Kutasi Gabor

K6zép-eurdpai pénziigyi mélyintegricio —
aralapt megkozelités

A hazai n6vekedéskutatds és integrécidelemzés vilagét iskolateremtd médon formalja
ésreformélja Halmai Péter 2020-as miive, amely az eurdpai gazdasagi modell részleges
kudarcdrdl sz6l." A korszerli névekedési modellek példaéreék alkalmazdsdval friss
szemléletet visz a nemzetkozi integrcié-gazdasagtani kutatdsba. A médszertani
irdnymutatdson tul a szélesebb kozonség szimara j dimenziét nyit mind az eurdpai,
mind a hazai novekedési kudarcok megértéséhez. Halmai Péter integriciégazdasdgtani
aktivitdsa pdrhuzamosan terjed ki az integrécios folyamatok elemzésére és az eurdpai
novekedési pélya feltérképezésére. Az integricié gazdasagtandt Halmai Péter évtize-
dekre visszanyulé id6tavban tolti meg rendre friss és ujité gondolatokkal.” A novekedési
potenciélra vonatkozdan szintén szimos tanulményban tett megéllapitdsokat.’

A pénziigyi integracio keretét jelentd gazdasgi és monetaris integrécié folyamatéra
vonatkozéan az tinnepelt Mélyintegricid cimii konyve teremt biztos tudomanyos alapot.
A Széchenyi-dijjal kitiintetett akadémikus nem kevesebbet vallalt a tudomanyteriileten
ezzel, mint hogy — alegtjabb kereskedelmi és novekedési elméletekre timaszkodva — 4
paradigma keretébe helyezi mindazt, amit a gazdasagi ¢s monetéris integraciorél eddig
tudtunk ésgondoltunk. Abbél az dltalinos felismerésbélindul ki, hogya 2010-es évek eleji
eur6ovezeti valsig megingattaaz EU-ba minta hatékonyabb gazdasigpolitika nemzetkozi
intézményrendszerébe vetett bizalmat ésa gazdasagi integrécios folyamatba vetett hitet.
Ahogyan példaul Benczes az intézményi elemzésen keresztiil eljut arra a konklziora,
hogy az EU kézosségi szintli gazdasigi korményzasa a megoldsbol a probléma részévé
vélta2010-es években.* Mindezen fejlemények ellenére azonban akotet az vj kereskedelmi

HALMAT 2020.

Az integricid dtfogd kérdéseit targyalé mive példdul HALMATI 2013, 2014, 2017, 2020a.

> Léasd tobbek kozott ELEKES—-HALMAT 20132, 2013b; HALMATI 2011, 2014, 2015, 2018a;
HA1LMAI-VASARY 2010, 2011.

*  BENCZES 2020.
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és novekedési elméletekre alapozott mélyebb kozgazdasagtani osszefiiggések feltdrasa
révén meggydz8en bizonyitjaa rendszert dsszekapesold elemi erejti exogén és egyre inkdbb
endogén kolesonos fliggdségek fenndllasat és erdsodd irdnyzatie.

A Mélyintegrics elméleti rendszere és empirikus megalapozdsaa GMU névekvé
homogenitasinak ésa gazdasdgi integraci6 elmélyitésének szitkségszertiségét igazolja.
Elébbickbdl a magintegrécidban az eurdpai gazdasagi korményzis erdsitése, egyben
tovébbi szuverenitdstranszfer kovetkezik. Ezzel ugyanis, ha a konvergencidt nem is
minden esetben lehet erdsitenti, viszont javitanilehet az eurdzéna aszimmetrikus sok k-
elnyeld képességét (reziliencia), és ellenstlyozni lehet a dezintegracié most mdr valéds
fenyegetését. E folyamatnak szerves és elhagyhatatlan része a pénziigyi integracio. Csaba
a pénziigyi szektort ellendrzé és dtfogd bankunidt kifejezetten a pénziigyi integracié
egyik meghatdrozé6 elemének tekinti.’ A kovetkezékben a tanulmény 4teekinti, hogy
milyen alapokon értelmezhet6 a mélyintegracié a pénziigyi szektorban, és Kelee Kozép-
Eurépéravonatkozdan az értelmezés gyakorlatba tiltetésével reflektdl a Halmai Péter
altal alkotott mélyintegracios értelmezési keretre.

A pénziigyi integracié értelmezési és mérési megkozelitései

Moshirian arra a kovetkeztetésre jut, hogy az FDI ,,fontos eszkozzé vélt a multi-
nacionalis bankok szdmdra, hogy belépjenck a fejl6d orszdgokba”.¢ Megallapitja,
hogy az eurdpai pénziigyi integricié és a nagy multinacionalis bankok megjelenése
egyiitt a verseny ¢és a bankok konszolidécidjénak 6j korszakdt hozta létre.

Beale és szerzotarsai a pénziigyi integraciot az alabbi harmas ismérvben fogalmaztak
meg: apénziigyi eszkozokre és szolgéltatdsokra vonatkozo egységes szabdlyok, a pénziigyi
eszk6zokhoz és szolgaltatdsokhoz val6 egyenld hozzaféréssel, valamint a piaci egyenld
bandsméd.” Beale és szerzdtarsai,” valamint Baltzer és szerzdtarsai® a pénziigyi integré-
cié mérésének killonboz8 médjait kiilonboztetik meg: dralapy, hiralapt és mennyiségi
mérdszdmokat. Azédralapti mér8szamok a B-konvergencia regresszidjit elemzik a helyihoza-
mokrdl és benchmarkokrdl. A hiralapt mérések az egységes piaci hirek ésa helyihozamok
kozoreti Osszeftiggést elemzik. A mennyiség alapti mér8szdmok a bankszektor és a hitelek

hatéron dtnyulé penetraciojit elemzik. Az ECB a pénziigyi integracié mérésére az dralapt

5 CSABA 2019.
MOSHIRIAN 2008: 2291.
BEALE etal. 2004.
BEALE etal. 2004.

°  BALTZERetal.2008.
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és a mennyiségi mutatdkat hasznélta.'® Ez a mddszer a bankok esetében a hitelfelvételi
koltség kompozit indexét, a kis, kozepes és nagy banki hitelek kompozit kamatlébait,
valamintabetéti kamatldbakat alkalmazta dralapt mutatdként, valamint a nem belfoldi
részesedést a mérlegféosszegben és a hitelillomanyban, illetve a nem hazai intézmények,
valamint a hatdrokon dtnyulé hitelek és betétek ardnyét mint mennyiségi mutaté.

Haan és szerzétérsai megkiilonboztetik a pénziigyi integracié piaci, szabalyozéi
ésipardgi dimenzidjat."" A piacidimenzié ahozamok, a hitelek és az eszkézok hatédrokon
ativel$ 6sszehasonlithatdsédgat és versenyét jelenti. A szabalyozdsi dimenzi6 az egységes
szabdlyokat és az egységes engedélyeket tartalmazza. Az ipardgi dimenzié osszegzi
a technoldgia és a szabvényok ipari szinti harmonizécidjit az egyesiilt piacon. Haan
ésszerzdtarsai elemezték abanki eszk6zok megoszlésit, alakossdgi banki kamatlabak
konvergencidjat, a piaci koncentraciét és abankok szamdt, valamint a hatdrokon dtnyalé
felvasarlasok szdmdt." A hitelpiaci konvergencidt Adam és szerzdtdrsai gy mérték,
hogy B- és o-konvergencidt szimoltak a hdromhénapos bankkézi kamatlabakon, ™
ugyanerre Dahl és szerzétérsai panel-adatelemzést készitettek.™

Dabhl és szerzétarsai bevezették a ,tevékenységszintli konvergencia” fogalmat
mint keretet a banki tevékenység adaptaciés iddszaka eredményeinek értékelésére
az egységes banki szabalyozas egyes iranyelveinek bevezetése utdn.” A konvergencia
mérését az tgyfelek hiteleinek, betéteinek és értékpapirjainak termékesaladjara
és pénziigyi szerkezetére alkalmazzak. Médszeriik a hitelek, az eszkozok, az éreék-
papirok, a betétek, a részvények egymdshoz viszonyitott ardnydnak kiszdmitdsa
és panel-regresszidselemzés készitése atlagokkal és szdrdssal.™®

Pénziigyi integracié a banki nemzetkoziesedés folyamatédban

Az egységes eur6pai bankpiacba torténé pénziigyi integracié érvényesiilhet a multi-
naciondlis bankok beruhdzasi aktivitdsan és a szabdlyoz4si harmonizacién kereszeiil is.'”

' ECB:2o15.

HAAN-OOSTERLOO-SCHOENMAKER 2009.

HAAN-OOSTERLOO-SCHOENMAKER 2009.

" ApaMetal.2002.

" DAHL-SHRIEVES-SPIVEY 2008.

"  DAHL-SHRIEVES-SPIVEY 2008.

FUZESI 2019 segit eligazodni a banki nyereségességet meghatdrozé tényez8k kozoee.

Izgalmas ledgazdsa a pénziigyi integracidnak a kriptopiacok egylittmozgésa, mint azt pél-
ddul CZECZELI-VILONYA 2022 elemzi. Ugyancsak érdekes az az elemzéi szemlélet, amely
KovACs—PASZTOR 2021-ben megjelenik a jelzaloghitelezés kapesan.
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A multinacionalis bankok el6nyei kézé sorolhatd a hazai bankokhoz képest tobbek kozott
anagyvallalati igyfelek nemzetkozikovetése, ajobb technoldgia, ajobb hatékonysig meg-
teremtése. Berger és szerzétdrsai az alapjan feltételezik a multinacionalis bankok globélis
elényétahazai bankokhozképest, hogy a multinacionalis véllalatok jobb technoldgiéval
rendelkeznek a kockdzatok értékelésére és nyomon kovetésére, valamint hatékonyabb
megoldasokat alakitottak ki az erkélesi kockdzat kezelésére.™® Clarke és munkatdrsai
miivére” alapozva Soussaa feltorekvo orszdgokban a bankok FDI-jének kovetkezd ténye-
zdit azonositotta:* (i) a szabdlyozési lehetéségek és a kornyezet véltozdsai; (ii) fokozote
gazdasdgi integrécid a székhely és a fogadé orszdgok kozort; (iii) informacids koleségeks
(iv) profitlehetdségek; (v) konkrét intézményekre vonatkozé tényezdk; és (vi) a felvasarld
[pénziigyi] intézetek hazai piaca szempontjabdl relevans tényezdk.”

A kelet-kozép-eurdpai orszdgok pénziigyi integricidja szorosan osszefiigg
akelet-kozép-eurdpai bankszektor transznacionalizaléddsaval. Haan és szerzétarsai
avallalati transznacionalizdcié és a nemzetkozi integracié elméletének keverékét
nyujtotta.”’ A kelet-k6zép-eurdpai banki folyamatok jobban megérthetdk, haa pénz-
tigyi integracié mozgatérugdira hasznaljuk a kifejezéseiket. A piacaz optimalizalast,
améretezés hatékonysagit, valamint a technolégiai és termékinnovaciét kényszeriti
ki —az egységes eurdpai piacon foly6 versenynek koszonhetéen. A bankok kollektiv
akcioi egységesitik a szektor gyakorlatdt (példdul egységes szabvényos fizetési rend-
szerek abankkozi kapesolatokban). Mindekozben az éllami akcidk — mint a pénziigyi
szolgaltatdsi akcioterv, abankunid stb. — egységesitik a szabdlyozast. A hdrom tényezd
egytittesen mérhetd konvergenciat idézett el$ példédul a hozamokban, az egynapos
hitelkamatokban és a lakossdgi banki kamatokban.** A pénziigyi integrécié méré-
sének fontossigit az egységes bankpiac elényei és kockdzatai magyardzzak. Az erds
kapcsolatok egyrészt az intenzivebb verseny révén hatnak a hatékonysdgra, masrészt
viszont az integrélt piacon felgyorsul a negativ hatdsok tovagytrtzése. Ez a negativ
tovagytirtizés a pénziigyi ragélyossag.

Az egységes piac létrehozdsdnak donté kérdése az, hogy ez a folyamat képes-e
egyesiteni a részpiacokat, és ezdltal novelni a koleséghatékonységot. A pénziigyi
szektor kiilonosen fontos az éltalanos gazdasdgi koltségek és a novekedés szem-
pontjibdl, mivel az EU-ban minden véllalatnak és szinte minden polgarnak banki

BERGER et al. 2001. A villalatok kézotti kockdzatmegosztdsra vonatkozdan érdekes kovetkez-
tetésekre jut FULOP-TATAY 2015.

" CLARKEetal. 2001.

SOUSSA 2004: 3.

HAAN-OOSTERLOO-SCHOENMAKER 2009: 108—112.
HAAN-OOSTERLOO-SCHOENMAKER 2009: 198119, 223.
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szolgaltatdsokat kell igénybe vennie. A kelet-kozép-eurdpai (KKE) tagorszdgok
csoportjdnak EU-csatlakozdsa az egységes pénziigyi piac kiterjesztését is jelentette.

A kovetkezdkben a tanulmany a pénziigyi integracié ar- és mennyiségi szem-
pontjait elemzi, a kelet-kozép-eurdpai orszdgokra fokuszalva. A pénziigyi integracid
mutatéi a bankkozi kamatlédbak és a piaci részesedés, amelyeket a dolgozat elemez.
Az clemzés hipotézise az, hogy a pénziigyi konvergencia a kelet-kozép-eurdpai orszé-
gok bankszektordban 4r- és mennyiségalapt mutatékkal mérhetd.

A kelet-kozép-eurdpai bankok pénziigyi
integriciéjanak dralapu mutatdi

A pénziigyi integricié dralapti mutatéit a bankkézi kamatokbdl szdmitjuk:*’
a kelet-kozép-eurdpai orszdgok dtlaga és szordsa, valamint az eur6zéna 4rfolya-
maiés akelet-k6zép-eurdpai arfolyamok atlaga kozotti kiilonbség. Minden mutato,
mind a napi, mind a 3 hénapos érfolyamok esetében, az drak konvergencidjit mutatja.
A strukturélis kiilonbségek azonban érzékennyé teszik ezeket a mutatdkat a ciklikus
vagy valsaghatdsokra, mivel a szérds és az eurdarfolyamtdl vald eltérés demenctileg
extrém csticsot/mélységet mutat a konvergencia trendje alapjan példdul 2009-ben.
Az orszagok hitelszerkezete is magyarazhatja az eltérést.

Amintaztaz 1.¢ésa 2. dbraszemlélteti, a gazdasdgi integricié mind a B-konvergencia,
mind ac-konvergencia szempontjabol ldtvinyos eredményeket ért el egészena 2022-ben
meglédulé és széerartd inflicids folyamatokig. A 2002 és 2021 kozott iddszak folya-
mataiban megfigyelhets, hogy a Bulgaria, Cschorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag
¢és Romdnia dtlagabol képzett kelerkozép-eurdpai (KKE) bankkézi kamatok minden
id6tév (egynapos, haromhénapos, egyéves) esetében egyrésze mérsékl6dé kamatszine
palydjat kovették, masrészt az eurdovezet bankkozi kamataitdl egyre kisebb méreck-
ben tértek el (EURO-KKE) (1. dbra). S8t, a 2. dbra alapjén kijelenthetd, hogy az 6t
KKE-orszagcsoporton beliili kiilonbsége is jelentdsen lecsokkent, azaz a KKE-csoport
szérdsa a nulldhoz tartott.

Atfogd mélyintegriciés médszertannal szolgill MARTON 2021. A banki likviditds mérhetéségérol
pedigKoLozs1-HORVATH 2020 ad kivdlé médszertani megkozelitést. A hitelkamatok tovébbi
elmélyiiltebb elemzéséhez FUZESI 2021 ad tdmpontot. A bankkozi piacok igen erésen épiilnek
agazdasdgi szereplok kozotti bizalomra, amelynek elillandsa kénnyen vezethet a pénziigyi szektor
befagydsdhoz és a pénziigyi integrécié megakaddsahoz. Ennck a bizalomnak a méréshez jelent
segitséget GYORFFY 2017 mddszertana.
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1. dbra. B-konvergencia: bankkizi kamatok: KKE-dtlag és EURO-KKE-
kiilonbozet, havi, 2002. janudr — 2023. mdrcius, egynapos, 3 honapos, 12 hénapos
Megjegyzés: KKE = Bulgdria, Cseho., Magyaro., Lengyelo., Romdnia; EURO-KKE =
az eurédvezeti bankkozi kamat és a kelet-kozép-eurdpai bankkozi dtlagkamat kiilonbézete

Forris: sajat szerkesztés Eurostat-adatok alapjdn

Mindez az integracié mélyiilése szempontjébdl kedvezdnek tekintheté folyamat
2022-ben trendszerti médon megtért, a kamatdivergencia a 2009-es évek szintjére
esett vissza mind a 8-, mind a o-konvergencia esetében. Ennck kivalt6 oka a 2021
mdsodik felében a Covid-zardsok felolddsa utdn felélénkiilé kereslet és a vele szem-
ben nehézkesen visszaépiild kindlat kovetkeztében felfelé indulé inflacid, amelyet
sulyosbitotta 2022-ben a hibort miatt foldrajzilag aszimmetrikusan hat6 energiadr-
ésreguldcids sokk. Utdbbi a kamatpolitikdban, és igy a piaci kamatokban is jelentés
divergencidt okozott mind az abszolut kamatokban, mind az eurékamatoktél val6

eltérésben, mind a KKE-csoporton beliili szords esetében.*

* Az inflicids sokkot megeldz6 konvergencia alacsony kamatainak id8szak4rdl, a negativ kama-
tok piaci hatdsairél KUTASI-SZABO 2019 ad részletesebb 4ttekintést esetelemzésen keresztiil.
Abankvalsagok kapcsan részletes modszertani és empirikus elézményt irle KUTASI 2015, 2018.

290



Kozép-eurdpai pénziigyi mélyintegricio — dralapt megkozelités

16
14
12 “'
\
10 Y
\
8 . e
P
6 N }
P ¢
4 . J N t
- - -
2 \'\-W\A" \n,-xi”«‘ﬁ"\\ I3
g '.,—-,‘v\r—(,\.‘ o
LT T S N v @i
0
€ € € € € € € € € € € € € € € €€ € € ¢ ¢ ¢ ¢
e e 8 0 0 6 e @8 &8 & & & &6 &6 6 6 @ ©0 & 8 0 .0
N N N O N W O+ N M S N B8N0 0O N m
o o o o o o o o - - - - - - - i i i o o o o
S O O O OO 6 © O 0O OO0 O 0O O o0 o o0 o o O 9O O
o o~ o~ o (V] (V] o (V] (V] [V} o o~ [V} o o~ o~ o o~ o~ o (V] (V]
KKE 1 napos szords ====- KKE 3 hdénap szdras KKE 12 hénap szérds

2. dbra. X-konvergencia: bankkizi kamatok: a KKE-csoport szdrdsa, havi,
2002. janudr — 2023. mdrcius, egynapos, 3 /ﬂo’mzpas, 12 ba’napos
Megjegyzés: KKE = Bulgaria, Cscho., Magyaro., Lengyelo., Roménia

Forris: sajat szerkesztés Eurostat-adatok alapjin

Kovetkeztetések

Szdmos kelet-k6zép-eurdpai orszag tagja az EU-nak, és igy részt vesz az egységes
pénziigyi piacon. A tanulmdny célja az volt, hogy megillapitsuk, sikeres-c a pénziigyi
integricidjuk a pénziigyi konvergencia feltételei szerint. A hipotézis az volt, hogy
a pénziigyi konvergencia a kelet-kozép-eurdpai orszagok bankszektordban dralapu
mutatdkkal mérhetd.

Megallapitast nyert, hogy az egységes piac megteremtésének dontd kérdése az,
hogy ez a folyamat képes-e egyesiteni a részpiacokat, és ezéltal novelni a befejezési
nyomdst a koltség-versenyképesség és az olcsdsig osztonzésére. A pénziigyi szektor
kiilénosen fontos az dltalanos gazdaségi koltségek és a novekedés szempontjabol,
mivel az EU-ban minden villalatnak és szinte minden polgarnak banki szolgéltata-
sokat kell igénybe vennie. A kelet-kdzép-eurépai (KKE) tagorszdgok csoportjanak
EU-csatlakozdsa az egységes pénziigyi piac jelentds kiterjesztését is jelentette. Alta-
lanos pénziigyi integracidjuk sikere jelentds kérdés az EU szdméra.
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A pénziigyi mélyintegracié empirikus elemzése soran az aldbbiakra lehet kovet-
keztetni: az dralapt mutatdk (a KKE-4tlag és -sz6rds, az eurézdna drfolyamainak
kilonbsége és a kelet-kozép-eurdpai drfolyamok dtlaga, a napi, illetve 3 hénapos
arfolyamok) megerésitették a kelet-kozép-eurdpai régié drainak konvergencidjé.
De az is megfigyelhetd volt, hogy a strukturélis kiilonbségek érzékennyé tették
ezeket a mutatdkat a valsag hatdsaira, mivel a szords és az eurddrfolyamtdl vald eleérés
dtmeneti eltérést jelentett 2009-ben. 2022-ben azonban az dralapt mutatéban is
megjelentek azok a dezintegracids folyamatok, amelyekrél Halmai is ir a brexitbél
kiindulva.” Jelen esetben az inflécié elszabaduldsa és jelentds méreékdi szorédésa
okozott divergencidt és dezintegricids sokkot a pénziigyi szektor dralapt integracids
mutatdiban.

*»  HALMAI 2020: 459.
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