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SzABO RICHARD:'
Pénziigyi lokalitas — kiut a valsagbhol?

Summary

The subprime crises rooted by the globalised financial structure. The worldwide pupu-
lar stock exhchange investment forms, the financial innovations and the support IT tech-
nolgies ,help” to rise and collaps the financial markets. If we originated the quick expan-
sion of the crises in the globalised system, then the outcome from the situation, the solution
can be based by the localised financial opportunities. In this paper first I try to introduce
the local forms of financial institutions. Historycall, its originated from the credit union
(CU) , the save and loan association (S&L A) and the shareholders company form. Most
local is the CU and the S&L A. Seccnd I try te introduce the . financial localisation ratio”
(FLR). This FLR derivated by international (US, UK and German) examples this ratio will
be calculated in Hungary. Conclusion: the hungarian financial market and institution sys-
tem is not enough developed to turn local.

1. Bevézetés

2007-t61 a Lehmann Brothers cs6djétdl, a pénziigyi vildg globdlis vélsigot él 4t. A val-
sdgot tobb kivalé forrds (Kirdly-Nagy, 2008) is alapvetden és részletesen elemezte torténe-
ti és szerkezeti szempontb6l egyarant (Nadauld—Sherlund, 2009) Attekintve a valsig erede-
tét, okait, folyamatat és kovetkezményeit (Mayer—Pence, 2008) prébaljuk a véalsdg utani
id6szakra (Sherlund, 2008) koncentrdlva egy lehetséges megoldasi lehetdség relevanciajat
megvizsgalni. :

Egyszerii gondolkodassal kovetkezik az a logika, amely szerint a valsdgb6l valé egyik
kiiit, ha megsziintetjiik vagy elkeriiljiik a vilsighoz vezet6 koriilményeket.

2. A pénziigyi vdlsdg elterjedésének koriilményei

A pénziigyi vélsdg azokat a régidkat sijtotta leginkdbb, amelyek a legfejlettebb pénz-
iigyi piacokkal rendelkeztek. Ezek fobb jellemzdi:

e  Szekuritizicid;

e  Globalizicié;

*  Komputerizicié (IT);

e Magas szintil pénziigyi innovaci6k, bonyolult szirmaztatott termékek alkalmazasa.

2.1. Szekuritizacio

A szekuritizici6 azt jelenti hogy a rovid, kdzép és hosszi tavii pénziigyi eszkdzoket ér-
tékpapirok formajiban tartjik, és azok szervezett piaci koriilmények kozott (tdzsdén) cse-
rélnek gazdad (véltozik a tulajdonosa), a kereslet — kindlat viszonyai gyorsan véltoznak. Ez
- az a piac, amelyik a legjobban kozeliti a mikrookonémia éltal tokéletesen versenyzé piac-
nak tekintett format.

* Adjunktus — Budapesti Miiszaki Féiskola.



Szab6 Richard * 51

2.2. Globalizacio

A globalizicié jelen esetben tigy nyilvanul meg, hogy a Fold valamennyi piacgazdasagot al-
kalmazé orszdgdban, ahol tdzsde van, hdlézatszerlien aramolhatnak az értékpir formatumu pénz-
és toketranszferek. A regiondlis orszdgos és helyi t6zsdék egymdsra hatd egységesen viselkedo
piacként miikodnek. Természetesen beszélhetiink vezetd és kovetd régidkrél: USA (NYSE),
majd T4vol Kelet (Tokié, Hong Kong) és Nyugat Eurépa (LSE, Euronext, FSE) tekinthetdk a
vezetd régioknak, €s a tobbi tdzsde kovetd régidknak. A globaliz4cid hatdsaként mind a konjunk-
tira, mind a depresszi gyorsan begyliriizik egyik teriiletrdl a mésikra. Tovibbi (pszichol6giai)
sajatossdg, hogy a pesszimista hangulat jobban terjed az optimista kereskedésnél.

2.3. Komputerizacio
A komputerizicid a jelenség fizikai megvaldsitGja. Segitségével valésithaté meg a tér-
beli tavolsag iddben gyorsan (fény és elektromdgnese hullimok terjedési sebességével)
torténd athidaldsa: ez a valds idejii kereskedés. Az ember szdmdra valds idejlinek érzékelt
(maximum 30 sec késleltetéssel) lehet a vildg barmely t4jardl egy adott tdzsdén megfeleld
szamitistechnikai eszkoz €s rendszer segitségével kereskedni.

2.4. Magas szint(i pénziigyi innovaciok? Bonyolult szarmaztatott termékek alkalmazasa

Az egyszeri alapiigyletet (egyedi termék adéasa, vétele) felvaltjak a szdrmazékos termé-
kek, derivativdk, Osszetett termékek, csomagolt portféliok. Nagy a pénziigyi tandcsaddk
szerepe akik, a kotelezd kockazatfeltdré nyilatkozatok mellett, a befektetések eldnyeit
megcsillantva kovicsai a névekedésnek.

3. A pénziigyi valsdg hatdsai

A pénziigyi subprime valsdg kozvetlen hatdsa, hogy az értékpapirok leértékelédésével a
tézsdei befektetOk elvesztették kapitalizacidjuk jelentds részét. Ez egy roppant fijdalmas
dolog, de ha megillna a folyamat egy adott ponton akkor nem tekinthetd végzetesnek. Igazan
tragikussd azzal vélik a helyzet, hogy a globalizici6 altal dsszekapcsolt szabalyozott pénz-
ligyi piacokon tovagylrlizve viharként dtszdguld a pesszimista hangulat, és nemcsak az el-
sOdlegesen érintett ténylegesen rossz mindségii értékpapirok arfolyama esik, hanem vala-
mennyi értékpapirpiacon valamennyi értékpapir arfolyama toredékére omlik Ossze. Az
értékpapirpiaci recesszid likviditidsanak ez az ugrasszerl csokkenése a nem értékpapir forma-
ju pénziigyi piacokra (FX, hitelek, bankkozi pénzpiac stb.) is atterjed és onnan is kiszivja,
kiszaritja a likviditdst. A rendszerbe bekapcsolédott valamennyi terilleten csékkennek a
pénziigyi forrdsok. A globdlis pénziigyi intézmények, amelyek a vezetd régiékban gyckerez-
nek, likviditdsuk cstkkenése miatt ledllitjdk a periférikus régidkban milkksdd leanyvallalataik
szdmdra juttatott transzfereket amelyek szintén silyos helyzetbe keriilnek. Fontos megje-
gyezni hogy az éltaldnos leértékel6dés hatdsdra olyan értékpapirok 4rfolyama is csokken
amelyeknél a mogottes véllalat fundamentélisan nem véltozik. Mivel eltiinik a likviditas a
nem értékpapir piacokrdl is, a banki finanszirozas lecsokken, és a valsag az 4ltaldnos keres-
letcsokkenés miatt atterjed a redlszférara, legink4bb az autdipart érintve.

4. A globalizdcio és az alternativ kézgazdasdgtan

A globalizicié nem mindig dldasos folyamatait tobben felismerték. Ezeket a szerz6ket
nevezhetjiik alternativ k6zgazddszoknak, akik megprobaltik a fejlddés mainstream irdnya-
tél eltérd utat felvazolni (Korten, 2006; Csath, 2001). Ezek kritikusan tekintenek a
globaliz4cid jelenségére.
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Ha — ebben a gondolatrendszerben — a globalizacié nem preferdlt, akkor tekintsiik az el-
lentétes megoldést: ez a lokalizcid. A lokalizdcié egyfajta elzdrkdzist is jelent a globalis
irdnyvonaltél. Kizdrva a tdgabb kiilvildg hatdsait, azokrél levélva adott kisebb, helyi -
lokalis, térben rendezziik 1étiink alapvetd folyamatait (Csath, 2001). Mindez természetesen
nem zéarja ki a nemzetkozi kereskedelmet, csak azt olyan médon valésitja meg, amely
csokkenti az aszimmetrikus interdependenciat (Szentes, 1995).

5. Lokalizdcio a pénzigyi intézmények terén

Felvetddik a kérdés, mit jelent a pénziigyi szolgdltatdsok és intézmények terén a lokali-
Z4ci6 és ez hogyan valdsithaté meg? Definidljuk lokalis pénziigyi intézménynek azt a szer-
vezetet, amely

e akkumldlja a pénziigyi er6forrdsokat egy adott régiéban; (forrdsait kizdrélag az

adott lokalitison beliil szerzi be)

e  szétosztja a pénziigyi er6forrdsokat egy adott régidban; (kihelyezéseit kizdréiag az

adott lokalitison beliil hajtja végre)

e tulajdonosa kizdrélag az adott régiébdl valo;

e nem fligg més régidbeli pénziigyi intézménytol.

Torténetiségében ennek két formdja alakult ki: a részvénytdrsasédgi forma, és a sz6vet-
kezeti forma. A bizonyos szempontbdl rugalmasabb részvénytarsasdgi formdban a vallalati
menedzsment és a tulajdonosi, felhaszniléi kor jobban elvélik egymast6l mint a szovetke-
zeti formdji szervezetnél. A részvénytirsasdgi formdji szervezet kdnnyebben globalizals-
dik, mint a szovetkezeti forma, de ez utébbinal sem kizart a transznaciondlis terjeszkedés
(pl.: Volksbank, Raiffeisenbank).

A definiciébdl kovetkezik, hogy akkor alakulhat ki lokdlis szervezet, ha az adott régié
gazdasagi fejlettsége eléri azt a szintet, amelyben létrejon a finanszirozashoz sziikséges
forrdsmennyiség, és megvannak a miikddéshez sziikséges személyi targyi és technikai
feltételek. Globdlis szervezetnél azt a szintet természetesen jelentdsen tillépi az intézmény

A lokilis 1ét finanszirozdsdnak mérésére vezessitk be a ,Pénziigyi Lokalitisi Hinya-
dos”-t (,,financial localisation ratio” [FLR] )

TA[ * ’ TOI *
( %A ﬁ) " ) ( %0 i)
FIR=-—S—-—<— (1) FLR =—-F—— (1b)
(l_rGM) (l°rGM)
ahol:
TA, Total Asset local — helyi (lokdlis) pénziigyi int€zmények aggregalt mérlegfoosszege;
TA, Total Asset financial institution — az orszdgban miikddd osszes pénziigyi intézmény
aggregilt mérlegféosszege;
Tsy A GDP 6sszegének Globilis Multinacionalis cégek altal megtermelt ardnya;

m Pénzmultiplikator;

FLR" a mutatét médosithatjuk, gy hogy a mérlegfédsszeg helyett a bevétellel szamolunk
(Tumover).
Amennyiben a hdnyados értéke nagyobb, vagy egyenld mint 1 (FLR>=1) akkor a régié
tudja magét finanszirozni, ha kisebb, akkor nem. Ez ut6bbi esetben a mutaté értéke minél
kisebb, annél kevésbé tudja magat finanszirozni az adott régié.
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A mutaté szdmitdsdndl az orszdgban mikodd oOsszes pénziigyi intézmény
mérlegfoosszege, és a pénzmultiplikdtor meghatdrozasa a legkevésbé okoz gondot. A to-
vébbi sszetevoknél kisebb — nagyobb nehézségekbe lehet titkdzni.

A feltételeknek megfeleld egységek mérlegfodsszegének szamitdsdhoz a kovetkezOk-
ben lokalis pénziigyi int€ézménynek tekintem:

— az Amerikai Egyesiilt Allamokban:

az allami (state) és nem szovetségi (federal) jogositvanyokkal rendelkez bankokat,
a takarékossagi intézményeket (thrift institution, mutual, credit union),

— a Német Szovetségi Koztarsasdgban:

a takarékszovetkezeteket (+ épitési) (Sparkassen, Bausparkassen),
hitelszovetkezeteket (Kreditgenossenschaften),

— a Magyar Koztarsasag teriiletén:

a takarékszivetkezeteket és a hitelszovetkezeteket.

(Felvetddhet a kérdés, hogy minek szdmit az OTP, mint az egyetlen jelentds hazai tu-
lajdontinak tekinthetd bank, de ezen intézmény egyarant sorolhat6 a lokélis és a transzna-
ciondlis intézmények kozé)

A legnagyobb problémat a GDP 6sszegének Globidlis Multinacionalis cégek 4ltal meg-
termelt ardnya okozza. Erre utald forrdst nehéz taldlni, az ardnyra csak kovetkeztetni lehet.
Az fejlett gazdasigoknil De Grauwe és Camermann (2003): médszertana alapjan lehet
megdillapitisokat tenni. Az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében a legnehezebb ezt mémi.
Mivel a multinaciondlis cégek jelentds része amerikai tulajdond, igy a problémafelvetés
relevancidja is kérdéses. Németorszdg viszonylatdban hasonl6 kérdések vetddnek fel. A két
orszag esetében becsiilni lehet az értéket, amelyet az Amerikai Egyesiilt Allamoknal 40%,
Németorszag esetében 40%.

Magyarorszag tekintetében Munkdcsy [2009] az ipari exportallé véllalatokat elemzi, az
ebbdl kalkuldlhaté 6sszeg 1995-re 49,84%, 200-re és 2006-ra egyarant 50,03%. Az Ecostat
(2008) a brutté hazai termékhez hozzédjarulé 100 legjelentdsebb véllalkozds 2007-es sor-
rendjét és alapadatait ismerteti. Az ennek alapjan szdmitott érték 65,14%. A FigyelONet
(2008) a multinaciondlis cégek hozzdjaruldsat a GDP-hez mintegy 40%-ra becsiili. Mind-
ezek alapjan, tekintve a 2006-o0s €rtékre mintegy 55%-ot veszek szdmitisba.

1. tdbldzat. Néhany orszag Pénziigyi Lokalitasi Hinyadosa (FLR)

GDP

Multinacionailis Al s es g P
Orszig véllalatok altal Lokalis mfezme- Forgisi sebesség P'el’lz.u eyt
megtermelt nyek aranya lokalitasi mutaté

arinya
Amerikai Egyesiilt 40%* 12,08% 3 60,40%
Allamok
Németorszag 40%* 17,58% 1,3 38,10%
&gyarorszéL 55% 6,13% 2,2 40,24%

Forrds: sajit szimitdsok, * becslés

A tablazat érétkeit €s az eredméyeket tekintve, lathatd, hogy egyik vizsgdlt esetben sem
éri el a FLR mutatd a kivant értéket. Az éllitds leger6sebben Magyarorszag teriiletére vo-
natkoztathat6, mivel a leginkabb érzékeny adat ott kozeliti meg a legjobban a valésdgot. A
kiindulé adatok bizonytalan volta tovabbi kutatdst tesz sziikségessé.
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6. Kovetkeztetések

A globalis vilsag keltette kihivasra adott egyik vilasz a lokalitds. A pénziigyi szolgilta-
tasok terén kovetd régidk a lokdlis alternativ finanszirozasi lehetdségeinek mérését eldsegi-
ti a Pénziigyi Lokalitdsi Hanyados. Amennyiben ennek értéke nem éri el a relevans tarto-
manyt, dgy a lokalitds nem jelent redlis megoldast a globalis kihivasokkal szemben.
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