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PiLosI-NEMETH BALAZS

A penziigy1 kozvetités fejlodése
¢s kapcsolata a hitelpiaci valsaggal
az 1) unios tagorszagokban

Jelen gondolatsor két kérdést vizsgil. Egyfelol azt, hogy igazak-e még — kozel S
év tavlataban — Antal Laszlé [2004] allitasai hazank, illetve térségiink pénziigyi
kozvetitésénekfejlodésérevonatkozéan. Masrésztazt,hogy ennek milyenkovetkezményei
vannak a jelenlegi valsiagban. Osszhangban Antal Laszléval, megallapitjuk, hogy
térségiink pénziigyi intézményrendszerének mélysége jelentdsen nem kozeledett a
fejlett orszagokéhoz. Ugyanakkor relativ fejletlensége csak kis mértékben tompitja —
késlelteti — a napjainkban zajlé valsag negativ kovetkezményeit.

Ahogy Antal Lészl6 és Mérd Katalin fogalmaz, az 1970-es évektdl a pénziigyi globalizacid
okozta, felgyorsulo fejlédés miatt az 4talakuld orszagok pénziigyi kozvetitése mar a
folyamat kezdetén hatalmas lemaradasban volt az OECD-orszagokkal szemben. S6t, azdta
a volt tervgazdasagi orszdgok pénziigyi intézményrendszereinek fejlettsége nemcsak
hogy nem kozeledett a fejlettekéhez, hanem egyenesen tavolodott (Mérd [2004a, 2004b]).
A konvergencia nem kezdddott el (Antal [2004,] 188.0.); fejlédés ugyan tapasztalhaté, de
felzarkozas nem.

Akiindulopont: altaldban igaz, hogy a pénziigyi kdzvetités mélyiilése pozitiv hatdssal van a
gazdasagi novekedésre. A kapcsolat erdssége azonban fiiggvénye az intézményi és altalanosan
a gazdasagi fejlettségnek. Eppen ez az, amit a szakirodalomban sokaig valés ,,puzzle-
ként” kezelt, hiszen a volt tervgazdasdgok atalakulasa soran a pénziigyi kozvetitérendszer
szerepe korlatozott volt, ténylegesen nem segitette a gazdasagi ndvekedést. Ugyancsak nem
trivialis, hogy a pénziigyi kozvetités szerkezete homogenizalddott térségiink gazdasdginak
atalakulasa soran. A konvergencia annak ellenére kovetkezett be — azaz hasonld rendszer
jott 1étre — orszagoktdl fiiggetleniil, hogy mind a kiindulé allapot mélysége, mind a kdvetett
gazdasagpolitika célja és eszkdzrendszere jelentdsen eltért (Berglof~Bolton [2002]). Jollehet
a ma ezekben az orszdgokban miik6d6 bankrendszer egy kordbban mindenhol meglévd
intézménybdl — a monobankrendszerbdl — alakult ki, a pénziigyi intézmények fejlesztése
mindig is stratégiai kérdés volt, és szdmos variansat figyelhettiik meg térségiink orszagaiban.
Az egyes 1épcsofokok diverzitdsa és a gazdasagpolitikai probalkozasok sikeressége, illetve
kudarca' ellenére mara Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és a

1 Ez els6sorban négy teriileten volt nyomon kdvethetd: a rossz hitelek ujrastrukturalasanak megoldasaban, a
bankprivatizacio folyamatanak szabalyozasaban, a kiilfoldi tulajdon engedélyezésében a bankszektorban, va-
lamint a tékepiacok fejlesztésének kérdésében (részletesen 1. PALosI-NEMETH [2005]).
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balti orszadgok pénziigyi kozvetitése — a jelentds részben kiilfoldi kézbe keriilt — kereskedelmi
bankok altal dominalt.

Ennek egyértelmii pozitiv hatasai®> mellett értelemszeriien a rendszer diverzitisanak
csokkenése negativ hatasokkal is jar — kiilondsen a finanszirozasi csatornak besziikiilése
idején. 2002 és 2007 kozott ezekben az orszagokban a banki kozvetités mélyiilésének
sebessége meghaladta a gazdasagi novekedést (1. abra), s6t empirikus igazolast is nyert,
hogy a banki pénziigyi kozvetités® és a gazdasagi ndvekedés kozott talalni pozitiv kapcsolatot
(Pdlosi-Nemeth [2008]). Bar novekedés tapasztalhato, a privat szféraba kihelyezett hitelek
nagysaga még mindig elmarad a korabbi uniés tagallamokétol, ahol ez az arany 2007-ben
atlagosan 138% volt, mig az ujakban az atlag minddssze 61,3%.%.

1. abra
Térségiink orszagainak privat banki kihelyezések/GDP hanyadosanak alakulasa
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Forrds: EBRD [2008]

A tékepiacok esetében ugyanakkor hasonl6 dsszefliggést (sem linedris, sem kvadratikus
formaban) nem lehetett kimutatni. Mi tobb, azok funkcionalis hatékonysaga az ezredfordulod
ota szignifikansan nem nétt (Palosi-Németh [2008]).

2 lIlyenek a tokeinjekciok, a tudastranszfer, a kockazatkezeld rendszerek alkalmazéasa (KEREN—OFER [2003]), a
bizalom megteremtése, illetve a rendszerszintli kockéazat kezelése (PALosI-NEMETH [2005]).

3 Konkrétan az elhelyezett betétek a GDP szazalékaban és a netté kamatmarzs nagysaga valtozok koefficiensei
bizonyultak szignifikansan 0-t6l kiilonbozének.

4 Azokban az orszagokban, ahol a ndvekedés a legjelentdsebb volt (igy Bulgaridban és a balti allamokban) ez
ingatlanpiaci buborékhoz is vezetett. Ott, ahol a devizahitelezést szigoruan fogték, a kihelyezések novekedése
alig haladta meg a GDP novekedését.
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Osszegezve, a banki kdzvetitésben latni némi felzarkozast ugyan®, 4m a piac strukturalis és
funkcionalis komplexitasa® tekintetében tovabbra is osztjuk Antal Laszl6 [2004] vélekedését
az elmaradas fokozodasarol.

Ha van 0Osszefiiggés a pénziigyi kozvetités és gazdasagi ndvekedés kozott, akkor a
jelenlegi hitelpiaci valsag is sziikségszerlien ranyomja a bélyegét a realgazdasagra. A kérdés
csupan az lehet, hogy milyen mértékben jarul majd hozza a gazdasagi novekedés vissza-
eséséhez. Fejlett bankrendszerrel rendelkezé orszagban a prociklikussag’ miatt a pénziigyi
intézmények felerdsitik a kilengéseket. Ugyanakkor, mivel a feltorekvékben a pozitiv hatas
sem egyértelmii, vajon a negativumok is elmaradhatnak?®

A relativ (funkcionalis) fejletlenség egyik jele, hogy az értékpapirositds intézménye
nem alakult ki térségiink orszagaiban. Még a vallalati kotvénypiac is alig-alig 1étezik, nem
is beszélve az olyan Osszetettebb konstrukciokrdl, mint példaul az atcsomagolt strukturalt
termékek, amelyeknek még a fejlett piacokon is csak elsddleges piacuk létezett (a hitelpiaci
valsag el6tt).’

Ebbdl a nézépontbol tekintve, a relativ fejletlenség kifejezetten elény, hiszen sem az intéz-
ményi befektetoknek, még kevésbé a lakossagnak nem voltak ilyen masodrendii kitettségei.

Szintén pozitivum — és a valsag begylirtizé hatasait tompitja — az 0j unids tagorszagok
bankjainak tulajdonosi szerkezete. Nem elsdsorban az, hogy kiilfoldi nagybankok leany-
vallalatair6l vagy fioktelepeirdl van sz6, hanem az, hogy tobbségében olyan meghatarozéd
kiilfoldi bankcsoportokéirdl, amelyeknek a likviditasi helyzete a lakossagi forrdsaik ma-
gas ardnya miatt relative kedvezobb, t6kehelyzetiik kiegyensulyozottabb, mint a valsag
epicentrumban talalhato, nagyobb kiilfoldi bankcsoportoké; valamint nem rendelkeztek je-
lentds kitettségekkel az elsdként fert6zott amerikai jelzalogpiacon. Az ilyen anyabanki hattér
azt jelenti, hogy globalis likviditasi valsag esetén a hazai bankok tobbségének nem a piacrol
kell biztositania forras- és likviditasi szerkezete fenntartasat. Az anyabank hitelbesorolasa

5 Tegyiik hozza: ez egy specialis iddszak (globalis konjunktura) megfigyelésén nyugszik. A bankok mérleg-
f60sszeg-ndvekedésének mozgatorugdja az elmult években egyértelmiien a devizahitelek expanzidja volt. 2008
oktoberében a magyar bankok egy része direkt vagy indirekt modon (a kondiciok atalakitasaval) kozel teljes
mértékben visszafogta devizahitelezését, céljuk a hitelportfolid6 megtartasa, a kockazatok csokkentése. Ezzel
a novekedés ledllt. Vagyis egy olyan iddszak kovetkezhet ismét, amikor a pénziigyi intézmények nem lesznek
meghatarozok a gazdasagi novekedésben, sét (a prociklikussag miatt) még erdsithetik is az esetleges vissza-
esést.

6 A pénziigyi piacok funkcidinak és strukturajanak kapcsolatarol lasd MEerToN €s Bobik [1995, 2005] cikkeit.

7 A bankok hitelezési tevékenysége, hitelbiralatanak szigorusaga, céltartalékolasi magatartéasa, illetve jovedel-
mezdségének alakuldsa egyiitt mozog a gazdasag rovid tava konjunktaraciklusaival. A bankszektor tevékeny-
ségének tulzott porciklikussaga hozzéajarulhat a gazdasagi ciklus kilengéseinek erésodéséhez. Bévebben 1.
ZSAMBOKI-MERO—HORVATH [2002].

8 Volt mar erre precedens. Az 1998-as orosz valsag és tézsdekrach joval dramaibb kovetkezménnyel jart a vilag
fedezeti alapjaira vonatkozdan, mint magara az orosz gazdasagra, ahol a realszféra novekedésére semmilyen
hossz tavu hatast nem gyakorolt. A hitelallomanyban bekovetkezd enyhe esés ellenére, a gazdasag erdteljesen
nétt. S6t, ahogy azt RETHI [2003] bemutatja, a pénziigyi valsag kifejezetten pozitiv hatasa, hogy szamos fejlo-
dést hatraltato intézményt soport el.

9 Ez egyik oka volt illikviddé valasuknak; jollehet, voltak kezdeményezések a kvazi masodpiaci forgalom meg-
szervezésére 2003 és 2006 kozott. A Merrill Lynch példaul olyan fedezett adossagkotelezvényeket bocsatott ki,
melyeket a kibocsato altal szervezett aukciokon lehetett értékesiteni — egészen 2007 nyardig. .. (KIRALY—NAGY—
SzaB6 [2008])
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mar a valsag elott is lehetové tette, hogy rajta keresztiil olcsobban jusson forrashoz a magyar
leanybank. Ez likviditasi valsag idején felerdsodve jelentkezik.

Ahogy az alabbi abran is 1atszik, a magyar bankok (de ez altalanos a térségben) mérlegeinek
jobb oldalan egyre nagyobb aranyban szerepelnek az anyabanki forrasok (2. abra).

2. dbra
A hazai bankrendszer finanszirozasi struktiraja
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Forrds: MNB [2008]

A 3. és 4. abran lathatd modon a térség orszagainak likviditasi felara sokszorosa tobb
anyabankénak. Egy lokalis bank helyzete teljesen ellehetetleniilne, ha — hossza tavon —
egy Magyarorszagéhoz hasonld nagysagrendil likviditasi felar mellett tudna csak a piacroél
finanszirozni magat.
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3. abra

A kornyez6 orszagok likviditasi felaranak (5 éves CDS spread) alakulasa
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4. abra

A Magyarorszagon jelenlévo anyabankok
likviditasi felaranak alakulasa (5 éves CDS spread)
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Kiraly—-Nagy—Szabo [2008] is arra a kovetkeztetésre jut, hogy — kodzvetlen kitettségek
hianyaban — a perifériakon (igy az j unios tagorszagokban is) sokaig semmilyen jelentésebb
valsagjel nem volt tapasztalhatd. Idovel két fert6zési csatorna jelent meg: a kockazati felarak
megugrasaban, illetve az anyabankon keresztiil a finanszirozasi likviditds csokkenésében
jelentkez6 valsagterjedés.

Fontos azonban latnunk azt is, hogy a térségiinkben kialakult pénziigyi intézményrendszer
fenti két pozitiv — a bizalomhianybdl és likviditassziikébdl adodo nehézségeket csillapitdo —
tulajdonsaga mellett van egy kifejezett hatranya is: a funkcionalis €s strukturalis diverzitas
hianya ndveli a rendszerkockazatot. A pénziigyi kozvetités funkcioi egyre inkabb egyoldalava,
egycsatornassa valnak: a lakossag és a vallalatok finanszirozasa egyre nagyobb mértékben
tamaszkodik az anyabankoktol felvett devizahitelekre (2. abra). Ha azok nem novelik a
térség devizafinanszirozasat, annak rendkiviil kedvezdtlen kovetkezményei lehetnek a
vizsgalt orszagok gazdasagara. SOt, e csatorna sériilése esetén nem lenne alternativa a
jelenlegi likviditasi felarak'® és a funkcionalisan nem hatékony t6kepiac miatt. Az anyabank
orszagatdl nem varhatd, hogy — egy esetleges allami ment6écsomag soran — az anyabank
leanyait is megfeleld tokével lassa el."! Amennyiben a valsag elérné valamelyik térségbeli
bank tulajdonosat, és az ,,bed6lne”, akkor a fenti két elény is azonnal megsziinne. Egy ilyen
inszolvenssé valas gatszakadasszerlien dntené el az uj tagallamok pénziigyi rendszerét is.

A jelenlegi pénziigyi kozvetités struktiraja tehat, belsé logikajabol adéddan, tartalmaz
egy beépitett puffert a valsag kdzvetlen negativ hatdsai ellen — &m az anyabankon keresztiili
fert6zési csatorna felerdsddése az 6sszes elony egyszerre torténd eltiinését és a finanszirozasi
nehézségek megsokszorozodasat jelentené.
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