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Absztrakt

A Kelet-K6zép Europa arnyékbankrendszerének sajatossagait bemutatd kutatasi 6sszefoglalé a
szerzOknek a régido arnyékbankrendszerének mértékére, sajatossdgaira, fejlédésének
meghataroz6 tényezdire és kockdzataira irdnyuld kutatdsi eredményeirdl és folyamatban 1évo
kutatasairol ad rovid attekintést. Az eddigi munkak legfébb eredménye, hogy a szerzok
kialakitottak és nyilvanossé tettek egy olyan adatbézist, ami a 2004-2019-es iddszakra
vonatkozoan lehetévé teszi a régid arnyékbankrendszerének megbizhato és Gsszehasonlithatd
elemzését. Az altaluk kialakitott adatok felhasznalasaval elemezték a régid pénziigyi
rendszerének struktardjat, ezen beliil kiilondsen azt, hogy mi az arnyékbankrendszer szerepe a
pénziigyi kozvetités rendszerén belil. FObb megallapitadsuk, hogy a régio
arnyékbankrendszerének legfobb strukturalis sajatossaga, hogy abban nem az értékpapirositast
segitd intézmények és tevékenységek, hanem a hitelezésben érintett pénziigyi vallalkozasok a
meghatarozok. A régié arnyékbankrendszere kialakulasanak és novekedésének mozgatdrugoi
kozott is tobb régid-specifikust tényezOt azonositottak. Ezek a tulajdonosi struktaraval, a
kiilfoldrol kapott bankkozi finanszirozas konnyl hozzaférhetdségével, a bankok nemzetkozi
Osszehasonlitasban is magas jovedelmezdségével, illetve a tékepiacok relativ fejlettlenségével
vannak kapcsolatban.
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Bevezetés

Az arnyékbankrendszer kiépiilése, gyors ndvekedése, tevékenységének atlathatatlansaga,
szabalyozasanak hianya, majd a benne rejlé kockdzatok materializalodésa nagyban hozzajarult
a 2007-t6l kibontakozo globalis pénziigyi valsaghoz (Adrian és Ashcraft 2012, Lysandrou és
Nesvetaliova 2015, Ban és Gabor 2016). Ennek kovetkeztében az azota eltelt idészakban az
arnyékbankrendszer kockazatai, miikodési €s szabalyozasi kérdései a gazdasagpolitikusok, a
pénziigyi szabalyozassal foglalkozd intézmények, valamint az akadémiai szakirodalom
érdeklddésének is a kdzéppontjaba kertiilt. A fogalom maga is ujkeletii, els6ként Paul McCulley
hasznalta 2007-ben az Amerikai Egyesiilt allamok kdzponti banki rendszerének (FED) éves
Jackson Hall-i konferencidjan, a szabalyozott és feliigyelt banktevékenységen kiviili pénziigyi
jelenségek leirasara (McCulley 2009), mig elso szisztematikus feltérképezése Pozsar Zoltan €s
szerzOtarsai 2010-ben megjelent, majd 2012-ben atdolgozott publikaciojahoz kothetd (Pozsar
¢s szerzotarsai 2012). Definicidjuk szerint ,,Az arnyékbankok az értékpapirositas €s a fedezett
finanszirozési technikdk széles skalajat felhasznalva végzik a hitelkozvetités folyamatat,
példaul az eszkozfedezetii kereskedelmi papirok (asset-backed commercial paper, ABCP), az
eszkozfedezetll értékpapirok (asset-backed securities, ABS) és visszavasarlasi megallapodasok
(repo) révén” 3 (Pozsar és szerz6tarsai 2012, 1.oldal). Vagyis az arnyékbanki tevékenység olyan
hitelezési tevékenység, ahol a hitelezéshez a forrasokat nem a hagyomanyos banki betétgytijtés,
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hanem mas, piaci alapu finanszirozasi forras adja.

Az arnyékbankrendszer az Egyesiilt Allamokban alakult ki, ahol a lakossagi jelzaloghiteleket
egyre inkabb révid lejarata piaci forrasokkal finansziroztak, aminek kovetkeztében a hitelezés
folyamata koriil szdmos pénziigyi intézmény és tevékenység széles korben Osszefonodott,
nehezen atlathatd rendszere jott 1étre (Pozsar €s szerzétarsai 2012, Gorton és Metrick 2010,
Thiemann 2018). Ez a rendszer — a hagyomanyos banktevékenységhez hasonléan— a lejarati
transzformacion alapul, tokeattételt hoz létre ¢és hitelkockazatot keletkeztet, de nem
vonatkoztak ra a banki prudencialis szabalyok és a bankok szamara biztositott 4llami véd6halo
sem (Adrian és Ascraft 2012, Classens és Ratnovski 2014). Ennek megfelelden, a globalis
pénziigyi valsagot megeldz6 idészakban a szabdlyozasi arbitrdzs volt az arnyékbankok
eloretorésének egyik f6 motivacidja.

Az arnyékbankrendszer két csatornan keresztiil terjedt el Eurdpaban. Egyrészt az eurdpai
intézményi befektetok megvasaroltadk az USA-ban kibocsatott értékpapirositott termékeket,
masrészt az arnyékbankrendszeren keresztiil torténd pénziigyi kozvetités iizleti modellje is
elkezdett teret nyerni. A kelet-k6zép eurdpai (KKE) ) EU tagéllamok mas utat kovettek.
Kevésbé fejlett és er6sen banki alapu pénziigyi rendszeriiknek megfelelden (Bethlendi és Mérd
2020/a ¢és 2020/b), az értékpapirositdson alapuldé arnyékbanki tevékenység szinte
elhanyagolhaté maradt a régioban. Igy a régi6 arnyékbankrendszere viszonylag egyszerii
szerkezetli a fejlett orszagokhoz viszonyitva (Hodula 2022). Ennek ellenére, a KKE régio
arnyékbankrendszerének elemzése is fontos, hiszen itt is kialakultak olyan tevékenységek ¢€s
folyamatok, amik hozzajarulhatnak a régidos orszagok pénziigyi kozvetitdé rendszere
sériilékenységéhez, fenyegethetik a pénziigyi stabilitast.

A kovetkezOkben bemutatjuk, hogy milyen kérdésekre fokuszalnak ¢s milyen fobb
eredményeket hoztak a KKE régi6 11 Eurépai Unidés (EU) tagallamanak*
arnyékbankrendszerei elemzésére vonatkozd eddigi kutatdsaink. A madésodik rész az
arnyékbankrendszer mérésének problémaival foglalkozik. Itt mutatjuk be azt az 0j adatbazist
is, amit a régid arnyékbankrendszerének mérésére hoztunk Iétre. A harmadik részben az
arnyékbankrendszernek a régid pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepét mutatjuk be,
Osszehasonlitva harom olyan régi EU tagallammal, amelyek pénziigyi intézményei
meghatdroz6 tulajdonosai a régid pénziigyi kozvetitd intézményeinek, vagyis Ausztridval,
Franciaorszaggal ¢s Németorszaggal. A negyedik részben a régié arnyékbankrendszere
novekedésére irdnyuld hajtderdket térképezziik fel, mig az utols6 részben néhany
kovetkeztetést vonunk le.

Az arnyékbankrendszer mérésének problematikaja, uj adatbazis kialakitasa a 2004-2019-
es idoszakra

Az arnyékbankrendszerek terjedelmérdl és Osszetételérdl jelenleg két kiillonb6z6 koncepciod
mentén két nemzetkodzi szervezet, a globalisan legnagyobb pénziigyi intézményi rendszer(i
orszagokat lefedé Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (Financial Stability Board, FSB)® és az EU
tagallamait lefed6 Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, ESRB)
gyljt és publikal adatokat. A két megkozelités k6zos pontja, hogy a szambavételnél a kiinduld
pontot azok a nem-banki pénziigyi kozvetitd intézmények jelentik, amelyek részt vehetnek a
hitelkozvetités folyamataban. Ide tartoznak a hitelezésben érintett befektetési alapok, az
értékpapir kereskedd cégek, a strukturalt finanszirozast végzo, un. structured financial vehicle
(SFV) tipust vallalkozasok, a hitelt nyujté pénziigyi vallalkozasok (hitelez6-, lizing-, és
faktoring cégek, koveteléskezeldk) és a zartkori pénziigyi kozvetitdk (captive financial

4 Ezek: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania, Szlovakia és Szlovénia. Az orszagok 2004 és 2013 kozott csatlakoztak az EU-hoz.

> Az FSB-nek jelenleg 24 orszag a tagja, az EU tagallamok koziil Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag,
Hollandia €s Spanyolorszag.
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institutions).

Az FSB mddszertana a fenti intézményi korbdl levonja a részvényalapokat (amik jelleglikbdl
fakadoan nem vesznek részt a hitelkdzvetitésben) és azokat az intézményeket, amelyeket a
bankok bekonszolidalnak a mérlegeikbe, hiszen azok nem az ,,arnyékban”, hanem szigortian
szabalyozott ¢s felligyelt pénziigyi szegmensben tevékenykednek (FSB 2019). 2015 6ta ezeket
az adatokat iin. gazdaséagi funkcidk szerint tovabb sziikitik és csoportositjak, tigy, hogy az egyes
intézmények tevékenységének jellegét egyedileg mérlegelik az FSB tagorszagok pénziigyi
feliigyeleti hatéosadgai (FSB 2015). Ezzel az FSB éltal lefedett 24 orszag vonatkozasaban
lehetové valt az arnyékbankrendszer viszonylag pontos, az intézményi megkdzelitésen til a
tevékenységi elemzésre is kiterjedd elemzése.

Az Europai Uni¢ tagallamai koziil azokra, amelyek nem tartoznak az FSB hatokorébe, és joval
kisebb a globalis pénziigyi piacok szempontjabol vald jelentdségiik, ilyen, erdsen
munkaintenziv €s komoly szakértelmet igénylo egyedi mérlegelésen alapuld adatok nem allnak
rendelkezésre. Ezen tilmenden a bankcsoportokba bekonszolidalt arnyékbanki szereplok
adattisztitasara sincsenek megfelel6 EU-s adatok (Argesti és Brence 2017). Az ESRB
arnyékbankrendszer kategoridjabol a részvényalapok sincsenek levonva. Az ESRB tehat
kizarélag intézményi megkozelitést alkalmaz, ugy, hogy a gyakorlatdban az arnyékbanki
intézmények kore joval tagabb, mint az FSB esetében. Az intézmények szambavételének alapjat
az EU pénziligyi szamlai és monetaris statisztikdja jelentik. Ezek azonban helyenként nem
kelléen részletezettek és — féleg a Monetaris Union kiviili orszagokban — nem egységesek
(Argesti és Grion 2018). Ennek tiikrében a KKE orszagok arnyékbankrendszerének mérése
kiilonosen nehézkes, hiszen szamos koziiliikk nem tagja a Monetaris Unionak, illetve csak a
2010-es években valt azza, igy a globalis pénziigyi valsagot is magaba foglald iddszakra
viszonylag kevés j6 adat nyerhetd ki az ESRB éltal hasznalt adatbazisokbol.

Annak érdekében, hogy a KKE régiéo arnyékbankrendszere mérhetdbbé ¢és elemezhetobbé
valjon létrehoztunk egy 0j, a KKE régi6 11 orszagéara vonatkozd adatbazist a 2004-2019-es
id6szakra, mely éves adatokat tartalmaz. Az EU szinten gyiijtott adatokat szdmos nemzeti
statisztikai adattal (jegybankok, pénziigyi feliigyeletek, alapkezel6k szervezeteinek adatai)
dusitottuk, illetve tobb adatkorrekcidt is végeztiink. Az altalunk alkalmazott mdédszertan leirasa
megtalalhaté Bethlendi és Mérd (2020/c és 2022) -ben, utébbiban a teljes adatbéazis on-line
elérésére is lehetdség van. Az adatdsszeallitas a KKE orszdgokon kiviil, a homogén adattartam
alkalmazhatdsdga érdekében, a 3 0Osszehasonlitdsra kivalasztott nyugat-eurdpai orszagot
(Ausztria, Franciaorszag, Németorszag) is lefedi.

Az arnyékbankrendszer szerepe a KKE régioban

Az éltalunk 0Osszedllitott adatbazis lehetdséget adott arra, hogy a pénziigyi kozvetités
struktardjat, ezen beliil az arnyékbankrendszer szerepét elemezziik. Az eredményeket Bethlendi
¢s Mérdé (2020/c, 2022) valamint Méré és Bethlendi (2022) mutatjdk be. A KKE régio
arnyékbankrendszerének legfObb sajatossaga egyrészt, hogy — fdleg a globalis pénziigyi
valsagot megel6z6 idészakban — joval kisebb, mint a kivalasztott nyugat-eurdpai orszagoké,
masrészt, hogy strukturajaban is jelentdsen eltér azokétol. Az egyetlen strukturalis hasonldsagot
a pénzpiaci alapok viszonylag kicsi és csokkend részaranya jelenti, ami elsdsorban az EU-nak
a pénzpiaci alapokra vonatkozd, folyamatosan szigorodd szabalyozéasanak a kovetkezménye. A
pénzpiaci alapok portfolid dsszetétele azonban mar jelentds eltérést mutat, mig a KKE régidban
a pénzpiaci alapok zommel bankbetétekben helyezik el a pénziiket, Nyugat-Europaban sokkal
inkabb rovidlejarata hiteljellegli értékpapirokban tartjdk. A nem pénzpiaci alapok Osszetétele
orszagonként eléggé eltérd, de jellemzdOen a kotvény és vegyes alapok a domindnsak.
Magyarorszagon egyediilalléan nagy az ingatlanalapok szerepe. A nem pénzpiaci befektetési
alapok jelentdsége a régidban messze elmarad a 3 nyugat-eurdpai orszagban levo szerepiiktol:
az orszagcsoport GDP-jéhez viszonyitva minddssze 21%-ot tettek ki 2018-ban, szemben a
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nyugat-europai 69%-kal.

Mig a nyugat-eurdpai orszagokban a befektetési alapok mellett az értékpapirositasban szerepet
jatszo pénziigyi vallalkozasoknak van meghatarozé szerepe az arnyékbankrendszerben, addig
a Vilagbank felmérése szerint a KKE régioban 2010-2016 kozott egyaltalan nem keriilt sor
lakossagi jelzaloghitelek értékpapirositasara (World Bank 2019), az Eurdpai Beruhézési bank
felmérése szerint (EIB 2017) pedig kis-, és kozépvallalati hitelek értékpapirositasara csak
kismértékben ¢€s csak 3 orszagban (Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag) keriilt sor 2004 és
2015 kozott. A régid arnyékbankrendszerében tehat nem a befektetési eszkdzoket menedzseld
¢s értékpapirositd vallalkozasok, a meghatdrozok. Kiemelten nagy szerepe van viszont a
hitelezésben résztvevd nem-banki pénziigyi véllalkozasoknak (hitelezd-, lizing-, és faktoring
cégek, koveteléskezelok). Méretiikk a bankszektorral Gsszehasonlitva is sokkal nagyobb a
régioban. Mig 2019-ben a harom nyugat-eurdpai orszagban ezeknek a pénziigyi vallalkozasok
a hitelallomanya a banki hiteldllomanyhoz viszonyitva 7% volt, addig ez az arany a 11 KKE
orszag vonatkozéasaban éppen a dupléja, 14%.

Kiilonbséget talaltunk abban is, hogy a két régioban mennyire parhuzamosan fejlodik a banki
¢s az arnyékbanki kozvetités. Mig a KKE régioban a bankrendszer és az arnyékbankok
fejlédése a pénziigyi valsag elott erdsen egyiitt mozogott, addig a harom fejlett orszag esetében
a pénziigyi valsag eldtt erds negativ kapcsolatot talaltunk a két rendszer kozott. A pénziigyi
valsagot kovetéen a KKE orszagokban az egyliitt mozgas gyengiilt, a nyugat-eurdpai
orszagokban pedig megfordult a kapcsolat irdnya. Ennek legerdsebb magyarazé tényezdjét a
KKE régio esetében abban latjuk, hogy a valsag utan a bankok hitelezési kapacitas-ndvelésének
eszkozéiil a hitelek kozvetlen, koveteléskezeld cégek (amik az arnyékbanki korbe tartozod
intézmények) irdnyaban torténd értékesitése szolgalt.

Az arnyékbankrendszer novekedésének mozgatorugoi a KKE régioban

A KKE régi6o arnyékbankrendszerének sajatossagaira és mozgatorugdira vonatkozo
szakirodalom joval szerényebb, mint a fejlett orszdgokra vonatkozé. Ghosch et al. (2012) a
2003 ¢és 2011 kozotti idészakban vizsgalja a fejlddd orszdgok arnyékbankrendszerét.
Mintéjaban harom KKE orszag, Bulgaria, Horvatorszag ¢s Romania szerepel, és arra hivja fel
a figyelmet, hogy ezekben az orszagokban 1is okozhat rendszerkockazatot az
arnyékbankrendszer, els6sorban a hagyomdnyos pénziigyi rendszerrel vald Gsszefonodasa
miatt. Apostoaie and Bilan (2020) az arnyékbankrendszer makrogazdasdgi mozgatorugoit
elemzi a KKE régidban, 2004 ¢és 2017 kozott. A kovetkezo tényezdket azonositottak: gazdasagi
novekedés, globalis likviditasi helyzet, a befektetdk profitéhsége, az intézményi befektetdk altal
tamasztott kereslet, és az arnyékbankok kiegészité szerepe a hagyomanyos pénziigyi
intézmények tevékenységéhez kapcesolodva. Hodula (2022) a régi, és az j (2004 és 2007 kdzott
csatlakozott) EU tagallamok arnyékbankrendszerét hasonlitja 6ssze. Nala Malta és Ciprus is a
KKE orszagokkal keriil egy kategériaba. F6 megallapitasa, hogy mig a régi EU tagéallamok
arnyékbankrendszere inkabb kiegészitdje a hagyomanyos pénziigyi rendszernek, addig az 0j
tagallamok esetében erdsebb a helyettesitd jelleg. Kjosecski és szerzotarsai (2021) az 1999 és
2019 kozotti idészakra vonatkozoan vizsgéaljak az arnyékbankrendszer fejlodésének
mozgatorugoit, ugy, hogy a KKE régi6 orszagait a kovetkezd harom, homogénebb csoportba
osztjak: Balti allamok, Visegradi allamok és a Balkéan allamok. Legfébb megallapitasuk, hogy
a globalis pénziigyi valsag eltérden érintette a harom orszagcsoport arnyékbankrendszerének
fejlodését.

Sajat kutatdsunk — aminek eredményei még nem kertiltek publikalasra — arra iranyulnak, hogy
a szakirodalomban eddig megjelentekhez képest, sajat adatbazisunk felhasznalasaval pontosabb
¢s atfogobb képet adjunk a régio arnyékbanki fejlédésének mozgatdrugdirdl, ugy hogy ekdzben
szamos a régid pénziigyi kozvetitésének strukturijara reflektdlo magyarazd valtozot is
bevonjunk az elemzésbe. Ezek: a banki eszkozallomany GDP-hez viszonyitott aranya, a bankok
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tulajdonosi szerkezete, jovedelmezOsége, hitel/betét aranya, és a tokepiacok mélysége. E
mellett két makrovaltozot vontunk be az elemzésbe: az egy fore jutd bruttd hazai terméket
(GDP), ami az orszagok fejlettségét mutatja és az orszadgkockazati felarat (ami szamos
csatorndn keresztiil csokkentheti az arnyékbankrendszer terjedelmét). Panelelemzésiink
eredménye azt mutatja, hogy a pénziigyi struktirakra vonatkozé valtozok koziil a banki hazai
tulajdon és a tékepiacok nagyobb fejlettsége pozitivan, mig a bankok jovedelmezdsége és
hitel/betét aranya negativan befolyéasolta az arnyékbankrendszer méretét. Lehetséges
magyarazatként a kovetkezdket talaltuk: a belfoldi tulajdonti bankok erdsebben hazai
szolgaltatokkal egészitik ki a tevékenységiiket €s kevéssé tamaszkodnak kiilfoldi arnyékbanki
szolgaltatokra. E mellett a bankok magas jovedelmezdsége kisebb érdekeltséget teremt arra,
hogy nem banki szolgaltatok bevonésaval probaljanak magasabb jovedelmezdséget elérni. A
hitel/betét arany negativ hatasa pedig azt mutatja, hogy ha a bankok kdnnyen jutnak a bankkozi
piacokon (anyabanki) forrdsokhoz, akkor nincs sziikségiik arra, hogy az arnyékbankrendszeren
keresztiil vonjanak be piaci forrasokat a hitelek finanszirozdsa mogé. A makrovaltozok koziil
az egy fore jut6 GDP mértéke és az arnyékbankrendszer terjedelme kozott pozitiv kapcsolatot
talaltunk, azonban — varakozasunkkal ellentétben — az orszagkockézati felar nem befolyasolta
érdemben az drnyékbankrendszer terjedelmét.

Kovetkeztetések

A KKE régi6 arnyékbankrendszerének strukturjara, méretére ¢és ndvekedésének
mozgatorugoira iranyulo kutatasok hozzéjarulhatnak ahhoz, hogy jobban megértsiik a KKE
régid pénziigyi kozvetitd rendszerének strukturalis és miikodési sajatossagait, specialitasait,
kockazatait. Bar a KKE régié pénziigyi rendszere, €s ezen beliil &rnyékbankrendszere is joval
kevésbé fejlett, mint az EU fejlettebb tagallamainak pénziigyi kdzvetitd rendszere, a régidban
is kialakultak az arnyékbankrendszer jellemzé intézményi és tevékenységi keretei. A KKE
orszagok arnyékbankrendszerének legfébb strukturalis sajatossaga, hogy abban nem az
értékpapirositast segitd intézmények ¢€s tevékenységek, hanem a hitelezésben érintett pénziigyi
véllalkozasok a meghatarozok. A régid arnyékbankrendszere kialakuldsanak és novekedésének
mozgatorugoi kozott is tobb régid-specifikust azonositottunk, amelyek a tulajdonosi
struktaraval, a kiilf61drdl kapott bankkozi finanszirozas konnyti hozzaférhetdségével, a bankok
nemzetkdzi Osszehasonlitasban is magas jovedelmezdségével, illetve a tOkepiacok relativ
fejlettlenségével vannak kapcsolatban.

Projekt tamogatas: A kutatast a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios hivatal tamogatja
(NKFIH 138562)
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