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1. Bevezetés

A tézisflizet elsé szerkezeti egysége ismerteti az témavalasztds indoklasat, a kutatds

céljat és bemutatja a dolgozat hipotéziseit.

1.1. A témavalasztas indoklasa

A pénziigyek gazdasdgban betoltott szerepe mar tobb mint két évszazada foglalkoztatja a
gazdasagpolitikai dontéshozokat. A téma kiilondsen nagy figyelmet kapott a nyolcvanas éveket
kovetden, az érdeklddést pedig tovabb fokozta a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasagi

vilagvalsag.

Az elmult évtizedek szakirodalmai alapjan, a pénziigyi kozvetitd intézmények gazdasdgban
betoltott szerepével kapcsolatban harom fontosabb megallapitas és ezzel egyiitt harom kutatasi
irany rajzoldodott ki. Els6ként, hogy a kozvetitorendszerek fejlettsége és a gazdasag ndvekedése
kozott szoros, pozitiv iranya kapcsolat all fenn. Mdésodszor, hogy altaldban a fejlettebb
pénziigyi rendszer az, ami hatast gyakorol a redlgazdasagra és nem forditva. Harmadszor, hogy
ez a fajta kapcsolat nem csak ndvekedési fazisokban, de recesszidkban is fenn 4all. Tehat, egy
jobban miikodd pénziigyi rendszer elméletileg hatékonyan képes egy valsdg negativ hatésait
ellensulyozni. 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 tobb orszagban is dket igazolta.

Az értekezés ezen harom nagy teriilet koziil az elsét; a kozvetitérendszerek fejlettsége és a
gazdasagi novekedés kozotti kapcesolatot jarja korbe a posztszocialista orszdgcsoportban. A
valasztas azért esett ezekre az orszdgokra, mert a témaban ugyan jelentds szamban késziiltek
esettanulmanyok fejlett és fejlodé orszagokrdl, illetve orszagcesoportokrdl egyardnt, a
rendszervaltozason keresztiilment orszagokkal csak kevesen foglalkoztak. Ennek legfobb oka,
hogy a kiilonb6z6 hosszutdvi hatasok vizsgalatara (10-30 éves id6horizonton) egészen a
kétezres évek kozepéig nem volt lehetdség, mivel a legtobb posztszocialista orszagban a
pénziigyi rendszerre vonatkozé statisztikdk csak a 90-es évek masodik felétél valtak

elemzésekre alkalmas szdmban és mindségben elérhetové.



A posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei azért kiilonlegesek, mert a rendszervaltozast
kovetden rendkiviil gyors fejlédésen mentek keresztiil és gyakorlatilag a nullarol probaltak
minél hamarabb felzarkézni a fejlettebb orszagok rendszereihez, annak érdekében, hogy
gazdasagaik minél hamarabb bekapcsolddhassanak a nemzetkdzi piacgazdasag vérkeringésébe.
Eppen ezért logikus feltételezés, hogy a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei
egymashoz hasonld, azonban mas orszagcsoportoktdl jelentds mértékben eltérdé modon
fejlédtek és napjainkban is sajatos jellemvonédsokkal rendelkeznek. Erre tobbek kozott
Demetriades és Hussein (1996) is rdmutatott, akik a rendszervaltozason keresztiilment orszagok
pénziigyi rendszereinek ndvekedése €s a regularizacid kozotti kényes egyenstlyra hivtak fel a
figyelmet mar a kilencvenes évek elején. Magyar vonatkozasban Mér6 Katalin foglalkozott
részletesebben a témaval, illetve Palosi-Németh Balazs 2008-ban megjelent konyvét érdemes
kiemelni, mely a kelet-k6zép eurdpai térség tékepiacainak gazdasagban betoltott szerepérdl
szOl. A disszertacioban a teljes pénziigyi rendszert vizsgalom, emellett arra is valaszt keresek,
hogy a 2008-as valsag hogyan valtoztatta meg a posztszocialista orszagok pénziigyi

rendszereinek fejlodését.

1.2. A dolgozat célja

A dolgozat célja a pénziigyi rendszer és a gazdasig novekedése kozott fennalld
kapcsolatrendszer vizsgalata a posztszocialista orszagok korében. A kutatas a posztszocialista
orszagcsoportra altaldnossagban jellemzd, mas orszagcsoportoktdl jelentdsen eltérd, egyedi
jellemvonasokat igyekszik feltdrni, kiilonbozd statisztikai és Okonometriai moddszerek
segitségével. A dolgozatnak nem célja az egyes orszagokra jellemz6 orszagspecifikus hatasok

vizsgalata, nem alkalmaz esettanulmany jellegii megkozelitéseket.

A vizsgélt iddszak a kilencvenes évek masodik felétél 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 megeldzo €s az azt kovetd idoszak vizsgalatara
¢s a két iddszak Osszehasonlitasara. Ezaltal kozvetve bemutatésra keriil, hogy a valsag hogyan

befolyasolta a pénziigyek és redlgazdasag kapcsolatat.

1.3. A dolgozat hipotézisei

Az elméletek és a korabbi empirikus kutatdsok is sok esetben ellentmondanak egymasnak. A
kiilonboz6 novekedéselméletek a pénziigyi rendszerek mas €s mas funkcioit tartottdk fontosnak

¢s a realgazdasagra gyakorolt hatasokrol is megoszlanak a vélemények. Az empirikus kutatasok



pedig, attdl fiiggéen, hogy milyen idészakban és melyik orszagokat vizsgaltak teljesen mas
eredményekre vezettek. Ezért a hipotéziseim azokra az alapkérdésekre fokuszalnak, melyekhez

ezek az ellentmondasok kapcsolodnak.

1. Hipotézis: A posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszerei eqyedi, rajuk jellemzd, mds
orszagesoportoktol jol elkiilonitheto tulajdonsdgokkal rendelkeztek a teljes vizsgalt idoszak

alatt.

A rendszervaltozas kezdetével a posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszereinek joforman a
nullarol kellett felzdrkézniuk, annak érdekében, hogy gazdasagaik minél hamarabb
becsatlakozhassanak a globalis kereskedelembe (Redek — Susjan 2005). Raadasul az 1989-es
washingtoni konszenzus is arra 6sztonozte az orszagokat, hogy minél hamarabb liberalizaljak
toke- ¢és devizapiacaikat, utat adva a szabad tékedramlasnak és a piacok dinamikus
fejlodésének. Ennek a gyors €s szabalyozatlan novekedésre motivalt kornyezetnek koszénhetd,
hogy a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei mas orszagcsoportoktol eltérd, sajatos
utat jartak be (Filer et al. 2000). Palosi (2008a) részletesen foglalkozott Magyarorszag és a
térség tobbi, az Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott posztszocialista orszag tokepiacanak
sajatos fejlodésével. Megallapitotta, hogy a posztszocialista orszagok tékepiacai nemcsak eltérd
modon fejlédtek, de a 2008-as valsagot megeldzden is jelentdsen elmaradtak a fejlett orszagok
szintjétdl. Disszertaciomban nemcsak a tOkepiacot, de a bankrendszert is vizsgalom, €s ugy
gondolom ez a lemaradas a bankrendszer esetében ugyaniugy megfigyelhetd. Emellett arra
keresem a valaszt, hogy a 2008-as valsdgot kovetden hogyan valtozott a posztszocialista

orszagok pénziigyi rendszereinek fejlddése.

2. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdatorai a valsdagot megel6zo és azt koveto idoszakban
egyarant hatdssal voltak a gazdasag novekedésére a posztszocialista orszdagok korében,
ugyanakkor a hatismechanizmusok kiilonboztek a globdlis vagy mds orszdgcsoportokban

megfigyelt trendektol.

Korabbi kutatasok tobb orszagcsoportban, kiillonb6zd iddszakokban is igazoltdk, hogy a
pénziigyi rendszer aktudlis fejlettsége hatassal van a kovetkezd évtizedek gazdasagi
novekedésére. A latin-amerikai orszagok esetében Bittencourt (2012), a MENA orszdgokban
Abid és szerzotarsai (2016), vagy a BRICS orszagokban Guru és Yadav (2018) végeztek a
témaban atfogo kutatasokat. Ezt a hosszl tdvu hatést elsdsorban a pénziigyek relativ méretével

igazoltak, de az elméleti tanulmanyok hangsalyoztdk a pénziigyi rendszer egyéb



paramétereinek, hatékonysagi (Diaz-Alejandro 1985), aktivitasi és stabilitasi (Bencivenga —
Smith 1991) mutatdinak 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 gazdasag novekedéséhez (Demetriades
— Hussein 1996). Emellett a bankrendszer és a tékepiac eltérd szerepére is érdemes nagyobb
hangstlyt fektetni, mivel az elméletek €s mas orszagcsoportokra vonatkozd empirikus
tanulmanyok eredményei alapjan a felzark6z6 orszagokban a bankrendszer nagyobb mértékben
képes a gazdasag novekedéséhez hozzajarulni, mint a tékepiac. Ezért a posztszocialista
orszagokban a bankrendszer indikatorai nagyobb mértékben magyardzhatjdk a tagorszdgok

novekedési rataiban tapasztalt kiilonbozdséget, mint a tokepiaci valtozok.

3. Hipotézis: A pénziigyi rendszer indikdtorai a vizsgadlt iddszak alatt képesek voltak a

posztszocialista orszdgok rovid tavii gazdasdgi névekedését megbecsiilni.

A pénziigyi rendszer révid tava hatasairdl sokkal inkdbb megoszlanak a vélemények. Egyes
tanulmanyok igazoltédk a pénziigyi valtozok novekedésre gyakorolt pozitiv (Jung 1986), illetve
negativ (Gregorio — Guidotti 1995) szignifikans hatasait, mig méasok nem taléltak jelentésebb
kapcsolatot a két valtozo kozott (Demetriades — Hussein 1996, Mhadhbi et al. 2020). Egyes
elméletek szerint a pénziigyi rendszernek rovid tavon nem is lehet kdzvetlen hatasa a gazdasag
novekedésére. Sokkal inkabb a stabilitast képes javitani, ndvelni egy gazdasag valsagokkal
szembeni ellenalloképességét (Lopez — Spiegel 2002). A valsagok vizsgalata a disszertacio
fokuszan kiviil esik, azonban a ndvekedéssel kapcsolatos ellentmondasok ellenére érdemes a
gazdasagi novekedést a pénziigyi rendszer indikatoraival megbecsiilni. Kozvetlen vagy
kozvetett hatasoktol fliggetleniil ez valaszt ad arra, hogy érdemes-e a pénziigyi valtozdkat a

rovid tava gazdasagi elérejelzések soran figyelembe venni.

2. A dolgozat elméleti hattere

Az elmélethez kapcsolddo elsd fejezetben idérendben, kiilonb6zd ndvekedéselméletek mentén
mutattam be, mit gondoltak a kor kozgazdaszai a pénziigyek gazdasagban betoltott szerepérol.
Ezt kovetéen a pénziigyi rendszer mérésének lehetdségeit ismertettem, melyben két
indikatorrendszert mutattam be, melyet széleskorben alkalmaztak korabbi empirikus kutatasok
soran, emellett a Nemzetkdzi Valutaalap és a Vildgbank is elméleti alapként hasznalt a pénziigyi
rendszerhez kapcsolodod adatbazisaik Osszeallitdsa soran. A harmadik fejezetben a korabbi

empirikus kutatiasok fobb eredményei, illetve az eredményeket befolyasold fontosabb



tényezok keriiltek részletes kifejtésre. Végiil a posztszocialista orszagok specialis helyzete és

az orszagcsoportra vonatkozd korabbi empirikus kutatasok eredményei keriiltek bemutatasra.

2.1. Gondolatok a pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolatarol

A pénziigyi rendszerrel kapcsolatban minden iddszakban volt egy uralkod6, a féaramu
novekedésmodellekbe illeszkedd elmélet, mely gyakran a gazdasagpolitikaban is
megnyilvanult és nagymértékben befolyasolta a pénziigyi rendszerek fejlodését. Ugyan mindig
voltak a féarammal ellentétes vélemények, ahogy az altalanos novekedéselméletek, ezek is csak

valsag kirobbanasat kovetden kaptak nagyobb figyelmet.

A gazdasagi vonatkozast szakirodalmak tobbsége elséként Bagehot (1873) nevét emliti meg,
aki a pénziligyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolataval részletesen foglalkozott.
Konyve, a Lombard Street: Az angol pénzpiac leirasa az 1866-0s bankvalsagot kovetden kertilt
kiadasra, melyben a szerzd mindenki szamara, koznyelven érthetd modon mutatja be az angol
pénzpiac miikodését. Els6ként szakitva a mennyiségi pénzelmélet megkozelitésével, nem a
bankrendszer pénzteremtésében, hanem a pénz forgatasaban, Ujraclosztasaban latta meg a

gazdasagi novekedés gyokerét.

A 19. szazad végén, az egyre nagyobb teret hoditd neoklasszikus gazdasagtanban a pénziigyek
gazdasagban betoltott szerepe ismét hattérbe szorult. Egészen Schumpeter (1912)
megjelenéséig varni kellett, aki a féaramu nézépontokkal szakitva megkérddjelezte a tokéletes
piacok feltételrendszerét ¢és az egyensulyi ndvekedés elméletét. A schumpeteri
novekedéselméletet alaptézise, hogy a ndvekedésre egyfajta ciklikussag jellemzd. Ezek a
gazdasagi ciklusok az innovacioknak koszonhetden jonnek létre, melyek hosszabb tavon egy
magasabb szinten meghatarozott egyensulyi novekedést eredményeznek. Mivel ezeket az
innovaciokat jelentds bizonytalansag €s tokesziikséglet jellemzi, az egyéni befektetok szamara
tul nagy kockézatot és koltséget jelent a finanszirozasuk, ezért a bankok feladata, hogy a

tarsadalom megbizasabol értékeljék és kivalasszak a hitelezésre alkalmas vallalkozéasokat.

A vildghaboru, majd az azt kovetd 1929-33-as vilagvalsag gyokereiben valtoztatta meg a
gazdasagi novekedéshez kapcsolddd gondolkodast. Az allami intervencidk jelentds szerepe a
gazdasag altalanos mukodésében a pénziigyi rendszerekre is kiterjedt. Keynes (1936) 6
mivének, A foglalkoztatas, a kamat és a pénz daltalanos elméletének megjelenésétol a
klasszikus, hosszi tavl egyensulyi novekedést feltételezd elméletet felvaltotta a rovid tavu,

aggregalt kereslet befolydsolasara ¢épitd novekedéselmélet. Ebben a keretrendszerben a



pénziigyi intézményeknek szerepe is a gazdasagpolitikai céloknak volt alarendelve. Az
elméletek mellett a gyakorlat, a nemzetkozi gazdasagpolitika is olyan kornyezetet teremtett,
melyben a pénziigyi intézményeknek egyfajta aldrendelt szerep jutott. Ez a pénziigyi
represszioként is emlegetett gazdasagpolitika a nemzetkozi tOkedramlas korlatozasanak és a

belfoldi kamatlédbak leszoritasdnak kombinaciojaként definialhato.

A L. vilaghaborutdl egészen az 1973-as olajvalsadgig ugyan tovabb erdsodott az allami
intervenciokra ¢épiilé gazdasagpolitika, Solow (1956) és Swan (1956) munkai alapjan a
neoklasszikus kozgazdasagtan is meger6sodott, mely szembe ment a keynesi elméletekkel. A
neoklasszikus novekedési modellek alaptézise, hogy a gazdasdgok hosszu tavl, egyensulyi
novekedési palyat irnak le, melyet elsdsorban olyan kiilsd tényezok determinalnak, mint a
technoldgiai szinvonal, illetve az emberi ¢€s fizikai tékefelhalmozas. A korai neoklasszikusok
ugyan elismerték, hogy a pénziigyi rendszer a gazdasag szerves részét képezi, a technologidhoz

hasonloan kiilsd adottsdgnak tekintették, igy nem tulajdonitottak neki fontosabb szerepet

(Ligeti 2002).

Némileg eltéré véleményen volt Robinson (1952), aki szerint a pénziigyi rendszer és a
gazdasagi novekedés kozott valoban szoros kapcsolat 4ll fenn, de a kapcsolat irdnya éppen
forditott. Szerinte a vallalati szféra azaltal, hogy folyamatosan fejlédik, ujabb és wjabb
finanszirozasi igényeket tdmaszt, melyeket a pénziigyi szféra igyekszik kielégiteni. Ebben a
megkozelitésben a redlgazdasag fejlodése az elsddleges folyamat, ami keresletet tdmaszt, €s ez

0sztonzi a pénziigyi rendszer fejlodését.

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) publikaltak pénziigyi liberalizacios hipotézisiiket. Ravilagitottak arra, hogy a
tulzott pénziigyi kontroll dualizdlja a gazdasagot, méghozza kettds értelemben. Egyrészt a
likviditasi csapdahelyzet miatt csokken a megtakaritasi hajlandosag, ami a beruhdzasok
visszaeséset eredményezi. Masrészt az dllamadossag csokkentésére irdnyuld adopolitikanak €s
az iranyitott hitelezéseknek koszonhetden bizonyos ipardgak versenyeldnybe kertilnek, mig a
kormany altal kevésbé preferalt iparagak kénytelenek rovid tdvon, magas hozamigéret mellett
a pénzpiacra lépni, hogy egyaltalan befektetdket taldljanak. Ilyen helyzetben eltlinik a
gazdasagbol a kamatok altal biztositott, automatikus piactisztitasi effektus, ami 4tiranyitana a
tokét a kevésbé eredményes vallalatoktol a jovedelmezdbb beruhazasok fel¢. Mindezekbdl arra

a kovetkeztetésre jutottak, hogy liberalizaltabb pénziigyi rendszerekre van sziikség, hiszen



ekkor a piaci kamatok szabadon mozoghatnak, ami a vallalatok finanszirozasa szempontjabol

biztosit egyfajta automatikus szelekciot.

A pénziigyi liberalizacid és az altalanos neoklasszikus elméletek kritikai ugyan csak az 1990-
as években kezdtek el szélesebb korli tAmogatasra lelni, a post-keynesidnusok mar kordbban is
hangoztattak, hogy a pénziigyek terén nagyobb allami kontrollra van sziikség. Ennek egyik jeles
képviseldje Minsky (1978), akinek pénziigyi instabilitasi hipotézise csak az elmult
évtizedekben, a 2007-2008-as valsagot kovetden tett szert nagyobb népszerliségre. Az elmélet
Iényege, hogy a gazdasagi fellendiilések sordn a pénziigyi rendszerek egyfajta természetes
velejardja, hogy mikozben ndvekednek és egyre nagyobb szerepet toltenek be a gazdasagban,

egyre sériilékenyebbé is valnak, igy egy id6 utan 6sszeomlanak.

A 20. szazad végén a neoklasszikus modelleket éré legfobb kritika az egyensulyi ndvekedés
kovetkezményeként 1étrejovo konvergencia ellen szolt. A konvergencia hipotézis értelmében
az egyes orszdgok minden esetben a sajat egyensulyi ndvekedési palydjukhoz tartanak, hosszu
tavon pedig eltlinnek a jovedelmi kiilonbségek azon orszdgok kozott, melyek hasonld
paraméterekkel rendelkeznek, vagyis egyfajta feltételes konvergencia valoésul meg. Ezt az
elméletet azonban egyre kevésbé lehetett empirikus Gton alatdmasztani, elsésorban a fejl6do
orszagok novekedéseinél tapasztalt nagymértékii eltérések miatt. Ennek a konvergencia
problémanak a megoldasa hivta életre az endogén ndvekedéselméletet, melynek alapotlete
Romer (1986) nevéhez kothetd, aki eldszor vezette le a gazdasagi novekedést a technikai
fejlédés €és a humantoke-felhalmozas explicit modelljében. A neoklasszikusokkal ellentétben a
technikai haladdsra mar nem exogén valtozoként tekintett, hanem raciondlisan viselkedd

gazdasagi szerepldk tevékenységének az eredményéként.

Az endogén ndvekedéselmélet egyik legnagyobb alakja, Lucas (1988) kidolgozta a human
tokére és a tudas felhalmozodasra épiildé novekedési modelljét, kihangstlyozta, hogy a
kozgazdaszok tulértékelik a pénziigyi tényezdk gazdasagi ndvekedésben betdltott szerepét.
Azonban a Lucas-féle modellek mellett megjelent az endogén elméletek masik meghatarozo
halmaza, melyek az innovécidra, az Uj termékekre és technologidk ¢épiiltek. Ezek a
megkozelitések parhuzamba allithatok Schumpeter novekedésrdl alkotott elképzelésével, ahol
a gazdasagi novekedés ciklikus, és a ciklusok fordulopontjat a kiillonb6z6 innovaciok hozzak
létre. 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 alapvetének szamitd ekvivalencidja csak akkor all fenn, ha a pénziigyi
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rendszer tOkéletesen miikddik. Tehat, a pénziigyi rendszer kozvetleniil képes hatni a

beruhdzasok abszolut mértékére és a toke hatartermelékenységére.

Fontos megemliteni Bencivenga és Smith (1991) altal felirt endogén névekedési modellt is,
mely a pénziigyi rendszer és a gazdasagi ndvekedés stabilitasa kozotti Gsszefiiggést foglalja
endogén keretek kozé. Pagano elméletéhez hasonldéan oly médon ragadjak meg a pénziigyi
rendszer novekedésben betoltott szerepét, hogy az a megtakaritisokon keresztiil hat a
beruhazasok mértékére. A 1ényeges kiillonbség, hogy a modellbe épitik a diverzifikaciot is, ami
a gazdasagban szerepl6 likvid tOke aranyara van pozitiv hatassal. A szerzok lényegében abbol
indulnak ki, hogy egy fejlettebb pénziigyi rendszerben a befektetdk diverzifikaltabb
portfolidkat hozhatnak 1étre, ezaltal hatékonyabban tudjak a pénziigyi eszkozeik lejaratat
0sszehangolni. Ez csokkenti a likviditasi kockazatot, ami 6sztonzi a hosszabb tavu beruhdzasok

megvaldsitasat és ezen keresztiil hozzdjarul a gazdasagi novekedéshez.

Osszefoglalva, a pénziigyek gazdasagban betdltott szerepérdl alkotott vélemények az évtizedek
soran folyamatosan valtoztak. A legtobb féaramu novekedéselmélet a pénziigyi indikatorokat
is igyekezett beépiteni a modelljeibe. A 4. tablazat fobb iizenetei ramutatnak, hogy a pénziigyi
rendszernek tobb csatorndjat 1is azonositottdk, melyek hozzdjarulnak a gazdasag
novekedéséhez. Ezek a funkciok meghataroztak, hogy a kiilonb6zd empirikus kutatasok soran
mivel mérték a pénziigyi rendszerek fejlettségét. Amig a korai elméletek a pénziigyi rendszer
aktivitasaval ¢€és méretével foglalkoztak, melyek olyan mutatékkal 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 kiilonb6zd jovedelmezdségi

mutatokkal, szorasokkal vagy egyéb puha mutatokkal jellemezhetok.



1. Tablazat: A pénziigyek és gazdasagi novekedés kapcsolataval foglalkozé fobb
elméletek dsszefoglalasa

Kiemelt A pénziigyi rendszer és a gazdasagi
Korszak Uralkodé elmélet
képviselo novekedés kapcsolata
Klasszikus és neoklasszikus | Bagehot |\ 4 oabh hitelezés hozzdidrul a gazdasag
kozgazdasagtan: (1873) novekedéséhez.
1871 - 1936 | A piacok tokéletesen miikddnek,
nincs sziikség fejlett pénziigyi Schumpeter A b’ankre’n(’lszer a mengI?IO Vallra.H’(OZOk
. - (1912) kivalasztasaval kozvetleniil hozzajarul az
kozvetitérendszerre. innovaciok létrejottéhez.
Keynesi gazdasagpolitika:
A pénziigyi rendszer a Keynes A pénziigyi rendszer a kormany gazdasagi
kamatokon keresztiil befolyasolja (1936) intervencioinak egyik eszkoze.
a gazdasagot.
1936 - 1973
Korai neoklasszikus
novekedéselmelet: Robinson A gazdasag fejlodése az elsddleges folyamat,
A pénziigyi rendszer endogén (1952) ezt csak lekdveti a pénziigyi rendszer.
valtozo.
Neoklasszikus novekedéselmélet:
A kamatoknak egyrészt McKinnon _ _ _

o Csak a liberalizalt pénziigyi rendszerek
piactisztitd hatdsa van, masrészt | és Shaw jarulhatnak hozza a gazdasag dinamikus
hozzajarulnak a tékearamlashoz (1973) novekedéschez.

és a tékefelhalmozashoz.
1973 -
Posztkeynesianus elmélet:
Az &llami szabalyozas Minsky A pé’nzﬁgy’ek tern}észetels Vele'jérc:)ja a
1978 buborékok Iétrehozasa, ezért sziikség van
elengedhetetlen a gazdasag stabil ( ) megfeleld szabalyozésra.
mitkodéséhez.
Pagano A megtakaritasok tokéletes atcsoportositasa
Endogén novekedéselmélet: (1993) csak hatékonyan miikodd pénziigyi
rendszerrel valosulhat meg.
1986 A gazdasag els6dleges motorja a i

technologiai fejlédés, amire a Bencivenga A pénziigyi piac altal biztositott

L. ) és Smith diverzifikacio 6sztonzi a hosszi tava
pénziigyi rendszer hatassal van. beruhazasokat, ezzel hozzajarulva a

(1991) gazdasag novekedéséhez.

Forras: Sajat szerkesztés




A pénziigyi rendszer altalanos szerepe mellett a struktira jelent6ségérol is megoszlanak a
vélemények. A bankrendszernek és a tokepiacnak egyarant megvannak a maguk elméleti
elényei és hatranyai, melyek a kilencvenes évek eldtt, mikor a pénziigyi szabalyozorendszerek
joval szigorubbak voltak, valoban megmutatkoztak. Azonban ezt kdvetden, kiilondsen az 1989-
es washingtoni konszenzus utdn, a liberalizacio térnyerésével a hatarvonalak egyre inkabb
elmosddtak. A bankrendszer egyre tobb tékepiacra jellemzd funkcioval rendelkezett, jelentds
értékpapirositas vette kezdetét, emellett a vallalatok és a megtakaritok is egyre konnyebben
jelenhettek meg a tékepiacon, igy sokkal inkabb egymas helyettesitéjévé valt a két intézmény.
A talzésba vitt deregularizécionak a 2008-as valsag vetett véget, mely a politikai dontéshozokat
raébresztette, hogy bizonyos fokig sziikség van szigoritasokra és allami szabalyozasra. Ezek a
valtozasok foképp a bankok tékekdvetelményeiben és makroprudencialis szabalyozasokban
oltottek testet. De ilyen elhataroldsi célt szolgalt példaul az is, hogy az éallam szabdlyozta a
novekedés vette kezdetét, melynek a 2020-ban kirobbant virushelyzet és az azt kdvetd orosz-
ukran haboru vetett véget. Azdta inkabb a tulzott szabalyozas, a pénziigyi piacok, foleg a
bankok korlatozasa a jellemzd, ami jra felerdsitheti a két intézmény kiilonbségeit és azok

gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait.

2.2. Korabbi empirikus kutatasok eredményei

A témdban nagy valosziniiséggel Goldsmith (1969) végezte a legelsé empirikus kutatast, aki 35
orszag esetében hosszii tavu, pozitiv, szignifikdns kapcsolatot allapitott meg a
kozvetitérendszerek fejlettsége és a gazdasagi novekedés kozott. Azonban a kilencvenes évekig
inkdbb elméleti tanulményok, illetve egy-egy orszaggal, orszagcsoporttal foglalkozo
gazdasagtorténeti irdsok jelentek meg, atfogd empirikus kutatdsokkal nem vizsgaltdk a

pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolatat.

Levine és King (1993) nevéhez kothet6 az elsé, nagyobb mintan elvégzett kutatas, melyet a
témaban a mai napig a legtobbet hivatkoznak. Ebben a szerzék tobb mint 80 orszagot vizsgaltak
1960 és 1989 kozott. A két legfontosabb megallapitasuk, hogy egyrészt szignifikans kapcsolat
van pénziigyi kozvetités magasabb szintje és a gazdasagi novekedés kiilonbozé mutatészamai
kozott, masrészt, hogy a kozvetitdrendszer fejlettségének adott szintje jol eldrejelzi egy orszag
azt kovetd 10-30 évben bekdvetkezd gazdasagi novekedését. Ezt kdvetden a pénziigyek és

gazdasagi novekedés kapcsolataval foglalkozé empirikus tanulmanyok szdma exponencialisan
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kezdett el novekedni. A kutatasok alapvetden harom kérdésre keresték a valaszt, amire a kezdeti

empiridk nem adtak kielégito valaszt és a kapcsolat dinamikéjat nagyban befolyasolhatjak:

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

2) A kapcsolat id6belisége: Kizarolag hosszu tavon mutatkozik meg a kapcsolat, vagy
megfigyelhetd rovid tavon, esetleg valsagok esetén is Osszefliggés a két tényez6 kozott?

3) A kapcsolat iranya: Mi az ok és mi az okozat? El6fordulhat-e, hogy a kapcsolat iranya

forditott €s a gazdasagi novekedés hat a pénziigyi intézmények fejlodésére?

Arestis és Demetriades (1997) els6ként hivtak fel a figyelmet arra, hogy a kilencvenes évek
elején késziilt keresztmetszeti kutatdsoknal altalaban azt a hibat kovették el, hogy implicit
moédon feltételezték a vizsgalatba bevont orszagok homogenitasat gazdasagi, demografiai €s
technoldgiai szempontbol egyarant. Az eltérd fejlettségli orszagesoportokra vonatkozd
vizsgalatok azt bizonyitjak, hogy a gazdasagi fejlettség és a vizsgalt idotav befolydssal van a
pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat erejére és annak dinamikajara.
Egyrészt, az aktualis gazdasagi fejlettség fliggvényében egyfajta forditott U-alakl 0sszefiiggés
figyelheté meg a két tényezd kapcsolatdban. Masrészt, az ok-okozati vizsgalatok alapjan a
pénziigyi rendszer inkabb a fejlettebb orszdgokban volt hatdssal a gazdasag novekedésére, mig

a fejl6do orszagokban nem, vagy inkabb forditott volt a hatdismechanizmus.

Nemcsak a kapcsolat erejében, de annak irdnyaban, a hatdsok dinamikéjaban is felfedezhetd
ellentmondas, melyek az orszagok heterogenitasa mellett az eltérdé vizsgalt idészakokkal is
magyarazhatok. Az ezredfordulohoz kozeli iddszakokra vonatkozo kutatasok esetében nagyobb
aranyban talaltak arra bizonyitékot, hogy a pénziigyi rendszer van hatdssal a gazdasag
novekedésére, mig forditott hatdsok inkdbb a kordbbi, kilencvenes éveket megel6z6

iddszakokra voltak jellemzok.

A strukturaval kapcsolatban az empiridk tobbsége igazolta, hogy fliggetleniil attol, hogy a
bankot, vagy pedig a tékepiacot tekintjiik jellemzd valtozonak, a kdzvetités mélysége mindkét
esetben ol elOre jelzi a hosszl tdva gazdasagi novekedését. Azonban rovid tavon egyfajta trade-
off figyelheté meg a stabilabb és lassabb banki, illetve a volatilisebb, &m dinamikusabb

novekedést jelentd tékepiaci finanszirozas kozott.
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Globalis kutatdsok mellett homogénebb orszagcsoportokra vonatkozé empirikus vizsgalatok is
nagyszamban késziiltek. Bittencourt (2012) a latin amerikai orszagokra vonatkozoan végzett
vizsgalatokat, melynek eredményei alapjan a pénziigyi fejlettség indikatorai ebben az
orszagcsoportban is erdteljes kapcsolatban alltak a gazdasag novekedésével. Guru és Yadav
(2018) a BRICS orszagok korében készitett becslései alapjan a bankrendszer fejlettségi
indikatorai, mint a GDP aranyos hitelalloméany vagy a hitelek betétekhez viszonyitott aranya
pozitiv hatast gyakorolt a gazdasag ndvekedésére. Ezzel szemben a tékepiac indikatorai csak
abban az esetben bizonyultak szignifikansnak, ha azok bankrendszerrel egy iranyba valtoztak
(egyiitt javultak vagy romlottak), joforman felerésitve egymas hatasait. Ugyancsak a BRICS
orszagokat és Mauritiust vizsgaltdk Bhavish és szerzdtarsai (2018), akik erds, pozitiv irdnya
kapcsolatokat allapitottak meg a két valtozd kozott. Erdemes még megemliteni Abid és
szerzbtarsai (2016) MENA orszagokra vonatkozod kutatasat, melyben a tékepiac és a gazdasagi
fejlettség kapcsolatat vizsgaltdk. Eredményeik alapjan nemcsak az adott orszdg tdkepiaci
indikatorai, de a szomszédos orszagok piaci mutatoi is jelentds mértékben befolyasoljak egy

gazdasag novekedési palyajat.
2.3. A posztszocialista orszagok esete

A pénziigyl rendszer €s a gazdasagi novekedés kapcsolatat elssorban azért érdemes a
posztszocialista orszagok korében részletesen is megvizsgalni, mert ezen orszagok pénziigyi
rendszereinek a rendszervaltozast kovetéen gyakorlatilag teljesen at kellett alakulnia és
felzarkoznia annak érdekében, hogy minél hamarabb bekapcsolddhassanak a globalis pénzpiaci
korforgasba. Ez a felzarkozasi kényszer, a pénziigyek gyors fejlddése jelentdés mértékben

befolyasolhatta a kapcsolat dinamikajat és intenzifikalhatta a hatasokat.

Azért is iddszerll a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek redlgazdasagra gyakorolt
hatésait vizsgalni, mert ahogyan az kordbban olvashat6 volt, a t¢émaban ugyan jelentds szdmban
késziiltek tanulmanyok fejlett €s fejlodd orszagokrodl, illetve orszédgcsoportokrol egyarant, a
rendszervaltozdson keresztiilment orszagokat joforman elkeriilték ezek a vizsgalatok. Ennek
legfobb oka az, hogy kordbban nem 4llt rendelkezésre elegendd adat a hossza tavu hatasok (15-
30 év) vizsgalatara. Ha pedig lett is volna elegendd adat, a tranzicids valsagok és a 2008-2009-

es valsag hatasai jelentds mértékben torzitottak volna az elemzések eredményeit.

Ennek ellenére késziilt néhany kutatas, azonban ezek gyakran csak a bankrendszerre és nem a
pénziigyi rendszer egészére fokuszaltak. Koivu (2002) volt az elsé és sokaig az egyetlen, aki

25 posztszocialista orszagot vizsgalt, ahol a bankrendszer gazdasagi novekedésre gyakorolt

12



hatasat elemezte 1993 és 2000 kozott, fix hatdst panelregresszids eljaras segitségével. A
bankrendszer méretét a GDP aranyos hitelallomany mutatoval, mig a hatékonysagat a nettd
kamatmarzzsal mérte. Eredményei alapjan a hitelallomanynak inkabb negativ hatasa volt a

gazdasag novekedésére.

Cojocaru és szerzotarsai (2016) ugyancsak erre a 25 orszagra, azonban hosszabb id6tavon, 1990
és 2008 kozott vizsgalva mar pozitiv kapcsolatot taldlt a hiteldllomény és a gazdasagi
novekedés kozott. Ezt egyrészt a hosszabb iddintervallummal, mésrészt az eltéré modszertannal

indokoljak, ugyanis fix hatasi modell helyett dinamikus panellel dolgoztak.

Rajtuk kiviil, ha nem is a teljes posztszocialista orszagcsoportot, de annak egy részét tobben is
vizsgaltak. Caporale és szerzotarsai (2014) a 2004-ben csatlakozott 10 unios tagorszag korében
vizsgalta a pénziigyi fejlettség ¢és a gazdasidgi novekedés kapcsolatdt, ugyancsak
panelregresszios eljardsok segitségével 1997 és 2007 kozott. A hitelallomany esetében
ugyancsak arra a megallapitasra jutottak, mint Koivu, miszerint annak novekedése nem volt
pozitiv hatassal a gazdasagi novekedésre. Azonban a GDP aranyos likvid pénzeszkozok és a
tokepiaci kapitalizacid esetében, ha nem is tal erds, de szignifikans, pozitiv hatasokat
detektaltak. Stemmer (2017) 15 kelet-kozép-eurdpai posztszocialista orszag esetében vizsgalta
a két tényezd dinamikijat 1994 ¢és 2014 kozott, azonban kizardlag bankrendszeri
indikatorokkal. A tanulmény érdekessége, hogy nemcsak a bankrendszer méretének vagy
hatékonysaganak, hanem annak szerkezetének gazdasdgi ndvekedésre gyakorolt hatasat is
vizsgalta, a bankrendszer koncentraltsaganak és a kiilfoldi bankok ardnyanak segitségével. A
mérettel kapcsolatos eredményei hasonléak voltak a kordbbi megallapitdsokhoz, a magasabb
hitelallomany negativ kapcsolatban 4llt a gazdasag novekedésével, amit a szerz6 ugyancsak a
kontraproduktiv hiteldllomannyal és az ehhez nagyban hozzajaruld puha koltségvetési korlattal
magyarazott. Azonban a magasabb kiilfoldi tulajdonrata esetében pozitiv, szignifikdns hatas
volt megfigyelhetd, ami arra utal, hogy a kiilfoldi bankok olyan tudast hoztak be a

posztszocialista bankrendszerekbe, ami eldsegitette a hatékonyabb tokearamlast.

Az eddig megjelent empirikus eredmények alapjan két fontos megallapitast tehetlink. Egyrészt,
hogy az atmeneti gazdasagokban a bankrendszer szerkezetével kapcsolatos tényezok nagyobb
hangsulyt kaptak. Ilyen a kiilfoldi tulajdonhanyad, vagy a bankrendszer koncentraltsaga. A
masik fontos megallapitas, hogy rendkiviil kevés a posztszocialista orszdgokra vonatkozo
empirikus kutatas és ezek kozott is jelentds ellentmondasok fedezhetdk fel. Cojocaru és

szerzbtasai (2016) véleménye szerint az 6 cikkiiket egyediil Koivu (2002) cikke eldzte meg.
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Tehat, kozel masfél évtizeden keresztiil nem volt olyan tanulmany, ami ezt a témat altalanosan,
a teljes posztszocialista orszagcsoportra vizsgalta volna. Rdadasul ezek a kutatdsok is csak a
2008-as valsagig terjedd idészakot dolgoztak fel. Jelen disszertacid az ezzel kapcsolatos tudast

probalja boviteni, illetve a valsag ota eltelt évtized tanulsagaival kiegésziteni.
3. Adatok forrasa és az elemzések médszertana

A dolgozat igyekszik a posztszocialista orszagokra vonatkozo6 eredményeket, megallapitasokat
tagabb kontextusban értelmezni. Ez igaz az elméletre és az elemzésekre egyarant. Minden
esetben a tagabb kontextus bemutatasa az els6, ami a pénziigyek és gazdasagi novekedés
kapcsolatanak globalis trendjeit mutatja be. Ezt kovetik a posztszocialista orszagokra
vonatkozo elemzések, melyek igy elhelyezheték a globalis kontextusban. Az eredmények
Osszehasonlitdsra keriilnek masik két orszagcsoporttal; a nem posztszocialista kdzepes
jovedelmii orszagokkal és a nem posztszocialista eurdpai orszagokkal. Ennek célja, hogy a
posztszocialista orszagokra vonatkozd eredmények OsszevethetOk legyenek egyrészt a
hozzajuk hasonld gazdasagi fejlettséggel rendelkez6 orszagokkal, masrészt egy fejlettebb, de

foldrajzilag kozel elhelyezkedd orszagcsoporttal.

A kutatds sordn posztszocialista orszagnak mindsiilnek azok az eurdpai orszagok 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 €s a Baltikum csoportjaba tartoz6 tagallamok:
Csehorszag, Esztorszdg, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovékia,
Szlovénia. A dél-kelet eurdpai csoport tagjai: Albania, Bosznia és Hercegovina, Bulgaria,
Horvatorszag, Macedonia, Montenegro, Roménia és Szerbia. Es a harmadik csoportba a
Figgetlen Allamok Kozosségének tagjai tartoznak: Orményorszag, Azerbajdzsan,
Fehéroroszorszag, Grizia, Kazahsztan, Kirgizisztdn, Moldova, Oroszorszag, Tadzsikisztan,
Tiirkmenisztan, Ukrajna és Uzbegisztan. Illetve ezeken kivill Mongdlia tartozik a
posztszocialista orszagok kozé. Ez Osszesen 29 orszag, melyek a vizsgalat célcsoportjat

jelentik.

Az id6szakok megvalasztdsandl, masrészt az elemzéshez felhasznalt valtozok szelektalasanal
arra torekedtem, hogy a lehetd legtobb posztszocialista orszagra vonatkozoéan rendelkezzek
adatokkal, illetve a legfontosabb valtozokat, a korabban emlitett tényezdket valamilyen mas
mutatok segitségével helyettesiteni tudjam. Ezért a kezdeti idészak a Kilencvenes évek

kozepére, 1996-ra tehetd. A vizsgalat utolso éve pedig 2019, annak érdekében, hogy a 2020
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elején kirobbant virushelyzet és az azt koveté gazdasagi recesszié ne befolyasolja az

eredményeket.

A pénziigyi rendszer fejlettségét reprezentalo valtozok alapjat a Vilagbank Globalis Pénziigyi
Fejlettség Adatbazisa jelentette, melyet kiegészitettem a Vilagbank Pénziigyi Struktura
Adatbazisaval. Osszesen 20 darab olyan valtozét gyiijtottem ossze, mely a szakirodalmak

alapjan relevans valtozo lehet a témaban.

2. Tablazat: Az elemzésekhez felhasznalt valtozok

Valtozo Pénziigyi dimenzio

100 ezer felndtt lakosra jutd bankfiokok szdma

100 ezer felndtt lakosra jutd Bankok hozzaférhetSsege
ATM-ek szama

Kereskedelmi bankok altal nyujtott maganhitelallomany (% GDP)

Kereskedelmi bankok és egyéb pénziigy intézmények altal nyujtott
maganhiteldllomany (% GDP)

Kereskedelmi bankok eszkozallomanya (% GDP)
Bankbetétek allomanya (% GDP)

Bankrendszer mélysége

Nettd kamatmarzs mutaté (%)

Bankok eszkdzaranyos kozvetett koltsége (%)

Bankok hatékonysaga

.....

,,,,,

Hitelek betétekhez
viszonyitott aranya (%)
Bankrendszer
Z-score értéke

Kiilfoldi bankok szamanak aranya (%)

Bankrendszer stabilitasa

Bankrendszer szerkezete

Bankrendszer koncentraltsaga (CR3,%)

Részvénypiaci kapitalizacio (%)

Tokepiac mérete
1 milli6 fore juto tézsdén jegyzett vallalatok szama (db)

Részvényforgalom (%GDP)

: Tokepiac aktivitasa
Részvények forgasi sebessége (%)

Részvényindex éves novekedése (%) Tokepiac hatékonysaga

Részvénypiaci index volatilitasa Tokepiac stabilitasa

Forras: Sajat szerkesztés

Az elemzések soran a gazdasagi novekedést minden esetben az egy fére jutd, vasarlGero-

paritdson mért (PPP) GDP jeldli.
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A kovetkezo bekezdésekben bemutatdsra keriilnek a hipotézisek vizsgalati modszerei.
H1: Posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek sajatos jellemvondsai - Leiro statisztikak

A posztszocialista orszagok pénziigyi rendszereinek elkiiloniilését leird statisztikak és abrak
segitségével vizsgaltam. Négy fontosabb iddszakot ragadtam ki, melyekrél kiilon-kiilon
pillanatfelvételeket készitettem: kezdeti idészakot (1996-1998), a valsag el6tti (2005-2007) és
kozvetleniil a valsag utani allapotokat (2008-2010), illetve az utols6, COVID elétti iddszakot
(2017-2019). A kiugro értekek lehetséges torzitasainak elkeriilése végett egyrészt minden
idészakban héaroméves atlagokkal dolgoztam. A valtozok tobbségét tizes alapon
logaritmizaltam, annak érdekében, hogy az extrém értékekkel rendelkez6 orszagok kozelebb

essenek a tobbi adatponthoz.

Az elemzések sordn 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
osszehasonlithaté legyen a nem posztszocialista kozepes jovedelemmel rendelkezé

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

A hosszl tava hatasok vizsgélata sordn mind a két iddszakra; a valsagot megeldzd, illetve a
valsagot kovetd i1ddszakra, mind a harom orszagcsoport esetében, a bankrendszerre €s
tokepiacra egyarant 2-2 regresszios modellt készitettem. Igy osszesen 2x3x2x2=24 darab
kiilonboz6 modellt futtattam, melyek koziil 8 darab vonatkozik a posztszocialista
orszagokra. Az eredményvaltoz6 minden esetben az egy fore juto GDP éves ndvekedési iiteme,
melyet az iddszakra illesztett regresszids (exponencialis) becslés bétaja jelol. A
magyarazovaltozok a pénziigyi fejlettséget mérd indikatorok iddszak eleji atlagos értékei. A
kontroll véltozdkat pedig ugyancsak az iddszakok eleji atlagos értékek reprezentaljak. A valsag
elotti idoszak elejét az 1997 €s 1999 kozotti értékek atlaga, mig a valsdgot kdvetd idOszak elejét

a 2010 és 2012 kozotti idoszak atlagai jelentik.
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3. Tablazat: A regressziokban hasznalt idészakok a fiiggo- és fiiggetlen valtozok esetében

Eredményvaltozo vizsgalt Masgvarazévaltozék
. idoszaka (Egy fore juto GDP | . gyarazo
Idoszak L . g vizsgalt idoszaka
alakulasanak regresszios (Atlagok)
becslésének bétai) &
1. Valsagig terjed6 idészak | 1999-2008 1997-1999
2. Valsagot koveté idészak | 2012-2019 2010-2012

Forras: Sajat szerkesztés

A hosszutava hatasok vizsgalata soran kontroll valtozoként bevontam hosszu tava gazdasagi
novekedést befolyasolo, féarami makrovaltozokat is. Korabbi tanulmanyok alapjan (Barro
1991, Roubini 1991, Levine — King 1993, Calderén — Liu 2003, Shen — Lee 2006, Hassan et al.
2011, Guru — Yadav 2018, Chu 2020, Nguyen et al. 2022) 6t valtozot alkalmaztam (4. tablazat).

4. Tablazat: Hosszu tavu regressziok soran alkalmazott kontroll valtozok

Tényezo Valtozo Forras
Aktualis gazdasagi fejlettség | Egy fore juto real GDP (PPP, $) Vilagbank
o - Kormanyzati kiaddsok IMF, World Economic
Fiskalis politika szerepe
GDP aranyos értéke (%) Outlook
Beruhézasi rata GDP aranyos beruhdzasi rata (%) Vilagbank

T o Human Development
Human er6forras Emberi fejlettségi index

Reports

o GDP aranyos kiilkereskedelmi _
Gazdasagi nyitottsag : lom (%) Vilagbank
orgalom (%

Forras: Sajat szerkesztés

Mivel 0sszesen 20 darab pénziigyi fejlettséget reprezentald valtoz6 van, melyek egymassal
szoros kapcsolatban 4llnak és a pénziigyi rendszer ugyanazon tényezdit mérik, a fokomponens-
elemzés segitségével dimenzidcsokkentést hajtottam végre. Az informdcidtartamok
egyenletesebb eloszlasa érdekében a latens valtozokat Varimax forgatassal allitottam eld
hagyomanyos, linearis regresszios eljards segitségével. Az elemzések soran kulcsfontossagi
figyelmet kaptak a pénziigyi valtozok és a gazdasagi novekedés kozott fennalld parcialis

korrelaciok. Ezeket tobb esetben is pontdiagrammokon dbrazoltam, ahol a vizszintes tengelyen
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a pénziigyi indikatorok/fékomponensek kontroll valtozokkal torténd becslésének hibatagjai,

mig vertikalis tengelyen a gazdasagi ndvekedés becsléseibdl szarmazé hibatagok szerepelnek.

H3: Pénziigyi rendszer és gazdasagi novekedés kapcsolata rovid tavon - Panelregressziok

A pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés rovid tavi kapcesolatrendszerét panelregressziok
segitségével vizsgadltam. A magyarazévaltozoknak minden esetben az egyszerii
differencialt értékeit hasznaltam. Az eredményvaltozo, az egy fore juté GDP esetében

pedig a novekedés iitemét, a szazalékos valtozast vettem alapul.

Az egyes pénziigyi valtozokat el6észor kiilon-kiilon, kétvaltozos modellekben vizsgaltam,
majd a szignifikansnak mindsiilt indikatorokat egy kozos modellben is szerepeltettem. A
nem posztszocialista kozepes jovedelemmel rendelkezé orszagok kozé azok az orszagok
keriiltek besorolasra, melyek a vizsgalt 23 idészak koziil legalabb 20 periédusban kozepes

jovedelmiinek mindsiiltek.

A becslések soran elsd 1épésben mindig egy dinamikus panelregressziot futtattam, majd a
Sargan-teszt segitségével ellendriztem az instrumentalis valtozd érvényességét, tehat, hogy
érdemes-e instrumentalis valtoz6t a becsléshez alkalmazni. Amennyiben a teszt nullhipotézisét
5 szazalékos szignifikancia szinten elvetettem, akkor hagyomanyos fix hatast panelregressziot
alkalmaztam az eredményvaltozd késleltetett értékének bevonasa mellett. A fix hatasa
regresszio érvényességét a Hausman-teszt segitségével ellendriztem, melynek null-hipotézise,
hogy a random ¢s a fix hatasu regresszios becslés egyarant konzisztens, de a random hatasu a
hatékony becslés (Hausman 1978). A hibatagok kozott fennallo esetleg autokorrelaciot pedig a
Durbin-Watson statisztika segitségével ellendriztem, melynek értéke 1,85 ¢és 2,15 kozott
elfogadhato (Kiss et al. 2022). A fix hatast becslések eredményeit ezt kovetden dsszevetettem
a dinamikus panelmodellek eredményeivel, ugyanis az OLS ¢és a GMM becslési eljaras

masképpen reagdl a kiugré értékekre és az esetlegesen jelentkezd heteroszkedaszticitasra.
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4. A dolgozat fobb eredményei és tézisei

Az els hipotézist, miszerint a posztszocialista orszagok pénziigyi rendszerei egyedi, rajuk
jellemz6, mas orszagcsoportoktol jol elkiilonitheté tulajdonsagokkal rendelkeznek
elfogadtam. Azonban jelentOs eltérések voltak megfigyelhetok a bankrendszert és a tékepiacot

jellemz6 indikatorok kozott, ezért ennek kapcsan két tézist is megfogalmaztam.

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

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

A vizsgalt idOszak elején a posztszocialista orszdgok pénziigyi rendszerei nemcsak Eurdpa
fejlettebb orszagaihoz, de a hasonld jovedelemmel rendelkezd orszdgok pénziigyi
rendszereihez képest is jelentds lemaradasban voltak. A 2008-as valsagig bankrendszereik a
legtobb indikator esetében altalanos felzdrkézason mentek keresztiil, azonban két tényezd
esetében mar ekkor eltérd tulajdonsagokkal rendelkeztek; a kiilfoldi tulajdonhanyad és a
jovedelmezdségi ratak jelentdsen magasabbak voltak, mint a masik két referenciacsoportban.
A vélsag hatasara a legtobb valtozo esetében a felzark6zasi folyamatok megtorpantak, a bankok
jovedelmezdsége pedig bezuhant. A mutatok ezt kdvetden sem tudtak a korabbi felzarkozasi
palyara 1épni, igy a posztszocialista orszagok bankrendszerei a kozepes jovedelemmel
rendelkezd orszagok szintjén ragadtak. Egyediil a kiilfoldi bankok ardnya ndvekedett tovabb,

ami az orszagcsoport sajatos jellemvonasava valt.

A fejlédést jol szemlélteti az 1. dbra, ami bankok GDP ardnyos hiteldllomanyanak alakulasat
mutatja kiilonb6z6 orszadgcsoportokban. A posztszocialista orszagok kereskedelmi bankjainak
hitelallomédnya exponencialisan ndvekedett a vizsgalt idoszak elso feleben, de ezt a ndvekedési
palyat megtorte a 2008-as pénziigyi valsag. Ett6l kezdve egészen 2014-ig stagnalas, majd
mérsékelt csokkenés jellemezte az orszagcsoportot, melynek eredményeképp a mutato atlagos

értéke a kozepes jovedelmil orszagok atlagos értékénél is alacsonyabb szintre siillyedt.
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1. Abra: Kereskedelmi bankok GDP aranyos hitelallomanyanak alakulasa

55
5
4,5

4 -

3,5
3
2,5
2

Hitelallomany (%GDP, log.)

e Posztszocialista orszagok (n=25)
== = Nem posztszocialista eurdpai orszagok (n=18)

* » e e e Nem posztszocialista kdzepes jovedelmt orszagok (n=35)

Forras: Sajat szerkesztés

1/B Tézis: A posztszocialista orszagok tokepiacait 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.

A tokepiac esetében két fontos sajatossagot érdemes kiemelni. Egyrészt, hogy a tézsdén
jegyzett vallalatok atlagos mérete jelentGsen alacsonyabb volt mas orszagcsoportokhoz
viszonyitva. S6t, egyes orszagokban vilagviszonylatban is legkisebbek koz¢ tartozott a tézsdén
jegyzett vallalatok atlagos mérete. Masrészt, a posztszocialista orszagok tékepiacai méretiiket
tekintve ugyan kisebbek voltak a fejlettebb orszagok tokepiacaihoz képest, rendkiviil élénk
kereskedelem jellemezte Oket, a befektetok nagy érdeklddést mutattak a térség részvényei irant.
Ez nagyrészt a privatizacionak, az 1j piacok vonzerejének, a magasabb realizalhato
hozamoknak volt koszonhetd, ami elGsegitette a posztszocialista orszagok tékepiacainak
dinamikus fejlédését. Ez a folyamat olyan szinten sikeres volt, hogy a posztszocialista
orszagokban a GDP aranyos tékepiaci kapitalizacio atlagos értéke a valsag el6tt megkozelitette
Eurdpa fejlettebb orszagainak atlagos értékét. Azonban a kereskedelmi aktivitas fokozatosan
csokkent, a befektetok érdeklddése alabbhagyott, a valsagot kdvetden pedig a térség piacain
realizalhaté hozamok is visszaestek. Ezt kovetden a piac mérete ujfent zsugorodni kezdett. A
vizsgalt idészak végére a posztszocialista orszagokat a kozepes jovedelemmel rendelkezd

orszagokhoz képest is altalaban kisebb és passzivabb tOkepiac jellemezte. Az eredmények
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alapjan Palosi (2008a) valsag elott tett azon kijelentését, miszerint a posztszocialista orszagok
tOkepiacai tovabbra is elmaradnak a fejlett orszagok tékepiacaihoz képest azzal egésziteném ki,

hogy nem csak a fejlett, de a hasonld6 fejlettségili orszdgok tékepiacaihoz képest is.

A részvénypiac aktivitasanak fokozatos csokkenését a 2. abra szemlélteti. A kilencvenes
években a posztszocialista orszagok tokepiacain nem sokkal maradt el a részvények forgasi
sebessége a fejlettebb eurdpai régiod tokepiacaihoz képest. Azonban a privatizacio lecsengésével
a befektetok érdeklddése fokozatosan csokkent, elfordultak a térség papirjaitol. A valsag eldtt
mar a kozepes jovedelemmel rendelkezd orszagoknal is lassabb forgasi sebesség jellemezte az

orszagcsoport tdzsdéit, majd ez a csokkenés a valsagot kovetden csak tovabb folytatodott.

2. Abra: A részvénypiacok atlagos forgasi sebességének alakulasa
kiilonb6z6 orszagesoportokban
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* ¢ o o o Nem posztszocialista kdzepes jovedelmii orszagok (n=19)

Forrds: Sajat szerkesztés

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
a hipotézist csak részben, a valsagot kovetd idoszakra vonatkozoan fogadtam el, ezért két tézist

fogalmaztam meg; egyet a valsagot megel6z0 és egyet a valsagot kovetd iddszakra.

2/A Tézis: A pénziigyi rendszer Kiilonboz6 féoaramu indikatorai a valsagot megel6zo
évtizedben kozvetleniil nem jarultak hozza a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.
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A posztszocialista orszagok kevésbé fejlett pénziigyi rendszerek mellett dinamikus gazdasagi
novekedést produkaltak, kiilondsen a valsagot megeléz6 évtizedben. Ha volt is kapcsolat
valamely pénziigyi valtozo kezdeti szintje és az azt kdvetd idOszak gazdasigi ndvekedése
kozott, az altalaban csak néhany kiugré értékének volt tulajdonithato. Ez a megallapitas szembe
megy azokkal a kutatasi eredményekkel, melyek a pénziigyi rendszer gazdasagi novekedésre
gyakorolt altalanos (Levine — King 1993) vagy mas orszagcsoportokban kimutatott hatésait
(Bittencourt 2012, Abid et al. 2016, Guru — Yadav 2018) igazoltak. Ezaltal az az elmélet sem
nyert igazolast, hogy az olyan felzark6zo gazdasagokban, mint amilyenek a posztszocialista
orszagok a bankrendszer nagyobb mértékben jarulna hozza a gazdasagi ndvekedéshez, mint a
tokepiac (Boyd — Smith 1998, Lee 2012). Az eredmények azonban igazoljak Palosi (2005), még
a valsag eldtt megfogalmazott gondolatait, miszerint az atalakulas korai szakaszaban a pénziigyi
kozvetités gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasa minimalis. Annak ellenére, hogy néhany
posztszocialista orszdg az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozasa kapcsan mar ekkor kialakitotta
pénziigyi infrastruktirajat, a rendszer a neki szant szerep betoltésére ekkor még csak részben
volt alkalmas. Azonban azt is fontos megjegyezni, hogy ez nem feltétleniil jelenti azt, hogy a
pénziigyi rendszer szerepe gazdasagban nem volt meghatarozo6. 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 hozza a posztszocialista orszagok gazdasagi

novekedéséhez.

A valsagot kovetd években a bankrendszer valtozoinak szerepe felerésodott. Két tényezd is; a
bankrendszer mélységét jellemzd fokomponens és a kiilfoldi bankok ardnyanak kezdeti szintje
is szignifikans kapcsolatot mutatott az idészak gazdasagi novekedésével és az abrak alapjan
ezek a kapcsolatok robusztusak voltak. A két valtozé mellett a stabilitdst mérd Z-score mutatd
volt képes érdemben tovabb novelni a novekedési modell hatékonysagat. A kiilfoldi bankok
aranya egy olyan valtoz6, mely nem képezi a f6aramu modellek szerves részét, a
posztszocialista orszagokban mégis fontos szerepet jatszott a gazdasag novekedésében. A
kiilfoldi anyabankok gazdasagi eldnyeit és hatranyait Caporale és szerzdtarsai (2015)
részletezték, és Ugy tlinik ezek az eldnydk a posztszocialista orszagokban jelentdsen
ellensulyoztak a valsagok kapcsan (elméletileg) felmeriild hatranyokat. Erre mar Palosi (2008b)
is felhivta a figyelmet a 2004-ben csatlakozott unios tagorszdgok kapcsan, miszerint a
bankrendszereik tulajdonosi szerkezetében olyan kiilfoldi anyabankok jatszottak szerepet,
melyek relativ kedvezd likviditassal, kiegyensulyozott tokehelyzettel rendelkeztek a valsag
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kirobbanasakor. A két valtozo parcidlis kapcsolatat a 3. dbra szemlélteti. Emellett inkabb az
orszagok egyfajta csoportosulasa figyelheté meg, mintsem folytonos kapcsolat a két valtozo
kozott.

3. Abra: A kiilfoldi bankok aranyanak és a gazdasag novekedésének kontroll
valtozokkal torténé becslésének reziduumjai a posztszocialista orszagokban (2012-2019)
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Forras: Sajat szerkesztés

A kilfoldi bankok aranya mellett a bankok mélysége sem egy konkrét, korabbi
szakirodalmakban gyakran el6forduld valtozd, hanem egy mesterségesen eldallitott
fokomponens. Felmeriil a kérdés, ami egyben egy érdekes jovobeli kutatési iranyt jelent, hogy
a hiteldllomdny Onmagaban 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 egyéb, féleg allami tulajdonban 1évo
specialis pénziigyl intézmények is nagymértékben hozzajarultak a gazdasdg ndvekedéséhez.
Ezek az eredmények Demetriades és Hussein (1996) elméletet tdmasztjdk ald, miszerint a
posztszocialista orszagok novekedésében nem feltétleniil a kereskedelmi bankok
hiteldllomanya a meghatarozo. A jovOben érdemes lehet a hiteldllomany Osszetételét,
kiilonosképpen a vallalati és lakossagi hitelallomany egymashoz viszonyitott aranyat és ennek
novekedésre gyakorolt hatasat részletesebben vizsgalni. Az is vizsgalat targya lehet, hogy a
kiilfoldi, illetve belfoldi tulajdont bankok eltérd hitelportfolidja és az altaluk finanszirozott

vallalati kor eltérd tulajdonsagai milyen hatast gyakoroltak a névekedési potencialra.
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Az utolsé hipotézis arra vonatkozott, hogy a pénziigyi rendszer indikatorai képesek a
posztszocialista orszagok gazdasagi novekedéseinek rovid tavon jelentkezo
kiilonbozéségeit is magyarazni. A hipotézist elfogadtam, mivel a pénziigyi indikéatorok,
kiilonosen a tékepiac valtozoéi szignifikansnak bizonyultak a rovid tava gazdasagi ndvekedés

becslésénél.

3. Tézis: A pénziigyi rendszer indikatorai képesek voltak a posztszocialista orszagok rovid
tavu gazdasagi novekedését megbecsiilni a vizsgalt idoszakban. Azonban a két intézmény
koziil a tokepiac paraméterei voltak azok, melyek orszagcsoporttol fiiggetleniil hasonlo

informaciot hordoztak.

Rovid tavon a bankrendszer ¢és a tokepiac indikatorai koziil tobb is szignifikans kapcsolatban
allt a gazdasadg novekedésével. Azonban a tékepiaci valtozok nagyobb ardnyban mutattak
erdsebb kapcsolatokat, mint bankrendszer valtozéi. Rdadasul a bankrendszer esetében jelentds
kiilonbségek voltak orszagcsoportonként megfigyelheték. A posztszocilista orszagokban a
linedris kapcsolatot feltételezd, fix hatast becslések soran a bankrendszer esetében csak két
valtoz6; a hitelek betétekhez viszonyitott ardnya és a tdkearanyos nyereség bizonyult
szignifikdnsnak a gazdasagi ndvekedés becslésekor. Ezek a becslések a hasonld gazdasagi
fejlettséggel rendelkezd, kozepes jovedelmill orszagokban végzett becslések eredményeihez
hasonlitottak. Raadasul, mig ez a modell nem, addig a dinamikus modell GMM becslése
kapcsolatot detektalt a hiteldllomany ¢és a gazdasdgi novekedés kozott. Ez a torzitast a
bankvalsagot reprezentdld dummy valtozdé okozta, ami arra utal, hogy valsagok soran
megvaltozik a kapcsolat dinamikédja. A tékepiac esetében viszont minden valtozo, legalabb
valamely késleltetés mellett szignifikans kapcsolatban allt a gazdaséagi valtozasaval. Rdadasul
ezek a valtozok orszagcesoporttdl fiiggetleniil hasonld informéciot hordoztak €és szinte minden
eredmény konzisztens volt a kozgazdasagi logika elvarasaival. Ezek a rovid tavu kapcsolatok
parhuzamba allithatok Jung (1986) globalis, 56 orszagon vizsgalt eredményeivel, illetve Guru
¢s Yadav (2018) tanulményaval, akik ehhez hasonld eredményeket talalt a BRICS orszagok
korében. Az pedig, hogy a bankrendszer indikatoraival végzett becslések eredményei
orszagcsoportonként jelentdsen kiilonboztek Mhadhbi ¢€s szerzdtarsai (2020) nagyobb,
heterogén mintan elvégzett eredményeivel konzisztensek. Azonban fontos megjegyezni, hogy
ezek a becslések nem feltétleniil jelentik azt, hogy a pénziigyi rendszer valtozoi kozvetlen
hatassal lennének a gazdasdg rovid tavi novekedésére. Csupan azt, hogy szignifikdns
valtozoként funkcionalnak a ndévekedés rovid tava becslésénél. A tOkepiaci paraméterek,
kiilonosen az indexhozamok ¢és a volatilitds inkédbb egyfajta befektetdi hangulatot, a
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gazdasaggal kapcsolatos jovobeli elvarasokat tiikroz, melyek a kozeljovoben valdéban

realizalodnak.

Az 5. tablazat az egy fore juto redl GDP éves valtozasanak kiilonbozé tékepiaci indikatorokkal

torténd becsléseit tartalmazza. Az egyes modellek minden esetben tartalmazzak az

eredményvaltozo egy periddusu késleltetéseit, a hibatagok autokorrelaltsiga Durbin-Watson

statisztikak segitségével kertilt ellendrzésre. Az eredményekbdl jol latszik, hogy a tékepiaci

kapitalizacio és a részvényindexek hozamai mind a harom orszagcsoportban pozitiv

kapcsolatban alltak az egy fore jutd GDP rovid tava valtozasaval, mig a tékepiac stabilitasat

reprezentald részvényindexek volatilitdsa negativ regresszids paraméterrel rendelkezett.

5. Tablazat: Gazdasagi novekedés éves valtozasanak becslése a tokepiac indikatoraival,

fix-hatasu panelregressziok segitségével, Kiilonboz6 orszagcsoportokban

Posztszocialista

Nem posztszocialista

Nem posztszocialista
kozepes jovedelmit

Modell T orszagok eurdpai orszagok orszégok
B R? B R? B R?

Tékepiaci 0043 | 941500 | 0005 | 549305 | 0.017" | 189g0p
kapitalizacio t-1 0.129%* (N=9) 0.038%* (N=15) 0.058%* (N=23)

t
Részvényforgalom 0111 | 20860 | 0011 | 21339 | 0012 | g g
t-1 0.190** (N=9) 0.022** (N:15) - (N:23)

T
Forgdsi sebesség 0.039 | 17830 | 0019 | 218696 | 0002 | 10400
t-1 _ (N:9) _ (N:15) -0.019* (N:23)

o t
ReSﬁvenylndex 0.011 20.68% 0.007 17.09% | 0-029%* | 14 4104
ozama t1 | gozaxx | (N=11) [ gopax | (N=18) | g gpgwex | (N=20)
Részvényindex U] 0073 | 500, | 0075 | 17070, | -0.222%% | 1466
volatilitasa 1 - (N=11) . (N=18) - (N=19)

*5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszios paraméter
**] szazalékos szignifikanciaszint mellett szignifikans regresszios paraméter

Forras: Sajat szerkesztés
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5. A kutatas korlatai

A kutatas célja a pénziigyi rendszer €s a gazdasagi ndvekedés kapcsolatanak vizsgélata volt a
posztszocialista orszagok korében. Ehhez a Vilagbank ¢és a Nemzetkdzi Valutaalap
adatbazisairol gylijtdttem adatokat, melyekben egyiittesen tobb mint széz kiillonboz6 valtozoval
jellemzik az orszagok pénziigyi rendszereit. Ezek koziil 20 darab valtozot hasznaltam fel.
Lehetséges, hogy vannak olyan egyéb pénziigyi tényezok is, melyeknek szignifikans szerepe
volt a posztszocialista orszagok fejlodésében. De egyrészt szamtalan valtozd idGsora,
kifejezetten a kilencvenes évek elején hianyos, masrészt torekedtem arra, hogy a féaramu
szakirodalmakkal konzisztens indikatorok keriiljenek az elemzésekbe. A valtozok mellett a
megvalasztott idOszak 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 vonatkozdan rendelkezésre
allnak adatok. Azonban sok orszag esetében, kiilonosen a tékepiaci indikatorok tekintetében
csak a kilencvenes évek masodik felétol elérhetOk az adatok. Ezért a rendszervaltozas kezdeti,
kritikus évei hidnyoznak az elemzésekbdl. Végiil érdemes a kiugrd értékeket is megemliteni,
melyek jelentés mértékben torzitottak a regresszids becslések eredményeit. Raadasul, jelenleg
nincs panelregressziokra fejlesztett, altalanos elfogadott outlier detektalasi eszkoz. Igy a rovid
tava becslések esetében nehéz megitélni, milyen hatassal lehettek ezek a megfigyelések az

eredményekre.

6. Jovébeli kutatasi iranyok

A jovobeli lehetséges kutatdsi iranyokat ugyan a tézisek €s a kutatas korlatai soran mar

érintettem, de érdemes kiilon is 0sszefoglalni:
I. A pénziigyi valtozok bovitése

A posztszocialista orszagok fejlédésében nem a pénziigyi rendszer mérete a meghatarozo
tényez6. Erdemes lenne megvizsgalni olyan alternativ valtozokat, melyek ezekben az
orszagokban nagyobb szerepet jatszhattak a gazdasag ndvekedésében. Példaul a hitelallomany
belfoldi és kiilfoldi bankok hitelszerkezetének kiilonbségét. De a kiilfoldi kozvetlentdke-
befektetések mértéke is egy relevans valtozo lehet, mely nagymértékben befolyasolta a
posztszocialista orszagok fejlédését, mikdzben kiszoritd hatast gyakorolt a bankrendszerre.

Emellett olyan specialis allami beavatkozasok szerepét is érdemes lenne elemezni, melyek
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egyrészt a kamatkoltségeket mesterségesen lenyomtak, masrészt specialis allami
intézményeken keresztiil befolyasoltak a tokeallokacios folyamatok agazati struktarajat. A
tokepiac kapcsan pedig az elsddleges €s mésodlagos piac sulyat, illetve az 0j vallalatok
kibocsatasait (IPO) és a mar meglévok altal kibocsatott részvények (FPO) aranyat lenne

érdemes tovabbi valtozoként bevonni.
I1. Alternativ fejlettségi mutatok vizsgalata

Az, hogy bizonyos pénziigyi indikdtoroknak nincsen kimutathaté kozvetlen hatdsa a GDP
novekedésére, még nem jelenti azt, hogy ezek a valtozok nem toltenek be fontos szerepet a
gazdasag fejlodésében. Lehetséges, hogy elsdsorban olyan kulcsfontossagti tényezdkre
gyakorolnak kézvetlen hatéast, melyek a brutt6 hazai termékben nem nyilvanulnak meg. Ilyen a
gazdasag stabilitasa, valsagalld képessége, a monetaris politika hatékonysaga, vagy akar a
jovedelemegyenlétlenség. Ezeknek a kapcsolatoknak ugyan mar létezik szakirodalma, a

féaramu modellekhez képest eddig hattérbe szorultak.
I11. Kozvetett és kozvetlen kapcsolatok vizsgalata

A kozvetlen hatasok mellett érdemes lenne olyan tényezdk kozvetett kolcsonhatasait is
vizsgalni, melyek a két tényezd kolcsonhatasat befolyasolhatjak a posztszocialista orszagok
korében. Alternativ modellek segitségével (tobblépcsds regresszidk, robusztus regressziok,
PLS) hatékonyabban kimutathatok kiillonb6zd valtozok kozotti kolesonhatasok. Az aktualis
gazdasagi fejlettséghez hasonléan mas tényezOk is befolyasolhatjdk a kapcsolat jellegét.
Példaul a szabalyozasi kornyezet nagymértékben meghatarozza a pénziigyi intézmények
miikodését. Erdemes lenne megvizsgalni, hogy pénziigyi szabalyozas kiilonboz6 fokai,
valtozasai hogyan befolyasoltak a pénziigyi indikatorok, elsdsorban a bankok és a tékepiac
aktivitasat és ezen keresztiill a gazdasag novekedését. De ilyen tényez6 lehet az ipar szerkezete
és az abban bekovetkezd valtozdsok, vagy akar pénziigyi kultura szintje, melyek egyarant
hatassal lehetnek arra, hogy a pénziigyi rendszer mely csatorndi képesek hatékonyan

hozzajarulni a gazdasag novekedéséhez.
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