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Eloszo

Jelen doktori értekezés egy kozel 8 éve tartd kutatdbmunka végsé allomasa, mely
reményeim szerint bizonyitja 6nallé kutatomunkara valé alkalmassagom. A pénziigyek ¢és
gazdasagi novekedés kapcsolata iranti érdeklddésem pénziigy mesterszakos éveimben
kezd3dott. Alapszakos szakdolgozatom témaja a Budapesti Ertéktdzsde 150 éve volt, melynek
megirasat kovetden raébredtem, hogy gazdasagtorténet helyett sokkal inkabb szeretnék
statisztikaval, 6konometriai modszerekkel foglalkozni. Egykori hallgatétarsammal elsé TDK
dolgozatunkat irtuk és ehhez kerestiink kiilonb6z6 szakirodalmakat, mikor ratalaltam Méro
Katalin 2003-ban publikalt 4 gazdasagi néovekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége cimi
munkajara. A téma pedig rogton megtetszett, méghozza harom okbol is. Egyrészt rengeteg adat
all rendelkezésre a pénziigyi rendszerekrél, igy kiélhetem az elemzésekkel kapcsolatos
vagyaimat. Masrészt rendkiviil szertedgazd és izgalmas elméleteket oOlel fel, ezért a
konzulensem tetszését is elfogja nyerni. Harmadrészt keresve sem talalhatnék jobb témat,

melynek eredményei igazoljak, hogy van értelme a pénziigyekkel ilyen sokat foglalkozni.

Ezen felbuzdulva irtam egy o6nallo6 TDK dolgozatot, melyben a pénziigyi rendszer
fejlettsége ¢és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatat altalanossadgban vizsgaltam. Ez ugyan nagyon
jo alapként szolgalt a doktori értekezéshez, azonban az elemzéseim legfébb eredménye az volt,
hogy nincsenek altalanosan elfogadott megallapitasok a két tényezd kapcsolatara vonatkozoan.
Az orszagok gazdasagi szerkezete, kulturalis hattere, vagy éppen foldrajzi elhelyezkedése
alapvetden befolyasolja a kapcsolat jellegét. Eppen ezért a mesterszakos diplomat kovetden
elhataroztam, hogy alaposabban is megvizsgalom a témat a posztszocialista orszagok korében,
hiszen a rendszervaltozas egy olyan rendkiviili esemény, ami nagymértékben befolyasolhatta a

kapcsolat jellegét és érdekes eredményeket hozhat a témaban.

Az értekezés létrejotte szamos kivalo szakember és barat tamogatasanak, valamint
karunk tudomanyos kozdsségének értékes hozzdjaruldsanak koészonhetd. Kiilon halaval
tartozom témavezetéimnek; Dr. Kovacs Gyorgynek és Dr. Kovacs Péternek, akikkel doktori
tanulmanyaim alatt Osszekovacsolodtunk ¢és iranymutatasaikkal, szakmai tanacsaikkal
hozzajarultak a mii megsziiletéséhez. Tovabba szeretnék koszonetet mondani az Osszes
munkatarsnak, aki a Pénziigyek és Nemzetk6zi Gazdasagi Kapcsolatok Intézetében dolgozott,

inspiralo és tamogato 1égkort biztositottak a kutatomunkédm soran.



Ezlton szeretném megkdszonni szerzétarsaimnak az eddigi k6zos munkat, kivaltképp
Farkas Beatanak, Toth Balazsnak és Kiss Gabor Davidnak. A megjelent publikaciok nemcsak
tudomanyos szempontbol jelentettek értéket, hanem a kozosen megélt kihivasok,
megbeszélések, Otletelések hozzajarultak szakmai fejlodésemhez és személyes érettségemhez.
Es természetesen szeretném megkdszonni paromnak, Reginek a timogatéasat, aki mindenben

segitett, amiben csak tudott, de ami a legfontosabb, elviselt az leadas el6tti hetekben.

Bizom abban, hogy ez az értekezés hozzdjarul a tudomanyos kozdsségben folyo
diskurzusokhoz és remélem, hogy hozzajarul ahhoz, hogy mas kutatok a jovOben jobban is

megismerjék a gazdasagi novekedés és a pénziigyi rendszer kapcsolatat.
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Bevezetés

A pénziigyek gazdasagban betoltott szerepe mar tobb mint két évszézada foglalkoztatja a
gazdasagpolitikai dontéshozokat. A téma kiilondsen nagy figyelmet kapott az ezredfordulot
megel6z6 évtizedekben, az érdeklddést pedig tovabb fokozta a 2008-2009-es pénziigyi és
gazdasagi vilagvalsag. Egyre tobb kutatas jelent meg, melyek egyre szélesebb korben igazoltak
a pénziigyi rendszerek, azon beliil a bankrendszer és a tékepiac kiilonboz6 indikatorai és a
gazdasagi novekedés kozott fennalld szignifikans kapcsolatokat. Az értekezés célja, hogy az
ehhez kapcsolodd fobb elméleteket €s empiridkat Osszefoglalja, majd a posztszocialista
orszagok korében is megvizsgalja a pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndvekedés kozott fennallo
kapcsolatrendszert. A kutatas hozzaadott értéke, hogy a posztszocialista orszagcsoportot
teljeskoriien vizsgalja, altalanossagban jellemzi a két tényez6 kozotti kapesolat dinamikéjat. A
korabbi kutatasok altalaban esettanulmany jellegiick voltak, az empirikus kutatasok pedig csak

néhany orszagra fokuszaltak.

Az elmult évtizedek szakirodalmai alapjan, a pénziigyi kozvetitd intézmények gazdasagban
betoltott szerepével kapcsolatban harom fontosabb megallapitas €s ezzel egyiitt harom kutatési
irany rajzolodott ki. Elsoként, hogy a kozvetitérendszerek fejlettsége és a gazdasag ndvekedése
kozott szoros, pozitiv iranya kapcsolat all fenn. Mésodszor, hogy altaldban a fejlettebb
pénziigyi rendszer az, ami hatast gyakorol a realgazdasagra és nem forditva. Harmadszor, hogy
ez a fajta kapcsolat nem csak novekedési fazisokban, de recessziokban is fenn all. Tehat, egy
jobban miik6d6 pénziigyi rendszer hatékonyan képes egy valsag negativ hatasait ellenstlyozni.
Habar olyan tanulmanyok is napvilagot lattak, melyek szembe mentek ezekkel az allitasokkal
(Minsky 1978, Wijnbergen 1983, Buffie 1984, Stiglitz 1985) kritikaikra csak akkor figyeltek
fel, amikor a gyakorlat végiil t6bb orszagban is ket igazolta.

Az értekezés cé€lja, hogy ezen harom nagy kutatasi teriilet koziil az elsét; a kozvetitérendszerek
fejlettsége és a gazdasagi novekedés kozotti kapesolatot részletesen vizsgalja a posztszocialista
orszagok korében. A valasztas azért esett ezekre az orszagokra, mert a témaban ugyan jelentds
szdmban késziiltek esettanulmanyok fejlett €s fejlodo orszagokrol, illetve orszagcsoportokrol
egyarant, a rendszervaltozason keresztiilment orszagokkal csak kevesen foglalkoztak. Ennek
legfébb oka, hogy a kiilonb6zé hosszutavu hatasok vizsgélatdra (10-30 éves id6horizonton)
egészen a kétezres évek kozepéig nem volt lehetdség, mivel a legtdobb posztszocialista
orszagban a pénziigyi rendszerre vonatkozo statisztikak csak a 90-es évek masodik felétdl

valtak elemzésekre alkalmas szdmban €s mindségben elérhetdvé.



A posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei azért kiilonlegesek, mert a rendszervaltozast
kovetden rendkiviil gyors fejlédésen mentek keresztiil és gyakorlatilag a nulldrél probaltak
minél hamarabb felzark6zni a fejlettebb orszdgok rendszereihez, annak érdekében, hogy
gazdasagaik minél hamarabb bekapcsolodhassanak a nemzetkozi piacgazdasag vérkeringésébe.
Eppen ezért logikus feltételezés, hogy a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei
egymashoz hasonld, azonban mas orszagcsoportoktol jelentds mértékben eltéré modon
fejlédtek és napjainkban is sajatos jellemvonasokkal rendelkeznek. Erre tobbek kozott mar
Demetriades és Hussein (1996) is ramutatott, akik a rendszervaltozason keresztiilment orszagok
pénziigyi rendszereinek ndvekedése €s a regularizacio kozotti kényes egyensulyra hivtak fel a
figyelmet a kilencvenes évek elején. Magyar vonatkozasban Méré (2003) foglalkozott
részletesebben a témaval, kiilonos tekintettel a magyar, a cseh és a lengyel gazdasag
vonatkozasaban. Illetve Palosi (2008a) konyvét érdemes kiemelni, mely a kelet-k6zép-eurdpai

térség tokepiacainak gazdasagban betoltott szerepérdl szol.

A dolgozat eredményei is ravilagitanak arra, hogy a posztszocialista orszagokkal érdemes kiilon
foglalkozni a témaban, mert a pénziigyek és a realgazdasag kapcsolatrendszere egyedi

jellemvonasokkal rendelkezik ebben az orszagcsoportban.
A kutatas célja

A dolgozat célja a pénziigyi rendszer és a gazdasag novekedése kozott fennallo
kapcsolatrendszer vizsgalata a posztszocialista orszagok korében. A kutatas a
posztszocialista orszagcsoportra altalanossagban jellemz6, mas orszagesoportoktol
jelentésen eltérd, egyedi jellemvonasokat igyekszik feltarni, kiilonbozé statisztikai és
okonometriai modszerek segitségével. A dolgozatnak nem célja az egyes orszagokra
jellemzé orszagspecifikus hatasok vizsgalata, nem alkalmaz esettanulmany jellegii
megkozelitéseket. Bizonyos esetekben ugyan kiemelésre keriilnek egyes orszagok, ezek a

kiugro értékek azonositasat szolgaljak, az eredményekre hato torzitod hatdsokat szemléltetik.

A vizsgalt id0szak a kilencvenes évek masodik felétdl a COVID virushelyzet kirobbanasaig,
1996-t61 2019-ig tart, amit éppen félbevag a 2008-as gazdasagi vilagvalsag. Ezért a dolgozat
tobb esetben kiilon figyelmet szentel a valsagot megeldz0 és az azt kdvetd iddszak vizsgalatara
¢és a két idOszak Osszehasonlitasara. Ezaltal kdzvetve bemutatasra kertiil, hogy a valsag hogyan

befolyasolta a pénziigyek €s redlgazdasag kapcsolatat.



A dolgozat igyekszik a posztszocialista orszagokra vonatkozo eredményeket, megallapitasokat
tagabb kontextusban értelmezni. Ez igaz az elméletre és az empirikus elemzésekre egyarant.
Minden esetben az altalanos megallapitasok bemutatasa az elsé, ami a pénziigyek és gazdasagi
novekedés kapcsolatanak globalis trendjeit mutatja be. Ezt kovetik a posztszocialista
orszagokra vonatkoz6 elemzések, melyek igy elhelyezhetok a globalis kontextusban. Tovabba,
az eredmények Osszehasonlitasra keriilnek masik két orszagcsoporttal; a nem posztszocialista
kozepes jovedelmil orszdgokkal és a nem posztszocialista eurdpai és kozép-azsiai régid
orszagaival. Ennek célja, hogy a posztszocialista orszdgokra vonatkozo eredmények
Osszevethetok legyenek egyrészt a hozzajuk hasonld gazdasagi fejlettséggel rendelkezo

orszagokkal, masrészt egy fejlettebb, de foldrajzilag kozel elhelyezkedd orszagesoporttal.
A kutatas hipotézisei

Az elméletek és a korabbi empirikus kutatasok is sok esetben ellentmondanak egymasnak. A
kiilonb6z6 novekedéselméletek a pénziigyi rendszerek mas és mas funkcioit tartottadk fontosnak
¢s arealgazdasagra gyakorolt hatasokrol is megoszlanak a vélemények. Az empirikus kutatasok
pedig, attdl fiiggéen, hogy milyen iddszakban és melyik orszagokat vizsgaltak teljesen mas
eredményekre vezettek. Ezért a hipotéziseim azokra az alapkérdésekre fokuszalnak, melyekhez

ezek az ellentmondasok kapcsolodnak.

1. Hipotézis: A posztszocialista orszdagok pénziigyi rendszerei egyedi, rajuk jellemzo, mads
orszdagcsoportoktol jol elkiilonitheto tulajdonsdagokkal rendelkeztek a teljes vizsgalt idoszak

alatt.

A rendszervaltozas kezdetével a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek jéformén a
nullarol  kellett felzarkozni, annak érdekében, hogy gazdasagaik minél hamarabb
becsatlakozhassanak a nemzetkozi kereskedelembe (Redek — Susjan 2005). Raadasul, az 1989-
es washingtoni konszenzus is arra 6sztondzte az orszagokat, hogy minél hamarabb liberalizaljak
toke- és devizapiacaikat, utat engedve a szabad t6kearamlasnak és a piacok fejlddésének. Ennek
a gyors ¢és szabalyozatlan novekedésre motivalt kornyezetnek koszonhetd, hogy a
posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei mas orszagcsoportoktol eltérd, sajatos utat jartak
be (Filer et al. 2000). Palosi (2008a) részletesen foglalkozott Magyarorszag €s a térség tobbi,
az Europai Uniohoz 2004-ben csatlakozott posztszocialista orszag tékepiacanak sajatos
fejlodésével. Megallapitotta, hogy a posztszocialista orszagok tékepiacai nemcsak eltérd

modon fejlédtek, de a 2008-as valsagot megeldzoen is jelentdsen elmaradtak a fejlett orszagok

10



szintjétol. Disszertaciomban nemcsak a tokepiacot, de a bankrendszert is vizsgalom, és ugy
gondolom ez a lemaradas a bankrendszer esetében ugyanugy megfigyelheté. Emellett arra
keresem a valaszt, hogy a 2008-as valsdgot kdvetden hogyan valtozott a posztszocialista

orszagok pénziigyi rendszereinek fejlodése.

2. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdtorai a valsdagot megelozo és azt kovetd idoszakban
egyardant hatdssal voltak a gazdasdg novekedésére a posztszocialista orszdagok korében,
ugyanakkor hatasmechanizmusok kiilonboztek a globdlis vagy mds orszdagcesoportokban

megfigyelt trendektol.

Korabbi kutatasok tobb orszagcsoportban, kiilonb6zd iddszakokban is igazoltdk, hogy a
pénziigyi rendszer aktudlis fejlettsége hatdssal van a kovetkezd évtizedek gazdasagi
novekedésére. A latin-amerikai orszagok esetében Bittencourt (2012), a MENA orszagokban
Abid és szerzétarsai (2016), vagy a BRICS orszagoknal Guru és Yadav (2018) végeztek a
témaban atfogo kutatasokat. A hosszua tavu hatdsokat elsdsorban a pénziigyek relativ méretével
igazoltdk, de az elméleti tanulmanyok hangsulyoztdk a pénziigyi rendszer egyéb
paramétereinek, hatékonysagi (Diaz-Alejandro 1985), aktivitasi és stabilitasi (Bencivenga —
Smith 1991) mutatoinak gazdasagban betoltott szerepét. A kilencvenes évekre vonatkozo
empirikus tanulmanyok ramutattak arra, hogy a posztszocialista orszagok esetében nem
feltétlentil a méret jarul hozza legnagyobb mértékben a gazdasadg novekedéséhez (Demetriades
— Hussein 1996). Emellett a bankrendszer és a t6kepiac eltérd szerepére is érdemes nagyobb
hangsulyt fektetni, mivel az elméletek €és mas orszagcsoportokra vonatkozd empirikus
tanulmanyok alapjan a felzarkozo orszagokban a bankrendszer az, ami nagyobb mértékben
képes a gazdasag novekedéséhez hozzajarulni. Ezért a posztszocialista orszagokban a
bankrendszer indikatorai nagyobb mértékben magyarazhatjdk a tagorszagok novekedési

rataiban tapasztalt kiilonb6zdséget, mint a tékepiaci valtozok.
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3. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikatorai a vizsgalt idoszak alatt képesek voltak a
posztszocialista orszagok gazdasagi novekedésének rovid tavon jelentkezo kiilonbozoségét

magyardzni.

A pénziigyi rendszer révid tava hatasairol sokkal inkabb megoszlanak a vélemények. Egyes
tanulmanyok igazoltak a pénziigyi valtozok novekedésre gyakorolt pozitiv (Jung 1986), illetve
negativ (Gregorio — Guidotti 1995) szignifikans hatasait, mig masok nem talaltak jelentGsebb
kapcsolatot a két valtozo kozott (Demetriades — Hussein 1996, Mhadhbi et al. 2020). Egyes
elméletek szerint a pénziigyi rendszernek rovid tavon nem is lehet kézvetlen hatasa a gazdasag
novekedésére. Sokkal inkabb a stabilitast képes javitani, ndvelni egy gazdasag valsagokkal
szembeni ellenalloképességét (Lopez — Spiegel 2002). A valsagok gazdasagi novekedésre
gyakorolt részletes vizsgalata a disszertacio fokuszan kiviil esik, de a novekedéssel kapcsolatos
ellentmondasok miatt érdemes a rovid tava gazdasagi novekedést a pénziigyi rendszer
indikatoraival megbecsiilni. Kdzvetlen vagy kdzvetett hatdsoktol fiiggetleniil ez valaszt ad arra,
hogy érdemes-e a pénziigyi valtozokat a rovid tava gazdasagi eldrejelzések soran figyelembe

venni.
Az értekezés felépitése

Az disszertacidé harom nagyobb egységre, dsszesen nyolc fejezetre tagolodik. Az elsé harom
fejezet a pénziigyek és a gazdasadgi novekedés kapcsolatanak szakirodalmi feldolgozasat
tartalmazza. Az elsé fejezet kiillonbozo novekedéselméletek mentén mutatja be, milyen
gondolatok fogalmazédtak meg a pénziigyek gazdasagban betoltott szerepérol. A
klasszikus kozgazdasagtantdl az endogén ndvekedéselméletekig mindig volt egy uralkodo
elmélet, mely a gazdasagpolitikara is hatast gyakorolt, ezért nagymértékben befolyasolta a
pénziigyi rendszerek fejlodési irdnyat. Ugyan minden idészakban voltak a féarammal ellentétes
vélemények, ahogy az altalanos novekedéselméletek, ezek is csak valsagok kirobbanasat
kovetden kaptak nagyobb figyelmet. Az elméleteket kovetden, a fejezet végén roviden
ismertetem a struktirahoz kapcsolodé vitakat, melyek a pénziigyi kozvetitérendszer két f6
csatornajanak; a bankrendszernek és a tékepiacnak a kapcsolataval foglalkozik. A fejezet soran
bemutatasra kerlilnek a struktira kialakulasanak elméleti hatterei, a banki- és piaci alapu
nézetek, a két intézmény eltérd szerepe, elonyei és hatranyai. A masodik fejezet a pénziigyi
rendszer mérésének lehetéségeit ismerteti. Bemutatasra kertil két indikatorrendszer, melyet
mar széleskorben alkalmaztak kordbbi kutatdsok sordn ¢és a Nemzetkozi Valutaalap, illetve a

Vilagbank is elméleti alapként hasznalt a pénziigyi rendszerhez kapcsolodd adatbazisaik
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Osszeallitasa soran. Végiil, a harmadik fejezetben a korabbi empirikus kutatasok
eredményeinek bemutatasa kovetkezik. Ebben a fejezetben a fébb eredmények, illetve az
eredményeket befolyasolo fontosabb tényezOok keriilnek részletesebb Kifejtésre. Lathato lesz,
hogy az orszagok heterogenitdsanak koszonhetéen az elméletek szinte mindegyike
megkérddjelezhetévé valik, éppen ezért érdemes az eredményeket befolyasold Kritikus
tényezOk mentén, homogén orszagcsoportokban vizsgalni a pénziigyek és a gazdasagi

novekedés kapcsolatat.

A masodik nagyobb egység a posztszocialista orszagokkal, a hozzajuk kapcsolodo
hipotézisekkel és a hipotézisek vizsgalati modszereivel foglalkozik. A negyedik fejezetben a
posztszocialista orszagok sajatos jellemvonasai Keriilnek bemutatisra. Ennek soran
roviden ismertetésre keriilnek a rendszervaltozéssal jard nehézségek, azok a sajatos problémak,
melyekkel minden posztszocialista orszdg szembenézett a kilencvenes évek elsd felében, és
amik a pénziigyi rendszereik fejlodési palyajat is nagymértékben befolyasoltak. Ezt kdvetden
ismertetek néhany empirikus kutatast, mely kifejezetten a posztszocialista orszagok korében
foglalkozott a pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolataval. A fejezet végén a
posztszocialista orszagokra specifikalt hipotéziseim talalhatok. Az otodik fejezet a
vizsgalati médszereket ismerteti, kezdve az adatbazis 6sszeallitisanak menetével. Az online
adatbazisok hidnyossagaibodl fakadoan kiilonb6z6 kompromisszumokat kellett kotnom, annak
érdekében, hogy a posztszocialista orszagok teljeskortien vizsgalhatok legyenek. Az elemzések
sordan a leiro statisztikdk mellett regresszids becslések ragadjdk meg a kiilonb6zo
hatasnagysagokat. Hosszu tavu elemzésekhez hagyomanyos linedris, legkisebb négyzetek
modszerére ¢éplild regressziok keriiltek alkalmazasra, mig a rovid tava becslések
panelregresszios eljarasok segitségével késziiltek. A fejezetek eldszor a modszerek részletesebb
ismertetését, majd a kiillonbozd, hipotézisek vizsgdlatdhoz sziikséges specifikaciokat
tartalmazzak. A dolgozat utols6 harom fejezete az eredményeket tartalmazza, melyek a

harom hipotézis vizsgalatat jelentik.
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Forras: Sajat szerkesztés

Osszességében a dolgozat célja, hogy a bankrendszer és a tékepiac tulajdonsagait és azok
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait a posztszocialista orszagok korében altalanosan
vizsgalja. A rovid idosorok és a rendelkezésre allo adatok hianya miatt kevés ilyen jellegii
vizsgalat késziilt. A posztszocialista orszagokra vonatkozo korabbi tanulmanyok altalaban
csak az orszagcsoport egy részét érintettek, illetve esettanulmany jellegliek voltak, az atfogd
tanulmanyok pedig csak rovidebb iddszakokat érintettek. Az értekezés remélhetdleg atfogd
képet mutat a kapcsolat hosszu tava jellegérol, egyediségérodl, a valsag pénziigyi rendszerekre
gyakorolt hatasairol és ravilagit azokra a teriiletekre, melyekre a jovobeli kutatasok soran

nagyobb hangsulyt kellene fektetni ezekben az orszagokban.
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1. Gondolatok a pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolatarol

A pénziigyi intézmények gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsai mar kozel két évszazada
foglalkoztatjak a gazdasagpolitikai dontéshozokat. A fejezetben idérendben, kiilonbozo
novekedéselméletek mentén mutatom be, mit gondoltak a kor kézgazdaszai a pénziigyek
gazdasagban betoltott szerepérdl. Lathato lesz, hogy minden iddszakban volt egy uralkodo,
foaramba illeszkedd elmélet, mely gyakran a gazdasagpolitikdban is megnyilvanult és
nagymértékben befolydsolta a pénziigyi rendszerek fejlédését. Ugyan mindig voltak a
foarammal ellentétes vélemények, ahogy az altalanos novekedéselméletek, ezek is csak

valsagok kirobbanasat kovetden kaptak nagyobb figyelmet.

A fejezet végén kitérek a pénziigyi struktira gazdasagban betoltott szerepére is, ami a
bankrendszer és a tdkepiac eltérd szerepével, a két intézmény elméleti elényeivel ¢és
hatranyaival foglalkozik. A pénziigyi szerkezetet azért kezelem kiilon alfejezetben, mert ugyan
tobb szakembernek is volt sajat véleménye a struktura szerepérdl és érveltek amellett, hogy
bizonyos gazdasagi kornyezetben a bankrendszer, még masban a tékepiac képes nagyobb
mértékben a gazdasag novekedését szolgalni. So6t, olyan is akadt, aki negativ tdzsdei
tapasztalatai miatt a tékepiacot kifejezetten karosnak itélte meg (Chambers et al. 2015). Mégis,
az ezzel kapcsolatos vélemények nem igazan voltak hangsulyosak, nem igazan alakultak ki
altalanos, féaramu elméletek ezzel kapcsolatban. A két intézmény elkiiloniilésével az 1980-as
évekig inkabb csak a gazdasagtorténészek foglalkoztak. A pénziigyi struktiraval kapcsolatos
atfogd elméletek a mikrookondmiai megalapozas, az RBC (real businsess cycle) tipusu
modellek megjelenését kovetden terjedtek el. Ezért mutatom be az elméleti attekintés végén,

egy 6nallo alfejezetben ezeket az elméleteket.
1.1. Pénziigyek szerepe a klasszikus gondolkodasban

A pénziigyek gazdasagban betoltott szerepével foglalkozo elsd irasokat Hammond (1958)
Bankok és politika Amerikaban: A fiiggetlenségi haborutol a polgarhaboruig cimii kdnyve
foglalja 6ssze, mely tobbek kozott az alapitd atydk bankrendszerrel kapcsolatos irdsait és
politikai megnyilvanulasait tartalmazza. Az elsé és legfontosabb ilyen irasnak Alexander
Hamilton, az Egyesiilt Allamok kés6bbi els6 pénziigyminiszterének, Robert Morrisnak 1781-

ben irt levelét tekinthetjiik. Ebben Hamilton a bankokat a gazdasagi névekedés f6 mozgatdjanak

L A fejezet révidebb forméaban megtalalhaté Réacz, T. (2019): Gondolatok a pénziigyi rendszer és a gazdasagi
novekedés kapcsolatardl. In: Bird, Gyongyvér (szerk.): Mora Akadémia Szakkollégiumi tanulmanykdtet: Mora
Ferenc Szakkollégium évkonyve, Szeged. 52-72. 0.
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nevezi, mivel ugy gondolja a fejlett eurdpai orszagokban a bankrendszer jelentés mértékben
hozzajarult a kereskedelem fellendiiléséhez. De hasonlo fontossaggal bir és ugyancsak nagyobb
szerepet kap a konyvben John. C. Adams, az Egyesiilt Allamok 6. elnokének nyilvanos beszéde,
melyben az 1819-es pénziigyi valsag kitoréséért elsésorban a bankrendszert okolja. Ezek az
irasok, levélvaltasok és beszédek az Egyesiilt Allamok vezetSinek sajat véleményét tiikrozik,
els6sorban politikai, mintsem gazdasagi vetiiletiek. Mégis fontos szerepet jatszottak az

Egyesiilt Allamok bankrendszerének kialakulasaban.

A gazdasagi vonatkozasu szakirodalmak tobbsége elsOként Bagehot (1873) nevét emliti meg,
aki a pénziigyi rendszer €s a gazdasagi novekedés kapcsolataval részletesen foglalkozott.
Konyve, a Lombard Street: Az angol pénzpiac leirasa az 1866-0s bankvalsagot koveten kertilt
kiadasra, melyben a szerz6 mindenki szamara, koznyelven érthetd médon mutatja be az angol
pénzpiac mitkddését. Részletesen foglalkozik a bankrendszer és a gazdasag kapcsolatdval, a
hitelezés novekedésre gyakorolt hatasaival, a bankpanikokkal, illetve a jegybanki
intervenciokkal és a kotelezd tartalékrata optimalis szintjének meghatarozasaval. Elsoként
szakitva a mennyiségi pénzelmélet megkozelitésével, nem a bankrendszer pénzteremtésében,
hanem a pénz forgatasaban, Gjraclosztasaban latta meg a gazdasagi novekedés gyokerét. Ugy
gondolta, hogy a gazdasagi novekedés egyik legnagyobb hatraltaté tényezdje az, hogy a toke,
természetébol fakaddan lassan aramlik at a kevésbé produktiv vallalatokbol a nyereséges
vallalatokba. Eppen ezért Anglia gyors fejlédésének egyik legfobb katalizatoranak a kifejlett
bankrendszerét tartotta, amely képes volt ezt az aramlasi folyamatot felgyorsitani. Ahogy
konyvének bevezetdjében fogalmaz, melyben a korabeli Angliat Franciaorszaggal hasonlitja
0ssze: ,,Az 0sszegylijtott pénz egyeéb czélra haszontalan s olyan volt, minta félhalmozva nem is
lett volna. Az angol azonban kdlcson vehetd pénz. A mi embereink pénzeik forgatasaban
merészebbek barmily mas szarazfoldi nemzetnél, s még ha nem volnanak is azok, azon egyszer(i
tény, hogy pénzok bankban van letéve, azt sokkal konnyebben megszerezhetdve teszi.” (Bernat
1882. 4. 0.) A korabeli Franciaorszagban az allampapirok dominaltak a megtakaritdsok
korében, mely kevésbé likvid befektetési forma 1évén Bagehot szerint Iényegesen hatraltatta a
francia gazdasag fejlédését. Konyve a kor kozgazdaszai korében megosztd volt, kiszen
szembement a fédramu elméletekkel. Azonban a sommersetshire-i bank alelndkeként
gyakorlati nézépontokat figyelembe véve, empirikus tapasztalatok alapjan fogalmazta meg

véleményét a bankrendszer gazdasadgban betoltott szerepérdl.
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A 19. szazad végén, az egyre nagyobb teret hoditd neoklasszikus gazdasagtanban a pénziigyek
gazdasagban betoltott szerepe ismét hattérbe szorult. Ebben a keretrendszerben a gazdasagi
novekedés szempontjabol a pénziigyi rendszer méretét vagy annak fejlettségét a legtobben
irrelevans tényezonek tekintették. Egészen Schumpeter (1912) megjelenéséig varni kellett, aki
a féaramu nézopontokkal szakitva megkérddjelezte a tokéletes piacok feltételrendszerét €s az
egyensulyi novekedés elméletét. A schumpeteri ndvekedéselméletet alaptézise, hogy a
novekedésre egyfajta ciklikussag jellemz6. Ezek a gazdasagi ciklusok az innovacioknak
koszonhetden jonnek létre, melyek hosszabb tdvon egy magasabb szinten meghatarozott
egyensulyi novekedést eredményeznek. Az innovaciokat pedig a vallalkozok hozzék létre
azaltal, hogy a termelési tényezdket merdben ujfajta médon kombinaljak. (Magat, az innovaciod
fogalmat és annak lehetséges megjelenési formait késobb, 1934-ben publikalta.) Mivel ezeket
az innovacidkat jelentds bizonytalansdg és tokesziikséglet jellemzi, az egyéni befektetok
szamara tal nagy kockdzatot és koltséget jelent a finanszirozasuk, ezért a bankok feladata, hogy
a tarsadalom megbizasabol értékeljék €s kivalasszak a hitelezésre alkalmas vallalkozasokat.
Ebben a schumpeteri kontextusban a gazdasagi novekedés egyiitt jar a kozvetités mélyiilésével,
hiszen a bankok aktiv részvétele nélkiil nem valosulhatnanak meg az innovéaciok, melyek a

gazdasag novekedési palydjat eldmozditjak.
1.2. Pénziigyek helye a keynesi gazdasagpolitikaban

A vilaghaboru, majd az azt kovetd 1929-33-as vilagvalsag gyokereiben valtoztatta meg a
gazdasagi novekedéshez kapcsolodd gondolkodast. Az allami intervenciok jelentds szerepe a
gazdasag altalanos miikodésében a pénziigyi rendszerekre is kiterjedt. Keynes (1936) {6
mivének, A foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltalinos elméletének megjelenésétol a
klasszikus, hossz tdvll egyenstlyi novekedést feltételezd elméletet felvaltotta a rovid tava,
aggregalt kereslet befolyasolasara épitd novekedéselmélet. Ebben a keretrendszerben a
pénziigyi intézményeknek szerepe is a gazdasagpolitikai céloknak volt alarendelve, aminek
alapvetden két oka volt. Egyrészt, Keynes gy gondolta, hogy az ipari forradalmak kora mar
lejart és a vilag kifogyott a hatalmas tOkeberuhdzéasokat igénylé innovaciokbol. Ezzel
lényegében elavultnak tituldlta Schumpeter novekedéselméletét ¢és a  pénziigyi
kozvetitdrendszer novekedésben betdltott szerepét is degradalta. Masrészt, a gazdasagi
novekedés szempontjabdl a kamatoknak tulajdonitott jelentds szerepet, ami az Ggynevezett
likviditasi prémium (vagy likviditdspreferencia) elméletre vezethetd vissza. A likviditasi

prémium értelmében a pénznek kiemelten fontos a likviditdsi funkcidja, ami a
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bizonytalansagbol fakad. Ez a likviditasi prémium elsésorban a kamatokban jelenik meg, ami
pénztartas haszonaldozat-koltsége. Ha a kamatok alacsonyak, az emberek vagyonuk nagy részét
készpénzben és bankbetétekben tartjdk, mig ha magasabbak, nagyobb hdanyadat fektetik
kotvényekbe. Ezért Keynes szerint a beruhdzasok 0sztonzése, a kereslet élénkitése alacsony
kamatkornyezet segitségével érhetd el, mig ha a gazdasdg novekedésének lassitasara lenne
szlikség, akkor anticiklikus beavatkozasként novelni kell az altalanos kamatszinvonalat. A
kamatlabak recesszi6 idején megemelkednek, ami hatraltatja a beruh4dzasokat, mivel megdragul
a toke és csokken a tOkejavak piaci értéke. S6t, ez a folyamat a tOke hozaméara vonatkozo
jovobeli varakozasokat is negativ iranyban befolyasolhatja, ami tovabb csokkenti a beruhazasi
kedvet. Ebben a kontextusban tehat, a gazdasagi novekedést a monetaris beavatkozasok
mozditjak eld, a pénziigyi kozvetitok pedig egyfajta eszkdzként szolgalnak a gazdasagpolitikai

célok eléréséhez. (Szepesi 2013).

Erdemes megemliteni, hogy Keynes (1930) A Treatise on Money kétkotetes miivében ugyan
részletesen foglalkozott a pénziigyi rendszerrel, a hangsuly ebben is a kamatok gazdasagi
¢letben betdltott szerepén volt, ezen feliil leginkabb csak technikai, szabalyozasi kérdéseket
feszegetett. Emellett a pénziigyi struktararol is alkotott sajat véleményt, ugyanis a
bankrendszert preferalta a t6kepiaccal szemben. Szerinte a tOkepiac spekulativ ligyleteket

general, melyeknek a gazdasagra nézve karos ¢és destabilizalé hatdsuk van (Ang 2008).

A kamatok és a gazdasagi novekedés kozott fennalld elméletet tobben is kritizaltak és ezek a
kritikak gyakran a pénziigyi rendszert is érintették. Wicksell mar az 1898-ban irt Kamat és Ar
cimil miivében megkérddjelezte a keynesi elmélet azon alapgondolatat, hogy a kamatok hosszl
tavon egyaltalan befolyasolhatok-e. Szerinte a vallalatok varakozasainak koszonhet6en az
allami beavatkozasok hatastalanok, ugyanis a piaci kamatlab, az arak megvaltozasanak
koszonhetden mindig a természetes kamatlab felé fog kozeliteni, akar felette, akar alatta van.
Piaci kamatlab alatt a bankok szdmara fizetendd, mig természetes kamatlab alatt az ujonnan
eldallitott tOke vart hozadékat értette. Ha a piaci kamatlab alacsonyabb, akkor a magasabb
varhat6 profitkilatdsoknak koszonhetéen novekedik az altalanos arszinvonal, mikor pedig a
piaci kamatlab magasabb, azt deflaciés folyamat kiséri (Farkas 2016). Ezeknek a
folyamatoknak gazdasagi novekedésre gyakorolt kdzvetlen hatasat Wicksell ugyan nem ismerte
el, azt kiemelte, hogy a kamatlabak automatikus korrekcidja annal gyorsabban megy végbe,
minél fejlettebb egy gazdasagban a hitelezési mechanizmus (Wicksell 1936). A stockholmi

iskola mellett az osztrak iskola kdvetdit, azon beliil is Hayek nevét érdemes még megemlitent,
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aki a gazdasagi ciklusokkal kapcsolatban kritizalta Keynes elméletét. A konjunktura ciklusok
természetes velejaroi a gazdasag novekedésének, ami a természetes kamatlab valtozasabol
adodik. Ez az ara annak, hogy az emberek nem elégszenek meg a rendelkezésiikre allo
megtakaritassal és hajlamosak megelOlegezni a beruhazasaikat és a fogyasztasukat. Ezaltal
megnovekedik a hitelek iranti kereslet ¢s megemelkednek a kamatlabak. Késobb a hiteleket
torleszteni kell, igy a rendelkezésre 4116 megtakaritasok is csokkennek, de ezzel parhuzamosan
a hitelkereslet is csokken és a kamatlabak is mérséklodnek. A mesterségesen eldidézett
alacsony kamatok azonban torzitjak ezt a természetes folyamatot és rossz beruhdzasokat
(malinvestments) 6sztondznek. Olyan beruhazasokat, melyek, amikor a kamatok visszatérnek
a természetes szintjiikre, vagy akar a természetes szint felé is emelkednek fenntarthatatlanokka
valnak, nem lesznek profitabilisek. Kiilondsen az épitdiparban; infrastrukturalis beruhdzasok,
ingatlanépitések kapcsan hoznak a beruhazok konnyen ilyen rossz dontéseket és vesznek fel
olyan hiteleket, melyeket késObb nem lesznek képesek torleszteni. Ezéltal mesterséges
buborékok jonnek 1étre, amelyek a gazdasag szerkezetét is megvaltoztatjak, igy amikor ezek a
beruhazasok kifulladnak egy sokkal nagyobb visszaeséssel jaro gazdasagi recesszio kovetkezik
be (Foldvary 2015).

Az alacsonyan tartott kamatok kockazatara mutatott r4 Robertson (1940), a jol ismert,
manapsag csak likviditasi csapdahelyzetnek nevezett problémaval. A likviditasi csapda
lIényege, hogy a rendkiviil alacsony, nulla kozeli kamatkérnyezet mar nem képes beruhazasokat
0sztondzni. S6t, konnyen ellentétes hatast valt ki, ugyanis ilyen helyzetben a készpénztartas
iranti igény radikalisan megnovekedik, ezaltal egyrészt csokken az altalanos beruhédzasi kedv,
masrészt egyensulytalansagok alakulnak a pénziigyi eszk6zok piacan; vagy kockdzatmentes
eszkozok iranti talkereslet alakul ki, vagy pedig a kockazatosabb eszk6zoktol joval magasabb
prémiumot varnak el a befektetok, ami buborékok kialakuldsdhoz vezet. Ez egyfajta
parhuzamba allithaté a 2007-2008-as valsdgot megeldz6 iddszakkal, melyet Caballero és Farhi
(2014) a ‘“‘safety trap” szitudcionak nevez, amit Horvath és Szini (2015) magyarul

kockazatkeriilési csapdanak hiv.

A korszakban egyediilallonak tekinthetd Gurley és Shaw (1955) tanulmanya, mely a pénziigyi
kozvetitdk gazdasdgi ndvekedésben betdltott szerepe mellett érvel. Elméletiik a keynesi modell
rovid tava szemléletét és a korlatozott befektetési lehetdség koncepcidjat tamadja. Keynes
modelljében a gazdasagi szereplok a megtakaritdsaikat csak szélsdséges eszkozokben;

készpénzben és bankbetétben, illetve fix kamatozésu, lejarat nélkiili kotvényekben tartjak.
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Azonban a pénziigyi intézmények szamtalan, sok esetben intézményenként egyedi alternativat
kindlnak a befektetok €és a finanszirozasi igénnyel rendelkezé vallalatok szdmara egyarant.
Ennek kdszonhetéen az addsok tobb helyrdl, tobb uton juthatnak tékéhez, megnovekedik az
Gigynevezett finanszirozasi kapacitdsuk. Igy amikor a gazdasigban megnovekedik a
pénzmennyisé€g, az nemcsak kozvetleniil jarul hozza a likviditdsok névekedéséhez, hanem a
pénziigyi rendszer fejlettségének fliggvényében, egyfajta multiplikator hatason keresztiil noveli

az ad6sok szadmara elérhetd potlolagos toke nagysagat is.

Ugyancsak Keynes likviditasipreferencia elméletét tamadta Tobin és Brainard (1963), akik
elsoként foglalkoztak a pénziigyi kozvetitok €s a monetaris politika kapcsolataval. A keynesi
vilagban, ahol a befektetOk csak bankbetétek és kotvények koziil valaszthatnak a monetaris
politika beavatkozéasai mindenkit ugyanugy érintenek; a kamatok novekedésével mindenki
nagyobb aranyban tartja megtakaritasait kotvényekben és csokken a hitelkereslet, ha pedig a
kamatok csokkennek, felértékelddik a bankbetétek szerepe és megndvekedik a hitelek iranti
kereslet. Azonban a valésagban szamtalan pénziigyi termék all rendelkezésre, melyeknek eltérd
a lejarata, eltérd a tranzakcids koltsége, mas jogszabalyok vonatkoznak rajuk, ezért nem
képesek egymast tokéletesen helyettesiteni. Ebbdl az kovetkezik, hogy a monetaris politika
beavatkozéasai mas ¢és mas mértékben befolyasoljdk az egyes eszkozok megitélését, ezért a
kamatkondiciok megvaltoztatasa is masképpen hat a befektetok portfolio dontéseire és a
bankok iizletpolitikdjara. A pénziigyi kozvetitok alapvetéen magasabb hitelkamatokkal
dolgoznak, mivel egyrészt szdmolniuk kell a tékeallokécioval jaro kiilonb6zd adminisztrativ
koltségekkel és a magasabb hitelezési kockdzattal, masrészt, elsddleges céljuk a
profitmaximalizalas, ezért a hitelezési €s betéti kamatlabak kozotti kiilonbozet, a kamatmarzs
is jelentds lehet. Utobbi kiilondsen akkor fordulhat eld, amikor alacsony a verseny szintje a
pénziigyi szolgaltatok piacdn. A szerzdk éppen ezért megkiilonboztetnek egy tigynevezett
kozvetitdi kamatldbat, amely a pénziigyi rendszerre jellemzd altaldnos kamatszinvonalat
reprezentdlja. Ahhoz, hogy a monetaris politika dontései elérjék céljukat a redlgazdasagban, a

jegybanknak ezt a kamatlabat is hatékonyan kell befolyasolnia.
A pénziigy represszio térhoditasa

Az elméletek mellett a gyakorlat, a nemzetkozi gazdasagpolitika is olyan kornyezetet teremtett,
melyben a pénziigyi intézményeknek egyfajta alarendelt szerep jutott. Ezt a pénziigyi
represszioként is emlegetett gazdasagpolitikat a nemzetkozi tokearamlas korlatozasanak és a

belf6ldi kamatlabak leszoritasanak kombinacidjaként definialhat, amely Reinhart és Sbrancia
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(2011) szerint alapvetden harom csatornan keresztiil korlatozta a pénziigyi rendszer mikodését.
Egyrészt kdzvetleniil, rendkiviil magas tartalékratakat irtak el6- a bankok szamara és gyakorta
azt is meghataroztak, hogy portfoliojukban mekkora aranyban kell allamkotvényt tartaniuk.
Masrészt kozvetetten, a kamatlabak mesterségesen alacsony szinten tartasaval, illetve egyéb
értékpapirokra kirétt adokkal és magas tranzakcios koltségekkel probaltak a megtakaritasokat
allamkdotvény vasarlasok felé terelni. Harmadrészt bankok allamositasaval (India és Kina) és
iranyitott hitelezési programokkal probaltak stimuldlni egyes ipardgakat. Ezeknek az
intézkedéseknek a célja a koltségvetési bevételek novelése, az allamadossag csokkentése és
hazai tulajdonba terelése volt. Egyes orszagokban ez az elképzelés sikeresen mikodott és a
kiilfoldi eladosodast és az allamadossag szintjét is sikeriilt mérsékelni (Giovanni - Melo 1993).
De ez elsdsorban a fejlett orszagokban miikodott, példaul Nagy Britannidban, ahol a GDP
aranyos allamaddssag 1945-ben még 216 szazalékos szinten volt, 1955-re 138 szadzalékra
csokkent, vagy Olaszorszagban, ahol ugyanebben a periodusban a 79 szazalékrol 38 szazalékra
mérséklodott. Azonban a legtobb, foleg fejlodo orszagban erdteljesebbek voltak az
intézkedések negativ hatasai, melyek csokkentették a kiilfoldi beruhazasok és a lakossagi

megtakaritasok volumenét (Reinhart — Rogoff 2011)2.
Korai neoklasszikus novekedéselméletek

A 1I. vildghéborutol egészen az 1973-as olajvalsagig ugyan tovabb erdsodott az allami
intervenciokra épiilé gazdasagpolitika, Solow (1956) és Swan (1956) munkai alapjan megjelent
a neoklasszikus kozgazdasagtan, mely szembe ment a keynesi elméleteknek. A neoklasszikus
novekedési modellek alaptézise, hogy a gazdasdgok hosszu tavi, egyensulyi ndvekedési palyat
irnak le, melyet elsdsorban olyan kiilsd tényezOk determindlnak, mint a technoldgiai szinvonal,
illetve az emberi ¢€s fizikai tOkefelhalmozas. A technologia és az eréforrasok, mint exogén
véaltozok a munkaerd termelékenységére vannak hatissal. A felhalmozasi ratat pedig a
megtakaritasi hajlandosag befolydsolja, ami a fogyasztoi dontések kovetkezménye. A korai
neoklasszikusok ugyan elismerték, hogy a pénziigyi rendszer a gazdasag szerves részét képezi,
a technologidhoz hasonléan kiilsé adottsdgnak tekintettek, igy nem tulajdonitottak neki
fontosabb szerepet (Ligeti 2002). Némileg eltér6 véleményen volt Robinson (1952), aki szerint
a pénziigyi rendszer ¢és a gazdasagi novekedés kozott valoban szoros kapcsolat all fenn, a

kapcsolat iranya éppen forditott. Szerinte a vallalati szféra azaltal, hogy folyamatosan fejlddik,

2 Ennek a megallapitasnak a valosigalapjat er6sen megkérddjelezi, hogy a szerzéparos egy korabbi, 2010-es
cikkérdl megallapitottak, hogy torzitasokat, elemzési hibakat és fals adatokat tartalmaz.
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ujabb és Ujabb finanszirozasi igényeket tamaszt, melyeket a pénziigyi szféra igyekszik
kielégiteni. Ebben a megkozelitésben a realgazdasag fejlédése az elsddleges folyamat, ami

keresletet tamaszt, és ez 0sztonzi a pénziigyi rendszer fejlédését.

A pénziigyek nagyobb foku liberalizdlasa mellett ebben a korban elsOsorban néhany
gazdasagtorténeti megkozelités érvelt. Hicks (1969) Bagehothoz hasonléan A theory of
economic history cimli mtvében fejtette ki, hogy az ipari forradalom kezdetén Anglia
felemelkedésének a forrasa a fejlett és liberalizalt pénziigyi rendszere volt. Azzal érvelt, hogy
kozvetleniil az ipari forradalom el6tti idokben nem beszélhetiink technikai innovaciokrol,
hiszen az akkor elterjedt ujitasok, mint példaul a gyartésorok, mar korabban is 1éteztek. Ami
hianyzott, az a téke koncentralasdnak és a kockazatmegosztasnak az a formaja volt, ami
biztositotta volna, ezeknek a talalmanyoknak a széleskori elterjedését. Ezt a részvénytarsasagi
forma tudta megteremteni, ami elsdként az Angol pénzpiacon jelent meg. Emellett ez a kiterjedt
¢s liberalizalt pénziigyi rendszer az orszdg késObbi hadviselésének és gyarmatositdsdnak a
finanszirozésat is biztositotta. Ezzel szemben Franciaorszag korabeli ndvekedési liteme azért
maradt el Anglidhoz képest, mert a napoleoni habortuk lezarasat kovetden ugyan stabilizaltak
az allam pénziigyeit, a tulzott allami ellendrzés és kontroll akadalyozta a bankok ¢és a tékepiac
fejlodését, ami eloddzta az orszag ipari forradalomba torténd bekapcsolodasat. De hasonlo
problémaként emliti meg Németorszagot is, ahol a szétzilalt, tartomanyi megosztottsag
nehezitette a pénziigyi rendszer kiépitését, ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogy itt is csak

késobb indulhatott meg a gazdasagi novekedés.
1.3. A neoklasszikusok uj hullaima és a pénziigyi liberalizacio korszaka

Az els6 olyan attorésre, mely a novekedéselméletek terén is megvaltoztatta a féaram
gondolkodasi iranyat egészen az 1973-as olajvalsagig varni kellett, mikor McKinnon (1973) és
Shaw (1973) publikaltdk pénziigyi liberalizacids hipotézisiiket. Ravilagitottak arra, hogy a
tulzott pénziigyi kontroll dualizélja gazdasdgot, méghozza kettds értelemben. Egyrészt a
likviditasi csapdahelyzet valoban megjelenik, és az alacsony kamatlabak miatt csokken a
megtakaritasi hajlandosag, ami a beruhazasok visszaesését eredményezi. De ez a hatas
elsésorban az indulo véllalkozasokat érinti érzékenyen, melyek a befektetok szamara magasabb
kockézatot jelentenek, ezért a befektetk csak jelentds hozamprémium mellett hajlandok
finanszirozni. A masik probléma, hogy az allamadodssag csokkentésére irdanyuld adopolitikanak
¢s az iranyitott hitelezéseknek kdszonhetden bizonyos iparagak versenyeldnybe keriilnek, mig

a kormany altal kevésbé preferalt iparagak kénytelenek rovid tdvon, magas hozamigéret mellett
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a pénzpiacra lépni, hogy egyaltalan befektetoket talaljanak. Ilyen helyzetben eltlinik a
gazdasagbol a kamatok altal biztositott, automatikus piactisztitasi effektus, ami atiranyitana a
tokét a kevésbé eredményes vallalatoktol a jovedelmezObb beruhazasok felé. Ez pedig egyfajta
finanszirozasi szakadékot hoz 1étre az kis- és nagyvallalatok, illetve az allamilag tdmogatott és
nem tamogatott iparagak kozott egyarant. Ez a dualizacios hatas a fejlodé gazdasagokban
fokozottan érvényesiil. Ezekben az orszagokban egyrészt a kisvallalatok joval nagyobb sulyt
képviselnek a gazdasdg miikodésében. Masrészt, mivel az ipar elmaradott, a jovedelmezObb
vallalkozasok tobbnyire a hagyomanyos iparagakban mitkdnek. Ezeknek a szektoroknak az
allami tAmogatésa ¢és hitelezése ugyan rovid tavon képes a gazdasagot stimulalni, a toke hosszu
tavon ,,bennragad” ezekben a vallalatokban, melyek a technologia fejlodésével és a kor
elérehaladtaval egyre elavultabbd és improduktivabbéa valtak. Ezt jol szemlélteti Mexikd és
Argentina vilaghaborut kovetd gazdasagpolitikaja, mely (egyéb arfolyam és fizetési mérleg
problémak mellett) a *80-as években gazdasagi valsaghoz vezetett. Gemech és Struthers (2003)
ezt az allapotot a ,,Feast and Famine”, azaz a boség és éhinség problémajanak nevezték, utalva
arra, hogy ebben az esetben nem lehet mennyiségi szempontbol tokehianyrdl beszélni, sokkal
inkabb mindségi probléma all fenn, ahol a hatékony tékearamlas nem jott 1étre. Mindezekbdl
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy liberalizalt pénziigyi rendszerckre van sziikség, hiszen
ekkor a piaci kamatok szabadon mozoghatnak, ami a véllalatok finanszirozasa szempontjabol

biztosit egyfajta automatikus szelekciot.

Hasonl6 problémak, ha nem is ilyen intenziven, de a fejlett orszagokban jelentkeztek. Példaul
Franciaorszagban, ahol az allam altal iranyitott bankrendszert az 1960-as években ugyan
részlegesen liberalizaltak, a kamatok felett tovabbra is erds allami kontroll maradt fenn. Mindez
tarsulva a véllalatok €s a kormanyzat képvisel6i kozott kiépiilt szoros kapcsolati kotelékekkel
azt eredményezte, hogy a hitelek tovabbra is a kevésbé versenyképes iparagak felé¢ aramoltak,
csokkentve a vallalatok innovacios hajlanddsagat és elszivva a forrasokat az innovativabb Kis-

¢s kozeépvallalkozasok eldl (Kovacs — Bartok 2024).

Ostry ¢és Reinhart (1992) a haztartasok megtakaritdsa szempontjabodl is ramutattak arra, hogy a
pénziigyi represszio negativ hatasai fokozottan érvényesiiltek a fejlodd orszdgokban. Ennek az
az alapja, hogy egy gazdasidgban minél jobban kdzelit a haztartadsok jovedelme az alapvetd
megélhetéshez sziikséges kiadasok szintjéhez, tehat minél nehezebb egyaltalan megtakaritani,
annal kevésbé fognak reagalni a kamatok megvaltozasara. Ezért a kormany hiaba befolyasolja

kamatokat, ennek csak azokban az orszagokban lesz hatdsa a keresletre, ahol a haztartasok
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jovedelme elér egy olyan szintet, ami felett mar gy érzik érdemes a megtakaritasaikat
atcsoportositani. Igy a fejlédd orszagokban az alacsony kamatok nem élénkitik tgy a
gazdasagot, viszont elrettentik a kiilfoldi befektetdket, akik fejlodé orszdgokba elsésorban a
magasabb kamatok miatt fektetnének. Illetve a bankok hitelezésének korlatozasai, a kiilonb6z6
iparagaknak, vagy konkrét vallalatoknak nyujtott adokedvezmények és iranyitott hitelezések
finanszirozasi szakadékot hoznak 1étre a vallalatok kozott. Diaz-Alejandro (1985) a latin- és
kozép- amerikai orszagok gazdasagait vizsgalva megallapitotta, hogy a progressziv
gazdasagpolitika koncentralt, akar monopolisztikus bankrendszert is eredményezhet, ami
tovabb rombolja a tOkearamlas hatékonysagat. Ennek legjobb példaja El Salvador esete, ahol a
monopolisztikus bankrendszer miatt a legtobb iparag felé torténd hitelezés szinte teljesen

befagyott, ezért 1980-ban a kormany inkéabb a teljes bankrendszer allamositasa mellett dontott.

McKinnon és Shaw egyarant kidolgoztak sajat, neoklasszikus alapokon nyugvé modelljiiket. A
kettd kozotti kiilonbség csupan a megkozelitési mddban volt. Mig McKinnon modelljében a
befektetok mindig Onfinanszirozé stratégiat kovetnek, tehat kizarolag sajat megtakaritasaikat
fektetik be, addig Shaw modelljében hitelbdl is befektetnek. E16bbi a beruhdzasok kamatlaba
¢s a kiils6 pénzmennyiség (outside money) oldalardl, mig utobbi a hitelek kamatlaba és a belsd
pénz (inside money) szemszogébdl vezeti le a kamatlabak gazdasagban betoltott szerepét.
Azonban mind a két modell arra a kdvetkeztetésre vezet, hogy liberalizalt pénziigyi rendszer
mellett a magasabb kamatlabak 6sztonzik a megtakaritasokat és ezen keresztiil hozzajarulnak a

gazdasag novekedéséhez (Fry 1982).
1.4. Az dllam szerepének felismerése

Az 1973-as és olajvalsag és az ezzel jar6 stagflacid hatasara egyre tobb orszag hagyott fel a
pénziigyek terén alkalmazott talzott szabalyozasokkal ¢és a kamatldbak mesterséges
manipulalasaval. A pénziigyi liberalizacid megléte a legtobb kdzgazdasz szamara a gazdasagi
novekedés egyik elengedhetetlen alappillérévé valt, illetve McKinnon és Shaw munkassdganak
koszonhetden a piaci kamatlabak beépiiltek a neoklasszikus modellekbe. Késobb az 1989-es
washingtoni konszenzus pedig véglegesen eltorolte a pénziigyi represszid intézményi
keretrendszerét. Azonban az ezt kdvetd gyors globalizdcio és pénziigyi liberalizacié nem

minden orszag esetében hozta magaval a vart gazdasagi novekedést.
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A pénziigyi instabilitds hipotézise

A pénziigyi liberalizacid és az altalanos neoklasszikus elméletek kritikai ugyan csak az 1990-
as években kezdtek el szélesebb korli tamogatasra lelni, a post-keynesianusok mar korabban is
hangoztattadk, hogy a pénziigyek terén nagyobb allami kontrollra van sziikség. Ennek egyik jeles
képviseldje Minsky (1978), akinek pénziigyi instabilitdsi hipotézise csak az elmult
évtizedekben, a 2007-2008-as valsagot kovetden tett szert nagyobb népszeriiségre. Az elmélet
lényege, hogy a gazdasagi fellendiilések soran a pénziigyi rendszerek egyfajta természetes
velejaroja, hogy mikozben novekednek és egyre nagyobb szerepet téltenek be a gazdasagban,
egyre sériilékenyebbé is valnak, igy egy i1d6 utdn Osszeomlanak. Ez egyrészt azzal
magyarazhatd, hogy a kiilonbozé pénziigyi intézmények szorosan oOsszekapcsolddnak
egymassal, ezért ha egy banknal fizetési problémak allnak fenn és nem tudja az adossagat
torleszteni egy masik intézmény felé, akkor automatikusan megnd annak a valosziniisége, hogy
ez a masik intézmény sem lesz képes egy harmadik fél szadmara torleszteni. Ez a gondolatmenet
mar ekkor sem volt Gjkeletli, hiszen Fisher (1933) mar az 1929-1933-as valsag kapcsan is
felhivta a figyelmet az adossagspiralok veszélyére. Minsky azonban arra a problémara is
ravilagitott, hogy a valsagoktol mentes idészakokban a gazdasagi szerepldk kockazati étvagya
folyamatosan novekszik, ami tovabb ndveli a pénziigyi buborékok kialakuldsanak esélyét. Ezért
van sziikség egy ,,nagy kormanyra” (Big Government) és egy ,,nagy bankra” (Big Bank),
melyek csak egyiittesen képesek stabilizalni a gazdasagot. A kormany elsddleges feladata, hogy
fiskalis intervencidkkal mérsékelje a fluktuacidkat, tehat recesszié idején potolja a jovedelem
kiesést és beruhazasokkal fenntartsa a termelést. Azonban dnmagaban nem képes stabilizalni
a gazdasagot. Sziikség van egy nagy ¢€s erds kozponti bankra is, mely nem csak pénziigyi,
mérleg értelemben erds, tehat nem csak, mint végsd hitelezo jelenik meg a piacon. Ez azért is
fontos, mert mar Minksy is felismerte, hogy a kereskedelmi bankok és a jegybank kozott is
fennall az erkolesi kockazat, ugyanis ha a kereskedelmi bankok arra szamitanak, hogy a
kozponti bank mindig kimenti 6ket valsagok idején, az tovabb fokozza az instabilitast. Ezért a
jegybanknak sziikséges jogositvanyokkal kell rendelkeznie ahhoz, hogy kikényszeritse a

pénziigyi intézményektdl a tartalékok képzését és a prudens miikodést (Minsky 1978).
Harmadik generacios valsagok tanulsagai

A Kozép- és Dél-Amerikéban, illetve Azsidban megjelend igynevezett harmadik generacios
valsagokat, vagy a posztszocialista orszagokban jelentkezd tranzicios valsagokat a féaramu

modellekkel mar nem lehetett teljes mértékben magyarazni. Calvo és Mendoza (1996) azzal
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érveltek, hogy az intézményrendszerek fejlédése nem tudta maradéktalanul lekdvetni az egyes
orszagok realgazdasdganak nagyiitemii novekedését és globalizacidjat. A deregularizacid
viszonylag hamar végbement, ezért a nemzetkozi tékedramlasok megindultak, a pénziigyi
szektor pedig dinamikusan ndvekedett. Azonban a pénziigyi intézmények ellendrzését ellato
szervek, a reformok elmaradasa miatt nem tudtak kelld litemben fejlodni, képtelenek voltak a
folyamatosan bdviild pénziigyi rendszer kockdzatait csokkenteni. Demetriades és Hussein
(1996) szerint a rendszervaltozason keresztiilment orszagok esetében is hasonld folyamatok
zajlottak le. Véleményiik szerint az allami szabdlyozas és a korlatoz6 gazdasagpolitika
hosszabb tavon akar eredményesebb is lehet, abban az esetben, ha ezzel sikeriil mérsékelni a
rendszervaltozas okozta negativ sokkok hatasait. Erdekesség, hogy 1989-ben még a Vilagbank
is azt tanacsolta a posztszocialista orszagok szdmara, hogy a pénziigyi kozvetitorendszerek
mihamarabbi liberalizacidja és fejlesztése legyen a gazdasagi ndvekedés egyik sarokpontja.
Ezzel szemben 1993-ben mar azzal érveltek, hogy ezen a teriileten bizonyos esetekben
sziikséges ¢€s célravezetd az allami beavatkozas (Shan et al. 2001). Hasonlé allaspontot
képviselt Stiglitz (1985) is, aki szerint a fejlodé gazdasagok szamara kifejezetten karos a
rovidtavon végbemend tdkeliberalizacid, mivel strukturdlis reformok nélkiill ez tovabb

sulyosbitja a gazdasdgban mélyen gyokerezd problémakat.
A verseny szintje

Rajan és Zingales (2003), illetve Baltagi is szerzotarsai (2009) felhivtak a figyelmet arra, hogy
egy orszag gazdasagi nyitottsdga is nagymértékben befolyéasolja, hogy milyen mértékii allami
szabalyozasra van sziikség. Ebben az esetben megkiilonbdztetiink kiilkereskedelmi és pénziigyi
nyitottsagot, melyek ha nincsenek egymassal szinkronban, beszikitik a vallalatok
finanszirozasi lehetdségeit. Egy pénziigyileg nyitott gazdasdgon a deviza, a toke, illetve a
pénziigyi transzferek szabad aramlasat értjiik. Egy pénziigyileg nyitott, am kereskedelmileg
zart gazdasagban a kiilfoldi t6ke elsdsorban nagyvallalatokba fog aramlani. A nagyvallalatok
konnyebben, méretiikh6z mérten relativ kevesebb koltség mellett tudjak teljesiteni a
nemzetkdzi pénziigyi piacra 1€pés, transzparens miitkodés feltételeit. Azonban, mivel a kiilfoldi
piacok csak korlatozottan elérhetdk, az igy szerzett tokét a belfoldi piacbdvitésre, elsdsorban a
kisvallalatok kiszoritdsara hasznaljak fel. Mig ellenkez6 esetben, egy kereskedelmileg nyitott,
am pénziigyileg zart gazdasdgban a piacon megjelend kiilfoldi importaruk felerdsitik a belfoldi
versenyt. Ezaltal a belfoldi vallalatok profitratai alacsonyabbak lesznek ¢€s ujabb beruhazasokra

lesz sziikségiik ahhoz, hogy felvegyék a versenyt a kiilfoldi versenytarsakkal szemben.
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Azonban, mivel kiilfoldi forrdsokhoz nehezebben jutnak, egymas ellen kell harcolniuk a véges,

belfoldi megtakaritasokért.

Hasonl6 problémakat idézhet eld egy erdsen koncentralt pénziigyi intézményrendszer is. A
ki¢lezett verseny 0sztondzi a banki innovaciok létrejottét, melyek segitségével a bankok
hatékonyabb tékeallokaciot valosithatnak meg a piacszerzés reményében. Ezzel szemben a
verseny alacsony szintje olyan versenyeldnyhoz juttat néhany nagyobb bankot, hogy azok
nincsenek rakényszeritve a koltséges innovaciok megvalositasara. Emellett a koncentralt
piacokon a kisebb bankok gyakran csak kovetik a nagyobb bankok tlizletpolitikajat és azoktol
probalnak piacot szerezni, ahelyett hogy 1j piacok felé nyitnanak. Ez a bankok szempontjabol
egy viszonylag kockazatmentes stratégia, azonban az innovativ vallalatoknak igy nincs
lehetésége forrashoz jutni (Varhegyi 2010). A koncentraltsdg a tokepiacon is hasonld
problémékat okoz, ugyanis ebben az esetben néhidny nagyvallalat aktudlis helyzete
nagymértékben befolydsolja az egész piac hangulatat, ami egyrészt jelentdsen rontja a tézsdei
elorejelzések és az arfolyamok megbizhatosagat. Masrészt uj vallalatok tokepiacra 1€pését is
akadalyozhatja, mivel csak magas hozamigéretek mellett tudjak a befektetoket meggy6zni

(Fang et al. 2009).
1.5. Pénziigyek az endogén novekedéselméletekben

A 20. szézad végén a neoklasszikus modelleket érd legfobb kritika az egyensulyl ndvekedés
kovetkezményeként 1étrejovo konvergencia ellen szolt. A konvergencia hipotézis értelmében
az egyes orszdgok minden esetben a sajat egyenstlyi novekedési palyajukhoz tartanak, hosszl
tavon pedig eltlinnek a jovedelmi kiilonbségek azon orszagok kozott, melyek hasonld
paraméterekkel rendelkeznek, vagyis egyfajta feltételes konvergencia valosul meg. Ezt az
elméletet azonban egyre kevésbé lehetett empirikus uton alatamasztani, elsdsorban a fejl6do
orszagok novekedéseinél tapasztalt nagymértékii eltérések miatt. A 80-as években az OECD
orszagok korében végzett vizsgalatok gy tlint aldtdmasztjak a hipotézist, mivel Olaszorszag
vagy Japan a masodik vilaghdborut kovetden valoban felzarkozott a tobbi orszaghoz képest.
Bar ezt sem sikeriilt teljes mértékben neoklasszikus modellek segitségével hitelesen
alatamasztani, ugyanis a gyorsabb novekedéshez az elméletek alapjan joval magasabb
realkamatokra lett volna sziikség. A neoklasszikus modellegyenletek alapjan a Japanban
tapasztalt gyors novekedés 500 szazalékos redlkamatlabak mellett teljesiilt volna. A szélesebb
korben folytatott vizsgéalatok pedig semmilyen ilyen jellegi 6sszefliggést nem mutattak. Sot,

ennek éppen ellenkezdjét lehetett megtigyelni, vagyis az orszagok kozott a ndvekedés iiteme a
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tokeallomanynak novekvo fiiggvénye volt, tehat az egyensulyi szintnél magasabb tékével

rendelkez0 orszagok fejlddtek gyorsabban (Valentiny 1995).

Ennek a konvergencia problémanak a megoldasa hivta életre az endogén ndvekedéselméletet,
melynek alapdtlete Romer (1986) nevéhez kothetd, aki eldszor vezette le a gazdasagi
novekedést a technikai fejlodés és a humantdke-felhalmozas explicit modelljében. A
neoklasszikusokkal ellentétben a technikai haladasra mar nem exogén valtozoként tekintett,
hanem raciondlisan viselked6 gazdasagi szereplok tevékenységének az eredményéként. Ennek
koszonhetden a gazdasagok novekedési palyaja nem eldre determinalt, hanem endogén méddon
hatarozodik meg a technologia fiiggvényében. Ennck a megkozelitésnek két fontos
kovetkezménye is van. Egyrészt, hogy legitimalja a gazdasagpolitikai dontések gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasat. Hiszen, mig a neoklasszikusoknal, ha a gazdasag kibillen az
egyensulyi palydjarol, akkor nem szilikséges beavatkoznia (nem is lenne rd képes),
automatikusan létrejon a konvergencia, addig ebben a modellben a gazdasagpolitikai dontések
igenis hatassal lehetnek a novekedésre. Masrészt, hogy a korabbi elméletekhez képest a
technoldgia most mar endogén maddon jelenik meg, ami kdzvetleniil befolyasolja a termelési
fliggvényt. Ezért a legfontosabb kérdés az lett, hogy mely tényezdk és hogyan hatnak erre a

technoldgiai szinvonalra.

A pénziigyek ¢és a gazdasdgi novekedés szempontjabol azért is érdekes az endogén
novekedéselmelet, mert a szakirodalmak egy része gy fogalmaz, hogy ezek az elméletek
elzarkoznak attol, hogy a pénziigyeknek barmilyen hatasa is lenne a gazdasdg novekedésére.
Ennek elsdsorban az lehet az oka, hogy amikor az endogén novekedéselmélet egyik legnagyobb
alakja, Lucas (1988) kidolgozta a human tokére és a tudas felhalmozddasra épiilé ndvekedési
modelljét, kihangstlyozta, hogy a kézgazdaszok talértékelik a pénziigyi tényezdk gazdasagi
novekedésben betdltott szerepét. Azonban a Lucas-féle modellek mellett megjelent az endogén
elméletek masik meghataroz6 halmaza, melyek az innovacidra, az 0j termékekre ¢és
technologiak épiiltek. Ezek a megkozelitések parhuzamba allithatok Schumpeter novekedésrol
alkotott elképzelésével, ahol a gazdasagi novekedés ciklikus, és a ciklusok forduldpontjat a

kiilonbodz6 innovaciok hozzak 1étre.

Ezek koziil az egyik talan legismertebb modell Pagano (1993) nevéhez kothetd. Ebben a
pénziigyi rendszer fejlettsége kozvetlen hatdssal van arra, hogy a megtakaritdsok mekkora
hanyada valik beruhazasokka. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a beruhazasok és a megtakaritasok,

neoklasszikusoknal alapvetdnek szamitd ekvivalencidja csak akkor all fenn, ha a pénziigyi
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rendszer tokéletesen miikodik. Tehat, a pénziigyi rendszer kozvetleniil képes hatni a
beruhazasok abszolut mértékére és a toke hatartermelékenységére. Azonban ezt a modellt tobb
szempontbol is jelentds kritikak érték. Egyrészt, hogy kizardlag zart gazdasagokban mitkodik
jol, ahol a beruhazasok jelentds része nem valosulhat meg kiilfoldi forrasokbodl, masrészt, hogy
csak a kozvetett tokedramlas hatékonysagat képes reprezentdlni, figyelmen kiviil hagyva a

pénziigyi rendszer kozvetlen szerepldit, az egész tékepiacot.

Fontos megemliteni Bencivenga és Smith (1991) altal felirt novekedési modellt is, mely a
pénziigyi rendszer €s a gazdasagi ndvekedés stabilitdsa kozotti Osszefiiggést foglalja endogén
keretek kozé. Pagano elméletéhez hasonloan oly mdédon ragadjak meg a pénziigyi rendszer
novekedésben betdltott szerepét, hogy az a megtakaritdsokon keresztiil hat a beruhdzasok
mértékére. A Iényeges kiilonbség, hogy a modellbe épitik a diverzifikaciot is, ami a
gazdasagban szerepld likvid téke ardnydra van pozitiv hatissal. A szerzok 1ényegében abbol
indulnak ki, hogy egy fejlettebb pénziigyi rendszerben a befektetdk diverzifikaltabb
portfolidkat hozhatnak 1étre, ezaltal hatékonyabban tudjak a pénziigyi eszkozeik lejaratat
Osszehangolni. Ez csokkenti a likviditasi kockazatot, ami 0sztonzi a hosszabb tava beruhazasok

megvaldsitasat és ezen keresztiil hozzdjarul a gazdasagi novekedéshez.

Saint-Paul (1992) ugyancsak a diverzifikaciora épitette modelljét, azonban ennek
1étjogosultsagat és gazdasagi ndvekedéshez vald hozzajarulasdt nem az eszkozok eltérd
lejarataval, hanem a befektetok eltérd kockazat-hozam preferencidival magyarazzak. Egy fejlett
pénziigyi rendszerben a befektetok kockazat-hozam igényeiknek megfelelden alakithatjak ki
portfolidjukat, igy bizonyos mértékben egyarant finansziroznak stabil, kevésbé innovativ

vallalkozasokat és kockazatos, magasabb hozzaadott értékkel rendelkezé beruhazasokat.

Ebben az értekezésben a gazdasagi ndvekedést a hagyomanyos értelemben vett egy fére jutd
real GDP jelenti. Azonban érdemes megemliteni, hogy olyan endogén modellek is 1éteznek,
melyek a pénziigyi kozvetitrendszer alternativ fejlettségi mutatokra gyakorolt hatasait
vizsgaljdk. Greenwood ¢és Jovanovic (1990) modelljében egy fejlett pénziigyi rendszer képes
mérsékelni a gazdasagban fennalld jovedelemegyenldtlenséget. Fung és Lau (2013) pedig a
pénziigyi kozvetités fejlettsége és a K+F beruhazasok kozotti pozitiv kapcsolatot foglaltak

elméleti keretbe.
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1.6. Pénziigyek szerepe az uj-strukturalista és az intézményi kozgazdasagtanban

Az Uj-strukturalista elméletek az endogén novekedéselmélethez hasonldéan a neoklasszikus
modellek hidnyossagaira, az orszagok novekedési titemei kozott fennallo kiilonbségeire keresik
a valaszt. A strukturalista iranyzat még az 1950-es években jott 1étre, mely a latin-amerikai
orszagok sajatos gazdasagi novekedésére, stagnalasara és valsagaira igyekezett valaszt adni.
Megteremtdje Raul Prebisch, akinek nevéhez a Prebisch-Singer hipotézis is kapcsolodik. A
strukturalistak azzal érvelnek, hogy az egyes orszagok gazdasagi ndvekedésében tapasztalhato
eltérések a kiillonb6z6 tarsadalmi ¢és gazdasagi intézmények egymas  kozotti
kapcsolatrendszerével magyarazhatok. Tehat, nem egy-egy tényez0 ceteris paribus hatasat kell
vizsgalni, hanem a kiilonbdz6 tényezok egymassal kapcsolatos fliggdsége a meghatarozo. Az
uj-strukturalista iranyzatot pedig az hivta életre, hogy bizonyos orszagok 80-as, 90-es években
tapasztalt novekedését sem a neoklasszikus, sem pedig az endogén elméletek nem tudtak
megmagyarazni. Az ezredfordulot megel6z0 évtizedekben tobb orszagnak is (féleg azsiai
orszagoknak, mint Szingaptirnak vagy Malajzianak) sikeriilt jelentds gazdasagi novekedést
elérnie mezdgazdasagi és hagyomanyos ipari szektoranak a fejlesztésével, amire az endogén
novekedéselmélet sem képes valaszt adni, hiszen e szektorok mogott alacsony technologiai
szinvonal all (Chaturvedi — Chakrabarti 2019). Az 0j-strukturalista modellek abban nytjtanak
tobbet a korabbi strukturalista megkozelitéseknél, hogy a neoklasszikusokhoz hasonloan

elméleti keretek koze foglaljak az 6sszefliggéseket.

Az egyik legfontosabb elmélet, melyet csak ‘uj-strukturalista kritikaként’ emlegetnek, van
Wijnbergen (1983) és Buffie (1984) nevéhez kbthetd, akik a formalis és informalis tokedramlas
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsait vizsgalta. Elméletiik szerint McKinnon és Shaw
modelljei azért nem mitkddnek megfeleléen, mert az allami szabéalyozasok csak a formalis
kozvetitOkre vannak jelentds hatassal. Azonban a téke mas utakon ugyanolyan hatékonyan
képes a megtakaritoktol a beruhazasok felé¢ aramlani. A fejlddd orszagokban, ahol a pénziigyi
represszi0 hosszabb ideig fennallt, automatikusan megndtt a szerepe az informalis
tokearamlasoknak, mint a személyesen nytjtott maganhiteleknek, maganbefektetéseknek, vagy
egyéb tézsdén kiviili ligyleteknek, melyek legaldbb olyan hatékonysaggal tudtdk ellatni a
kozvetités szerepét, mint a formadlis intézmények. Ezért a liberalizacid soran, a betéti
kamatlabak viszonylag gyors emelkedésével lényegében csak annyi tortént, hogy a
megtakaritok a likviditasaik egy részét bankbetétekre valtottak, annak érdekében, hogy

atmenetileg magasabb hozamra tegyenek szert. Ez rovidtdvon ugyan csokkentette a
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hitelkinalatot, de hosszabb tavon, ahogy a bankrendszer fokozatosan liberalizalodott ugy
novekedett a hitelezési aktivitas, ezaltal ujra visszadllt az egyensuly. Tehat, a formalis pénziigyi
rendszer mérete, vagy annak szabdlyozottsdga hosszii tdvon nincsen hatassal a gazdasag
novekedésére, mert a toke mas csatornakon keresztiil képes hasonldéan hatékonyan aramlani.
Ezt az elméletet empirikusan alatamasztja az a tény is, hogy az 1980-as években szamos OECD
orszag probalt pénziigyi reformokat végrehajtani, melyektdl a megtakaritasok €s a beruhazéasok
jelent6s boviilésére szamitottak, ami azonban nem kovetkezett be. Bodman (1995) szerint, még
ha a megtakaritasok valoban novekedtek a pénziigyi deregulaciokat kovetden,
elhanyagolhatoan kevés bizonyiték all rendelkezésre a hatas igazolasara. Ezt nézetet masok
nem igazan osztottdk, illetve ezeket az elméleteket a legfobb kritika azzal kapcsolatban érte,
hogy az informalis tOkedramlas ugyan elméletileg lehet, de a valdésagban sosem lesz olyan
hatékony, mint a formalis. Ezt azzal indokoljak, hogy az informadlis tigyletek teret adnak a
korrupcidnak és a feketegazdasagnak, egy rendkiviil korlatozott pénziigyi rendszerben pedig a

befektetok motivacioja is megndvekedik az ilyen tipusu visszaélések irant.

Az 1j-strukturalista iranyzat megreformalasa Lin (2012) nevéhez kothetd, aki 0sszefoglalta és
a modern gazdasidg igényeinek megfelelden értelmezte a korabbi elméleteket. Az uj-
strukturalista irdnyzat az orszdgokban tapasztalhato eltéré novekedési iitemekre adott valasza
nagyjabol ugy foglalhat6 6ssze, hogy nincsenek olyan altalanos, idotol fiiggetlen, univerzalis
tényezok, melyek minden orszagban meghatdrozndk a gazdasag novekedési iitemét. A
gazdasagi kornyezet rendkiviil heterogén lehet, ezért a kiillonbozd tényezdk realgazdasagra
gyakorolt hatasai egyrészt orszagonként és idopontonként eltérhetnek, masrészt egymasra is
hatast gyakorolnak. Kidolgozott elméleti modelljében hat tényezdt azonositott, melyek 1d6tol
¢s orszagoktol fiiggden kiilonboz0 mértékli hatdst gyakorolnak egymasra és a gazdasagi
novekedésre egyarant. Ezek a fiskalis politika, a monetaris politika, a kiilfoldi téke aranya, a
gazdasagi nyitottsag, a human tdke fejlettségi szintje, illetve a pénziigyi kozvetités fejlettsége

¢s annak struktardja.

A teljesség igénye miatt a téma kapcsan érdemes emlitést tenni az intézményi iskolardl, mely
nem kozvetlenill a pénziigyi rendszer ¢és a gazdasagi novekedés kapcsolataval foglalkozik,
hanem a pénziigyi rendszer és egyéb intézmények kapcsolataval. Ezek az institucionalista
megkozelitések abban a tekintetben érdekes allaspontot képviselnek, hogy nem vitatjdk a
pénziigyek €s a gazdasagi novekedés kozott fennalld pozitiv kapcsolatot. Vizsgalataik targya,

hogy az egyes orszagok kozvetitérendszerei miért fejlodtek eltéré moddon, milyen tényezdk
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befolyasolhatjak a pénziigyi rendszer fejlettségét és strukturajat, illetve a kapcsolat ok-okozati
iranyat. Ennek kapcsan az egyik legatfogobb miinek Haber és szerzétarsai (2007) Politikai
intézmények és pénziigyi fejlettség cimii konyve tekinthetd, amiben olyan tanulmanyokat
valogattak 0ssze, melyek a politikai intézmények pénziigyi rendszerre gyakorolt hatésait
foglaljak ossze. Osszefoglalva, a pénziigyek gazdasigban betdltott szerepérdl alkotott
vélemények az évtizedek soran folyamatosan valtoztak. A legtobb féaramu novekedéselmélet

a pénziigyi indikatorokat is igyekezett beépiteni a modelljeibe.
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1. Tablazat: A pénziigyek és gazdasagi novekedés kapcsolataval foglalkozo fobb
elméletek osszefoglalasa

Kiemelt A pénziigyi rendszer és a gazdasagi
Korszak Uralkodé elmélet
képviselo novekedés kapcsolata
Klasszikus és neoklasszikus Bagehot | Az aktivabb hitelezés hozzajarul a gazdasag
kozgazdasagtan: (1873) novekedéséhez.
1871 - 1936 | A piacok tokéletesen mitkddnek, A bankrendszer a megfeleld vallalkozok
. 1 o Schumpeter ) _
nincs sziikség fejlett 1812) kivalasztasaval kozvetleniil hozzajarul az
kozvetitérendszerre. innovaciok 1étrejottéhez.
Keynesi gazdasagpolitika:
A pénziigyi rendszer a Keynes A pénziigyi rendszer a kormany gazdasagi
kamatokon keresztiil befolyasolja (1936) intervencioinak egyik eszkoze.
a gazdasagot.
1936 - 1973 g s i
Korai neoklasszikus
novekedéselmélet: Robinson | A gazdasag fejlédése az elsédleges folyamat,
A pénziigyi rendszer endogén (1952) ezt csak lekoveti a pénziigyi rendszer.
valtozo.
Neoklasszikus novekedéselmélet:

A kamatoknak egyrészt McKinnon Csak a liberalizalt pénziigyi rendszerek
piactisztitd hatasa van, masrészt ¢és Shaw jarulhatnak hozza a gazdasag dinamikus
hozzajarulnak a tékearamlashoz (1973) novekedéséhez.

1973 - és a tokefelhalmozashoz.
Posztkeynesidnus elmélet: o
. ) A pénziigyek természetes velejardja a
Az allami szabalyozas Minsky
_ buborékok Iétrehozasa, ezért sziikség van
elengedhetetlen a gazdasag stabil (1978)
megfeleld szabalyozasra.
mitkodéséhez.
A megtakaritasok tokéletes atcsoportositasa
Pagano .
csak hatékonyan miikodo pénziigyi
Endogén novekedéselmélet: (1993)
) rendszerrel valosulhat meg.
A gazdasag elsddleges motorja a i i
1986 - o . . A pénziigyi piac éltal biztositott
technologiai fejloédés, amirea | Bencivenga . . _
) ) i diverzifikdcio 0sztonzi a hosszu tava
pénziigyi rendszer hatassal van. €s Smith
beruhazasokat, ezzel hozzajarulva a
(1991)

gazdasag novekedésehez.

Forrds: Sajat szerkesztés
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A tablazat fobb lizenetei ramutatnak, hogy a pénziigyi rendszernek tobb csatornajat is
azonositottdk, melyek hozzdjarulnak a gazdasag ndvekedéséhez. Ezek a funkciok
meghataroztak, hogy a kiilonb6zé empirikus kutatdsok soran mivel mérték a pénziigyi
rendszerek fejlettségét. Amig a korai elméletek a pénziigyi rendszer aktivitasaval és méretével
foglalkoztak, melyek olyan mutatokkal mérheték, mint a hitelallomany, a piaci kapitalizacio
vagy a részvénykereskedelem volumene, addig a késébb megjelent elméletek a stabilitasra, a
hatékonysagra és a diverzifikaciora helyezték a hangsulyt, melyek kozvetleniil nehezen
mérhetd tényezok, inkabb kiilonbozé jovedelmezoségi mutatokkal, szorasokkal vagy egyéb

puha mutatokkal jellemezhetok.
1.7. A pénziigyi struktira szerepe

A pénziigyi tranzakciok eltérd jellege alapjan kiilonb6z6 csoportokba lehet sorolni a pénziigyi
piacokat. Esedékesség alapjan azonnali vagy hatdridds, kibocsatas alapjan zart vagy nyilt,
funkcioja alapjan elsddleges vagy masodlagos, kovetelésiik alapjan pedig az értékpapirpiacokat
szokas megkiilonboztetni a tobbi piactdl. Az 6todik csoportositas, amikor lejarat szerint tesziink
kiilonbséget pénzpiac és tokepiac kozott (Solt — Kiss 1997). Ez utobbi csoportositast sokaig a
bankrendszerrel és a tOkepiaccal tekintették ekvivalensnek és annak ellenére, hogy a bankok
atalakuldsaval, modernizacidjaval a szerepkorok megvaltoztak, a mai napig ugynevezett bank
alapt (bank based) és tékepiac alaptu (market based) gazdasagokat kiilonboztetnek meg,. Ebben

az alfejezetben a két intézmény eltérd szerepérdl alkotott véleményeket mutatom be.
A struktura kialakuldsa

A pénziigyi struktira kialakuldsival, sziikkebb értelemben a bankrendszer és a tdkepiac
szétvalasaval elsOként Gerschenkron (1962) foglalkozott Anglia, Németorszag és Oroszorszag
példajan keresztiil. Anglia mind a mezdgazdasdg, mind pedig a kereskedelemben ¢€lenjart a
kontinentalis orszagokhoz képest. Az egyre intenzivebbé valo mezdgazdasagi termelés és a
szabad kereskedelem viszonylag koran és komolyabb tarsadalmi fesziiltségek nélkiil a feudalis
rendszer jogi és tarsadalmi kereteinek leépiiléséhez vezetett. Az arisztokracia egy kiilon osztalyt
képzett, de nem volt olyan szorosan zart csoport, mint a tobbi eurdpai orszag esetében. Aki
bizonyos vagyonra tett szert az arisztokracia tagjai k6z¢ emelkedhetett, igy a kereskedelemmel
¢s iparral valo foglalkozéast megbecsiilték, elismerték, ezéltal a kdzembereknek is lehetdsége
nyilt vallalkozasokat inditani és jelentdsebb vagyonra szert tenni (Balla 1935). Ennek

eredményeképpen olyan tarsadalom jott létre, ahol magas volt a vallalkozéi kedv, a
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megtakaritasok pedig szétszortan helyezkedtek el és nem egy kis 1étszamu, vagyonos réteg
kezében koncentralodott. A bankok azonban elsésorban rovid tava hitelezéssel foglalkoztak,
ezért sziikség volt egy olyan intézményre, ahol a megtakaritok kozvetleniil talalkozhattak a
vallalkozokkal és befektethették a pénziiket. Ezért valhatott a hosszabb tavli befektetések

jellemzo6 kozvetitdjévé a tokepiac, a rovid tava iigyletek kozvetitdjévé pedig a bankrendszer.

Ezzel szemben Eurdpa legtobb orszagaban hidnyzott ez a fajta tdrsadalmi kiegyenlitddés és a
magas vallalkozdi kedv. A lakossdg a megtakaritasait elsésorban bankbetétekbe helyezte, a
vagyon nagyrésze pedig az arisztokracia kezében koncentralédott. Németorszagban emellett a
szétzilalt tartomanyi rendszer is nehezitette a nagyobb beruhazasokhoz sziikséges
tokeakkumulaciot. Azonban az Anglidban kibontakozé ipari forradalom ¢€s az abban rejlo
profitszerzési lehetdség motivalta a bankokat arra, hogy alkalmazkodjanak és valtoztassanak az
iizletpolitikdjukon. A Pereire fivérek altal alapitott Crédit Mobilier volt az elsd olyan bank,
melynek {6 tevékenysége vallalatok alapitasa volt. Ennek sikereit latva egyre tobb bank kezdett
el a vallalati finanszirozas felé fordulni és olyan univerzalis bankok jottek 1étre, els6ként
Németorszagban, melyek a regularis tigyletek mellett beruhazasokkal is foglalkoztak. (Tomka
2000). Az univerzalis bankok nem csupan tékét nyujtottak, de tizleti kapcsolatokat alakitottak
ki belfoldon és kiilfoldon egyarant, illetve vallalati részesedéseken keresztil a
vallalatiranyitasban is fontos szerepet toltottek be. Ez a szabalyozott tékeallokacid és a
szakértelem biztositasa lehetdvé tette a vallalatok gyors felzarkozéasat. Egy harmadik utként
érdemes Oroszorszagot is megemliteni, ahol Angliaval és Németorszaggal szemben generalis
tékehiany volt, ezért a pénziigyi kozvetitdk szerepét az allam igyekezett atvenni, a minél

gyorsabb ipari felzarkozas érdekében (Gerschenkron 1962).

Finanszirozasi szempontbol a szakirodalmak altaldban tovabbra is megkiilonboztetnek
ugynevezett banki alapt (,,bank-based”) €s piaci alapt (,,market-based”) gazdasagokat. E16bbi
tipikusan a német és japan gazdasag, még utobbi az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag.
Azonban fontos megjegyezni, hogy ezek a fogalmak még a 19. szazadban alakultak ki, amikor
a bankokat a rovid tavu tgyletek jellemezték, a tékepiacon pedig elsdsorban hosszu tava
tranzakciok jottek 1étre. Késdbb azonban, mikor a hossza és a rovid tavi kamatlabak elkezdtek
elszakadni egymastol, megindult egyfajta forras atcsoportositasi hullam a tékepiacok felé.
Européban ekkor egyrészt elkezdett a bankrendszer is alkalmazkodni, létrehozva az univerzalis
bankok intézményét, masrészt megjelentek a piacon egyéb pénziigyi kozvetitd intézmények is,

igy egyre inkabb elmosddtak a hatarok a banki és a tokepiaci finanszirozasi formak kozott.
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Maga a banki ¢és tékepiaci alapt finanszirozas, mint kifejezések ugyan fennmaradtak, de el6bbi
alatt ma mar a kozvetett, harmadik félen keresztiil megvalosuld tranzakciokat értjiik, a

tokepiacra pedig, mint a kdzvetlen finanszirozas csatornajaként gondolunk (Kohn 2003).

Erdemes megemliteni, hogy az Egyesiilt Allamokban joval tovabb fennallt a bankrendszer és a
tokepiac ¢les elhatarolasa. A 19. szédzadban a bankok szamara engedélyezték a szabad,
szabalyozatlan piacra Iépést, az ugynevezett ,,free bankinget”, igy a tékepiac €s a bankrendszer
sajatos Osszefonddésa jott 1étre. Azonban az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsdgot kovetden
¢letbe Iéptették a Glass-Steagall torvényt, mely szétvalasztotta kereskedelmi banki és a
befektetési tevékenységeket, mindemellett [étrehozta a betétbiztositasi rendszert. Ettol kezdve
a tokepiac és a befektetési bankok a hosszll tava finanszirozasban toltottek be kizardlagos
szerepet, még a kereskedelmi bankok a rovid tavl finanszirozasra szakosodtak. Ez jelentésen
korlatozta az amerikai bankokat, melyek versenyhatrdnyba keriiltek europai tarsaikkal

szemben, a torvényt pedig véglegesen csak 1997-ben oldottak fel (Erdés — Mér6 2010).
Banki és piaci finanszirozasi nézetek

A bankrendszer és a tokepiac gazdasagi novekedésre gyakorolt eltérd hatisaira elsdként
Goldsmith (1969) mutatott ra, Financial structure and development cimii konyvében, melyben
egyes orszagok gazdasdgi novekedését és az ezzel egy idOben bekdvetkezd pénziigyi,
strukturalis valtozéasait kovette nyomon. Véleménye szerint a gazdasagi felzarkozasban a
bankrendszer szerepe dominans, a tokepiac pedig csak egy bizonyos fejlettségi szint elérése
utan képes a novekedést elémozditani. O is Angliat hozza fel példaként, amely mar az ipari
forradalmat megel6zden is fejlettebb volt mas nyugat-eurdpai orszagokhoz képest. Ezért volt
sziikség a tOkepiacra, mely az ipari forradalomhoz sziikséges finanszirozast biztositva a
kovetkezd szintre tudta emelni a gazdasagot. Azonban a felzark6z6 allamok, melyek késdbb
csatlakoztak az ipari forradalomhoz mar nagyobb aranyban tamaszkodtak a bankrendszerre.
Tehat, a tékepiacon lehet kockazatosabb vallalkozasokat finanszirozni és ezaltal gazdasagi
elonyre szert tenni, mig a bankrendszer a felzark6zasi folyamatokat képes felgyorsitani, mivel
a bankok segitségével hatékonyan lehet atirdnyitani a tokét olyan kevésbé kockézatos

beruhdzasokba, melyek mas orszagokban mar bizonyitottan profitabilisek.

A neoklasszikus novekedéselmélet és a pénziigyi liberalizacio térhoditasat kovetden megjelent

tanulmanyok els6sorban a vallalatok finanszirozdsdnak szempontjabol vizsgaltdk a
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bankrendszer és a tOkepiac elényeit, illetve hatranyait. A bank-tipusti finanszirozasi nézet

kovetoi a bankrendszer elsddleges szerepét hangstilyozzak, amit tobb érvvel is alatdmasztanak:

1) A bankok monitoring feladatot latnak el és egyfajta {igynoki szerepet toltenck be a
gazdasagban, melyek a megtakaritok megbizasabol, megfigyeloként, megfigyelési dij
ellenében folyamatosan elemzik és ellendrzik a vallalatok tevékenységét (Diamond - Dybvig

1983).

il) Szorosabb, hosszii tdva kapcsolatot épitenek ki a vallalatokkal, ezaltal stabilabb
finanszirozasi format biztositva. Egy likvid tdkepiacon a befektetok barmikor zarhatjak

poziciojukat, ami egyfajta rovid tava befektetési szemléletet kialakulasahoz vezet (Bhide 1993).

iii) Hatékonyabban, méretgazdasagosan mobilizaljak a megtakaritasokat. A részvénypiacon,
kifejezetten a kisbefektetok szamara sokkal koltségesebb egy jol diverzifikalt és likvid portfolio
kialakitdsa. Azonban a bankok a megtakaritdsok Osszegyiijtésével képesek a tarsadalom

szamara ezt biztositani (Boyd - Prescott 1986, Sirri - Tufano 1995).

iv) A tékepiacon az informaciohoz mindenki ugyanabban az idépontban, azonnal hozzajut,
ezért a befektetdk konnyen elveszithetik arra iranyuld motivacidjukat, hogy egyes vallalatokkal

részletesen foglalkozzanak (Stiglitz 1985).

Mig a piac-tipusu finanszirozasi nézet kovetdi a tokepiaci finanszirozast részesitik elényben,

mely mellett ugyancsak t6bb elonyt lehet felsorakoztatni:

1) A részvényarfolyamok olyan plusz informaciot hordozhatnak, mely a vallalat
jovedelmezdségi és egyéb szamviteli adataibol nem nyerhet6 ki, sokkal inkabb egyfajta plusz
informacioként szolgal a vallalat j6v6jérdl, vezetdségének megitélésérdl (Holmstrom - Tirole

1993).

il) A tbékepiacon a vallalatiranyitas atvétele (részvényvasarlasok) és a menedzsment
javadalmazasanak vallalati teljesitményhez (&rfolyamhoz) vald kapcsolasa is konnyebben

megvalodsithato. Ez jelentdsen javitja egy vallalat teljesitményét (Jensen - Murphy 1990).

i11) A tokepiacon nagyobb eséllyel taldlnak a cégek befektetoket az innovativabb otleteik
hatékonyabb megvalositasahoz. A bankok elsddleges célja a stabil, kiszamithato profit, ezért a

cégek feldl a kockazatkeriild magatartast részesitik eldnyben (Rajan 1992).
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iv) A tékepiacon a szabad verseny elonyei sokkal inkdbb érvényesiilnek. A bankok
Osszejatszhatnak bizonyos cégekkel, ami torzithatja a versenyt, akadalyozhatja mas cégek

piacra 1épését és a vallalatok ellendrizhetdségét (Hellwig 2000).
Peéncziigyi szolgaltatas és jogi finanszirozasi nézetek

A fokozatos pénziigyi liberalizacionak és két intézmény kozotti éles hatar elmosodéasanak
koszonhetden, az 1990-es évek masodik felében az egymassal versengd domindns banki és
tokepiaci finanszirozasi elméletek mellett megjelent a pénziigyi szolgaltatas, illetve jogi és
finanszirozasi nézet. A pénziigyi szolgaltatds nézet Merton (1995) nevéhez kothetd, mely
Osszekapcsolva a banki és piaci nézeteket, a két kozvetités dominancijaval ellentétben a
kozottiik fennalld szimbidzisra koncentral. Ebben a megkozelitésben a két intézmény
egylittesen, egymast tdmogatva szolgélja a gazdasadg novekedését és az a kérdés, hogy a két

rendszer milyen viszonya képes ezt a leghatékonyabban megvalositani.

A masik, szintén sokat hivatkozott elmélet a La porta és szerzbtarsai (1998) altal kidolgozott,
ugynevezett jogi és finanszirozasi nézetet, mely a pénziigyi rendszerekre, mint szerzodések
egyfajta 0sszességeként tekint. Ebben a megkozelitésben a jogrendszer az, ami behatarolja a
bankok, a tékepiac és Uigy altalaban a teljes pénziigyi rendszer mozgasterét. Az elmélet szerint
egy fejlett jogrendszer, ahol a hitelezOket és a befektetdket jogi garancidk védik az adosokkal
szemben, jelentds mértékben hozzajarul a pénziigyi rendszer fejlédéséhez. Emellett a pénziigyi
struktara kialakuldsa pedig tradicionalis okokkal magyardzhatd, miszerint a rugalmasabb
precedens jog nagymértékben hatssal volt arra, hogy az angolszasz orszagokban a tokepiac tett
szert dominans szerepre, mig az Eurdpaban elterjedt, kotottebb kontinentalis jog a bankrendszer
fejlodésének kedvezett. Ebben a megkdzelitésben a pénziigyi intézmények csak
alkalmazkodnak a jogi kornyezethez, a bankrendszer €s a tokepiac megprobal a lehetdségekhez

mérten a leghatékonyabb formaban miikddni.

Hasonl6 véleményen van Rajan and Zingales (1998) is, akik a szabalyozassal kapcsoltak 6ssze
a struktura gazdasagi novekedésre gyakorolt hatiasat. Elméleti modelljiik alapjan gyengébb
jogrendszerrel rendelkezd gazdasdgokban a bankrendszer képes hatékonyabban miikddni,
ugyanis egy bank szorosabb kapcsolatokat apol a vallalatokkal, ezaltal nagyobb
valoszinliséggel tudja kikényszeriteni, hogy a vallalatok folyamatosan informaciot
szolgaltassanak ¢és idOben torlesszék az adossagukat. A tékepiaci finanszirozasbol szdrmazo

gazdasagi elonyoket csak kellen erds és stabil jogrendszer mellett lehet kiaknazni.

38



Piaci elvii banki finanszirozas

A bankrendszer ¢€s a tokepiac kozotti éles hatar elmosodasa kapcsan a 2008-2009-es valsagot
kovetéen Hardie és Howarth (2013) megkiilonboztették a banki alapu finanszirozéas két
formajat; a tradicionalis €és a piaci elvli banki finanszirozast (,,market-based banking”). A
tradicionalis bankolds esetében a bankok elsddleges forrasa a lakossagi betét, eszkdze az
igyfeleknek nyujtott hitel, a hitelfeltételek pedig elsdsorban az addsok hitelmindsitésén és az
tigyfél-banki kapcsolatokon alapszanak. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a bank sajat elvei
alapjan, egy bels6 rendszerben hitelez. Ezzel szemben a piaci elvli bankolas soran a bank
dontéseit a tOkepiac determinalja, a hitelfeltételeket elsésorban nem a banki elvek, hanem a
piaci kereslet hatarozza meg. Ahogy a szerzOk fogalmaznak, a tradicionalis bankolds soran a
bankar azzal az indokkal utasitja vissza a hitelkérelmet, hogy ,,...sajndlom, de a bank ugy

2

gondolja...”, mig piaci elvli bankolds esetében ,,...sajndlom, de a piaci koriilmények...”. Ez
természetesen nem csak a hitelnyujtdsban nyilvanul meg, hanem az eszkoz és a forrasoldalhoz
kapcsolodo tigyletekben is. A bank mas piaci szereploktdl szerez forrasokat, kiilonb6z6 piaci
tgyleteken (repo tgyleteken, kotvényeken, ABCP programokon) keresztiill és olyan
eszkozokbe fektet, melyek profitabilitasat a piaci koriilmények hatarozzak meg. Eppen ezért a
szerzOk szerint a piaci elvli banki finanszirozast az 4arnyékbankrendszer egyfajta
kiterjesztésének tekinthetjiik. Egy jo példa erre a pénziigyi valsag soran elterjedt CDO
(Collateralized Debt Obligation) termékek, amelyek sordn a bank specidlis pénziigyi
intézménynek adta el a hiteleit, ezzel azonnali forrasokat szerezve tovabbi hitelportfoliok

eldallitasahoz. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a bankok szerepe a piaci elvii finanszirozas soran

nem a hitelnyujtas, hanem a kereskedés.

A téma kapcsan érdemes megemliteni Knafo (2022) tanulmanyat, ami lényegében a jogi
finanszirozasi nézetet kapcsolja Ossze a piaci elvli banki finanszirozassal. Az Egyesiilt
Allamokban a bankrendszer szaméra sokaig korlatozva voltak a befektetési tevékenységek, de
mas pénziigyl intézmények (biztositok, befektetési alapok) szamara is korlatoztak a
vallalatokban torténd tulajdonszerzést. Ezt kozvetleniil, 6sszeférhetetlenségi szabalyokkal és
kozvetve, részvényvasarlasi korlatozasokkal tették annak érdekében, hogy egyik szerepld se
tegyen szert tulzott mértékli dominancidra. A piaci intézményeknek ezért korlatozott volt a
mozgastere a vallalatok irdnyitasaban, ezért egyfajta finanszirozasi aszimmetria jott létre; a
vallalatok vezetdsége szamara kevésbé volt kockazatos piaci kdzvetitokon keresztiil forrashoz

jutni, mint egy bank mellett elkételezni magukat. Késébb, mikor a bankok szamara elkezdték
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feloldani a kiilonb6z0 korlatozasokat, a névekvo verseny €s a gyorsabb profitszerzés érdekében
a szabalyok megkertiilésével 6k is ezeken az utakon szereztek ligyfeleket (biztositotarsasagokat,
befektetési alapokat hoztak 1étre). Tehat, a szabalyozas 1ényegében megagyazott a piaci elvi
finanszirozas elterjedésének. Azonban a szabalyozorendszer okozta atlathatatlan és szoros
Osszefonddasok a bankok és a kiilonboz6 piaci termékek kozott azt eredményezték, hogy ez a
kapcsolat mar kétiranytiva valt, a bankok viselkedése visszahatott a szabalyozorendszerre. A
bankok egyre nagyobb szerepet toltttek be, a tarsadalom egyre nagyobb rétegei fiiggtek tole,
ezért a szabalyokat is elkezdték atformalni. Ez vezetett a ,,too big to fail” elvhez, melynek
eredményeképp a nagyobb bankok nemhogy meggyengiiltek, de megerdsodtek a valsagot

kovetden.

Osszefoglalva, a struktira szerepérél megoszlanak a vélemények. A két intézménynek
megvannak a maguk elméleti elényei és hatranyai, melyek a kilencvenes évek elétt, mikor a
pénziigyi szabalyozorendszerek joval szigorubbak voltak, valoban megmutatkoztak. Azonban
ezt kovetden, kiillonosen az 1989-es washingtoni konszenzus utan, a liberalizacié térnyerésével
a hatarvonalak egyre inkabb elmosoddtak. A bankrendszer egyre tobb tdkepiaci eszkozzel
rendelkezett, jelentds értékpapirositas vette kezdetét, emellett a vallalatok és a megtakaritok is
egyre konnyebben jelenhetett meg a tékepiacon, igy sokkal inkabb egymas helyettesitojévé valt
a két intézmény. A tulzasba vitt deregularizadcionak a 2008-as valsag vetett véget, mely a
politikai dontéshozdkat raébresztette, hogy bizonyos fokig sziikség van szigoritasokra és allami
szabalyozasra. Ezek a valtozasok foképp a bankok tékekdvetelményeiben és makroprudencialis
szabalyozasokban oltottek testet. De ilyen elhatarolasi célt szolgalt példaul az is, hogy az allam
meghatarozta a bankok befektetési alapjainak portfolidjat. Ezt kovetdéen lassabb,
kiegyensulyozottabb novekedés vette kezdetét, melynek a 2020-ban kirobbant virushelyzet és
az azt kovetd orosz-ukran haborl vetett véget. Azota inkdbb a tilzott szabalyozas, a pénziigyi
piacok, féleg a bankok korlatozasa a jellemz6, ami Ujra felerdsitheti a két intézmény
kiilonbségeit, eldsegitheti az arnyékbankrendszer megerdsodését ¢s annak gazdasagi

novekedésre gyakorolt hatdsait.
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2. A pénziigyi rendszer mérése

A pénziigyi rendszer mérhetdségének eszkdzei és modszertana a kilencvenes évek kezdete 6ta
folyamatosan bdviilt. Az ehhez kapcsolddo legatfogobb kutatdsok Levine €s szerzdtarsai (1993,
1998, 2001) munkai voltak, melyekre a késobb megjelent empirikus kutatasok tilnyomo

tobbsége, illetve a tovabbfejlesztett mérési modszerek is hivatkoznak.
2.1. Korai indikatorok

A kilencvenes éveket megel6z6 tanulmanyok a pénziigyi fejlettség fogalmat sziiken értelmezték
¢s sokkal inkabb a pénziigyi eszk6zok redlgazdasaghoz viszonyitott méretére fokuszaltak, amit
pénziigyi mélységnek (“financial depth”) neveztek. Ezt Goldsmith (1969) a pénziigyi
kozvetitbk GNI aranyos eszkozallomanyaval azonositotta, de az ezt kovetd tanulméanyok
altalaban a GDP aranyos teljes pénzallomany (M3) értékét hasznaltak (Gelb 1989). Azonban
ez a mennyiségi mutatészam rendkiviil félrevezetd lehet és nem tiikrozi megfelelden a pénziigyi
rendszer fejlettségét, ugyanis az M1 és M2 relativ stilya az M3 mindségét is befolyasolja. A
GDP aranyos pénzallomanyok gondolata sokkal inkabb az egyre nagyobb népszertiségre szert
tevd monetarizmusnak koszonhetd, melynek képviseléi a kiilonboz0 pénzaggregatumok
valtozasanak rovid tava gazdasagi hatasait igazoltak (Friedman - Schwartz 1963; Tobin 1966;
Sims 1972). Gregorio és Guidotti (1995) azonban ellenpéldaként hozza fel a kilencvenes évek
eleji posztszocialista orszdgokat, melyek GDP ardnyos pénzallomanya ugyan magas volt, a
pénziigyi intézményrendszeriik, kiilonosen a tokepiacaik elmaradottak voltak, ami a magas M1,
illetve M2 allomanynak volt koszonhetd. Alternativ befektetési lehetdségek hidnyaban a
lakossag kizarolag készpénzben, bankbetétekben és rovid lejaratu kincstarjegyekben tartotta
megtakaritasait, mig a jegybank nagy mennyiségii refinanszirozasi hitelekkel igyekezett a

bankok likviditasat fenntartani.

Eppen ezért Levine és King (1993) tovabbi mutatdszamokkal bdvitette a pénziigyi fejlettség
indikatorrendszerét. Figyelembe vették a kereskedelmi bankok hiteldllomanyéanak teljes
bankrendszerhez (jegybanki hitelekkel kibdvitett) viszonyitott aranyat, emellett a nem pénziigyi
kozvetitok koveteléseinek GDP aranyos, illetve az 6sszes maganhitelallomanyhoz viszonyitott
aranyat. Ezekkel az indikatorokkal igyekeztek megragadni a gazdasagban cirkulald

pénzmennyiség térbeli eloszlasat, az M3 lehetséges torzitod hatasait.
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2.2. A Vilagbank indikatorrendszere

A kilencvenes évek masodik felében a transzparencia iranti novekvo igényeknek kdszonhetden
az adatszolgaltatasok egyre soksziniibbé és egyre gyakoribba valtak. A funkcionalista
megkozelitések igényt teremtettek a pénziigyi rendszerek kiilonb6z6 szempontu vizsgalatainak,
az adatok egyre széleskoriibb elérhetdsége pedig lehetové tette a pénziigyi rendszer mérésével

kapcsolatos modszertanok tovabbi fejlodését.

Levine €s szerzotarsai (1998, 2001) a kilencvenes években megjelent tanulméanyokra alapozva
létrehoztdk a pénziigyi rendszer fejlettségének 1) mutatészamrendszerét. Ebben a
modszertanban pénziigyi fejlettségét alapvetden két részre bontottak. Elesen elkiilonitettek egy,
a pénzigyi kozvetitdintézmények jellemvonasait leird6 mutatészamrendszert és egy, a
tokepiacot jellemzo valtozocsoportot. A csoportokon beliil pedig faktorelemzések segitségével
allitottak eld a kiilonb6zd mesterséges valtozokat. A kozvetitok esetében négy ilyen tényezot;
a méretet, az aktivitast, a hatékonysagot és szerkezetet kiilonboztették meg. A méretet a
koézponti bank, a kereskedelmi bankok és az egyéb pénziigyi kozvetitd intézmények GDP
aranyos eszkozallomanyai jelentették. Az aktivitast a kereskedelmi bankok és az egyéb
kozvetitdk altal nytjtott GDP ardnyos maganhitelallomany. A hatékonysagot a nettd
kamatmarzs (eszkézaranyos nettd kamatbevétel) és a kozvetett koltségek eszkdzardnyos
allomanya. A szerkezetet pedig a kiilfoldi bankok Osszes kereskedelmi bankhoz viszonyitott
aranya, mind szamban, mind pedig eszkézallomanyban. Ezzel szemben a tdkepiac esetében
csak harom mesterséges valtozot hoztak létre. A méretet a GDP aranyos kapitalizacioval
definidltak, az aktivitast a teljes részvénykereskedelem ¢és GDP hanyadosaval mérték, a
hatékonysagot pedig a forgasi sebességgel ragadtak meg, ami a hazai részvények forgalmanak

¢s kapitalizacidjanak hanyadosa.
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2. Tablazat: A pénziigyi rendszer fejlettségének jellemzése Levine et al. (2001) alapjan

Valtozé Dimenzio
Kozponti bank eszkézallomanya (%GDP)
Kereskedelmi bankok eszkozallomanya (%GDP) Meéret
Egyéb pénziigyi kdzvetitdk eszkdzallomanya (%GDP)
a4
0]
z
‘g Maganhitelallomany (%GDP) Aktivitas
)
g
° Nettd kamatmarzs mutato (%)
5]
E Hatékonysag
= Eszkozaranyos kozvetett koltségek (%)
Kiilfoldi bankok szdma az 0sszes kereskedelmi bank ardnydban (%)
Szerkezet
Kiilfoldi bankok eszkozallomanya az dsszes kereskedelmi bank
aranyaban (%)
Piaci kapitalizacio (%GDP) Meéret
g
a,
2 Részvénykereskedelem (%GDP) Aktivitas
=
Forgasi sebesség (%) Hatékonysag
Forras: Sajat szerkesztés
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2.3. A Valutaalap indikatorrendszere

Ezt a kategorizalast vette alapul és készitette el, masfél évtizeddel késébb Svirydzenka (2016),
a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) altal is alkalmazott Pénziigyi Fejlettségi Indexeket. Ezek az
indexek harom szinten mérik az orszagok pénziigyi kozvetitorendszereit. A modszer minden
szinten egy 0 és 1 kozé esé indexértéket rendel az orszagok pénziigyi rendszerének
fejlettségéhez. Van egy darab, a pénziigyi rendszer egészét jellemz6 indikator (legfelso szint),
ami két, a bankrendszert és a tédkepiacot mérd alindikatorok (kdzépsd szint) sulyozasaval jon
létre. A két intézmény pedig tovabbi harom-harom index (legals6 szint) sulyozéasanak

eredménye.

Az als6 indexek a pénziigyi kozvetitéket és a tokepiacot egységesen harom-harom indexel
jellemzik; a mélységgel, a hatékonysaggal és a hozzaférhetdséggel. Ezek az indexek
fokomponens elemzések segitségével jonnek 1étre. A felhasznalt valtozok hasonldak a Levine
¢s szerzOtarsai altal készitett modellhez. A mélység ekvivalens a Levinék altal kordbban
definialt méret és aktivitas egyiittesével, mig a hatékonysag ugyancsak figyelembe veszi a nettd
kamatmarzs és az eszkOzaranyos koltség mutatoit, ezeket tovabbi, hatékonysagot jellemzd
mutatokkal boviti ki. A hozzaférhetdséghez a bankrendszer esetében a 100 000 fdre jutod
bankfidkok és ATM-ek szdma tartozik, a tokepiac esetében pedig a kapitalizacid, de a 10
legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkezd vallalat nélkiil, illetve a kotvénypiac esetében a
100 000 fore jutd kotvénykibocsatd vallalatok szdma (Svirydzenka 2016). Tovabba, ezek az
indexek mar Ggy keriiltek meghatarozasra, hogy a kiugro értékeket kezelték, a hianyzo adatokat
pedig megbecsiilték. Amennyiben pedig valamely évben, valamely indikator esetében az
értekek talnyomo tobbsége a maximum vagy a minimum kozelében tartozkodott a

fokomponens a linedris faktorstulyok helyett geometriai atlagolassal jott 1étre.
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3. Tablazat: A pénziigyi rendszer fejlettségének jellemzése Svirydzenka (2016) alapjan

Valtozok Dimenzio

Kereskedelmi bankok eszkdzallomanya (%GDP)

Befektetési alapok eszkozallomanya (%GDP)

Biztositok és magannyugdijpénztarak Mélység

eszkozallomanya (%GDP)

Teljes maganhitelalloméany (%GDP)

Netté kamatmarzs mutaté (%)

Eszkozaranyos kozvetett koltségek (%)

Nem kamatokbol szarmazé bevételek aranya (%)

Hatékonysag

Kozvetitd intézmények

Hitelezési és betéti kamatlabak kiilonbozete (%.)

Eszkodzaranyos megtériilés (%)

Tékearanyos megtériilés (%)

100 000 fére jutd bankfiokok szama

Hozzéaférhetéség
100 000 fore jut6 ATM szam

Kapitalizacié (%GDP)

Mélység
Részvénykereskedelem (%GDP)

Forgasi sebesség (%) Hatékonysag

Tokepiac

10 legnagyobb részvény részesedése nélkiili kapitalizacio a
teljes kapitalizacio aranyaban (%)
Hozzéaférhetéség

100 000 fore jutd addssagkibocsatod intézmények szama

Forras: Sajat szerkesztés
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Habar az elmult évtizedben megjelent empirikus tanulmanyokban is ezeket az indikatorok
hasznaljak a leggyakrabban, az adatszolgaltato rendszerek fejlodésének kdszonhetéen ma mar
szamtalan indikator rendelkezésre 4ll ezeken kiviil. Altalanosan jellemzd, hogy a kétezres évek
elején mar a fejlédo orszagok tulnyomo tobbségében is hasonldan széleskorii adatbazisok alltak
rendelkezésre a pénziigyi rendszerekrél, mint a fejlett orszagok korében. A Vilagbank Global
Financial Development Adatbazisaban 108 kiilonb6z6 valtozoé talalhatd, melyek 6t kategoriara
vannak osztva; pénziigyi hozzaférhetdség, mélység, hatékonysag, stabilitds, az 6todik pedig az
egyéb kategoria. Utdbbi nagyrészt a bankrendszer szerkezetére vonatkozo mutatészamokat
tartalmaz. A stabilitas kiilonosen a 2008-2009-es valsagot kovetden kapott rendkiviil nagy
figyelmet, ezért az azt kovetd években a Vilagbank is kibdvitette a pénziigyi fejlettségre

vonatkozo indikatorrendszerét.

A bankrendszer és a tékepiac egymashoz valo viszonyat, a pénziigyi strukturat a két intézmény
egyes dimenzidkon beliili valtozdinak egymashoz vald viszonyitasaval ragadhatjuk meg.
Azonban nincs 4ltaldnosan elfogadott rendezd elv és kordbbi tanulményok nem is igazan
torekedtek arra, hogy meghatarozzak mikor tekintiink egy gazdasagot inkabb banki vagy inkabb
tokepiaci gazdasagnak, vagy hogy hogyan mérjiik a bankrendszer és a tokepiac gazdasagban
betoltott szerepét. Levine (2002) szerint azok az orszagok mindsiilnek inkabb tokepiaci
finanszirozasunak vagy Levine szavaival élve rendelkeznek ,,egyensulytalan” bankrendszerrel,
ahol a GDP ardnyos maganhitelalloméany alacsonyabb, mint az Osszes rendelkezésre allo
orszagot figyelembe vett median érték, a részvények forgasi sebessége pedig gyorsabb, mint a
median forgési sebesség. Demirguc és Levine (1999) tipizalasa harom tényezdt is figyelembe
vesz; a méretet, az aktivitast, és a hatékonysagot. Ezek alapjan négy csoportba soroljak az

orszagokat; alulfejlett banki, alulfejlett piaci, fejlett banki illetve fejlett piaci alapt gazdasagok.
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3. Empirikus tapasztalatok

A témaban nagy valosziniiséggel Goldsmith (1969) végezte a legels6 empirikus kutatast, aki 35
orszag esetében hosszi tavu, pozitiv, szignifikans kapcsolatot allapitott meg a
kozvetitérendszerek fejlettsége és a gazdasagi novekedés kozott. Azonban a kilencvenes évekig
inkabb elméleti tanulményok, illetve egy-egy orszaggal, orszagcsoporttal foglalkozo
gazdasagtorténeti irdsok jelentek meg, atfogd empirikus kutatdsokkal nem vizsgaltdk a
pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatat. McKinnon (1973) és Shaw (1973)
munkdjanak koszonhetéen az empirikus tanulmanyok elsdsorban a pénziigyi liberalizacio
szintjét reprezentalo piaci kamatlabak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasaival foglalkoztak
(Fry 1982, Agarwala 1983). S6t, ebbdl az iddszakbdl Gelb (1989) nevét érdemes megemliteni,
aki 17 fejlett és 17 fejlodo orszag gazdasagi ndvekedésének kiilonbségei és a pénziigyi rendszer
mindsége kozotti kapcsolatot vizsgalta. Eredményei alapjan a két eltéré jovedelemmel
rendelkezd orszagcsoport novekedési litemeiben tapasztalhato kiilonbségeket a pénziigyi
liberalizacio szintje nagymértékben magyardzta, azonban a kozvetités mélységének nem volt

szignifikans hatasa.

Levine és King (1993) nevéhez kothet6 az elsé, nagyobb mintan elvégzett kutatas, melyet a
témaban a mai napig a legtobbet hivatkoznak. Ebben a szerzdk tobb mint 80 orszagot vizsgaltak
1960 ¢s 1989 kozott. A két legfontosabb megallapitasuk, hogy egyrészt szignifikdns kapcsolat
van pénziigyi kozvetités magasabb szintje ¢és a gazdasagi ndvekedés kiillonb6zé mutatdszamai
kozott, masrészt, hogy a kozvetitérendszer fejlettségének adott szintje jol eldrejelzi egy orszag
azt kovetd 10-30 évben bekovetkezd gazdasagi ndvekedését. Ezt kovetden a pénziigyek és
gazdasagi novekedés kapcsolataval foglalkozo empirikus tanulményok szdma exponencialisan
kezdett el novekedni. A kutatasok alapvetden harom kérdésre keresték a valaszt, amire a kezdeti

empiridk nem adtak kielégitd véalaszt és a kapcsolat dinamikéjat nagyban befolyasolhatjak:

1) A kapcsolat térbelisége: A pénziigyi rendszer fejlettsége és a gazdasagi novekedés
kozott fennalld pozitiv kapesolat globalisan, minden orszagcsoport esetében fennall?

2) A kapcsolat id6belisége: Kizarolag hossza tavon mutatkozik meg a kapcsolat, vagy
megfigyelhetd rovid tavon, esetleg valsagok esetén is dsszefliggés a két tényezd kozott?

3) A kapcsolat iranya: Mi az ok és mi az okozat? Eléfordulhat-e, hogy a kapcsolat iranya

forditott és a gazdasagi novekedés hat a pénziigyi intézmények fejlodésére?
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3.1. A gazdasagi fejlettség szerepe

Gregorio ¢és Guidotti (1995) egy 1960-1985 kozotti iddszakra vonatkozo, 95 orszagbol allo
mintdn ugyan pozitiv kapcsolatot talalt a pénziigyi rendszer kezdeti szintje és az azt kovetd
gazdasagi novekedés kozott, megallapitottdk, hogy a kapcsolat dinamikaja rendkiviil
valtozékony volt kiilonb6z6 jovedelmii orszagcsoportokban ¢€s kiilonb6z6 iddszakban. Kiilon

kiemelték a latin-amerikai orszagokat, ahol a kapcsolat irdnya minden idészakban negativ volt.

Arestis és Demetriades (1997, 2010) felhivtak a figyelmet arra, hogy a kilencvenes évek elején
késziilt keresztmetszeti kutatasoknal altalaban azt a hibat kovették el, hogy implicit moédon
feltételezték a vizsgdlatba bevont orszdgok homogenitdsat gazdasdgi, demografiai és
technoldgiai szempontbdl egyarant. Demetriades és Hussein (1996) idGsoros vizsgalat soran 16
fejlédo orszagot megfigyelve azt tapasztaltak, hogy 9 orszag esetében egyaltalan nem volt
megallapithatd kapcsolat, 7 orszdg esetében pedig éppen forditva, a gazdasagi novekedés
gyakorolt szignifikans hatdst a pénziigyi rendszer fejlédésére. Ram (1999) megismételte Levine
kutatdsat 64, jobbara alacsony jovedelemmel rendelkezd orszagra. Eredményei alapjan
egyaltalan nem, vagy pedig éppen negativ iranyu kapcsolatot tapasztalhat6 a két tényez6 kozott.
Ezeket az ellentmondasokat Rioja és Valev (2014) tanulmanya hidalta at, melyben a
jovedelemszintet, mint csoportositd valtozot alkalmazva megallapitottak, hogy az alacsony
jovedelmii orszdgoknal a kapcsolat gyenge, gyakran ki sem mutathato, a kdzepes €s magas
jovedelemmel rendelkezé orszdgoknal pedig egyarant pozitiv a kapcsolat, de a kozepes

jovedelmii orszagoknal a legerdsebb.

A jovedelemszint kapcsan tovabbi érdekesség, hogy tobben is empirikus bizonyitékot talaltak
arra vonatkozoan, hogy a kapcsolat nem feltétlentil linearis, sokkal inkabb egy forditott U-alaku
gorbével jellemezhetd a jovedelemszint fliggvényében. Ductor és Grechyna (2015) arra az
eredményre jutott, hogy a két tényez6 kozott egy ideig lassuld iitemben erdsddo kapesolat all
fenn, ami egy bizonyos, kritikus ponton tul elkezd gyengiilni. Nguyen és szerzdtarsai (2022)
kizarélag fejlédd orszagok esetében rovid tavon is kimutathatd, lineéaris kapcsolatot talalt a
pénziigyi rendszer ¢s gazdasagi novekedés kozott. Azonban Samargandi €s szerzdtarsai (2014)
kizarolag kozepes fejlettségli orszagot vizsgalva rovid tdvon nem talaltak szignifikdns

kapcsolatot, hosszll tdvon azonban mar kimutattak a forditott U-alakt 0sszefliggést.

Beck és szerzotarsai (2014) 77 orszag kozvetitérendszerének fejlodését kovették nyomon 1980

€s 2007 kozott. A vizsgalat sordn kiilon foglalkoztak a kdzvetitorendszerek méretével €s azok
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aktivitasaval. Megallapitottak, hogy az alacsonyabb fejlettségii orszagokban 1étezik egyfajta
trade-off a két tényez6 kozott. A kozvetitérendszerek abszolut fejlesztése, az eszkozallomany
bovitése rovidtavon felgyorsitja a gazdasag ndvekedését, de hosszabb tavon sériilékenny¢ is
teszi a rendszert a pénziigyi valsagokkal szemben. Ezért van sziikség az aktivitas fokozasara is,
ugyanis egy aktiv kozvetitorendszer tobb likvid tékével rendelkezik, rugalmasabban
alkalmazkodik a makrokdrnyezeti véaltozasokra. Ezzel szemben a fejlett orszagok mar elérték,
vagy megkozelitették azt a pontot, ahol az eszkdzallomany abszolut névekedése rovid tavon is
nagy valosziniiséggel pénziigyi buborékokat képez. Az aktivabb kozvetitérendszer azonban a
fejlett orszagokban is képes a ndvekedésre pozitivan hatni, ugyanis 6szténzi az intézmények
értéket lehet teremteni (Beck et al. 2014). Tehat, egy orszag aktualis fejlettsége elére behatarolja

a kozvetitdrendszer gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatdsdnak erejét és dinamik4jat egyarant.
3.2 Foldrajzi elhelyezkedés

Empirikus tapasztalatok alapjan a foldrajzi elhelyezkedés kevésbé befolyasolja a kapcsolat
jellegét, mint a gazdasagi fejlettség. Hassan és szerzotarsai (2011) megallapitottak, habar
akadnak kivételes ¢és egyedi jellemvondsokkal rendelkezd orszagok kiilonb6zd foldrajzi

terlileteken, a kapcsolat erejét leginkabb a jovedelemszint hatarozza meg.

A latin amerikai orszadgokra vonatkozdan Bittencourt (2012) végzett vizsgalatokat. Eredményei
alapjan a pénziigyi fejlettség indikatorai ezekben az orszdgokban is erdteljes kapcsolatban alltak
a gazdasag ndvekedésével. Guru és Yadav (2018) a BRICS orszagok- korében készitett
becslései alapjan, habar a kapcsolat dinamikajat tekintve az Ot orszadg esetében jelentds
kiilonbségek voltak megfigyelhetdk, a bankrendszer fejlettségi indikatorai, mint a GDP aranyos
hitelallomany vagy a hitelek betétekhez viszonyitott ardnya hatast gyakorolt a gazdasag
novekedésére. Ezzel szemben a tOkepiaci indikatorok csak abban az esetben bizonyultak
szignifikansnak, ha a bankrendszeri véltozokkal egy irdnyba valtoztak, joforman felerdsitve a
hatasokat. Ugyancsak a BRICS orszagokat €s Mauritiust vizsgaltdk Bhavish és szerzotarsai
(2018), akik erds, pozitiv iranyu kapcsolatokat allapitottak meg a két valtozo kozott. Erdemes
még megemliteni Abid €s szerzdtarsai (2016) MENA orszagokra vonatkozo kutatdsat, melyben
a tékepiac ¢és a gazdasagi fejlettség kapcsolatat vizsgaltak. Eredményeik alapjan nemcsak az
adott orszag tdkepiaci indikatorai, de a szomszédos orszdgok piaci mutatdi is jelentds

mértékben befolyasoljak egy gazdasag ndvekedési palydjat.
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A legtobb tanulmany az europai uni6 tagorszagait egyiitt vizsgalja mas fejlett orszagokkal, de
késziilt néhany kifejezetten az eurdpai orszagok korében végzett vizsgalat. Asteriou €és Spanos
(2019) 26 unids orszagot vizsgalt 1990 és 2016 kozott, megkiilonboztetve a pénziigyi valsag
elotti €s utani idészakot. Eredményeik alapjan a bankok eszkozallomanya, a tékepiaci
kapitalizacio €s a részvények forgasi sebessége altalanossagban pozitiv hatast gyakoroltak a
gazdasadg novekedésére. Azonban a valsag sordn az indikatorok nem mutattak jelentsebb
hatast, kizarolag a részvények forgasi sebessége, mely negativan befolyasolta a GDP alakulasat.
Puscasu (2024) 28 uniods orszagot vizsgalt valamivel hosszabb id6tavon, 1990 és 2021 kozott,
a COVID virushelyzetet is vizsgalat ala vonva. Az elemzés soran szétvalasztotta az atlag alatti
¢s atlag feletti jovedelemmel rendelkezd orszdgokat és dummy valtozoval kezelte az eur6zéna
tagorszagait. A teljes mintan a GDP aranyos hitelallomanynak nem volt szignifikdns hatasa a
novekedésre, mig a tékepiaci kapitalizacid pozitivan befolyasolta az egy fére juto GDP-t.
Azonban a jovedelemszint alapjan végzett becslések alapjan a tOkepiacnak elsésorban a
fejlettebb orszdgokban, mig a bankrendszernek az atlag alatti jovedelemmel rendelkez6
orszagokban volt pozitiv hatdsa. Tovabbi érdekesség, hogy az eur6zéna valtozd bevondsa nem

valtoztatott ezeken az eredményeken.

Ono és Iwasaki (2022) az eurdpai orszagokat vizsgalo korabbi empirikus cikkek alapjan végzett
meta-analizist, melybe 45 darab tanulmany, 6sszesen 893 darab becslési eredményét elemezték.
A kutatds ramutat arra, hogy a korabbi empiridk alapjan a pénziigyi rendszer varhatoan
pozitivan hat az eurdpai orszagok gazdasdgainak ndvekedésére, azonban a hatds nagysaga
Osszességében nagyon gyenge. Ez elsdsorban az eurdpai orszagok kozott tapasztalhatd régios
kiilonbségeknek koszonhetd. Az Eurdpai Unidhoz az ezredfordulot kovetden csatlakozott
orszagok esetében erdsebbek voltak a hatdsok, mint az unidn kiviili orszagok esetében. Ezt
azzal magyarazzak, hogy ezekben az orszagokban mar a kilencvenes években jelentds
bankreformok keriiltek bevezetésre, melyek intenzifikaltdk a hatasokat. Azokban az
orszagokban, melyek nem az unio tagjai nemcsak gyengébb volt a kapcsolat, de ez idével (a
vizsgalt idOszak késébbre tolodasaval) tovabb csokkent, szinte teljesen megsziint. A szerzok
emellett szerették volna az unidhoz korabban csatlakozott, fejlett gazdasagok esetében Is
egyértelmiien meghatarozni a hatasnagysagokat, illetve a pénziigyi fejlettség és a pénziigyi
liberalizaltsag parcidlis hatdsait is egymassal Osszevetni. Azonban a kordbbi empiriakbol
kiindulva ezekre a tényezOkre nem lehet egyértelmti megallapitasokat tenni, ugyanis a meta-
analizis eredményei alapjan a fejlett europai orszagokban tapasztalt korabbi eredmények, illetve

a liberalizaci6 parcialis hatdsai a normalistdl jelentdsen eltérd eloszlasokat kdvetnek.
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3.2. Ok- vagy pedig okozat?

A legtobb elmélet amellett érvel, hogy a kapcsolat egyiranyu és a pénziigyi rendszer fejlodése
stimulalja a gazdasagi novekedést. A forditott hatas jeles képvisel6je Robinson (1952), aki
szerint a realgazdasag ndvekedése az elsédleges folyamat, ami keresletet tamaszt €s 0sztonzi a
pénziigyi intézmények fejlodését. A kétiranyu, harmadik megkozelitést el6szor Patrick (1966)
fogalmazta meg, aki ugy gondolta, hogy a gazdasagi novekedés kiilonb6zé szakaszaiban
egyszer a gazdasagi novekedés okozza a pénziigyi rendszer novekedését, ez az tigynevezett
keresleti hatas, mig maskor a pénziigyi rendszer bdviilése jarulhat hozzd a gazdasag
novekedéséhez, amit kinalati hatasnak nevez. Ezt az allaspontot képviseli Greenwood és

Jovanovic (1990), illetve Roubini és Sala-i-Martin (1992) is.

Az els6 id6soros, oksagi kapcsolatvizsgalat talan Jung (1986) nevéhez kothetd, aki 56 darab
fejlett és fejlodo orszagot egyarant vizsgalt, Granger oksag alkalmazasaval 1950 és 1980 kozott.
Eredményei alapjan a kinalati hatas, amikor a pénziigyi rendszer fejlédése volt az elsédleges
folyamat az orszagok joval nagyobb aranyaban jelentkezett, mint a keresleti hatas, mikor a
gazdasagi novekedést kovetden kovetkezett be a pénziigyi rendszer fejlodése. Fejlodo orszagok
korében elészor Demetriades és Hussein (1996) vizsgalta a két tényez6 kozotti fennalld oksagi
viszonyt hibakorrekcios (VEC) modellek segitségével, 1960 és 1990 kozott. Elemzéseik soran
16 fejlodo orszadgot megfigyelve azt tapasztaltak, hogy a pénziigyi rendszer fejlddése csupan 3
orszag esetében volt hatdssal a gazdasag ndvekedésére, 7 orszag esetében nem volt egyértelmii
a hatasok iranya, kétiranyi kapcsolat volt megfigyelhet6, mig 6 orszagban a gazdasagi
novekedés gyakorolt szignifikans hatast a pénziigyi kozvetitérendszerek fejlédésére. Hasonlo
eredményre jutottak, ugyancsak fejlodé orszadgokat vizsgalva Mhadhbi és szerzdtarsai (2020),
akik Granger oksagot vizsgaltak, azonban kizarolag bankrendszeri indikatorokat vettek
figyelembe. Eredményeik alapjan 23 orszag esetében, az 1970-t61 2012-ig terjedd idészakban
egyaltalan nem talaltak szignifikans kapcsolatot a két valtozo kozott, mig 17 orszag esetében a
bankrendszer legalabb egyik indikatora szignifikdns hatassal volt a gazdasag novekedésére.
Késébb Shan és szerzotarsai (2001) 9 darab OECD orszagot és Kinat vizsgalta egy rovidebb,
egységesen 1986-1998 kozotti és egy hosszabb, a rendelkezésre allo adatok fliggvényében
elérhetd idészakban. (A leghosszabb Japan esetében volt 1960 és 1998 kozott.) Arra jutottak,
hogy a hosszabb idétavon kizarolag Olaszorszagban és az Egyesiilt Allamokban volt
egyértelmil ok-okozat megfigyelhetd, &m éppen forditva, a gazdasagi ndvekedés volt hatassal

a pénziigyi rendszer fejlodésére. Az egységes, rovidebb idétavon azonban mar 8 orszag

51



esetében is szignifikans hatdsok voltak megfigyelheték. Ot orszagban kétirany kapcsolatok

voltak jellemzdk, mig haromban a pénziigyi rendszer volt hatassal a gazdasag ndvekedésére.
3.3. Bankok vagy tokepiac?

A jogrendszer és a pénziigyi struktura kialakuldsa kozotti kapcesolatot empirikusan igazolta
tobbek kozott Ergungor (2004, 2008). Eredményei alapjan a bankrendszer vagy a tékepiac
dominanciaja valoban nagymértékben magyarazhatd az adott orszag jogi formajaval, azonban
megfeleléen rugalmas szabdlyozéasi kornyezet mellett mind a két intézmény hasonld
hatékonysaggal képes a gazdasagi ndovekedést eldsegiteni. Beck és szerzotarsai (2003) pedig
azt bizonyitottdk, hogy a jogrendszer mellett a torténelmi adottsdgoknak, kivaltképp a
gyarmatositasi folyamatoknak is nagymértékben kdszonhetd, hogy bizonyos orszagokban a
tokepiacok nem voltak képesek fejlédni. A gyarmatokban az anyaorszagok elsddleges célja a
kizsdkmanyolas volt, ezért jogszabadlyokban a tulajdon jog védelme hattérbe szorult, ami a

részvénykereskedelmet teljesen ellehetetlenitette.

A struktara és a gazdasagi novekedés kozotti fennalld kapcesolattal foglalkozo empirikus
kutatasok tobbsége igazolta, hogy attol fliggetleniil, hogy a bankot, vagy pedig a tékepiacot
tekintjiik jellemzd véltozonak, a kézvetités mélysége mindkét esetben jol eldre jelzi a hossza
tavi gazdasagi novekedését (Levine — Zervos 1998, Lee 2012, Levine 2002). Azonban Allen
¢és Gale (1997) eredményei alapjan a banki és piaci finanszirozas novekedésre gyakorolt hatasai
hosszutavon valdoban egyenrangtak, rovid tavon mégis megfigyelheté egyfajta trade-off a
gazdasagi novekedés és sériilékenység kozott. Egy dominansan tdkepiaci alapu pénziigyi
rendszer jobban dinamizalja a gazdasagot, mint egy banki elveken mikods, azonban

sériilékenyebbé is teszi azt.

Ez azzal magyardzhato, hogy a piacokat inkabb keresztmetszeti diverzifikacid, a bankokat
pedig inkabb iddbeli diverzifikdcié jellemzi. Ennek az az oka, hogy a piacon a befektetok
egyénileg alakitjak ki portfoliojukat és ezen portfoliok egyiittese képezi a teljes piacra jellemzé
diverzifikacio jellegét. Azonban a diverzifikacio mellett folyamatosan megjelenik a magasabb
hozamelvaras igénye, ami gyakorlatilag annyit jelent, hogy a jobban teljesitd portfoliokat a
befektetok lemasoljdk. Ez a folyamatosan jelen 1évd ,,csordaszellem” egyfajta rovid tava
szemléletet eredményez, ami magasabb hozamot biztosit, de a valsdgokkal szemben
sériilékenyebbé teszi a rendszert. A bankok ezzel ellentétben hatékonyabban képesek iddbeli

diverzifikaciot végrehajtani, mivel a kamatmarzsokbdl szarmazo hasznot hosszabb tavon is
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fenn lehet tartani. Ezért hitelezés sordn az aktualis piaci hozamnal alacsonyabb kamatldbakat is
tudnak biztositani, viszont a masik oldalon, a rajuk bizott megtakaritasok egy részét is

alacsonyabb kockazatl eszkozokbe fektetik (Palosi-Németh 2008).

Késobb tobben is megallapitottak, hogy a két intézmény novekedésre gyakorolt hatasait nem
lehet empirikus Gton altalanositani, mert ezek orszagonként jelent6sen eltérhetnek és egyéb,
orszagspecifikus tényezoket is figyelembe kell venni a két tényez6 kozotti kapcsolatvizsgalat
soran (Luintel et al 2008, Pinno — Serletis 2007). A tanulmanyok egy része a struktiraval
kapcsolatban is kimutatta, hogy az valamilyen mértékben az aktualis fejlettség fliggvénye. A
bankrendszer alacsonyabb jovedelmi orszagok esetében hatékonyabban képes hozzajarulni a
gazdasag novekedéséhez. Azonban, ahogyan a jovedelmi szinvonal novekszik, Ggy a tékepiac
IS egyre nagyobb szerepet tolt be, majd egy adott fejlettségi szint utan dominans szerepre tesz
szert (Boyd — Smith 1998, Lee 2012). Ahogy Levine (1997) fogalmaz, ez annak koszonhetd,
hogy amig tOkepiacon konnyebb ujszerli, innovativ beruhdzasokat megvaldsitani, addig a
bankokon keresztiil gyorsabban lehet a tokét atiranyitani biztonsagosabb, de mar bizonyitottan
magasabb hozammal rendelkez6 beruhazasokba, melyek mas orszdgokban mar eredményesnek
bizonyultak. Ennek fényében egyfajta konvergencia volt megfigyelhetd a 80-as és 90-es
években, ugyanis a fejlett orszagok tobbségében a GDP ndvekedésével parhuzamosan
megfigyelhet6 volt egyfajta eltolddés a banki alapu finanszirozastol a piaci alapt finanszirozas
iranyaba (Holzl 2003; Demirgiic - Levine 2004). Azonban Schimdt és szerzétarsai (1999) fejlett
eurdpai orszagokon végzett vizsgalataik soran felhivtak a figyelmet arra, hogy ez a tékepiac
gyorsabb novekedésének, nem pedig a bankrendszer zsugorodasdnak koszonhetden kovetkezett
be. A tOkepiac tehat sokkal inkabb kiegészitette a bankrendszert, nem pedig helyettesitette azt.
Durusu és szerzdtarsai (2017) az elmult évtizedek tapasztalatai alapjan is rdmutattak arra, hogy
a tOkepiac novekedéshez vald hozzajarulasahoz a gazdasagnak el kell érnie egy bizonyos

szintet, ami felett mar megéri a szabad likviditasokat a t6kepiac felé terelni.
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3.4. Pénziigyi rendszer és a valsagok

Lopez ¢és Spiegel (2002) megallapitottak, hogy az 0Osszességében fejlettebb
kozvetitorendszerekkel rendelkezd orszagok esetében kevésbé érvényesiiltek a gazdasagi
ciklusok negativ hatasai. Kose és szerzotarsai (2003) pedig, a kozvetitérendszer kiillonbozo
tényezoit elemezve ramutattak arra, hogy a GDP aradnyos, tadgan értelmezett
pénzeszkozallomany (M2) allomany az, ami jelentés mértékben csokkenti a gazdasagilag
nyitott orszagok sériilékenységét, ezaltal novelve egy esetleges valsdggal szembeni

ellenalloképességet (Federici-Caprioli 2009).

Law és Singh (2014) véleménye szerint a pénziigyi szektorban lekotott kapacitasok minden
esetben a realgazdasagtol vonnak el forrasokat. Azonban, ha a pénziigyi szektorba ataramlo
eréforrasokbdl szarmazo hatarhaszon pozitiv, a hozamokbol redlgazdasagi novekedést generald
beruhazasokat finansziroznak. De, ehhez arra is sziikség van, hogy ezek a hatdrhasznok
csOkkend tendencidt mutassanak, maskiilonben pénziigyi buborékok fognak 1étrejonni.
Caporale és szerzbtarsai (2015) pedig a nagyfoku kiilfoldi befolyas hatasaira hivtak fel a
figyelmet, kivaltképp a bankrendszerben. A kiilfoldi anyabankok jelentds tudast és tokét
képesek leanybankjaikon keresztiil a pénziigyi rendszernek atadni, ami kiilondsen fontos a
fejlodd orszdgok esetében. Azonban valsagok soran a nagyfoku kiilfoldi befolyas

nagymértékben novelheti a fertdzések veszElyét, ami elmélyitheti a valsagokat.

A struktira szerepe a valsdgok kapcsan is vita targyat képezi. Allen €s szerzdtarsai (2012) arra
a megallapitasra jutottak, hogy a tékepiaci finanszirozas felé torténd elmozdulas révidtavon
ugyan sériilékennyé teszi a gazdasagot, egy valsagot kdvetden a tékepiacok sokkal gyorsabban
regeneralodnak. Ezt empirikus Uton is alatdmasztottak; 1970 és 2009 kozott 75 bankvalsagot €s
17 tézsdevalsagot vizsgalva megallapitottak, hogy bankvalsagokat kdvetden jelentds mértékii
téke aramlott 4t a bankrendszerbdl a tékepiac iranyaba és ez az aranyeltolddas csak hosszabb
tavon allt vissza (ha egyaltalan visszaallt) a valsag eldtti szintre. Azonban tézsdevalsagokat
kovetden egyrészt joval kisebb mértékii volt, a bankrendszerbe torténd, forditott irdnyu
atorientalddas, masrészt a tékepiacra sokkal hamarabb visszatért a korabban kiaramlott
tokemennyiség. Yeh és szerzdtarsainak (2013) elemzése szintén alatdmasztotta, hogy a
stabilitas és a novekedés kozott, rovid tdvon valdban egyfajta trade-off hatast lehet felfedezni.
A bankrendszer lassabb, de stabilabb novekedést biztosit, mig a tékepiac fejlesztésével ugyan

intenzivebben lehet a gazdasdgot dinamizdlni, mindezt nagyobb sériilékenység aran. A
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tokepiacnak ezt a volatilitdsra gyakorolt negativ hatasat kiilondsen erdsnek talaltdk a fejlett

orszagok korében.

Egy masik megkozelités szerint a valsagok soran bekodvetkezd ellentétes reakcidk nem
feltétlentil a bankrendszer €s a tOkepiac finanszirozasi jellegébdl adodnak. Sokkal inkébb
érdemes lenne a kozvetitérendszer €s a redlszféra kozotti kapcsolat erejére fokuszalni. Azokban
az orszagokban, ahol szorosabb kapcsolatok alakulnak ki a pénziigyi kdzvetitdk és a vallalatok
kozott, ott a kamatldbak egyrészt elszakadnak a globalis piaci araktol, masrészt kevésbé
érzékenyen reagalnak a negativ sokkokra. Ez a szoros kapcsolat viszont azért lehet veszélyes,
mert a finanszirozok nem csak a vallalatokkal, hanem egymadssal is olyan kapcsolatokat
kezdenek el 4polni, melynek koszonhetden csak egy kisebb hanyadukat érintd valsag soran is
veszélybe keriilhet az egész rendszer. Ebben a kontextusban, a kapcsolat jellege alapjan az
orszagokat tartds kapcsolaton alapuld és eseti, tavolsagtartd csoportokba lehet sorolni. Elobbit
inkabb a banki-alapt, utobbit pedig a piaci-alapti finanszirozasi rendszerrel lehet
Osszeegyeztetni. A két féle csoportositas azonban nem teljesen fedi le egymast. Igaz, a bankok
altalaban képesek szorosabb kapcsolatot kiépiteni a vallalati szféraval, de a private equity tipusu
beruhdzasoknak, mint példaul a kockazati tékebefektetéseknek kdszonhetden a tokepiacon is
szorosabb kapcsolat alakulhat ki a finanszirozo és az ados k6zott. Emellett a verseny szintje, a
koncentraci6 és az allami szabalyozas egyarant meghatarozhatjak, hogy melyik rendszer milyen

szoros kapcsolatban 4allhat a vallalati szféraval (Isépy 2007).

Osszefoglalva, az eltérd fejlettségii orszagesoportokra vonatkozo vizsgalatok azt bizonyitjak,
hogy a gazdasagi fejlettség és a vizsgalt idétav nemcsak a pénziigyi rendszer és a gazdasagi
novekedés kozotti kapcesolat erejét, hanem annak dinamikajat is nagymértékben befolyasolja.
Egyrészt, az aktualis gazdasagi fejlettség fiiggvényeben egyfajta forditott U-alakl 6sszefliggés
figyelheté meg a két tényezd kapcsolatdban. Masrészt, az ok-okozati vizsgalatok alapjan a
pénziigyi rendszer inkabb a fejlettebb orszdgokban volt hatassal a gazdasag novekedésére, mig
a fejl6do orszagokban nem, vagy inkabb forditott volt a hatdismechanizmus. A hatasirdnyokban
felfedezhetd ellentmondasok, az orszagok heterogenitasa mellett az eltérd iddszakokkal is
magyarazhatok. Az empiridk Osszefoglalasaként érdemes megemliteni Valickova ¢és
szerzOtarsai (2014) cikkét, melyben 67 darab empirikus tanulmany, 6sszesen 1337 becslésének
eredményeit dolgoztak fel meta-analizis segitségével. A kutatas egyik f6 megallapitasa, hogy a
tanulmanyok tobbsége pozitiv szignifikans kapcsolatot talalt a pénziigyi rendszer fejlettsége és

a gazdasag novekedése kozott. Azonban az eltérd 1ddszakok, orszagesoportok és modszerek
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miatt nem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy ez a kapcsolat altalanos fennallna. Ami az
eredmények alapjan megéllithatd, hogy egyrészt a két tényezd kozotti kapesolat az 1980-as
¢veket kovetden elgyengiilt, masrészt a tokepiac novekedésre gyakorolt hatasa erételjesebbnek
bizonyult, mint a bankrendszeré. Régios vizsgalataik soran pedig megallapitottak, hogy az
eurdpai és a latin-amerikai orszagokra vonatkozo tanulmanyokban voltak tobbségében
egyértelmi, pozitiv kapcsolatok megfigyelhetok, mig az afrikai orszdgokat negativ kapcsolatok
jellemezték. A regressziok specifikaciol soran a beruhazasok, a jovedelem, a human eréforras
¢s a valsadgokat reprezentald kontroll valtozok beépitése nagymértékben befolyasolta az
eredményeket. A becslési eljards azonban nem magyarazta nagymértékben az eredmények
kiilonbozoségét, az OLS becslések esetében allapitottak meg 10 szazalékos szignifikanciaszint

mellett egyfajta altalanos feliilbecslést a hatasokban.
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4. A posztszocialista orszagok esete

A pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatit elsdsorban azért érdemes a
posztszocialista orszagok korében részletesen is megvizsgalni, mert ezen orszagok pénziigyi
rendszereinek a rendszervaltozast kovetOen gyakorlatilag teljesen at kellett alakulnia és
felzarkoznia annak érdekében, hogy minél hamarabb bekapcsolodhassanak a globalis pénzpiaci
korforgasba. Ez a felzarkozasi kényszer, a pénziigyek gyors fejlodése jelentds mértékben

befolyasolhatta a kapcsolat dinamikajat és intenzifikalhatta a hatasokat.
4.1. Az atalakulé pénziigyi rendszer dilemmai

A posztszocialista orszagok helyzete azért kiilonleges, mert az altalanos globalizacios ¢és
liberalizacios torekvések a szocialista tomb felbomldsaval erésodtek meg, igy a volt
tagallamoknak gy kellett gazdasagaikat atalakitani, hogy maga a globalis piacgazdasag is

teljes atalakulason ment keresztiil.
Altaldnos problémdk

Ahogy Kornai (1993a) fogalmaz, a szocializmusban megvaldsult ndvekedés kétértelmiisége
valdsagos ,,skizofrénia” volt. Az orszagok vezetése parhuzamosan kivanta erdltetni a gazdasagi
novekedést mikézben minél hamarabb eredményeket szeretett volna felmutatni a lakossag
¢letszinvonalanak novelésében. Az erdltetett novekedés évtizedeken at hattérbe szoritotta a
joléthez sziikséges szektorokat, mint a lakhatas, az egészségiigy, a vendéglatas vagy éppen a
pénziigy. Ezek az elhalasztott fejlesztési folyamatok a rendszervaltozas soran megoldhatatlan
dilemma elé allitottdk az orszdgokat; ha megkezdik az elhanyagolt szektorok fejlesztését az
hatalmas mennyiségii tokét von el olyan iparagaktol melyek kordbban kozvetleniil jarultak
(nehézipar), vagy jarulhatnak hozzd a novekedéshez. Raaddsul a multban felhalmozott
addssdgok miatt nem igazan volt lehetdség tovabbi kiilsé forrdsok bevonasaval mind a két

iranyt timogatni.
posztszocialista orszadgok sajatos jellemvonasai voltak:

i) Biirokratikus tervgazdasagrol piaci koordinaciora val6 atallas. Ez magaba foglalja a politikai
befolyastol mentes iparpolitikat, illetve a szabad verseny alapfeltételeinek megteremtését, mely

motivalja az innovativ és hatékony tevékenységek megjelenését.
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il) Az allami talkoltekezés és ellenérzés mérséklése. A posztszocialista orszagokban az allam
tul sok olyan vallalatot miikddtetett, mely piacgazdasagi feltételek mellett veszteséges lett
volna, vagy sok esetben mar szabalyozott arak mellett sem volt képes profitot termelni. Emellett
az alacsonyabb életszinvonalat magas joléti kiadasokkal probaltak kompenzalni, mikdzben az

adozasi rendszereik szintén nem muikodtek kell hatékonysaggal.

iil) A gazdasag szerkezeti egyensulyanak visszadllitdsa. A szocialista éraban a kdzos piac
szellemében az orszagok tal nagy hangstlyt fektettek bizonyos ipardgakra, ezért
szerkezetvaltasra, racionalizalasra van sziikség. Emellett fontos a szolgaltatoszektor fejlesztése,

melyet szinte teljesen elhanyagoltak.

iv) A pénziigyi rendszerek fejlesztése. A bankrendszert egyszintii volt, kizarolag egy jegybank
miikodott, mely teljes mértékben a kormanytdl fiiggott és partpreferencidk alapjan végezte

tevékenységét.

v) Szabad t6kearamlas és a valutak konvertibilitdsanak helyreallitasa. A szovjet tombon beliil
a kereskedelem nagyrésze bartelkereskedelem formajaban zajlott, a fejlettebb, nyugati
orszagokkal folytatott kereskedelem volumene pedig minimalis volt. Ezért a kiilfoldi toke

szdmara ismeretlen és kockéazatos terepnek mindsiiltek a posztszocialista orszdgok.

vi) Altalanos privatizacio, az allami tulajdon mérséklése és a magantulajdon visszaallitisa. A
magantulajdon hianya egyrészt a vallalatok hatékonysagat is visszafogta, masrészt a
tulajdonszerzés korlatozasa miatt hianyzott a kockazatmegosztassal jard diverzifikacid, ami a

befektetések egyik f6 mozgatorugoja.

Ebben a felsorolasban a pénziigyi rendszer fejlesztésének sziikségessége kozvetleniil a iv)
pontban, a monetaris politika szemszogébdl jelent meg. De a pénziigyi intézmények szerepe az
v) és vi) pont, a szabad tOkearamléassal megjelend kiilfoldi toke kozvetitése €s a privatizacid
szempontjabol is megkérddjelezhetetlen volt. A liberalizacios nyomast pedig tovabb erdsitették
az 1989-es washingtoni konszenzus ajanlasai, melyeket a kozgazdaszok egy része kotelezd
érvénylinek tekintett. Az ebben felsorolt 10 pontot 1ényegében harom pontban is Ossze lehet

foglalni (Mihalyi 2009):

- Fegyelmezett koltségvetési politikara van sziikség.
- Az allami Gjraelosztas mértékét minimalizalni kell.
- Az aru-, a pénz- és a tokepiacokat pedig liberalizalni és maganositani kell, annak

érdekében, hogy a feldolgozoipari export valjon a gazdasagi novekedés motorjava.
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Azonban a kapitalizmust6l évtizedeik elzart orszagokban az elkapkodott, atgondolatlan
privatizacio és a pénziigyi rendszer szabalyozatlan ndvekedése rovid tdvon akar olyan kéarokat
is okozhat, melyek hosszt évtizedekig akadalyozhatjak a gazdasag novekedését. A kilencvenes

évek kozepén kicsticsosodo tranzicios valsagokhoz ezek is nagymértékben hozzajarultak.
Kornai (1993b) a tranzicios valsagoknak ot f6 okat nevezte meg:
1) Egy ilyen atallas soran a talkereslet és a tulkinalat egyszerre van jelen a piacon.

2) A gazdasag realszerkezete atalakul, egyes iparagak 6sszehtizodnak, mig masok kibdviilnek,

azonban az 0sszehuzddas gyorsabban megy végbe.

Ez a két pont a pénziigyi szektort ugyan csak kozvetve érinti, a gazdasagi novekedés kapcsan
érdemes megjegyezni, hogy Kornai szerint a posztszocialista orszagok gazdasagait nem lehet a
keynesi logika mentén vizsgalni, sokkal inkdbb a schumpeteri, ciklikus ndvekedéselmélethez
kapcsolodik a fejlédésiik. Ezért is lepte meg a szakemberek tobbségét a kilencvenes évek elején
tapasztalt visszaesés, mert egy ilyen szitudcidban nem lehet a multbeli eredmények és a

termelési tényezok segitségével egy gazdasag potencialis, jovobeli allapotat elorejelezni.

3) A biirokratikus koordinaciorol piaci koordindcidra valo atallas nem megy magatol, az

ugynevezett ,,senki foldjén” az el6bbi mar nem, mig utébbi még nem miikddik.

Ez a pénziigyi rendszerre is vonatkozik. Erdekesség, hogy mig a 80-as évek végén a Vilagbank
1s azt tanacsolta a posztszocialista orszagoknak, hogy kdvessék a washingtoni konszenzus
ajanlasait, addig 1993-ban mar ezzel ellentétes ajanlasokat fogalmaztak meg, miszerint
bizonyos teriileteken sziikséges és célravezett az allami beavatkozas (Shan et al. 2001). Ahogy
tobbek kozott Niggle (1995) is ramutatott; a sikeres rendszervaltozashoz igenis sziikség van
egy erds, beavatkozasra hajlandd és képes allamra, ami a liberalizacio, a novekedés €s a
tarsadalmi egyenldség kozotti egyensuly megtalalasara torekszik. Demetriades €s Hussein
(1996) megallapitottak, hogy posztszocialista orszagokban a pénziigyi szabalyozasok
képtelenek voltak a piac novekedésével, a megjelend Ujszerli termékek sokasagaval 1épést

tartani. A pénziigyi rendszer egyszeriien tulnétt sajat szabalyozo kornyezetén.
4) A vallalatoknal hianyzott a pénziigyi fegyelem és hatékonysag iranti elktelezodés.

A privatizacioval létrejové magéanvallalati szektor ugyan a kemény koltségvetési korlat

térhoditasat foglalja magaba, az attérés nem egyszerli. A privatizacid pénziigyi szektorra
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gyakorolt hatasaival az felsorolast kovetden részletesebben is foglalkozok, itt csak Kornai azon
gondolatat osztandm meg, miszerint a privatizaciéo nem lehet a recessziobodl valo kilabalas 6
eszkoze. A magantulajdon térhoditdsa hosszu tdvon valdban ndveli a hatékonysagot, azonban
rovid tavon elmélyitheti a valsagot, ugyanis ndveli a munkanélkiiliséget €s csokkenti a
keresletet. Egyrészt egy 0j tulajdonos elsé dolga altalaban az, hogy elbocsajtja a felesleges
dolgozdkat. Ezen felill a gyors atmenettel, az 0j piaci kornyezetben életképtelen vallalatok
szinte azonnal csédbe mennek, ami egyrészt szintén elbocsatasokkal jar, masrészt az ellatasi
lancokon keresztiil csokkenti a vallalati kinalatot és keresletet. De a talél6 vallalatok helyzete
is nehéz, ugyanis az erdteljes verseny takarékoskodasra 6sztonzi oket, ezért a rendelkezésre allo
készleteiket hasznaljak fel, ezaltal csokken az inputkeresletet, ezzel parhuzamosan pedig

leépitések is torténhetnek.
5) A bankrendszer fejlettlensége.

Kornai a bankrendszer fejlettlenségét a tranzicids valsag kiilon tényezdjeként emliti, az ezzel

kapcsolatos gondolatait a késébbi alfejezetekben részletezem.
A privatizacio dilemmai

A privatizacid kapcsan az egyik legnagyobb kérdés az volt, hogy milyen formaban torténjen az
meg. Ehhez szorosan kapcsolodik a pénziigyi rendszer, hiszen a tulajdonosi szerkezet
megvaltoztatasdnak modja nagymértékben befolyasolja a piaci intézmények gazdasdgban
betoltott szerepét. Ahogy korabbi empirikus tapasztalatok is igazoltak, a bankrendszer nagyobb
szerepet tolt be egy gazdasag felzarkozési fazisdban. A posztszocialista orszdgokban is
hatékonyan képes allokalni a lakossdg megtakaritasait és finanszirozni, illetve monitoringolni
a rendszervaltozas korai szakaszaban atalakuld és 1étrejovo kisvallalkozasokat. A tékepiac
szerepe, elméleti funkcionalis eldnyei hosszabb tavon fontosak, mivel a részvénypiacon
keresztlil egyszerlibb a tulajdonosi struktirdkat atalakitani és a vallalatokat hatékonyabb
mitkddésre 0sztondzni. Ez kiilondsen a privatizalt vallalatoknal lehet fontos, mert korantsem
biztos, hogy az 1) tulajdonosok képesek megfelelden atalakitani a vallalatokat é&s
jovedelmezden miikddtetni azokat. Ezért a posztszocialista orszagokban logikusnak Iépésnek
tlinhet mind a két intézményt olyan szintre fejleszteni, hogy ezeket a feladatokat maradéktalanul
ellathassék. A tékepiac azonban szinte teljesen hianyzott, a megfeleld szabalyozasi kdrnyezet
megteremtése évekbe telt volna, az id6 pedig tarsadalmi és gazdasadgi nyomas miatt szoritotta a

gazdasagpolitikai  dontéshozokat. Ezért a bankrendszerre fokuszaltak, a vallalatok
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finanszirozasahoz sziikséges bankreformokat minél el6bb meghoztak, a tokepiac fejlesztésével
pedig nem igazan foglalkoztak. Filer és szerzotasai (2000) szerint ezzel két hossza tavu
problémat is eldidéztek. Egyrészt, ha a bankrendszer tilzott dominanciara tesz szert a folyamat
mar nehezen visszafordithatd, a tékepiac relativ szerepének novelése idével egyre nehezebbé
valik. Méasrészt, a privatizacid tobb orszagban ugynevezett kuponos privatizacioval zajlott le,
ami nagymértékben akadalyozta a tOkepiac késobbi fejlodését. A szerzok eredményei alapjan a
stratégiai értékesités, az allami tulajdon centralizalt, allami ligyndkségen keresztiili kozvetlen
értékesitése hosszabb tavon pozitivan hatott a gazdasdgok ndvekedésére. Ezzel szemben a
kuponos értékesités soran, a gyenge intézményi hattér miatt sok esetben ad-hoc modon keriiltek
a vallalatok értékesitésre. A kuponokon keresztiil passziv tulajdonosi szerkezet jott 1étre, a
tulajdonosok hamar taladtak a részesedéseiken, melyeket igy egy koncentralt tulajdonosi kor
szerezhetett meg. Raadasul ezek az adas-vételek sok esetben atlathatatlan, nem igazan
transzparens, etikailag megkérddjelezhetd tton jottek létre. Ez tortént példaul Lettorszagban,
ahol decentralizaltan, szabalyozatlan Gton valosult meg ez a fajta privatizacio, ami a vallalatok
improduktiv miikodését eredményezte. De a szerzok pozitiv példaként hozzak fel Csehorszagot,
ahol kezdetben szintén kuponos privatizacidé zajlott le, azonban itt erésebb volt az allami
kontroll és a szabalyozas, emellett a befektetési alapokat is nagymértékben bevontak a

folyamatba.

Toth és szerzotarsai (2003) kiemelik, hogy ez sem feltétleniil tekinthetd sikertorténetnek, mert
Csehorszagban komoly korrupcids botranyok kisérték a folyamatot, igaz, ezek féképp nem a
kuponos modszerhez voltak kothetok. A kuponos privatizacionak egyébként sokkal nagyobb
volt a tarsadalmi elfogadottsaga, kezdetben ezért alkalmazta ezt tobb orszag is a hagyomanyos
stratégiai, ugynevezett ,outsider” értékesitéssel szemben. A privatizacid 1dozitése is
orszagonként jelentdsen eltért, tobb hullamban, eltérd szabalyozasi kornyezetben valosult meg.
A lassabb privatizacio féképp olyan orszagokban valdsulhatott meg, ahol mar korabban is
1étezett magantulajdonosi réteg (Magyarorszag, Lengyelorszag). Mig Csehorszagban az allami
tulajdon szinte kizarolagos volt, ezért itt a tarsadalmi nyomas kényszeritette ki a gyors atallast.
De az allamadossag szintje és a finanszirozasaval kapcsolatos problémék is nagymértékben
befolyasoltak a privatizacio tervezett sebességét. A szerzOk véleménye szerint nincs olyan
privatizacios recept, amely minden szempontbol a legjobb lenne, de a tapasztalatok alapjan a

stratégiai €rékesitések elonydsebbnek bizonyultak a kuponos privatizacioval szemben.
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A sikeresebb eljarasok mindenesetre gy tiinik, hogy a tékepiac késébbi fejlédésére is pozitiv
hatast gyakoroltak, vagy legaldbbis nem hatréaltattak azt. A kuponos privatizaciot folytatd
orszagok tobbségében a tOkepiac sokkal lassabban novekedett, mint az inkabb ,,outsider”
privatizaciot alkalmazo orszagokban. A hagyomanyos értékesitést alkalmazé Magyarorszag,
Lengyelorszag és a szabalyozott keretek kozott megvalosuld kuponos privatizaciot, majd
szintén ,,outsider” értékesitést alkalmazo Csehorszag az ezredfordulora jelentésen magasabb
GDP aranyos részvénypiaci kapitalizacioval rendelkezett, mint a tobbi posztszocialista orszag.
Igaz, még igy is jelentésan elmaradtak a hasonl6 fejlettségii orszagok tokepiacaihoz képest. Ez
persze nem jelenti azt, hogy a kettd kozott feltétleniil ok-okozati 6sszefliggés lenne, de a
kuponos privatizaciéval szétaprozdodott tulajdonosi struktira, a kuponok atlathatatlan adas-
vétele, a spekulacid biztosan nem segitette eld a bizalom kialakuldsat ¢és a

részvényvasarldsokhoz sziikséges hosszu tavu befektetési szemléletet.
Alacsony aktitdas, magas kiilfoldi befolyads

A posztszocialista orszagok tehat elsdsorban a bankrendszereikre tamaszkodtak, azonban a
bankok hatékony miikodését Polanski (1992) szerint alapvetéen két tényez6 akadalyozta.
Egyrészt, hogy a tervgazdalkodasra berendezkedett bankrendszer nem piaci normak, hanem
allami szempontok alapjan hitelezett a vallalatoknak, melyek folyamatos tdmogatasokat
¢lvezve elvesztették motivaciojukat a termelékenységiik, a jovedelmezdségiik novelésére.
Raadésul, a multban altalaban a nagyvallalatok részesiiltek allami tAimogatasokban, mikzben
a kisebb vallalatok szinte egyaltalan nem jutottak t6kéhez. Liu és Zhang (2018) szerint ez az
akadaly Kinaban a mai napig megfigyelhetd. A masik nagy probléma, hogy a fiskalis politikai
célok ala rendelt monetaris politika egy olyan merev, biirokratikus szabalyrendszerek kozott
mikodo bankrendszert alakitott ki, ami képtelen volt a gazdasagi véaltozasokhoz alkalmazkodni.
Sok esetben éppen az okozta a dilemmat, hogy ezt a két akadalyt; a strukturalis atalakitast és a
korabbi szabalyoz6 rendszer leromboldsat egyszerre, minél rovidebb idd alatt probaltak meg
leépiteni. Ahogyan nem valosithatd meg gyors gazdasagi novekedés jelentds volatilitas
kockazata mellett, igy a pénziigyi rendszer sem alakithato 4t egyik naprol a masikra a stabilitas
veszélyeztetése nélkiil. A szabalyozorendszer nagyiitemii leépitése ugyan utat nyit a piaci alapt
finanszirozas térnyerésének, a téke szamtalan vallalatbol, iparagakbdl térténd gyors dtaramléasa

jelentds turbulencidkat hoz létre a teljes rendszerben.

Ezeket a problémaékat tovabb fokozta, hogy a félig decentralizalt bankok, a véllalatok vezet6i

¢s a hatosagok sok szalon Osszefonddtak egymassal. Ezért bizonyos esetekben a bankok nem
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szivesen utasitottak vissza hitelkérelmeket, illetve ha egy vallalat bajba kertilt és nem volt képes
az adossagat fizetni, akkor a bankok nem Iéptek fel keményen ellene, s6t inkdbb a segitségiikre
siettek. Ezzel egyidében a bankok gyavak is voltak, mivel a kis és kozepes vallalatoknak vagy
a haztartasoknak nem igazan akartak hitelt adni, talsagosan 6dzkodnak a kockazattol. Ez
parhuzamba allithaté a dél-amerikai orszagok bankrendszereivel, ahol finanszirozasi szakadék
jott 1étre egyes iparagak kozott. Amit a vezetés fontosnak tartott azt ki kellett elégiteni, mig mas
helyzetben til Ovatosak, gydvak voltak a bankok. Ez a hozzaallas, ezek a viszonyok nem

feltétlentil, vagy csak lassan sziintek meg a rendszervaltozas soran (Kornai 1993Db).

Ez a bizonytalansag a posztszocialista bankrendszerekben két jellegzetes tulajdonsagban
nyilvanult meg. Egyrészt a hitelezés szintje rendkiviil alacsony volt, mert az a paradox helyzet
alakult ki, hogy a bankrendszer nagytomegi likviditason iilt, ami ott megrekedt. A bankok nem
mertek hitelezni, a lakossag és a kisvallalatok pedig nem mertek hitelt felvenni, mert 6k is tal
kockazatosnak érezték. A magas és kiszamithatatlan inflacio miatt kialakult magas nominalis
kamatlabak ezt tovabb fokoztak, de arrol vita van, hogy ennek valdjaban mekkora a szerepe
volt a hitelfelvételben. Kornai véleménye szerint a bizonytalansag sokkal nagyobb szerepet
jatszott ebben (Kornai 1993b). Fontos azt is megemliteni, hogy nemcsak az eszkoéz, de a
forrasoldalon is egyensulytalansdgok voltak megfigyelhetdk, ugyanis egyes orszagokban,
példaul Magyarorszagon a relativ magas hozammal rendelkez6 allamkotvények és az Gjonnan
megjelend alternativ megtakaritasi formak (biztositasok, befektetési alapok) kiszoritd hatassal

voltak a betétekre (Arvai 2002).

A posztszocialista orszdgok bankrendszereinek masik sajatos jellemvondsa a nagyaranyu
kiilfoldi kitettség. A tervgazdalkodasnak kdszonhetden a legtobb vallalat képtelen volt jelentds
bels6 forrasokat felhalmozni, vagy ha a képessége meg is volt, a rendszer nem feltétleniil
0sztonozte erre. Ebbdl fakadodan a vallalatok nagy része kronikus forrashidnyban szenvedett a
rendszervaltozas kezdetekor, ezért a beruhdzasaikat nagyrészt kiilfoldi bankok lednybankjaitol
szarmaz6 hitelek és kiilfoldi tokebefektetések segitségével tudtak megvaldsitani. Ez elmult
évtizedek tiikrében pedig kijelenthetd, hogy ennek a kiilfoldi dominancianak a redlgazdasagra
gyakorolt hatdsai nagymértékben kiillonboztek az egyes orszdgokban, amit a kiilfoldi
anyabankok tiizletpolitikdja és az orszdgok belsd, pénziigyi szabdlyozoérendszerei egyarant

befolyasoltak (Stavrova 2020).

A kiilfoldi bankok pozitiv hatasa elsésorban a menedzsmenten keresztiil fejtheti ki a hatasat.

Kornai (1993a) szavaival élve, mivel a szocialista éraban egy bank mindenkié és senkié¢ sem
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volt, ezért a menedzsment sorsa nem kapcsolodott 6ssze a bankok sorsaval. A szocialista
orszagokban a realkamat tartosan és tendencidzusan negativ volt, a bankok valojaban
hitelkiutal6 és pénzbeszedd-megdrz6 hivatalok voltak, a piaci elvek szinte teljesen hianyoztak
a rendszerbol. A kapitalista hitelrendszerekben évszazadok alatt, fokozatosan alakult ki az a
biirokratikus koordinacio (elsésorban a kétszintli bankrendszer szabalyozasi kornyezete), a
piaci koordinaci6 és az etikai koordinacid megfeleld kombindcidja, egyensilya. Ezt nem
lehetett egyik naprol a masikra lemasolni és atiiltetni a szocialista bankrendszerre. A kiilfoldi,
foleg nyugati bankok altal egyfajta vérfrissités, olyan menedzsment érkezik a rendszerbe, mely

segit ezt a folyamatot felgyorsitani.

Az alacsony aktivitas és a kiilfoldi befolyas egyfajta pozitiv hatasait emeli ki Adarov és
Tchaidze (2011), akik a visegradi orszagok (V4) pénziigyi piacainak harom szegmensének; a
hitelpiac, a kétvénypiac és a részvénypiac fejlettségét hasonlitottak Ossze mas orszagokéval
1994 és 2008 kozott. Az Gsszesen 67 orszagot tartalmazd empirikus elemzéseik egyik fontos
megallapitdsa, hogy a visegradi orszagok pénziigyi rendszereinek elmaradottsiga nem
magyarazhat6 csupan féarami makrogazdasagi mutatokkal. Az alacsonyabb egy fore juté GDP,
a magas inflacid és annak volatilitdsa részben magyarazza, hogy miért nem fejlddtek megfeleld
mértékben ezek a piacok, de mas, hasonlé mutatokkal rendelkezd orszagokhoz képest is
atlagosan 20-30 szdzalékkal alacsonyabb szinten alltak. Ezt az elmaradast egyéb intézményi
valtozok bevonasaval, mint a korrupcids index, a korményzati hatékonysag, vagy a
jogallamisag szintje nagyobb mértékben lehetett magyarazni. A masik érdekes megallapitas,
hogy a nagyfoku kiilfoldi kitettség, melyet a kiilfolddel szembeni befektetési pozicio
segitségével mértek, a likviditas novelésén keresztiil egyarant pozitivan befolyasolta a visegradi
orszagok bankrendszereinek hitelallomanyat és a részvénypiaci kapitalizaciot, mig bizonyos
fokig negativan hatott a kdtvénypiacra. Azonban a kdtvénypiac ilyen alacsony szintjét a szerzok

egyetlen indikatorral sem tudtdk magyarazni.

Bonin és Wachtel (2003) véleménye szerint a posztszocialista orszagokban a kotvénypiac
fejlettlensége tobb okra vezethetd vissza, de az intézményi hidnyossagok mellett ez a
véllalkozok és a lakossdg hozzaallasdval, motivacigjaval magyardzhat6. A rendszervaltozas
kezdetén szamtalan mikrovallalkozas jott 1étre, melyek a banki hitelek mellett informalis
csaladi/barati finanszirozas segitségével jottek létre. Ezeknek a vallalkozoknak pedig gyakran
nem is volt célja a vallalkozast ndvelni, csak sajat magukat €s csaladjukat ellatni. Ezért nem is

érdeklodtek a kotvénypiac irant, kockazatosnak, koltségesnek, atlathatatlannak tartottdk. A

64



kisebb fejlesztésekhez, beruhdzasokhoz sziikséges tokét inkabb allami timogatéasok, palyazatok
utjan szerezték meg. Masik oldalon, a lakossagnak pedig nemigazan volt megtakaritasa, ha
pedig volt, azt nagyrészt relativ magas hozammal rendelkezé allamkotvényekbe fektették.

Villalati kétvényekre tehat egyik oldalrol sem volt igazan igény.

Visszatérve a nagyfoku kiilfoldi kitettségre, mely pozitivan befolyasolta a pénziigyi rendszerek
méretét, az kordntsem mindegy, hogy a kiilf6ldi befolyas a gazdasag mely részeit és milyen
mértékben érinti. A visegradi orszdgok és Romdnia esetében ez a kiilfoldi befolyas a termelési
lancok olyan kulcsszerepldit érintették, hogy teljes iparagak valtak kiilfoldi tulajdonosoktol
fliggdvé. Ezért is alkalmazta Nolke és Vliegenthart (2009) ezekre az orszagokra a ,,fliggd
piacgazdasag” kifejezést. Az ilyen piacgazdasagok kozponti elemévé valtak az olyan
bankrendszerek, melyeket 1ényegében az 1ij piacra betord kiilfoldi nagyvallalatok hoztak
magukkal, igényeik kiszolgéldsa céljabol. Ennek kdszonhetden jelentds kiilfoldi tulajdonlés

alakult ki, aminek egyardnt megvoltak az eldnyei és a hatranyai (Gyorgy — Olah 2019).

Tovabbi érdekességként megemlithetd, hogy a nagymértékli kiilfoldi befolyas ellenére két
eszk6z kezdetben szinte teljesen hidnyzott a posztszocialista orszagok bankrendszereibdl; a

jelzaloghitelezés és a diakhitelezés (Filer et al. 2000).
4.2. Korabbi empirikus kutatasok a posztszocialista orszagok korében

Az elobb emlitett tényezdk mellett azért is idOszerli a posztszocialista orszagok pénziigyi
rendszereinek realgazdasagra gyakorolt hatasait vizsgalni, mert ahogyan az korabban olvashato
volt, a t¢émaban ugyan jelentds szamban késziiltek tanulmanyok fejlett és fejlodé orszagokrol,
illetve orszagcsoportokrdl egyarant, a rendszervaltozason keresztiilment orszagokat joforman
elkeriilték ezek a vizsgalatok. Ennek legfobb oka az, hogy korabban nem allt rendelkezésre
elegendd adat a hossza tava hatasok (15-30 év) vizsgalatara. Ha pedig lett is volna elegendd
adat, a tranzicios valsagok és a 2008-2009-es valsag hatdsai jelentds mértékben torzitottdk
volna az elemzések eredményeit. A legtobb nemzetkozi szervezet csak a 2008-2009-es valsagot
kovetden szorgalmazta a pénziigyi rendszert jellemzd indikatorok Osszegytijtését. Ennek
koszonhetden a Nemzeti Valutaalap (IMF) és Vilagbank (WB) szerverein ma mar szdmtalan
adat all rendelkezésre, melyek a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereit is tobbé-

kevésbé tartalmazzak.

Ennek ellenére késziilt néhany kutatas, azonban ezek gyakran csak a bankrendszerre és nem a

pénziigyi rendszer egészére fokuszaltak. Koivu (2002) volt az els6 és sokaig az egyetlen, aki
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25 posztszocialista orszagot vizsgalt, ahol a bankrendszer gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasat elemezte 1993 és 2000 kozott, fix hatasu panelregresszios eljaras segitségével. A
bankrendszer méretét a GDP ardnyos hitelallomany mutatoval, mig a hatékonysagat a nett6
kamatmarzzsal mérte. Eredményei alapjan a hitelallomanynak inkabb negativ hatasa volt a
gazdasag novekedésére. Ezt egyrészt azzal indokolja, hogy egy atmeneti gazdasagban a
bankrendszer hiteldllomanyanak egy része kontraproduktiv, a magasabb hitelallomany nem
feltétlentil jarul hozza a gazdasag novekedéséhez. Emellett a rendszervaltozast kisebb
bankvalsagok is kisérték, melyek altalaban hitelpiaci buborékok formajaban oltéttek testet.
Azonban a hatékonyabb bankrendszert reprezentald alacsonyabb nettd kamatmarzs mutato
valoban magasabb gazdasagi novekedést indukalt a vizsgalt orszagokban. Ezzel szemben
Cojocaru és szerzotarsai (2016) ugyancsak erre a 25 orszagra, azonban hosszabb idétavon, 1990
¢s 2008 kozott vizsgalva mar pozitiv kapcsolatot taldlt a hiteldllomény és a gazdasagi
novekedés kozott. Ezt egyrészt a hosszabb iddintervallummal, masrészt az eltérd modszertannal

indokoljék, ugyanis fix hatast modell helyett dinamikus panellel dolgoztak.

Rajtuk kiviil, ha nem is a teljes posztszocialista orszagcsoportot, de annak egy részét tobben is
vizsgaltak. Caporale és szerz6tarsai (2014) a 2004-ben csatlakozott 10 unids tagorszag korében
vizsgalta a pénziigyi fejlettség ¢és a gazdasdgi novekedés kapcsolatit, ugyancsak
panelregresszios eljarasok segitségével 1997 és 2007 kozott. A hitelallomany esetében
ugyancsak arra a megallapitasra jutottak, mint Koivu, miszerint annak novekedése nem volt
pozitiv hatdssal a gazdasagi ndvekedésre. Azonban a GDP aranyos likvid pénzeszkdzok és a
tokepiaci kapitalizacid esetében, ha nem is til erds, de szignifikans, pozitiv hatasokat
detektaltak. Stemmer (2017) 15 kelet-kozép-europai posztszocialista orszag esetében vizsgalta
a két tényezd dinamikajat 1994 és 2014 kozott, azonban kizardlag bankrendszeri
indikatorokkal. A tanulmany érdekessége, hogy nemcsak a bankrendszer méretének vagy
hatékonysaganak, hanem annak szerkezetének gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat is
vizsgalta, a bankrendszer koncentraltsagénak és a kiilfoldi bankok aranyanak segitségeével. A
mérettel kapcsolatos eredményei hasonldak voltak a korabbi megallapitasokhoz, a magasabb
hitelallomany negativ kapcsolatban allt a gazdasag névekedésével, amit a szerzé ugyancsak a
kontraproduktiv hiteldllomannyal és az ehhez nagyban hozzéjarul6 puha koltségvetési korlattal
magyarazott. Azonban a magasabb kiilfoldi tulajdonrata esetében pozitiv, szignifikans hatés
volt megfigyelhetd, ami arra utal, hogy a kiilfoldi bankok olyan tudast hoztak be a

posztszocialista bankrendszerekbe, ami eldsegitette a hatékonyabb tokearamlast.
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A korabban, eurdpai orszagokra vonatkozo tanulmanyok soran emlitett Asteriou és Spanos
(2019) cikke is kiilon foglalkozott az észak-nyugati, a kelet-kozép-eurdpai (posztszocialista) és
a dél-eurdpai orszagokkal. Az észak-nyugati orszagokban a tékepiac, mig a madsik két
csoportban kizarolag a bankrendszer bizonyult a gazdasagi ndvekedés szempontjabol pozitiv
tényezonek. Ez némiképp ellentmond a korabbi eredményeknek, igaz, 6k csak 11 orszagot
vizsgaltak hosszabb id6tavon, 1995 és 2016 kozott. Az egymasnak ellentmond6 eredményekre
két lehetséges magyarazattal is szolgal Matei (2020) cikke, aki ugyanezt a 11 orszagot és
ugyanezt az iddszakot vizsgalta, a becslési eljarashoz azonban egy dinamikus panelregressziot
valasztott, a pénziigyi rendszer méréséhez pedig az IMF kompozit indexét is felhasznalta. Az
eredmények egyrészt ramutatnak, hogy a hiteldllomany esetében ezekben a posztszocialista
orszagokban is megfigyelhetd a forditott U-alakti 0Osszefiiggés rovidtavon, tehat, a
hitelallomény egy adott szint eléréséig pozitivan hat a gazdasagi ndvekedésre, azonban ezen a
ponton til kontraproduktivva valik. A masik érdekes megallapitas pedig, hogy az IMF index
esetében nem volt kimutathatd ilyen kapcsolat, azonban az index hosszi tavon pozitiv
kapcsolatban allt a gazdasag novekedésével. Ez azzal magyarazhato, hogy az IMF indexe a
pénziigyi rendszer sokkal tobb aspektusat figyelembe veszi, tehat ha a hitelallomany egy szint
utdn nem is, a pénziigyi rendszer egyéb csatorndi fontos szerepet jatszhatnak a readlgazdasag

novekedésében.

Az eddig megjelent empirikus eredmények alapjan két fontos megallapitast tehetiink. Egyrészt,
hogy az atmeneti gazdasagokban a bankrendszer szerkezetével kapcsolatos tényezék nagyobb
hangsulyt kaptak. Ilyen a kiilfoldi tulajdonhanyad, vagy a bankrendszer koncentraltsaga. A
masik fontos megallapitas, hogy rendkiviil kevés a posztszocialista orszdgokra vonatkozé
empirikus kutatds €és ezek kozott is jelentds ellentmondédsok fedezhetok fel. Cojocaru és
szerzbtasai (2016) véleménye szerint az ¢ cikkiiket egyediil Koivu (2002) cikke el6zte meg.
Tehat, kozel masfél évtizeden keresztiil nem volt olyan tanulmény, ami ezt a témat altalanosan,
a teljes posztszocialista orszagcsoportra vizsgalta volna. Raadasul ezek a kutatasok is csak a
2008-as valsagig terjed6 idészakot dolgoztak fel. Jelen disszertacio az ezzel kapcsolatos tudést

probalja bdviteni, illetve a valsag oOta eltelt évtized tanulsagaival kiegésziteni.
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5. Adatok és modszertan

A kutatds sordn posztszocialista orszagnak mindsiilnek azok az eurdpai orszadgok és a volt
Szovjetunid tagallamai, melyekben a Szovjetunio felbomlasaval egy idében, 1989 és 1991
kozott teljeskorti gazdasagi atalakulas vette kezdetét. Connolly (2012) harom alcsoportba
sorolta ezeket az orszagokat. Kozép-Eurdpa ¢és a Baltikum csoportjaba tartozo tagallamok:
Cschorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovakia,
Szlovénia. A dél-kelet eurdpai csoport tagjai: Albania, Bosznia és Hercegovina, Bulgéria,
Horvatorszag, Macedonia, Montenegrd, Romania és Szerbia. Es a harmadik csoportba a
Fiiggetlen Allamok Kozosségének tagjai tartoznak: Orményorszag, Azerbajdzsan,
Fehéroroszorszag, Gruzia, Kazahsztan, Kirgizisztan, Moldova, Oroszorszag, Tadzsikisztan,
Tiirkmenisztan, Ukrajna és Uzbegisztan. Illetve ezeken kivil Mongdlia tartozik a
posztszocialista orszagok kozé. Ez Osszesen 29 orszag, melyek a vizsgalat célcsoportjat

jelentik.
5.1. Vizsgalt valtozok és idoszak

Az elméletek ¢és korabbi empiridk alapjan mind a bankrendszer, mind pedig a tékepiac esetében
az alabbi hat fécsoportba soroljak a pénziigyi rendszert méré mutatoszamokat: méret, aktivitas,
hatékonysag, hozzaférhetdség, szerkezet, stabilitas. A Vilagban Globalis Pénziigyi Fejlettség
Adatbazisa is 1ényegében ezekbe a csoportokba sorolja a valtozoéit, azzal a kiilonbséggel, hogy
mérethez €s az aktivitdshoz kapcsolodd valtozoknak egységesen a mélység kategoria nevet
adtak, a szerkezetre vonatkozd valtozokat pedig az egyéb valtozdcsoportba soroltak. Az
adatbazis Osszesen 112 valtozobol all, melyekbdl 88 valtozo a bankrendszerre, 24 pedig a
tOkepiacra vonatkozik. A fejlett orszagokban a valtozok nagyrésze rendelkezésre all, azonban
egyes posztszocialista orszagok esetében a valtozok nagyrésze teljesen hianyzik, vagy hianyos.
Tobb olyan valtozo is van, mely a legtobb posztszocialista orszag esetében csak a kétezres évek

elejétol kezdve tartalmaz adatokat.

Eppen ezért, egyrészt az iddszakok megvalasztasanal, masrészt a valtozok szelektalasanal arra
torekedtem, hogy a lehetd legtdobb posztszocialista orszagra vonatkozdan rendelkezzek
adatokkal, illetve a legfontosabb valtozokat, a korabban emlitett tényezdket valamilyen mas

mutatok segitségével helyettesiteni tudjam.

A kezdeti iddszak kivalasztdsanak az alapja egyszerlien az volt, hogy mely iddszaktol

kezdédden allnak nagyobb szamban rendelkezésre adatok a pénziigyi rendszer egyes
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valtozo6irdl, kivaltképp a posztszocialista orszagok esetében. Ezért a kezdeti idészak a
kilencvenes évek kozepére, 1996-ra teheté. Ezt megelézden korlatozott a valtozok
elérhetdsége €s a valtozokon beliil is csak néhany posztszocialista orszag esetében talalhatok
adatok. Ugyan a legtobb valtozo esetében az elérhetd adatok szama az id6 elérehaladtaval
fokozatosan novekszik, sok valtozé esetében hektikusak, hianyosak az idsorok. Ez elsdsorban
azzal magyarazhato, hogy a pénziigyi rendszer egyes mutatoit csak bizonyos években és csak
bizonyos orszagok korében mérték fel, melyek altalaban nem tartalmaztak a posztszocialista
orszagokat. A vizsgalat utolsé éve pedig 2019, annak érdekében, hogy a 2020 elején
kirobbant virushelyzet és az azt kovetd gazdasagi recesszid ne befolyasolja az

eredményeket.

A pénziigyi rendszer fejlettségét reprezentald valtozok alapjat a Vilagbank Globalis Pénziigyi
Fejlettség Adatbazisa jelentette, melyet kiegészitettem a Vilagbank Pénziigyi Struktira
Adatbazisaval. Osszesen 20 darab olyan viltozét gyiijtottem 6ssze, mely a posztszocialista

orszagok tobbségére 1996-tol rendelkezésre all (4. Tablazat).
Hianyzo és kiugro értékek kezelése

Ezen valtozok koziil 5 darab kizardlag a Globalis Pénziigyi Fejlettség Adatbazisban talalgato
meg, mig 15 olyan véltozo van, amely mind a két adatbazisban megtalalhatd. A Pénziigyi
Struktara Adatbézist ugyan 2019 6ta nem frissitik, bizonyos valtozok esetén, kiilondsen a
hatékonysdgi mutatok koziil tobb adatot tartalmaz. Azonban, az adatgylijtés moédszertana
bizonyos fokig eltér a két adatbazisban, ezért nem tudtam egyszerlien az egyikbdl pdtolni a
masik hianyzo adatait. A hidnyz6 értékek kezeléséhez linearis regresszios eljarasokat
hasznaltam, ahol a Globalis Pénziigyi Fejlettség Adatbazis hianyz6 értékeit becsiiltem a
Pénziigyi Struktira Adatbéazis adatainak segitségével. Ezaltal az Gsszesen kozel 62 ezer
adatpontot tartalmazo 15 olyan valtozot, mely mind a két adatbazisban megtalalhato 68 ezerre

tudtam bdviteni (4. tablazat).
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4, Tablazat: Az elemzésekhez felhasznalt valtozok

Kibdvitett adatok
. . R aranya a Pénziigyi .
Valtozo Jelolés Struktira Kategoria
Adatbazisbdl
100 ezer feln6tt lakosra jutd ABR i
bankfiokok szama Bankok
100 ezer felnétt lakosra jutd ATM i hozzaférhetdsége
ATM-ek szama
Kereskedelmi bankok altal nytjtott 0
maganhiteldllomany (% GDP) DCB 1.82%
Kereskedelmi bankok ¢s egyéb
pénziigy ir}tézmények altal nytjtott DCT 1,71% Bankrendszer
maganhiteladllomany (% GDP) mélysége
Kereskedelmi bankok DBA 2 11%
eszkozallomanya (% GDP) 70
Bankbetétek allomanya (% GDP) DBD 0%
Nettd kamatmarzs mutatd (%) RNM 29,43%
Bankok eszkdzaranyos kdzvetett 0
koltsége (%) ROC 28,91% I?;ankok’
Eszkozaranyos megtériilési rata (%) ROA 28,14% hatékonysaga
Toékearanyos megtériilési rata (%) ROE 28,25%
Hitelek betétekhez 0
viszonyitott ardnya (%) SCD 2,26% Bankrendszer
Bankrendszer SBZ 27 67% stabilitasa
Z-score értéke o
Kulfold:< banjok siamanak aranyas( %) BFS Bankrendszer
Bankrendszer koncentraltsaga 0 szerkezete
(CRs,%) BCR 16,67%
Részvénypiaci kapitalizacio (%) MSC 25,46%
1 milli6 fore juto tézsdén jegyzett . Tokepiac mérete
vallalatok szama (db) MNC 19.13%
Részvényforgalom (%GDP) MAV 19,44%
Tokepiac aktivitasa
Részvények forgasi sebessége (%) MAT 25,72%
Részvényindex éves ndvekedése (%) MYR - T,O keplac’:
hatékonysaga
Részvénypiaci index volatilitasa MIV - Tokepiac stabilitasa

Forras: Sajat szerkesztés

3 A bankok koncentraltsagat a harom legnagyobb eszkdzallomannyal rendelkezd bank részaranya jelenti a

bankrendszer teljes eszkdzallomanyan beliil.
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A két adatbazis Osszefésiilését kovetden is néhany orszadg esetében hianyosak voltak az
idésorok, melyeket a rendelkezésre alld adatokra torténd trendillesztés segitségével potoltam.
Linearis, exponencidlis illetve logaritmikus trendeket alkalmaztam, mindig az adott valtozo
id6sorara az R-négyzet alapjan jobban illeszked6 fiiggvényformat. Ahol a becsléssel kapott
értékek meghaladtak volna a valtozo elméleti minimalis és maximalis értékét, ott az elméleti
minimum ¢és maximum keriilt beirdsra. Példaul a koncentracio, vagy a kiilfoldi bankok aranya,
ahol a maximalis érték nem haladhatja meg a 100 szazalékot. Emellett, annak érdekében, hogy
a megbecsiilt értékek ne torzitsak tulsdgosan az elemzéseket, ne keriiljenek talstlyba, az alabbi
szabalyt kovettem; Mind a valsag elott, 1996 és 2007 kozott, mind pedig a valsagot kdovetden,
2010 ¢és 2019 kozott csak abban az esetben becsiiltem hidnyzo értékeket, amennyiben az
idészakban legfeljebb 3 adatpont hidnyzott. igy a rendelkezésre allo adathalmaz tovabbi 3,12

szazalékkal bévult.

A leiro statisztikak soran a valtozok tobbségét logaritmizaltam, majd ezt kvetden az eloszlasok
grafikus abrazolasanak segitségével, sajat kutatdoi dontés alapjan hatdroztam meg a kiugro
értekeket és az azokat kovetdé mar nem annak mindsitett értékekkel cseréltem. Az ezekre
vonatkoz6 cseréket a 7. melléklet tartalmazza, mig a differencialt valtozokra vonatkozd cserék
a 12. mellékletben talalhatok. A regresszids becslések esetében a kiugro értékeket a modelleken
beliil, Cook-tavolsagok segitségével hatdroztam meg. Amennyiben ilyen értékek el6fordultak

a becslések soran azt kiilon jelzem.
Specifikus indikatorok

A kivélasztott valtozok nagyrésze dsszehangban all a pénziigyi fejlettség mérésével kapcsolatos
elméletekkel és a disszertaciot megel6z6 empirikus kutatdsokban hasznalt valtozdkkal. Néhany
valtoz6 azonban magyardzatra szorul, tekintettel arra, hogy altalaban nem képezik a témaban

féaramu kutatasok eszkoztarat.

A bankrendszer mélységének mérésére altalaban eszkoz- ¢és hiteldllomany alapu
mutatoszamokat hasznalnak. Egyes szerzok szerint azonban a betétdllomany is megfeleld proxy
valtozoja lehet a bankrendszer mélységének (Demetriades - Hussein 1996; Luintel - Khan
1999).

A Kereskedelmi bankok és egyéb pénziigy intézmények altal nyujtott maganhitelallomanynak
részhalmaza a banki hiteldllomany. Az indikatorok nagyrészt az IMF korabban mar emlitett

Pénziigyi Fejlettségi Indexét tiikkrozik, mely nem is a bankrendszer fejlettsége, hanem a
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Pénziigyi Intézmények fejlettségeként hivatkozik ezekre a valtozokra. Véleményem szerint
mégis azért lehet célravezetbb a bankrendszer kifejezés, mert a tobbi  tényezét

(hozzaférhetdség, hatékonysag) kizardlag bankrendszeri indikatorokon keresztiil ragadja meg.

A pénziigyi rendszer stabilitasaval korai empirikus kutatasok nem foglalkoztak, a stabilitas
felértékelddése a 2008-as valsagot kovetden kovetkezett be. A tokepiacok stabilitasat
hagyomdnyosan a részvényindexek szorasaval mérik, a Globdlis Pénziigyi Fejlettség
Adatbéazisa is ezzel az egy mutatdval ragadja meg ezt a tényez6t. Ezzel szemben a bankrendszer
stabilitasaval kapcsolatban tobb mutato is rendelkezésre all, am ezek koziil csak egy, a hitelek
betétekhez viszonyitott aranyara vonatkozoan vannak adatokat mar a kilencvenes évekre is.
Emellett az egyik legismertebb stabilitasi mutatd, a bankok Z-score értéke, melyet a Pénziigyi
Struktara Adatbazisanak segitségével egészitettem ki. A mutatd alkalmazasat elsdként Roy
(1952) javasolta az inszolvencia valosziniiségének becslésére, mely a bankok méretének és a
hozamok volatilitdsdnak egymashoz viszonyitott ardnyat ragadja meg. Ma szdmtalan
tovabbfejlesztett verzidja Iétezik, a Vilagbank adatbazisa az alabbi formulat hasznalja:

Sajat téke
Osszes eszkoz

OroA

ROA +

A kiilfoldi bankok szamdnak ardnya helyett célravezetébb lenne a kiilfoldi bankok
eszkozallomanyanak aranyat vizsgalni. Azonban az adatbazisokban a kiilfoldi eszkézallomany
csak a kétezres évek kozepétdl elérhetd, mig a kiilfoldi bankok szdma mar a kilencvenes évek
kozepétdl is. A két valtozod kozotti korrelacid az dsszes orszag esetében €s a posztszocialista
orszagok korében is rendkiviil szoros, a korrelacids egyiitthatd értéke azokban az években,
amelyekben mind a két valtozora elérheték az adatok atlagosan 0,8. Ezért ugy gondolom a
kiilfoldi bankok szamanak ardnya egy megfeleld proxivaltozdja a kiilfoldi eszkézallomany

aranyanak.

Ezen valtozok Kkivalasztasa mellett osszesen 161 orszag, ezen belill pedig 29
posztszocialista orszag esetében all rendelkezésre részlegesen vagy teljeskoriien adat az
1996 és 2019 kozotti idoszakra.

Az elemzések soran a gazdasagi novekedést minden esetben az egy fére jutd, vasarléerd-
paritason mért (PPP) GDP logaritmusa jel6li. A hosszatavu hatasok vizsgalata soran kontroll
valtozoként bevontam hosszi tavii gazdasdgi novekedést befolydsold, féaramu

makrovaltozokat is. Korabbi tanulmanyok alapjan (Barro 1991, Roubini 1991, Levine — King
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1993, Calderon — Liu 2003, Shen — Lee 2006, Hassan et al. 2011, Guru — Yadav 2018, Chu
2020, Nguyen et al. 2022) 6t valtozot alkalmaztam (5. tablazat).

5. Tablazat: Hosszu tavu regressziok soran alkalmazott kontroll valtozok

Tényezo Valtozo Forras

Aktualis gazdasagi fejlettség | Egy fore jutd real GDP (PPP, $) Vilagbank

Fiskalis politika szerepe Kormanyzati kiadasok IMF, World Economic
p p GDP aranyos értéke (%) Outlook

Beruhazasi rata GDP aranyos beruhdzasi rata (%) Vilagbank

Human Development

Human er6forras Emberi fejlettségi index
Reports

GDP aranyos kiilkereskedelmi

Gazdasagi nyitottsag forgalom (%)

Vilagbank

Forras: Sajat szerkesztés

A fentebb felsorolt cikkekben az inflacié is eléfordul, mint a gazdasdg stabilitasanak kontroll
valtozodja, ami fejlett orszagok esetében alkalmas lehet erre a célra. Azonban a posztszocialista
orszagok esetében, kiilondsen a kilencvenes években az inflacid olyan hektikusan alakult, hogy
annak aktualis szintjébol, vagy néhany éves atlagabol/szorasabol jovore vonatkozd
predikcidkat nincs értelme levonni. Madasrészt a humdn erdforras mérésére altaldban a
kozépszintli iskolazottsagi aranyt haszndljadk. Ez azonban az adatbazisokban tobb
posztszocialista orszag esetében is rendkiviil hidnyos volt, ezért inkdbb az emberi fejlettségi
indexet hasznaltam erre a célra. Az index elonye, hogy nemcsak az oktatas szinvonalat, de az
egészségligyi allapotot, a sziiletéskor varhato élettartamot is tartalmazza. A valtozok koziil az
aktualis gazdasagi fejlettség (egy fore jutdé GDP), a beruhazasi rata és a gazdasagi nyitottsag
teljes korlien rendelkezésre alltak az adatbazisokban. Azonban a kormanyzati kiadasok és az
emberi fejlettségi index tekintetében tobb orszag esetében is voltak hidnyzé adatok, kiillondsen
az 1997-1999-ig tartd iddszakra vonatkozodan. Szerencsére, tobbségében csak egy-egy év
hidnyzott, igy ezekben az esetekben az 1996-t6l 2007-ig terjedd iddszak rendelkezésre allo

adatait felhasznalva linearis trend segitségével becsililtem meg a hianyz6 értékeket.

A posztszocialista orszagokra kiilon figyelmet szentelve két orszag tekintetében alternativ
megoldast kellett keresnem. Orményorszag esetében csak 2005-t61 voltak elérheték a
kormanyzati kiadasok, ezért ebben az esetben egy WHO kiadvany becsléseire tamaszkodtam,

mely a kormany GDP aranyos egészségiigyi kiadasaival foglalkozik (Sekhri — Kutzin 2007).

73



Mig az emberi fejlettségi index kapcsan Tirkmenisztan adatai hianyoztak egészen 2005-ig.
Kidolgozott index 1évén mas forrdsokra itt nem tamaszkodhattam, igy a valsagot kdvetd
iddszakot is figyelembe véve becsiiltem meg a kilencvenes évek értékeit. Mivel egészen 2012-
ig joforman linedris trendet kdvetett az index alakulasa, ezért a 2005 és 2012 kozotti idészakot

hasznaltam a becsléshez.

Az elméletekkel és korabbi empirikus kutatis eredményeivel 6sszhangban az elemzések soran
kiilon valtozoként szerepeltettem a jovedelemszintet, mely az orszagok gazdasagi
fejlettségének aktudlis szintjét reprezentdlja. A besorolds a Vildgbank csoportositdsa alapjan
tortént, mely az egy fore juté GNI értékén alapszik. A 2. abran jol 1athato, hogy a kutatdsom
fokuszat jelentd posztszocialista orszagok nagyrésze, 13 orszag a teljes idoszak alatt a kozepes
jovedelmi orszagok csoportjaba tartozott. Az évek soran 7 orszag lépett alacsonybdl kdzepes
¢és 9 kozepesbdl magas kategoriaba az idészak végére.

2. abra: Az elemzésbe vont posztszocialista orszagok megoszlasa
jovedelemkategoria szerinti

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Forras: Sajat szerkesztés
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5.3. Modszertan

Az el6zd fejezet végén talalhatd abra alapjan a posztszocialista orszagok tobbsége kozepes
jovedelmiinek mindsiilt. Eppen ezért az elemzések soran a posztszocialista orszagok minden
esetben két masik, nem posztszocialista orszagcsoporttal Keriiltek osszehasonlitasra.
Egyrészt a Vilagbank besoroldsa alapjan a kozepes jovedelemmell rendelkezé nem
posztszocialista orszagokkal, masrészt a nem posztszocialista eurépai és kozép-azsiai
régio orszagaival. EI6bbi a posztszocialista orszagokkal hasonld fejlettégii orszagcsoportot
reprezentdl, hiszen a posztszocialista orszagok jelentds tobbsége, a vizsgalt id0szak nagy
részében ebbe a jovedelmi kategoéridba tartozott. Utobbi pedig egy tobbségében magas
jovedelemmel rendelkezd, am foldrajzilag kozel fekvd orszagesoporttal hasonlitja 0ssze a
posztszocialista orszdgokra vonatkozé eredményeket. A posztszocialista orszagok koziil 20
darab Eurdpaban, 8 darab Kozép-Azsiaban, mig Mongolia Kelet-Azsiaban helyezkedik el. A
nem posztszocialista orszagcsoportokra az egyszeriiség kedvéért a szovegben gyakran
csak ,egyéb” orszagokként hivatkozok. Fontos azonban megjegyezni, hogy a nem
posztszocialista eurdpai és kozép-azsiai régio 30 orszagabdl csak 20 orszagra vonatkozoan
alnak rendelkezésre elemezhetd szamban adatok és ezek tulnyomo tobbsége eurdpai orszag.
Foldrajzilag kozép-azsiai orszagnak csak két darab orszag minésiil ezek koziil; Ciprus és
Torokorszag, Ciprus azonban az Eurdpai Unio tagja, igy gazdasagi szempontbol egyértelmiien
Europdhoz tartozik. Torokorszagot ezért eltavolitottam az elemzésekbdl, igy az
orszagcsoportban csak magas jovedelemmel rendelkezé eurdpai orszagok maradtak®, melyekre
az elemzések soran nem posztszocialista eurdpai, vagy csak egyszerlien csak egyéb eurdpai
orszagokként hivatkozok. Ugy gondolom ez a két orszagesoport all jovedelmi, illetve foldrajzi
szempontbol a legkdzelebb a posztszocialista orszagokhoz, emellett ezek teljesen elkiiloniilt,

atfedés mentes csoportok.
H1: 4 posztszocialista orszdagok pénziigyi rendszereinek sajatos jellemvonasai

A posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek elkiiloniilését leird statisztikak €s dbrak
segitségével vizsgaltam. Négy fontosabb idészakot ragadtam ki, melyekrél kiilon-kiilon
pillanatfelvételeket készitettem: kezdeti idészakot (1996-1998), a valsag elétti (2005-2007) és

4 Erdekesség, de az eurdpai és kozép-azsiai régio majdnem minden nem posztszocialista orsziga magas jovedelmii
volt, vagy azza valt a vizsgalt iddszak alatt. Torokorszag mellett csak egy hasonl6 orszag van, mely a régid tagja
¢és kozepes jovedelmlinek mindsiil; Koszovd. Azonban az orszdgot nem ismeri el minden szervezet fliggetlen
allamnak és nem is allnak rendelkezésre elemezhet szamban adatok rola.
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kozvetleniil a valsag utani allapotokat (2008-2010), illetve az utols6, COVID el6tti idészakot
(2017-2019).

A kiugré értékek lehetséges torzitasainak elkeriilése végett egyrészt minden iddszakban
haroméves atlagokkal dolgoztam. Kiilondsen a hatékonysagi és stabilitasi mutatok esetében
fordult el olyan, hogy egy-egy év valamilyen rendkiviil eseménynek koszonhetden, akar
valamilyen gazdasagpolitikai beavatkozas miatt jelentOsen pozitiv vagy negativ iranyba
megvaltozott, igy egy darab kiragadott év nem tiikrézte volna megfeleléen az adott
bankrendszer allapotat. Masrészt a valtozokat (az egy fére jutdé GDP-t is) logaritmizaltam,
annak érdekében, hogy az extrém értékekkel rendelkezé orszagok kozelebb essenek a tobbi
adatponthoz. A 6. tablazatban csak azokat a valtozokat emelném ki, melyeknél nem tartottam

sziikségesnek a logaritmizalast.

6. Tablazat: Nem logaritmizalt valtozok

az idészaki értékeket reprezentalo valtozok koziil

Viltozé Jelolés
Eszkozaranyos megtériilési rata (%) ROA
Toékearanyos megtériilési rata (%) ROE
Kiilf6ldi bankok szamanak aranya (%) BFS
Bankrendszer koncentraltsaga (CR3%) BCR
Részvényindex éves novekedése (%) MYR

Forrds: Sajat szerkesztés

Az elemzések soran minden iddszakban kiilon megvizsgaltam a bankrendszer és kiilon a
tokepiac indikatorait. A tablazatokban és az abrakon a standardizalt valtozok atlagaira és
szorasaira fokuszaltam, hogy ezaltal a posztszocialista orszagok relativ helyzete
osszehasonlithatd legyen a nem posztszocialista kozepes jovedelemmel rendelkezo

orszagokkal, illetve Europa egyéb orszagaival.
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H2: Pénziigyi rendszer és gazdasagi novekedés kapcsolata hosszu tavon: Regressziok

A hosszl tava hatasok vizsgalata soran mind a két iddszakra; a valsagot megel6zo, illetve a
valsagot kovetd iddszakra, mind a harom orszagcsoport esetében, a bankrendszerre ¢és
tokepiacra egyarant 2-2 regresszios modellt készitettem. Igy osszesen 2x3x2x2=24 darab
kiilonb6z6 modellt futtattam, melyek koziil 8 darab vonatkozik a posztszocialista
orszagokra. Az eredményvaltoz6 minden esetben az egy fore jutd GDP éves ndvekedési iiteme,
melyet az idészakra illesztett regresszios (exponencialis) becslés bétaja jelol. A
magyarazovaltozok a pénziigyi fejlettséget mérd indikatorok iddszak eleji atlagos értékei. A
kontroll valtozokat pedig ugyancsak az iddszakok eleji atlagos értékek reprezentaljak. A valsag
elotti idészak elejét az 1997 és 1999 kozotti értékek atlaga, mig a valsagot kovetd idoszak elejét

a 2010 és 2012 kozotti idoszak atlagai jelentik.

7. Tablazat: A regressziokban hasznalt idoszakok a fiiggd- és fiiggetlen viltozok esetében

Eredményvaltozé vizsgalt Magyarazovaltozok
Idészak idoszaka vizsgalt idészaka
(Regresszios becslések bétai) (Atlagok)
1. Valsagig terjedo idészak | 1999-2008 1997-1999
2. Valsagot koveto6 idészak | 2012-2019 2010-2012

Forras: Sajat szerkesztés

A valsag eldtti idOszak eleje a tdkepiaci indikatorok miatt kezdddik 1997-t6l, ugyanis a
posztszocialista orszagok egy részénél ezt megelézéen hidnyoznak az adatok. Sot, a
részvényindexek hozamadra és volatilitdsara vonatkozoan 2004 el6tt is hidnyosak az adatsorok,
ezért a valsag eldtti iddszak esetében ezeket a valtozokat nem is vettem figyelembe. A valsag
utani 1ddszak elejének pedig azért a 2010 és 2012 kozotti periddust valasztottam, mert a
valsagot kozvetleniil kovetd évek turbulens ingadozasai hosszabb tdvon nem feltétleniil

tilkrozik az orszagok pénziigyi rendszereinek relativ allapotat.

A pénziligyi mutatok és gazdasagi novekedés kozotti hossza tava kapcsolatokat regresszios
eljarasok segitségével vizsgaltam. A regressziok alapegyenlete a kdvetkez6 formaban irhatd
fel:

yl=a+ZﬁJFDU++26]XU+S“ i=1,2,...,N
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i: Orszag index

j: Valtozo6 index

y: Egy fore jutdé GDP (PPP) regresszios becslésének bétaja

a: Konstans

FD: Pénziigyi fejlettséget reprezental6 valtozok

B: Pénziigyi fejlettséget reprezentald valtozokhoz tartozo regresszids paraméterek
X Kontroll valtozok

6: Kontroll valtozokhoz tartozo regresszios paraméterek

&: Hibatag

Emellett a kizardlag posztszocialista orszagokra vonatkozé becslések soran dummy

valtozdval kiilonboztettem meg az azsiai orszagokat.

Mivel 6sszesen 20 darab pénziigyi fejlettséget reprezentald valtozé van, melyek egymassal
szoros kapcsolatban allnak és a pénziigyi rendszer ugyanazon tényezoit mérik, a f6komponens-
elemzés segitségével dimenziocsokkentést hajtottam végre. Ez kiilondsen a bankrendszer
esetében volt fontos, melynek fejlettségét 12 kiilonb6zd valtozé méri. Az informaciotartamok
egyenletesebb eloszlasa érdekében a latens valtozokat Varimax forgatassal allitottam eld
hagyomdanyos, linearis regresszios eljaras segitségével. Azonban, mivel a kontroll valtozok és
a pénziigyi indikatorok kozott is szignifikdns kapcsolatok 4llnak fenn, a 1étrejovo
fékomponensek tovabbra is kapcsolatban allhatnak a kontroll valtozokkal. Ezért az elemzések
soran kulcsfontossagl figyelmet kapnak a pénziigyi valtozok és a gazdasagi novekedés kozott
fennallo parcialis korrelaciok. Ezeket tobb esetben is pontdiagrammokon &brazoltam, ahol a
vizszintes tengelyen a pénziigyi indikatorok/fékomponensek kontroll valtozokkal torténd
becslésének hibatagjai, mig vertikalis tengelyen a gazdasagi ndvekedés becsléseibdl szarmazo

hibatagok szerepelnek.

A héarom orszagcsoport két idOszakban torténd vizsgalata mellett a két intézmény, a
bankrendszer és a tékepiac hatasainak kiilonallo elemzése miatt volt sziikség tovabbi
regressziokra. Ugyanis a bankrendszer ¢€s a tékepiac kiilonb6z6 valtozoi kozott is eléfordulnak
erdsebb korrelacios kapcsolatok, igy egy egyiittes vizsgalatban a két intézmény hatasait
reprezentalo regresszids paraméterei torzitottak lehetnek. Ezért a magyardzovaltozok egylittes
bevonasa mellett minden esetben készitettem egy-egy becslést kizardlag a bankrendszer és

kizarolag a tokepiac indikatoraival.
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A regressziok szamanak tovabbi bdvitését a robusztussag miatt tartottam sziikségesnek.
A valtozok egy része hianyos, ezért az 0sszes valtozd egylittes szerepeltetése mellett elég
egyetlen valtozo esetében egyetlen hianyzd érték €és az adott orszag mar nem szerepel a
modellben. Ezért a pénziigyi rendszer méretére Kkiilon figyelmet forditottam. A méretet a
bankrendszer esetében a kereskedelmi bankok GDP aranyos hiteldllomanya, mig a tokepiac
esetében a GDP ardnyos tokepiaci kapitalizaci6 jelenti. A korai empirikus kutatasok is gyakran
kizarolag ezzel a két valtozoval azonositottak a bankrendszer és a tokepiac fejlettségét. Ezek az
egyszeriibb modellek kettds célt szolgalnak. Egyrészt, hogy a rendelkezésre alld adatok alapjan
a lehet6 legnagyobb mintan lehessen vizsgalddni, igy a pénziigyi rendszer méretére vonatkozo
eredmények robusztussagat igazolja, ha kiilondlloan €és mas valtozokat egyiittesen is
szerepeltetve szignifikdns hatast mutatnak. A masodlagos cél a konnyebb interpretalhatosag,
ugyanis a regresszids paraméterek, a ceteris paribus hatasok konnyebben értelmezhetdk, ha

csak ezekkel a véltozokkal jellemezziik a pénziigyi rendszert.

Az alédbbi 8. tdblazatban Osszefoglaltam, hogy hany orszag adata allna rendelkezésre a
kiilonb6z6 specifikaciok mellett. Az elemszamokat a bankrendszer esetében a kiilfoldi bankok
aranya ¢s a bankrendszer koncentraltsdga, mig a tdkepiac esetében a részvényindexek éves
hozama ¢és volatilitdsa csokkentette a legnagyobb mértékben, ezek a valtozok hianyoznak a
leggyakrabban. A valsag utani idészakban ezeknek a valtozoknak az elhagyasaval 71 helyett
85 orszagot, ebbdl 20 darab posztszocialista orszagot lehetne vizsgalni, de a korabbi empiridk

alapjan elengedhetetlen tartom ezeknek a vizsgalatat.
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8. Tablazat: A regresszios modellekbe bevonhat6 orszagok szama kiilonb6z6

valtozocsoportok mellett

Valsagot megel6z6 Valsagot koveto
idoszak idoszak
Specifikacié ) Poszt- ) Poszt-
Osszes szocialista Osszes | szocialista
OrszZag orszagok Orszag orszagok
szama szama
Méret 116 26 124 28
Bankrendszer | Osszes indikator
(+f6komponensek) % 23 103 25
Méret 93 21 9 22
Tokepiac Osszes indikator 38 19 76 16
(+f6komponens)
Bankrendszer | M.ere.t . %3 21 9 22
és tékepiac Osszes indikator 80 17 el 16
(+f6komponensek)

Forras: Sajat szerkesztés

A linedris regresszios becsléseket a multikollinearitds és a kiugrd értékek jelenléte is
nagymértékben torzithatja. A multikollinearitast a variancia inflacidés mutato (VIF) segitségével
mértem, mely megmutatja, hogy egy adott valtozot milyen mértékben magyaraz a tébbi valtozo

egyuttese:

1
TR
J
Empirikus tapasztalatok alapjan kiiszobszamként altalaban az 5-0s értéket szoktak megjeldlni,
mely alatt még mérsékelt multikollinearitasrol beszélhetiink (Montgomery et al. 2012, Daoud

2017). A regresszios modellek soran a mutaté maximalis érteke 2,993 volt.

A kiugro6 értékek torzito hatasai fokozottan érvényesiilnek alacsonyabb elemszami becslések
mellett, ami az egyes orszagcsoportokra vonatkoz6 elemzések soran fennall. A valtozok
szintjén kiugro értéknek mindsiilo elemeket az eloszlasok grafikus dbrazolasa (hisztogramok)

alapjan cseréltem le. A részletesen cseréket a 7. melléklet tartalmazza.

A regresszids becslések sordn jelentkezd, ugynevezett modellen beliil jelentkezd kiugrd

értekeket pedig grafikus abrazolasok, illetve a Cook-tavolsag segitsége mellett detektaltam:
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D, = r? ( fii )
k+1\1=hy

Hagyomanyos linearis regressziok esetén hiivelykujj szabaly szerint az 1-nél nagyobb értékkel

rendelkez6 rekordokat szokas egyértelmiien kiugro értéknek mindsiteni (Kovacs 2014), a 0.5
és 1 kozotti megfigyeléseket pedig nagy valdszintiséggel kiugrd értéknek mindsiteni
(McDonald 2002). Amennyiben egy modellben kiugro értékek jelentkeztek ott erre kiilon
felhivom a figyelmet, ismertetem a kiugro értékek kezelését és azt is, hogy ezt kovetéen hogyan

valtoztak a modellek paraméterei.

A hibatagok magyarazovaltozoktdl vald fiiggetlenségét, a heteroszkedaszticitast a Breusch-
Pagan teszt segitségével ellendriztem, melynek nullhipotézise, hogy a becslés négyzetes
hibatagjai fiiggetlenek a magyarazovaltozok egylittesétdl. A gyakorlatban sokszor alkalmazott
White teszt ebben az esetben nem célravezetd, ugyanis a teszt a magyarazovaltozokat, azok
négyzetes tagjait és a kereszthatasokat is felhasznalja a reziduumok becsléséhez (Wooldridge
2012). Alacsony elemszam mellett ez konnyen a matrix szingularitaséhoz vezet. (6
magyarazovaltozonal mar 27 véltozo6 szerepelne a tesztben, mikdzben dsszesen legfeljebb 29

darab orszag szerepel a posztszocialista modellekben.)
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H3: Pénziigyi rendszer és gazdasagi novekedés kapcsolata rovid tavon - Panelregressziok

A pénziigyi rendszer és a gazdasdgi novekedés rovid tdva kapcsolatit tekintve mind az
elméletek, mind pedig az empirikus kutatasok eredményei alapjan megoszlanak a vélemények.
A legtobb kutatas panelregresszios eljarasok, legalabb negyedéves adatok esetében panel vektor
autoregressziv modellek segitségével vizsgéalta a két tényezd kozotti kapcsolatot. A
panelregressziok keresztmetszeti és iddbeli dimenzidval egyarant rendelkeznek. Vektor
autoregressziv modellek esetében hosszabb iddsorokra van sziikség, ami negyedéves tokepiaci
indikatorok esetében, mint a tokepiaci kapitalizacio, a forgasi sebesség vagy a volatilitas tobb
orszag esetében rendelkezésre is all. Azonban a bankrendszerre vonatkozé indikatorok esetében

kizarolag éves adatok érhetdk el, igy vektor autoregressziv modellek nem alkalmazhatok.

Amennyiben tobb orszag idésorait tartalmazd, ugynevezett panel adatbazissal rendelkeziink, az
OLS becslésen alapuld, hagyomanyos linedris regresszios eljaras tobb szempontbol is torzitott
becslést eredményezne. Egyrészt az orszagok egyedi hatasai semmilyen forméaban nem
szerepelnének, masrészt a valtozok idébeli integraltsaga is torzitana a becslést. A panel
regressziok alapvetéen abban kiilonboznek a hagyomanyos, Osszevont (Pooled OLS)
regresszids eljarastol, hogy a csoportositdo valtozok altal hordozott tobbletinforméciot, az
ugynevezett nem megfigyelt hatasokat (a) is valamilyen moéodon kezelik. Mivel panel
regressziok soran ezek a csoportok altalaban orszagokat jeldlnek, orszagspecifikus hatasnak is
szokas nevezni (Wooldridge 2012). Az orszagspecifikus hatdsok modellbe torténd illesztése N

darab orszag T idészakot feldleld iddsora esetén az alabbi modon irhato fel:

yit=ﬁo+ZBjFDitj+ai+uit, i=1,2,...,N, t=1,2,...,T

i: Orszag index

t: 1d6 index

j: Valtozoé index

y: Egy fore jutd6 GDP (PPP)

FD: Pénziigyi fejlettséget reprezentald valtozok

Bo: Konstans

B: Pénziigyi fejlettséget reprezentald valtozokhoz tartozo regresszids paraméterek

a: Orszagspecifikus hatas (Orszagspecifikus konstans)

u: Hibatag

Az orszagspecifikus tényezdket hivatott az a; paraméter megragadni. A modellben tehat harom

kiilonbozé hatdsmechanizmust feltételeziink; az idében valtozo €s csoportonként allando
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hatasokat (f8), az idében allando és csoportonként valtozé hatasokat (a), illetve az idében és
megfigyelésenként valtozo hibatagot (u), melyet éppen ezért idioszinkratikus hibanak
neveziink. Az idében allando, azonban csoportonként valtozo6 hatasok kapcsolatban allhatnak a
modellbe vont magyarazd valtozokkal, vagy lehetnek ezektdl fiiggetlenek, mely alapjan

megkiilonboztetiink ugynevezett fix hatds modelleket (FE) és random hatas modelleket (RE).

A fix hatas modellben feltételezziik, hogy a csoportok olyan idében alland6, nem megfigyelt

hatasokkal rendelkeznek, melyek kapcsolatban 4llnak a magyarazéovaltozokkal,
Cov(xl-tj, ai) # 0. Ebben az esetben ezeket a hatasokat az iddszaki atlagok kivonésaval

eliminaljuk, igy egy orszagspecifikus hatasoktdl megtisztitott modellt kapunk:
Vie = Bo+ X BpXiej+ e Vie = Yie = Vir Xie = Xie — Xijy fie = Hie — i

Mivel a fix hatasi modell egy hagyomanyos OLS becslésen alapszik a becslés
torzitatlansaganak feltétele az exogenitas, azaz az idioszinkratikus hibatag esetében ne alljon
fenn sem autokorrelaltsag, sem pedig heteroszkedaszticitas. Ezért a fix hatasa modellek
specialis, idosorok esetében javasolt formaja az elsé differencialt modell (FD), mely a
kovetkezOképp irhatd fel (Wooldridge 2012):

Ay; = Bo + X Bp Ax;; + Ay Ayi = Vit = Yie-1, DX = X — Xi¢—1,
Api = Ui — Uit—1

Konnyen beléathato, hogy egy két periodusu modellben (T = 2) a két eljaras eredményei kozott
nincs kiilonbség, hiszen a csoportokon beliil végzett miiveletek felirhatok egymads lineéris
kombindcioiként. Hosszabb iddsorok esetén elsdsorban akkor érdemes elsd differencialt
modellt alkalmazni, a fix hatds modellel szemben, ha a hibatag esetében autokorreléacio, illetve
heteroszkedaszticitas all fenn. A két modell kozotti valasztds azonban nem ilyen egyértelm,
hiszen egyrészt az autokorrelaltsdg és a heteroszkedaszticitdis nem feltétleniil jelentkezik
minden csoportban. Masrészt a differencialas az elényei mellett jelentds hatranyokkal is jarhat.
Az OLS becslés exogenitas hianyabol fakado torzitdsai révidebb iddsorok esetében gyakran
mérsékelhetdk a hibatag differencidlasaval, hosszabb id6horizonton altalaban elveszitik ezt a
tulajdonsagukat. Emellett a differencialt modellben nem beszélhetiink a fix hatas modellben
elkiiloniilt, idészaki atlagoktol megtisztitott belsd becslésrdl és az ennek segitségével kifejezett

ceteris paribus hatasokrol (Wooldridge 2012).

83



Dinamikus panelregresszio

Dinamikus panelregresszio egy specialis fix hatdsu regresszid, melyet olyan panel adatbazisok
esetében érdemes haszndlni, melyek relativ rovidebb iddsorral (t<N) és autokorrelacidval
rendelkeznek. Rovidebb iddsorok esetén nagyobb valdsziniiséggel alakulnak ki er6sebb
kapcsolatok a multbeli és jelenbéli értékek kozott. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a sokkok

hatésainak nincs ideje lecsengeni.

Annak érdekében, hogy a késleltetett eredményvaltozéd €s a reziduumok kozotti korrelacio
minimalizalva legyen, a dinamikus modellben a becslés a legkisebb négyzetek modszere helyett
a momentumok altaldnos modszerével (GMM) torténik, melyben az eredményvaltozé multbeli
értekeinek segitségével olyan instrumentélis valtozo keril eldallitasra, melynek minimalis a

hibatagokkal alkotott kapcsolata:

argmin E(Au;,, Ay, ) = arg minz Zie(Ayi — @Ay 1 — Z Bj AFDy )

i: Orszag index

t: Id6 index

j: Valtozo6 index

k: Késleltetések szama

Ay: Egy fore jutd6 GDP (PPP) éves novekedése szazalékban

z: Instrumentalis valtozo

FD: Pénziigyi fejlettséget reprezentald valtozok

a: Egy periddussal késleltetett eredményvaltozohoz tartozo regresszids paraméter

B: Pénziigyi fejlettséget reprezentalod valtozokhoz tartozo regressziods paraméterek

A sziikséges rendli autokorrelacio kisziiréséhez az Arellano-Bond (1991) teszt alkalmazhatd,

melynek nullhipotézise, hogy az adott rendii késleltetés hatdsa mar nem szignifikans:
E(AuitAui,t_k) =0

Az instrumentdlis valtoz6 relevancidjat pedig a Sargan-teszt segitségével ellendrizhetd,
melynek null-hipotézise, hogy az adott késleltetés mellett alkalmazott instrumentalis valtozo

nem okoz tulillesztést (vagyis érdemes a modellben szerepeltetni) (Sargan 1958).
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Panelregressziok modellspecifikacioi

Mivel az egy fore juto GDP és a pénziigyi valtozok tobbsége trendet tartalmaz, a fix hatasu
panelregressziokban az orszagspecifikus hatasokat a valtozok differencialisaval érdemes
kezelni, ezért a magyarazovaltozoknak minden esetben az egyszerii differencialt értékeit
hasznaltam. Az eredményvaltozd, az egy fore juto GDP esetében pedig a novekedés

iitemét, a szazalékos valtozast vettem alapul.

A tanulmany soran igyekeztem minél teljesebb, iigynevezett kiegyensulyozott panel adatbazist
Osszedllitani. Ennek érdekében csak azokat a valtozokat vizsgdltam, melyek az orszagok,
kiilonos tekintettel a posztszocialista orszagok nagyrészére rendelkezésre alltak. A bankfiokok
és az automatak szama, illetve Kkiilfoldi bankok aranya hianyos adatsorok, emiatt
kimaradtak ezekbdl az elemzésekbél. Elobbi két hozzaférhetdségi mutatd egyrészt csak
2004-t6l tartalmaz adatokat, masrészt a kétezres éveket kovetden hidnyos. A kiilfoldi bankok
aranya pedig éppen ellenkezdleg, az orszagok nagyrészére az idészak végén, 2013-at kdvetden

nem tartalmaz adatokat.

A bankrendszer esetében a tobbi valtozo az orszagok tobbségében csak néhany hidnyzé értéket
tartalmazott, azonban voltak olyan orszagok, melyeknél nagyobb aranyban is el6fordultak
hianyz¢6 értékek. Ezért a bankrendszer esetében azt a szabalyt kovettem, hogy minden valtozé
esetében azok az orszagok keriiltek a mintaba, melyekre az 1997 és 2019 kozott vizsgalt 23
1d6periodus koziil legalabb 21 iddszakra rendelkezésre alltak az adatok. A tOkepiac esetében ez
a minimum szam a 17 darab idéegység volt. A posztszocialista orszagok koziil Montenegro,
Tiirkmenisztan és Uzbegisztin adatsorai voltak rendkiviil hiAnyosak voltak, igy ezek nem
keriiltek bele a bankrendszer hatasait vizsgalo panelregresszios elemzésekbe. A pénziigyi
valtozok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsai soran kontroll valtozoként figyelembe
vettem, hogy az egyes orszagok pénziigyi rendszerei mikor voltak valsagban. Ehhez a
Vilagbank adatbazisaban megtalalhatd bankvalsagokat reprezentalé dummy valtozot
hasznaltam fel. Ugy gondolom ez jo proxy valtozdja a pénziigyi rendszer vélsagos
id6szakainak. Igaz, eléfordulhat olyan bankvalsag, ami a tékepiacot nem érinti, ezek altalaban
egylitt jelentkeznek. Legfeljebb egyes tokepiaci indikatorok mellett nem lesz szignifikdns a

hatasa.

Emellett a pénziigyi rendszer valtozoinak differencialt értékei rendkiviil szoros kapcsolatban
alltak egymassal, igy a multikollinearitas elkeriilése végett az egyes pénziigyi valtozékat

kiilon-kiilon, kétvaltozos modellekben vizsgaltam, majd a szignifikansnak mindsiilt
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indikatorokat egy kozos modellben is szerepeltettem. Azonban tékepiac esetében joval
hektikusabban alltak rendelkezésre adatok. A tOkepiac méretére €s aktivitdsdra vonatkozd
valtozok teljesen mas orszagok esetében hianyosak, mint a volatilitasra és az indexhozamokra
vonatkozé adatok, igy a két valtozocsoport csak alacsony elemszdm mellett szerepeltethetd
koz0s regresszidban. Ezért ebben az esetben nem is érdemes mind a két tényezot egy k6zos
modellben szerepeltetni, ugyanis igy csak 57 orszagot lehetne vizsgalni, melyek koziil csupan

5 darab a posztszocialista orszag.

A pénziigyi rendszer méretét reprezentald valtozok koziil, ahogy a hossza tavi hatasok
vizsgalata soran, ebben az esetben is kiemelt figyelmet kapnak a méretet reprezentald valtozok.
A 21 ¢és 17 adatpontra vonatkozé minimum kritérium is azzal indokolhatd, hogy a
posztszocialista orszagok esetében, a fent emlitett harom orszdgot leszdmitva minden orszagra
rendelkezésre allt 21 idéegység a GDP ardnyos hitelallomany tekintetében. A tékepiaci
valtozok adatai pedig kilenc posztszocialista orszagban érheték el hosszabb idétavon,
melyek koziil a legrovidebb iddsor 17 adatpontot tartalmaz. Ezek az orszdgok Kazahsztant
leszdmitva mind eurdpai orszdgok; Romania, Magyarorszdg, Horvatorszag, Lengyelorszag,

Oroszorszag, Szlovakia, Szlovénia és Ukrajna.

Mivel az orszagok jovedelembesorolasa id6vel valtozhat, az orszagcsoportok vizsgalatai soran
a nem posztszocialista kozepes jovedelemmel rendelkezé orszagok kozé azok az orszagok
keriiltek besorolasra, melyek a vizsgalt 23 iddszak koziil legalabb 20 periodusban kozepes
jovedelmiinek mindsiiltek. Ez kiillonb6z0 szamu magyarazovaltozok szerepeltetése mellett a
bankrendszer esetében 34-48, mig a tékepiac esetében 16-23 darab orszagot jelent. Tehat, mind

a két intézmény esetében kozel kétszer annyi orszagot tartalmazott ez a csoport.
Valasztas a harom panelregresszios eljaras koziil

Olyan panel adatbazisok esetében, melyek relativ rovidebb iddsorral (t<N) és autokorrelacioval
rendelkeznek a dinamikus panelregressziods eljards javasolt. Ezek a feltételek a teljes mintat
nézve teljesiilnek, 23 évet vizsgalok, legfeljebb 133 orszag esetében. (Az orszagok szdma a
hianyzo értékek miatt a pénziigyi valtozok fliggvényében kevesebb lehet.) Azonban
orszagcsoportok szintjén az esetek kozel felében az idésor mar hosszabb, mint a vizsgalt
orszagok szdma; a nem posztszocialista kozepes jovedelmli orszagok esetében a 23
1déegységnél mindig tobb orszag all rendelkezésre, mig a nem posztszocialista eurdpai
orszagok esetében ez sosem teljesiil, hiszen Osszesen 20 ilyen orszagot vizsgalok. A

posztszocialista orszagok esetében pedig a bankrendszer indikatorai esetében teljesiil, mig a
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tokepiac esetében joval kevesebb orszag iddsora elérhetd, igy ezekben az esetekben altalaban

nem.

Ezért a becslések soran elsé 1épésben mindig egy dinamikus panelregressziot futtattam, majd a
Sargan-teszt segitségével ellendriztem az instrumentalis valtozo érvényességét, tehat, hogy
érdemes-e instrumentalis valtozot a becsléshez alkalmazni. Amennyiben a teszt nullhipotézisét
5 szazalékos szignifikanciaszinten elvetettem, akkor hagyomanyos fix hatast panelregressziot
alkalmaztam az eredményvaltozo késleltetett értékének bevonasa mellett. A fix hatasu
regresszio érvényességét a Hausman-teszt segitségével ellendriztem, melynek null-hipotézise,
hogy a random ¢és a fix hatasu regresszios becslés egyarant konzisztens, de a random hatasu a
hatékony becslés (Hausman 1978). A hibatagok kdzott fennalld esetleg autokorrelaciot pedig a
Durbin-Watson statisztika segitségével ellenériztem, melynek értéke 1,85 és 2,15 kozott
elfogadhat6 (Kiss et al. 2022).

3. Abra: Vilasztas a panelregressziés eljarasok koziil

Dinamikus panelregresszio

Sargan-teszt H, X

v

Fix hatdsu panelregresszio

Hausman-teszt H,

Y

Random hatast panelregresszio

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy elemzések elvégzését kovetden egyértelmiivé valt, hogy
a Sargan-teszt alapjan sehol sincs sziikség instrumentalis valtozot tartalmazé dinamikus
regressziora, minden rovid tavl becslés esetében a hagyomdnyos, OLS eljarast fix-hatasa
panelregressziot érdemes alkalmazni. Azonban a GMM becslés flexibilisebb, masképpen reagal
a kiugro értékekre és a heteroszkedaszticitasbol fakado torzitasokat is jobban képes kezelni,
ezért ennek a becslésnek az eredményeit is megtartottam ¢€s dsszevetettem az OLS becslések

eredményeivel.
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6. Posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek sajatos jellemvonasai:

Leiro statisztikak

Az els6 hipotézisem a posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszereire vonatkozik, miszerint a
posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei sajatos, mas orszagcsoportoktol ol

elkiilonitheto, egyedi jellemvonasokkal rendelkeznek.

A vizsgalt idészak elején hét posztszocialista orszag lakossdga is alacsony jovedelemmel
rendelkezett (Orményorszag, Azerbajdzsan, Bosznia-Hercegovina, Kirgizisztin, Moldova,
Mongolia, Tadzsikisztan) és csupan egy (Szlovénia) tartozott a magas jovedelmii orszagok
kozé. Azonban a vizsgalt id6szak végére mar egyetlen posztszocialista orszdg sem mindsiilt
alacsony jovedelmiinek és kozel harmaduk, kilenc orszag erdsitette a magas jovedelemmel
rendelkezd orszagok sorait. Ennek ellenére a posztszocialista gazdasagok pénziigyi rendszerei
tobb indikator tekintetében is a kozepes jovedelmil orszagok jellemvondsait tiikrozték az
id6észak végén is. A pénziigyi rendszerek fejlddésében nem minden szempontbdl volt a real

gazdasaghoz hasonl¢ felzarkdzas megfigyelhetd.

Ennek egyik legfobb oka, hogy a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei a valsagig egy
dinamikis felzarkozasi folyamaton mentek keresztiil, azonban a valsag megtorte ezt a fejlodési

gorbét.
6.1. A bankrendszer
Kilencvenes évektol a valsagig

A bankrendszer indikatorainak atlagait vizsgalva megallapithatjuk, hogy a vizsgalt id6szak
elején a posztszocialista orszdgok bankrendszerei tobb dimenzid mentén is eltértek mas
orszagcsoportok bankrendszereitdl (4. abra). A mélységét leiro valtozok esetében mind a négy
valtozo esetében nagyobb mértékii eltérések voltak megfigyelhetok. Ebben a dimenzidban a
posztszocialista orszdgok lemaraddsa nemcsak mas, a tobbségében magas jovedelemmel
rendelkezd eurdpai orszagokhoz képest volt nagymértékii, de még a hasonld gazdasagi
fejlettséggel rendelkezd, kozepes jovedelemii orszagokhoz képest is. Mind betétek, mind

hitelezés terén lemaradas jellemezte a bankrendszert, amihez alacsony eszk6zallomany tarsult.
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4. Abra: A bankrendszert jellemzé standardizalt valtozok atlagos értékei
kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében (1996-1998)
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B Posztszocialista orszagok
O Nem posztszocialista eurdpai orszagok

O Nem posztszocialista kozepes jovedelmii orszagok
Forras: Sajat szerkesztés

A hatékonysagot reprezentald valtozok esetében is hasonld eltérések figyelhetok meg. A
bankok altalaban magas kamatmarzsokkal miikddtek, amit részben indokolnak a relativ magas
kozvetlen koltségek, de az eszkoz- és tokearanyos jovedelmezségi mutatok alapjan ez inkabb
a magasabb profit realizalasaval magyarazhatd. A stabilitast mérd Z-score mutatd atlagos értéke
pedig jelentsen alacsonyabb volt, mint a masik két referenciacsoportban, ami pedig arra utal,
hogy a magasabb jovedelemhez magas tokeattétel és/vagy magasabb volatilitas is tarsult.
Utobbi esetben a magasabb netté kamatmarzs és az ezzel jar6 atlagosan (varhatéan) magasabb
jovedelem a magasabb kockazatok kompenzalasat szolgalja. Szerkezetiiket tekintve a
posztszocialista orszagok bankrendszerei nem kiilonboztek jelentésebben mas eurdpai €s
orszagok bankrendszereihez képest. Hasonloan koncentralt piac és kiilfoldi tulajdonarany

jellemezte dket.

Az atlagok mellett érdemes a szdrasokat is vizsgalni, ami arr6l ad informéciot, mennyire voltak
hasonléak a posztszocialista orszdgok bankrendszerei egyméshoz képest. Standardizalt
valtozok 1évén a teljes minta szorasa 1-es értéket vesz fel, igy azok a csoportok, melyek
valamilyen rendezdelv alapjan 1-nél alacsonyabb szoérassal rendelkeznek relativ homogénnek

tekinthetdk (5. abra).
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5. Abra: A bankrendszert jellemz6 standardizalt valtozok szérasai
a vizsgalt idoszak elején (1996-1998), kiilonboz6 orszagcesoportok esetében
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Forrds: Sajat szerkesztés

A szorasok alapjan jol lathatd, hogy a nem posztszocialista europai orszagok a legtobb dimenzio
mentén homogén csoportot alkottak, a valtozok tobbségét tekintve kozottiik nagyobb volt a
hasonlosag, mint a posztszocialista orszagok kozott. A nem posztszocialista kozepes jovedelmii
orszagok csoportja tobb mint 60 orszagot tartalmaz a vilag mindig t4jar6l, a mélységet
reprezentdld valtozok tekintetében mégis hasonldan valtozékonyaknak tekinthetok a
posztszocialista orszagok. Ugyanakkor bizonyos valtozok mentén alacsonyabb szorasok
jellemezték Oket; az eszkdzardnyos kozvetett koltségek, a Z-score, a koncentraltsag és a kiilfoldi
tulajdonhényad esetében jobban hasonlitottak egymasra. Emellett a jovedelmezdségi mutatok
és a hitel/betéti ardny esetében néhany kiugrod érték ndvelte meg ilyen nagymértékben a
szorasokat. Az alabbi 6. abran jol lathato, hogy a jovedelmezdség esetében Kazahsztanban és
Ukrajnéban jelentésen magasabb értékek voltak megfigyelhetdk a kilencvenes évek masodik
felében. De hasonld a helyzet a hitelek betétekhez viszonyitott ardnyaban, ahol Bosznia és
Hercegovinaban rendkiviil magas, még Albaniaban alacsony értéket vett fel a mutatod értéke
ebben az iddszakban (7. abra). Ezek a kiugro értékek részben magyarazzak a jovedelmezdségi
mutatok magasabb atlagos értékeit, de hasonlo kiilonbségeket fedezhetnénk fel akkor is, ha az

atlagok helyett a medidnokat vizsgalnank.
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6. Abra: Kereskedelmi bankok
tékearanyos jovedelmezésége (ROE)
az egy fore juté GDP fiiggvényében
(1996-1998)
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7. Abra: Kereskedelmi bankok
hitel/betéti aranymutatdja az egy fore
juté GDP fiiggvényében (1996-1998)

Egyéb orszagok
@ Posztszocialista orszagok
© Egyéb eurdpai orszagok
O Azsiai posztszocialista orszagok
4,0

@® Bosznia-Hercegovina

g) 3,3
0\5 R=0,111
5 20 - @
<
8> 1,9 &% w&%o ...............
S 3 o
S 1.2
s ® Albania

0,5

3 35 4 45 5 55
Egy fore juto GDP (log.)



A 2008-as gazdasagi valsag elott

Ha megvizsgaljuk mi valtozott kozel 10 év alatt, kdzvetleniil a valsag el6tti idészakig, akkor
lathatjuk, hogy a posztszocialista orszdgok bankrendszerei a kdzepes jovedelmii orszdgokhoz
képest felzarkoztak, azonban a fejlettebb, europai régid tobbi orszagahoz képes tovabbra is

jelent6s lemaradas jellemezte 6ket (8. abra).

8. Abra: A bankrendszert jellemz6 standardizalt valtozék atlagos értékei

kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében (2006-2008)

ﬁi.H -H Hlﬂlﬂ-n o [

e 'U Um [ r"

-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
ABR ATM DCB DCT DBA DBD RNM ROC ROA ROE SCD SBZ BFS BHI
Hozzaférhet6ség Mélység Hatékonysag Stabilitas ~ Szerkezet

B Posztszocialista orszagok O Nem posztszocialista eurdpai orszagok

O Egyéb kozepes jovedelmii orszagok

Forrds: Sajat szerkesztés

A hozzaférhetséget reprezentalo valtozok kivételt képeznek abban a tekintetben, hogy ezekrdl
csak a 2004-es évtol kezdve allnak rendelkezésre adatok. Ezért ebben az esetben csak kdzvetlen
a valsag eldtti allapotrol van informacionk, nem lehet megéllapitani, milyen fejlédésen mentek
keresztiil a kilencvenes évekhez képest. Ami a valsag el6tti idészakot illeti, jol lathatoé hogy
ugyan a fejlettebb régioé orszagai népességaranyosan altalaban tobb bankfiokkal és ATM-el

rendelkeztek, a kozepes jovedelmi orszagokhoz képest nem voltak nagyobb eltérések.

A mélységet vizsgalva a kozepes jovedelemmel rendelkez6 orszagokhoz képest mar nem voltak
lemaradasban a posztszocialista bankok, mint korabban, a kilencvenes években. S6t, altalaban
magasabb GDP aranyos hitelallomannyal rendelkeztek. Azonban a térség fejlettebb
orszagaihoz képest tovabbra is jelentds a kiilonbség, ami azzal magyarazhatd, hogy az eurdpai
orszagok hitelezése nagymértékben megnovekedett a valsagot megeléz6 években. Az
egyoldali novekedést jol szemlélteti, hogy a nem posztszocialista eurdpai orszagokban 79

szazalékrol 116 szazalékra novekedett a GDP aranyos hiteldllomany, mig a nem
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posztszocialista kozepes jovedelmii orszagok korében az atlagos hitelallomany csupan néhany
tizedesjeggyel valtozott, 37 szazalék maradt. A posztszocialista orszagok bankrendszerei is
nagyot novekedtek, 18 szazalékrol 43 szazalékra ndvelték GDP aranyos hitelallomanyukat, ami
az abszolut allomanyt tekintve egy nagyobb mint 139 szazalékos névekedés volt. Tehat, a kozel
10 évvel korabbi allapothoz képest a posztszocialista orszagokban névekedett meg legnagyobb
mértékben a bankrendszer szerepe, az abszolut hitelallomanyt tekintve azonban nem
kozelitették meg a fejlettebb eurdpai orszdgok atlagos novekedését. A hitelallomany relativ
novekedésével magyarazhat6, hogy a hitel/betét arany is jelentésen megndvekedett és

megkozelitette a fejlettebb eurdpai orszagok szintjét.

A hatékonysagi és jovedelmezdségi mutatok esetében is hasonlo relativ valtozasok kovetkeztek
be, a posztszocilista orszagok ezekben az indikatorokban is kozeledtek az egyéb kozepes
jovedelemmel rendelkez6 orszagok normaihoz. A posztszocialista orszagokban mikodé
bankok alacsonyabb, 8,3 szazalékpont helyett mar csak 5,1 szazalékpontos kamatmarzzsal
dolgoztak, és 5,9 szazalékrol 4,2 szazalékra tudtak csokkenteni az atlagos eszkdzaranyos
kozvetett koltségeiket. A jovedelmezdségi mutatdk tekintetében a posztszocialista orszagok
bankrendszerei ugyancsak kozeledtek a kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagok
bankjaihoz. A fejlettebb orszagokban csokkentek a jovedelmezdségi mutatok, azonban ez
annak is koszonhetd, hogy a valsag eldszor a fejlettebb orszagok bankrendszereit érintette ezért
mar a 2008-as év végén realizalodott a veszteségek nagy része. Az alacsonyabb fejlettségli

orszagok, ahogy az késdbb lathato lesz némi késéssel reagaltak a torténtekre.

A stabilitadsi mutatokban azonban gy tlinik a posztszocialista orszagok bankjai mar a térség
sajatos jellemvondsait viselték magukon. Hasonldé Z-score mutatoval és hitel/betéti
aranymutatéval rendelkeztek a valsdgot megel6z6 években, mint a térség tobbi orszaga. Ez
utalhat a bankok hasonld iizletpolitikdjara, a hasonld tokeattételekre és kockazatvallalasi
hajlamra. Szerkezet tekintetében sajatos posztszocialista jellemvonasként jelent meg a kiilfoldi
bankok nagymértékii aranya. Még a kilencvenes évek mésodik felében ez az arany 21 szézalék
volt, addig a valsag eldtti években mar a bankok tobb, mint fele, 55 szézaléka kiilfoldi tulajdona

bank volt.
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A valsag réovid tavu hatasai a bankrendszerre

Ugyan a valsag elott elsdsorban a fejlett eurdpai orszagok hitelpiacait jellemezték radikalis
novekedések és GDP ardnyos jelentésen magasabb mint 100 szdzalékos hitelallomanyok, a
fert6zéseknek koszonhetéen a valsag legalabb annyira érzékenyen érintette a posztszocialista
orszagok bankrendszereit is. Az alabbi abran nem az abszolut értékek, hanem a valsag el6tt és

utani idészakok atlagos értékeiben bekovetkezod valtozasok standardizalt értékei lathatok.

9. Abra: A bankrendszert jellemz6 valtozok valsag el6tti (2006-2008) és valsag utani

atlagos értékeinek (2009-2011) standardizalt eltérései, kiilonb6z6 orszagcsoportokban
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Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagokat bizonyos valtozok tekintetében sokkal érzékenyebben érintette a
valsag, mint a hasonl6 jovedelmi szinten allo, kdzepes jovedelmil orszdgecsoport orszagait. A
posztszocialista orszagokban a GDP aranyos hitelallomany ugyan hasonlé szinten maradt, s6t
a valsagot megel6z6 évekhez képest, 43 szazalékrol 47 szazalékra novekedett. Igaz ehhez a
novekedéshez a GDP nomindlis visszaesése ¢és az arfolyamgyengiilés is nagymértékben

hozzajarult. Ezzel szemben a régio fejlettebb orszagaiban nagymértékii csokkenés kovetkezett
be.

Jol lathato, hogy a bankok hatékonysagi, azon beliil is jovedelmezdségi mutatoiban voltak
nagyaranyu eltérések az orszagcsoportok kozott. A posztszocialista orszdgokban ugyan tovabb

csokkentek a kamatmarzs mutatok, ez inkabb az elmult évtizedekben mar megfigyelhetd
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hatékonyabb miikodés altalanos folytatddasanak tudhatdé be, mintsem a valsag egyfajta

kovetkezményének. A kozvetett koltségek azonban jelentds mértékben megugrottak.

A jovedelmezdségi mutatok esetében az orszagok tobbségében esések voltak megfigyelhetok,
de Eurdpaban kiilondsen nagymértéket oltottek ezek a zuhanasok. A posztszocialista orszagok
korében az atlagos eszkozaranyos jovedelemezdség 1,5 szazalékponttal, 1,8 szazalékrol 0,2
szazalékra esett vissza, Europa tobbi orszagaban pedig 0,9 szazalékrol -0,2 szazalékra. A
tokearanyos jovedelmezdségek pedig 15,5 szazalékrol 8,3 szdzalékra, illetve 14,9 szazalékrol
2,1 széazalékra csokkentek. Viszonyitasképpen, a nem posztszocialista kozepes jovedelmu
orszagok korében a ROA csupan 0,2 szazalékponttal, 1,8 szazalékrol 1,6 szézalékpontra, a ROE
pedig 18,6 szazalékrol 16,9 szazalékra csokkent. Tehat, az eurdpai orszagok bankrendszereit

lathatéan érzékenyebben érintette a valsag.

Es ezek az esések nem csupan egy-egy kiugro értéknek voltak koszonhetok. Ezt szemlélteti a
10. abra, melyen jol 1athato, hogy a posztszocialista orszagok tobbségében 1 szazalékpont feletti
csokkenések voltak tapasztalhatok az eszkozaranyos nyereségek és 10 szazalékpont feletti

esések a tokearanyos nyereségek esetében.

10. Abra: Jovedelmezoségi mutaték valtozasa a valsag utani (2009-2011) idészakban a

valsagot megel6z6 évekhez (2006-2008) képest (%.)
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Egyediil Kazahsztan tekinthet6 kiugrd értéknek, mely az abran szandékosan nem szerepel,
ugyanis itt kozel 12 szazalékpontos novekedés volt tapasztalhatd az eszkdzaranyos és 74
szazalékpontos novekedés a tOkearanyos nyereség esetén a valsag utani harom év atlagaban. Ez
foleg annak koszonhetd, hogy az Osszes vizsgalt orszag korében itt volt a legnagyobb mértékii
a bankok eszkOzardnyos vesztesége a valsdg soran ¢és a tokearanyos veszteség is a
legmagasabbak koz¢ tartozott. A bankok eszkozei olyan szinten leértékelddtek, hogy a valsagot

kovetd években realizalt nyereségek ehhez képest rendkiviil magasak voltak.

Azonban érdemes az inflacios kiillonbségeket is figyelembe venni, ugyanis a realértéken vett
jovedelmezdségi mutatok jelentdsen arnyaljak a 8. abran latott kiilonbségeket. A 11. dbran jol
alakuldsa nagymértékben eltért a posztszocialista orszagokban és Europa egyéb orszagaiban.
Mig a posztszocialista orszagokban jelentdsen magasabb volt az inflacié és atlagosan 2,5
szazalékponttal csokkent a valsagot kovetd idészakban, addig a régio fejlettebb orszagaiban
mar a valsag eldtt alacsonyabb volt az inflacid szintje ¢€s a két id6észak kozotti kiillonbség is
csupan 1 szazalékpont volt. Tehat, realértéken egyrészt az eszkdzaranyos jovedelmezOség
minden orszagcsoportban ndvekedett, ami az eszk6zok leértékelddésének volt kdszonhetd.
Masrészt nemcsak a tGkearanyos, de az atlagos eszkdzaranyos nyereség is nagyobb mértékben

esett vissza a régio fejlettebb orszagaiban.

11. Abra: A fogyasztéi arindex (CPI) atlagos értéke a valsagot megel6zé és a valsagot

koveto idoszakban, kiillonb6z6 orszagcsoportok esetében (%)

10
8
6
4
; N
0
Posztszocialista Nem posztszocialista ~ Nem posztszocialista
orszagok kozepes jovedelemii eurdpai orszagok
orszagok

m2006-2008 m2009-2011

Forras: Sajat szerkesztés
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A nem posztszocialista kozepes jovedelmii orszagokban azonban hasonld volt az inflacid
atlagos szintje és alakuldsa is, mint a posztszocialista orszdgokban, igy ehhez az
orszagcsoporthoz képest realérteken IS nagyon hasonloak a kiilonbségek, amit a 12. abra

szemléltet.

12. Abra: Inflaciéval korrigalt jovedelmezoségi mutatok atlagos valtozasa a valsag utani

(2009-2011) idészakban a valsagot megel6z6 évekhez (2006-2008) képest (%.)
Nem posztszocialista
kozepes jovedelmii orszagok
Nem posztszocialista eurdpai régiod —
Posztszocialista
orszagok .
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Ahogy az eszkozaranyos jovedelmezdségek visszaestek, a Z-score mutatokban is torténtek
elmozdulasok. Ahogy a 8. abran is lathaté volt, a posztszocialista orszagokban a masik két

orszagcsoporthoz képest is nagymértékben csokkent a bankok stabilitasi mutatdja.

Ami ugyancsak szembetiind, az a kiilfoldi bankok tovabbi térnyerése a régidban. Mig a masik
két referenciacsoport orszagaiban nem torténtek jelentdsebb valtozasok, sot a fejlett orszagok
egy részében csokkenések, a kiilfoldi bankok kivonulasa volt jellemzd, addig a posztszocialista
orszagokban a kiilfoldi bankok atlagos aranya 55 szazalékrol 58 szazalékra ndvekedett. Ez azzal
magyarazhato, hogy a kiilfoldi bankok mar korabban is tobbségben voltak, igy nagyobb
aranyban keriiltek ki koziliik is olyanok, melyek relativ tokeerds allapotban vészelték at a
valsagot, vagy hamarabb talpra alltak. Ezek a bankok pedig tovabbi piacszerzésre voltak
képesek, raadasul kiilfoldi anyabankok 1évén akar nagyobb tékével, elénybdl indultak a szlikos

keresletben kiélezodott versenyben.
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Bankrendszer a COVID valsagot megelozo években

Végiil érdemes egy pillantast vetni az utolsé id6szakra, a 2017 és 2019 kozotti allapotokra. A
13. 4bran jol lathat6, hogy az orszagcsoportok relativ pozicidja valahol a kilencvenes évek
masodik felében (4. abra) €s a valsagot megel6z6 id0szakban (8. abra) tapasztalt értékek kozott
helyezkedik el. A posztszocialista orszagok tobbsége felzarkozott a kozepes jovedelmii
orszagok normaihoz, azonban a fejlettebb régié bankrendszereihez képest tovabbra is

lemaradasban voltak.

13. Abra: A bankrendszert jellemzé standardizalt valtozék atlagos értékei

a vizsgalt idoszak végén (2017-2019), kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében
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Forrds: Sajat szerkesztés

A hitelallomanyt tekintve hasonléan nagymértékii eltérések voltak tapasztalhatok, mint a
valsagot megel6z0 években. A posztszocialista orszagok a tobbi kozepes jovedelmi orszdghoz
képest hasonlé GDP aranyos hitelallomannyal rendelkeztek, a régio fejlettebb orszagaiban még

mindig tobb mint kétszer magasabb volt ez a rata.

A kamatmarzs mutatok €s az eszkdzaranyos kozvetett koltségek atlagos értéke ugyan javult a
posztszocialista orszagokban, a fejlett eurdpai orszdgokban tovabbra is elénydsebb képet
mutatnak a bankok miikodésérdl, hasonldan a valsag eldtt tapasztaltakhoz. Ezzel szemben a
jovedelmezdségi mutatdk, a kozepes jovedelmi orszagokhoz hasonldan tovéabbra is altaldban
magasabbak, mint a régio fejlettebb orszagaiban. Azonban a Z-score alapjan a magasabb
jovedelmezdséget tovabbra is magasabb tokeattételek és/vagy szoérasok kisérik. Ez abbol a

tekintetbdl aggodalomra ad okot, hogy az idGszak végére ez a mutatdo a nem posztszocialista
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kozepes jovedelmii orszagok atlagatol is elszakadt, ami azt sugallhatja, hogy a posztszocialista
orszagokban a magasabb kockazathoz, a jovedelmezdségi mutatok magasabb szorasahoz
altalaban nem tarsult jelentdsebb magasabb tobblethozam. A magas kiilf6ldi tulajdonarany

pedig tovabbra is sajatos jellemvondsa a posztszocialista orszagok bankrendszereinek.

A szorasokat vizsgalva elmondhato, hogy a posztszocialista orszagok a valsag elétti évtizedben
jelentds felzarkozasi folyamaton mentek keresztiil, nemcsak a fejlett orszagokhoz, de
egymashoz képest is, ami a szordsokban is tiikkr6z6dott. Mar a valsag eldtti években is jelentdsen
alacsonyabb szorasok jellemezték az orszagcsoportok, mint korabban. A valsag pedig, ahogyan
az korabban lathat6 volt egységesen negativan érintette a posztszocialista orszagokat, igy az
idoszak végéig hasonlo fejlodési palyat irtak le a bankrendszereik. A vizsgalt idészak utolsd
éveiben is lathatdan relativ homogén csoportot képviseltek, a legtobb valtozo esetében globalis
szinten tapasztalt szorashoz képest jelentdsen alacsonyabb belsd, csoporton beliili szorassal
rendelkeztek. Erdekes latni, hogy a vizsgalt idészak elejével ellentétben az idészak végén
inkdbb a fejlett orszagok csoportjan beliili szérdsok ndvekedtek meg, kiilonésen a

jovedelmezdségi mutatok €s a hitel/betéti aranymutat6 tekintetében (14. dbra).

14. Abra: A bankrendszert jellemzé standardizalt valtozok szérasai

a vizsgalt idészak végén (2017-2019), kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok tehat nemcsak az indikatorok atlagos értékeit tekintve kozeledtek

bizonyos szempontbol a kdzepes jovedelmii, mig mas szempontokbdl a térség tobbi orszaganak
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normaihoz, hanem egymashoz is. Kozel 20 év elteltével a masik két referenciacsoporthoz

képest relativ homogénebb csoportot képviselnek, mint a vizsgalt iddszak elején.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy tovébbra is nagymértékii szakadék figyelheté meg a
posztszocialista orszagok bankrendszerei és Eurdpa tobbi, magas jovedelmii orszagai kozott.
Ez els6sorban azzal magyarazhato, hogy bankrendszereik a gazdasaguk felzarkdzasaval ugyan
parhuzamosan fejlodott, tobb posztszocialista orszag is a magas jovedelmil orszagok soraiba
Iépett, bankrendszereiknek az id6szak elején tapasztalt lemaradasukat nem sikeriilt teljes
mértékben behozniuk, gazdasdgban betdltott szerepiik tovabbra is inkdbb a kdzepes jovedelmi

orszagokéhoz hasonlit.

Ezt jol szemlélteti az alabbi harom 4bra®, mely néhany olyan valtozé idébeli alakulasat mutatja
be, melyekben a leginkabb eltértek a posztszocialista orszagok Eurdpa fejlettebb orszagaihoz
képest. Az 15. abran jol lathat6, hogy a posztszocialista orszdgok kereskedelmi bankjainak
hitelalloménya exponencialisan novekedett a vizsgalt idészak els6 felében és ezt a ndvekedési
iitemet a pénziligyi valsag torte meg. Ettol kezdve, a régio fejlettebb orszagaival ellentétben nem
kezdett olyan mértékben csokkeni az allomany. Egészen 2014-ig stagnalt és csak ezt kdvetden

lathaté egy nagyobb mértékii csdkkenés.

15. Abra: Kereskedelmi bankok GDP arinyos hitelallomany4nak alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés

5 Az alacsonyabb elemszdmok magyarazata, hogy a diagramokon csak azoknak az orszagoknak az atlagos értéke
szerepel, melyekrdl a teljes id6szakra vonatkozoan rendelkezésre alltak adatok.
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Az alédbbi két abran pedig a posztszocialista orszagok bankrendszereinek atlagos netto
kamatmarzs mutatdja és tokearanyos nyeresége lathatd. A kamatmarzsok csokkenése Szinte a
teljes id6szak alatt folyamatos volt, a valsag sem befolyasolta jelentésebb mértékben. Azonban
a vizsgalt id6szak végére 1s éppen csak a kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagok szintje

ala csokkent (16. abra).

16. Abra: Kereskedelmi bankok netté6 kamatmarzs mutatéjanak alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok bankrendszereinek ezt a fajta felzarkozasi folyamata sem volt
egyforma. Ono és Iwasaki (2022) az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) altal
kifejlesztett bankreform index €s a GDP aranyos hiteldllomany Osszefiiggéseit vizsgalva
megallapitottak, hogy azokban az orszagokban, ahol a bankreform index magasabb értéket ért
el, ott altalaban dinamikusabban novekedett a hitelallomany is. A szerzék a reformok és
hitelezés kapcsan négy tipikus példat emlitenek. Pozitiv példaként Magyarorszagot, mivel
nalunk mar a kilencvenes évek kozepére bevezetésre keriiltek azok a bankreformok melyek
elésegitették a bankrendszer fejlddését, a privatizacid is hamar végbement és a jelentds kiilfoldi
tulajdonhédnyad is pozitivan jarult hozza a gyors novekedéshez. A balti orszagok tipikus példa
arra, hogy a rendszervaltozas kezdetén eclodazott intézményi reformok bankvalsagokhoz
vezettek, amit a magasabb oroszorszagi kitettség tovabb fokozott. A valsagokat kovetd gyors
reformoknak koszonhetéen azonban ezekben a bankrendszerekben is hamar dinamikus
novekedés kovetkezett be. Albania és Fehéroroszorszag pedig olyan negativ példaként hozhaté
fel, ahol kaotikus viszonyok uralkodtak. Albanidban ugyan jelentdsen boviilt a pénziigyi

rendszer, azonban a gyenge szabalyozorendszer miatt ez piramisjatékokra hasonld (Ponzi-
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séma) befektetéseken keresztiil tortént, ami valsaghoz vezetett. Fehéroroszorszagban pedig az
allamvezérelt bankrendszernek koszonhetéen sem reformok, sem hitelezések nem igazan
torténtek. Az alabbi, 17. dbran is jol lathatd, hogy a GDP ardnyos hitelallomany esetében a
kilencvenes évek végére jelentds kiilonbség alakultak ki a posztszocialista orszagok kozott.
Azonban ezt kdvetdéen mind a harom alcsoportban a hitelallomany dinamikis névekedése volt
megfigyelhetd, ekkor jol lathatdban mar nem a belsd, sokkal inkabb a kiilsd, globalis piaci
tényezok befolyasoltak a bankrendszerek novekedését. De a fejlett, nyugat eurdpai orszagokhoz
képest tovabbra is lemaradas jellemezte Oket, még a magas jovedelmli posztszocialista
orszagokat is. Sokkal inkabb egyfajta konvergencia volt megfigyelheté a posztszocilista

orszagok korében.

17. Abra: Kereskedelmi bankok GDP arinyos hitelallomanyanak alakulasa a

posztszocialista orszagok korében
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Forras: Sajat szerkesztés

A nettd6 kamatmarzs mutatoban pedig inkdbb a jovedelmi hatids érvényesiilt. A magas
jovedelmii posztszocialista orszagokban a kamatmarzs megkdzelitette a hasonlo fejlettségii
eurdpai orszagokét, még a kdzepes jovedelmil eurdpai orszagokban ugyan jelentésen csokkent
a mutaté értéke, a hasonld jovedelmii orszagok szintjén ragadt. A valsagot kovetéen Azsidban

pedig tobb orszagban is elkezdett a mutato értéke novekedni (18. abra).
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18. Abra: Kereskedelmi bankok nett6 kamatmarzs mutatéjanak alakulasa a

posztszocialista orszagok korében
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Ahogy az kordbban is kilitkozott, amiben a posztszocialista orszagokat egységesen negativ
¢érintette a valsag azok a jovedelmezdségi mutatok voltak (19. abra). Az eszkézaranyos nyereség
esetében megfigyelhetd, hogy a valsag elétti években a posztszocialista orszagokban joval
magasabban mozgott a mutaté atlagos értéke, melynek legfobb oka a gyenge versenykornyezet
volt. A tapasztaltabb kiilfoldi bankok egyrészt alacsonyabb miikodési koltséggel operaltak,
masrészt a kvazi oligopol arazdsnak koszonhetden a lakossagi hitelek arrése az eurdovezetinek

duplaja volt (Banai et al. 2010).

Azonban a valsagot kovetden, mig a kdzepes jovedelmii orszagok bankrendszereinek atlagos
jovedelmezdségében nem kovetkezett be nagymértékii csokkenés, addig a posztszocialista
orszagok esetében a fejlettebb Eurdpai orszagok magukkal rantottdk a kevésbé fejlett
posztszocialista orszagokat is, ezért nagyobb volt a visszaesés. A valsagot kovetd években a
posztszocialista orszagokban ugyan lathatdo egy rovid életli visszapattands, csak a vizsgalt
idoszak végére érték ujra utol a hasonld jovedelmi szintii orszagok bankrendszereinek atlagos

jovedelmezdségét.
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19. Abra: Kereskedelmi bankok eszkozaranyos jovedelmeziségének alakulasa
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6.2. A tokepiac

A t6kepiac esetében nehezebben Osszehasonlithatok az egyes dimenziok, hiszen a méret és az
aktivitasi mutatok mar a kilencvenes évek masodik felét6l, 1995-t61 rendelkezésre alltak a
posztszocialista orszagok korében is. Azonban a stabilitast reprezentald volatilitas és a
hatékonysagot méré éves hozam csak kétezres évek elejétdl, 2003-t61 érhetd el az orszagok
tobbségére. A 2014-es évet kovetden pedig a méretet és aktivitast reprezentald valtozok
hianyosak a Vilagbank adatbazisaban. Azonban az eltér6 idészakok ellenére is kirajzolodnak a

posztszocialista orszagokra jellemz0 tulajdonsagok.
Tokepiacok a kilencvenes években

A tokepiac a kilencvenes évek masodik felében alulfejlett volt a legtobb posztszocialista
orszagban. Az alabbi dbra a kilencvenes évek végén tapasztalt tOkepiaci allapotot tiikrozi (20.

abra).

20. Abra: A tékepiacot jellemz6 standardizalt valtozék atlagos értékei

a vizsgalt idoszak elején (1997-1999), kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés

A lemaradas nem meglepd, a rendszervaltozas alatt a tokepiac 1ényegében ujjasziiletett. Azok
a nagyvallalatok, melyeknek méretgazdasagossagi szempontbdl mar ekkor is megérte a

tokepiacon is megjelenni, a kordbban allami tulajdonban 1év6 vallalatokbdl keriiltek ki. A
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rendszervaltozas kezdeti szakaszaban 1étrejovo maganvallalatok ekkor még fiatalok, tul kicsik
voltak ahhoz, hogy a tékepiacrol szerezzenek be forrasokat. Nem is beszélve a kilencvenes évek
kozepén jelentkez6 tranzicids valsagokrol, mely a kiilfoldi befektetéket is bizalmatlanna tették

a volt szovjet tagallamok piacaival szemben.

A népességaranyosan tézsdén jegyzett vallalatok atlagos szama azonban nem kiilonbozaott
jelentdsebben a masik két orszagcsoporttol. Ez azt jelenti, hogy a posztszocialista orszagok
tdzsdéin nem feltétleniil volt kevesebb vallalat, csupan altaldban joval kisebb voltak ezek a
vallalatok. So6t, kisebb méretiik ellenére aktiv kereskedelem folyt ezeknek a vallalatoknak a
papirjaikkal. A GDP aranyos részvénykereskedelem természetesen alacsonyabb volt, az atlagos
forgasi sebesség még a régid tobbi, fejletteb orszagahoz képest is gyorsabb volt. Ez azt jelenti,
hogy ugyan kisebb volumenben, kisebb vallalatok papirjai forogtak a posztszocialista orszagok

tdzsdéin, ezekkel rendkiviil aktiv kereskedelem folyt, a részvények igen stirlin cseréltek gazdat.

A szoréasok pedig arrdl arulkodnak, hogy a posztszocialista orszagok tokepiacai aktivitasukat
tekintve relativ homogénnek, méretiiket tekintve azonban jelentdsen kiilonboztek nemcsak mas

orszagcsoportoktdl de egymastol is (21. abra).

21. Abra: A tékepiacot jellemz6 standardizalt valtozék szérasai

a vizsgalt idészak elején (1997-1999), kiilonb6z6 orszagesoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés
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Az iddszakok eleji standardizalt valtozokat tekintve a tobbi eurdpai orszag tdkepiacai
homogének voltak, melyek minden valtozé esetében 0,6-0,7-es szoérassal rendelkeztek. De a
kozepes jovedelmii orszagoknal is minden tényezonek legfeljebb egy egységnyi volt a szorasa.
Azonban a posztszocialista orszagok a tézsdén jegyzett vallalatok szamat tekintve rendkiviil
magas szorassal rendelkeztek. Az aldbbi, 22. abra jol illusztralja, hogy els6ésorban néhany
kevésbé fejlett posztszocialista orszagot (Mongoliat, Moldovat, Szerbiat) jellemzett nagyszamu
tozsdén jegyzett vallalat, illetve Azerbajdzsanban pedig kevés, ekkor még csak két darab

vallalat volt a piacon.

22. Abra: Tézsdén jegyzet vallalatok szama

az egy fore juto GDP fiiggvényében (1997-1999)
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Forrds: Sajat szerkesztés
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Tokepiacok a 2008-as valsag elott

A valsag elotti idészakban szépen lathatd, hogy elsdsorban a régié fejlettebb orszadgaiban boviilt
nagyobbra a tOkepiac és nem csak egyszerlien a kapitalizaciot tekintve, hanem a tézsdén
jegyzett vallalatok szama is megnovekedett. Emellett az atlagos forgalom is sokszorosa volt

ezekben az orszagokban a masik két orszagcsoporthoz viszonyitva (23. abra).
23. Abra: A tékepiacot jellemz6 standardizalt valtozék atlagos értékei
a valsagot megel6zé években®, Kiilonbozo orszagesoportok esetében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Méretetiiket €s aktivitasukat tekintve a posztszocialista orszagok tOkepiacai, hasonloan a
bankrendszereikhez a kozepes jovedelmi orszagok normaihoz zarkoztak fel. A GDP aranyos
tékepiaci kapitalizacio 9 szdzalékrol 30 szazalékra novekedett, mig a részvénykereskedelem
dupldjara nétt, GDP ardnyosan 4 szazalékrol 8 szazalékra. Azonban a forgasi sebesség
jelentdsen csokkent. Mig a kilencvenes években a fejlettebb orszagoknal is aktivabb
kereskedelem folyt a tdzsdén jegyzett papirokkal, addig a valsag elotti iddszakra ez kozel a
harmadara, atlagosan 71 szazalékrol 27 szézalékra csokkent. A részvénypiaci szords és az éves
hozam is jelentdsen magasabb volt a posztszocialista orszagok tékepiacain. A részvénypiaci
indexek atlagos szorasa 26,1 indexpont volt, ami 11,1 ponttal magasabb a térség fejlettebb

orszagaihoz képest, de 7,0 ponttal meghaladta a hasonld jovedelemmel rendelkezo

6 Az éves hozam az indexek év végi kiilonbségeként keriil meghatarozasra, igy ez csak két idépont kdzotti allapotot
tikroz. Ezért ebben az esetben a 2005-2007-es idGszak atlagai keriiltek 6sszehasonlitasra, hiszen a 2008 6szén
bekovetkezd valsag részvénypiaci arzuhanésa a teljes 2008-as évet lehtizza. A szdrasok esetében ugyan vizsgalhat6
lenne a 2008-as év is, hiszen az eladasi hullam egy viszonylag egységesen meredek, 1-2 hét alatt lezajlo arzuhanas
volt, ami a napi differencidkon szdmolt szords szempontjabdl nem torzit jelentésebb mértékben, Azonban a

cres
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orszagcsoport atlagos értékét is. Ehhez azonban 42,3 szazalékos atlagos hozam tarsult, szemben
a térség tobbi tékepiacan elérhetd 25,6 és a kozepes jovedelmil orszdgokra jellemzd 34,4

szazalékos hozammal. Tehat, megallapithato, hogy a volatilitds és hozam alakulasa a harom

crer

Mivel a buborékok elsdsorban a fejlettebb orszagok tokepiacain fujodtak, a valsag ezeket a
piacokat érintette érzékenyebben; jelentds csokkenés a kapitalizacioban, csokkend forgalom és
megndvekedett volatilitas jellemezte a t6zsdéket. A 24. abra a tékepiaci indikatorok valsagot

megeldzo €s valsagot kovetd éveinek atlagos értékeinek standardizalt eltéréseit abrazolja.

24. Abra: A tékepiacot jellemzo valtozok valsag elétti (2006-2008) és utani (2009-2011)

eltéréseinek standardizalt értékei, kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében
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Forrds: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok tOkepiacait lathatéan hasonloan érzékenyen érintette a valsadg, mint
altalaban a tobbi kozepes jovedelmi orszagot. Azonban két valtozo tekintetében nagyobb
eltérések 1s megfigyelhetok. Egyrészt tobb vallalat tiint el a tézsdérdl (sziint meg, dsszeolvadt,
vagy felvasaroltak), masrészt a hozamok is érzékenyebben reagaltak, az indexek atlagos értéke
IS nagyobb mértékben zuhant be, mint mas orszagcsoportok esetén. Ez nem meglepd annak
tilkrében, hogy korabban, a valsagot megel6z6 években a posztszocialista orszagokban lehetett
magasabb hozamokat realizalni (23. abra). De, ami érdekes, hogy az atlagos indexhozam
nagyobb mértékben csokkent, mint az atlagos volatilitas, igy 1ényegében megfordult a hatékony

piacokra jellemz6 kockazat-hozam relacio. Ez akkor is lathato, ha a volatilitas és hozam
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valtozasat 6sszevetjiik a tobbi, nem posztszocialista kdzepes jovedelemmel rendelkezd orszag
piacainak atlagos valtozésaval. Mig a posztszocialista orszagok tézsdéin 27,8 indexpontos
szorashoz egy -13,4 szazalékos varhaté hozam tarsult, addig mas, kozepes jovedelemmel
rendelkez6 orszagok piacain hasonlo, 24,3 pontos szérds mellett mar pozitiv 3,9 szazalékos
atlagos hozammal talaltak szemben magukat a befektetok. Sot, a fejlett europai orszagokban az
atlagos hozam ugyancsak negativ, -12,6 szdzalékos szinten volt és ehhez még magasabb, 32,5

indexpontos szoras tarsult.
Tokepiacok a valsagot kéveto években

Annak érdekében, hogy lassuk ez milyen hatassal volt a térség tOkepiacainak fejlddésére,
érdemes a rendelkezésre all6 utolso6 periodusokat is megvizsgalni. Ebben az esetben is két eltérd
periddust valasztottam, ugyanis a méretet €s aktivitdst mérd valtozok 2014 utan jelent6sen
kevesebb posztszocialista orszag esetében allnak rendelkezésre. Ezzel szemben a stabilitas és a
hatékonysag mutatoi egészen 2019-ig elérheték. A 25. abra a tékepiaci valtozok valsagot

kovetd standardizalt értékeit abrazolja.

25. Abra: A tékepiacot jellemz6 standardizalt valtozék atlagos értékei

a vizsgalt id6észak végén, kiilonb6z6 orszagesoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés

A valsag lathatéan érzékenyen érintette a posztszocialista orszagok tokepiacait. A valsag elott
tapasztalt felzarkozasi folyamat megallt, s6t a posztszocialista orszagok eltavolodtak, nemcsak

a fejlettebb eurdpai gazdasagok, de még a tobbi kozepes jovedelmii orszag tékepiacainak

110



atlagatol is. Kiilonosen a kapitalizacio és az aktivitas mentén képviseltek sokkal alacsonyabb
szinteket. A GDP aranyos atlagos tokepiaci kapitalizacio a valsag el6tti szint kozel felére, 18,8
szdzalékra, a részvénykereskedelem a kilencvenes évek szintjére, 3,8 szazalékra, a forgasi
sebesség pedig 16,5 szazalékra esett vissza. A t6zsdén jegyzett vallalatok szama ugyan cs6kkent
a valsag elotti értékhez képest, a posztszocialista orszagokban tovéabbra is altalaban jelentésen
tobb vallalatot jegyeztek a t6zsdén, mint a masik két referenciacsoportban. Azonban a forgasi
sebesség alapjan a befekteték mar kozel sem kereskedtek a papirokkal olyan aktivan, mint
korabban. Volatilitas és hozam tekintetében ugyan az idészak végén is alacsonyabb volatilitas
mellett magasabb, 7,4 szazalékos atlagos hozammal rendelkeztek, a befektetok nagyrésze
elfordult a posztszocialista orszagok tékepiacaitol, elvesztették a korabban jellemzd ,,izgalmas”

piaci tulajdonsagaikat.

Ami tovabbra is fenndllt, az az alacsony kapitalizacié mellett fennall6 magas t6zsdén jegyzett
vallalatszdm. Ezt a méretbeli kiilonségeket a tézsdén jegyzett vallalatok atlagos méretével jol
lehet szemléltetni. Az alabbi abran (26. abra) jol lathatd, hogy a kilencvenes évek végén a
posztszocialista orszagok tézsdéin 200 milli6 dollar alatt volt a wvallalatok atlagos
kapitalizacidja. A fejlettebb eurdpai orszdgokban ez tobb, mint 500 milli6 dollar volt, de még a
tobbi kozepes jovedelmil orszagot is atlagosan kétszer nagyobb vallalatok jellemezték. Ez a
hatalmas kiilonbség pedig masfél évtized tavlataban sem valtozott meg nagymértékben. Az
europai orszagokban ugyan tortént kozeledés, ugyanis a vallalatok valamivel nagyobb iitemben
novekedtek, igyis atlagosan kvazi fele akkorara tudtak ndvekedni.

26. Abra: Tézsdei vallalatok atlagos kapitalizaciéja
kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében
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Forrdas: Sajat szerkesztés
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A szorasok esetében lathatd, hogy a valsag utan bekdvetkez6 valtozasok, melyeket az atlagok
segitségével keriiltek jellemzésre altalanos érvényliek voltak a posztszocialista orszagok
tobbségére. A belsd szorasok ugyanis jelentds mértékben csokkentek, a posztszocialista
orszagok az idOszak végén relativ homogén csoportot alkottak tokepiaci indikatoraik

tekintetében (27. abra).

27. Abra: A tékepiacot jellemz6 standardizalt valtozék szérasai

a vizsgalt idészak végén, kiilonboz6 orszagcsoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés

Egyediil a tézsdén jegyzett vallalatok szaméban lathatd tovabbra is nagymértékli szoras. Az
alacsony egy fore jutd6 GDP-vel rendelkezd posztszocialista orszagok egy részében a vizsgalt
id6szak végén is az atlagosnal sokkal tobb volt a t6zsdén jegyzett vallalat. Ha ezekben az
orszagokban a véllalatok méretét alaposabban megvizsgaljuk, akkor lathatd, hogy ebben a
dimenzidban jelentds eltérés van a posztszocialista orszagok kozott. Ezekben a kevésbé fejlett
posztszocialista orszagokban relativ alacsony az atlagos kapitalizacio. Az aldbbi 4bra jol
szemlélteti, hogy ezek az orszagok tobbnyire azsiai orszagok; Kirgizisztan, Mongolia, Gruzia,
Orményorszag és két eurépai orszag; Szerbia és Eszak-Macedénia. Ugyan a tobbi
posztszocialista orszagban is lathatoan alacsonyabb az atlagos kapitalizacio, foleg a fejlettebb
eurdpai orszagokhoz viszonyitva, ennek a hat orszagnak a tOkepiaca nagymértékben elszakad
a tobbitdl. Illetve akad két orszag, Csehorszag és Oroszorszag, ahol éppen ellenkezdleg relativ

kevés, de nagyértékii tozsdei vallalat mikodik (28. abra).
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28. Abra: Tézsdén jegyzett vallalatok atlagos mérete a GDP fiiggvényében (2012-2014)
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Forrds: Sajat szerkesztés

Osszefoglalva a posztszocialista orszagok tékepiacai esetén hasonld tanulsagokat lehet levonni,
mint a bankrendszereik esetében. A legnagyobb eltérés azonban az, hogy a tékepiacon a
kilencvenes évek masodik felében a méretiikhoz képest rendkiviil aktiv kereskedelem folyt, ami
a rendszervaltozassal jard privatizacionak volt koszonhetd. Ezt kovet6en egyfajta kettOség
jellemezte a posztszocialista orszagok tokepiacait. Méretiiket tekintve egészen a valsagig
dinamikusan novekedtek, amit a valsag tort meg. A tézsdei forgalom viszont folyamatosan
csokkent, a befektetok fokozatosan elfordultak a posztszocialista vallalatoktol, kereskedelmi
aktivitasuk jelentdsen lecsokkent és a 2010-es évek elejére globalis viszonylatban is alacsony
szintre siillyedt. Mig a vizsgalt id6szak végén a posztszocialista orszagok bankrendszereit az
alacsonyabb stabilitasi mutato és a nagyaranyu kiilfoldi tulajdon, a tokepiacaikat az alacsony
méret és forgalom jellemezte, mindezt Gigy, hogy tobb, féleg azsiai orszagban rendkiviil sok, de

kicsi vallalat volt jelen a t6zsdén.

Ebben az esetben is néhany iddsorral érdemes ezeket a folyamatokat jobban szemléltetni. Az
elsén a kiilonbozd orszagesoportok tdkepiaci kapitalizacidja lathatd 1998 és 2012 kozott (29.
abra). Jol lathato, hogy a valsagig dinamikusan ndvekedtek a posztszocialista orszagok
tokepiacai, mely novekedés még 2002-es Dotcom valsag soran sem torpant meg. Azonban ezt
kovetden nagymértékli zsugorodasba kezdtek és eltavolodtak, nemcsak a régio fejlettebb

gazdasagainak t6kepiacaitol, de a kdzepes jovedelemmel rendelkezd orszagok atlagatdl is.
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29. Abra: Atlagos részvénypiaci kapitalizacié alakulasa kiilonb6zé orszagcsoportokban
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Forrds: Sajat szerkesztés

A bankrendszerhez hasonldan itt is érdemes megjegyezni, hogy a tOkepiaci indikatorok

alakuldsa nem volt egységes a posztszocialista orszagokban sem. Bar itt els6sorban nem a

foldrajzi kiilonbség, sokkal inkébb a jovedelmi helyzet befolyésolta az indikatorok alakulasat.

A 30. abran jol lathatd, hogy a magas jovedelmii eurdpai orszagokban mar a vizsgalt iddszak

elején ndvekedés volt tapasztalhatd, mig a kozepes jovedelemmel rendelkezd eurdpai és azsiai

posztszocialista orszagokban csak az ezredfordulot kovetden indult ndvekedésnek a tékepiac.

A 2008-as valsag hasonloan érzékenyen érintette mind a harom csoportot, az iddszak végén

pedig kozeledés, egyfajta konvergencia volt megfigyelhetd.

30. Abra: Részvénypiaci kapitalizicié alakulasa a posztszocialista orszigok korében
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Forrdas: Sajat szerkesztés
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A forgalom joforman folyamatos csékkenését a 31. abra szemlélteti. A kilencvenes években a
fejlett orszagok tokepiacaihoz hasonl6 forgasi sebesség jellemezte a posztszocialista orszagok
részvénypiacait. Azonban privatizacid lecsengésével a befektetok érdekldédése fokozatosan
csokkent, elfordultak a térség papirjaitdl. A valsag el6tt mar a kozepes jovedelemmel
rendelkez0 orszagoknal is lassabb forgasi sebesség jellemezte a posztszocialista orszagok

t6zsdéit és ez a lassulas a valsagot kovetden csak felgyorsult.

31. Abra: Atlagos részvénypiaci forgisi sebesség alakulasa
kiilonb6z6 orszagcsoportokban
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Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok kiilonb6zd csoportjaiban is jol 1athatd, hogy ez a fajta csokkenés,
ha ugyan eltéré dinamikaban és mértékben, de mind a harom posztszocialista régiora jellemzo

volt (32. abra).
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32. Abra: Atlagos részvénypiaci forgasi sebesség alakulisa
a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Végiil a piacok iranti alacsonyabb érdeklodésére magyarazatul szolgal a részvényindexek
alakulasa és azok szérasa. Mig az ezredfordulotol a valsagot megeldzo évekig tobb periodusban
is magasabb hozamot lehetett elérni ezeken a piacokon, a tékepiaci fertézéseknek koszonhetéen
a valsagra hasonldan reagéltak, mint més orszagok, csokkentek a hozamok, majd a valsagot

kovetden is hasonlo szinten mozogtak. (33. abra).

33. Abra: Részvényindexek atlagos hozamanak alakulisa
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Forras: Sajat szerkesztés

Ez még 6nmagédban nem magyardznd a forgalom csokkenését, de a hozamok csokkenésével a
piac volatilitisa magasabb szinten maradt, mint altaldban mas, kozepes jovedelemmel

rendelkezd orszagok esetében. Ez egyébként Eurdpa fejletteb orszagaira is igaz, sot, a
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részvényindexek szorasanak atlagos értéke ezekben az orszagokban volt a legmagasabb, ami

befektetdi oldalrol nem egy hatékony piaci tulajdonsag (34. abra).

34. Abra: Részvényindex napi atlagos szérasanak alakulisa
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e=Posztszocialista orszagok (n=15)
e==FEoyéb eurdpai orszagok (n=18)

Egyéb kdzepes jovedelmil orszagok (n=17)

Forras: Sajat szerkesztés
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Az eredmények alapjan az elso hipotézisem igazoldst nyert.

1. Hipotézis: A posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei egyedi, rdajuk jellemzd, mas
orszagcsoportoktol jol elkiilonitheto tulajdonsdagokkal rendelkeztek a teljes vizsgalt idoszak

alatt.

A vizsgalt idészak elején a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei nemcsak a térség
fejlettebb orszagaihoz, de a hasonlé jovedelemmel rendelkezé orszagok pénziigyi

rendszereihez képest is jelentos lemaradasban voltak.

A kilencvenes évek masodik felétél egészen a valsagig a bankrendszereik a legtobb indikator
esetében egyfajta altalanos felzarkézason mentek keresztiil. Azonban két tényez6 esetében
mar ckkor eltéré tulajdonsagokkal rendelkeztek a posztszocialista orszagok; a kiilfoldi
tulajdonhanyadban és a jovedelmezOségi mutatokban. Mig a valtozok tobbségének atlagos
érteke a valsagig megkozelitette a kdzepes jovedelmil orszagok szintjét, addig a kiilf61di bankok
aranya radikalisan megnovekedett. Eszkoz- és tOkearanyos mutatoik atlagos értékei pedig
egészen a valsagig mindvégig magasabbak voltak, mint a masik két referencia orszagcsoport
esetében. A valsagot kovetoen a legtobb banki indikator esetében a felzarkézasi
folyamatok azonban megtorpantak és megmaradtak a hasonlé jovedelemmel rendelkezd
orszagok szintjén. A kiilfoldi bankok aranya azonban a valsagot kdvetden is tovabb ndvekedett.
A valsagot kovetden a jovedelmezdségi mutatok alacsonyabb atlagos értékkel is rendelkeztek,

ezek a mutatok sokkal inkdbb az eurdpai orszagok bankrendszereihez konvergaltak.

A tlkepiac esetében is két fontos sajatossagot érdemes kiemelni. Egyrészt a tdzsdén jegyzett
vallalatok atlagos mérete jelentGsen alacsonyabb mas orszagcsoportokhoz viszonyitva. Sét,
egyes, foleg azsiai posztszocialista orszagban vilagviszonylatban is legkisebbek k6z¢ tartoznak
a vallalatok méretei. Masrészt, a posztszocialista orszagok tékepiacai kapitalizaciot tekintve
ugyan kisebbek voltak a régio tobbi orszagahoz képest, ehhez rendkiviil magas aktivitas,
a befekteték érdeklédése tarsult a valsagot megel6z6 évtizedben. Ez a hatas nagyrészt a
privatizacionak volt tulajdonithatd és ennek kdszonhetéen a piac mérete is egyre inkabb
novekedett, a valsagig megkozelitette a régid fejlettebb orszagainak atlagos értékét is. Azonban
ez az érdekldédés fokozatosan alabbhagyott és a valsagot kdvetden a piac mérete is ujfent
zsugorodni kezdett. A vizsgalt iddszak végén a posztszocialista orszagokat a hasonlo

jovedelemmel rendelkezd orszagokhoz képest is kisebb és passzivabb tdkepiac jellemezte.
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7. Pénziigyi rendszer és gazdasagi novekedés kapcsolata hosszabb tavon: Regressziok

A hosszabb tava hatasokat két iddszak esetében vizsgalom; a kilencvenes évek masodik felétdl
a pénzligyi és gazdasagi valsagig, illetve a valsagot kovetd évektdl egészen 2019-ig a COVID-
valsag megjelenéséig. A hosszu tavu elemzésekbdl egyetlen posztszocialista orszag,
Tlrkmenisztdn maradt ki, melynek rendkiviil hidnyosak voltak az adatsorai. Az
eredményvaltozé minden esetben az idészakban tapasztalt egy fore jutd redl GDP exponencidlis
trend segitségével meghatarozott novekedési tliteme, mig a magyardzovaltozok a pénziigyi
indikatorok iddszak elején tapasztalt haroméves atlagos értékei. Emellett minden esetben
kontroll valtozoként szerepelnek a fontosabb makrogazdasagi mutatokat, a posztszocialista
orszagok esetében pedig az azsiai orszdgokat dummy valtozo6 segitségével kiilonbdztetem meg.
Az egy fore jutd GDP esetében érdemes egy pillantast vetni a kiilonbozoé orszagcsoportokra,
hogy jol lathatovad valjon, a posztszocialista orszdgokban valdban altalanos gazdasagi
felzarkozas tortént. Kezdetben a kdzepes jovedelmii orszagok szintjén alltak, a régio fejlettebb
orszagaihoz képest pedig negyedakkora anyagi jolét jellemezte. Azonban vizsgalt iddszak
végére mar tobb, mint kétszer akkora atlagos jovedelemmel rendelkeztek, mint a kdzepes
jovedelmii orszagok atlaga, a régio fejlettebb orszagaihoz képest pedig mar kevesebb, kozel 60
szazalékos elmaradas jellemezte ket (35. dbra). Eppen ezért az a nagy kérdés, hogy a korabbi
fejezetben tapasztalhatd pénziigyi felzarkézas valoban hozzajarult-e ehhez a gazdasagi

felzarkozashoz.

35. Abra: Egy fére juto GDP atlaganak alakulisa kiilonb6z6 orszagcesoportok esetében
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Forras: Sajat szerkesztés
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A bankrendszer ¢és a tokepiac indikatorait kiilon-kiilon vizsgalva mind a két iddszak esetében
készitettem egy egyszerlibb modellt, mely kizarolag a pénziigyi rendszerek méretét
reprezentald valtozokat; a bankok GDP ardnyos hitelallomanyat és a tékepiaci kapitalizaciot
tartalmazza. Emellett olyan modelleket, melyekkel a pénziigyi rendszer bévebb aspektusait
probaltam megragadni. Mivel a 20 valtozé az elméletek alapjan hat kiilonb6z6é dimenziét mér
(méret, aktivitds, hatékonysag, stabilitds, szerkezet), fokomponens analizis segitségével

egymastol fliggetlen, latens valtozokba igyekeztem tomdoriteni a valtozokat.

Az eredmények soran el6szor a fokomponens analizis eredményeit ismertem, hogy lathatéd
legyen az egyes komponensek a pénziigyi rendszer mely valtozodival alltak szorosabb
kapcsolatban. Ezt kovetéen a valsag elbtti és utani idészakra vonatkozo regresszios modellek
eredményeit mutatom be. Mind a két idészakban két modellvaltozatot készitettem; az elsé a
pénziigyi rendszerek méretének gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasait vizsgalja, a méasodik
az egyéb, fokomponenseket is tartalmazd magyardzovaltozokkal készitett becslések

eredményeit tartalmazza.
7.1. Fokomponensek kialakitasa

A fékomponens elemzést a pénziigyi indikatorok atlagos értékeire, az 1997 és 1999 kozotti,
illetve a 2010 és 2012 kozotti haroméves atlagokra egylittesen illesztettem. Egy megfigyelési
egység egy orszagot jelol és a modellt az Gsszes orszagra egységesen alkalmaztam. Ugyan a
valtozok kozotti kapcsolatok nem ugyanazok a két idészakban és lehetne a két iddszakra kiilon-
kiilon fékomponens elemzést végrehajtani, ennek hatranya, hogy a fékomponensek nem
ugyanazokkal a stlyokkal jonnének 1étre. Az egyiittes fokomponens elemzés elénye, hogy a

mesterséges valtozok ugyantgy épiilnek fel, igy a két id6szak 6sszehasonlithatd egymaéssal.

A bankrendszer esetében a valtozok koézott szoros kapcesolatok alltak fenn (1. melléklet) és a
Kaiser-Meyer-Olkin mérték alapjan (KMO=0,750) is érdemes a valtozokat mesterséges
véltozokba tomoriteni. A hozzaférhetdséget reprezentald két valtozo adatai; a bankfiokok és
automatak szama csak a masodik iddszakra elérhetdk, igy ezeket kiilon kezeltem. A valtozok
informaciotartamanak tobb mint 70 szazalékat harom mesterséges valtozod volt képes
megragadni, de harom valtozo; a kiilfoldi bankok aranya, koncentraltsag és a Z-score nem allt
jelentésebb kapcsolatban mas valtozokkal, kommunalitas értékiik alacsony volt, a létrejott
fokomponensek csak kismértékben tudtak az informaciotartalmukat megdrizni. Ezért a magas

informaciotartam megdrzése érdekében ezeket a valtozokat kivontam fékomponens analizisbol.
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A tobbi valtozobdl harom fokomponens keriilt eldallitasra, ezek a fokomponensek a valtozok
Osszes informaciotartalmanak 87,46 szdzalékat ragadjdk meg. A 9. tablazat az egyes valtozok
¢s a fokomponensek kozott fennalld, 0,3 feletti korrelacios kapcsolatokat tartalmazza. A
kapcsolatok ereje alapjan az els6 fokomponens a bankrendszer mélységét reprezentalja.
Egyrészt a bankrendszer méretéhez kapcsolodd valtozokkal all rendkiviil szoros kapcsolatban,
masrészt a kevésbé hatékony banki mitkddést jellemzd mutatokkal; a netté kamatmarzzsal és
az eszkozaranyos koltségekkel all kozepes, negativ kapcsolatban. A masodik fékomponens a
bankok jovedelmezdségét mutatja, mely a két nyereségmutatoval all erés kapcsolatban. A
harmadik f6komponensnek pedig az Aktivitas nevet adtam. Ugyan ez a fékomponens
els6sorban a hitelek betétekhez viszonyitott aranyaval all szorosabb kapcsolatban, ami a
Vilagbank besorolasa alapjan egy stabilitdsi mutatd, a betétallomany novekedésével az
alacsonyabb érték egy jovoben aktivabb bankrendszerre is utalhat. Tehat, elsérendben aktivitasi
mutatd, de tulfiitottségébdl eredden atvalthat stabilitdsi indikatorra. Banai (2016) eredményei
is alatamasztjak, hogy a hitel/betéti mutaté szoros kapcsolatban all a bankok hitelezési
aktivitasaval, alacsonyabb értéke hosszabb tavon noveli a bankok hitelezési aktivitasat. Illetve
ez a fékomponens kozepes kapcsolatban all olyan mutatokkal mint a nettd6 kamatmarzs, vagy
az eszkoOzaranyos koltségek, melyek szintén utalhatnak egy tulfiitott, magasabb kockazatot

vallalé bankrendszerre.

9. Tablazat: Egyedi valtozok és fokomponensek korrelacios egyiitthatoi

Valtozo Meélység Jovedelmezdség | Aktivitas
Kereskede!mi bankok altal nyujtott 0.922
maganhitelallomany (%GDP)
Bankok és egyéb intézmények altal nyujtott 0916
maganhitelallomany (%GDP)
Kereskedelmi bankok eszkdzalloman
(%GDP) ya 0.894 0.378
Bankbetétek allomanya (%GDP) 0.889 0.382
Netté kamatmarzs mutat6 (%.) -0.682 0.465 0.330
Bankok eszkozaranyos kozvetett koltsége (%) -0.676 0.421
Eszkozaranyos megtériilési rata (%) 0.920
Tékearanyos megtériilési rata (%) 0.908
Hitelek betétekhez viszonyitott aranya (%) 0.880

Forras: Sajat szerkesztés

A hozzaférhetéséget reprezentald valtozok értékei, a lakossagaranyos bankfiokok és ATM-ek
szama csak a valsag utani idszakra érhetdk el teljeskorien. A két valtozé ugyan egymassal

szoros kapcsolatban all (R=0,76) a méretet reprezentald valtozokkal is szoros kapcsolatot
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mutatnak (1. melléklet). Igy ha kizarolag bel6liik készitenék egy 1j fékomponenst, akkor a
1étrejott komponens kozepes kapcsolatban (R=0,539) allna a korabban mar létrehozott Mélység
fokomponenssel. Ennek elkeriilése végett a kovetkezd eljarassal készitettem el a
Hozzaférhetoség fokomponenst: Hasonldéan, mint az el6z0 eljarasban, de kizarolag a valsag
utani iddszak atlagos értékeire (2010-2012) végeztem egy fokomponens analizist a korabban
mar felhasznalt valtozokkal (9. tdblazat), hozzajuk adva a két hozzaférhetdséget reprezentalod
valtozot. Négy fokomponenst hoztam Iétre, melyek koziil az egyik mind az ATM-ek szamaval,
mind pedig a bankfiokok szamaval erés kapcsolatban allt (R=0,796, illetve R=0,914), mig a
tobbi valtozoval gyenge kapcsolatok jellemezték. Kizarolag ezt a fokomponens tartottam meg

¢s ezt neveztem el Hozzaférhetdségnek (3. Melléklet).

Ugyan ennek koszonhetéen egy olyan fokomponens jott létre, ami jol magyarazza a
hozzéaférhetdséget reprezentald valtozokat, nem teljesen fiiggetlen a kordbban létrehozott
fokomponensektdl, hiszen azok egyrészt két iddszak értékeit tartalmaztak, masrészt ezt a két
valtozot pedig nem. Mégis, ugyan ennek a Hozzaférhetéségnek is a Mélység valtozoval van a
leger6sebb kapcsolata, ez a kapcsolat mar csak gyenge (R=0,219), ami a regresszios

paramétereken nem torzit jelentdsebben.

A 4. mellékletben jol 1athat6, hogy ezek a fékomponensek minden véltozé informéciotartalmat
nagymértékben megorizték, mind a hdrom vizsgalt orszagcsoportban. A legkisebb
varianciahanyad az egyéb eurdpai bankok hatékonysagi mutatoi esetén all fenn, de az
eszkozaranyos koltségeket leszamitva ezek is 60 szazalék feletti értékek. A kihagyott, kiilon
kezelt valtozokkal pedig kiilon-kiilon és egyiittesen is csak gyenge kapcsolatban allnak a
fokomponensek. A flkomponensek ¢€s a kiilon kezelt valtozok kozotti tobbszords korrelacios
egylitthato értéke az elsd idoszakban a stabilitdst mérd Z-score esetében a legmagasabb, de ez

is csak gyenge (R=0,380).

A tékepiac esetében a KMO mutat6 értéke csupan 0,430 volt, ami arra utal, hogy a tdkepiac
Osszes valtozojan nem érdemes egyiittes fokomponens-analizist végrehajtani. A korrelacidok
alapjan is csak két er6sebb kapcsolat volt megfigyelhetd; egyrészt a kapitalizacio és a GDP
aranyos részvénykereskedelem kozott, masrészt a részvénykereskedelem és a forgasi sebesség
kozott (2. melléklet). Ennek alapjan ugy dontdttem, hogy csak a két aktivitdsi mutatobol
készitek egy mesterséges valtozot Aktivitds néven, mely a két valtozd Osszes
informaciotartalmanak 89,7 szazalékat orizte meg. Emellett fontos kiemelni, hogy

kapitalizaciot annak ellenére, hogy az aktivitdsi mutatokkal szoros kapcsolatban allt kiilon
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kezeltem, ugyanis, ahogy azt korabban t6bbszor kiemeltem, ezt a valtozot Gnmagaban szoktak
a tokepiac fejlettségével azonositani. A 10. tablazatban dsszefoglaltam, hogy mely véltozokat

fogom magyarazovaltozoként felhasznalni a bankrendszer és a tokepiac esetén.

10. tablazat: Hosszu tavia regressziokhoz felhasznalt magyarazévaltozok

Idészak
Intézmény | Valtozat Magyarazovaltozok Valsag | Valsag
elott utan
I Kereskedelmi bankok GDP ardnyos X X
' hitelallomanya (%)
= Mélység X X
g Fékomponensek Jovedelmezdség X X
& P Aktivitas X X
cx% 1. Hozzéaférhetség X
s] Z-score X X
Egyedi valtozok CR3 X X
Kiilf6ldi bankok aranya (%) X X
l. GDP aranyos tékepiaci kapitalizacio (%) X X
9 Fékomponens AkﬁVitéS C X X
= (+Kontroll kapitalizacid)
E‘ Toézsdén jegyzett vallalatok
= 1. , s en X X
= L , szama (per milli6 {6)
Egyedi valtozok Részvényindex hozama (%) X
Részvényindex volatilitasa X

Forras: Sajat szerkesztés

Tehat, a bankrendszer esetében a legfontosabb valtozo, a GDP aranyos hitelallomany a II
tipustt modellvaltozatokban is szerepel, ugyanis a fokomponensek részét képezi. A tékepiac
esetében a kapitalizacid ugyan nem szerepel a II. modellben, mivel nem képezi az Aktivitas
fokomponens részét, készitettem egy olyan modellvaltozatot is, melyben a kapitalizacio
kontroll valtozoként szerepel, ugyanis a kettd kozott kzepesnél erésebb (R=0,690) kapcsolat
all fenn, igy a fékomponens regresszios paramétere torzitott lehet. Ezaltal 1athat6 lesz, hogy az
aktivitds mennyiben jarul hozza a modell magyarazoerejéhez, illetve a parcidlis korrelacios

egyiitthatok a kapitalizaciotol fiiggetlen kapcsolat jellegérol is informaciot nytjtanak.

A kontroll véltozok minden regresszios becslés esetében a modellek részét képezik. Azonban
az egy fore juto GDP és az emberi fejlettségi rata (HDI) kozott rendkiviil erds kapesolat volt
megfigyelheté (R=0,882), igy a magas multikollinearitds miatt a parcidlis hatdsokat csak
korlatozottan vehettem volna figyelembe. Ezért Aktualis Fejlettség néven, ebbdl a két
valtozobdl is készitettem egy k6zos fokomponenst.
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7.2. Pénziigyi rendszerek hatasa a gazdasagi novekedésre a valsag elott

Ebben a fejezetben a valsag eldtti évtized (1999-2008) gazdasagi novekedését becsiilom a
pénziigyi indikatorok id6szak elején (1997-1999) tapasztalt atlagos értékeinek segitségével. A
kilencvenes évek masodik felében, ahogyan az el6z6 fejezetben lathato volt, a posztszocialista
orszagok pénziigyi rendszerei lemaradasban voltak, nemcsak a térség fejlettebb orszagaihoz
képest, de még a hasonlod jovedelmii orszagokhoz képest is. Ettdl fliggetleniil, a korabbi
elméletekre alapozott hipotézisem alapjan a fejlettebb pénziigyi rendszerrel rendelkezé
posztszocialista orszagokban dinamikusabb gazdasagi novekedésnek kellett volna

bekovetkeznie.

A valsagig tartd periodusra vonatkozd elemzésekbdl a posztszocialista orszagok koziil
Tiirkmenisztanon kiviil két orszag teljesen kimaradt; Uzbegisztan és Montenegro. Uzbegisztan
esetében a kontroll valtozok voltak hianyosak ebben az idészakban, Montenegré pedig, mint
Eurdpa legfiatalabb orszaga csak 2006-ban fliggetlenedett Szerbiatol. Szerbia ennek ellenére
minta részét képezi, mivel a két orszag kozott fennallo gazdasagi kapcsolatok mar az
ezredforduld kornyékén is lazak voltak, Montenegré 6nalld jegybankkal és koltségvetéssel
rendelkezett. igy a Szerbidra vonatkozé gazdasagi adatok, ha ezeket valamelyest torzitotta is a
kozos allamszervezeti forma, elsdsorban a szerb gazdasag allapotat tiikkrozik. Tovabb4, az dzsiai
orszagokat dummy valtozo segitségével kezeltem. Azonban az atlathatobb 6sszehasonlitasok
érdekében a szovegben csak akkor emeltem ki a foldrajzi elhelyezkedéssel kapcsolatos
kereszthatasokat, ha azok szignifikdnsnak bizonyultak. Az egyes pénziigyi indikatorok dummy

valtozok mellett futtatott modelljei a 13. mellékletekben talalhatok.
7.2.1. Bankok hitelallomanya

Az alabbi, 36. abran jol lathato, hogy az 1997 és 1999 kozotti idoszak bankrendszereinek
méretét reprezentald hitelallomanyt és az azt kovetd idészak gazdasagi novekedését globalisan,
az Osszes orszagot vizsgalva egy kozepes, negativ iranyt (R=-0,404) kapcsolat jellemezte.
Emellett az abra arrdl is arulkodik, hogy ez a kapcsolat elsésorban a posztszocialista
orszagoknak koszonhetd, melyekben a kétezres évek elsd felében jelentés gazdasagi
felzarkozas tortént. Ez a felzarkozasi folyamat, legalabbis az egy fore jutd GDP tekintetében
globalis viszonylatban is magas volt, mikézben bankrendszereiket jelentds lemaradas

jellemezte, kiilondsen a térség tobbi, fejlett orszagahoz képest. Abran emellett lathato, hogy az
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orszagcsoportok belsé szorasai jelentOsen kiilonboztek, és hogy ez a kapcsolat valamivel

erdsebb is volt kizarolag a posztszocialista orszagokban (R=-0,448).

36. Abra: Gazdasagi novekedés iiteme
a bankok hitelallomanyanak fiiggvényében (1999-2008)
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Forrds: Sajat szerkesztés

Az alabbi tabldzat az Osszes orszagot tartalmazd regresszidos modell fobb eredményeit
tartalmazza (11. tablazat). A bankok hitelallomanya kdzepes kapcsolatban allt a kiilonb6z6
egyedi makrogazdasagi mutatokkal (6. Melléklet) és az aktualis gazdasagi fejlettséget
reprezental6 fokomponenssel egyarant (R=0,619). Ezért a regresszids becslések soran érdemes
kiilon figyelmet szentelni a parcialis korrelacidkra, melyek a hiteldllomany és a gazdasagi

novekedés kozvetlen kapcsolatat tiikkrozik.

11. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése az 1999 és 2008 kozotti idoszakra

Modell et Szig. teszt R VIE
(n=116 R?=40,5%) o t | sig. | 2% | Parcidlis
order

Konstans 6.517 3.671 | 0.000
(19247?16;99) Bank"k(gzggg)omanya 1.141%* | -3368 | 0.001 | -0.350 | -0.306 | 1.742
Aktualis fejlettség -0.324 | -0.777 | 0.439 | -0.191 | -0.074 |2.741
Kontroll Komargzéglgladas‘)k 0.039 | 1.484 | 0141 | 0012 | 0140 |1.840

(1997-1999) (%GDP)

Gazdasagi nyitottsag 0.007 1.197 | 0.234 0.061 0.113 | 1.149
Beruhazasi rata (%GDP) | 0.065 | 1.321 | 0.189 | 0.063 | 0.125 |1.166

*10 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
Breusch-Pagan Teszt Sig.<0,001

Forras: Sajat szerkesztés
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A modell alapjan a kereskedelmi bankok hitelallomanya negativ, szignifikans hatast gyakorolt
a gazdasag novekedésére. A hagyomanyos és a parcialis korrelacios egyiitthatok kozotti
alacsony kiilonbség pedig arrdl arulkodik, hogy a magyarazovaltozok kozotti kapesolatok nem
torzitottak jelentdsebb mértékben a két valtozo kozotti kapcsolatot. Azonban a hibatagok
orszagcsoportok kozotti szorasa jelentdsen kiillonbozott, a kevésbé fejlett posztszocialista
orszagok korében magasabb volt, amit a modell heteroszkedaszticitasat vizsgaldé Breusch-
Pagan teszt is alatamaszt (Sig.<0,01). Ezért is érdemes kiilon-kiilon orszagcsoportonként

regresszios becsléseket folytatni.

Azt, hogy ezért a negativ el6jeléért nagyrészt valoban a posztszocialista orszagok felelések, jol
szemlélteti parcialis korrelacio is (37. abra). Ennek abrazolasa a két valtozo; az egy fére jutd
GDP és a novekedési iitem kontroll valtozokkal torténd becsléseinek hibatagjaival lehetséges.
A posztszocialista orszagok tobbsége az abra bal fels6 részében talalhatd. Tehat, a bevont
makromutatok alapjan az indokoltnal alacsonyabb GDP aranyos hitelallomany és magasabb
gazdasagi novekedés jellemezte Oket. Indokolt alatt kizérdlag a makrogazdasagi mutatok

segitségével becsiilt hitelallomanyt, illetve GDP novekedést értem.

37. Abra: A bankrendszer hitelallomanyanak és a gazdasag novekedésének parcialis

kapcsolata (Kontroll valtozokkal torténé becslések reziduumjai)
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Forras: Sajat szerkesztés
Ez nem olyan meglepd, hiszen a posztszocialista orszagok alacsonyabb gazdasagi szinvonalrol
indultak és a piacgazdasagra torténd atallassal egy dinamikus felzarkozasi folyamat vette
kezdetét, ami a GDP-ben hamar megmutatkozott. Azonban a bankok ekkor még csak fejlédésiik
kezdeti szakaszaban, a tranzicios valsag okozta els6 sokkon voltak tal. A hibatagok

elhelyezkedése orszagcsoportonként jelentdsen eltérhet, ezért a bankok hitelallomanyanak
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segitségével mind a harom orszagcsoportban kiilon-kiilon is megbecsiiltem a gazdasagi

novekedését.

Az alébbi, 12. tablazat jol mutatja, hogy a posztszocialista orszagok esetében a hitelallomény
ugyan negativ kapcsolatban allt a gazdasag novekedésével, a hatds nem volt szignifikéns.
Ahogy a kormanyzati kiadasokat és a beruhazasi ratat leszamitva egyik valtozo kapcsolata sem
volt gyengénél erdsebb, a valtozok egylittese is csupan 36,5 szézalékos magyardzoerdvel
rendelkezett. Eurdpa tobbi, fejlettebb orszagaban hasonld értékek voltak megfigyelhetdk, a
kormanyzati beruhazasokat leszamitva minden valtozohoz nagysagrendileg hasonlo regresszios
paraméterek és parcialis korrelacios értékek tarsultak. Es ami a legfontosabb, a hiteldllomany
ebben a csoportban sem volt szignifikdns hatdssal a gazdasag novekedésére. So6t, ebben a
csoportban egyik valtoz6 sem mutatott szignifikdns hatast, ezért magyardz6 erd értéke is
alacsonyabb volt. A legerésebb hatasok, koztiik a hitelallomany esetében is kozepes jovedelmi
orszagok esetében volt megfigyelhetd, raadasul a kapcsolat iranya pozitiv volt, szemben a teljes

mintan tapasztalt egyiitthatoval (lasd 11. tablazat).

12. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése az 1999 és 2008 kozotti idészakra

Posztszocialista Egyéb europai Eg.}:eb koze?es
. , 3 jovedelmi
orszagok orszagok orszigok®
n=26; R2= % n=17; R%=27,0%
Modell (n=26; 36,5%) | ( X ,0%) (n=43: R?=64,9%)
Béta PaI'ClE’lll.S’ Béta Parcw’lh.s’ Béta Parcw,lh.s’
korrelacio korrelacio korrelacio
BO Konstans 14.400 - 9,720 - -2.164 -
K kedelmi bankok
Méret ereskedelmi bankok | o og0 | 0271 | 0923 | -0292 |1.044%%| 0.604

hitelallomanya (%GDP)
Aktualis fejlettség 0.656 0.115 | -0,904 -0.183 -0.173 | -0.083

Kormanyzati kiadasok
Kontroll (%GDP)
Gazdasagi nyitottsag -0.009 -0.092 0.007 0.029 |-0.023**| -0.622

Beruhazasi rata (%GDP)| 0.143 0.300 0.118 0.276  |0.126**| 0.552

-0.126* | -0.406 | -0.061 -0.277 |-0.046* | -0.294

*10 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatés
Megjegyzés: A multikollinearitds mértékét mutatd VIF érték egyik csoportban sem érte el a 2,5-0s értéket.

Forras: Sajat szerkesztés

7 Luxembourg gazdasagilag jelent6sen nyitottabb volt, mint a csoport tobbi tagja, ezért a GDP-hez viszonyitott
kiilkereskedelmi aktivitasat az azt koveto legmagasabb értékre cseréltem.

8 Kiugrd értéknek mindsiilt és a modellbd] eltavolitasra keriilt Algéria, ahol a csoporton beliil a legalacsonyabb
volt mind a GDP aranyos hitelalloméany, mind a piaci kapitalizacid, ennek ellenére nem volt jelentdsen alacsony
gazdasagi novekedés megfigyelhetd. Az orszagban éppen a kétezres évek elején, 2002-ben ért véget egy tobb mint
10 éve zajlo polgarhdbort. Kina esetében pedig a rendkiviili, tobb mint 10 szazalékos ndvekedési litem lett
lecserélve a csoport masodik legmagasbab értékére.
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Azt, hogy a kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagokban a hiteldllomanynak szignifikéns
hatasa volt a gazdasagi novekedésre alatimasztana a korabbi empiriak altal is felvazolt, forditott
U alaku Osszefiiggés, ami a gazdasagi fejlettség €s hitelallomany gazdasagi ndvekedésre
gyakorolt hatdsa kozott all fenn. Azonban egyrészt, a kdzepes jovedelmii orszagcsoport
tovabbra is rendkiviil heterogén, a Breusch-Pagan teszt a masik két orszagcsoportnal nem, de
ezeknél az orszdgoknal tovabbra is jelentds heteroszkedaszticitdst mutatott (Sig.=0,044), ezért
a becslés robusztussaga megkérddjelezhetd. Masrészt, a tobbségében kozepes jovedelmii
posztszocialista orszagokban ez a hatas nem mutatkozott meg. Ez utobbi véleményem szerint a
bankok kdvetd magatartasaval is magyarazhatd. A 2008-as valsdgot megel6zo évtizedben a
hitelpiac nagymértékben novekedett ebben a térségben, hitelpiaci buborékok kezdtek el
1étrejonni, elsésorban a fejlett orszagokban. Azonban a posztszocialista orszagokban is jelentds
novekedés volt tapasztalhatd, ami az ezredforduld kornyékén még inkabb felgyorsult. Ez az
orszagok egy részében a kozelgd unids csatlakozassal magyarazhato, illetve azzal, hogy a
posztszocialista orszdgok bankrendszereit nagyfoku kiilfoldi, tobbnyire nyugat-europai
tulajdonhanyad jellemezte, melynek kdszonhet6en a bankok portfolio dsszetétele és kitettsége
a térség tobbi nagybankjatol fiiggott. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a posztszocialista orszagok
bankrendszeri még csak kialakuloban voltak, kovetd magatartas jellemezte 6ket az id6szak
elején, hitelallomanyuk portfolid Osszetétele nagy valoszinliséggel a térség fejletteb
orszagainak bankrendszereit tiikkrozte. Ezzel szemben a t6bbi, nem posztszocialista kdzepes
jovedelemmel rendelkezd orszagot mar egy €rettebb bankrendszer jellemezte, nem voltak ilyen
radikalis valtozasok megfigyelhetdk a hitelallomany valtozasaban, amit jol szemléltették az

orszagcsoportokra vonatkozo leir6 statisztikak is, példaul a korabbi fejezet 15. abrgja.
7.2.2. Tokepiaci kapitalizacié

A bankok hiteldllomanyahoz hasonlé megallapitasokat tehetiink, ha a tOkepiac méretét
reprezentald  részvénypiaci  kapitalizaciot  tessziik a  gazdasadgi  nodvekedés
magyarazovaltozdjava. Az Osszes orszag esetében negativ kapcsolat tapasztalhatd a tékepiac
mérete ¢és a gazdasagi novekedés kozott (R=-0,496), azonban itt is felmeriil, hogy ezt a
kapcsolatot is nagyban erdsitik a posztszocialista orszagok. A bankrendszereikhez hasonléan a
tékepiacaik is kezdetleges allapotban voltak a kilencvenes évek masodik felében, mikézben
magas gazdasagi novekedést produkaltak az ezt kdvetd idoszakban (38. abra). Sot, a két valtozo
kozotti kapcsolat jelentésen gyengébb volt az posztszocialista orszagcsoporton beliil (R=-

0,384), ami a nagyobb mértékii heterogenitasnak volt koszonhetd. Az el6z6 fejezetben is lathatd
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volt, hogy a posztszocialista orszagokban jelentésen nagyobb volt a tékepiaci kapitalizacio

szorasa (0=1.81), mint a nem posztszocialista orszagok esetében (6=1.21).

38. Abra: Gazdasagi novekedés iiteme a tékepiaci kapitalizacié fiiggvényében az 1998 és

2008 kozotti idoszakban
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Forras: Sajat szerkesztés

A regresszios becslés alapjan a kapitalizacio, a kontroll valtozok bevonasa mellett is negativ
hatast gyakorolt a gazdasag novekedésére (13. tablazat). Azonban a hitelallomany mellett a
kapitalizacio is kapcsolatban allt a makrovaltozok egylittesével (R=0,582), ennek koszonhetéen
a parcialis kapcsolat is valamivel gyengébb a makrovaltozok szerepeltetése mellett, a
regresszios paraméter azonban ebben az esetben is szignifikans.

13. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a tokepiaci kapitalizacio segitségével az 1999
és 2008 kozotti idoszakra

Szignifikancia teszt R
Modell Béta Zero VIF
n=93; R?=40,6% i - e
( 0) t Sig. order Parcialis
BO Konstans 3.564 | 2.128 0.036
. Tékepiaci kapitalizacio
Méret (%GDP) -0.741 | -3.972 <0.001 -0.460 -0.394 | 1.513
Aktualis fejlettség -0.637 | -1.381 0.171 -0.304 -0.147 | 2.569
Korményzati kiaddsok | g 034 | 0195 | 0235 | -0.107 | 0.128 | 1879
Kontroll (%GDP)
Gazdasagi nyitottsag 0.008 | 1.303 0.196 0.068 0.139 | 1.184
Beruhazasi rata (%GDP) | 0.129 2.310 0.023 0.191 0.242 | 1.120

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
Breusch-Pagan Teszt Sig.<0,001

Forras: Sajat szerkesztés
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A parcialis kapcsolatokat szemléltet6 regresszios hibatagok is hasonl6 képet mutatnak, mint a
hitelallomany esetében (39. abra), és ebben az esetben is igaz, hogy a posztszocialista orszagok
tOkepiacai altalaban elmaradtak a kontroll valtozok alapjan indokolt szinttdl, ennek ellenére

gazdasagi novekedésiik a modell alapjan becsiiltnél jelentésen magasabb volt.

39. Abra: A tékepiaci kapitalizacio és a gazdasag novekedésének kontroll valtozékkal

torténo becsléseinek reziduumjai
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Forrds: Sajat szerkesztés

Az orszagcsoportok kozotti kiilonbségeket ebben az esetben is érdemes megvizsgalni, hiszen
az abrék alapjan lathatéan a posztszocialista orszagok egyrészt jellegzetesen helyezkedtek el
(nagyrészt az abrak bal fels6 negyedében), masrészt nagyobb szoérasokkal rendelkeztek, a
heteroszkedaszticitas a hitelallomanyhoz hasonléan ebben az esetben is fennallt (Breusch-
Pagan Sig.<0,001). A 14. tablazat kiilon-kiilon, az orszagcsoportokban futtatott regresszios
becslések paramétereit €s parcialis korrelacioit tartalmazzak. Az eredmények alapjan a
kapitalizacio sem a posztszocialista orszagok korében, sem a térség tobbi orszdgaban nem
gyakorolt jelentésebb hatast gazdasagi novekedésére. Ellenben az egyéb, nem posztszocialista
kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagokat, ahol a hatas a bankrendszer hitelalloméanyahoz

hasonld mértéket mutatott.

130



14. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése az 1999 és 2008 kozotti idészakra, kiilonboz6
orszagcsoportok esetében

Posztszocialista Egyéb europai Egyéb kozepes
orszagok orszagok jovedelmi orszagok
Modell (n=21; R?=43,0%) | (n=18; R?=20,4%) | (n=35; R*=67,6%)
Béta Parcu}h.s’ Béta Parcn’lh.s’ Béta Parcu}h's,
korrelacio korrelacio korrelacio
Konstans 16.923 5.395 2,024
, Tokepiaci kapitalizacio o
Méret (%GDP) 0.078 0.036 0.083 0.049 |(0.614 0.551

Aktualis fejlettség 0.666 0.087 -1.169 -0.207 |-1.071**| -0.482
Kormanyzati kiad4asok
Kontroll (%GDP)

Gazdasagi nyitottsag -0.004 | -0.034 0.001 0.025 |-0.014** -0.470
Beruhazasi rata (%GDP) | 0.055 0.100 0.097 0.227 |0.159**| 0.647

-0.226**| -0.555 -0.024 -0.125 |-0,064*| -0.351

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Megjegyzés: A multikollinearitas mértékét mutatd VIF érték egyik csoportban sem érte el a 2,5-0s értéket.
A Breusch-Pagan tesztek alapjan a banki indikatorokhoz hasonldan tovabbra is csak az egyéb kozepes
jovedelemmel rendelkez6 orszagokban allt fenn heteroszkedaszticitas (Sig.<0,001).

Forras: Sajat szerkesztés

A magyarazat a tOkepiac esetében is hasonld lehet, mint a bakrendszer esetében; a kilencvenes
évek masodik felében még csak kezdetleges allapotban voltak a posztszocialista orszagok
tokepiacai, nem is létezett igazan tOkepiac. Ezenfelil az sem célravezetd, hogy késobbi
iddszakot valasztok az becsléshez, ugyanis a tOkepiac fellendiilésének kezdete is mar-mas
id6épontokban tortént. Voltak olyan orszagok, ahol a novekedés egyenletes, linedris volt
(Esztorszag, Szlovénia, Lettorszag), voltak olyanok, melyeknél csak az ezredfordulédt kdvetéen
vette kezdetét egy exponencialis novekedés (Oroszorszag, Ukrajna, Horvatorszag, Bulgaria,
Romania, Eszak-Macedénia) és eléfordult olyan is, hogy a tdkepiaci kapitalizacié mar a
kilencvenes évek végén megndvekedett, ezért az ezredfordulot kovetden, egészen a valsagot
megeldzd évekig inkdbb stagndlds vagy csokkenés jellemezte (Lengyelorszag, Szlovakia,

Csehorszag, Magyarorszag, Litvania).

Osszességében, a teljes mintat vizsgalva a valsdgot megel6z6 évtizedben negativ dsszefliggés
volt megfigyelheté a pénziigyi intézmények méretét reprezentdld valtozok és a gazdasag
novekedése kozott. Azonban ez elsdsorban az orszagok heterogenitasanak volt koszonhetd. Az
orszagcsoportokat kiilon-kiilon vizsgalva jol lathatd, hogy a posztszocialista orszagokban vagy

a térség tobbi, eurdpai orszagdban nem voltak szignifikdns hatasok megfigyelhet6k, mig a
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kozepes jovedelmii orszagokban mind a két intézmény jelentds, pozitiv hatast gyakorolt a
gazdasag novekedésére. Ennek legfobb magyarazata, hogy ebben az idészakban a kdzepes
jovedelmli orszdgokban kevésbé drasztikus véltozasok voltak megfigyelhetok mind a
bankrendszer, mind a tokepiac esetében. A posztszocialista orszagok, illetve Eurdpa tobbi,
magas jovedelmi orszag pénziigyi piacain rovid idon beliil nagymértékii valtozasok torténtek.
Tehat, a kilencvenes évek végén tapasztalt allapotok nem tiikrozik az azt kovetd 5-10 év
valtozésait, ami nagyrészt a kilencvenes években kibontakoz6 deregularizacionak és
globalizacionak koszonhetd. igy a pénziigyi rendszer aktualis fejlettsége egyaltalan nem biztos,

hogy j6 eldrejelzdje az azt kovetd évtizedek gazdasagi ndvekedésének.
7.2.3. A pénziigyi rendszer tovabbi indikatorai

A méretet reprezentald valtozok a valsagot megeldzd évtizedben lathatdéan nem gyakoroltak
jelentdsebb hosszi tdvi hatdst a posztszocialista orszagok gazdasdgainak ndvekedésére.
Lehetséges, hogy a pénziigyi rendszerek mas csatornai voltak fontosak ezekben az
orszagokban. Ezért a valtozokbol készitett fokomponensek, illetve a fokomponens
elemzésekbdl kimaradt, egyedi valtozok segitségével is megvizsgaltam a pénziigyi rendszer
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait. Mivel 4 darab kontroll valtozo, 4 fékomponens és 3
egyedi valtozo, Osszesen 11 magyarazovaltozo egyiittese talillesztést okozna, Forward eljaras
segitségével igyekeztem a leghatékonyabb regresszids becslést megtalalni. A Backward eljaras
nem célravezetd, kiilondsen a posztszocialista orszagok esetében, ugyanis a hidnyzo értékek
miatt egyes orszagok mar az elsd 1épésben kimaradnanak a modellbdl. A Forward eljaras soran

a kontroll valtozok blokk formajaban minden esetben szerepeltek a modellben.

Annak érdekében, hogy megallapitsuk a kontroll valtozok mellett mely valtozok jarulnak hozza
érdemben a modell josagahoz, melyeket érdemes bevonni a becslésbe, a valtozok parcialis
kapcsolatait vizsgaltam meg. Forward modell épités soran a legmagasabb parcialis kapcsolattal
rendelkezé valtozo keriil elsé 1épésben bevonasra. 15. tablazat a bankrendszer kilonbozo
indikatorainak gazdasagi ndvekedéssel alkotott parcidlis, kontroll valtozoktol fliggetlen

kapcsolatait tartalmazza.
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15. Tablazat: Bankrendszert jellemzo valtozok gazdasagi novekedéssel alkotott parcialis

kapcsolatai
Foékomponensek Egyedi valtozok
3 rt | Statisztik —
Orszagesopo Statisztika Mélység | Jovedelmezoség | Aktivitas | Z-score R K;rgz;dl
- Parcialis *
Posztsz(’)cui?sta Korrelacié -0.046 -0.163 -0.109 -0.328 | -0.392 -0.256
orszago Elemszam | 23 23 23 25 25 24
Egyéb europai kﬁ;‘;iilclfo -0.326 0.209 0.068 | -0.123 |0.615** | -0.108
. 9
orszagok™ o mezém | 16 16 16 18 18 18
Egyéb kzepes | Parcidlis | g 7o 0211 0.142 | 0136 | -0.089 | -0.182
jovedelmil korrelacio
orszagok Elemszam 39 39 39 39 36 37

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans kapcsolat
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans kapcsolat

Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok korében egyediil a bankrendszer koncentracidja mutatott negativ,
szignifikans kapcsolatot a gazdasag ndvekedésével és ez is csupan 10 szazalékos
szignifikanciaszint mellett bizonyult szignifikansnak. A koncentracio korrelacios egyiitthatoja
ugyan a régié nem posztszocialista orszagaiban is szignifikans volt, ez egyrészt erdsebb volt,
masrészt az eldjele is forditott volt, pozitiv kapcsolatban allt a novekedéssel. A mélység
fokomponens pedig, mely a hitelallomany mellett az eszkdzallomannyal is szoros kapcsolatban
allo fékomponens, nem meglepd moédon a nem posztszocialista, kozepes jovedelmill orszagok

korében ebben az esetben is szoros kapcsolatban allt.

Ha a bankrendszer koncentraltsaga és a gazdasagi novekedés parcialis kapcsolatat a hibatagok
segitségével abrazoljuk a posztszocialista orszagok korében, jol lathatd, miért nem tal
meggy6z0 ez a kapcsolat (40. abra). Oroszorszagot és Azerbajdzsant leszamitva, a relativ
alacsony Rz mutatoval rendelkez6 orszagok korében (a diagram bal felén elhelyezkedd
ponthalmaz) mérsékeltebb szorodas volt megfigyelhets. Ugyis fogalmazhatunk, hogy a kontroll
valtozok oOnmagukban is jol eldrejelezték a gazdasagi novekedésiiket. Azonban a
koncentraltabb bankrendszerrel rendelkezd orszagokban (a diagram jobb felén elhelyezkedd
orszagok) ez mar nem igy volt, magasabb volt a szorodas, egyarant el6fordultak rendkiviil

magas ¢s alacsony becslési hibdk. Tehat, nem egyértelmli, hogy a koncentraltabb

° Luxembourgnak a nem posztszocialista eurdpai orszagok kdzott nagyon magas volt a gazdasagi nyitottsaga
(229%), ezért a Cook-tavolsag alapjan outliernek mindsiilt, ezért ezt az értéket a csoport kovetkezd legmagasabb
értékére cseréltem (Irorszag 153%).
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bankrendszernek milyen hatasa volt a gazdasagok novekedésére. A szignifikans kapcsolat
elsdsorban Oroszorszagnak ¢és Azerbajdzsannak koszonhetd, ahol a kilencvenes évek masodik
felében tapasztalt alacsony koncentraciot jelentds gazdasagi novekedés kisérte. A kapcsolat
azonban nem tul robosztus, ha ezt a két orszagot kivonnank az elemzésbdl, a szignifikans hatas

IS megsziinne.

40. Abra: Banki koncentracionak és a gazdasig novekedésének kontroll valtozokkal

torténo becsléseinek reziduumjai, a posztszocialista orszagok korében

5
4 @ Oroszorszag
~ O Azerbajdzsan
s 3 ®
s 2 ®. o O ®
g1 f..9 ® o
< 2o
® Eurodpai tszocialista S 0@ °.,
ofsrzzpézlkposz szocialista = ¢ ...... ®
i g :q'ﬁ _1 . °. - -
O Azsiai posztszocialista g o o .
orszagok .% 3 @ o
7 ce ©
-4
-5
-40 -20 0 20 40

Koncentraltsag hibatagjai (%.)

Forras: Sajat szerkesztés

Réadasul ebben az esetben az 4zsiai orszagok kozott még nagyobb a kiilonbség, igaz a banki
koncentraltsag adatai csupan 6 azsiai orszagra voltak elérhetdk, de az dbran is jol lathato, hogy
ezek az orszagok kettévaltak. A harom relativ alacsonyabb banki koncentracioval, vagy gy is
fogalmazhatunk, hogy a lényegében harom banknal tobb bankkal rendelkezé orszagokban
(Kazahsztanban, Orményorszagban és Azerbajdzsianban) magasabb novekedés volt
tapasztalhatd, mint a mérsékelt vagy erdsen koncentralt orszdgokban. (Kirgizisztanban ¢és
Mongolidban nem is volt haromndl tobb bank.) Ez az 4zsiai orszagokban tapasztalt kiilonbség
a dummy valtozos regresszids becslés soran is megmutatkozott, igaz csak 10 szazalékos

szignifikanciaszint mellett (12.7. melléklet).

Erdemes ugyanezt a térség tobbi orszaganal is megvizsgalni, ahol egy pozitiv iranyu,
robusztusabb eredmény rajzolodik ki (41. abra). Ebben az esetben a kapcsolat nem csak néhany
orszagnak koszonhetd. Sot, ellenkezéleg, néhany kiugrd érték (Norvégia és lzland)

eltavolitasaval tovabb erdsddne a kapcsolat ereje.
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41. Abra: Banki koncentracionak és a gazdasag novekedésének kontroll valtozokkal

torténé becsléseinek reziduumjai, a nem posztszocialista eurdpai orszagok korében

® Norvégia

O lzland

Novekedés hibatagjai (%.)
'_\

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40
Bankrendszer koncentraltsdgénak hibatagjai (%.)

Forrds: Sajat szerkesztés

Osszességében a posztszocialista orszagok gazdasagi ndvekedéséhez a bankrendszer
kiilonb6z6 valtozoi kozvetleniil nem jarultak hozza érdemben a valsdgot megel6z6 iddszakban.
A Mélység fokomponens erdteljes hatasa a tobbi kdzepes jovedelmi orszagnal aldtdmasztja a
forditott U alaku Osszefiiggést, miszerint a pénziigyi rendszer mérete els@sorban a kdzepes
jovedelmii orszagoknal fejti ki erdsebb hatdst. A posztszocialista orszagok azonban gy tiinik,
kivételt képeznek az elmélet alol. Egyediil a koncentraltsdg kezdeti szintje mutatott 10
szézalékos szignifikanciaszint mellett kapcsolatot az azt kovetd iddszak gazdasag
novekedésével, de ez is csak két orszag egyedi esetének koszonhets. Ezzel szemben a nem
posztszocialista eurdpai orszagok esetén éppen forditott irdnya kapcsolat volt megfigyelhet6 a
koncentracio kapcsan, raadasul a kapcsolat ereje is sokkal erdsebb volt. Felmeriil a kérdés, miért
jarul jobban hozzad a fejlettebb orszdgokban egy koncentraltabb bankrendszer a gazdasag
novekedéséhez, ugyanis elméleti alapon éppen forditott hatasmechanizmust varnank el; egy
kevésbé koncentralt piacon nagyobb a verseny, ezért hatékonyabb a tékeallokacid. Ez nagy
valoszinliséggel azzal magyardzhatd, hogy a bankrendszer esetében til sok szereplé a
méretgazdasagossagbol eredéen nem képes hatékonyan miikodni. Masrészt, egy koncentralt
bankrendszer stabilabb lehet, ugyanis a bankok nincsenek arra motivalva, hogy tilzott mértékii

kockézatot vallaljanak.
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Tokepiaci indikatorok

A tékepiac esetében a kapitalizacidé mellett tovabbi két tényezd szerepét; a vallalatok szamat és
az aktivitast méré fokomponenst vizsgaltam. A 16. tablazat ezeknek az indikatoroknak a
gazdasagi novekedéssel alkotott parcialis korrelacios egyiitthatoit tartalmazza. Jol lathatd, hogy
a posztszocialista orszagokban a vallalatok szama és az Aktivitds fokomponens egyarant
negativ, szignifikans kapcsolatban allt az idészak gazdasagi novekedésével. Ezzel szemben a
térség tobbi orszagaban ez a két valtozd ugyan szintén szignifikans kapcsolatot mutatott,
azonban az egylitthaté el6jele pozitiv volt mind a két valtozo esetében. A nem posztszocialista
kozepes jovedelmi orszagok esetében pedig kizarolag az aktivitasnak volt szignifikans, pozitiv
kapcsolata a novekedéssel. Fontos kiemelni, hogy az Aktivitas fokomponens a korabban kiilon
figyelmet kapott kapitalizacioval jelentés kapcsolatban allt, ezért a parcialis korrelaciokat
nemcsak a makrogazdasagi fundamentumokat jelképezd valtozok, hanem a kapitalizacid
kontrollalasaval is érdemes vizsgdlni. A tabldzat alapjan lathatd, hogy ha a kapitalizaciot is a
kontroll valtozok kozé emeljiik, a gazdasagi novekedés és az aktivitas kapcsolata a kozepes

jovedelmu orszagcsoportban jelentds mértékben legyengiil, elvesziti szignifikans jellegét.

16. Tablazat: Tékepiacot jellemzé valtozok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasai a

valsagot megel6z6 idészakban, Kiilonb6z6 orszagcsoportokban

Fékomponens Egyedi valtozo
Orszagcsoport Statisztika Aktivitas IL
Aktivitas 1. +Kontroll: Vallalatok szama
Kapitalizacio
.- Parcialis i * i * i o
Posztszgmal!lsta Korrelcié 0.460 0.459 0.523
O1szago Elemszim 19 19 22
Nem posztszocialista kPar1<:12}11§ . 0.610** 0.623** 0.575**
eurdpai orszagok™® sl
Elemszam 17 17 18
Nem posztszocialista | Paricalis 0.462%% 0.110 -0.243
kozepes jovedelmi korrelacid
orszagok Elemszam 33 33 35

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Forras: Sajat szerkesztés

10 Sv3jc a Cook-tavolsag alapjan eltavolitasra kerilt a becslésbdl, ugyanis latvanyos kiugré értéknek
mindsilt, mivel rendkiviil aktiv tékepiacahoz alacsony gazdasagi névekedés tarsult.
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Azt, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok szama ¢€s a késObbi gazdasagi novekedés kozott miért
all fenn negativ kapcsolat elméletileg magyarazhat6 azzal, hogy a til sok vallalat megosztja,
elaprézza egy orszagban a rendelkezésre allo tkét, igy sokkal tobb iddbe telik, hogy a hosszu
tavon életképes vallalatok megfelel6 forrasokhoz jussanak. Azonban, ha vizualisan, a hibatagok
segitségével is megvizsgaljuk a két valtozo kozott fennalld parcialis kapcsolatot, jol lathato,
hogy ez a hatas is nagymértékben magyarazhaté Oroszorszaggal és Azerbajdzsannal, ahol
alacsony tézsdén jegyzett vallalatszdm mellett valosult meg egy relativ magas gazdasagi
novekedés (42. abra). A két orszagban nemcsak a gazdasagi indikatoraik alapjan indokoltnal
volt alacsonyabb az egy milli6 fore vetitett vallalatok szama, de az 6sszes vizsgalt orszag koziil
is ezeknél volt a mutatd értéke a legalacsonyabb. Kizardlag Azerbajdzsan eltdvolitdsaval
megszlnik a valtozé szignifikans hatasa. Hozzateszem, hogy Azerbajdzsan duplan anomaliat
okoz ezeknél a becsléseknél, ugyanis a kilencvenes évek végén csupan 2 darab tézsdén jegyzett
azeri vallalat volt, de ez a két vallalat is mas tézsdén volt bejegyezve, ugyanis csak 2000-ben
jott létre az orszag hivatalos tézsdéje. Az adatbazisokban erre az iddszakra vonatkozoan ezért
sincs informacié az orszag tékepiaci aktivitasaval kapcsolatban. Ezért van az, hogy az
aktivitashoz tartozo regresszios becslések (13.9. és 13.10. Melléklet) soran az azsiai orszagok
atlagos gazdasdgi novekedése szignifikansan alacsonyabbnak tiinik, mivel Azerbajdzsan
hianyzik a becslésbdl, pedig az azsiai orszagok kozott a legmagasabb ndvekedést produkalta a

vizsgalt idészakban.

42. Abra: Tézsdén jegyzett vallalatok szamanak és a gazdasig novekedésének kontroll

valtozokkal torténo becsléseinek reziduumjai a posztszocialista orszagok korében

5
4 @ Oroszorszag
~ OAzerbajdzsa’m
3 o
T2 e ) 19)
® Eurdpai posztszocialista & 1 P ) O
orszagok %‘ 0 : "6..,... o
O Azsiai posztszocialista '~ -1 o el
4 ND) ®e ...
orszagok E 2 (] .O S
% -3 0@
Z -4
-5

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6
Toézsdén jegyzett vallalatok szamanak hibatagjai (db/milli6 £6)

Forras: Sajat szerkesztés
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Az aktivitas esetében is hasonld helyzetet latunk, ha a parcidlis kapcsolatot vizualizaljuk (43.
abra). Ebben az esetben harom posztszocialista orszagot lehet kiemelni, melyek elsésorban
feleldsek a negativ kapcsolatért; Horvétorszagot, Orményorszagot és Eszak-Macedoniat.
Elobbi két orszdgban a tézsdét alacsony aktivitds jellemezte, ennek ellenére a gazdasagi
indikatoraik alapjan az indokoltnal jelentésen magasabb volt a gazdasdguk novekedése.
Orményorszag, vagy Horvatorszag eltavolitisaval az aktivitas gazdasagi novekedésre gyakorolt
szignifikans hatasa is azonnal megsziinne. Eszak-Macedonia pedig nemcsak a posztszocialista
orszagok korében, de a teljes mintaban a legmagasabb részvénypiaci forgasi sebességgel
rendelkezett, igy magas volt az aktivitast jelképez6 fokomponens értéke is, mégis relativ

alacsony novekedést produkalt a valsag eldtti idészakban.

43. Abra: Tokepiac aktivitasinak és a gazdasig novekedésének kontroll valtozékkal

torténé becsléseinek reziduumjai a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Erdemes egy pillantast vetni a mésik két orszagcsoportra, kiilondsen a tokepiaci aktivitas és a
gazdasagi novekedés kapcsdn. A tOkepiaci aktivitds mind a két nem posztszocialista
orszagcsoport esetében éppen ellenkezd eldjelli, pozitiv hatast gyakorolt a gazdasag
novekedésére. Raadasul az egyéb eurdpai orszagokban a szignifikdns hatds a tdkepiaci
kapitalizacio bevonasat kovetden is megmaradt. Az alabbi, 44. abra ezt a hatast szemlélteti a
parcialis korrelacios egyiitthatok dbrazolasanak segitségével. JoOl lathatd, hogy ebben az esetben
nemcsak, hogy forditott iranyu a kapcsolat, de sokkal robusztusabb is az eredmény, mint a
posztszocialista orszagok esetében. A ponthalmaz nagyrészére koré rajzolhato egy elliptikus

palya, mely mellett felfedezhetd két kiugro érték, Norvégia és Németorszag, melyeket kiilon
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jeloltem az dbran. Norvégiat ugyan aktiv tokepiac jellemezte a kétezres évek végén, rendkiviil
nagyiitemli gazdasagi novekedését onmagaban még ez sem tudta megfeleléen magyarazni.
Németorszagban pedig az aktiv tékepiac ellenére is alul multa a varakozasokat az idészakban
tapasztalt gazdasagi novekedés. Ezen két orszag eltavolitasaval még erbteljesebbé valna az

aktivitas fokomponens gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasa.

44. Abra: Tékepiac aktivitasianak és a gazdasig novekedésének kontroll valtozokkal

torténo becsléseinek reziduumjai az egyéb europai orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Osszességében a kilencvenes évek masodik felétdl a 2008-as valsagig tartd idészakban a
pénziigyi indikatorok kezdeti szintje kozvetleniil nemigazan befolyasolta a posztszocialista
gazdasagok novekedését. A méretet reprezentald hitelallomany és a t6kepiaci kapitalizacid
egyaltalan nem mutattak kapcsolatot az idészak novekedésével. Egyéb valtozok ugyan akadtak,
melyek statisztikai szempontbol szignifikdns hatdst tanusitottak, mint a bankrendszer
koncentraltsaga, a tdzsdén jegyzett vallalatok szama és a tokepiaci aktivitas, azonban a parcialis
hatasokat szemléltetd abrak alapjan ezek a hatdsok is csak néhany orszagnak voltak
koszonhetok. Ellentétben a régid fejlettebb orszagaival, ahol a kapcsolatok er6sebbek voltak és
az abrak alapjan robusztusabbnak tiintek az eredmények. Tehat, nem arrdél van szo, hogy a
térség tobbi orszagahoz képest a posztszocialista orszagokban a kapcsolatok éppen forditottak
voltak. Sokkal inkabb, hogy nem volt altalanos kapcsolat, illetve volt néhany olyan orszag
(Oroszorszag, Azerbajdzsan, Orményorszag), melyek az indikatorok rendkiviil alacsony szintje

ellenére nagyiitemii gazdasagi novekedést produkaltak a valsag elotti iddszakban.
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7.3. Pénziigyi rendszerek hatasa a gazdasagi novekedésre a valsagot koveto idészakban

Ebben a fejezetben a pénziigyi rendszer indikatorainak valsag utani atlagos szintjének (2010-
2012) az azt kovetd iddszak (2012-2019) gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait vizsgalom.
A valsag utani iddszakra a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei tobb indikator
esetében is kozeledtek a hasonld jovedelmii orszagok atlagos értékeihez. Kiilondsen a
bankrendszer esetében volt jelentds a felzarkozas, ugyanis a valsag kevésbé érzékenyen
érintette a bankrendszereiket, mint a tdkepiacaikat. Ennek koszonhetdéen a valsag utani
id6szakban a bankrendszer gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa is elkezdett hasonlitani a
nem posztszocialista kézepes jovedelemmel rendelkezé orszagokéhoz. Ezzel szemben a
tokepiac sem a teljes mintan, sem a posztszocialista orszagokban nem mutatott egyértelmi

hatast a gazdasag hosszabb tavi novekedésére.

A korébbi fejezettel 6sszhangban eldszor az 0sszes orszagra vonatkozd regresszids modellt
illesztettem, ezt kovetden orszagcsoportonként is megvizsgaltam a hitelallomany valsag utani
szintjének az azt kovetd iddszak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasat. A posztszocialista
orszagok esetében minden valtozo hatdsat megvizsgaltam egy azsiai orszagokat reprezentald
dummy valtozoét is tartalmazd modellben (14. Melléklet). Ezek eredményei alapjan az 4zsiai
orszagok ugyan altalaban alacsonyabb gazdasagi novekedést produkéltak a valsagot kovetd
iddszakban, a kereszthatasok alapjan a pénziigyi indikatorokra nem volt szignifikdns hatassal a

foldrajzi kiilonbseg.
7.3.1. Bankok hitelallomanya

Elsé lépésben, ebben az iddszakban is a bankrendszer hiteldllomanyanak gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasait vizsgalom meg részletesen. A 45. abra alapjan lathat6, hogy a
bankok hitelallomanya a valsagot kovetd iddszakban egy gyenge, ugyanakkor pozitiv
kapcsolatban (R=0,199) allt a gazdasag novekedésével.
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45. Abra: Gazdasagi novekedés iiteme a bankrendszer hitelallomanyanak fiiggvényében

a 2012 és 2019 kozotti idoszakban
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Forrds: Sajat szerkesztés

Azonban a posztszocialista orszagok nagyrésze Eurdpa tobbi, fejlettebb gazdasagdhoz képest
tovabbra is alacsonyabb hitelallomannyal rendelkezett, mikozben dinamikus novekedés
jellemezte 6ket. Emellett a posztszocialista orszagok korében a két valtozo kozotti kapesolat is
valamivel erdsebb volt (R=0,240). Az 6sszes rendelkezésre 4ll6 orszagot tartalmazo regresszios

modell alapjan a hitelallomany hatasa a valsagot kovetden is szignifikans volt (17. tablazat).

17. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a bankok hitelallomanyanak segitségével a

2012 és 2019 kozotti idoszakra

Modell Teszt R
Béta ] Zero- .. | VIF
(n=124’ R2=56,2%) t Slg order Parcialis
Konstans -4.421 | -2.053 0.042

, Kereskedelmi bankok
Meéret hitelillominya (%GDP) 2.296 5.366 <0.001 | 0.295 | 0.444 1.499

Aktualis fejlettség -1.511 | -3.955 <0.001 | -0.111 | -0.343 1.867

Kormanyzati kiadasok | 5001 | 0024 |0981 |-0.041 |-0.002 |1.355
Kontroll (%GDP) ' ' ' ' ' '

Gazdasagi nyitottsag 0.002 | 0.264 0.792 | 0.004 | 0.024 1.136
Beruhézasi rata (%GDP) | -0.049 | -1.213 0.227 | -0.055 | -0.111 1.085

Forras: Sajat szerkesztés

Ha a két valtozo kozott fennallo parcialis kapcsolatot is vizualizaljuk a hibatagok segitségével,

jol lathato, hogy a posztszocialista orszagok bankrendszerei valoban felzarkoztak a fejlettebb,
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eurdpai orszagok bankrendszereihez (46. abra). Tobbségiik ugyan még mindig az abra bal fels6
negyedében tartézkodott, tehat a makrogazdasagi indikatoraik alapjan elvart szinthez képest
egyrészt alacsonyabb GDP aranyos hitelallomannyal rendelkeztek, masrészt magasabb volt az
egy fére juto GDP novekedésiik. Ugyanakkor nyolc posztszocialista orszagnal mar azt lehetett
megfigyelni, hogy a kontroll valtozok alapjan becsiilt szinthez képest alacsonyabb
hitelallomannyal rendelkeztek, melyhez alacsonyabb gazdasagi novekedés is tarsult. Emellett
a posztszocialista orszagok ponthalmazan az is megfigyelhetd, hogy a megtigyelések kozelebb
helyezkednek el az origdbhoz és kevésbé szorodnak, a valsag eldtti idészakhoz képest, tehat, a

modell képes volt jobban megbecsiilni a posztszocialista orszagok novekedési litemét.

46. Abra: A bankrendszer hitelallomanyanak és a gazdasag novekedésének

kontroll valtozokkal torténé becsléseinek reziduumjai
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Forrds: Sajat szerkesztés

Ugyan a posztszocialista orszagok mar nem kiilonboztek olyan nagymértékben a térség
fejlettebb orszagaihoz képest, mint korabban, még mindig lemaradas jellemezte dket és a fejlett
orszagoktol elszeparaltan helyezkedtek el, illetve tovabbra is nagyobb szorés jellemezte dket,
ami a modell heteroszkedaszticitasaban is megnyilvanult (Breusch-Pagan Sig.<0,01). Ezért a
valsag elétti fejezethez hasonloan érdemes orszadgcsoportonként is modellezni a hitelalloméany
hatasait. Ennek eredményeit a 18. tablazat tartalmazza. Ami a valsag elétti idészakhoz képest
latvanyos valtozas, hogy a posztszocialista orszagok esetében a hiteldllomany hatasa
szignifikans, pozitiv iranyu lett. S6t, nemcsak hogy szignifikanssa valt a hatas, de a harom
orszagcsoport koziil itt volt a legerdsebb a nagysdga, ami a t-tesztekbdl €és a parcidlis

korrelaciokon is lathatd (R=0,450). A masik két referencia orszagcsoportban ebben az
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id6szakban 1s hasonloak voltak a hatasok. A hitelalloméany hatasa szignifikans volt €s pozitiv,
mig a fejlettebb, nem posztszocialista europai orszagokban tovabbra sem volt szignifikans hatas

megfigyelhetd.

18. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése az 2012 és 2019 kozotti idészakra, Kiilonbozé

orszagcsoportok esetében

Posztszocialista
orszagok

Egyéb europai
orszagok

Egyéb kdzepes
jovedelmii orszagok

Modell (n=28; R?=23,2%) (n=17; R?=60,0%) (n=51; R?=29,3%)
. Parcialis , Parcialis , Parcialis
Beta korrelacid Beta korrelacio Beta korrelacio
Konstans -3,575 3.206 -1.088
Méret Bankok
(2010- hitelaAllomanya | 2.277** 0.432 0.278 0.150 1.672** 0.392
2012) (%GDP)
Aktualis fejlettség | -1.623 -0.314 -1.115 -0.341 -0.095 -0.023

Kormanyzati 0016 | 0.045 | 0054 | 0425

_ ** _
Kontroll | kiadasok (%GDP) 0.088 0.295

(2010- Gazdasagi 0.001 0.018 0.004 0.254 0.008 0.101
2012) nyitottsag
Beruhazasi rata ) ) } * ; . N
heDP) 0.005 | -0.008 | -0.112 0.518 0.008 0.026

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Megjegyzés: Az sszes modell koziil a multikollinearitas mértékét mutatdé VIF maximalis értéke 2,560 volt.
A Breusch-Pagan tesztek alapjan egyik csoportban sem allt fenn jelent6s heteroszkedaszticitas.

Forras: Sajat szerkesztés

A posztszocialista orszagok korében fennallo pozitiv, szignifikdns hatas alatdmasztand azt a
valsag elott is elvart eredményt, melyet mas orszagcsoportokban mar empirikusan is
bizonyitottak, miszerint a kozepes fejlettségii orszdgokban a bankrendszer mérete szignifikans
hatast gyakorol a gazdasag novekedésére. Azonban, mieldtt messzemend kdvetkeztetéseket
vonnank le a posztszocialista orszagokra vonatkozodan és azt allitanank, hogy posztszocialista
orszagokban 1is teljesiilt az, amit a kozepes jovedelmii orszagoktol varnank, érdemes
megvizsgalni a két valtozo kozott fennalld parcialis kapcesolatot, a hibatagok segitségével (47.
abra).
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47. Abra: A bankrendszer hitelallomanyanak és a gazdasag novekedésének kontroll

valtozokkal torténé becsléseinek reziduumjai a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

A regresszios becslés alapjan ugyan a hatas szignifikans, jol lathatoan ez els6sorban néhany
posztszocialista orszagnak koszonheté, melyek er6sité hataspontként viselkedtek. A
posztszocialista orszagok tobbsége ugyan a bal alsé €s jobb felsé negyedben csoportosul, tehat,
a makrogazdasdgi fundamentumok 4&ltal indokoltndl alacsonyabb hiteldllomanyt altalaban
alacsonyabb gazdasagi novekedés kisérte, mig forditott esetben a hitelek magasabb szintjéhez
magasabb gazdasagi novekedés tarsult. Azonban ponthalmaz szérodéasa lathatéoan igen nagy
volt, jellegzetes kapcsolatot szemléltetd ellipszist sem igazan lehet a ponthalmaz koré rajzolni.
A szignifikans tesztérték elsdsorban olyan orszdgoknak koszonhetd, melyekben a rendkiviil
alacsony GDP aranyos hitelallomanyt valoban alacsony gazdasdgi novekedés kisérte, mint
Uzbegisztanban, Fehéroroszorszagban vagy Azerbajdzsdnban. Azonban ezen orszagok koziil
elég Fehéroroszorszagot vagy Azerbajdzsant eltavolitani a mintdbol és a szignifikans hatas
megsziinik. Illetve nagyrészt Uzbegisztan okozza azt is, hogy a dummy véltozét tartalmazé
modellben az &4zsiai orszagok esetében a hatas kiilonbozik, igaz csak 10 szazalékos

szignifikanciaszint mellett (14.1. Melléklet).
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7.3.2. Tokepiaci kapitalizacio

A tékepiac hatdsat tekintve szintén valtozas lathato az dsszes orszagot vizsgalva, a valsag elotti
idészakhoz képest. A kapitalizacid és a gazdasagi novekedés kozotti kordbban tapasztalt
negativ, kozepes erdsségii, szignifikdns kapcsolat jelentds mértékben mérséklodott a valsagot
kovetd években (korabban R=-0,496 helyett R=-0,150). Ez a folyamat a posztszocialista
orszagok korében ugyancsak megfigyelhetd (korabban R=-0,384 helyett R=-0,079). Emellett a
48. abran az is jol lathato, hogy a posztszocialista orszagok esetében ugyan tortént felzarkdzas,
tokepiacaik tovabbra is jelentGsen kisebb szerepet toltottek be a gazdasagban, mint az eurdpai

régid tobbi, fejlettebb orszagaban.

48. Abra: Gazdasagi novekedés 2012 és 2019 kozott a kapitalizacio fiiggvényében
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Forras: Sajat szerkesztés

A kapitalizacio a valsagot megel6z6 iddszakban szignifikans eldrejelzéje volt az azt kovetd
iddszak gazdasag novekedésének, kiilon-kiilon orszagcsoportokban vizsgalva azonban ez mar
csak a kozepes jovedelmil, nem posztszocialista orszagokra volt jellemzd. Ezek a gyengiild
kapcsolatok mar sejtetik, hogy a kapitalizacié eldrejelzd képessége a valsagot kovetd
iddszakban mérséklodott. Ha az dsszes orszagot tartalmazoé regresszids modellben vizsgaljuk a
kapitalizacio gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat, kontroll valtozok mellett, a valsag elotti
tapasztalt szignifikans hatas szinte teljesen eltiinik. Az Gsszes orszagot tartalmazd regresszios

becslés eredményeit a 19. tablazat tartalmazza.
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19. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a 2012 és 2019 kozotti idészakra

Szignifikancia

R
Modell teszt
Béta VIF
=02 R?= 0
(n=92; R™=16,5%) t Sig. Zero-order | Parcialis
Konstans 1.861 0.795 0.429
Tokepiaci
Meéret kapitalizacio -0.351 -1.353 0.180 -0.260 -0.144 | 1.195
(%GDP)
Aktualis fejlettség -1.416 -3.032 0.003 -0.269 -0.311 | 1.897
Kormanyzati
kiadasok (%GDP) 0.064 1.916 0.059 0.033 0.202 | 1.686
Kontroll 4oi
ontro Gazdasigi 0012 | 1.624 | 0108 | 0046 | 0.173 | 1.150
nyitottsag
Beruhazasi rata
(%GDP) 0.003 0.048 0.961 -0.006 0.005 | 1.196

Forras: Sajat szerkesztés

Tovabbi érdekesség, hogy kapitalizdcidhoz tartozd variancia inflacios érték (VIF) is jelentds
mértékben csokkent a valsag el6tt tapasztalt értékhez képest, ami arra utal, hogy a nemcsak a
tokepiac gazdasdgi ndvekedésre gyakorolt hatdsa csokkent, de a fontosabb makrogazdasagi
mutatok egyiittese sem allt mar olyan szoros kapcsolatban a kapitalizacidval, mint kordbban
(kilencvenes évek masodik felében R=0,582 helyett R=0,404). De a rendkiviil heterogén
mintanak kdszonhetden a nagyfoku heteroszkedaszticitds a hitelallomanyhoz hasonloan itt is

fennallt (Sig.=0,021).

A kontroll valtozokkal alkotott alacsony kapcsolatnak kdszonhetéen a tokepiaci kapitalizacio
¢s a gazdasagi novekedés kozott fennalld parcidlis kapcsolatot a hibatagok segitségével
vizualisan is megvizsgaljuk a 49. abran, az eredmény nem kiilonbozik jelentésen a korabbi
fejezet 35. abrajan szemléltetett valsag elott értékekt6l. Ami mind a két abran szembet{ing, hogy
a posztszocialista orszagok tobbsége tovabbra is alacsonyabb tdkepiaci kapitalizacioval
rendelkezett, mint amekkora a gazdasagi indikatoraik alapjan indokolt volt. Ugyanakkor egyes
orszagokban mar jelentésen meghaladta ezt a szintet, példaul Montenegroban, ahol a GDP

aranyos kapitalizacio atlagos értéke elérte a 83 szdzalékot a 2010 és 2012 kozotti iddszakban.
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49. Abra: A tékepiaci kapitalizacionak és a gazdasag novekedésének

kontroll valtozokkal torténé becsléseinek reziduumjai
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Forrds: Sajat szerkesztés

A hitelallomanyhoz hasonldéan a tékepiaci kapitalizacid esetében is érdemes a hatasokat
orszagcsoportonként  kiilon-kiilon megvizsgalni, hiszen a hiteldllomany esetében a
posztszocialista orszagok korében a valsag el6tti idészakhoz képest nagymértékii valtozas
kovetkezett be. A 20. tdblazat az orszagcsoportokra kiilon-kiilon futtatott modellek eredményeit
tartalmazza. Az eredmények alapjan a tOkepiaci kapitalizacié hatasa kizardlag a nem
posztszocialista europai orszagokban volt szignifikans. A posztszocialista orszagok korében a
valsag elotti idészakhoz hasonléan nem, de még az egyéb kozepes jovedelmil orszdgokban sem
mutatkozott szignifikans eredmény, pedig a valsagot megel6z6 idészakban egyediil itt volt
megfigyelhetd a kapitalizacio novekedésre gyakorolt pozitiv hatdsa. Az eurdpai régié nem
posztszocialista orszagaiban nemcsak, hogy szignifikans volt a hatas, de érdekes modon negativ
volt az eldjele. Ez véleményem szerint azzal magyarazhatd, hogy a fejlett orszagok egy
részében a valsagot kovetden rendkiviil gyors és nagymértékli volt a tdkepiacok
visszapattanasa. Példaul Anglidban vagy Luxembourgban a kapitalizaci6 mar 2010-ben
megkozelitette a valsag eldtti évek szintjét, ezt mégsem kisérte kiugroan nagy gazdasagi
novekedés. Mig Németorszagban vagy frorszagban lassabb volt a tékepiacok visszaépiilése,
gazdasagi novekedésiik alapjan mégis a régid sikeresebb feléhez tartoztak az ezt kovetd

1d6szakban.
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20. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a 2012 és 2019 kozotti idészakra,
kiillonb6z6 orszagcsoportok esetében

Posztszocialista
orszagok

Egyéb europai
orszagok!!

Egyéb kdzepes
jovedelmii orszagok

Modell (n=22; R?=5,6%) (n=18; R?=71,7%) (n=30; R?>=16,4%)
Béta Parmé’lh.s’ Béta Parc1é}ll§’ Béta Parcu:ih.s’
korrelacid korrelacid korrelacid
Konstans 4,724 7.596 4.707
Méret Tokepiaci
(2010-2012) kapitalizacio -0.442 -0.171 -0493** -0.584 -0.111 -0.053
(%GDP)
Aktualis fejlettség | -0.005 -0.001 -1.285 -0.435 -0.144 -0.031
Kormanyzati
L 0.064 0.192 0.024 0.243 -0.097 -0.291
Kontroll kiadasok (%QDP)
(2010-2012) Gazdasagi -0.005 | -0.084 0.006 0.381 0.022 0.298
nyitottsag
Beruhazasi rata
(%GDP) -0.004 -0.006 -0.088* -0.468 0.004 0.012

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Megjegyzés: Az sszes modell koziil a multikollinearitas mértékét mutatdé VIF maximalis értéke 2,437 volt.
A Breusch-Pagan tesztek alapjan egyik csoportban sem allt fenn jelentés heteroszkedaszticitas.

Forrds: Saj

at szerkesztés

Ha két valtozd kozotti parcialis kapcesolatot kizardlag a posztszocialista orszagok esetében

vizualizaljuk az 50. abran, akkor jol lathato, hogy semmilyen Gsszefliggés nem tapasztalhato a

posztszocialista orszagok 2010 és 2012 kozotti idészakra vonatkozé tékepiaci kapitalizacioja

¢és az azt kovetd gazdasagi novekedése kozott. Egyes orszagokban rendkiviil magas volt a

tokepiaci kapitalizaci6 (Montenegrd, Mongodlia), mig mas orszagokban alulfejlett volt a

tokepiac (Orményorszag, Lettorszag). Ennek ellenére ezekhez az orszagokhoz sem tarsult

egyértelmiien magasabb vagy pedig alacsonyabb gazdasagi novekedés. llletve olyan orszagok

is el6fordultak, ahol a gyengébb makrogazdasagi indikatorok ellenére magas volt a gazdasagi

novekedés, vagy éppen forditva, mégis hasonld, atlagos méretli tékepiaccal rendelkeztek

(Romaénia, Szlovakia).

11 L uxembourg és frorszag gazdasagi nyitottsaga a csoporton beliil kiugréan magas volt ezért a csoport harmadik

legmagasabb értékével lettek helyettesitve (Belgium 157%).
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50. Abra: A tékepiaci kapitalizaciénak és a gazdasag novekedésének kontroll

valtozokkal torténo becsléseinek reziduumjai a posztszocialista orszagok korében

@ Romania
" , @
—_
9 2  Orményorszag Montenegro
b= e ®
wl e . ®
£ ettorszag @ o
2 @
, - . g = 0 o O Qo
@ Europai posztszocialista g
r ]
orszagok 2 -1 o
O Azsiai posztszocialista 2
orszagok E -2 e
4 ©)
© 3 @ @ O Mongodlia
“ Szlovikia
-4

-15 -1 05 O 0,5 1 15 2
Kapitalizacios hibatagok (%GDP, log.)

Forras: Sajat szerkesztés

7.3.3. Egyéb pénziigyi indikatorok

A pénziigyi rendszerek méretének gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa a valsagot kdvetd
iddszakban sem volt til meggy6zd a posztszocialista orszagokban, a tékepiaci kapitalizacid
egyaltalan nem, a hitelallomany hatasa pedig ugy volt szignifikdns, hogy néhany orszag
eltavolitasaval ez is megsziinne. Azonban ebben az idészakban is érdemes megvizsgalni, hogy
ennek ellenére a pénziigyi rendszer valamely egyéb dimenzidja képes volt-e érdemben
befolyasolni a gazdasag novekedését. Ezért a valsdgot kovetd iddszakban is modelleztem a
gazdasagi novekedést a fokomponensek és a fékomponens analizisbdl kimaradt valtozok
segitségével. A valsag utani idészakban ugyan a bankrendszer esetében mar 29 posztszocialista
orszagra rendelkezésre allnak adatok, a Hozzaférhetdség fokomponensnek koszonhetéen mar
12 magyarazovaltozo szerepelne egy egylittes modellben. Ezért, ahogy korabban is, a kontroll
valtozokat minden modell tartalmazza, a pénziigyi valtozokat pedig Forward eljarassal 1épésrol

1épésre emeltem a modellbe.

A valtozok modellbe Iéptetésének sorrendjét a pénziigyi indikatorok és a gazdasagi novekedés
kozott fennallo, kontroll valtozoktol fliggetlen parcidlis kapcsolatok hatdrozzak meg, ezért

eldszor ezeket ismertetem.
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Bankrendszer indikatorai

A bankrendszer indikatorainak gazdasagi novekedéssel fennalld kapcsolatait a 21. tablazat
tartalmazza. Jol lathatod, hogy a bankrendszer indikatorai kozil a posztszocialista orszagok
korében két tényezo; a bankrendszer mélységét megragadod fokomponens ¢€s a kiilfoldi bankok
aranya allt szignifikéns kapcsolatban a gazdasag novekedésével. Ezzel szemben a térség tobbi,
fejlettebb orszagaban a jovedelmezdség fokomponens, a bankrendszer koncentraltsaga és a
stabilitast mér6 Z-score mutato is szignifikans kapcsolatot mutatott. A tobbi kdzepes jovedelmii
orszagban azonban egyetlen indikator kapcsolata sem volt szignifikans, még 10 szazalékos
szignifikanciaszint mellett sem.

21. Tablazat: A bankrendszer valtozoinak idészak eleji (2010-2012) atlagos értékei és az
azt koveto idoszak (2012-2019) gazdasagi novekedésének parcialis kapcsolatai

Fékomponensek Egyedi valtozok
- =
Orszagesoport | Statisztika 5 & = £ (;,N o & E
g = <. = 3 Y s
& = z S <&
& @
Posztszocialista k};ﬁii‘fo 0.396* | -0.099 | 0.034 | 0310 | -0.019 0075 | 0.575**
orszagok TR ezam | 28 28 28 27 28 28 26

. Parcialis
Egyéb eurépai Korrelacio -0.275 -0.053 0.274 | -0.275 | -0.612** 0.480* -0.407

orszagok Elemsz4m 16 16 16 16 18 18 18
Egyéb kizepes | Parcidlis | 537 0038 | 0295 | 0155 | 0.182 0.053 -0.12
jovedelmii korrelacid
orszagok Elemszam 46 46 46 46 48 44 39

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatés

Forras: Sajat szerkesztés

A bankrendszer mélységét reprezentalo fékomponens szignifikdns kapcsolatban allt a
hitelalloménnyal, ezért nem meglepd, hogy a posztszocialista orszagok korében szignifikans
kapcsolatot mutatott a gazdasag novekedésével is. Az egyiitthato értéke (R=0,396) is hasonlo,
mint az el6z6 alfejezetben, mikor a hitelallomany, mint 6nall6 valtozo szerepelt a regressziods
modellben (R=0,432). Ha ezt a kapcsolatot vizualizaljuk, akkor valamivel meggy6z6bb képet
kapunk a két valtozo kapcsolatarol, mint korabban. Az alabbi, 51. dbra alapjan gy tiinik, hogy
néhdny orszagot leszamitva kirajzolodik a két valtozo kozotti egy pozitiv, kozepes erdsségii

kapcsolat. Ellentétben a korabbi, 41. abraval, ahol harom orszagot is megneveztem, mint erésitd
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hataspont, itt inkabb csak Fehéroroszorszag tekinthet annak, mig harom kiugrd érték is
megfigyelhetd. Romania egy kapcsolatot gyengité pont, ahol a bankrendszer fejletlen volt a
valsagot kovetd években, a gazdasagban mégis jelentés novekedés volt tapasztalhatd. Albania
is gyengiti a két valtozo kapcsolatat, ahol az id6szak elején a gazdasagban nagy sulyt képviselt
a bankrendszert, mégis elmaradt a gazdasdg novekedése a tobbi posztszocialista orszaghoz
képest. A két orszag eltavolitdsanak barmelyike a parcialis korrelacios egylitthato értékét 0,5
fel¢ novelné. Ha a kontroll valtozok mellett kizarolag a Mélység fokomponens szerepeltetném
a modellben, akkor a kontroll valtozok altal elért 5,6 szazalékos magyarazderd 20,4 szazalékra

novekedne, mig a becslés atlagos hibaja 2,24 szazalékpontrol 2,01 szazalékpontra csokkenne.

51. Abra: A bankrendszer mélységének és a gazdasag novekedésének kontroll valtozékkal
torténé becslésének reziduumjai a posztszocialista orszagokban (2012-2019)
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Forras: Sajat szerkesztés

A mélység mellett a kiilfoldi bankok aranya mutatott szoros pozitiv, szignifikans kapcsolatot a
gazdasag novekedésével. Ez a kapcsolat raadasul 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett is
szignifikdnsnak bizonyult. A két valtozd parcialis kapcsolatdt az 52. abra szemlélteti. Jol
lathato, hogy a ponthalmaz szorddasa jelentds, ami egyrészt annak kdszonhetd, hogy a kiilfoldi
bankok aranya az egyik legnagyobb szordssal rendelkezd mutatd volt a bankrendszer
indikatorai koziil. Masrészt, ebben az esetben az orszagok egyfajta csoportosulasa figyelhetd

meg, mintsem folytonos kapcsolata a két valtozo kozott.
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52. Abra: A Kiilfoldi bankok aranyanak és a gazdasag novekedésének kontroll
valtozokkal torténé becslésének reziduumjai a posztszocialista orszagokban (2012-2019)
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Forrds: Sajat szerkesztés

Tehat, a Mélység fokomponens ¢s a kiilfoldi bankok ardnyanak idészak eleji atlagos értékei
szignifikans kapcsolatban allnak az azt kdvetd idszak gazdasagi novekedésével, ezért a két
valtozot érdemes lehet egy koz6s modellben szerepeltetni. A regresszios modell épitése soran
eldszor a magasabb korrelacioval rendelkezd kiilfoldi bankok aranyat, ezt kovetden a Mélység
fokomponens Iéptettem be. A k6z6s modellben Mélység fokomponens hatdsa megnovekedett,
5 szézalékos szignifikanciaszint mellett is szignifikans volt. Ez annak koszonhetd, hogy
Romaénia, mely korabban kiugré értéknek mindsiil nem keriilt a modellbe, a kiilf6ldi bankok
aranyara vonatkozé adata hidnyzott. A két valtozd egyiittesen mar 53,2 szazalékban

Magyarazza a gazdasagi novekedés kiillonbozosegét.

Ezt kovetden volt egy tovabbi indikdtor mely szignifikans hatdst mutatott és érdemben képes
volt javitani a modell hatékonysagén; a bankok stabilitdsdt mérd Z-score mutatd. A valtozo
tovabbi 13,3 szazalékponttal novelte a modell magyarazoerejét, egészen 66,5 szazalékra. Ez
ugyan magaval vonta a VIF értékek mérsékelt novekedését és nagymértékben megemelte a
Mélység fokomponens regresszids paraméterét, gy gondolom érdemes a modellben
szerepeltetni és nem torzit jelentésen a f6 kovetkeztetéseken. A végsé modellt a 22. tablazat

tartalmazza.!?

12 Ebben az esetben nem épitettem dummy valtozés modellt, mert ez a kereszthatasok miatt tulillesztéshez vezetne.
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22. Tablazat: Posztszocialista orszagok gazdasagi novekedésének becslése a 2012 és 2019
kozotti idoszakra a bankrendszer indikatorainak segitségével

Modell Bét Szignifikancia teszt R VIE
(n=26; R*=66,5%); se=1,43%.) . t Sig. Zero-order | Parcialis
Konstans 5.805 1.524 0.145
Kilfoldi bankok | o nco | 3979 | 0001 | 0566 | 0684 |1.387
Banki aranya (%)
i
indikatorok Mélység 2.537 3.457 0.003 0.327 0.632 | 2.462
Z-score -1.932 -2.675 0.015 -0.025 -0.533 | 2.385
Aktualis fejlettség | -0.174 -1.519 0.145 -0.200 -0.329 | 3.070
Korméanyzati i i ) )
kiadasok (%GDP) 2.203 2.139 0.046 0.024 0.441 | 2.687
Kontroll Aoi
ontro Gazdasigi 0010 | -0154 | 0879 0223 | -0.035 |1.938
nyitottsag
Beruhazasi rata
(%GDP) -0.002 -0.158 0.876 0.122 -0.036 | 3.054

Forras: Sajat szerkesztés

A nem posztszocialista kdzepes jovedelmii orszadgok esetében egyik valtozd sem jarult
szignifikansan hozza a gazdasag novekedéséhez, mig a nem posztszocialista eurdpai orszagok
esetében a Forward eljards alapjan kizarolag a Z-score mutatét érdemes a modellben
szerepeltetni. A mutat6 hatdsanak nagysaga ugyan mads, eldjele megegyezik a posztszocialista
orszagok modelljével (23. tablazat).

23. Tablazat: Nem posztszocialista eurdpai orszagok gazdasagi novekedésének becslése
a 2012 és 2019 kozotti idoszakra a bankrendszer indikatorainak segitségével

Szignifikancia R
Modell teszt
Béta VIF
=18 R%= 0% S.= 0
(n=18; R*=72,3%; 5:=0,54%.) t Sig. Zero-order | Parcialis
Konstans 8.188 4,587 <0.001
_ Banka Z-score 0707 | -2571 | 0025 | -0456 | -059 |1.061
indikator
Aktudlis fejlettség | -2.160 -3.038 0.010 -0.614 -0.659 | 1.473
Kormanyzati
kiadasok (%GDP) 0.022 0.802 0.438 0.185 0.225 1.029
Kontroll Gazdasagi 0007 | 1710 | 0.113 0.051 0443 | 1.173
nyitottsag
Beruhazasi rata -0.073 -1.507 0.158 -0.595 -0.399 | 1.343

Forras: Sajat szerkesztés
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Tokepiaci indikatorok

A tokepiac esetében is megfigyelhetOk parcidlis kapcsolatok a valsagot kovetd idészakban,
melyeket a 24. tablazat tartalmaz. A korabbi idészakhoz képest tovabbi két indikatorral; a
részvényindexek volatilitasaval és az indexek éves hozamaval boviiltek a magyarazovaltozok.
A posztszocialista orszagok esetében a tékepiac volatilitasa negativ, szignifikans kapcsolatban
allt a gazdasag novekedésével, mig a térség fejlettebb orszagaiban a tokepiac aktivitasat
jellemzd fékomponens mutatott szignifikans kapcsolatot.

24. Tablazat: Gazdasagi novekedés és egyéb tokepiaci indikatorok kozotti parcialis
korrelacios egyiitthatok értéke a 2012 és 2019 kozotti idészakra

Foékomponens Egyedi valtozok
Orszagesoport | Statisztika kv Vallalatok —_— Index-
vitas szama olatiiitas hozam
- Parciali
Posztszocialista koﬁg}:fo 0.138 0.248 -0.537* | -0.368
orszagok Elemszim 20 22 17 17
Egyéb eurépai k}:)igzgfo -0.502%* 0.222 0147 | 0.470
orszagok Elemszim 18 18 18 18
Egyéb kozepes kParCf}h.S, 0.055 0.056 0.073 0.024
jovedelmii Orre’acio
orszagok Elemszam 30 30 24 24

*10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Forrds: Sajat szerkesztés

A hibatagok segitségével abrazolt kapcsolat (53. abra) jol szemlélteti volatilitas és a gazdasagi
novekedés kozotti kapcsolat, azonban felttinik Szlovakia, mely egy olyan kiugrd értéket
képvisel, ami nagymértékben gyengiti a kapcsolat erejét. Ez annak koszonhetd, hogy
Szlovékidban a relativ alacsony gazdasdgi ndvekedést nem elézte meg jelentdsebb
részveénypiaci volatilitas, mint ahogy az tortént példaul Ukrajnaban. Szlovékia eltavolitasaval a
kapcsolat nagymértékben erésodne (R=-0,810) és 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett is

szignifikanssa valna.
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53. Abra: A részvényindex volatilitasinak és a gazdasig novekedésének Kkontroll

valtozokkal torténé becslésének reziduumjai a posztszocialista orszagokban (2012-2019)
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Forrds: Sajat szerkesztés

Ellentétben a bankrendszerrel, a posztszocialista orszagok esetében a tdkepiaci indikatorok
koziil nem érdemes a volatilitas mellett tobb valtozot egy k6zos modellben szerepeltetni, egyik
valtozo sem jarul érdemben hozza a modell magyarazoerejéhez. Szlovakiat pedig indokoltnak
tartottam gyengit6 hataspontként megtartani, mivel a bankrendszerrel szemben alacsonyabb a
modell elemszdma a volatilitds hianyzé értékei miatt. Pedig éppen azok az orszadgok
hianyoznak, melyek Szlovakidhoz hasonléan alacsonyabb gazdasagi novekedést produkaltak a
valsagot koveté idészakban (példaul Fehéroroszorszag vagy Azerbajdzsan). A volatilitas és
kontroll valtozok egylittes regresszios modelljének eredményeit a 25. tablazat tartalmazza.

25. Tablazat: Posztszocialista orszagok gazdasagi novekedésének becslése a 2012 és 2019
kozotti idoszakra a részvényindexek volatilitasanak segitségével

Modell Szignifikancia R
ode
Béta teszt VIF
=17: R?= 00" Se= 0
(n=17; R™=44,1%; 5=1,438%.) t Sig. Zero-order | Parcialis
Konstans 9.994 1.739 0.110
Tokepiaci | Részvényindex | 510 | 5087 | 0061 | -0444 | -0533 |1.036
indikator volatilitasa
Aktudlis fejlettség | 0.121 0.117 0.909 0.168 0.035 1.374
Kormanyzati
kiadasok (%GDP) 0.068 1.040 0.320 0.404 0.299 1.835
Kontroll Gazdasiai
azdasagl 0011 | 0836 | 0.421 0.281 0.244 | 1587
nyitottsag
Beruhazasi rata -0.045 -0.317 0.758 -0.282 -0.095 | 1.902

Forras: Sajat szerkesztés
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Ugyan a volatilitas szignifikans hatast mutatott, a bankrendszer indikatorainak hatasa a t-
statisztikdk alapjan erésebb volt. Amikor egy kozds modellben probaltam a volatilitast és a
bankrendszer mutatdit egyiittesen szerepeltetni, a Forward eljards mar nem Iéptette be a
modellbe a volatilitast. Ez azzal magyarazhato, hogy a bankrendszer indikatorai; a Mélység
fokomponens ¢és a kiilfoldi bankok aranya jobb eldrejelz6i voltak a gazdasag novekedésének, a
részvényindexek szordsa nem jarult hozza érdemben a modell hatékonysagahoz. Ugyan a minta
Osszetétele mas, hiszen a volatilitas adatai csak 17 posztszocialista orszag esetében érhetd el, a
M¢lység fokomponenssel ezen a mintan is 57,1 szazalékos magyarazoerdvel rendelkezé modell

allithato elo, szemben a volatilitas 44,1 szazalékos becslésével.

Azt, hogy az eurodpai régio fejlettebb orszagaiban valoban nagyobb szerepe volt a tokepiacnak
jol mutatja, hogy a Forward eljarassal készitett modellben a kapitalizacio és az indexhozam
egyiittes szerepeltetése a kizdrdlag kontroll valtozdkat szerepeltetd modell 57 szazalékos

magyarazoerejét 83,4 szazalékra emeli. A végs modell eredményeit a 26. tablazat tartalmazza.

26. Tablazat: Nem posztszocialista eurdpai orszagok gazdasagi novekedésének becslése a
2012 és 2019 kozotti idészakra a tokepiac indikatorainak segitségével

Szignifikancia

Modell teszt R
Béta VIF
—18- R2=82 A0 c.— 0
(n=18; R*=83,4%; 5.=0,439%.) t Sig. Zero-order | Parcialis
Konstans 10.534 6.011 <0.001
Kapitalizacio
-0.549 -3.449 0.005 -0.655 -0.721 | 1.309
Tokepiaci (%GDP)
indikatorok
Indexhozam 0.047 2.793 0.017 -0.063 0.644 3.207
Aktudlis fejlettség | -3.234 -3.480 0.005 -0.614 -0.724 | 3.863
Kormanyzati
Kontroll kiaddsok (%GDP) 0.006 0.244 0.812 0.185 0.073 | 1.273
Gazdasagi 0004 | 1.196 | 0.257 0.051 0.339 | 1.209
nyitottsag
Beruhazasi rata -0.018 -0.388 0.706 -0.595 -0.116 | 1.845

Megjegyzés: Breusch-Pagan sig.=0,927

Forras: Sajat szerkesztés
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Az eredmények alapjan a masodik hipotézisem csak részben, a valsagot kovetd idoszakra

fogadom el.

2. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdtorai a valsagot megeldzd és azt koveto idoszakban
egyarant hatdssal voltak a gazdasag novekedésére a posztszocialista orszagok korében,
ugyanakkor hatismechanizmusok kiilonboztek a globadlis vagy mads orszagcsoportokban

megfigyelt trendektol.

A kiilonbozé pénziigyi valtozok koziil globélisan, az Osszes orszagot vizsgalva tobb is
szignifikans hatassal rendelkezett. Ezek a hatasok azonban elsGsorban az orszagok
heterogenitasabol eredeztethetok. A posztszocialista orszagok kevésbé fejlett pénziigyi
rendszerek mellett dinamikus gazdasagi novekedést produkaltak, kiilondsen a valsagot
megel6zo évtizedben. Ezzel szemben a fejletteb orszagokban a pénziigyi indikatorok magasabb
szintje ellenére nem volt magasabb GDP novekedés tapasztalhato. Kiilon-kiilon

orszagcsoportok szintjén vizsgalva pedig csokkentek ezek a hatasok.

A valsagot megel6z6 id6szakban a parcialis hatdsokat szemléltetd abrak alapjan lathat6 volt,
hogyha a posztszocialista orszagok korében volt is kapcsolat valamely pénziigyi valtozo kezdeti
szintje és az iddszak gazdasagi novekedése kozott, az altalaban csak néhany kiugré értékének
volt tulajdonithatd. Azonban a valsagot kovetd években a bankrendszer szerepe
felerésodott. Egyrészt két tényezo is; a bankrendszer mélységét jellemzd fokomponens é€s a
kiilfoldi bankok aranydnak kezdeti szintje is szignifikans kapcsolatot mutatott az iddszak
gazdasagi novekedésével és az abrak alapjan ezek a kapcsolatok robusztusak voltak. Masrészt
a két valtozd egymastol fliggetlen hatassal rendelkezett, k6zos modellben valo egyiittes
szerepeltetésiik mellett is szignifikdnsnak bizonyultak a regresszios paramétereik. A két valtozo
mellett a stabilitdst méré Z-score mutatd volt képes érdemben tovabb ndvelni a modell

hatékonysagat.

Ezzel szemben a térség fejlettebb orszagaiban tobb valtozonak is volt szignifikans hatasa, mind
a két id6szakban. Ezek az eredmények inkabb azt igazoljak, hogy a posztszocialista
orszagokban a pénziigyi rendszer indikatorai a 2008-as valsagig nem befolyasoltak
jelentésebben a gazdasag novekedését, ami nagymértékben magyarazhaté az elsd
hipotézisem eredményeivel. Annak ellenére torténtek jelentds gazdasagi felzarkozasok ezekben
az orszagokban, hogy a pénziigyi rendszereik fejlettlenek voltak. A valsdgot kovetd években a

bankrendszer szerepe feler6sodott, de az hogy a kiilfoldi bankok aranya gyakorolt szignifikans
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hatast a gazdasadg novekedésére inkabb azt bizonyitja, hogy a valsagot kovetden a bankrendszer
az anyabankok felt6késitésén keresztiil volt képes a gazdasag novekedésére hatni. Ez a kiilfoldi
tOkebearamlas novelhette meg a bankrendszer mélységét is jellemzd fokomponenst, mivel ez
nagyrészt a méretet képviseld valtozokkal allt szoros kapcsolatban. Valdsziniileg ennek

koszonhetd, hogy a fokomponensnek is szignifikans szerepe volt a valsagot kovetd iddszakban.

Az pedig, hogy a méret, a bankok magéanhiteldllomanya 6nmagaban nem mutatott szignifikans
hatast arra vilagit ra, hogy a posztszocialista orszagokban a bankok inkabb egyéb
csatornakon (refinanszirozasi hiteleken, allami beruhazasok finanszirozasan) keresztiil
jarultak hozza a gazdasag novekedéséhez. Jovobeli kutatasok soran a hiteldllomany abszolut

mérete helyett érdemes lenne inkabb a bankok portfolio dsszetételére fokuszalni.

A tbékepiac esetében a volatilitast leszamitva egyik valtozonak sem volt szignifikans hatésa a
posztszocialista orszagok gazdasagénak novekedésére. Ez az eredmény az elsé hipotézisem
vizsgalataval is parhuzamba hozhatd, melyben lathato volt, hogy a posztszocialista orszagok
tokepiacai fokozatosan leépiiltek a vizsgalt idoszak alatt, gazdasagban betoltott szerepiik egyre
inkabb marginalizaloédott. Azonban a részvényindexek szorasaval kapcsolatban nem érzem gy,
hogy minden kétséget kizardan pozitiv hatast lehetne ennek tulajdonitani. Ugyanis éppen azok
az orszagok tOkepiaci adatai hianyosak, melyek a gyengité hataspontként jelentkezd
Szlovakidhoz hasonldan alacsonyabb gazdasagi novekedést produkaltak a valsagot kovetd

id6szakban (példaul Fehéroroszorszag vagy Azerbajdzsan).
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8. Pénziigyi rendszer és gazdasagi novekedés kapcsolata rovid tavon: Panelregressziok

A rovid tava kolcsonhatasokat a teljes idGszakra (1997-2019) panelregressziok segitségével
vizsgaltam, amihez az eredeti valtozok els6 differencialt értékeit hasznaltam fel. Ez aldl az
eredményvaltozo, az egy fore jutd6 GDP jelent kivételt, mely jellemzden exponencialis
novekedést mutat, ezért nem az éves kiilonbségeket, hanem az éves szazalékos eltéréseket
vettem alapul. A tobbi valtozonal elegendd a kiilonbségeket vizsgalni, hiszen tobbségiik GDP
aranyos mutato, vagy pedig olyan index, ami jellemzden linearis trendet tartalmaz. A regresszio

keresztmetszeti dimenzidjat az egyes orszagok jelentik, mig az idébeli dimenziot az évek.

Problémaként meriilt fel a valtozok kozotti multikollinearitas, illetve hogy jelent6s eltérések
fedezhetdk fel a hagyomanyos linearis korrelacios és a rangkorrelacios egylitthatok kozott (8-
11. melléklet). Ez azzal magyarazhato, hogy az éves differencialt valtozok kozott nagyobb
aranyban fordulnak el extrém értékek, mint a hossza tavl hatdsok esetében vizsgalt iddszaki
atlagokndl. Mivel tobb valtozd esetében csak egy-egy érték volt rendkiviil magas vagy
alacsony, illetve az eloszlasok koziil tobb is a normalishoz képest jelentésen csticsosabb volt,
altalanos szabaly helyett sajat kutatéi dontés alapjan, a valtozok sorba rendezése és az
eloszlasok grafikus dbrdzoldsa mellett cseréltem a legmagasabb/legalacsonyabb értékek egy

részét az azokat soron kovetkezd értékre. Ezeket a cseréket az 12. mellékletben dokumentaltam.

Ezt kovetden a két korrelacios egyiitthatd (Spearman ¢és Pearson-féle) kozotti legnagyobb
eltérés is 0,2 ala csokkent. fgy azonban tovabb novekedtek a valtozok kozotti linearis
korrelacids kapcsolatok, ezért a multikollinearitds elkeriilése végett az egyes pénziigyi
indikatorok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait elészor kiillon-kiilon, kétvaltozos
modellekben vizsgaltam, majd a szignifikansnak bizonyult magyarazovaltozokat késébb
egyiittesen is vizsgaltam. Mivel a magyarazovaltozoknal kiilonb6z6é késleltetések bizonyultak
szignifikdnsnak (1-3 év) az eredmények kozlése soran csak a szignifikans késleltetéseket

tintettem fel.

Az alkalmazott panelregresszios eljaras kivalasztasat (dinamikus, fix- vagy random hatast) az
5. fejezetben részleteztem. Az elemzések elvégzését kovetden kideriilt, hogy a rovid tavia

becslések soran minden esetben a fix hatasa regressziot érdemes alkalmazni.
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8.1. A bankrendszer

A bankrendszer differencialt valtozoinak korrelacios egyiitthatoi alapjan két dolgot
allapithatunk meg (8-9. melléklet). Az egyik, hogy kiilondsen a méretet reprezentald valtozok
mozogtak egyiitt, ezért ezek koziil kizardlag a szakirodalmak alapjan legfontosabbnak tartott; a
kereskedelmi bankok altal nyujtott GDP aranyos maganhiteldllomany hatasat vizsgaltam. De
szoros kapcsolat figyelhetd meg a hatékonysdgi mutatok kozott; az eszkoz €s tdkearanyos
nyereségmutatd kozott, illetve a nettd kamatmarzs és az eszkozaranyos koltségek kozott, az
outlierek cseréjét kovetden pedig a stabilitast mérd Z-score differenciai a nyereségmutatokkal,
mig a hitelek betétekhez viszonyitott aranya a kiilonboz6 méretet reprezentald indikatorokkal
is szorosabb kapcsolatban allt. Ezért annak érdekében, hogy a multikollinearitas ne torzitson az
eredményeken a valtozok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait kiilon-kiilon, kétvaltozos
modellekben vizsgaltam, az eredmények esetében pedig csak a szignifikans valtozokat és azok

késleltetetéseit tintettem fel.

tartalmazzak az eredményvaltozo, az egy fore juté GDP egy periodusu késleltetését.
Emellett dummy valtozoként minden esetben szerepeltettem a Vilagbank altal készitett
bankvalsagokat jelzo dummy valtozot. Az eltérd elemszdmok ¢€s a késleltetetések 1évén a
modellek atlagos hibai és a magyarazderdk csak korlatozottan hasonlithatok ossze. A hatasok
nagysagat sokkal inkabb a tesztstatisztikak értékei alapjan lehet megbecsiilni, &m ezeknél is
érdemes megjegyezni, hogy a valtozok a normalis eloszlasnal altalaban csucsosabb eloszlast

kovettek.

Az 27. tablazat a teljes mintan, az Osszes orszagot modellbe vont regresszids becslések
eredményeit tartalmazza, azon valtozok esetében, melyek valamely késleltetés mellett
szignifikansnak bizonyultak a gazdasagi novekedés becslésekor. Az eredmények alapjan a GDP
aranyos hiteldllomény és a tOkearanyos nyereség egyidejii és egy periddusu késleltetése
bizonyult 1 szazalékos szignifikanciaszint mellett is szignifikansnak az egy foére jutd6 GDP
becslésekor, a t-statisztikdk alapjan az egyidejii egylittmozgés azonban sokkal erdteljesebb, a
GMM becslés alapjan pedig kizarolag az egyidejli hatas szignifikans (15.1. Melléklet). Ez
nagyrészt a minta heterogenitasanak koszonhet6. A posztszocialista orszagokat magasabb
gazdasagi novekedés jellemezte viszonylag alacsony hitelallomanyndvekedés mellett,
kivaltképp a vizsgalt idOszak elején, mig a fejlett gazdasdgokban a magasabb hiteldllomany

boviilést nem feltétleniil kovette magas GDP novekedés. A tékeardnyos nyereségtdl elézetesen

160



is pozitiv eldjeleket varhatunk, hiszen a javuldo jovedelmezOségi mutatok egy stabilabb
gazdasagot feltételeznek. Emellett a hitel/betét rata teszt-statisztikaja volt még 5 szazalék alatt,
melyet a hivatalos statisztikak alapjan a stabilitast, de a jovobeli aktivitast is reprezentalhatja.
Ebben az esetben lathatoan inkabb multbeli érték dominal, egy magasabb hitel/betéti mutato
rovid tavon lassitja a gazdasag novekedését. Ezekben az esetekben a dinamikus modellek GMM
becslései is hasonlo eredményt mutatnak (15.1. Melléklet). Egyfajta torzitast jelenthet, hogy a
fejlett, europai gazdasagokban historikusan magasabb ez az érték, ezért a mutatd fejlettebb
orszagokban bekdvetkezd nagyobb ingadozésai jelentdsebb mértékben befolyasoljak a mutato
paramétereit. A Z-score és a banki koncentracio pedig egyaltalan nem bizonyult szignifikans

valtozonak.

27. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a teljes mintan, a bankrendszer

indikatoraival, fix hatasi panelregressziok segitségével

Modell Periodus B t-teszt Durbin- Re21fiu’ahs R?
Watson szOoras

Méret Bankok t -0.048** | -8.073

(N_ef§3) hitelallomanya 1926 | 4681 |10.08%
B (%GDP) t-1 0,019** | 3.358
s Hitelek betétekhez t 0.018* 2577

lzﬁt:“l’gg)s viszonyitott ardnya 1048 | 4720 | 9.26%
(%) t-1 -0.028** | -4.265
Hatékonvss Tokears t 0.046** | 6.670

atekonysag oKearanyos
. 1.970 5.084 | 6.63%
(N=120) nyereség t1 | 0042%* | 6.209 ’

*5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas
**1 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Forrds: Sajat szerkesztés

Az 0Osszes orszag egylittes vizsgalata mellett az egyes orszagcsoportokban is érdemes a
becsléseket megvizsgalni. A 28. tablazat a kiilon-kiilon orszagcsoportokra futtatott modellek
szignifikans modellvaltozatait tartalmazza. A hosszi tavu regresszidés eredményekhez
hasonloan, orszagcsoportok szintjén jelentds kiillonbségeket fedezhetdk fel. Az indikatorok
tobbsége csoportok szintjén sem volt szignifikans. Egyediil a jovedelmezdségi mutatok azok,
melyek konzisztensen ugyanazt azt eredményt mutatjak orszagcsoportok szintjén is, mint a
teljes mintan; magasabb gazdasagi ndvekedés mellett hatékonyabban miikodik a bankrendszer,
illetve egy hatékonyabb bankrendszer magasabb gazdasagi novekedést vetit elére. A

hitelallomany azonos id6szaki alakulasa egyediil a posztszocialista orszagokban nem bizonyult
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szignifikdnsnak, a masik két orszagcsoportban a teljes mintdhoz hasonléan negativ

egylittmozgas volt megfigyelhetd a hitelallomany bdviilése és a gazdasag novekedése kdzott.

28. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a bankrendszer indikatoraival, fix hatasu

panelregressziok segitségével, Kiilonb6zo orszagcsoportokban

- - Nem posztszocialista
Posztszocialista Nem posztszocialista P

. . . kozepes jovedelmu
Modell T orszagok europai orszagok orszagok
B R? B R? B R?
Kereskedelmi t 0.017 -0.068** -0.110**
bankok 18.18% 21.42% 11,22%
hitelallomanya (N=26) (N=18) (N=48)
(%GDP) t1 - - 0.069**

Tokearanyos t 0.051** | 21.57% 0.003 19.65% | 0.088** | 8.78%
nyereség (%) t-1 0.035** | (N=24) | 0.027** | (N=18) | 0.097** | (N=34)

Hitelek
betétekhez U 0034 | 90506 | 0013 | 191805 | 0049 | ggg0
viszonyitott (N=26) (N=18) (N=48)
g 0y | FL | 00307 ; -0.040%*

*5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatés
**1 szdzalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

Az egyes modellekben a Durbin-Watson statisztika minimalis értéke 1.87, maximalis értéke 2.02 volt.

Forras: Sajat szerkesztés

Azonban itt fontos szemiigyre venni a dinamikus panelmodell eredményét (15.2. Melléklet),
ugyanis ebben az esetben pozitiv eldjelll szignifikdns eredmény mutatkozik. (A masik két
orszagcsoportban a GMM becslés eredményei az OLS becslésekhez hasonlok.) Ez annak a jele,
hogy van valamiféle kapcsolat, egyiittmozgas a két valtozo kozott, csak ezt eltorzitja
magyarazovaltozok és a hibatagok kozotti kapcesolat, a heteroszkedaszticitds. Azonban a
Sargan-teszt szerint tovdbbra sem javasolja az instrumentalis becslést. Ha viszont a
bankvalsagot jelképezé dummy valtozot kiszedem a modellbdl, a két becslés eredménye
hasonld, a hiteladlloméany pozitiv kapcsolatban 4ll a gazdasag novekedésével. A masik két
orszagcsoportban a dummy valtozoé eltavolitasa érdemben nem valtoztatott az eredményeken.
A posztszocialista orszagokban tehat van valamiféle kereszthatas, valsdgok idején valami
megvaltozik a két valtoz6 dinamikajaban. Ennek feltarasa érdekes jovobeli kutatési irany lehet

(logikusan stiribb, akar havi iddsorokon).

A posztszocialista orszagok ¢és a tobbi kozepes jovedelmii orszag korében a tOkearanyos
nyereség mellett a stabilitast és/vagy aktivitast jelképezd hitel/betéti rata rendelkezett hasonld

szignifikans paraméterekkel. A teljes mintan tapasztalt eredményekhez hasonléan a mutatd
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el6z6 évi értéke negativ, mig azonos iddszaki értéke pozitivan jarult hozza a gazdasagi
novekedéshez. Az eredmények alapjan a posztszocialista orszagok, illetve a kdzepes jovedelmii
orszagok rovid tavi gazdasagi novekedése €s a bankrendszer kiilonb6zd indikatorai kozott
megfigyelhetok kapcsolatok, ezek nem nevezhetdk a gazdasagi novekedés okainak, sokkal
inkabb egyiittmozgasok, mivel a valtozok egyidejii paraméteri is szignifikansak. A tokearanyos

nyereség egyediil Eurdpa fejlettebb orszagaiban lehet eldrejelzéje a gazdasag ndvekedésének.

Erdemes megvizsgalni, hogy a hitel/betéti rata miért viselkedik teljesen masképpen a fejlett
eurdpai orszagokban. A két valtoz6 id6beli alakulasa 54. abran lathatd. A posztszocialista
orszagokban a fejlettebb, eurdpai orszagokhoz képest lathatéan teljesen mashogyan alakult a
mutatd értéke, a két iddsor kozotti csak gyenge kapcsolat figyelheté meg (R=-0,144), mig a
kozepes jovedelmi orszagokhoz viszonyitva hasonld palyat irt le (R=0,485), azonban joval
hektikusabban, nagyobb amplitidoval mozgott. A valtozd iddbeli szérdsa a posztszocialista
orszagok korében 7,26 szazalékpont volt, mig a nem posztszocialista kdzepes jovedelmii

orszagok korében csupan 2,24 szazalékpont.

54. Abra: Hitel/betéti rata évenkénti valtozasa, kiilonb6z6 orszigcsoportokban
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Forras: Sajat szerkesztés
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A posztszocialista orszagok esetében a hitel/betéti rata és a gazdasag allapotanak
egylittmozgasat jol szemléltetik a valsagokhoz kozeli évek. A Dotcom valsagot megel6zo
években, amikor a részvényarfolyamok ugyan extrém modon megemelkedtek, ezt nem kisérte
jelentésebb GDP novekedés. A fejlettebb eurdpai orszagokban mégis csokkent a stabilitas,
nagymértékben megnovekedett a hitel/betéti mutato, féleg 2000-ben, kozvetleniil a valsagot
megel6z6 évben, ami a hitelezési aktivitas novekedésének és a betétallomany csokkenésének
volt koszonhetd. Ez részben azzal magyarazhatd, hogy a fejlett orszagokban a lakossag a
tOkepiacra csoportositotta at megtakaritasait. Ezzel szemben a posztszocialista orszagokban
éppen ekkor csokkent a legnagyobb mértékben a hitel/betéti rata atlagos értéke, ami a
hitelallomany mérsékelt novekedése mellett a betétallomanyok gyors novekedésének volt
koszonhetd. Itt ugyanis a tOkepiac fejlettlenségébdl €s a betétallomany historikusan
alacsonyabb szintjébdl adodéan nem volt olyan népszerii a részvényvasarlas. De a 2008-as
valsag eldtt is érdekes, ellentétes folyamatok voltak megfigyelhetok. A fejlettebb orszagokban
a valsagot megel6z6 években mar lassult az aktivitasi mutato, a legnagyobb éves szintii, 12,1
szazalékpontos novekedés 2005-ben tortént, 2006-ban csak 2,5 szazalékpontos volt a boviilés,
2007-ban pedig mar 1,8 szazalékpontos csokkenés volt megfigyelhetd. Ezzel szemben a
posztszocialista orszagokban 2007-ben 14,1 szazalékponttal, a valsag évében pedig 15,9
szazalékponttal novekedett a hitel/betéti rata. Ez foleg azzal magyarazhatd, hogy a fejlettebb
europai orszagokban kevésbé volt jellemzé a devizahitelezés, ez foleg a posztszocialista
orszagokban terjedt el. Az eltérések még nagyobbak lennének, ha nem a kiilonbségeket, hanem
a hanyadosokat vizsgalnank, ugyanis még a posztszocialista orszagokban a valsagig 100
szazalék alatt alakult az aktivitasi mutatd, addig Eurdpa fejlettebb orszagaiban 130-140

szazalék kozott volt a rata.

A tokearanyos nyereség €s az egy fore jutd6 GDP kozott fennalld kapcesolatot a posztszocialista
orszagok korében pedig jol szemlélteti a két valtozo idébeli alakulasa (55. abra). A két tényez6
egészen 2009-ig hasonléan mozgott, ezt kovetden pedig jelentdsebb elszakadas volt
megfigyelheté; a GDP éves, atlagos novekedése ujra megindult, azonban bankok

jovedelmezdségi mutatoi egészen 2013-ig csokkend palyara keriiltek.
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55. Abra: Tékearanyos nyereség és GDP évenkénti valtozasa

a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Az egyes valtozok kiilon-kiilon szerepeltetése mellett egyiittesen is érdemes lehet a becslést
elvégezni a posztszocialista orszdgok korében. Azonban ebben az esetben kizardlag a
tOkearanyos nyereség regressziés paramétere szignifikdns, ami a valtozok kozotti
multikollinearitasnak koszonhetd. A két valtozé kozotti iddbeli kolcsonhatas nagy
valdszinliséggel annak k&szonhetd, hogy a jovedelmezdségi mutatok novekedése javitja a
bankok tOkemegfelelési mutatdit, ami eldsegiti, hogy a bankok a jovoben aktivabban

hitelezzenek.

Az 56. abra a legmagasabb magyarazoerdvel rendelkezo, tékearanyos nyereséget tartalmazo
modell becsléseit tartalmazza. Jol lathato, hogy ugyan akadnak olyan becslési hibak, melyek
jelentdsen gyengitik az egy fére jutdé GDP és az magyarazovaltozok kiilonbozd késleltetett
értékeinek egylittese kozott fennalld kapcesolatot, a ponthalmaz nagyrészét jol jellemzi ez a
pozitiv kapcsolat. Foldrajzi szempontbol nem figyelhetd meg komolyan eltérés a hibatagok
elhelyezkedésében, vagy szorodasdban, sokkal inkdabb néhany magasabb, rendkiviili GDP

novekedésnél tévedett nagymértékben a modell.
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56. Abra: Tékearanyos nyereség segitségével készitett becslés a tényleges értékek

fiiggvényében, a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés
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8.2. A tokepiac

Az eredeti tékepiaci valtozok elsé differencialt értékei kozott is szignifikans kapcsolatok voltak
megfigyelhetdk, emellett néhany extrém magas/alacsony érték is torzitotta a kapcsolatmérd
mutatokat (10-11. melléklet). Ezért a bankrendszerhez hasonloan a tékepiac esetében is az
eloszlasokra, grafikus abrazoldsokra hagyatkozva sajat kutatdi dontés alapjan cseréltem a
kiugré értékeket, ezeket a cseréket a 12. mellékletben dokumentaltam. Erdemes kiemelni, hogy
a posztszocialista orszagok esetében a részvényforgalom és forgasi sebesség a két
leghianyosabb valtoz6, melynek kapcsan csak 9 darab, ebbdl 8 eurdpai orszagra és
Kazahsztanra vonatkozoan allnak rendelkezésre éves szintii, elemzésre alkalmas idésorok. Igy
ebben az esetben homogénebb csoportot alkotnak az orszagok, azonban megkérddjelezhetd az
eredmények altalanositasa, ezek inkabb az eurdpai, magasabb jovedelmii posztszocialista

orszagokra vonatkoznak.

Az idOszaki atlagokhoz hasonléan az  aktivitast reprezentdlo GDP  ardnyos
részvénykereskedelem és forgasi sebesség differencialt értékei alltak kozepes kapcsolatban
egymassal. Ezen kiviil a kapitalizacié és a részvénykereskedelem kozott volt szorosabb
kapcsolat megfigyelhetd. Ennek koszonhetéen, a bankrendszerhez hasonldan, a tékepiac
valtozoinak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait is elébb kiilon-kiilon, kétvaltozos
regresszios becslések segitségével vizsgaltam. Azonban a bankrendszer indikatoraival
ellentétben, még teoretikusan sem lenne érdemes az Gsszes tOkepiaci valtozot egy kozos
modellben, egyiittesen szerepeltetni. Ennek oka, hogy a részvényhozamok és a részvényindex
volatilitdsdra vonatkozo adatok teljesen mas idészakokban hidnyosak az adatbézisban, igy
koz0s szerepeltetésiik csupan 6t darab posztszocialista orszag esetében lehetséges. Mar kilenc
orszag esetében is megkérddjelezhetd az eredmények altalanositasa. De, ha feltételezziik, hogy
az eurdpai posztszocialista orszagok esetében is hasonldan gyenge a hozam és a volatilitas
egymassal és a tobbi valtozdval alkotott paronkénti kapcsolata, mint altaldban az dsszes orszag
esetében, akkor a két valtozo hatasa a posztszocialista orszagokban is kvazi egymastol
fliggetlennek tekinthetd. Tehat, ha vannak szignifikdns hatasok, azok kozelitik a parcidlis

hatasokat.

A bankrendszerhez hasonldan, elsd 1épésben a teljes mintan futtattam kétvaltozos (és a valsagot
reprezentald6 dummy valtozot tartalmazd) panelregresszidkat. A regresszios becslések alapjan
rovid tavon, a tézsdén jegyzett vallalatokat leszamitva minden tOkepiaci valtoz6 szignifikans

valtozonak bizonyult a gazdasagi névekedés becslésekor (29. Tablazat). Emellett a becslési
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eljaras sem befolyasolta jelentdsebben az eredményeket, a dinamikus paneleredmények szinte
teljesen megegyeztek az fix hatast becslésekkel (15.3. Melléklet). Jol lathatoé, hogy minden
tokepiaci valtozo esetében szignifikans, tobbnyire pozitiv regresszidés paraméterek voltak
megfigyelhetok. Id6beli késleltetést tekintve csak a vallalatok szamanak és a részvényindexek
volatilitisanak késleltetett értékei nem bizonyultak szignifikansnak, igy ezek a valtozok nem
feltétleniil rendelkeznek eldrejelzd képeséggel, kizarolag a gazdasigi nodvekedéssel vald
egyiittmozgasrol beszélhetliink. A méret és az aktivitas indikatorai ugyanazokra az orszagokra
vonatkoznak, az aktivitasi mutatok pedig csupan néhany kozepes fejlettségii orszagban voltak
hianyosak. Igy a magyarazoerék és a t-tesztek alapjan kijelenthetd, hogy a tékepiaci
kapitalizacio €s a részvényindexek hozama rendelkezett a legerdsebb predikcids erével a
gazdasag jovobeli novekedésének becslésekor. Erdekesség, hogy a GMM becslésnél a tobbi
valtozoval 0Osszehasonlitva a kapitalizacid regresszidos paraméterei, a tesztek alapjan
gyengébbek voltak, mint az OLS becslésben. Ez heterogenitasbol eredd probléma lehet, ezért

is érdemes orszagcsoportonként kiilon megvizsgalni a becsléseket.

29. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a tokepiac indikatoraival, fix hatasu

panelregressziok segitségével

c T B t-teszt \?\f;gg‘n S.E. R?
Kapitalizacio t o012 | 4116 | g5 | 3761 | 16.94%
, (N=69) t-1 | 0.029** | 9.698
Meéret To6zsdén jegyzett
vallalatok szama t 0.047** 2.516 1.890 3,893 | 12.28%
(N=69)
Részveény- t 0.016** | 4.687
forgalom 1.875 3.915 | 13,04%
L (N=69) t-1 | 0.008* | 2.289
Aktivitas —
Forgdsi scbesseg | ¢ | 0.014 3981 | ) 660 | 3.871 | 13.58%
(N=69) t-1 | -0.011** | -3.238
Részvényindex t 0.025** | 7.321
Hatékonysag hozama - 1.908 | 4.110 | 11.53%
(N=70) t-1 | 0.024 7.537
Részvényindex
Stabilitas volatilitasa t -0.133** | -8.768 1.896 | 4.114 | 10.92%
(N=70)

*5 széazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszids paraméter
**] szédzalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszios paraméter

Forras: Sajat szerkesztés

Az eldjelek, egy esetet leszamitva konzisztensek, jol tiikkrozik a kozgazdasagi logika elvarasait.

Egy nagyobb, aktivabb ¢s hatékonyabb tokepiac egy dinamikusabban fejlodé gazdasag képét
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vetitik el6. Mig a részvényindexek volatilitdsa esetében az alacsonyabb érték stabilabb
tokepiacot jelképez, ami ugyancsak egy gyorsabban fejlodé gazdasag ismertetdjele lehet.
Egyediil a forgasi sebesség késleltetett értékéhez tartozd negativ regresszids paraméterek
,rontjak” a tablazat 0sszképét, ez azonban lehetséges, hogy csak néhany kiugro értéknek,

periodusnak vagy orszagnak koszonheto.

Az Osszes orszagra vonatkozo, globalis becslések mellett az egyes orszagcsoportok korében is
Vizsgaltam a valtozok egyedi becslési hatékonysagat, kétvaltozos regressziokban szerepeltetve
az egyes tokepiaci indikatorokat. Az eredményeket a 30. tablazat tartalmazza. A becslések azt
mutatjak, hogy a tékepiac paraméterei a kiilonboz6 orszagcsoportok korében is tobb esetben
voltak szignifikansak, mint a bankrendszer esetében. Raadasul, a bankrendszerrel ellentétben

szinte az Osszes eldjel és hatas hasonl6 volt mind a harom orszagcsoportban.

30. Tablazat: Gazdasagi novekedés becslése a tékepiac indikatoraival, fix hatasa

panelregressziok segitségével, kiilonb6z6 orszagcsoportokban

Posztszocialista Egyéb europai Egyéb kozepes
Modell T orszagok orszagok jovedelmi orszagok
B R2 B R2 B R2
Tékepiaci t 0.043 24.15% -0.005 24.93% 0.017* | 18.28%
kapitalizacio t-1 | 0.129** (N=9) 0.038** | (N=15) | 0.058** | (N=23)
Részvényforgalom —. 0.111 20.86% 0.011 21.33% 0.012 8.99%
yiore t-1 | 0.190** (N=9) 0.022** | (N=15) - (N=23)
Foredsi sebessé t 0.039 17.83% 0.019** | 21.86% 0.002 10.42%
8 T - (N=9) i (N=15) | -0.019* | (N=23)
**k
Részvényindex t 0.011 20.68% 0.007 17.09% | 0922 11.41%
hozama t-1 | 0.024** (N=11) 0.014* (N=18) | 0.023** | (N=20)
t -0.073** -0.075** -0.222%*
Részvényindex 16.23% 17.97% 14.66%
volatilitisa (N=11) (N=18) (N=19)
t-1 - - -

Az egyes modellekben a Durbin-Watson statisztika minimalis értéke 1.89, maximalis értéke 2.07 volt.
*5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszios paraméter
**] szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszids paraméter

Forras: Sajat szerkesztés

A teljes mintat jellemz6 becsléssel konzisztens eldjelek lathatok orszagcsoportonként is; a
részvénypiaci kapitalizacio €s a forgasi sebesség pozitiv, mig a volatilitds negativ regresszios
paraméterrel rendelkezik. Erdekes, de a volatilitisnak minden orszagcsoportban csak az
szignifikdns. Mig hdrom valtozonak is; a kapitalizadcionak, a

egyideji  értéke
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részvényforgalomnak €s az indexhozamnak az eurdpai vagy posztszocialista orszagokban csak
a késleltetett értéke szignifikans. Tehat, ezek nem egyszerli egyiittmozgasok, hanem valdban
egyfajta predikcios erdvel rendelkezd valtozok a gazdasagi novekedés becslésekor. A
részvénypiaci kapitalizacio €s részvényhozamok altaldban jol tiikrozik egy orszag adott évi
gazdasagi teljesitményét, de mindemellett az indexek a gazdasaggal kapcsolatos varakozasokat
is megjelenitik. A recesszios félelmek, vagy a gazdasag teljesitményére vonatkozo optimista
elérejelzések  kordbban megjelennek az arfolyamokban, minthogy azok valoban
bekovetkeznének és megjelennének a GDP-ben. Emellett a magyarazoerék és a t-tesztek
alapjan mind a harom orszagcsoportban a tokepiaci kapitalizacid bizonyult a gazdasagi

novekedés legjobb eldérejelzdjének.

Az pedig, hogy a posztszocialista €s az egyéb eurdpai orszagcsoportokban ennyire hasonloak
az eredmények, arra enged kovetkeztetni, hogy a pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndovekedés
kapcsolata hasonl6 a fejlett orszagokban, fiiggetlentil attdl, hogy milyen multtal rendelkeznek.
Ugyanis, ahogy azt korabban is emlitettem, ebben az elemzésben nagyrészt a magas jovedelmi

posztszocialista orszagok szerepelnek.

A dinamikus panelregressziok eredményei is hasonléak voltak (15.4. Melléklet), egy apro
érdekesség figyelhetd meg a posztszocialista orszagok esetében. Mig az OLS becslés soran
nem, addig a GMM becslésben a tézsdén jegyzett vallalatok szamanak egyidejii értéke is
szignifikdns valtozonak bizonyult a gazdasagi novekedés becslésekor. A masik két
orszagcsoportban a két becslés eredménye hasonld volt. Azt feltételezem, hogy ez a kiugrd
értekeknek koszonhetd, mivel a posztszocialista orszagokban a privatizacié miatt rendkiviil
nagy ingadozasok figyelhetdk meg a tdzsdén jegyezett vallalatok szdmaban és ezekre
masképpen reagdl a két becslési eljaras. Példaul Bulgaridban a kilencvenes években 20-30
véllalat volt a t6zsdén, majd a privatizacidnak kdszonhetéen az ezredfordulot kdvetden tobb
mint 300-ra nétt ez a szam. Vagy a valamivel tobb mint félmillio lakossal rendelkezd
Montenegroban 2007 és 2012 kozott 100-200 darab koriil mozgott az tézsdei vallalatok szama.
Ezek az orszagok adathiany miatt nem részei ennek a becslésnek. De extrém ingadozasok igy
is megfigyelhetdk a valtozoban a posztszocialista orszdgok korében. Horvatorszag része a
mintanak ¢és itt is tortént 2003-ban és 2007-ben két duplazas a vallalatok szamaban. Vagy a
panelregressziok szempontjabol igencsak eltérd, kiugré megfigyelésnek tekinthetdé Szlovénia
is, ahol 2004 ota a gazdasagi helyzettdl fiiggetleniil folyamatosan, minden évben csokkent a

tozsdei vallalatok szama.
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A bankrendszerhez hasonldan a tékepiac esetében is megprobaltam olyan modellt épiteni a
posztszocialista orszagok gazdasagi novekedésére, melyben tobb magyarazovaltozo is szerepel.
Azonban a kapitalizacion feliil nem taldltam olyan valtozét, mely szignifikdns regresszids
paraméterrel rendelkezett volna és jelentés mértékben csokkenttette volna a rezidualis szoras
értékét, vagy novelte volna a magyarazderét. Ugyanis az aktivitdsi mutatok, melyek értékei
onmagukban ugyan szignifikans valtozoknak bizonyultak, egyiittesen szerepeltetve a
kapitalizacioval mar 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett sem mindsiiltek annak. Ez
nagyrészt annak koOszonhetd, hogy a két valtozd kozepes erdsségli kapcsolatban all a
kapitalizacioval. A részvényindexek hozama pedig, mely hasonldéan magas magyarazoderével
rendelkezett, ahogyan azt korabban is emlitettem mas posztszocialista orszagok esetében allt
rendelkezésre. A vizsgalt posztszocialista orszagok koziil csupan 5 olyan van, melyben mind a
két valtozora elérhetdk az adatok. Ezért inkébb kiilon-kiilon vizudlisan is szemléltetem a két

tokepiaci valtozd gazdasagi novekedésre vonatkozd becslését.

A 57. abran jol lathatd, hogy posztszocialista orszagok korében a tdkepiaci kapitalizacid
évenkénti, atlagos valtozasa és az egy fore jut6 GDP valtozdsa kozott egyiittmozgasok
figyelhetdk meg. A valsag elbtti évtizedben, az ezredforduld elsd éveit leszdmitva nagyrészt
egyidejli mozgasokrdl beszélhetiink, a tdkepiaci kapitalizacio és az egy fore juto GDP valtozasa
joforman lekovette egymast. Azonban a valsag Kirobbanasakor a tékepiac azonnal, mar a 2008-
ban bezuhant, még a valsag realgazdasagi, GDP-ben megmutatkozo hatasai csak a kdvetkezo
években jelentkeztek. Innentdl, egészen 2016-ig egyfajta csuszas figyelheté meg a két valtozo
alakulasa kozott. A kapitalizacioban bekdvetkezé elmozduldasokhoz hasonld valtozasok
torténtek a gazdasagban is, azonban csak a kovetkez6 években. A masik érdekesség, hogy a
két valtozo elszakadt egymastol. Mig az egy fOre juto atlagos GDP mar a valsagot kdvetd évben
novekedett és az éves novekedés mértéke egyfajta ndvekvd palyara allt, addig az atlagos
kapitalizacio a valsdgot kdvetden tovabb csokkent és csak a vizsgalt idészak utolsd évében

tortént visszapattanas.
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57. Abra: A tékepiaci kapitalizacio és az egy fore juté6 GDP éves, atlagos valtozasa a

posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

Az alabbi, 58. abra pedig a modell becslési hibait abrazolja, a tényleges értékek fiiggvényében.
A becslés lathatéan a rendkiviil magas, illetve rendkiviil alacsony tényleges GDP véltozasok
esetében tévedett jelentdsebben, féleg Romania, Ukrajna és Oroszorszag esetében. De
alapvetden a jelentdsebb GDP visszaeséseket onmagaban nem képes a tokepiaci kapitalizacio

elérejelezni.

58. Abra: A tékepiaci kapitalizacio segitségével készitett becslés hibatagjai a tényleges

értékek fiiggvényében, a posztszocialista orszagok korében

20
s ®
2 15
N
>
2 10
[a
a
O 5
=
8 0
m
5

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Tényleges GDP valtozas (%)

Forras: Sajat szerkesztés
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Az indexhozamok esetében is hasonld, egyidejii egyiittmozgasok megfigyelheték, mint a
kapitalizaci6 esetében (59. abra). Ami viszont érdekes, hogy a hozamok alakulasa, a
kapitalizacioval ellentétben nem szakadt el az egy foére jutd real GDP valtozasatol. Mig a GDP
¢s a kapitalizacié esetében a vizsgalt idészak elején, illetve 2012 és 2016 kozott a két idésor
eltavolodott egymastol, addig az indexhozamokat, a valsag eldtti és a valsagot kovetd

id6szakban egyarant hasonld trend jellemezte, mint a gazdasagi ndvekedést.

59. Abra: Részvényindexek és egy fore juté6 GDP éves, atlagos valtozasa

a posztszocialista orszagok korében
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Forrds: Sajat szerkesztés

A modell becsléséhez tartozo hibatagok abrazolasa soran lathato, hogy akar az indexhozamok
is hasonldan hatékony eldrejelz6i lehetnek a gazdasag jovobeli novekedésének, mint a tokepiaci
kapitalizacio (60. abra). Azonban megfigyelhetd, hogy egyes orszagokban, példaul
Oroszorszagban szdmtalan olyan idészak volt, amikor a modell becslései rendkiviil nagyot
tévedtek. Ha a részvényindexek a piaci varakozasokat tiikrozik ugy is fogalmazhatunk, hogy a

varakozasokat sok esetben jelentds mértékben feliilirtak a tényleges gazdasagi torténések.
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60. Abra: A részvényindex valtozasaval készitett becslés hibatagjai a tényleges értékek

fiiggvényében (Oroszorszag kékkel jelolve)
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Forras: Sajat szerkesztés
Osszefoglalva, rovid tdvon a tékepiaci indikatorok sokkal szorosabb kapcsolatban alltak a
gazdasag novekedésével, mint a bankrendszer valtozéi. Ez kiilondsen a fejlettebb orszagok
esetében volt szembetlind, ahol majdnem az dsszes tékepiaci valtozoé jelentds mértékben képes
volt a gazdasagi novekedés kiilonbozdségeit magyarazni. Azonban a posztszocialista orszagok
esetében is meggy6z6bb eredmények voltak lathatok a tOkepiac esetében. Ellentétben a
bankrendszerrel, ahol jelentdsen kiilonboztek az orszagcsoportokra vonatkozo modellek, itt
mind a harom orszadgcsoportban hasonlé eredmények voltak megfigyelhetdk, raadasul a
regresszios paraméterek eldjelei az elvarasokkal konzisztensek. Tehat, a tékepiac indikatorai
orszagcsoporttdl fiiggetleniil hasonld informaciokat hordoznak a gazdasag jovObeli

teljesitményével kapcsolatban.
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Az eredmények alapjin a harmadik hipotézist elfogadom.

3. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdtorai a vizsgalt idoszak alatt képesek voltak a
posztszocialista orszdgok gazdasdgi novekedésének rovid tavon jelentkezd kiilonbozdségét

magyarazni.

A hosszt tavra vonatkozo elemzésekkel ellentétben rovid tavon sokkal tobb pénziigyi valtozé
mutatott szorosabb kapcsolatot a gazdasag novekedésével. Globalisan, az Gsszes orszagot
nézve kiilondsen a tékepiaci indikatorok szerepe volt meghatarozo, melyek mindegyike

szignifikans valtozonak mindsiilt a gazdasag novekedésének becslése soran.

Orszagesoportok szintjén a bankrendszer indikatoraival végzett kétvaltozos regresszios
becslések kozott jelentds kiillonbségek voltak megfigyelhetok. A posztszocilista orszagok
esetében a hitelek betétekhez viszonyitott aranya és a tékearanyos nyereség bizonyult
szignifikans valtozonak a gazdasagi novekedés becslésekor. Azonban egy kdz0s regresszios
modellben torténd egyiittes szerepeltetésiik esetén kizarolag a tdkearanyos nyereség
rendelkezett szignifikdns paraméterrel. A GDP aranyos hitelallomany a dinamikus, illetve a
bankvalsagot reprezentalé dummy valtozé nélkiilli modellben bizonyult szignifikans

valtozonak, ami arra utal, hogy bankvalsagok soran megvaltozik a két valtozé dinamikaja.

A tlékepiac esetében szinte minden valtozé a regresszids paraméterek kiilon-kiilon,
orszagcsoportok szintjén vizsgéalva is tobbségében hasonloak maradtak. Tehat, a tékepiac
indikatorai orszagcsoporttol fiiggetleniil hasonlé informaciokat hordoznak a gazdasag
jovobeli teljesitményével kapesolatban. A posztszocialista orszagok esetében két valtozot
érdemes kiemelni; a tokepiaci kapitalizaciot és a részvényindexek éves hozamat. Mind a kettd
hasonlé mértékben képes a gazdasagi teljesitmény valtozasat rovid tdvon megbecsiilni.
Azonban a hianyz6 adatok miatt nem lehetséges mind a két valtozot egy kdzés modellben

szerepeltetni.

Azonban fontos megjegyezni, hogy a madsik két referencia orszédgcsoporthoz képest a
posztszocialista orszagokhoz tartozo becsléseket magasabb rezidualis szorasok jellemzik

¢és a modellek a széls6séges GDP valtozasokat nem képesek megfeleléen elérejelezni.
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Eredmények

A disszertacid soran harom hipotézist vizsgaltam ¢és az eredmények alapjan Ot tézist
fogalmaztam meg. Azonban mieldtt a téziseket bovebben kifejteném, a kutatas korlatairdl
emlitenék néhany szot. A kutatds célja a pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndvekedés
kapcsolatanak vizsgalata volt a posztszocialista orszagok korében. Ehhez a Vildgbank és a
Nemzetkozi Valutaalap adatbézisairol gylijtottem adatokat, melyekben egylittesen tobb mint
szaz kiilonb6z6 valtozoval jellemzik az orszagok pénziigyi rendszereit. Ezek koziil csupan 20
darab valtozét hasznaltam fel. Lehetséges, hogy mas pénziigyi tényezdknek sokkal nagyobb
szerepe volt a posztszocialista orszagok fejlodésében, de egyrészt szamtalan valtozo iddsora,
kifejezetten a kilencvenes évek elején hianyos. Masrészt torekedtem arra, hogy a féaramu
szakirodalmakkal konzisztens indikatorok keriiljenek az elemzésekbe. A valtozok mellett a
megvalasztott iddszak is nagymértékben befolydsolhatja az eredményeket. Mivel minden
posztszocialista orszagot egylittesen szerettem volna vizsgalni, a kezdeti id6szak megvalasztasa
arra az idopontra esett, melytdl minden posztszocialista orszagra vonatkozoan rendelkezésre
allnak adatok. Azonban sok orszag esetében, kiilonosen a tokepiaci indikatorok tekintetében
csak a kilencvenes évek masodik felétol elérhetok az adatok. Ezért a rendszervaltozas kezdeti,

kritikus évei hianyoznak az elemzésekbdl.
Az értekezés tézisei

Az els6 hipotézist, miszerint a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei egyedi, rajuk
jellemzd, mas orszagesoportoktol jol elkiillonithetd tulajdonsagokkal rendelkeznek
elfogadtam. Azonban jelentds eltérések voltak megfigyelhetdk a bankrendszert és a tokepiacot

jellemzd indikatorok kozott, ezért ennek kapcsan két tézist is megfogalmaztam.

1/A Tézis: A posztszocialista orszagok bankrendszerei jelentos felzarkozason mentek
keresztiil a rendszervaltozastél egészen a 2008-as valsagig. Ezt kovetéen fejlédésiik

megtorpant és az indikatorok tobbsége a kozepes jovedelmil orszagok szintjén ragadt.

A vizsgalt iddszak elején a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei nemcsak Eurdpa
fejlettebb orszagaihoz, de a hasonlo6 jovedelemmel rendelkez6 orszagok pénziigyi rendszereihez
képest is jelentds lemaraddsban voltak. A 2008-as valsagig a bankrendszereik a legtobb
indikator esetében altalanos felzark6zason mentek keresztiil, azonban két tényez6 esetében mar
ekkor eltérd tulajdonsadgokkal rendelkeztek; a kiilfoldi tulajdonhdnyad és a jovedelmezdségi

ratak jelent6sen magasabbak voltak, mint a masik két referenciacsoportban. A valsag hatasara
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a legtobb valtozo esetében a felzarkdzasi folyamatok megtorpantak, a bankok jovedelmezdsége
pedig bezuhant. A mutatdk ezt kovetéen sem tudtak a korabbi felzarkdzasi palyara 1épni, igy a
posztszocialista orszagok bankrendszerei a kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagok
szintjén ragadtak. Egyediil a kiilfoldi bankok aranya ndvekedett tovabb, ami az orszagcsoport

sajatos jellemvonasava valt.

1/B Tézis: A posztszocialista orszagok tékepiacait aktiv kereskedelem jellemezte a
rendszervaltozast koveto években, azonban ez a privatizacio lecsengésével folyamatosan
csokkent. A vizsgalt idészak végére a kozepes jovedelemmel rendelkezé orszagok

normaihoz képest is kisebb és passzivabb tokepiac jellemezte 6ket.

A tokepiac esetében két fontos sajatossagot érdemes kiemelni. Egyrészt, hogy a tézsdén
jegyzett vallalatok atlagos mérete jelentdsen alacsonyabb volt maés orszadgcsoportokhoz
viszonyitva. S6t, egyes orszagokban vilagviszonylatban is legkisebbek kozé tartozott a tézsdén
jegyzett vallalatok atlagos mérete. Masrészt, a posztszocialista orszagok tokepiacai méretiiket
tekintve ugyan kisebbek voltak a fejlettebb orszagok tékepiacaihoz képest, rendkiviil élénk
kereskedelem jellemezte dket, a befektetok nagy érdeklédést mutattak a térség részvényei irant.
Ez nagyrészt a privatizdcionak, az 1j piacok vonzerejének, a magasabb realizilhato
hozamoknak volt koszonhetd, ami elésegitette a posztszocialista orszagok tékepiacainak
dinamikus fejlédését. Ez a folyamat olyan szinten sikeres volt, hogy a posztszocialista
orszagokban a GDP aranyos tékepiaci kapitalizacid atlagos értéke a valsag elott megkozelitette
Europa fejlettebb orszagainak atlagos értékét. Azonban a kereskedelmi aktivitas fokozatosan
csokkent, a befektetok érdeklddése alabbhagyott, a valsdgot kovetden pedig a térség piacain
realizalhatd hozamok is visszaestek. Ezt kdvetOen a piac mérete tjfent zsugorodni kezdett. A
vizsgalt idészak végére a posztszocialista orszagokat a kozepes jovedelemmel rendelkezd
orszagokhoz képest is altalaban kisebb és passzivabb tdkepiac jellemezte. Az eredmények
alapjan Palosi (2008a) valsag elott tett azon kijelentését, miszerint a posztszocialista orszagok
tokepiacal tovabbra is elmaradnak a fejlett orszagok tokepiacaihoz képest azzal egésziteném ki,

hogy nem csak a fejlett, de a hasonlo fejlettségii orszagok tékepiacaihoz képest is.

A masodik hipotézis a pénziigyi rendszer kiilonbozd indikéatorai és a gazdasagi novekedés
hosszu tavu kapcsolatara vonatkozott; A pénziigyi rendszer indikatorai hatassal voltak a
gazdasag novekedésére a posztszocialista orszagok korében. A hatasmechanizmusok

azonban kiilonboztek a globalis vagy mas orszagcsoportokban megfigyelt trendektol. Ezt
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a hipotézist csak részben, inkabb a valsagot kovetd iddszakra vonatkozoan fogadtam el, ezért

két tézist fogalmaztam meg; egyet a valsagot megel6zo6 €s egyet a valsagot kovetd idészakra.

2/A Tézis: A pénziigyi rendszer Kkiilonbozo féoaramu indikatorai a valsagot megel6zo
évtizedben kozvetleniil nem jarultak hozza a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.

A posztszocialista orszagok kevésbé fejlett pénziigyi rendszerek mellett dinamikus gazdasagi
novekedést produkaltak, kiilondsen a valsagot megel6z6 évtizedben. Ha volt is kapcsolat
valamely pénziigyi valtozd kezdeti szintje és az azt kovetd idoszak gazdasagi novekedése
kozott, az altalaban csak néhany kiugro értékének volt tulajdonithatd. Ez a megallapitas szembe
megy azokkal a kutatasi eredményekkel, melyek a pénziigyi rendszer gazdasagi novekedésre
gyakorolt altalanos (Levine — King 1993) vagy mas orszagcsoportokban kimutatott hatasait
(Bittencourt 2012, Abid et al. 2016, Guru — Yadav 2018) igazoltak. Ezaltal az az elmélet sem
nyert igazolast, hogy az olyan felzark6z6 gazdasagokban, mint amilyenek a posztszocialista
orszagok a bankrendszer nagyobb mértékben jarulna hozza a gazdasagi novekedéshez, mint a
tokepiac (Boyd — Smith 1998, Lee 2012). Az eredmények azonban igazoljak Palosi (2005), még
a valsag eldtt megfogalmazott gondolatait, miszerint az atalakulas korai szakaszdban a pénziigyi
kozvetités gazdasadgi ndvekedésre gyakorolt hatdsa minimalis. Annak ellenére, hogy néhany
posztszocialista orszag az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozasa kapcsan mar ekkor kialakitotta
pénziigyi infrastrukturajat, a rendszer a neki szant szerep betdltésére ekkor még csak részben
volt alkalmas. Azonban azt is fontos megjegyezni, hogy ez nem feltétlentil jelenti azt, hogy a
pénziigyi rendszer szerepe gazdasdgban nem volt meghataroz6. Csupan azt, hogy kozvetleniil

nem jarult hozza a redl GDP novekedéséhez.

2/B Tézis: A valsagot koveté években a bankrendszer mélysége és a kiilfoldi bankok
magasabb aranya pozitivan jarult hozzd a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.

A valsagot kovetd években a bankrendszer valtozoinak szerepe feler6sodott. Két tényezd is; a
bankrendszer mélységét jellemzd f6komponens és a kiilfoldi bankok aranyanak kezdeti szintje
is szignifikdns kapcsolatot mutatott az idészak gazdasdgi ndvekedésével és az abrak alapjan
ezek a kapcsolatok robusztusak voltak. A két valtozé mellett a stabilitdst mérdé Z-score mutatd
volt képes érdemben tovabb novelni a novekedési modell hatékonysagat. A kiilfoldi bankok

aranya egy olyan valtoz6, mely nem képezi a fOarami modellek szerves részét, a
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posztszocialista orszagokban mégis fontos szerepet jatszott a gazdasag novekedésében. A
kiilfoldi anyabankok gazdasagi elényeit és hatranyait Caporale és szerzotarsai (2015)
részletezték, és ugy tlinik ezek az eldnyok a posztszocialista orszagokban jelentdsen
ellensulyoztak a valsagok kapcsan (elméletileg) felmeriil6 hatranyokat. Erre mar Palosi (2008b)
is felhivta a figyelmet a 2004-ben csatlakozott unios tagorszagok kapcsan, miszerint a
bankrendszereik tulajdonosi szerkezetében olyan kiilfoldi anyabankok jatszottak szerepet,
melyek relativ kedvezd likviditassal, kiegyensulyozott tOkehelyzettel rendelkeztek a valsag

kirobbanasakor.

A kilfoldi bankok aranya mellett a bankok mélysége sem egy konkrét, korabbi
szakirodalmakban gyakran el6forduld valtoz6, hanem egy mesterségesen eldallitott
fokomponens. Felmeriil a kérdés, ami egyben egy érdekes jovobeli kutatasi iranyt jelent, hogy
a hiteldllomédny O6nmagaban miért nem mutatott olyan szoros kapcsolatot a gazdasag
novekedésével, mint a tobb tényez6t is magaba tomoritd fOkomponens. Erre logikus
magyarazat lehet, hogy a posztszocialista orszagokban a bankok inkébb egyéb csatornakon
(refinanszirozasi hiteleken, allami beruhazasok finanszirozasan) keresztiil jarultak hozza a
gazdasag novekedéséhez. Ezek az eredmények Demetriades és Hussein (1996) elméletet
tdmasztjdk ala, miszerint a posztszocialista orszdgok novekedésében nem feltétleniil a
bankrendszer mérete a meghatarozd. A jovében érdemes lehet a hitelallomany Osszetételét és
annak novekedésre gyakorolt hatasait részletesebben vizsgalni. De még az is lehet, hogy a
hitelallomény elsésorban nem kozvetleniil a redl GDP ndvekedéséhez jarult hozza, hanem
kozvetve olyan tényezOkhoz, melyek kulcsszerepet jatszottak a posztszocialista orszagok
fejléddéseében. Ilyen példaul a kiilfoldi tOkebearamlads, mely parhuzamba hozhaté a kiilfoldi

bankok magas aranyaval is.

Az utolsod hipotézis arra vonatkozott, hogy a pénziigyi rendszer indikatorai képesek a
posztszocialista orszagok gazdasagi noévekedéseinek rovid tivon jelentkezd
kiilonbozéségeit is magyarazni. A hipotézist elfogadtam, mivel a pénziigyi indikatorok,
kiilonosen a tékepiac valtozoi szignifikansnak bizonyultak a rovid tava gazdasagi novekedés

becslésénél.

3. Tézis: A pénziigyi rendszer indikatorai képesek a posztszocialista orszagok rovid tava
gazdasagi novekedésének kiilonbozoségét magyarazni a vizsgalt idészakban. Azonban a
két intézmény koziill a tokepiac paraméterei voltak azok, melyek orszagcsoporttol

fiiggetleniil hasonlé informaciot hordoztak.
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Ro6vid tavon a bankrendszer és a tékepiac indikatorai koziil tobb is szignifikans kapcsolatban
allt a gazdasag novekedésével. Azonban a tékepiaci valtozok nagyobb aranyban mutattak
erdsebb kapcsolatokat, mint bankrendszer valtozoi. Rdadasul a bankrendszer esetében jelentds
kiilonbségek voltak orszagcsoportonként megfigyelhet6k. A posztszocilista orszagokban a
linearis kapcsolatot feltételez6, fix hatasu becslések soran a bankrendszer esetében csak két
valtozo; a hitelek betétekhez viszonyitott aranya és a tOkearanyos nyereség bizonyult
szignifikansnak a gazdasagi ndvekedés becslésekor. Ezek a becslések a hasonld gazdasagi
fejlettséggel rendelkezd, kozepes jovedelmii orszagokban végzett becslések eredményeihez
hasonlitottak. Rdadasul, mig ez a modell nem, addig a dinamikus modell GMM becslése mind
a két orszagcsoportban kapcsolatot detektalt a hitelallomany és a gazdasagi ndvekedés kozott.
Ez azt jelenti, hogy a két valtoz6 kozott van valamiféle egylittmozgas, csak ez nem egy linearis
kapcsolat formajaban nyilvanul meg. A tékepiac esetében viszont minden valtozo, legalabb
valamely késleltetés mellett szignifikdns kapcsolatban allt a gazdasagi ndvekedéssel. Emellett,
a t0zsdén jegyzett vallalatokat leszamitva hasonl6 eredmények sziilettek mind az OLS, mind
pedig a GMM becslések soran. Raadasul, ezek a valtozok orszagesoporttol fliggetlentil hasonlo
informdciot hordoztak; a regresszios becslésekhez tartozd késleltetések és eldjelek minden
orszagcsoportban hasonloak voltak és szinte minden eredmény konzisztens a kozgazdasagi
logika elvarasaival. Ezek a rovid tava kapcsolatok parhuzamba allithatok Jung (1986) globalis,
56 orszagon vizsgalt eredményeival, illetve Guru és Yadav (2018) tanulményaval, akik ehhez
hasonl6d eredményeket talalt a BRICS orszagok korében. Az pedig, hogy a bankrendszer
indikatoraival végzett becslések eredményei orszagcsoportonként jelentdsen kiillonboztek
Mhadhbi ¢és szerzotarsai (2020) nagyobb, heterogén mintan elvégzett eredményeivel
konzisztensek. Azonban fontos megjegyezni, hogy ezek a becslések nem feltétleniil jelentik azt,
hogy a pénziigyi rendszer valtozoi kozvetlen hatissal lennének a gazdasdg rovid tava
novekedésére. Csupan azt, hogy szignifikans valtozoként funkcionalnak a névekedés rovid tavi
becslésénél. A tékepiaci paraméterek, kiilondsen az indexhozamok és a volatilitds inkabb
egyfajta befekteti hangulatot, a gazdasaggal kapcsolatos jovobeli elvarasokat tiikkréz, melyek

a kozeljovoben valoban realizalodnak.
Osszefoglalas

A pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat mar tobb mint két évszazada
foglalkoztatja a gazdasagpolitikai dontéshozokat. Az elmult harom évtizedben szamtalan

kutatas jelent meg, melyek eredményei alapjan harom fontosabb hipotézis és ezzel kutatasi
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irany rajzolodott ki. Egyrészt, hogy a kozvetitorendszerek fejlettsége és a gazdasag ndvekedése
kozott szignifikans, pozitiv iranyl kapcsolat all fenn. Masodszor, hogy altalaban a fejlettebb
pénziigyi rendszer az, ami hatast gyakorol a realgazdasagra és nem forditva. Harmadszor, hogy
a pénziigyi rendszernek nemcsak konjunktura ciklusokban, de recessziokban is fontos szerepe
van. Egy fejlettebb pénziigyi rendszer hatékonyan képes egy valsag gazdasagra gyakorolt
negativ hatasait is ellenstlyozni, stabilizalni a gazdasagot. A disszertacio célja, hogy ezen
harom nagy teriilet koziil az elsdt; a kozvetitorendszerek fejlettsége és a gazdasagi ndvekedés

kozotti kapcsolatot részletesen vizsgalja a posztszocialista orszagok korében.

A kutatas hozzaadott értéke, hogy a posztszocialista orszadgcsoportot teljeskoriien vizsgalja,
altalanossagban jellemzi a két tényezd kozotti kapesolat dinamikéjat 1996 és 2019 kozott. A
korabbi kutatdsok vagy esettanulmany jellegliek voltak, vagy empirikus uton csak néhany
orszagra és/vagy csak rovidebb idészakokra fokuszéltak. A dolgozat kiinduldpontja, hogy a
posztszocialista orszdgok a rendszervaltozasnak koszonhetden ebben a téméban egyedi,
kiilonleges esetnek tekinthetok. Pénziigyi rendszereik ugyanis a rendszervaltozast kovetden
rendkiviil gyors fejlddésen mentek keresztiil és gyakorlatilag a nullarél probaltak minél
hamarabb felzarkozni a térség fejlettebb orszagaihoz. Eppen ezért logikus feltételezés, hogy a
posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszerei egymashoz hasonld, azonban mas
orszagcsoportoktdl jelentds mértékben eltér6 modon fejlodtek és a mai napig sajatos
jellemvonasokkal rendelkeznek. Ez pedig nagymértékben befolyasolta a kozvetitérendszerek
és a gazdasag novekedése kozotti kapcsolat dinamikdjat. Ennek alapjan harom atfogé hipotézist

fogalmaztam meg:

1. Hipotézis: A posztszocialista orszdagok pénziigyi rendszerei egyedi, rajuk jellemzo, mads
orszdagcsoportoktol jol elkiilonitheto tulajdonsdagokkal rendelkeztek a teljes vizsgalt idoszak

alatt.

2. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikatorai a valsagot megelozo és azt kovetd idoszakban
egyarant hatdssal voltak a gazdasag novekedésére a posztszocialista orszdagok korében,
ugyanakkor hatasmechanizmusok kiilonboztek a globdlis vagy mds orszagcsoportokban

megfigyelt trendektol.

3. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdtorai a vizsgalt idoszak alatt képesek voltak a
posztszocialista orszagok gazdasdgi novekedésének rovid tavon jelentkezd kiilonbozdségét

magyardzni.
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Az disszertaci6 harom nagyobb egységre, 6sszesen nyolc fejezetre tagolodik. Az elso fejezet a
pénziigyek és gazdasagi ndvekedés kapcsolatanak szakirodalmi feldolgozasat tartalmazza. A
fejezet célja, hogy bemutassa milyen elméletek fogalmazdodtak meg a pénziigyek gazdasdgban
betoltott szerepérdl és ezzel megalapozza a pénziigyi rendszer fejlettségének indikatorait.
Emellett a fejezetben bemutatasra keriiltek a pénziigyi struktaraval kapcsolatos elméletek, a
bankrendszer €s a tOkepiac gazdasagi novekedéshez vald hozzajaruldsanak eltérd szerepei. A
masodik fejezet a pénziigyi rendszer mérésének lehetdségeit ismertette. Bemutatasra kertilt
két indikatorrendszer, melyet mar széleskorben alkalmaztak korabbi empirikus kutatasok soran,
emellett a Nemzetkézi Valutaalap és a Vilagbank is elméleti alapként hasznalt a pénziigyi
rendszerhez kapcsolodo adatbazisaik Gsszeallitasa soran. A harmadik fejezetben a korabbi
empirikus kutatasok fobb eredményei, illetve az eredményeket befolyasolé fontosabb
tényezOk keriiltek részletesen kifejtésre. A legfdbb tanulsdg, hogy az orszagok
heterogenitasanak kdszonhetden szinte barmely elméletet egyarant lehet igazolni vagy cafolni.
Az aktudlis gazdasagi fejlettség pedig nagymértékben befolyasolta a kapcsolat jellegét és

struktara szerepét egyarant.

A negyedik fejezetben a posztszocialista orszagok specialis helyzete és az orszadgcsoportra
vonatkoz6 koradbbi empirikus kutatasok eredményei keriiltek bemutatasra. A rendszervaltozas
¢s az azzal jard privatizaci6 szamos kihivas elé allitotta a pénziigyi rendszert. A korabbi
empirikus kutatasok alapjan két fontos megallapitast is tehetiink. Egyrészt, hogy ezekben az
atmeneti gazdasdgokban a bankrendszer szerkezetével kapcsolatos tényezOk nagyobb
hangsulyt kapnak, mint a kiilfoldi tulajdonhidnyad, vagy a bankrendszer koncentraltsaga.
Masrészt, hogy rendkiviil kevés a posztszocialista orszagokra vonatkozd empirikus kutatas €s

ezek kozott is jelentds ellentmondasok fedezhetdk fel.

Az 6todik fejezet az empirikus kutatashoz felhasznalt adatokat és a hipotézisek vizsgalatahoz
alkalmazott modszertant tartalmazza. A vizsgalat idészak az 1996 és 2019 kozotti iddszak, a
vizsgalat targyat pedig az Gsszes, 29 darab posztszocialista orszag jelentette. Az elemzések
soran a posztszocialista orszagok eredményei masik két orszagcsoporttal; a nem
posztszocialista kozepes jovedelmii orszagokkal €s a nem posztszocialista eurdpai orszdgokkal
kertiltek Osszehasonlitasra. A vizsgélatok sordn a pénziigyi rendszer fejlettségét 20 kiilonbozd

indikatorral mértem, a gazdasagi ndvekedést pedig az egy fore juto redl GDP jelentette.

Az utols6 harom fejezetben az egyes hipotézisek vizsgalatanak eredményei taldlhatok. A

posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszerének egyedi jellemvonasaira vonatkozd elsd
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hipotézist leird statisztikak segitségével vizsgaltam. A masodik, hossza tava kapcsolatokra
vonatkoz6 hipotézishez egyszerii, OLS modszerrel becsiilt regresszios eljarasokat, mig a

harmadik, rovid tavu becslésekhez panelregressziokat hasznéltam.
Az elemzések eredményei alapjan a kovetkezo téziseket fogalmaztam meg:

1/A Tézis: A posztszocialista orszagok bankrendszerei jelentds felzarkézason mentek
keresztiil a rendszervaltozastol egészen a 2008-as valsagig. Ezt kovetoen fejlodésiik

megtorpant és az indikatorok tobbsége a kozepes jovedelmil orszagok szintjén ragadt.

1/B Tézis: A posztszocialista orszagok tékepiacait aktiv kereskedelem jellemezte a
rendszervaltozast kovetd években, azonban ez a privatizacio lecsengésével folyamatosan
csokkent. A vizsgalt idészak végére a kozepes jovedelemmel rendelkezé orszagok

normaihoz képest is kisebb és passzivabb tékepiac jellemezte 6ket.

2/A Tézis: A pénziigyi rendszer Kiilonbozé féaramu indikatorai a valsagot megel6z6
évtizedben kozvetleniill nem jarultak hozza a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.

2/B Tézis: A valsagot koveté években a bankrendszer mélysége és a kiilfoldi bankok
magasabb ardnya pozitivan jarult hozza a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.

3. Tézis: A pénziigyi rendszer indikatorai képesek a posztszocialista orszagok rovid tava
gazdasagi novekedésének kiilonbozoségét magyarazni a vizsgalt idészakban. Azonban a
két intézmény koziill a tokepiac paraméterei voltak azok, melyek orszagcsoporttol

fiiggetleniil hasonlé informaciot hordoztak.

A kutatds korlatai a megvalasztott valtozok ¢€s az adatbazisokban fellelheté iddsorok
hianyossagaibol fakadnak. Jovobeli kutatdsi iranyt jelenthet egyrészt alternativ pénziigyi
valtozok alkalmazasa, masrészt a tagabb értelemben vett gazdasagi fejlodés vizsgalata. A
rendszervaltozason keresztiilment orszagok gazdasagai és pénziigyi rendszerei egyarant egyedi
jellemvonasokkal rendelkeznek, ezért lehetséges, hogy a kozvetitérendszerek is olyan egyedi
csatornakon keresztiil jarulnak hozz4 a gazdasag kiilonbozé tényezdihez, melyek a féaramu
elméletekkel és mas orszagcsoportokra vonatkozd empirikus kutatdsok eredményivel teljes

mértékben ellentmondanak.
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Mellékletek

r”r

1. melléklet: Bankrendszert jellemzd indikatorok korreldcios egyiitthatoi az 1997-1999 és a

”

2010-2012 kozotti idoszak atlagaira egyiittesen nézve

Viltozé | ABR | ATM | DCB | DCT | DBA | DBD | RNM | ROC | ROA | ROE | SCD | SBZ | BFS BHI
ABR 1.00 | 076 | 051 | 0.54 | 050 | 044 | -0.36 | -0.25| -0.24 | -0.31 | 0.24 | 0.04 | -0.15 | 0.03
ATM 076 | 1.00 | 0.64 | 0.66 | 0.62 | 045 | -0.37 | -0.30( -0.27 | -0.30 | 0.43 | -0.09] -0.19 | 0.05
DCB 051 ] 064 | 1.00 | 098 | 094 | 081 | -0.57 | -0.48 | -0.40 | -0.42 | 0.44 | -0.01 | 0.01 | -0.14
DCT 054 ] 066 | 098 | 1.00 | 091 | 0.80 | -0.55| -047| -0.39 | -040| 043 | 0.01 | -0.01 | -0.15
DBA 050 | 062 | 094 | 091 | 1.00 | 0.86 | -0.62 | -0.53| -0.38 | -0.42| 0.28 | 0.00 | -0.02 | -0.12
DBD 044 | 045 | 081 | 0.80 | 0.86 | 1.00 | -0.61 | -0.55( -0.32 | -0.30 | -0.17 | 0.09 | 0.10 | -0.09
RNM | -0.36| -0.37 | -0.57 | -0.55| -0.62 | -061 | 1.00 | 0.78 | 0.47 | 0.42 | -0.03 | -0.05| 0.09 | -0.08
ROC -0.25| -0.30 | -048 ( -047| -053 ]| -0.55| 078 | 1.00 | 027 | 023 | 0.03 | -0.15| 0.08 | -0.08
ROA | -0.24] -027 | -040 | -0.39( -0.38 ] -032| 047 | 027 | 1.00 | 0.81 | -0.23 | 0.21 | 0.08 0.11
ROE -0.31| -0.30 | -042( -040| -042 | -030| 042 | 023 | 081 | 1.00 | -0.26 | 0.25 | 0.04 0.07
SCD 024 ] 043 | 044 | 043 | 028 | -0.17| -0.03 | 003 | -0.23 | -0.26 | 1.00 | -0.14 | -0.15 | -0.08
SBZ 004 | -009| -001] 001 | 0.00 | 009 | -005]-0.15( 0.21 | 025 | -0.14 | 1.00 | 0.02 0.02
BEFS -0.15( -0.19 | 0.01 | -001 | -0.02 | 0.10 | 0.09 | 0.08 | 0.08 | 0.04 | -0.15] 0.02 | 1.00 | -0.07
BHI 0.03 | 005 | -0.14] -0.15] -0.12 | -0.09 | -0.08 | -0.08 ( 0.11 | 0.07 | -0.08 | 0.02 | -0.07 | 1.00

Forras: Sajat szerkesztés
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2. melléklet: Tokepiacot jellemzo indikatorok korrelacios egyiitthatoi az 1997-1999 és a 2010-
2012 kozotti idbszak atlagaira egyiittesen nézve

Vialtozo | MSC | MNC | MAV | MAT | MIV | MYR
MSC 1 -0.042 | 0.772 | 0.236 | -0.047 | 0.250

MNC | -0.042 1 -0.197 | -0.210 | -0.109 | -0.191
MAV | 0.772 | -0.197 1 0.793 | 0.226 | 0.272
MAT | 0.236 | -0.210 | 0.793 1 0.397 | 0.221
MIV | -0.047 | -0.109 | 0.226 | 0.397 1 0.006

MYR | 0.250 | -0.191 | 0.272 | 0.221 | 0.006 1
Forras: Sajat szerkesztés

3. Melléklet: Kizardlag a valsag utani idészak dtlagos értékeire (2010-2012) létrehozott

fokomponensek egyedi valtozokkal alkotott korrelacios egyiitthatoi

) ; Komponens
Valtozok —
Hozzaférhetdség
Bankfiokok szama 0.914
ATM-ek szdma 0.796
Kereskedelmi bankok altal nyujtott hitelallomany 0.247
(%GDP)
Bankok és egyéb intézmények altal ny(jtott 0.305
hitelallomany (%GDP)

Kereskedelmi bankok eszkdzallomanya (%GDP) 0.231
Bankbetétek allomanya (%GDP) 0.101
Netté kamatmarzs mutat6 (%.) -0.175
Bankok eszkdzaranyos kozvetett koltsége (%) -0.128
Eszkozaranyos megtériilési rata (%) -0.084
To6kearanyos megtériilési rata (%) -0.121
Hitelek betétekhez viszonyitott aranya (%) 0.285

Forrds: Sajat szerkesztés
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4. Melléklet: A bankrendszert reprezentalo fokomponensek egyedi valtozokbol megorzott

informaciotartalma a két idészak, harom orszagcsoportjaban kiilon-kiilon

1997-1999 2010-2012

g s} n 83
3] g |s§| o | 2 | & | g8 ¢
& 2 = wQ o« 2 & = e » 2
= |z |%% 8 | Z | g B9 8

= | ® 2 = | = 2
ABR 94,2 94,3 86,8 90,0
ATM 80,4 86,6 87,1 84,9
DCB 98,1 82,4 98,1 98.2 99,5 96,7 98,8 99,3
DCT 98,1 97,3 97,1 97.5 98,8 97,1 97,9 97.2
DBA 91,8 87,3 91,1 93.8 96,4 90,4 95,4 95.8
DBD 94,9 78,2 77,5 90.1 85,6 66,0 90,8 85,7
RNM 79,0 84,4 68,2 78.9 70,5 72,4 86,2 84,8
ROC 74,5 58,7 79,2 72.8 69,2 39,8 75,4 74.2
ROA 90,4 63,1 90,9 90 96,6 97,9 87,9 92.7
ROE 76,5 66,2 93,6 86.8 95,5 76,7 91,3 88.1
SCD 98,3 79,4 81,5 85.9 70,3 85,5 90,8 78,0

Forrds: Sajat szerkesztés

5. Melléklet: A bankrendszer fokomponensei és a fokomponens analizisbol kimaradt valtozok

kozotti tobbszords korrelacios egyiitthatok értékei

Mutato 1997-1999 2010-2012
Z-score 0,374 0,379
Koncentracio 0,295 0,235
Kiilfoldi bankok aranya (%) 0,286 0,184

Forrds: Sajat szerkesztés
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6. Melléklet: Kontrollvaltozok és a hosszu tavu regressziokban felhasznalt valtozok kozotti

korrelacios egyiitthatok

Els6 id6szak (1997-1999) Masodik iddszak (2010-2012)

Valtozok

dao ol a195 £39
xopul |dH
Jesnonku 13esepzen
dao oml 2195 439
xopul |dH
Sespouku 13esepzen)

(daD%) Nosgpery nezAuguriosy
(daD%) eres 1sezeyniog
(daD%) Yosgpery nezAupwioy]
(daD%) el Isezeyniog

Kereskedelmi bankok 0,61 0,58 0,29 0,21 0,24 0,49 0,62 0,27 0,22 | -0,04
altal nyujtott
hitelallomany (%GDP)
M¢élység -0,05 | -0,11 | -0,06 0,05 0,010 | -0,06 | -0,127 | -0,14 0,05 0,12
5 | Jovedelmezdség -0,03 | -0,03| -0,13 03| -0,11| -0,23 | -0,22 | -0,08 0,35 | -0,14
N
g Aktivitas -0,16 | -0,09 0,08 0,18 | -0,14 0,23 0,12 0,22 0,29 0,12
% Hozzaférhet6ség 0,67 0,59 0,34 0,29 0,21 0,55 0,60 0,28 0,29 0,00
© Kiilfoldi bankok -0,11 | -0,11 | -0,08 0,05| -0,09| -0,32 | -0,32 | -0,38 | -0,06 0,12
aranya (%)
Koncentracié (CRs) -0,11 0,01 | -0,02 | -0,06 0,15 | -0,10 0,12 | -0,10 | -0,24 | -0,08
Z-score 0,53 0,57 0,26 | -0,02 | -0,14
Kapitalizacié (%GDP) -0,03 | -0,03| -0,13 03| -0,11| -0,23 | -0,22 | -0,08 0,35 | -0,14
Aktivitas -0,16 | -0,09 0,08 0,18 | -0,14 0,23 0,12 0,22 0,29 0,12
o | (Fékomponens)
-g T6zsdén jegyzett -0,05 | -0,11 | -0,06 0,05 0,00 | -0,06 | -0,127 | -0,14 0,05 0,12
% véllalatok szama
& | Részvényindex 0,60 0,48 0,27 0,20 0,10 0,37 0,32 0,04 0,16 | -0,13
volatilitasa
Részvényindex 0,41 0,44 0,42 0,03 0,23 0,53 0,46 0,23 | -0,07 0,06
hozama (%)

Forrds: Sajat szerkesztés
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7. Melleklet: Lecserélt kiugroértékek az idoszaki atlagokat tartalmazo valtozokban

Vialtozo Orszag Csere
g/i)z dasagi nyitottsig Szingapur (324%) Luxembourg (230%)
Kormanyzati kiadasok | Kiribati (86%) . 0
(%GDP) Mikronézia (70%) Seychelle szigetek (57%)
Bankok eszkozaranyos . 0 0
1997-1999 | kozvetett koltsége (%) | 7 Usziria (7,6%) Uruguay (2,8%)
E;‘:i‘s’lgg‘?f};o)zara“yos Indonézia (-16,7%) Thaifold (-4,3%)
0
2990
Bankok tékearanyos ?ﬁg?gﬁ?_(sgzé%) Korea (-27,1%)
nyeresége (%) . ’ .
Ghana (74%) Kazahsztan (35,1%)
0
Gazdasagi nyitottsag ang K(?ng (4109 %) Seychelle szigetek
(%) Szingapur (373%) (210%)
Luxembourg (304%)
g/‘:(r;%a;)y zati kiaddsok | \irinati (879%) Libia (61%)
Beruhazasi rata (%) Bhutéan (67%) Mongolia (52%)
ATM-ek szdma (Ln. per | Szaud-Arabia . .
100 ezer felnétt) (Ln(11931)) Svédorszag (Ln(886))
. Egyenlit6i-Guinea . ,
(V) o
2010-2012 | Netté kamatmarzs (%.) (<0,001%.) Finnorszag (0,54%.)
Bankok eszkozaranyos | Egyenlit6i-Guinea 0
kozvetett koltsége (%) | (0.002%.) Barbados (0.21%)
f;‘:rlzzlé{gees?};szmnyos Izland (12,68%) Kirgizisztan (4,29%)
fya:rlzzle{;;’lz;‘;‘)r YOS | Gorogorszag (-90,1%) | Szlovénia (-24,02%)

Részvényindex hozama
(%)

Ciprus (-74,56%)

Gorogorszag (-38,86%)

Forrds: Sajat szerkesztés
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8. melléklet: Bankrendszer differencialt valtozoinak korrelacios egyiitthatoi

Vialtozo | DCB | DCT | DBA | DBD | RNM | ROC | ROA | ROE | SCD | SBZ BCR

DCB 1 0.388 | 0.378 | 0.350 | -0.007 | -0.007 | -0.066 | -0.072 | 0.114 | -0.029 | -0.037

DCT | 0.388 1 0.793 | 0.496 | -0.021 | 0.016 | -0.067 | -0.037 | 0.154 | -0.056 | -0.024

DBA | 0.378 | 0.793 1 0.546 | -0.029 | 0.040 | -0.069 | -0.065 | 0.110 | -0.047 | -0.017

DBD | 0.350 | 0.496 | 0.546 1 -0.038 | 0.004 | -0.039 | -0.024 | -0.068 | -0.058 | -0.004

RNM | -0.007 | -0.021 | -0.029 | -0.038 1 0.249 | 0.158 | 0.223 | 0.006 | 0.068 | -0.135

ROC | -0.007 | 0.016 | 0.040 | 0.004 | 0.249 1 -0.005 | 0.022 | -0.008 | -0.001 | -0.071

ROA | -0.066 | -0.067 | -0.069 | -0.039 | 0.158 | -0.005 1 0.526 | 0.018 | 0.154 | -0.020

ROE | -0.072 | -0.037 | -0.065 | -0.024 | 0.223 | 0.022 | 0.526 1 0.017 | 0.157 | -0.047

SCD | 0.114 | 0.154 | 0.110 | -0.068 | 0.006 | -0.008 | 0.018 | 0.017 1 0.015 | 0.017

SBZ | -0.029 | -0.056 | -0.047 | -0.058 | 0.068 | -0.001 | 0.154 | 0.157 | 0.015 1 -0.022

BHI | -0.037 | -0.024 | -0.017 | -0.004 | -0.135 | -0.071 | -0.020 | -0.047 | 0.017 | -0.022 1

Forras: Sajat szerkesztés

9. melléklet: Bankrendszer differencialt valtozoinak rangkorrelacios egyiitthatoi

Vialtoz6 | DCB | DCT | DBA | DBD | RNM | ROC | ROA | ROE | SCD | SBZ BCR

DCB 1 0.860 | 0.783 | 0.423 | -0.110 | -0.149 | -0.081 | -0.043 | 0.560 | -0.110 | -0.083

DCT | 0.860 1 0.834 | 0.443 | -0.081 | -0.118 | -0.081 | -0.051 | 0.505 | -0.104 | -0.038

DBA | 0.783 | 0.834 1 0.498 | -0.092 | -0.129 | -0.087 | -0.057 | 0.391 | -0.117 | -0.044

DBD | 0.423 | 0.443 | 0.498 1 -0.138 | -0.110 | -0.093 | -0.050 | -0.293 | -0.165 | -0.018

RNM | -0.110 | -0.081 | -0.092 | -0.138 1 0.555 | 0.381 | 0.352 | 0.024 | 0.236 | -0.110

ROC | -0.149 | -0.118 | -0.129 | -0.110 | 0.555 1 0.177 | 0.164 | -0.036 | 0.130 | -0.142

ROA | -0.081 | -0.081 | -0.087 | -0.093 | 0.381 | 0.177 1 0.880 | -0.001 | 0.488 | -0.063

ROE | -0.043 | -0.051 | -0.057 | -0.050 | 0.352 | 0.164 | 0.880 1 0.007 | 0.371 | -0.042

SCD | 0.560 | 0.505 | 0.391 | -0.293 | 0.024 | -0.036 | -0.001 | 0.007 1 0.021 | -0.054

SBZ | -0.110 | -0.104 | -0.117 | -0.165 | 0.236 | 0.130 | 0.488 | 0.371 | 0.021 1 -0.112

BHI | -0.083 | -0.038 | -0.044 | -0.018 | -0.110 | -0.142 | -0.063 | -0.042 | -0.054 | -0.112 1

Forras: Sajat szerkesztés
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10. melleklet: Tokepiac differencialt valtozoinak korreldcios egyiitthatoi

Vialtozé MSC MNC MAV MAT MIV MYR
MSC 1.000 | 0.010 | 0.370 | -0.065 | -0.003 | 0.208
MNC 0.010 | 1.000 | 0.001 | -0.011 | 0.057 | 0.000
MAV 0.370 | 0.001 | 1.000 | 0.177 | -0.070 | 0.171
MAT -0.065 | -0.011 | 0.177 | 1.000 | -0.087 | 0.045
MIV -0.003 | 0.057 | -0.070 | -0.087 | 1.000 | 0.031
MYR 0.208 | 0.000 | 0.171 | 0.045 | 0.031 | 1.000

Forras: Sajat szerkesztés

11. melléklet: Tokepiac differencialt valtozdinak rangkorrelacios egyiitthatoi

Valtozo MSC MNC MAV MAT MIV MYR
MSC 1.000 0.072 0.452 -0.140 0.092 0.379
MNC 0.072 1.000 0.148 0.105 -0.015 -0.027
MAV 0.452 0.148 1.000 0.510 -0.028 0.324
MAT -0.140 0.105 0.510 1.000 -0.063 0.080
MIV 0.092 -0.015 -0.028 -0.063 1.000 -0.236
MYR 0.379 -0.027 0.324 0.080 -0.236 1.000

Forrds: Sajat szerkesztés
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12. Melléklet: Lecserélt kiugroértékek a differencialt valtozokban

Lecserélt érték

Valtozo v Orszag etk Uj érték
1997 Equatorial Guinea 144.627
2012 Libya 82.664
fore iutd . 2001 Equatoria?/Guinea 59.096 37.135
Eey fre jut6 GDP (%) 2004 Irak 53.032
2011 Libya -46.817
2003 Irak a73a9 | 02003
1997 | S&o Tomé and Principe -535.820
1997 Belarus -425.437 | -83.145
1 , 1998 | Sao Tomé and Principe -291.878
Bankok hitelallomanya (%.GDP) 1998 Belarus 844187
1998 Ukraine 219.128 129.092
2001 Belarus 174.494
1999 | Bosnia and Herzegovina | -2131.697
2001 | Bosnia and Herzegovina | -468.352 | -143.875
1997 Kyrgyz Republic -194.159
Hitelek betétekhez viszonyitott 2000 Denmark 222.625
aranya (%.) 2008 Vietnam 183.559
2010 Vietnam 175.069 87.051
2004 Tajikistan 130.165
1999 Ecuador 105.661
Nettd kamatmarzs (%.) 1997 Orményorszag -20.273 -14.495
Bankok eszkdzaranyos kozvetett 2009 Oroszorszag 38.442 15.829
koltsége (%.) 2010 Oroszorszag 38.387 '
2011 Oroszorszag -67.013
2009 Kazakhstan -55.142 05,362
Bankok eszkdzaranyos nyeresége | 2016 Iceland -36.163 '
(%.) 1998 Indonesia -33.408
2010 Kazakhstan 77.220
2015 Iceland 36.152 21.057
2010 Kazakhst_an 273.913 124.162
Bankok tokearanyos nyeresége (%.) 2000 Indonesia 255317
2011 Kazakhstan -253.155 | 126.880
1999 Indonesia -247.855
7 -score mutatd 1999 South Africa -55.561 -32.819
1998 South Africa 80.307 26.988
2008 | Hong Kong SAR, China | -648.500
2011 | Hong Kong SAR, China | -277.244
2018 | Hong Kong SAR, China | -218.970
T 1997 ) Mag:aysia 210343 | 09981
Tokepiaci kapitalizacié (%.GDP) 2008 Luxembourg 208,730
2008 Singapore -161.125
2009 | Hong Kong SAR, China 470.970 169.684
2007 | Hong Kong SAR, China | 368.355
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2006 | Hong Kong SAR, China 305.073
2019 | Hong Kong SAR, China 293.640
2017 | Hong Kong SAR, China 279.573
2019 Saudi Arabia 238.715
T6zsdén jegyzett villalatok szdma | 53 Canada 72358 | 51.823
(per milli6 £6)
2007 | Hong Kong SAR, China 562.278
Részvényforgalom (%.GDP) 2015 China 241.357 | 158.415
2007 Switzerland 236.838
o B ’ 2015 China 281.129 224.904
Részvények forgasi sebessége (%.) | 1997 Korea, Rep. 280.290
1998 Korea, Rep. -267.933 | -238.912
2009 Iceland 62.494 37.872
2010 Iceland -59.963
Részvényindex volatilitasa 2006 Mongolia -51.896 28.864
2007 Mongolia -39.987 '
2009 Mongolia -36.112
.. 2009 Mongolia -351.318 | -215.096
Részvényindex hozama (%) 2007 Mongolia 339.169 | 147.735

Forras: Sajat szerkesztés
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13-14. Melléklet: Posztszocialista orszagok egy fore juto real GDP novekedésének hosszi
tavu becslése kiilonbozo pénziigyi indikatorok, kontroll valtozok és az azsiai orszagokat
reprezentalé dummy valtozé segitségével

13. Melléklet: Valsag elotti idészak:
Eredményvaltozé: Egy fore juto real GDP novekedése (1999-2008)
Magyarazé valtozok idészaka: 1997-1999

13.1. Kereskedelmi bankok hitelallomanya (%GDP)

Valtozo B Std. Error Beta t Sig.
Konstans Bo 16,479 3,116 5,288 0,000
Méret Kereskedelmi bankok | ga7 | 0997 | 0285 | -0978 | 0341

hitelallomanya (%GDP)

Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,204 0,080 -0,816 -2,540 | 0,021

Kontroll Gazdasagi nyitottsag | -0,006 | 0,025 | -0,065 | -0,254 | 0,802
Beruhazasi rata (%GDP) | 0,182 0,135 0399 | 1,347 | 0,195
Aktualis fejlettség | -0,263 | 1,381 | -0,054 | -0,190 | 0,851

Azsia Dummy (1=igen) -0,514 6,344 -0,084 -0,081 0,936
dummy Dummy*Hitel -1,417 3,422 -0,413 -0,414 0,684
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,856
13.2. Tékepiaci kapitalizacio (%GDP)
Valtozo B Std. Error | Beta t Sig.
Konstans Bo 17,484 3,815 4,583 | 0,001
Meéret Tékepiaci kapitalizacio (%GDP) | 0,979 0,719 0,576 | 1,363 | 0,196
Kormanyzati kiadasok (%GDP) | -0,248 0,084 -0,840 | -2,936 | 0,012
Kontroll Gazdasagi nyitottsag 0,006 0,031 0,047 | 0,202 | 0,843
Beruhazasi rata (%GDP) -0,019 0,145 -0,032 | -0,131 | 0,898
Aktualis fejlettség -0,627 2,415 -0,109 | -0,260 | 0,799
Azsia dummy Dummy (1=i-gen) -0,553 2,072 -0,083 | -0,267 | 0,794
Dummy*Piac -1,527 0,831 -0,529 | -1,838 | 0,089
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,721
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13.3. Mélység fékomponens

Std.

Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 11,865 3,433 3,457 | 0,004
Meéret Mélység -0,951 1,029 -0,278 | -0,925 | 0,370 -0,232
Kormanyzati
kiadisok (%GDP) -0,201 0,075 -0,775 | -2,691 | 0,017 -0,571
Gazdasagi nyitottsag -0,010 0,023 -0,093 | -0,433 | 0,671 -0,111
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,222 0,107 0,489 | 2,079 | 0,055 0,473
Aktualis fejlettség -0,842 1,402 -0,158 | -0,600 | 0,557 -0,153
Azsia Dummy (1=igen) 10,354 7,972 1,652 | 1,299 | 0,214 -
dummy Dummy*M¢élység 5,896 3,505 2,124 | 1,682 | 0,113 0,398
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,620
13.4. Jovedelmezdség fokomponens
Vltozo B SW. | Beta |t | sig. |PartialR
Error
Konstans Bo 14,932 3,192 4,678 | <,001
Méret Jovedelmezdség -0,407 0,691 -0,164 | -0,588 | 0,565 -0,150
Kormanyzati
kiadasok (%GDP) -0,249 0,078 -0,958 | -3,176 | 0,006 -0,634
Gazdasagi nyitottsag -0,001 0,025 -0,011 | -0,047 | 0,963 -0,012
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,181 0,121 0,399 | 1,491 | 0,157 0,359
Aktualis fejlettség -1,290 1,461 -0,243 | -0,883 | 0,391 -0,222
Azsia Dummy (1=igen) -2,841 2,416 -0,453 | -1,176 | 0,258 -
dummy Dummy*Jov. 0,557 1,391 0,134 | 0,400 | 0,695 0,103
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,586
13.5. Aktivitas fékomponens
Valtozo B Std. Beta t Sig. | Partial R
Error
Konstans Bo 15,705 3,277 4,792 | 0,000
Meéret Aktivitas 0,154 0,374 0,087 | 0,412 | 0,686 0,106
Kormanyzati
Kiadisok (%GDP) -0,254 0,078 -0,977 | -3,233 | 0,006 -0,641
Gazdasagi nyitottsag -0,005 0,025 -0,045 | -0,196 | 0,847 -0,051
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,170 0,119 0,375 | 1,425 | 0,175 0,345
Aktualis fejlettség -0,625 1,331 -0,118 | -0,470 | 0,645 -0,120
Azsia Dummy (1=igen) -2,385 1,909 -0,381 | -1,249 | 0,231 -
dummy Dummy*Aktivitas -1,020 1,277 -0,169 | -0,798 | 0,437 -0,202
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,988
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13.6. Z-score mutato

Std.

Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 14,746 4,765 3,095 | 0,007
Meéret Z-score -0,565 1,530 -0,108 | -0,369 | 0,716 -0,089
Kormanyzati
kiadisok (%GDP) -0,170 0,079 -0,638 | -2,156 | 0,046 -0,463
Gazdasagi nyitottsag 0,002 0,024 0,020 | 0,087 | 0,932 0,021
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,116 0,113 0,249 | 1,019 | 0,322 0,240
Aktualis fejlettség -1,870 1,681 -0,335 | -1,113 | 0,281 -0,261
Azsia Dummy (1=igen) 5,001 6,386 0,770 | 0,783 | 0,444 -
dummy Dummy*Z-score -2,898 2,151 -1,145 | -1,347 | 0,196 -0,311
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,773
13.7. Banki koncentraltsag (CR3,%
Vltozo B SW. | Beta |t | sig. |PartialR
Error
Konstans Bo 17,110 5,586 3,063 | 0,007
Méret CRs -0,054 0,046 -0,300 | -1,158 | 0,263 -0,270
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,143 0,093 -0,534 | -1,529 | 0,145 -0,348
Gazdasagi nyitottsag 0,035 0,025 0,330 | 1,366 | 0,190 0,315
Kontroll Beruhazasi rta
(%GDP) -0,035 0,116 -0,074 | -0,297 | 0,770 -0,072
Aktualis fejlettség -2,294 1,274 -0,411 | -1,801 | 0,090 -0,400
Azsia Dummy (1=igen) 11,690 8,562 1,800 | 1,365 | 0,190 -
dummy Dummy* CR3 -0,166 0,091 -2,090 | -1,833 | 0,084 -0,406
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,744
13.8. Kiilfoldi bankok aranya (%)
Valtozo B Std. Beta t Sig. | Partial R
Error
Konstans Bo 15,351 3,155 4,865 | 0,000
Meéret Kulfoldi arany (%) -0,039 0,034 -0,260 | -1,172 | 0,258 -0,281
Kormanyzati
kiadasok (%GDP) -0,221 0,085 -0,833 | -2,591 | 0,020 -0,544
Gazdasagi nyitottsag -0,009 0,028 -0,084 | -0,315 | 0,757 -0,079
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,205 0,149 0,439 | 1,376 | 0,188 0,325
Aktualis fejlettség -0,974 1,392 -0,176 | -0,700 | 0,494 -0,172
Azsia Dummy (1=igen) -3,698 3,218 | -0,571 | -1,149 | 0,267 -
dummy Dummy* Kiilfold 0,050 0,094 0,200 | 0,532 | 0,602 0,132
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.

Breusch-Pagan

0,443
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13.9. Tokepiaci aktivitas fokomponens

Valtozo B Std. Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 14,257 3,711 3,842 | 0,003
Meéret Toékepiaci aktivitas -2,978 1,317 -0,969 | -2,261 | 0,045 | -0,563
Kormanyzati kiad4asok
(%GDP) -0,190 0,094 -0,723 | -2,019 | 0,069 | -0,520
Gazdasagi nyitottsag 0,026 0,025 0,238 | 1,049 | 0,317 0,301
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,050 0,148 0,094 | 0,338 | 0,742 0,101
Aktualis fejlettség -0,619 1,592 -0,123 | -0,389 | 0,705 | -0,117
Azsia Dummy (1=igen) -4,863 2,052 -0,820 | -2,370 | 0,037 -
dummy Dummy*Piaci akt. 0,902 1,813 0,228 | 0,498 | 0,628 0,148
Heteroszkedaszticitis Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,746

13.10. Tokepiaci aktivitas fokomponens részvénypiaci kapitalizacio mellett

Valtozo B Std. Error | Beta t Sig. Partial R
Konstans BO 14,634 3,561 4,110 | 0,002
Meéret Toékepiaci aktivitas -2,904 1,261 -0,945 | -2,302 | 0,044 -0,589

Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,214 | 0,092 |-0813 | -2,332 | 0,042 | -0,594

Gazdasagi nyitottsag 0,019 0,024 0,171 | 0,767 | 0,461 0,236
Kontroll | Beruhazasi rata (%GDP) 0,068 0,142 0,128 | 0,480 | 0,641 0,150

Aktualis fejlettség -2,078 1,837 -0,413 | -1,131 | 0,284 -0,337
Tokepiaci kapitalizacid
(%GDP) 0,589 0,415 0,369 | 1,419 | 0,186 0,409
Azsia Dummy (1=igen) -5,543 2,021 -0,934 | -2,742 | 0,021 -
dummy Dummy*Piaci akt. 0,633 1,745 0,160 | 0,363 | 0,724 0,114
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,854
13.11. T6zsdén jegyzett vallalatok szama
Valtozo B Std. Error | Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 18,587 3,528 5,268 | 0,000
Meéret Tozsdén jegyzett 0,552 0317 | 0,601 | -1,741 | 0,104 | -0,422
vallalatok szama
Kormanyzati
kiadsok (%GDP) -0,254 0,082 -0,856 | -3,077 | 0,008 | -0,635
Gazdasagi nyitottsag -0,002 0,026 -0,020 | -0,093 | 0,928 | -0,025
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,113 0,124 0,218 | 0,915 | 0,376 0,238
Aktualis fejlettség -1,363 1,675 -0,237 | -0,814 | 0,429 | -0,213
Azsia Dummy (1=igen) -2,792 2,620 -0,422 | -1,066 | 0,305 -
dummy | Dummy*Number of c. 0,236 0,372 0,281 | 0,636 | 0,535 0,168
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,673
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14. Melléklet: Valsagot kovet6 idészak:
Eredményvaltozé: Egy fore juto real GDP novekedése (2012-2019)
Magyarazo valtozok idészaka: 2010-2012

14.1. Kereskedelmi bankok hitelallomanya (%GDP)

Valtozo B Std. Error Beta t Sig.
Konstans Bo -6,498 9,303 -0,699 0,493
. Kereskedelmi bankok
Meéret hitelallomanya (%GDP) 3,348 1,872 0,952 1,789 0,089
Kormanyzati kiad4dsok
(%GDP) -0,026 0,084 -0,102 -0,312 0,758
Kontroll Gazdasagi nyitottsag 0,002 0,015 0,027 0,115 0,910
Beruhazasi rata (%GDP) | 0,026 0,141 0,050 0,184 0,856
Aktualis fejlettség -1,911 1,094 -0,513 -1,747 0,096
Azsia Dummy (1=igen) 5,116 7,642 1,108 0,669 0,511
dummy Dummy*Hitel -1,852 2,120 -1,260 -0,873 0,393
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,998
14.2. Tékepiaci kapitalizacio (%GDP)
Valtozo B Std. Error Beta t Sig.
Konstans Bo 5,924 5,653 1,048 0,312
, Tokepiaci kapitalizacio
Meéret (%GDP) 0,270 0,716 0,154 0,377 0,712
Korméanyzati kiadasok
(%GDP) -0,027 0,091 -0,124 -0,295 0,772
Kontroll Gazdasagi nyitottsag 0,006 0,016 0,112 0,349 0,733
Beruhazasi rata (%GDP) | -0,011 0,149 -0,026 -0,075 0,941
Aktualis fejlettség -0,487 1,136 -0,141 -0,429 0,674
Azsia Dummy (1=igen) 2,232 2,648 0,563 0,843 0,413
dummy Dummy*Piac -2,070 1,164 -0,957 -1,779 0,097
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.

Breusch-Pagan

0,925
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14.3. Mélység fokomponens

Std.

Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 8,813 5,679 1,552 0,136
Méret Mélység 1,588 1,240 0,531 1,281 0,215 0,275
K"“nal(tfgggadw’k 10,013 0,088 | -0,051 | -0,148 | 0883 | -0,033
Kontroll Gazdasagi nyitottsag 0,001 0,016 0,009 | 0,034 | 0,973 0,008
Berz;fggs;)rata 0,085 0145 | -0.164 | 0,591 | 0561 | -0,131
Aktualis fejlettség -2,181 1,244 -0,586 | -1,754 | 0,095 -0,365
Azsia Dummy (L=igen) -1,536 1,507 | -0,333 | -1,019 | 0,320 -
dummy Dummy*Mélység 0,042 1,578 0,012 0,027 0,979 0,006
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,934
14.4, Jovedelmezbség fokomponens
Valtozé B S| Bea |t Sig. | Partial R
Error
Konstans Bo 6,440 4,975 1,295 0,211
Meéret Jovedelmezoség -0,895 0,524 -0,415 | -1,707 | 0,104 -0,365
Kormanyzati ) i ) )
kiadisok (%GDP) 0,049 0,075 0,206 0,652 | 0,522 0,148
Kontroll Gazdasagi nyitottsag 0,006 0,013 0,108 | 0,497 0,625 0,113
Beruhazasi rata
(%GDP) 0,030 0,127 0,058 | 0,235 0,816 0,054
Aktualis fejlettség -1,245 0,836 -0,363 | -1,489 | 0,153 -0,323
Azsia Dummy (1=igen) -2,592 1,132 | -0,606 | -2,290 | 0,103 -
dummy Dummy*Jov. 2,027 0,831 0,633 2,440 0,206 0,288
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,771
14.5. Aktivitas fokomponens
, , Std. . )
Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 3,065 4,913 0,624 | 0,540
Méret Aktivitas -0,934 0,977 -0,337 | -0,956 | 0,351 -0,214
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) 0,045 0,079 0,188 0,565 0,578 0,129
Kontroll Gazdasagi nyitottsag -0,001 0,014 -0,025 | -0,103 | 0,919 -0,024
o Beruhazisi rata 0,085 0133 | 0166 | 0,638 | 0531 | 0,145
(%GDP) L 1 1 1 1 1
Aktualis fejlettség -1,310 0,891 -0,382 | -1,470 | 0,158 -0,319
Azsia Dummy (1=igen) -3,393 1,256 | -0,793 | -2,701 | 0,014 -
dummy Dummy*Aktivitas 2,049 1,221 0,580 1,679 0,110 0,359
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,860
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14.6. Hozzaférhetdség fékomponens

Std.

Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 3,276 5,695 0,575 | 0,572
Méret Hozzaférhet6ség 0,812 0,767 0,275 | 1,059 | 0,303 0,236
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) 0,014 0,087 0,058 | 0,160 | 0,875 0,037
Gazdasagi nyitottsag 0,010 0,014 0,173 | 0,710 | 0,486 0,161
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,045 0,144 0,089 | 0,316 | 0,755 0,072
Aktualis fejlettség -1,229 0,920 -0,358 | -1,337 | 0,197 -0,293
Azsia Dummy (1=igen) -2,508 1,397 -0,586 | -1,795 | 0,089 -
dummy Dummy*Hozzafér. 0,096 1,337 0,020 | 0,072 | 0,944 0,016
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,938
14.7. Z-score mutatod
Vltozo B SW. | Beta |t | sig. |PartialR
Error
Konstans Bo 9,808 7,406 1,324 | 0,201
Méret Z-score -1,000 0,918 -0,293 | -1,090 | 0,289 -0,243
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,056 0,098 -0,235 | 0,572 | 0,574 -0,130
Gazdasagi nyitottsag 0,006 0,014 0,106 | 0,449 | 0,658 0,103
Kontroll Beruhazasi rta
(%GDP) 0,005 0,187 0,010 | 0,027 | 0,979 0,006
Aktualis fejlettség -0,733 1,003 -0,213 | -0,730 | 0,474 -0,165
Azsia Dummy (1=igen) -8,310 4,151 -1,942 | -2,002 | 0,060 -
dummy Dummy*Z-Score 2,400 1,717 1,358 | 1,398 | 0,178 0,305
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,770
14.8. Banki koncentraltsag (CR3, %)
Valtozo B Std. Beta t Sig. | Partial R
Error
Konstans CR3 0,462 5,462 0,085 | 0,933
Meéret Koncentracio 0,043 0,038 0,450 | 1,149 | 0,265 0,255
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) 0,050 0,085 0,208 | 0,584 | 0,566 0,133
Gazdasagi nyitottsag -0,007 0,018 -0,118 | -0,379 | 0,709 -0,087
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,092 0,134 0,180 | 0,690 | 0,499 0,156
Aktualis fejlettség -1,264 0,994 -0,368 | -1,272 | 0,219 -0,280
Azsia Dummy (1=igen) 0,342 3,085 0,080 | 0,111 | 0,913 -
dummy Dummy*CR3 -0,052 0,049 -0,923 | -1,070 | 0,298 -0,239
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.

Breusch-Pagan

0,178
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14.9. Kiilfoldi bankok ardanya (%)

Breusch-Pagan

0,390

210

Véltozo B S| Bea |t Sig. | Partial R
Error
Konstans Bo 4,218 4,568 0,923 | 0,369
Méret Kiulfoldi arany 0,027 0,023 0,322 | 1,187 | 0,251 0,277
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,002 0,066 -0,009 | -0,033 | 0,974 -0,008
Gazdasagi nyitottsag 0,003 0,013 0,049 | 0,213 | 0,833 0,052
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) -0,006 0,118 -0,013 | -0,055 | 0,957 -0,013
Aktualis fejlettség -0,879 0,865 -0,234 | -1,017 | 0,323 -0,239
Azsia Dummy (1=igen) -3,434 1,967 -0,803 | -1,745 | 0,099 -
dummy Dummy*Kiilfold 0,038 0,030 0,516 | 1,265 | 0,223 0,293
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,326
14.10. T6kepiaci aktivitas f6komponens
Vltozo B SW. | Beta |t | sig. |PartialR
Error
Konstans Bo 2,151 5,778 0,372 | 0,716
Méret Tékepiaci aktivitas 0,000 0,716 0,000 | -0,001 | 1,000 0,000
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) 0,024 0,085 0,111 | 0,283 | 0,782 0,081
Gazdasagi nyitottsag 0,000 0,015 0,008 | 0,029 | 0,978 0,008
Kontroll Beruhazasi rta
(%GDP) 0,116 0,156 0,267 | 0,746 | 0,470 0,211
Aktualis fejlettség -0,675 1,199 -0,193 | -0,563 | 0,583 -0,161
Azsia Dummy (1=igen) -5,643 2,429 -1,445 | -2,323 | 0,039 -
dummy Dummy*Piaci akt. -2,495 1,298 -1,204 | -1,922 | 0,079 -0,485
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,537
14.11. Tozsdén jegyzett vallalatok szama
Valtozo B Std. Beta t Sig. | Partial R
Error
Konstans Bo 5,066 6,811 0,744 | 0,469
Méret Vallalatok szdma 0,088 0,223 0,153 | 0,393 | 0,700 0,105
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,014 0,095 -0,063 | -0,144 | 0,888 -0,038
Gazdasagi nyitottsag 0,002 0,015 0,040 | 0,132 | 0,897 0,035
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,039 0,173 0,089 | 0,225 | 0,826 0,060
Aktualis fejlettség -0,487 1,430 -0,141 | -0,341 | 0,738 -0,091
Azsia Dummy (1=igen) -2,289 2,972 -0,577 | 0,770 | 0,454 -
dummy | Dummy*Number of c. 0,101 0,417 0,176 | 0,243 | 0,812 0,065
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.




14.12. Indexhozam (%)

Std.

Valtozo B Error Beta t Sig. | Partial R
Konstans Bo 3,443 7,814 0,441 | 0,670
Méret Indexhozam -0,051 0,045 -0,360 | -1,123 | 0,290 -0,351
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) -0,003 0,100 -0,013 | -0,028 | 0,978 -0,009
Gazdasagi nyitottsag 0,004 0,015 0,089 | 0,266 | 0,796 0,088
Kontroll Beruhazasi rata
(%GDP) 0,039 0,217 0,085 | 0,180 | 0,861 0,060
Aktualis fejlettség 0,099 1,443 0,025 | 0,069 | 0,947 0,023
Azsia Dummy (1=igen) -2,283 1,707 -0,476 | -1,337 | 0,214 -
dummy Dummy*Hozam 0,038 0,207 0,076 | 0,183 | 0,859 0,061
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.
Breusch-Pagan 0,354
14.13. Részvényindex volatilitasa
Valtozo B EStd' Beta | t Sig. | Partial R
rror
Konstans Bo 8,868 8,747 1,014 | 0,337
Meéret Volatilitas -2,108 1,573 -0,372 | -1,341 | 0,213 -0,408
Kormanyzati kiadasok
(%GDP) 0,040 0,097 0,186 | 0,410 | 0,691 0,136
Gazdasagi nyitottsag 0,010 0,014 0,215 | 0,710 | 0,496 0,230
Kontroll Beruhazasi rta
(%GDP) -0,005 0,212 -0,011 | -0,024 | 0,981 -0,008
Aktualis fejlettség -0,177 1,295 -0,045 | -0,137 | 0,894 -0,046
Azsia Dummy (1=igen) -1,454 61,023 | -0,303 | -0,024 | 0,982 -
dummy Dummy*Volatilitas -0,030 19,437 | -0,020 | -0,002 | 0,999 -0,001
Heteroszkedaszticitas Teszt Sig.

Breusch-Pagan

0,242
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15. Melléklet: A fix hatasu becslések és az azonos specifikacidival futtatott dinamikus
panelregressziok eredményeinek dsszehasonlitasa

15.1. Banki indikatorokkal végzett becslések a teljes mintan

FE-OLS (AR1 MM (AR1

Modell Periodus OLS( ) G ( )
B t-teszt B z-teszt
, - Bankok hitel4llomanya t -0.048** | -8.073 | -0.061** | -3.069

Meéret (N=133) %GDP
(%GDP) t1 | 0019** | 3.358 | 0028 | 1.738
- ~ Hitelek betétekhey t 0.018* | 1.672 0.019 1.582
Aktivitas (N=133) . , , o
viszonyitott ardnya (%) | 1 | g gpgex | -2.312 | -0.023** | -2.554
t 0.046** | 6.670 | 0.037** | 3.012
Hatékonysag (N=120) | Tokearanyos nyereség

t-1 0.042** | 6.209 | 0.034** | 2.414

*5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatés
**1 szdzalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans hatas

15.2. Bankrendszeri indikéatorokkal végzett becslések a posztszocialista orszdgok korében

Modell T FE-OLS (AR1) GMM (AR1)
B t-teszt B Z-teszt
**x
Kereskedelmi bankok t 0.017 1.649 0.036 3.576
hitelallomanya (%GDP) t-1 i i 0.026%* 2782
.\ , A t 0.051** 4.800 0.054* 2.153
Tokeardnyos nyereseg (%) = =" hamix | 3426 | 0035 | 2752
Hitelek betétekhez t 0.034** 2.683 0.051** 2.745
viszonyitott aranya (%) t-1 - - - -
t 0.064 1.319 0.150 1.756
Z-score 1 _ _ i _
o e t -0.039 -0.770 -0.027 -0.709
Eszkozaranyos koltség (%) .
i o t -0.057 -1.887 -0.052 -1.435
Banki koncentraltsdg (CR3) .

*5 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
**] szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
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15.3. Piaci indikatorokkal végzett becslések a teljes mintan

Modell FE-OLS (AR1) GMM (AR1)
Periddus B t-teszt B Z-teszt
Kapitalizacio t 0.012** | 4.116 | 0.014** | 2.725
. (N=69) t-1 0.029** | 9.698 | 0.030** | 2.609
Meéret - — -
Tozsdén jegyzett vllalatok t | 0.047%* | 2.516 | 0.054** | 3.645
szama (N=69)
Részvény-forgalom t 0.016** | 4.687 | 0.018** | 3.984
L (N=69) t-1 0.008* | 2.289 | 0.011* | 2.326
Aktivitas
Forgési sebesség t 0.014** | 3.981 | 0.012** | 3.101
(N=69) t-1 -0.011** | -3.238 | -0.014** | -3.000
Haték i Részvényindex hozama t 0.025** | 7.321 | 0.030** | 5.527
atekonysa.
ysag (N=70) t1 | 0.024** | 7537 | 0.026** | 6.336
Stbilitgs | A Ien Solatliise t | -0133%* | -8768 | -0.146%* | -4375

*5 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
**] szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas

15.4. Piaci indikéatorokkal végzett becslések a posztszocialista orszdgok korében

FE-OLS (AR1) GMM (AR1)
Modell T
B t-teszt B Z-teszt
e e, t 0.043 1.416 0.046 1.541
Tokepiaci kapitalizacio
t-1 0.129** 4.391 0.135** 6.061
Tézsdén jegyzett vallalatok t 0.111 1671 | -0.130** | 5.820
szdma t-1 - - - -
., t -0.007 -0.117 -0.004 -0.087
Részvényforgalom
t-1 0.190** 3.100 0.200** 11.540
. . t 0.039 1.536 0.040* 2.333
Forgasi sebesség
t-1 - - - -
t 0.011 1.734 0.012* 2.074
Részvényindex hozama
t-1 0.024** 4.095 0.025** 4.144
A t -0.073** | -2.304 -0.085* -2.015
Részvényindex volatilitasa .

*5 szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
**] szazalékos szignifikancia szint mellett szignifikans hatas
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