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Pénzigyi struktura és gazdasagi névekedés

A kutatas sordn az el6zetesen meghatarozott kutatasi kérdésekre kerestiik a valaszt. Négy
kiemelt résztertileten értink el markans (kvalitativ és kvantitativ) eredményeket. Egyrészt a
pénzigyi strukturak jellemzésére alkalmazott indexek 6sszehasonlitd elemzésében, masrészt
az eseti, tavolsagtarté (arm’s-length) és a tartds kapcsolaton alapuld (relationship-based)
finanszirozasi megkozelitések Gsszeveteseben, harmadrészt a haztartasok megtakaritasainak
megoszlasdban bekovetkezett valtozasok vizsgalataban, negyedrészt pedig a pénzigyi

struktara és a prociklikussag 0sszefuiggéseinek kutatasaban.

Pénzigyi struktura indexeinek elemzése

A Kkutatds egyik f6 csapasa az egyes orszagokra/régidkra vonatkozoan a pénzlgyi
struktira mutatészamainak meghatarozasa, komparativ elemzése, tovabba szemléletében Uj
mutatészdmok kialakitasa volt. A piaci- és banki kozvetités relativ fejlettségenek
meghatarozasa lehetové tette az egyes régiok (régi/uj EU tagok) kozotti trendszerii
folyamatok (konvergencia, valamelyik finanszirozasi forma er6sddésének) felismerését.

A penziigyi struktara elemzésénel az egyes orszagokra/régiokra vonatkozd pénzigyi
szektor a bankhitelek, a tézsdei kapitalizacié és kotvénypiaci kapitalizaci6 GDP-hez mért
ardnyanak meghatarozasaval jellemezhetd. A kutatds soran kilonb6zé orszagcsoportok (régi
EU tagorszagok - EU 15, (] tagorszagok - NMS, angolszasz orszagok, kontinentalis Europa -
EU Nagy Britannia nélkil) péenzigyi struktarajanak osszehasonlito vizsgalatat végeztik el. A
pénzigyi struktira meéret-, aktivitas- és hatékonysagindexeinek komparativ elemzésénél
megfigyelhet6 egy egyértelmii konvergencia.

Az 0Osszehasonlitd elemzéslink alapjan kimutattuk, hogy az (j tagallamok pénzigyi
strukturgja a vizsgélt periddusban 1997-2003 konvergalt a régi tagallamok pénziigyi
struktardjahoz, azaz a piaci- €s a banki kozvetites - méretének, aktivitdsanak,

hatékonysaganak aranya kozelitett egymashoz.
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Eseti, tAvolsagtarto (arm’s length) - tartés kapcsolaton (relationship-based)

alapuld finanszirozas

A tartés kapcsolaton alapuld finanszirozas (relationship-based) keretében a
finanszirozd (a Kizarolagos vagy f6 hitelez6) hozaméat finanszirozott cégnél fennalld
monopoliuma révén kivanja biztositani. A szabalyozas vagy a rendszer transzparenciajanak
hidnya miatt méas potencialis finanszirozé szamara a ,,piacra lépés” korlatokba utkozik s igy
jelent6s tobblet kockazattal, ill. koltséggel jar. Az *“eseti, tavolsagtarto” (arm’s-length)
finanszirozas esetén - ezzel szemben - a finanszirozét foképpen vagy kizardlag explicit
szerzédés védi. A tartds kapcsolaton alapuld (relationship-based) rendszerben a bank szoros
viszonyban van a hitelezett céggel vagy maultbeli szoros kapcsolata miatt vagy tulajdonosi
szerepébol fakadoan. Ennek kovetkeztében a bank nemcsak a hiteligényl6 jelenlegi
fizetoképességét vizsgélja, hanem a mdltbeli tapasztalatai alapjan hosszi tavd
fizetoképességét és szdmos olyan — a szerzédésben nem rogzitett — tényezét, amellyel a bank
bizhat a hitel visszafizetésében. Az aktualis kamatlab a mindenkori targyalasok fuiggvénye s
nem feltétlendl igazodik a projekt valdsagos kockazatanak mértékéhez. Az eseti, tavolsagtartd
(arm’s-length) finanszirozéasnal a hiteligényl6 szamara széles hitelez6i kor all rendelkezésre a
relevans pénziigyi informaciok elérhetésége miatt. A hitelszerzédést egy meghatarozott
idétartamra kotik, a kamatlab versenyképes, mely a hitel kockazatahoz es futamidejéhez
igazodik. Tekintettel arra, hogy a relationship-based rendszer a verseny, a transzparencia és az
informaciok kozzétételének hidnyaval jellemezhets, igy nem alakulnak ki redlis &rak a
finanszirozasi dontések meghozatalanal. Szemben az arm’s-length finanszirozassal - ahol az
egymassal versenyzé hitelezék egymastol fliggetlenul, de az aktudlis piaci viszonyokhoz
igazodva, ertékelik a projekt koltségét — a relationship-based rendszerben a hitel koltsége a
hitelezé és a kdlcsont felvevo targyalasainak eredménye.

Kétségtelen tény, hogy strukturdk/finanszirozasok osztalyozasanal a banki alapu
(bank-based) és a piaci alapu (market based) ill. a tartdés kapcsolaton alapuld (relationship-
based) és tisztes tavolsagtarto (arm’s length) megkozelitések kozott van atfedés. A banki
alapt elsésorban a tartds kapcsolaton alapuloval feleltethet6 meg, azonban nem
kizarolagosan. A kockazati téke (venture capital) finanszirozas tipikusan tartés kapcsolaton
alapuld (relationship-based), annak ellenére, hogy ez nem tipikusan banki tevékenység s

leginkabb a piaci alapl orszagokra jellemzé.



Hasonloképpen az lgyfél tébbiranyl banki kapcsolatai az egyes bankok erejének
csokkenését okozzak s egy olyan rendszer kialakulasanak iranyaba mutatnak, amely az arm’s-
length rendszer szamos stilusjegyet magan hordozza. A véllalatok egyre inkabb tobb bankkal
is Uzleti kapcsolatban allnak s egy-egy specialis tgyletet kiilonb6z6 bankokkal kdtnek meg,
amely fokozza a piaci versenyt. A szindikalt hitelek az egyedi banki nagyhitel limit betartasat
és a bankok kozotti kockdzatmegosztast teszik lehetévé s igy a hitelek ara nyilvanvaléan a
piaci kamatokhoz igazodik. Tovabba az 0 tipust hitelszindikdlas esetében az
euro(xeno)piacokon a finanszirozasban a kereskedelmi bankok mellett egyéb pénzigyi
vallalkozasok (pl. biztositotarsasagok) és intézmenyi befekteték (pl. nyugdijalapok,
befektetési alapok) is megjelennek. A kilénb6z6 tipust finanszirozok a hitelpiaci- és
koétvénypiaci vegyes tipusu finanszirozasban allapodhatnak meg. A kozvetlen és a kozvetett
elemeket is tartalmazd kombinalt finanszirozas a vallalat szdmara olcsébb és rugalmasabb,
mivel a kotelezettségek részben likvid értékpapir format oltenek. A bankok sok esetben
Osztonzik a véllalatokat szindikalt hitelek felvétele mellett e vegyes formaju
kotvénykibocsatasra is, amely a banki alapd pénziigyi rendszer arm’s length finanszirozas

irdnyaba torténo elmozditasaként értelmezheto.
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Megtakaritasok megoszlasa és a pénzigyi struktira valtozasa

A banki alapu pénzugyi strukturaji orszagoknal a haztartasok elényben részesitik a
banki betéteket a joval nagyobb kockazatot jelent reszvény- vagy kotvényvasarlasokkal
szemben, mig a piaci alapu pénzigyi struktlrajo orszagokban a haztartasok joval
kockézatvéllalobbak s a tokepiaci pénzlgyi eszkozoket preferéljdk a banki betétekkel
szemben. A kutatas arra iranyult, hogy miképpen valtozott az elmdlt hisz évben a haztartasok
attitidje. A pénzigyi strukturaban egy egyértelmi elmozduléds volt megfigyelheté a banki
kdzvetités irdnyabdl a tokepiaci kdzvetités iranyaba.

Az egyes orszagok/orszagcsoportok megtakaritasait elemezve megéllapitottuk, hogy
1999-ig a haztartdsok megtakaritasainak megoszlasa folyamatosan eltolodott a piaci eszkdzok
irdnyaba a banki eszk6zok rovasara, mig ezutan a banki eszkézok részaranya erésodott. A
megtakaritasok szerkezetében a piaci eszkdzok térnyerésének és visszaesésének mértéke joval
alatta maradt a piaci kapitalizaci6 és a banki hitelek aranyaban bekovetkezett

valtozasnak/ingadozasnak.

Pénzigyi struktura és prociklikussag

A pénzlgyi struktura és a gazdasagi ndvekedés kdzotti kapcsolatot vizsgalo kutatasok
tobbsége arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen a kapcsolat iranya, szorossaga az egyes
orszagok/régiok finanszirozasi szerkezete és a gazdasagi ndvekedése kdzott. Az elemzések az
ok-okozati viszonyt is feltarjak. A legujabb tanulmanyok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
kapcsolat szorossaga idében, tovabba a jovedelmi szint fliggvényében valtozik.

Kutatasunk kdzéppontjaban ezen a teriileten a kdvetkez6 kérdés allt: ismerve az USA
és az eurOrégid gazdasdgi novekedésének es a bankrendszer maganszektornak nydjtott
hitelalloméanyi adatait, van-e 0sszefligges a hitelallomanyok valtozékonysaganak és a
gazdasagi novekedési rata valtozékonysaga kozott. Lehetséges-e hogy az alapvetéen banki
alapu eurorégid jobban ellenall a ciklusoknak, mint az alapvet6en piaci alapu finanszirozasi
strukturgju USA.

A bankszektort elemezve megéllapitottuk, hogy a takarékbanki és szdvetkezeti lizletag
hitelezési viselkedése csillapitja az Uzleti ciklusokat, hiszen ez a szegmens a piaci arjelzésekre

kevésbé reagal. A hitelbanki lzletdg azonban erésiti azt, tekintettel arra, hogy a nagybankok



refinanszirozasi koltségei sokkal inkabb a (téke)piaci kamatok valtozasanak fliggvenyében
alakulnak, igy a nagybankok (hitelbankok) a kamataikat gyorsabban igazitjdk a
kamatciklushoz, mint a kisebbek (takarékbankok, szovetkezeti bankok), akik ezzel szemben
lassabban és kisebb mértékben reagalnak a konjunkturaciklusokra. Ennek egyik oka lehet az,
hogy az ugyfeleik nem exportorientaltak, igy kevéshbé erzékenyen reagalnak a nemzetkozi
piacok valtozasaira, tovabba emiatt a hitelkeresletiiket kevésbé befolyasoljak a Kkiils6é

sokkhatésok.

Az év folyaman szeptemberben a kutatds keretében sor kerilt egy kualfoldi
tanulméanyatra. A Bécsi Kbdzgazdasagi Egyetem Eurdpa Intézetében (Wirtschaftsuniversitét
Wien Europelnstitut) a Finance-Growth Nexus csoport meghivasara.



