pedig az alall
csony jovedelmi orszagokét kozelitette (4. dbra). Az elmilt évtizedben a magyar pénzll
iigyi kozvetités nem tartott 1épést a kozepes jovedelmd orszagokra jellemzd erds mélyiil
1ést mutatd trenddel, igy 2001-re joval elmaradva az orszagcsoporttdl sokkal inkdbb az
alacsony jovedelmi orszdgokra jellemzd$ nagysaguva valt. Lengyelorszag esetében a rell
lativ helyzet sem valtozott az elmult évtizedben. A cseh pénziigyi kozvetités mélysége
2001-ben gyakorlatilag megegyezett a kozepes jovedelmi orszdgokra jellemzd értékkel.

A banki kozvetités mélységének mérésére a Beck-Demirgiic-Kunt-Levine [1999] éltal
javasolt mutatdk koziil a betétgydjtésre feljogositott bankok (deposit money banks) mal
ganszféranak nyujtott hiteleinek a GDP-hez viszonyitott nagysiga arnyaltabb és fokull
szaltabb mutat6 a likvid kotelezettségek aranyandl, amennyiben a bankhitel gazdasagfill
nanszirozasban betoltott szerepét fejezi ki (5. dbra).’* A hitelek GDP-hez viszonyitott
aranyanak alakuldsa a kiindul6 allapot mellett nagyban fiigg a transzformacids valsiggal

12 Ez jelent meg mar King-Levine [1993a] és [1993b], de ezt javasolja a nemzetkdzi Gsszehasonlitisra
alkalmas 4j adatbézis részeként alkalmazni Beck-Demirgiic-Kunt-Levine [1999] is.

3 Nem foglalkozunk a pénziigyi kozvetités alacsony szintjének okaival (példaul a lakossdg jovedelméhez
képest is alacsony pénziigyi vagyona, a transzformdcios valsdggal természetszerten egyiitt jaré csédhulldm,
a magas nomindl- és redlkamatlabak stb.), mert az csak kozvetetten all kapcsolatban az altalunk vizsgalt
kérdéskorrel. Itt csak magat a jelenséget, illetve a beldle fakadd kovetkeztetéseket vizsgaljuk.

4 A mutaté elkiiloniti a bankok &ltal a kormanyzati, illetve a kozszféra szamdra nyujtott hiteleket a
maganszféranak nyujtottaktol, és csak az utobbiakkal méri a kozvetitést. Nem tekinti a banki kozvetités
részének a monetaris hatdsagok altal kozvetleniil nyujtott, maganszférat finanszirozé hiteleket sem.
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3. dbra
A pénziigyi kozvetités mélysége (M2) a GDP szazalékaban*
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—— Magyarorszag =~ " Csehorszéig ---- Lengyelorszig

* Az M2 adatok stock, mig a GDP adatok flow jellegliek, ezért az egyes évek kozotti valtozasok megtél
vesztGk lehetnek, az adatok azonban jol mutatjdk a nagysdgrendek és tendencidk alakuldsat. Csehorszagra
vonatkozdan természetesen csak az orszdg létrejotte, vagyis Csehszlovidkia kettévaldsa utdni idGszakra vol
natkozdan rendelkeziink adatokkal.

Forrds: TFS (IFS 351. sorok)

4. dbra
A magyar, cseh és lengyel pénzligyi kozvetités mélysége (M3) nemzetkozi dsszehasonlitdsban*
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Magyar- Cseh- Lengyel- Alacsony Kozepes Magas
orszdg  orszag orszdg  jove- jove- jove-
delmid  delmd  delmd
orszagok orszagok orszdgok

[l 1990 [ 2001

* Az 0sszehasonlitdshoz a Viladgbank a 4. dbrdn hasznélt M2 helyett az M3-at hasznalta. A vizsgalt harom
orszagban az M2 és M3 kozotti kiilonbség nem szamottevs.
Forrds: World Bank [2002].

mindhdrom orszdgban egyiitt jar0, a bankrendszerek egésze szempontjdbol komoly kocll
kazatot hordozé portfolioproblémak nemzeti megoldasi modjatdl és id6zitésétdl is. Igy
példaul a magyar hiteldllomany alakuldsa jol tikrozi a portf6lid értékelésére vonatkozo
szabalyozas szigorodasat, illetve a bankkonszolidacios portfolidtisztitasok hatdsat is. Len-
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5. abra
A bankok maganszféranak nyujtott hitelei a GDP szazalékaban*
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* Itt a hiteldllomany-adatok stock, és a GDP adatok flow tipusiak.
Forrds: TFS (IFS 22d sorok)

gyelorszdgban az alacsony bazis miatt a bankkonszoliddcié folyamata nem jart egyiitt a
hitelallomany/GDP mutaté visszaesésével, mig annak, hogy a cseh mutaté csak a kilencl
venes évek masodik felében mutat csokkenést, komoly szerepe van a bankrendszer késl
leltetett (és maig nem teljesen lezarult) konszolidicidjanak és privatizacidjanak is.

Az 5. dbra alapjan mar pontosithat6 a 3. dbra feliiletes szemrevételezése alapjan kialall
kitott kép: a likvid kotelezettségek évtizedes stabilitdsa mogott mindhdrom orszag esetél
ben megvaltozott a hitelek gazdasigfinansziroz6 szerepe. Magyarorszag és Lengyelorl
szag esetében a transzformacids valsag idGszakaban végbement a bankok korabbi termel
1ési struktirakhoz tartozé rossz portfolidjanak a kitisztitdsa. Ez alapjaul szolgalt a valsag
lezarultaval kibontakozd hitelezési aktivitds novekedésnek - annak, hogy az atmeneti
csokkenés (illetve Lengyelorszag esetében a stagnilas) utdn megindulhasson a banki pénzl
igyi kozvetités jol érzékelhetd mélyiilése. Mindkét orszig esetében a mélyiilés fontos
Osszetevdje a lakossagi hitelexpanzid, de a vallalkozdsok hiteldllomanyéanak - elsGsorban
a kis- és kozépvallalkozasoknak - a bdviilése is megindult, és a jovében is szamitunk a
tendencia fennmaradaséra.'s Eltér§ képet mutat a cseh bankszektor hitelezési magatartal
sa. Itt csak a portfolidtisztitasok lezarulta utdn varhatd, hogy a GDP-aranyos hitelallod
méany djra novekedésnek induljon.

Mindharom orszagra elmondhatd, hogy a hazai bankhitelek gazdasigfinansziroz6 szell
repe nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is igen alacsony. A magyar és a lengyel
gazdasigban a bankhitelek szerepe csak minimalis mértékben haladja meg az alacsony
jovedelmd orszagokra jellemzd értékeket. 2001-ben csak a cseh bankrendszer GDP-arall
nyos hiteldllomanya kozelitette meg a kozepes jovedelmd orszdgokra jellemzd mértéket,
ami azonban csokkend tendencidja miatt nem értékelhetS a stabilabb, mélyebb kozvetités
jeleként. Raadasul ez is messze elmarad az EMU-orszdgokra vagy a magas jovedelmd
orszagokra jellemzd szinttdl (6. dbra).

A bankhitelek nemzetkozi 0sszehasonlitdsban igen alacsony szintje azzal egytitt figyel-

15 Errl részletesebben lasd Arvai [2002].
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6. dbra
A magyar, a cseh és a lengyel bankszektor GDP-aranyos hiteldllomanya nemzetkozi
Osszehasonlitdsban
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Az Osszehasonlitdshoz a Vildgbank az IFS 32d sorait haszndlta, ami a betétgyUjtésre feljogositott pénzinll
tézeteken kiviil (IFS 224) tartalmazza a monetéris hatosdgok (IFS 12d) maganszektorral szembeni kovetelél
seit is. A 32d sor hasznalatat feltétleniil indokolja, hogy tobb orszagban (kiilondsen a fejletlenebb orszagokl
ban) a pénziigyi kozvetitésen beliil komoly szerepe van a monetdris hatésagok kozvetlen hitelnyuijtdsanak. A
vizsgalt harom orszag esetében azonban ez a tényez§ elhanyagolhatd, igy az 5. és 6. dbrdn szerepl$ nagysall
gok gyakorlatilag megegyeznek.

Forrds: World Bank [2002].

het6 meg, hogy mindharom orszdgra elmondhatd: a pénziigyi kozvetitGrendszeren beliil
a banki finanszirozdsnak kiemelkedden nagyobb a szerepe, mint a t6kepiaci finanszirol
zasnak. Mindharom orszag pénziigyi rendszere inkabb a német tipusi, ugynevezett banki
alapu pénziigyi rendszerek sajatossagaival rendelkezik, és nem az angolszasz orszagokra
jellemzd, piaci alapi rendszerek jellemzdivel. '

A banki kozvetités mélységérdl alkotott képet tovabb arnyalhatja, hogy mindharom
orszag nyitott gazdasag, és jellemzd, hogy a véllalatok nemcsak a hazai, hanem a kiilfo10
di bankrendszeren keresztiil is ndvelhetik eladdsodottsagukat. A 7. dbra tanisaga szerint
mindhdrom orszdgban szamottevs a véllalati szféra kiilfoldi bankhitelen keresztiili finanQ
szirozasa, ami a fejlett piacgazdasagokra jellemz§ vallalatfinanszirozasi struktira kialall
kitasat ugy segiti el§, hogy nem noveli a hazai banki kozvetités mélységét. Ugyanakkor
nem mondhat6 el, hogy a kozvetlen kiilfoldi banki eladdsodéssal korrigdlt GDP-aranyos
hitelallomannyal mért magéanhitel-dllomany annyival magasabb lenne, hogy a banki ko6z0

z. 2

vetités alacsony mértékérdl alkotott altalanos képiinket megvaltoztassa. !’

16 Ezen orszagok esetében az Osszes pénziigyi eszkzon beliil 85-95 szazalékot képviselnek a bankok
eszkozei, szemben a piaci orszdgokra jellemz§ 50 szdzalék korili értékkel (Wagner-Ilakova [2001]).

17 A véllalatfinanszirozas kiilsG forrasai k6zé sorolhaté még a kiilfoldi mikod6tdke részét alkotd leanyvalll
lalatoknak nyujtott tulajdonosi hitel is, aminek nagysagrendje mindharom orszdgban megkdzelitGen azonos
a kiilfoldi bankhitelek dllomanyédval. Természetét tekintve azonban kérdéses, hogy ez inkdbb a tGkével vagy
a hitelekkel hasonld szerepet tolt be a vallalatok finanszirozasaban.
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7. dabra
A maganszektor belfoldi és kiilfoldi hiteldllomanya a GDP szazalékaban
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Forrds: Wagner-Ilakova [2001]

A tokepiaci kozvetités mélysége

A pénziigyi kozvetités alapvetSen nem piaci jellegével is sszhangban a t6kepiaci kozvell
tités mélysége mindhdrom orszdgban nagyon alacsony. A tékepiac terjedelmének mérél
sére altalanosan hasznélt tGkepiaci kapitalizici6 GDP-aranyos szintje 1999-ben egyediil
Magyarorszagon kozelitette meg a kozepes jovedelmd orszagokra jellemz§ szintet (8.
dbra). A 2000-t61 kezd6dé nemzetkozi tékepiaci visszaesés kovetkeztében a 2000-re és
2001-re vonatkoz6 tSkepiaci adatok kedvezdtlenebb képet mutatnak a kozép-kelet-eurdd
pai tékepiaci kozvetités mélységérdl, mint az 1999 végre vonatkozok. 2000 masodik
negyedévétdl a t6kepiac globdlis szereplSi a biztonsidgosabbnak tekintett befektetések
irdnyaba csoportositottak at portfolidjukat, csokkentették a térségbe irdnyuld befektetéd
seiket, aminek kovetkeztében 2001-re mindhdrom orszag az alacsony jovedelmd orsz4l
gokra jellemz§ szint kozelébe keriilt. Az EMU orszdgaihoz, és kiilondsen a magas jovell
delmi orszagokhoz viszonyitva az elmaradas tovabbra is tobbszords.

A tS8kepiacok méretén kiviil azok likviditasanak is kiemelked§ fontossaga van, hiszen
csak a kellGen likvid t6kepiacok képesek mobilizdlni a gazdasdgba bevont t6két. A tGkel
piacok likviditdsanak mérésére két altalanosan elfogadott mutatdt szoktak haszndlni: a
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8. dbra
A magyar, cseh és lengyel GDP-aranyos tékepiaci kapitalizicié nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
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Forrds: World Bank [2002].

t6kepiaci kereskedés forgalmat /. a gazdasdg méretéhez (kereskedett mennyiség/GDP)
és 2. a t6kepiac méretéhez (kereskedett mennyiség/piaci kapitaliz4cio) viszonyitja. Nyill
vanvald, hogy a kétféle likviditasi mutatd teljesen eltéré képet mutat a kicsi, de viszonyl
lag likvid piaccal rendelkezG orszagok esetében. A kétféle tGkepiaci likviditdsi mutatd
alakulasat szemlélteti a 9. és a 10. dbra.

A harom orszag koziil a t6kepiacok likviditasa tekintetében is Magyarorszag mutatja a
legkedvezGbb képet. Magyarorszagon a kilencvenes években parhuzamosan lehetett megll
figyelni a t6kepiac kapitalizacidjanak és likviditdsanak novekedését, aminek hatdsara 1999-

9. dbra
A magyar, cseh és lengyel GDP-ardnyos tSkepiaci forgalom nemzetk6zi dsszehasonlitdsban
180
160
140
120
100
80
60
40

i N 1

Magyar- Cseh- Lengyel- Alacsony Kozepes Magas EMU
orszdg  orszag orszdg  jove- jove- jove-
delmi  delmd  delmid
orszdgok orszagok orszdgok

01990 M 1999 [J2001

Forrds: World Bank [2002].
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10. dbra
A magyar, cseh és lengyel t6kepiaci forgalom a piaci kapitalizacié aranyaban, nemzetkozi
Osszehasonlitdsban
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re a GDP-ardnyos likviditas elérte a kozepes jovedelmi orszdgokra jellemzd szintet, a
piac terjedelméhez viszonyitott likviditas pedig elérte a nemzetkdzileg szokdsos mértéd
ket. Ekkor Csehorszagban és Lengyelorszagban az alacsony kapitalizaci6 alacsony likvill
ditassal tarsult. A régiora jellemzd visszaesés a t6kepiacok likviditasa terén is megmutatll
kozott: 2001-re, illetve 2002-re a magas jovedelmd, illetve az EU-orszagok tdzsdéinek
tovabbi novekedése mellett a kockazatosabb régidkba irdnyuld likviditas a kozepes jovel
delmd orszagok felol az alacsony jovedelmi orszdgok irdnyaba rendezGdott at.

A pénziigyi kozvetités mélyiilésének sziikségessége

Ahogy a banki kozvetités mélységének elemzésekor emlitettiik, a pénziigyi eszkdzok
pénziigyi intézmények kozotti megoszlasa alapjan mindhdrom orszag a banki alapd koz
vetitéssel jellemezhet§ orszagok kozé sorolhatd. A kozvetités mélységére vonatkozé adall
tok attekintése azonban leginkabb egy ,,sem banki, sem piaci” tipusu kozvetitGrendszer
képét rajzolja ki. Mindharom orszag esetében elmondhatd, hogy mind a banki, mind a
t6kepiaci kozvetités tekintetében szdmotteven elmaradnak a mércéiil allitott EMU-orl
szagokra, illetve a fejlett orszagokra jellemzd szintt6l.

A cikk els6 részében a gazdasigi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége kozotti
kapcsolatot elemeztiik. Az ott leirt megallapitasok vélhetGen érvényesek a harom orszag
bankrendszerére is. Amennyiben a fejlett pénziigyi kozvetitdrendszer, a banki és t6kepill
aci kozvetités nagyobb mélysége egyértelmi pozitiv hatdssal van a termelékenység alall
kuldsédra, a harom orszig esetében is fontos és a fejlédéshez elkeriilhetetlen, hogy a joval
ben a pénziigyi kozvetités 1ényegesen mélyebbé viljon. Amennyiben azt is elfogadjuk,
hogy a pénziigyi kozvetités mélységének kiinduld szintje a kovetkez$ idGszak gazdasagi
ndvekedésének jo elrejelzGje, akkor azt is tudomdsul kell venniink, hogy ha nem kovetkell
zik be a kozvetités nagyaranyd mélyiilése, akkor a gazdasigi novekedés trendjének torll
vényszerten alacsonyabbnak kell lennie, mint a kozvetités mélyiilése mellett kialakul6 trend.

Ezekben az orszagokban a pénziigyi kozvetités mélyiilésének lehetSsége is csak a kilencl
venes évek kozepétSl, a transzformaicids valsdg lezajlasat kovetGen alakult ki. Az
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5. dbrdn kiilonosen Magyarorszag esetében figyelhetd meg a transzformaciés valsag és a
banki kozvetités kozotti szoros kapcsolat, 1990 és 1995 kozott a kozvetités mélysége folyall
matosan csokken, majd 1996-t6l lasst novekedésnek indul. Lengyelorszag esetében — ahogy
mar emlitettiik — a nyolcvanas évek elhiiz6d6 valsaga, az alacsony bazis miatt az atalakulas
nem jart egyiitt a kozvetités mélységének dtmeneti visszaesésével, a hitelallomany kilencll
venes évek kozepén megindul novekedése azonban markdnsabb a magyarorszaginal.

A harom orszag gazdasagi felzark6zasahoz elengedhetetlen, hogy a jovGben a hiteleld
z€s gazdasagban betdltott szerepe szignifikdnsan megnGjon, hitelezési boomként jelled
mezhetd id6szak alakuljon ki. Az ilyen id6szakok azonban a pénziigyi rendszer stabilitall
sa szempontjabol kiilondsen érzékeny periddusok, hiszen a tilzott hitelexpanzié mint a
pénziigyi valsagok utdlagosan (ex post) azonositott egyik fontos indikéatora, a legtobb
pénziigyi valsidgot elemz$ publikdcioban megjelenik.'®

A hitelezési boomok és a rendszerszintii bankvalsagok. A hitelezési boomok és a rendszer
szintd bankvalsdgok kozotti kapcsolat vizsgalatat tizte ki céljaul Gourinchas-Valdés-Landerretche
[2001] is. Hitelboomnak tekintik, ha az iizleti hitelek GDP-hez viszonyitott ardnya egy bizonyos
meghatdrozott kiiszobértéknél jobban eltér a mutaténak az adott orszagra jellemzd trendjétsl. Az
eltérést abszolut és relativ értelemben is vizsgéljak.! Bankvalsagnak pedig azokat az eseményeket
tekintik, amelyeket Caprio-Klinguebiel [1997], illetve Lindgren-Garcia-Saal [1996] bankvalsagll
ként definidl. Azt vizsgéljak, hogy vajon a bankvalsdgok bekovetkezésének valdszintisége a hitell
lezési boomokat megel6z3§, kovets vagy azoktdl fiiggetlen, ,,nyugodt” periddusokban a nagyobb.
Osszesen 91 orszag 1960 és 1996 kozotti adatait vontik be elemzésiikbe. Megallapitasaik a kovetd
kezdk: I. A bankvalsagok hitelezési boomokat kovet§ bekovetkezésének valdszindsége nem tul
magas. Lingreen-Garcia-Saal-szerz6hdrmas adatait vizsgalva 9,5 és 13,9 szdzalék, mig Caprio-
Klinguebiel-szerzGparos adatai alapjan 12,7 és 21 szdzalék kozott mozog. 2. Bar annak a valdszill
nidsége, hogy a bankvalsag a hitelboomot kovets két éven beliil kovetkezik be, valamivel nagyobb,
mint annak, hogy egy ,,nyugodt” periddusban, a valdszintiség megndvekedése gyakran statisztikal
ilag nem szignifikdns. Vagyis egyaltalan nem 4llapithat6 meg, hogy a bankvélsdgok a hitelezési
boomok egyenes kovetkezményei lennének, a legtobb hitelezési expanzids periddust nem koveti
bankvalsag. Az elemzés kiilon vizsgalja Latin-Amerikat, ahol az 1990-es években kiilondsen nagyll
ardnyu volt a hitelexpanzié. Ellentétben a teljes mintdra jellemz$ megallapitdsokkal, a hitelboom
szamottevéen megndvelte Latin-Amerika orszdgainak bank- és valutavalsigokkal szembeni sebezll
het§ségét. A mintdban szerepl$ latin-amerikai hitelboomok az orszadgok pénziigyi rendszerének
deregulicidja, a t6kedramlasok liberalizdldsa, nagyardnyu tGkebedramlds és sikertelen arfolyam
alapu stabilizaciés programok idGszakdban kovetkeztek be. Valészindsithet§, hogy ennek kovetl
kezménye, hogy ebben a térségben a hitelboomokat kovets bank-, illetve valutavalsagok val6szill
nlisége két-haromszorosa a tobbi térségre jellemzd értékeknek.

A hitelezési expanzid és a bankvalsdgok kozotti kapcsolat attekintése azt sugallja, hogy bar a
hitelezési aktivitds gyors novekedése egyike azoknak a tényezSknek, amelyek gyakorta hozzajal
rulnak a bankrendszerek sebezhetGségéhez, egyértelmd oksagi, valsdggenerdld kapcsolatrdl semi
miképpen sem beszélhetiink. A rendszerszintd bankvalsdgok mindig tobb tényezd egyiittes jelenléd
tével magyarazhatok, és e tényezGk kore és kombinacidi az eddigi valsagok tapasztalatai alapjan
valsagrol vélsdgra szdmottevéen valtoznak.

Valdszindsithet§, hogy az empirikus elemzések eredményeképpen kialakitott indikdtorok sokl
kal inkabb alkalmasak a pénziigyi, illetve bankrendszerek stabilitidsdnak, illetve sebezhet§ségének
megitélésére, semmint a valsdgok eldrejelzésére. Le kell azonban szdgezni, hogy az indikdtorok
alapjan sebezhet6nek mutatkozé rendszerek egyéltalan nem biztos, hogy valsag eldtti dllapotban

8 A bankvilsdg-események elemzésén alapuld, a valsagokat eldrejelzd indikdtorok azonositdsara irdnyul
16 torekvéseknek széles kord irodalma van. Néhany ezek koziil: Kaminsky-Reinhardt [1999]; Demirgiic-
Kunt-Detragiache [1998]; IMF [2000]. Részletesebb szakirodalmi Osszefoglald talalhat6: IMF [2000], Bell-
Pain [2000], Hawkins-Klau [2000], illetve Moré [2000].

19 A relativ eltérés esetében a trendhez viszonyitott hitelezési tobbletet a bankszektor méretéhez viszonyitll
jak, mig az abszolut eltérés esetében magidhoz a GDP-hez.
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vannak. A sebezhetGség kimutathatd el6feltétele, de nem kimutathaté egyértelmd kivalté oka a
valsagnak. JOl illusztralja ezt a megéllapitast példaul a Hawkins—Klau [2000] altal konstrudlt sel
bezhetGségi indexek® vizsgdlata. A bankrendszer sebezhetGségi indexét 6t dsszetevdbdl konstruall
tdk meg. Ezek: a belfoldi bankhitel novekedése, a nemzetkdzi bankokkal szembeni eladdsodottsdg
(kozvetlen vallalati, illetve a hazai bankokon keresztiili) novekedése, a bankszektor nemzetkozi
bankokkal szembeni eladdsodédsa a belfoldi hitelhez viszonyitva, a redlkamatlab, illetve a vezet§
hazai bankoknak a nemzetkdzi mindsit6 cégek dltal meghatarozott dtlagos mindsitése. A bankszekl
tor sebezhetdségi indexét ezutdn megvizsgaltik az elemzésben szerepl§ 24 fejléds orszag 1996. és
1997. végi, illetve 1998 negyedéves adatain. Az indexek jonak tekinthetSk abbdl a szempontbdl,
hogy jelzik a késébb vélsdgba kertilt 4zsiai orszdgok sebezhetGségét, mig nem jeleznek sebezhetdl
séget a valsag idején stabilnak bizonyul6 4zsiai bankrendszerek esetében. Nem jelzik viszont elére
a brazil és orosz valsigokat, és néhdny orszdg esetében nagyon nagy sebezhetGséget jeleznek
olyankor, amikor a késdbbiekben nem kovetkezett be valsag. Igy példiul Magyarorszag esetében
az 1996-ra vonatkozéan még alacsony indexek 1998 harmadik és negyedik negyedévére kiugrdéan
magas, az azsiai valsdgorszagok valsag eldtti szintjét elérd, illetve meghaladd - 10 fokozatd skalan
mérve 9-es, illetve 8-as — értékeket vesznek fol.

A harom orszigban a banki kozvetités mélyiilésének folyamata azért is érdemel kiilod
nos figyelmet, mert a bankrendszer piacgazdasagi standardok szerinti atalakitisa is csak
a rendszervaltast kovetGen kezd6dott meg, és — az elért hatalmas fejlédés ellenére — a mai
napig nem tekinthet§ teljesnek. Ezt illusztralja példaul, hogy az — EBRD értékelése szell
rint legfejlettebb, leginkdbb a piaci normak szerint szabdlyozott — magyar bankszektorra
is csak 2004-t81 1ép érvénybe a bankok konszolidalt beszdmolasi kotelezettsége, ami
nagyban neheziti az atlathatosdgot és a kockédzatok pontos felmérését.

Osszességében a gazdasagpolitikdval szemben — a pénziigyi szektor gazdasagi novekel
dést tdmogatd funkcidjara valo tekintettel — kettds kovetelmény hatdrozhaté6 meg. Egyll
részt a gazdasagpolitikdnak tdmogatnia kell a pénziigyi intézményi rendszer fejlédését,
nemzetkdzi standardok szerinti mikodését. Ennek legf&bb utja a miikodés sajatossigail
nak, kockazatainak minél jobb megismerését elGsegitd szakmai konzulticiok folytatdsa,
publikaciok kozzététele,*! illetve a pénziigyi intézményi rendszerre vonatkozé nemzetkol
zi standardok minél teljesebb kord alkalmazasa.?? Masrészt a gazdasagpolitikanak tamol
gatnia kell a gazdasdg monetizaltsiganak erdsodését. Ezt minden olyan intézkedés el&sel
giti, ami a piacgazdasigi viszonyokat fejleszti, ami a gazdasagpolitika eszkoztaranak
alkalmazésa sordn kozbeiktatja a pénziigyi kapcsolatokat és 6sztonzdket, és nem épit a
kozvetlen beavatkozasi mechanizmusok eszkoztarara.
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