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1. A bankrendszer és a gazdasagi modernizacio kérdése

~Ha nem néziink szembe a hanyatldssal (amelyben szenved Franciaorszag) elkertil-
hetetlentil Spanyolorszdg sorsdra fogunk jutni” (Kuisel 1984:397) - irta Jean Monnet
René Mayer kollégajanak 1948-ban a Marshall-segély felhaszndldsaval kapcsolatban,
utalva arra, hogy Franciaorszag vagy csatlakozik a fejlett orszagokhoz vagy bera-
gad a kozepesen fejlett orszagok csapdijiaba. Az orszdg az 1930-as évektdl kezdve
versenyhatranyba keriilt a nyugati versenytdrsakkal szemben. Eck (2009) szerint
Franciaorszigban hidnyoztak a taylori értelemben vett t6keerés és innovativ nagy-
véallalatok (1. tdblazat), mikozben a GDP tekintetében is hitra sorolddott a fejlett
orszagok kozotti versenyben. (2. tablizat).

1. tablazat: Nagyvallalatok szama 1929-ben és 1953-ban Németorszagban,
Franciaorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban

A vallalat torzstékéje 55 67 2 12 186 150
nagyobb, mint 3 (1929)
vagy 5 (1953) millié font

Tizezernél tobb fét 27 26 22 20 39 65
foglalkoztatd vallalat

Forrés: Eck 20009:111.

1945 utdn azonban a dontéshozdk, mely alatt Kuisel (1984) nyomdn elsGsorban
a francia kozigazgatisi elitet kell érteni, meghoztdk a sziikséges dontéseket, amely-
lyel Franciaorszdg bekeriilhetett a fejlett orszdgok korébe. Ezt az 1945-t6l az 1970-es
évek kozepéig tart6 id6szakot Jean Fourastié kozgazdasz 1979-ben kiadott esszéko-
tete nyoman (Les Trentes Glorieuses, ou la révolution invisible de 1946 d 1975) a ,har-
minc dicsGséges évvel” szokds illetni. Az id6szak elnevezése nem véletlen, hiszen a
francia gazdasag az orszag torténetében példatlanul, 4%-kal n6tt évente (2. tablazat).
A novekedésnek koszonhetSen a gazdasig nagymértékben modernizalodott, elére
tort az ipari szektor, a termelékenység mellett az életszinvonal is jelentGsen nétt, s6t
a korszak végére a szolgdltato szektor is egyre meghatirozdbb szerepet jatszott a gaz-
dasagban. (Eck 2009; Braudel-Labrousse 1993) Ebben az id8szakban Franciaorszig
nemcsak nyugat-eurdpai 6sszehasonlitasban is jelentds GDP-novekedést produkalt,
de mis orszdgokhoz képest ebben a novekedésben a potlolagos termelési tényezSk
bevondsival szemben sokkal nagyobb jelent&séggel birt a termelékenység noveke-
dése, ami a GDP-novekedést mintegy 75%-ban magyarazta (Diederiks — Lindblad -
Noordam et al 1995:255).
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2. tablazat: A fontosabb nyugat-eurépai gazdasagok egy fére juté GDP-je az adott
évben, illetve az atlagos GDP novekedés 1950 és 1973 kozott

Atlagos éves GDP
novekedés 1950
1935(8) [1945(9) |1950(8) [1973(5) | és1973 kozott (%)

Ausztria 4634,00 2750,00 5907,00 17 908,00 4,94
Belgium _ 6907,00 8 06,00 19 399,00 3,54
Csehszlovakia 3841,00 5581,00 11223,00 3,08
Finnorszag 4930,00 5499,00 6779,00 17 669,00 4,25
Franciaorszag 6513,00 4101,00 8266,00 _ 4,04
Németorszag 6567,00 _ 6 186,00 19 074,00 5,02
Olaszorszag 4670,00 2831,00 5582,00 16 950,00 4,95
Hollandia _ 4281,00 _— 3,45
Norvégia 6057,00 6344,00 8655,00 18 050,00 3,24
Svédorszag 7160,00 8201,00 10742,00 21509,00 3,06

Egyesilt
Kirdlysag 19 168,00 2,42

Megjegyzés: kiemelve az adott év els§ ot legmagasabb egy fére juté GDP-vel rendelkezd
orszaga; az évek mogott zardjelben Franciaorszag helyezése az adott évben. Az adatok Geary-
Khamis (nemzetkozi) dollarban értend&ek, 1990-es baziséven szimolva.

Forras: www.ourworldindata.org és Sastre Castro (2020)

A harminc dicsGséges év sordn azonban nemcsak a francia gazdasag (és tirsada-
lom), de a francia bankrendszer is mélyrehat6 atalakuldson ment keresztiil. A kor
dontéshozoi ugyanis a francia bankrendszernek kitlintetett szerepet szantak és tel-
jes mértékben a gazdasidg modernizacidjanak rendelték ald; a bankoknak hitelpoli-
tikdjuk révén el6 kellett segiteniiik az Gjjaépitést és az ipar modernizacidjat. Mindez
azonban mar a kezdetektdl sem volt problémamentes, nem beszélve arrdl, hogy id6-
vel a pénziigyi kozvetités mélyiilése ellenére a bankrendszer mar egyre kevésbé tudta
ellatni eredeti feladatat, azaz a gazdasdg modernizacidjat és az innovacié elGsegité-
sét. (Kuisel 1984; Nord 2016)

A kor dontéshozdi a schumpeteri értelemben hatdroztdk meg a bankrendszer
gazdasagban betoltott szerepét. Jollehet a szakirodalomban megoszlanak a vélemé-
nyek arrdl, hogy vajon a bankrendszer milyen mértékben jarulhat hozza a gazdasag
modernizicidjadhoz. Mér6 (2003) nyomdn hiarom csoportot kiilonbozhetiink meg
ezen a téren:

I. A pénziigyi kozvetités és a gazdasigi novekedés kozott nincs ok-okozati

Osszefiiggés.
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2. Apénziigyi kozvetit6rendszer fejlédése koveti a redlgazdasagi folyamatokat.
3. A pénziigyi kozvetitSrendszer fejlettségének meghatdroz6 szerepe van a
gazdasagi novekedés szempontjabol.

Schumpeter szdmara az irdny egyértelmti volt, a pénziigyi kozvetités mélytilését
tekintette a vallalati szférdban tortén novekedés elSidézbjének, és a kérdéssel fog-
lalkoz6 szakemberek tobbsége is ezen alldspontot tette magiéva. Schumpeter sze-
rint a gazdasagi novekedést egyfajta ciklikussag jellemzi, amelyben azon innovaciok
jatszanak kulcsszerepet, amelyeket a vallalkozdk hoznak létre, ami viszont a bankok
aktiv részvétele nélkiil nem elképzelhetd, hiszen az egyéni befekteték szdmara ezen
innovéciok finanszirozdsa tul nagy kockdzatot és koltséget jelentene, igy a bankok
a tarsadalom megbizasabdl értékelik a vallalkozasokat és kivalasztjak a finansziro-
zasra érdemes innoviciokat (Schumpeter 1980). Mds vélemények szerint a kapcsolat
forditott irdnyban vizsgalandd, miszerint a kozvetit6rendszer fejlddése a gazdasagi
novekedés velejardjanak tekinthetd. Igy pl. Joan Robinson szerint a vallalati szféra
fejlédését kiséri a pénziigyi szféra fejlédése, a redlgazdasig fejlédése keresletet
tdmasz, ami Osztonzi a pénziigyi szolgaltatasok fejl6dését, tehat a kozvetitérendszer
csak kiszolgdlja a vallalatok, befektet6k igényeit (Shan et al. 2001). Emellett vannak
olyan szerz0Ok, akik megkérddjelezik az oksdgi kapcsolatot a két tényez8 kozott, ami
markdnsan az endogén novekedéselméleteknél jelenik meg, ahol a technoldgiai
haladés a gazdasdgi novekedés alapja, igy pl. Lucas véleménye szerint a pénziigyi
intézmények, a kozvetités mélységének gazdasigi novekedésben betdltott szerepét
semlegesnek tekinti (Durusu et al. 2017).

Torténeti szempontbdl pl. Hicks megéllapitasai érdekesek, aki szerint az angliai
ipari forradalom el&tt az utat nem a technikai innovacidk nyitottdk meg — hiszen mar
korabban is 1éteztek azon ipari termékek és technoldgidk, amelyek az ipari forradal-
mat fémjelzik -, hanem a megfelel finanszirozasi formak kialakulasa, igy kiilonosen
a részvénytarsasagi forma megjelenése, amely megfelel t6kekoncentraciot és koc-
kazatmegosztast tett lehet6vé. Ezzel ellentétes példaként emlithet6 Franciaorszag,
illetve Németorszag: ezen orszagok a 19. szdzad kozepéig nem alakitottdk ki egy jol
miikodd pénziigyi rendszer feltételeit. Ugyan a francia allampénziigyek a napdleoni
haboruk utin stabilizalédtak s 1étrejott a francia jegybank is, de az er6teljes dllami
ellendrzések és korlatozasok miatt a bankrendszer és a tékepiacok fejlédése sokaig
nem tudott megindulni (Méré 2003).

Mindemellett fontos kutatdsok foglalkoztak azon kérdéssel is, hogy a gazdasi-
gok adott fejlettségi szintje mellett milyen mértékii a pénziigyi kozvetités mélysé-
gének gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa. Igy sok esetben alacsony jovedelmi
szinten 1év§ orszidgokndl nem mutathato ki érdemi kapcsolat, a kozepes és magas
jovedelemmel rendelkez6 orszagoknal viszont erds a kapcsolat, de a kozepes fejlett-
ségli orszdgokndl a legerésebb (Rioja — Valev 2004). A kozvetit6rendszer fejlettsége
egy bizonyos hatdron tul mar nem képes olyan jelents mértékben hatni a gazdasagi
novekedésre, a két tényezd kozott egy ideig lassuld titemben erés6dé kapcsolat all
fenn, ami egy ponton tul elkezd gyengiilni (Ductor - Grechyna 2015). Az is a kutata-
sok targyat képezte, hogy a pénziigyi kozvetités mennyiségi (eszkozallomany) vagy
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mindségi (hatékonysdg, aktivitis) paraméterei mekkora jelent&séggel birnak. Egy
kevésbé fejlett gazdasigban a kozvetitSrendszer abszolut novelésével, az eszkozéllo-
many bévitésével lehet jelentds gazdasagi novekedést elérni, de egy fejlett gazdasag-
ban az abszoluit noveléssel mar nem lehet olyan mértékben stimuldlni a gazdasagot,
mint amennyire a rendszer sériilékenyebbé valasibol ered$ kartékony hatdsok érvé-
nyesiilhetnek. Igy ezen orszdgokban a pénziigyi rendszer mindségi, aktivizalasi fej-
lesztéseire van sziikség, amely gyorsabb alkalmazkodésra, specifikusabb beruhazésok
finanszirozasara és igy magasabb hozzaadott érték teremtésére biztosithat lehet3sé-
get (Beck et al. 2014). Mindez természetesen el6térbe dllitja a pénziigyi intézmény-
rendszer szabdlyozdsinak kérdését, ami meghatirozhatja a kozvetitérendszer
gazdasagi novekedéshez vald hozzdjaruldsanak hatékonysdgat.

Schumpeter hipotézisét mir szamos kutatds aldtdmasztotta (Hick 19069;
Rousseau-Sylla 2001; Rousseau-Wachtel 1998), igy elsé hipotézisiink sordn mi is
abbdl a feltételezésbdl indulunk ki, hogy a kozepes fejlettségi staituszban 1év6 orszag
estében, amely stituszban ,szenvedett” Franciaorszdg a vilaghdborut koveten, a
pénziigyi kozvetits rendszer mélyiilése elGsegiti a gazdasdg novekedését, moderniza-
cidjat. A francia eset azonban azért is érdekes ebbdl a szempontbdl, mivel a kor don-
téshozoi és kozgazdaszai a gazdasdg modernizacidjit egy meglehetdsen erds dllami
szabalyozassal szerették volna elérni, amely sordn a gazdasigpolitika aktorai, tigy-
mint a jegybank, a Kincstar és a Pénziigyminisztérium nagymértékben alakitottak
egyrészt a bankrendszer szerkezetét, specializiciora kényszeritve az egyes bankokat,
masrészt pedig a hitelezési csatorndk irdnyat (mely szektorok és vallalatok felé kell
irdnyitani a rendelkezésre all6 forrasokat). Mindez egyiitt jart azzal, hogy a hébo-
rut megel6z6 kvazi piac-orientalt bankrendszerbél egy teljes mértékben célorientalt
bankrendszert alakitottak ki, ahol a célokat nem a piac, hanem az allam jeldlte ki.

Id6vel azonban a gazdasig és a meglévé ipardgak fejlédése és modernizicidja
megkoveteli egy fejlett, piaci elveken nyugvd, a pénziigyi kozvetités minGségi mélyi-
1ését eredményezd bankrendszer meglétét, amely igy, mint a francia példan latni
fogjuk, valaszut elé dllitotta a francia kozpolitikai dontéshozokat is. Masodik hipo-
tézistink szerint ugyanis egy id6 utdn ez a tul erés allami szabdlyozds mar korldtot
fog jelenteni, kontraproduktiv lesz, ugyanis a pénziigyi rendszer nem tudja ellatni a
gazdasagmodernizacids feladatat, ugyanis az dllami intervencié a pénziigyi kozvetités
tovabbi mélyiilését és igy a gazdasidg modernizacidjt fogja korldtozni. A gazdasig
tovabbi fejl6dése érdekében ugyanis mar egy sokkal szofisztikaltabb, a kockdzatokat
és a gazdasigi innovacidkat jobban kezel$ pénziigyi rendszerre lenne sziikség.

Az intenziv dllami beavatkozds azonban nemcsak a bankrendszer, de a valla-
lati szektor oldalardl is problémat okoz. A harmadik hipotézisiink szerint ugyanis
a hitelezési politikdba torténd aktiv dllami intervencié miatt a finanszirozott ipar-
agak szerepl6i elkényelmesednek és egy alacsonyabb piaci alkalmazkodasi kény-
szer fog kialakulni a résziikr6l, ami magaval hozza a ,morald hazard”, azaz az
erkolcsi kockazat kérdéskorét. Loriaux (1991) szerint ugyanis az allam azon er6fe-
szitései, hogy az éppen aktudlis iparpolitika tiikrében megfelelé hitelezési forra-
sok biztositasaval lassdk el az ipari szektor szerepldit, egyiitt jar a pénziigyi piacok
elsorvadasaval, mikozben a vallalatok egyre nagyobb fiiggésbe keriilnek a pénziigyi
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intézményektSl. Nem beszélve arrdl, hogy a vallalatok egy id6 utan hozzaszoknak
az intézményesiilt hitelezési politikdhoz és azt kvazi jogosultsigként értelmezik, igy
az allamilag biztositott hitelezési politika hatdssal van a gazdasig kiigazitdsara és a
gazdasagi szerepl6k viselkedésére is. Egyrészt ugyanis az erkolcsi kockdzat nyoman
nem motivédlja a gazdasdg szereplit arra, hogy megel6zzék vagy csokkentsék az
egyes gazdasdgi sokkok hatdsat, hiszen az dllam hitelek révén segiteni fog nekik.
Masrészt a gazdasdg szerepldi az erkolcsi kockazat kovetkeztében, egy-egy gazdasagi
valsag sordn nem a megfelel valsdgkezelési intézkedéseket és kiigazitdsokat hajtjak
végre, hanem az dllamtdl virnak timogatast a pénziigyi rendszeren keresztiil. Végiil
pedig az erkolcesi kockazat megléte, a rendelkezésre 4ll6 tékét, a munkaer6t és egyéb
forrasokat tovabbra is azon gazdasigi szerepl6knél tartja, amelyek nem képesek
alkalmazkodniavdltoz6 kornyezethez, mikozben megakadalyozza, hogy ezen forrdsok
a novekedésben 1év4 innovativ vallalatok felé vandoroljanak, ami elésegithetné az
egész gazdasag kiigazitasat. Igy bezarva a kort és visszatérve Scumpeterhez, Aharoni
(1981:100) szerint ,.a kockdzatok tilzott csGkkentése, és a biztonsdg névelése nem engedi
meg, hogy a gazdasdgban érvényesiilion a schumpeteri teremtd rombolds, ugyanis a gaz-
dasdgi aktorok részérdl sokkal kisebb hajlanddésdg mutatkozik arra, hogy uj termékeket
dllitsanak el vagy kéltségesokkentéseket hajtsanak végre”.

Dolgozatunkban a fent megfogalmazott hipotéziseinkre keressitk a vélaszt a
francia bankrendszer 11. vilighdborut kovetd fejlédésén keresztiil, amelyben kiilo-
nosen erds hangsulyt kapott az dllami intervencid. Mindezeket az 1945-t6l 1984-ig
tartd idGszak alatt a francia bankrendszerben végbement valtozasok leird elemzésé-
vel mutatjuk be, ahol a rendelkezésre all6 adatok fényében megvizsgaljuk a hitele-
zés alakuldsat, felidézziik a korszakban a bankrendszerrel szemben megfogalmazott
kritikakat, illetve azt, hogy az egyes reformok elégtelensége hogyan kévetelte meg a
bankrendszer tovabbi liberaliz4cidjat. Végiil pedig érdemes kiemelni, hogy tanulma-
nyunkban egy olyan témat - a francia bank- és pénziigyi rendszer 11. vildghdborut
kovetd torténetét és ennek a redlgazdasig novekedési képességére gyakorolt hatdsat
- dolgozzuk fel és emeljiik be a magyar kozgazdasagi gondolkoddsba, amely jelenleg
hazénkban alig vizsgalt, holott a jelenlegi francia bankrendszer fejlettségét és stabi-
litdsat nem lehet megérteni a torténelmi el6zmények ismerete nélkiil, mikozben az
ott alkalmazott jegybanki és hitelpolitikai megolddsok a jelen szimadra is tantisagul
szolgalhatnak. Artner (1995) vizsgélta a redlgazdasagi véllalatok koncentraciéjanak
hatdsat, megallapitva, hogy a francia véllalatok jelent&s forrdsokat koltottek vallala-
tok felvasarlasara, és ezt a koncentricids folyamatot mar a hatvanas évek 6ta az allam
szervezte és finanszirozta, elsGsorban az dllami tulajdonban 1év6 vallalatok esetében.
Voszka megéllapitdsa szerint mar a 80-as években felhivtak a figyelmet francia szakér-
ték arra, hogy mikozben a maganvallalatok tevékenysége egyre szabdlyozottabba vilt,
a kormdnyok az dllami vallalatok egy részét megprobdltik piaci jellegli miikodésre
szoritani (Voszka 2020). Gal - tobbek kozott a francia — bankrendszerben bekovetke-
zett fuzionalasi hulldmokat vizsgalta, kiemelve ebben az dllamok kozott és véllalati
szinten érvényesiil§ integracids tendencidkat. Az egyre inkdbb egységesiil§ eurdpai
piacok mind jobban erdsitették a versenyt, ezaltal a méret névelésére 9sztonoztek,
hiszen a névekvs konkurencia a nagy tigyfélkorrel és halézattal rendelkezd, széles

36 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/2



tevékenységi korli bankok helyzetét javitotta, ezzel Gsztondzve a kisebb pénzintéze-
teket a fuzidra, illetve nagy bankokba vald beolvadasra. A koncentraciét motivalta a
nemzetkozi vallalatok jelent6ségének novekedése is, a redlszféraban bekovetkezett
koncentricié hatdst gyakorolt a pénziigyi szolgaltatdk tevékenységére is (Gal 1998).
Harbula (1999) vizsgélatai szerint a francia vallalatok szerkezete és a tulajdonosi
struktirajanak a kérdése két szempont miatt fiigg Gssze: egyrészt az allami vallalatok
a tobbi fejlett kapitalista orszdgokra jellemz&nél jéval jelent&sebb szerepet toltottek
be a gazdasagi életben, masrészt a nyolcvanas évek valtozasai folyaman a nagyvallala-
tok kozott kereszttulajdonlasi rendszer alakult ki, amely nem a véllalati szerkezetet,
hanem annak a tulajdonosi oldalat boritotta fel, elsGsorban a vallalatok iranyitasa-
nak a tertiletén. Ennek az alapjait az dllamositasok el6tti rendszer fektette le, az un.
pénziigyi csoportok uralma. Olyan véllalatcsoportrdl van szé, amelynek kozpontjiba
egy befektetési vagy kereskedelmi bank keriilt, amely szélesen diverzifikalt portfé-
libval rendelkezett a gazdasig kiilonb6z6 szektoraiban. Ezen pénziigyi csoportok
gyokerei egészen a X1X. szdzad elejéig nytlnak vissza, az 1830-1850-es évekre tehetd
az els§ pénziigyi csoportok kialakuldsa, amikor egyes bankhizak a hagyomanyos
kereskedelmi banki tevékenységiikon (vagyonkezelés, nemesfémportféliok kialaki-
tésa, deviza- és aranykonverzid) tul az ipari forradalom Franciaorszdgiban befekte-
tésekkel kezdtek foglalkozni (Harbula 1999). Kovécs és Bartdk (2022) munkdjukban
pedig a francia kozgazdasagi és gazdasagpolitikai gondolkodds masodik vilaighaborut
kovetd paradigmavaltasaval foglalkozott, amelynek jelent8s szerepe volt a bankrend-
szer gazdasagban betoltott szerepének az tjraértelmezésében.

Dolgozatunkban tehat egyrészt bemutatasra keriil a korszak franciaorszagi bank-
rendszerére, az abban végbement valtozasokra vonatkoz6 - alapvetéen francia -
irodalom, masrészt a leird intézményi elemzést statisztikai adatokkal is kiegészitve
elhelyezziik a pénziigyi kozvetités mélysége és a gazdasagi novekedés fent bemutatott
kapcsolatara vonatkozd, a nemzetkozi szakirodalomban is jelentés hangsullyal bird
gondolati keretben, igy alditimasztva megfogalmazott hipotéziseinket.

2. SzélsOségtll szélsOségig: ut a direkt allami hitelpolitika
iranyaba

A francia bankrendszer szigoribb szabdlyozasinak gondolata mir az 1930-as évek
végén felmerdiilt, igy tobben megirtdk mar (Kuisel 20106), hogy az V. koztarsasag koz-
igazgatasi alapjai a Vichy-rendszeren nyugodnak és nincs ez masként a banki szaba-
lyozassal sem (Monnet 2018).

El6zmények: a francia bankrendszer a ll. vilaghaboru el6tt

Miel6tt ratérnénk a vizsgalt id8szakra érdemes roviden bemutatni I1. vilaghaboru el6tti
francia bankrendszert, amelynek liberdlis szemléletét jol mutatja a francia jegybank, a
Banque de France (BdF) jogallasa is. A BAF egészen 1936-ig magin-részvénytarsasag-
ként miikodott, amelynek az 1gazgaté Tandcsat, a bank legfontosabb részvényesei, az
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ugynevezett ,,200 csaldd” alkotta, akik f6ként az ipari és a bankszektorbol keriiltek ki.
Ha az dllam finanszirozasi hidnnyal nézett szembe, akkor a BdF-hez fordult hitelért,
és az épp aktudlis kamatldbat is ezen 200 csaldd képviselGje hatdrozta meg, amely
sok konfliktusra adott okot az dllam és a jegybank kozott. A kor francia jegybankja -
akdrcsak a piaci szerepl6k - {6 céljanak az intézmény rentabilitasat tekintette és tevé-
kenysége sordn nem foglalkozott sem az arstabilitds fenntartisaval, sem a pénziigyi
rendszer stabilitdsainak meg&rzésével (Tristan - Trichet 1999).

Egészen 1936-ig kellett varni arra, hogy a francia allam megvaltoztassa a bank
miikodésének eddigi struktirdjit, amelynek koszonhetGen a részvényesek szerepe
csOkkent, mikozben az allam beleszoldsa a bank miikodésébe jelent8s mértékben
nétt. A jogszabaly el6irta ugyanis, hogy ne az egyes részvényesek delegéltjai vegyenek
részt az 1gazgatd Tandcs iilésein, hanem az allam Altal kijel6lt személyek. A bank &
célkitlizése mar nem a rentabilitdsa lett; a torvény az intézményt ,.a koz szolgilataba”
allitotta (igaz annak pontos céljait a jogszabaly nem részletezte), tovabba a bankot
felruhdztak egy, a bankrendszer feletti ellen&rz6 szereppel is (Duchaussoy 2017).

Laufenburger (1940) szerint az 1930-as években a fejlett gazdasdgok korében a
francia bankrendszer volt a legliberalisabb. Ennek megfelel6en a pénziigyi rendszert
illetd szabalyozas nem létezett és a hitelintézeteknek sem volt beszamolasi kotelezett-
ségiik. Ezzel szemben a fejlett orszdgok nagyrészében, els6sorban Németorszagban,
az Egyesiilt Allamokban és Nagy Britannidban, mér a XIX. szazad soran szabalyozni
kezdték a bankrendszert, majd az 1929-1933-as gazdasagi vilagvalsidg miatt a bankok
feltigyelete ki is boviilt ezen orszdgokban (Thiveaud 1997).

Eck (2009) szerint a francia bankrendszert ebben a korszakban egy paradoxon
jellemezte, mikozben ugyanis a francia bankok rendkiviil t6keerdsek voltak, miiko-
dési struktiardjuk mar kevésbé felelt meg a gazdasig modernizicidjinak szolgilata-
hoz. A bankrendszer erésségét jol mutatja, hogy mérlegféosszegiik alapjan a korszak
francia vezet6 bankjai (3. tiblazat) Eurdpa legnagyobbjai kozott szerepeltek, struk-
turdjukat illetéen nagymértékii stabilitds volt jellemz§ rdjuk, amely els6sorban egy
onszabélyozé mechanizmusnak volt koszonhetd. Franciaorsziagban a német érte-
lemben vett univerzdlis bankokrdl nem beszélhetiink, mivel a bankokat tomoritd
érdekvédelmi tanics az 1880-as pénziigyi valsdg soran onkorldtozast vezetett be, és
igy kvazi tilossa valt, hogy egy bank egyszerre végezzen kereskedelmi és a befektetési
banki tevékenységet is. Ezen két banktipus szétvalasztdsa nem volt kodifikalva, igy az
1920-as évektdl szamos regiondlis bank elkezdte 6tvozni a kereskedelmi és befekte-
tési banki tevékenységét. Az 1929-1933-as valsdg azonban els6ként épp ezen banko-
kat ragadta magaval (Thiveaud 1997; Eck, 2009).
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3. tablazat: Franciaorszag, Németorszag és az Egyesiilt Kiralysag legnagyobb
bankjai 1929-ben mérlegf66sszegiik alapjan

Barclays Bank 15 858,00 Egyestlt Kirdlysag
Lloyds Bank 15 810,00 Egyesiilt Kirdlysag
Midland Bank 13 433,00 Egyesilt Kirdlysag
National and Provincial Bank 9479,00 Egyesiilt Kirdlysag
Westminster Bank 9320,00 Egyestlt Kirdlysag
Deutsche Bank 7500,00 Németorszag
Disconto Gesellschaft 6750,00 Németorszag
Société Générale 5000,00 Franciaorszag
Dresdner Bank 5 000,00 Németorszag
Commerz- und Privat Bank 3750,00 Németorszag
Crédit Lyonnais 3264,00 Franciaorszag
Comptoir d’Escompte 3200,00 Franciaorszag
Darmstatter- und National Bank 3 000,00 Németorszag
Banque de Paris et des Pays-Bas 2400,00 Franciaorszag
Banque de I'Indochine 576,00 Franciaorszag

Forrés: Eck 2009: 174-175

Az 1930-as évekbeli bankrendszer hidba volt t6keerls, miikodési struktarajat
nagymértékii rugalmatlansag jellemezte és nem volt alkalmas arra, hogy hosszu,
de leginkabb kozéptavu hitelek dtjan finanszirozza a gazdasag modernizacidjat
és elGsegitse az ipar fejlesztését (Monnet 2018). Mdas orszdagokkal ellentétben ala-
csony volt a szdmlapénz haszndlata, és a pénzmennyiség nagy részét elsGsorban a
jegybank dltal kibocsatott bankjegyek, illetve az allam 4ltal vert érmék alkottdk.
Mig a latra sz4l6 betétek az angolszasz orszigokban rendszerint a rendelkezésre
allé (disponibilités monétaires) pénziigyi eszkozok négyotodét tették ki, addig
Franciaorszdgban a csticsnak szimit6 1929-es évben is csak 56%-ot értek el, majd
a valsag és a hdbord miatt rohamos csokkenésnek indultak: 1944-re 37%-0s ardnyt
értek el és 1962-ben is csak 62%-on alltak. A francia bankok nem tudtdk felvenni
a versenyt a vissza-visszatérd inflacioval sem, azaz a bankbetétekre rendszerint az
inflicional alacsonyabb kamatokat fizettek, ami igy nem 06sztonozte a lakossagot
arra, hogy bankban tartsdk a megtakaritdsaikat (Eck 2009). A bankok betétgytij-
tését tovabb nehezitette, hogy az 4llam szdmos dllami és félallami specializalt
intézményt hozott létre, amelyek a maganszemélyek mellett a vallalati szektort
is megcéloztk szolgaltatdsaikkal, tigymint a kis- és kozépvallalkozdsokat (Crédit
Mutuel), a parasztgazddkat (Crédit Agricol) és a munkdsosztalyt (Banques Popularires)
(Thieveaud 1997).
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A két vildghaboru kozotti bankrendszer rugalmatlansdga paradox médon sem
az allamot, sem a vallalati szektort nem igazdn érdekelte. A redlgazdasig szerep-
16i ugyanis a befektetéseiket sajit forrasbdl finansziroztdk, ezzel elkeriilhették
azt, hogy fizetésképtelenség esetén a bank menedzsmentje atvegye az irdnyitdst
a vallalkozasuk felett. A beruhdzasok sajat forrdsbol valo finanszirozasa igy elérte a
70%-80%-ot (Eck 2009). A francia pénziigyi rendszer egyik legnagyobb problémadja
azonban a hosszu- és a kozéptavu hitelezés alacsony ardnya volt, ami el8segithette
volna a redlgazdasag beruhdzdsainak az élénkiilését (Monnet 2018). Az dllam részér6l
torténtek probalkozasok, hogy elésegitsék a kozéptavi hitelezést. Igy szdmos,
kifejezetten a kozép- és hosszutavu hitelezésnek szentelt intézményt hozott létre
az allam a kereskedelmi bankokkal karoltve. Az eréfeszitések ellenére a kozéptava
hitelezés tovdbbra sem terjedt el, egyrészt a vdllalati szektor bankrendszerrel
szembeni averzidja miatt, masrészt pedig a bankok sem voltak elkotelezettek a
hosszabb tavi hitelezés terén, hiszen egy-egy gazdasdgi valsig jelentds veszteségeket
tudott okozni a hitelportfolioban. A redlszféra és a pénziigyi szektor kozotti bizalom-
hidny nagyban visszavezethet a bankrendszer szabalyozasanak hidnyara is. Igy nem
véletlen, hogy a habortit kovetéen az egyik legfontosabb kérdést a pénziigyi rend-
szer szigoribb szabalyozasa fogja jelenteni, mikozben kozponti szempontta valik a
kozéptavu hitelezés elsegitése is, tudniillik a kor dontéshozoi raébrednek arra, hogy
Franciaorszag jelentds mértékben elmarad a gazdaség fejlettsége tekintetben a ver-
senytarsakhoz képest (Kuisel 1984; Nord 20106).

Az 1941-es bankszabalyozas, valamint a pénziigyi rendszer kritikaja a fel-
szabadulast kovet6en

Az 1945-0s banktorvény gyokerei az 1941 juniusi bankszabélyozasi torvényig nyilnak
vissza. A jogszabdly amellett, hogy létrehozta az dllami bankfeliigyeletet (Commission
de controle des banques) és egyéb hitelezési miiveleteket feliigyel§ szervezetet
(Comité permanent dorganisation des banques és 'Association professionnelle des
banques), megprébalta elkiiloniteni egymastdl a bankokat és az tigynevezett pénz-
intézeteket és pénziigyi véllalkozdsokat (les entreprises et établissements financi-
ers). A jogszabaly bankok alatt értette ,azon tdrsasdgokat és intézményeket, amelyek
dllandé tevékenységei kozzé tartozik a lakossdgtdl torténd betét- és eqyéb pénziigyi for-
rdsok gytijtése, amelyet sajdt mitkGdésiik finanszirozdsdra vagy diszkontdldsi, hitelezési
és pénziigyi folyamatokra haszndlnak fel”> A bankoknak minden évben hiteles pénz-
tigyi jelentést kellett dsszedllitaniuk a szabdlyozoi szervek szdmara. Ezzel szemben a
pénzintézetek és pénziigyi vallalkozasok szdmara ,tilos a ldtra vagy a két évnél rovi-
debb iddre szol6 betétek elfogaddsa™, mikozben specidlis feladatkorrel rendelkeztek:

3 194I. junius 13-ai 41-2532 jogszabaly 1. bekezdés: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/
LEGITEXToooo006075122/

4 1941 junius 13-ai 41-2532 jogszabdly 2. bekezdés: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/
LEGITEXToooo006075122/
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értékpapir-kereskedelem; 4llami és kereskedelmi véltdk, illetve csekkek leszdmi-
tolasa; rovid- és kozéptava hitelek nyujtasa; devizavaltasi miveletek. A jogszabaly
annak ellenére, hogy prébalt hatidrvonalat hizni a két banki tevékenység kozott, még
meglehetésen lazdn kezelte azt (Thieveaud 1997).

A felszabaduldst kovetSen az dtmeneti kormany - jobb és baloldali - tagjai egyér-
telmtien tamogattak és felszdlalasaik sordn javasoltdk a dirigista gazdasagpolitikat,
az 4llam gazdasigtervezési szerepét, az allamositdsokat, amelyek - véleményiik sze-
rint - elGsegitik az orszag ujjaépitését és modernizacidjat (Kuisel 1984). René Pleven
liberalis politikus véleménye szerint egyértelmtien a gazdasdgi modernizacié hidnya
az eddigi kudarcok oka, és azt csupdn bizonyos gazdasigi dgazokban torténd alla-
mositasok atjan, egy aktivabb gazdasiagpolitikdval lehet egyértelmiien elésegiteni,
mikozben kijelentette, hogy ,egy dirigista gazdasdg kiépitését tamogatja, eqy liberdlis
és demokratikus dirigizmusét” (Kuisel 1984 318. oldal). A kozgazdaszok jelentGs része is
egy aktivabb allami szerepvallalast tamogatott a vilighabortt kévetden. Igy példaul
aliberalis Albin Chalandon koézgazdasz, az 1946-ban az Esprit folydiratban megjelent
cikkében kidllt a hitelintézetek 4llamositdsa mellett (Claire - Le Van - Prost 1987,
Kuisel 1984).

A szocialistik - Mendes France, André Philipe, Jules Moch vezetésével - tovabbra
is kidlltak a habord soran kidolgozott elméleteik mellett. Teljesmértékii tervgaz-
dasigban gondolkodtak, ahol a gazdasagi szektorok egy részét dllamositandk, mig
a masik részét erls allami szabdlyozds ald vonndk, emellett létrehozndnak egy dj
Nemzetgazdasdgi Minisztériumot, ahol kidolgozndk a legfontosabb nemzetgazda-
sagi célokat.

Az 4llam a gazdasigi életben vald nagyobb szerepvéllaldsinak az igényét erdsi-
tette a keynesi elméletek megjelenése a francia kdzgazdasagi gondolkod4sban is. Igy
szinte kivétel nélkil ,az 6sszes francia kozgazddsz Keynes-t idézte” (Etner - Silvant
2017:41), mig Arena (2000:972) szerint ,Keynes hatdsa a gondolkoddsra megkeriilhe-
tetlen a vildghdbortit kovetd Franciaorszdghan”. A brit kozgazdasz konyve, az Altaldnos
elmélet nemcsak mint 4j kozgazdasdgi gondolatrendszert és a paradigmavaltdst
elsegit elméleti alapmii volt, de egyértelmii szakitist jelentett a két vilaghdboru
kozott uralkodd liberdlis elmélettel, a raépiil6 kozgazdasagi gondolatokkal és techni-
kakkal is (Etner - Silvant 2017).

A francia kommunistdk leginkdbb varakozé dlldspontra helyezkedtek, a part
stratégidja ugyanis az volt, hogy egy egységes népfrontot kell 1étrehozni, ami id6vel
meggyengiti a t6késosztaly pozicioit és a sziikséges kommunista reformok véghez-
vitelével egy széles tarsadalmi timogatottsdggal rendelkez$ antikapitalista koalicid
allna fel (Loriaux 1991). Igy Kuisel (1984) szerint a kiilonbség az 1918-1919-es évekhez
képest az, hogy sem a kormanyban, sem pedig azon kiviil nem taldlunk senkit, aki a
héboru elétti liberalis dllapotokhoz vald visszatérést szerette volna. A gazdasagi libe-
ralizmust csupdn az tizleti szféra, illetve a parasztgazdak timogattdk.

1944-ben, az dtmeneti kormdny alatt, Mendeés France szocialista politikus lett a
kormdany gazdasigi minisztere, aki ugyan a tervgazdasag és az allamositdsok tdmo-
gatdja, és a keynesi gazdasigpolitikai megoldasok egyik els§ francia képviselSje
volt (Etner - Silvant 2017), t6le viratlan médon azonban egy defldcids, megszoritd
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politika tervezetét tette le az ideiglenes kormanyt vezet6 de Gaulle tdbornok elé.
Létta, hogy elengedhetetlen a pénziigyi konszolidicié ahhoz, hogy Franciaorszagban
egy pénzligyi és gazdasagi értelemben is stabil, modern, demokratikus és igazsigos
rendszer épiiljon ki. A gazdasagi miniszter altal felvazolt tervezet célja a vasarloerd
csokkentése, az infliciés nyomds megsziintetése és a fogyasztds terén tapasztalhato
egyenl6tlenségek mérséklése volt. Igy egyrészt pénzcserét javasolt, masrészt a foly-
szamldkon 1év6 pénzek 75%-at befagyasztotta volna, és csupdn a maradék 25%-ot
lehetett volna pénziigyi tranzakciokra felhaszndlni. Ezzel parhuzamosan az Gsszes
értékpapirt letétbe kellett volna helyezni, hogy megakadalyozzdk egy parhuzamos
pénziigyi rendszer kialakuldsat (Loriaux 1991; Kuisel 1984).

Mendes France azonban hamarosan tivozni kényszeriilt az ideiglenes kormany-
bdl. Utddja, a liberélis René Pleven szerint a gazdasdgban 1év6 nagy pénzmennyiség
csupan a tiinet és nem az oka a meglévé egyenstilytalansignak. A probléma gyokere
meglatasa szerint a kereslet és a kindlat kozotti kiilonbségben rejlik, igy elutasitotta,
hogy a kormany csokkentse a kibocsatdsi szintet a pénziigyi helyzet racionaliza-
ldsa, azaz megszoritdsok 4ltal. Ezért siirgette a francia gazdasidg modernizaldsit, a
termelékenység novekedését, annak érdekében, hogy minél hamarabb utolérjék
a fejlettebb ipari orszadgokat, amelyhez épp a sziikséges pénziigyi forrasok mobiliza-
ldsa kell és nem azok sztikitése. A Pleven 4ltal felvazolt politikai megoldds azonban
mar el6revetitette a Franciaorszagra leselked$ problémdkat: a magas inflaciét, az
allandé koltségvetési hidnyt és az tigynevezett hitelezési gazdasag (overdraft economy)
megcsontosodasat.

Monnet 1945 novemberében mar érzékelte, hogy egy jol felépitett és kidolgozott
gazdasagi terv nélkiill nem lehet elkezdeni az orszdg modernizacidjit. 1945 novemberé-
ben a kdvetkezd szavakat intézte a tdbornokhoz: ,On a nagysdgrdl beszél (...) de jelenleg
Franciaorszdg kicsi. (...) (Ahhoz, hogy Ujbdl nagy legyen) Sziikséges, hogy modernizdljunk,
ugyanis Franciaorszdg jelenleg nem az. EIS kell segiteni a termelést és a termelékenységet.
(...) Mindehhez azonban elengedhetetlen eqy gazdasdgi terv kidolgozdsa.” (Nord 2016:124).
Monnet-nek 1946-ban sikertilt 1étrehoznia a Gazdasagi és Pénzligyminisztériumtdl
fiiggetleniil m(ikodé Altalinos Terv Bizottsdgot (Commissariat général au plan -
CGP), amelynek célja, hogy novelje a kibocsatast, fejlessze a kiilkereskedelemet, a
termelékenységet a fejlett orszagok szintjére emelje, elGsegitse a teljes foglalkoztatott-
sdgat és emelje az életszinvonalat. Egy 6téves gazdasdgi terv keretein beliil meghata-
roztak a nemzetgazdasig szempontjabol fontos, fejlesztendd teriileteket, igymint a
szénbanydszat, elektromosipar, vasipar, cementipar, kozlekedési szektor és mezGgaz-
dasdg. Mindez lemondast kovetelt meg a lakossag részér6l, igy a fogyasztasi arucikkek
gyartasat korlatoztdk, és els6sorban a gazdasag modernizacidjdhoz hozzdjaruld ter-
mékek el6allitasat preferdltdk. Szintén elhalasztottdk és majd csak az 1952-ben Gtjra
inditott masodik Otéves tervbe kertilt bele a lakossagi haz- és lakdsépitési program.
Monnet prioritésait legjobban Kuisel (1984:373) foglalta Gssze: ,A gazdasdgi terv kidol-
gozdi a beruhdzdsokat el6bbre valénak tartottdk a fogyasztdsndl, a modernizdciot pedig
az ujjaépitésnél, a jovot a jelennél.”

Monnet-nak sikeriilt elérnie, hogy az amerikaiak altal nytjtott Marshall-segélyt a
joléti programok helyett a gazdasig modernizacidjara hasznaljak fel. Azonban ahhoz,
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hogy az 6téves tervek finanszirozasa megoldott legyen, hosszabb tdvon rendelkezésre
4ll6 pénziigyi forrasokra volt sziikség. Igy a tervtandcs a pénziigyi forrasokat illetSen
a kalfoldi és a koltségvetési forrdsok mellett elsGsorban a magdnmegtakaritisokra
és az abbdl nyujtott banki hitelekre, illetve a vallalatok sajat t6kéjére kivant timasz-
kodni, amelyek majd elésegitik a sziikséges beruhdzasok megval6suldsit. Marpedig
a felszabadulast kovetden vildgossa valt, hogy a magantSke képtelen végrehajtani
a sziikséges beruhdzasokat. Ezért az allamnak el kellett segitenie, hogy a bankok
alkalmassa valjanak arra, hogy kielégitsék a redlgazdasag szereplGinek a hitelsziik-
ségletét, ezért egy teljeskor, 1j alapokon nyugvé hitelezési politikdra volt sziikség,
melynek alakitidsiba az dllam jelentOs beleszolast kapott, igy nem véletlen, hogy az
elsék kozott dllamositottdk a bankokat és a biztositokat (Kuisel 1984; Monnet 2018).

Az 1945-0s bankszabalyozas

AL vildghaborit kovetSen a kormany az 1945. december 2-i jogszaballyal alapjaiban
szabta 4t a francia bankrendszert, amelyben az dllam minden kordbbindl nagyobb
szerepet kapott. Igy az egyik ,legldtvanyosabb” intézkedés minden bizonnyal a fran-
cia jegybank és a négy nagy francia kereskedelmi bank 4llamositasa volt, ,a térvény
értelmében az dllami bankokkd vdlt hitelintézetek fiokhdlézata nemzeti tulajdonnd, mig
az dltaluk végzett tevékenység kozszolgdltatdssd vdlik” (Thiveaud 1997:45).

A BdF elvesztette részvénytarsasagi statuszat és teljes mértékben az dllam feliigye-
lete ald keriilt, igaz a jogszabaly elrendelte a bank fiiggetlenségét, azonban sok eset-
ben a monetaris politika irdnyvonaldt a Pénzligyminisztériumban hataroztik meg.
A jogszabaly szerint a bank feladata az arstabilitds fenntartdsa, amit meg kell véde-
nie a felmertil§ veszélyekkel szemben, amelyeket okozhatnak az elégtelen gazdasagi
folyamatok, a hitelkereslet, a fizetési mérleg, illetve az dllami koltségvetés megvélto-
zdsa. Mindez azt mutatja, hogy sziikséges esetben még az dllammal szemben is fel
kellett volna lépnie a jegybanknak, azonban mivel az dllam lett a bank f6részvényese,
illetve a monetéris tandcs tagjait is a kormany nevezte ki, igy az intézmény fiiggetlen-
sége mar nem volt ennyire egyértelmii. A jegybank feladatai k6zott szerepelt még a
pénzemisszio biztositasa, a fizetési rendszerek miikodtetése, a hitelnyujtas a kereske-
delmi bankok szdmara, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasa, illetve a pénz-
ligyi intézmények szabalyozasa és feliigyelete.

A pénziigyi rendszer egyik meghatdrozd szereplGje a Nemzeti Hitel Tandcs
(Conseil national du crédit - CNC) lett, amelynek elnéke a mindenkori gazda-
sdgi miniszter, mig alelnoke a mindenkori jegybankelnok volt, a tovabbi 36 tagja a
bankszektor és a redlgazdasag képvisel8ibdl allt (Besse 1951). A CNC ajanlasaival és
dontéseivel az 1945 és 1984 kozotti iddszak legfébb monetaris politikai és banksza-
bélyozési szerve volt, mikozben a hitelpolitikat is aktivan alakitotta (Monnet 2018).
Meghatérozta a hitelintézetek szdmara a nyithat6 bankfidékok szimat és azon dgaza-
tokat, ahol hitelezési tevékenységet folytathattak, megszabta a hitelek kamatldbainak
nagysagat, illetve szabdlyozta, hogy az egyes bankok milyen pénziigyi operdciokat
hajthatnak végre a pénziigyi piacokon. A CNC meghatarozta ezek mellett a redisz-
kontalasi hitelek kamatminimumat, illetve a hitelintézetek 4ltal a betétekre adhaté

PENZUGYI SZEMLE, 2024/2 TANULMANYOK 43



kamatok nagysagat, amellyel leginkabb a pénzteremtés folyamatat, igy az inflaciot
prébaltik meg kordaban tartani (Thievaud 1997; Patat - Lutfalla 1986). Hasonlé cél-
bdl keriilt bevezetésre 1948-ban az in. minimalis dllampapir tartalék (plancher de
bons du Trésor), amely sordn a hitelintézeteket arra kotelezték, hogy mindig tartsa-
nak a konyveikben allamkotvényeket, ezzel segitve az allam finanszirozasat (Bussiere
2005; Patat 1993).

A jogszabaly egyik legfontosabb eleme a bankrendszer specializacidjanak a kiala-
kitasa volt. Eles hatarvonalat htizott a kereskedelmi és a beruhazasi banki tevékeny-
ség kozott, és bevezette az tigynevezett kozép- és hosszu tava hitelezést ellité bankok
csoportjat. A kereskedelmi bankok feladata ,a ldtra vagy maximum két évre sz6l6 beté-
tek gytjtése volt” (Patat 1993: 54), ezek mellett leszdmitoldsi tevékenységet és rovid
tavu hitelezést nyujthattak az tigyfeleik szimara, de ,nem rendelkezhetnek 20%-ndl
magasabb tékerészesedéssel olyan vdllalatokban, amelyek nem kapcsolddnak szorosan a
banki, pénzintézeti tevékenységiikhiz, illetve nem sziikségesek a kozvetlen miikodésiik-
héz, ugymint ingatlanvagyon-kezelés vagy a banki tevékenységiikhéz kapcsolddd kuta-
tdsi tevékenység”s.

Ezzel szemben ,a beruhdzdsi bankok f& tevékenysége, a hitelnyijtdson til, a meglévd
vagy tjonnan alakuld vdllalkozdsokban vald részesedés szerzése és azok menedzselése”®
volt. A latra sz616 betétek gytijtése korlatozott volt szamukra, és azokat, illetve ,a két
évnél rovidebb iddre lekititt betéteket nem fordithattdk befektetési banki tevékenységiikre™”.
A véllalatokban valé részesedések szerzésére elsGsorban a két évnél hosszabb futam-
idejti betéteket fordithattdk (Patat 1993). A befektetési bankokat nem allamositottak,
de erds allami feltigyelet ala vontdk Gket (Thievaud 1997).

A torvény megkilonboztetett egy harmadik kategoridt, az igynevezett kozép-
és hossza tava hitelezést ellité bankokat, amelyek 6 tevékenysége ,a legaldbb két
évnél hosszabb lejdratu hitelek nyujtdsa volt.”®, mig a betéteket is két évnél hosszabb
tévra gydjthettek, két évnél rovidebb id6re csak a Bankellendrzési Bizottsdg engedé-
lyével fogadhattak be. A vallalkozdsokban vald részesedésvallaldst illet6en hasonld
megkotések vonatkoztak rdjuk, mint a kereskedelmi bankokra. Fontos, hogy ezen
intézményekben kivétel nélkiil 4llami tulajdonrész is volt. Ezen bankok azonban
leginkabb a jegybanknal leszamitolhatd hosszui- és kozéptavu hitelek elbirdlasaban,

5 1945 december 2. 45- 15. szamu jogszabaly: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGI-
TEXT0000060726864#:~:text=Tous%20ceux%20qui%2C%20a%20un,sont%2otenus%20
au%2osecret%2oprofessionnel.

6 1945 december 2. 45- 15. szamu jogszabaly: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGI-
TEXT0000060726864#:~:text=Tous%20ceux%20qui%2C%20a%20un,sont%2otenus%20
au%2osecret%2oprofessionnel.

7 1945 december 2. 45- 15. szamu jogszabdly: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGI-
TEXT0000060726864#:~:text=Tous%20ceux%20qui%2C%20a%20un,sont%2otenus%20
au%2osecret%2oprofessionnel.

8 1945 december 2. 45- 15. szamu jogszabaly: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGI-
TEXT0000060726864#:~:text=Tous%20ceux%20qui%2C%20a%20un,sont%2otenus%20
au%2osecret%2oprofessionnel.
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kihelyezésében kaptak szerepet. A hitelintézeteknek fel kellett iratkozniuk a CNC
listdjara, igy jelentds allami ellendrzésnek lettek kitéve.

A bankrendszer tovabbi vizsgalata érdekében érdemes kiemelni, hogy a CNC
ellenérzése alol mentesiiltek a kiilonleges jogallassal rendelkezé dllami tulajdonti
takarékpénztarak, amelyek valamely specidlis gazdasagi szektor pénziigyi igényeit
elégitették ki, igymint a mar emlitett Crédit Agricole, a Crédit mutuel és a Banques
populaires. Ezen hitelintézetek az 1950 és 1960-as években rohamléptékben tudtik
béviteni a fidkhal6zatukat. Ez a késGbbiekben jelent8s versenyelOnyt jelentett azon
hitelintézetekkel szemben, amelyek a CNC jovdhagydsaval nyithattak csak 11j fiéko-
kat (Eck 2000).

3. A bankrendszer a ll. vilaghaborut kovetéen

Franciaorszigban a torvényt kovetGen Osszesen 391 kereskedelmi, 45 befektetési és 8
kozép- és hosszu tavd hitelezést ellaité bank miikodott (Thievaud 1997). A dontéshozdk
célja kezdetben az volt, hogy az dllam teljes mértékben irdnyitdsa alatt tartsa a hitele-
zést, szabalyozza a monetdris pénzteremtést és a rendelkezésre 4ll6 megtakaritdsokat
amegfelel beruhazasok irdnyaba orientalja, illetve az dllam a hitelezés kozpontositdsa
révén kordaban szerette volna tartani az inflacidt is. A jogszabdly ezek mellett biztosi-
totta a bankrendszer likviditasdnak és stabilitasdanak a megdrzését is, hiszen minden
bank csak olyan pénziigyi miiveletet hajthatott végre, amelyre rendelkezésre élltak az
id6tavot illetéen a megfelel pénziigyi forrasai (Patat — Luftalla 1980).

A bankrendszer miikodése a vilaghaborut kévetéen

A sziikséges beruhdzési projektek finanszirozdsihoz kikeriilhetetlen volt a kozép-
tavi hitelezés elésegitése. Igy mig a hdbortt megel6zéen a bankok csupan a maxi-
mum hirom hénapos futamidejii hiteleket rediszkontalhattk a jegybankndl, addig
az ideiglenes kormany elsé intézkedései kozott szerepelt, hogy a bankok az dtéves
futamidej hiteleiket is leszamitolhassdk a BAF-nél. A k6zéptavu hitelezés folyamata
sordn a véllalat beadta hitelkérelmet egy (kereskedelmi vagy befektetési) banknak,
amely megvizsgélta a kérelmet, majd jovahagyds utdn tovabbitotta azt az illetékes
allami vagy félallami kozép- és hosszu tava hitelezésre szakosodott hitelintézetnek,
amely megvizsgélta, hogy a hitelkérelem megfelel-e a rediszkontalas feltételeinek.
Amennyiben igen, akkor jovahagyta és rediszkontaldsra alkalmassa (accord de rées-
compte) nyilvanitotta, amelyet végiil a BAF leszamitolt (Patat 1993).

Ennek koszonhetSen a hdborit kovetSen berobbant a kozéptavu hitelezés, amit
jol mutat, hogy abszolit értéken szdmolva az ilyen tipust hitelek Gsszege 1946 és
1949 kozott 0,14 millidrd frankrol, egészen 1,76 millidrd frankra emelkedett. Mig a
kozéptavu hitelek ardnya 1946-ban 2,3% volt, addig 1949-re 10% folé nétt és az 1950-
es évek kozepére elérte a 21,7%-ot. (1. dbra)
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1. dbra: A teljes hitelezés alakulasa (milliard frank) és azon beliil a leszamitolhaté
kozéptavi beruhazasi és jelzaloghitelek aranya (%)
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mmmm  Leszamitolhat6 lakashitelek aranya a teljes hitelallomanyon beliil(%)
Leszdmitolhat6 hitelek aranya teljes hiteldllomdnyon beliil lakdshitelek nélkiil (%)

e Teljes hiteldllomany (milliard frank)

Megjegyzés: A CNC éltal rendelkezésre 4116 éves jelentéseinek adatai alapjan. Az értékek 1958-as
francia frank értékében értendéek

Forrds: CNC éves jelentései alapjan®

A kozéptavu hitelek rediszkontdldsa azonban egyiitt jart azzal, hogy a jegybank
szerepe egyre inkdbb megnétt a gazdasag hitelezését illetGen (2. dbra), igy mig 1946-
ban a jegybank részesedése 15,6% volt, addig 1951-t6] 20% f6lé nétt és 1958-ra elérte a
24%-ot (Feiertag 2000).

o https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/cb343983331/date.r="Rapport+annuel+du+Conseil +
national+du+crédit”.langFR
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2. dbra: A jegybank részesedésének valtozasa a teljes hitelallomanyon beliil 1946
és 1958 kozott (%)
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Forras: CNC jelentés 1955:87 és 1966:166

e

A hitelezési iranyvonalakat az érvényben 1évé 6téves terv értelmében a CNC hatérozta
meg, igy rendszerint azon iparigak szerepl6i kaptak meg a sziikséges hiteleket, amelyek
kiemelt szerepet kaptak a gazdasagi tervezés soran. Az dllam ezek mellett a Kincstar és
az ald tartozd pénziigyi alapokon (Modernizacios Alap, Szocidlis és Fejlesztési Alap stb.)
keresztiil tovabbi pénziigyi forrast biztositott a redlgazdasig szerepl8i szdmara kozvet-
len hitelek vagy kamattdmogatasok formajéban. Igy az Gtvenes évek soran az allam
- a Kincstaron és az ald tartoz6 pénziigyi alapokon keresztiil - a teljes hiteldllomany
40-50%-4t, mig a befektetési hitelek 80%-at finanszirozta (Patat 1993).

Ezen beruhdzasi és fejlesztési politika jelentés koltségvetési deficitet generdlt,
amelyet az egymdst kovet§ kormdnyok rendszerint két mddon prébaltak meg
kezelni: a megtakaritasok mobilizdlasaval és a monetaris pénzteremtéssel (création
monétaire), amelynek érdekében kiépitették az tigynevezett kincstari finansziro-
z4si kort (circuit du trésorerie). A kor keretein beltil az dllam arra kényszeritette a
pénziigyi intézményeket, hogy a rendelkezésre allé pénziigyi forrasaik egy részét
helyezzék el betét formdjaban a Kincstarndl, tehat a Kincstar visszakérte azon lik-
viditas egy részét, amelyet kozvetlen hitelek vagy kamattdmogatdsok révén a gaz-
dasiag kiilonb6z8 szerepl6i szamara rendelkezésre bocsatott. A finanszirozasi kor
ezen 4ga elsGsorban azokat a pénziigyi intézményeket érintette, amelyeket az dllam
kozvetlen irdnyitdsa alatt tartott — azaz az dllamositott bankokat és a takarékpénz-
tarakat - vagy folyészamla-kapcsolatban dlltak a Kincstarral. Azon bankokat pedig,
amelyekkel a Kincstdrnak nem volt kdzvetlen kapcsolata arra kényszeritette, hogy
a minimum 4llampapir-tartalék értelmében forrasaik egy részébdl (mely a ren-
delkezésre 4ll6 forrasok 25%-at jelentette) dllamkotvényeket vasaroljanak. Végiil
a korbe a bankok és a takarékpénztarak mellett indirekt médon a jegybank is
bevonddott a Letéti Hivatal (Caisse des Dépots et Consignations) altal nydjtott

PENZUGYI SZEMLE, 2024/2 TANULMANYOK 47



kozéptavu specidlis fejlesztési kolesonok refinanszirozdsan keresztiil (Patat 1993;
Loriaux 1991).

Kritikai vélemények a haborut kovetéen a bankrendszerrel kapcsolatban

A hiborut kovetGen a bankrendszer atalakitasinak a célja ,,a két hdbori kozotti pénz-
iigyi falak” (Luftalla - Patat 1986: 121) lebontdsa volt és a megfelel$ likviditas biz-
tositasa a redlgazdasdg szdmadra, el6segitve annak modernizaciojit, fejlesztését. Ez
azonban nem volt veszélytelen, az els6 legnagyobb kihivds a magas inflici6 elleni,
szinte permanens harc volt. Kezdetben a két szimjegyi inflaciot (3. dbra) nemcsak a
kormanyzat altal kialakitott hitelezési politika, hanem a habort soran felhalmozott
megtakaritdsok gazdasigban valé megjelenése, illetve a Marshall-segély ltal nyujtott
tobbletlikviditas is hajtotta, a kés6bbiekben azonban mar egyértelmten a hitelezési
rendszer volt a legf6bb inflaciot hajtd tényez6 (Eck 2009, Braudel - Labrousse 1993).

3. abra A maginflacio, a koltségvetési hiany és a munkanélkiiliség alakulasa 1945
és 1984 kozott (%)
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Forras: Macrohistory.net

Az egymast valté kormanyok kénytelenek voltak az drszabalyozas és béralkuk esz-
kozéhez nytlni, és ugyan prébaltak a rediszkontaldsi és az allamkotvények utan
fizetett kamatratak szabalyozasaval is visszafogni az dremelkedést, azonban sok
esetben csak kis mértékben nétt a rediszkontaldsi kamatlab (igy példaul 1947 és
1948 oktdbere kozott 2,5%-rol 3%-ra emelték a kamatldbat, mikozben az inflicié
58% koriil alakult) (Patat — Luftalla 1986). Loriaux (1991) szerint ehelyett sok eset-
ben inkabb a kozéptavu hitelek szelektaldsanak az eszkozéhez nyultak, azaz keve-
sebb ilyen tipusd hitelt hagytak jova rediszkontaldsra, ami viszont mar a vallalatok
kozotti preferencialas elészele volt. Az drszabalyozasok és a béralkuk hatdsat azon-
ban a mindig rendelkezésre 4ll6 hitelek biztositdsa rontotta ,minden egyes bér- és
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dremelési hulldimot kévetden - miutdn a vdllalatoknak nagyobb nomindlis Gsszegil
miik6dési forrdsra volt sziikségiik — a jovdhagyott hiteldllomdny nagysdga dllandéan
nétt... Az iizletemberek tudtdk, hogy szdmithatnak arra az addiciondlis hiteltébbletre,
ami sziikséges a miikddésiikhoz, igy a bér- és az dremelés kevés ellendlldsba iitkozott
a résziikr6l” (Loriaux 1991:113). A fent megfogalmazott észrevétel viszont mir az
1940-es években el8irdnyozza a vallalatok részérél az erkolcsi kockdzat megjelené-
sét, amit az dllam altal biztositott hitelek okoztak.

A fentiek mellett maga a banki szakma is teljes mértékben dtalakult, az dllam
allandé pénzteremtése, illetve a kvazi fentrdl vezérelt hitelezési politika miatt a
bankarok szerepe hattérbe szorult, mir-mar kényelmes, kockazatoktol mentes
végrehajto pozicioban keriiltek, s amint a korszak egyik kritikusa megfogalmazta
»a bankdrok néha mar-mar nem is lizletemberként, hanem jaradékosként viselked-
tek” (Thiveaud 1997).

A fennall6 rendszer egyetlen kérlelhetetlen, nyilt kritikusa, a klasszikus libera-
lis-konzervativ kozgazdasz és politikus, Jacques Rueff volt, aki mar 1952-ben a Szocidlis
és Gazdasagi Tanacs el6tt rimutatott a rendszer gyengeségeire: a jelenlegi rendszer
gy miikédik, mintha valaki folyton bankjegyeket adna Ondknek (a konferencia résztve-
véinek) teljesen ingyen, ami igy hamis bevételt generdl, ugyanis az egydltaldn nem kapcso-
[6dik valés termeléshez, értékteremtéshez, mikozben felesleges készpénzdllomdnyt teremt.
(...) Azaz a jegybank pénzt ad Ondknek a semmiért vagy olyasvalamiért, aminek az értéke
messze elmarad a kapott pénz értékétdl.” (Feiertag 20006:556). Rueff szdmara az 1950-es
évek elejére vilagossa vélt, hogy a rendszer egyik kozponti problémadja a kozéptavi
hitelek jegybanki rediszkontdldsa, amely szamitasai szerint hiszszorosaval csokkenti a
pénziligyi rendszer hatékonysagat szemben azzal, ha csupan a harom hénapos hiteleket
lehetne leszdmitolni a jegybankndal. Masrészt viszont a fent megfogalmazott vélemé-
nyével kozvetve rdmutatott az erkolcsi kockdzat veszélyére is, miszerint olyan tevé-
kenységeket hitelez az dllam, amelynek értéke, hasznossiga megkérdéjelezhetd. Rueff
szerint a koltségvetési politika csak egy masodlagos szerepl§ az inflaciét okozd ténye-
28k mogott: ,a jelenlegi infldcids politikdért eqyértelmiien a jegybank a felelds, ezért azon-
nal és szigortian megq kell tiltani a hosszt tdvi hitelek leszamitoldsdt” (Feiertag 20006:558).
Véleményével a hitelezésre épiil§ gazdasdg szivét célozta, ami egyrészt a jegybank
ellenkezését, masrészt pedig politikai ellenérzéseket is sziilt.

Rueft azonban az 1958-ban, az V. koztarsasdg hajnaldan Antoine Pinay egykori
miniszterelnokkel egytitt egy teljes korti reformtervet dolgozott ki, amely tartalmazta
a teljes bank- és t6kepiaci liberalizaciot, mikdzben ramutatott a rendszer altal okozott
problémdkra is. A terv egyrészt tartalmazta a lakossigi megtakaritdsok mobilizaldsat,
azaz a bankrendszert érint6 megkotések liberalizalasét, de leginkabb a jegybank sze-
repét csokkentette volna. Megtiltottak volna a kozép- és hosszu tava hitelek jegybank
altali rediszkontalasat, mikdzben nagyobb szerepet adtak volna a pénziigyi piacoknak
is. Ez azonban a fenndllé hitelezésen alapulé gazdasagpolitikai rendszer teljes lebon-
tasat, a jegybank szerepkorének a csokkentését hozta volna magival (Feiertag 2000).

Jollehet, a Pinay-Rueff terv a pénziigyi rendszert illetGen elbukott, de a koltség-
vetés terén jelentGs megszoritidsokat vezetett be. 1958-ban kétszer is leértékelték a
frankot, 275 millidrd frankkal csokkentették a szocidlis kiaddsokat és 200 millidrd
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frank értékben vetettek ki 0j addkat. A politikusok megtanultdk, hogy a fiskalis
konzervativizmus, a koltségvetési deficit folyamatos korddban tartdsa segiti a koz-
politikai célok elérését. Igy a koltségvetés egyenstilyban tartisa érdekében az 1960-as
évektdl kezdve egyre nagyobb addterheléssel sujtottak a véllalati szektort, mikoz-
ben a bérekre is egyre magasabb addteher neheziilt, amelynek koszonhet8en a fran-
cia vallalati szektort az egyik legnagyobb addterhelés sujtotta az 1970-es években
Nyugat-Eurdpédban (4. tdblazat) (Loriaux 1991; Patat 1993)-

4.tablazat: Ado- és jarulékterhelések a haztartasok és a vallalati szektort illetéen
1970 és 1977 kozott

Franciaorszag | Egyesiilt | Németorszag | Hollandia | Egyesiilt
Kiralysag Allamok
12 12 14 10

Vallalatok 17
Haztartdsok 22 24 26 32 20
Osszesen 39 36 38 46 30

Megjegyzés: Az értékek GDP%-ban értendSek
Forras: Patat 1982: 226

Az egyre nagyobb addterhelés hozzajarult az eladésodottsdgra épiilé gazdasig meg-
csontosoddsihoz, nem beszélve arrdl, hogy a véllalatok innovécidjat és moderniza-
cidjat is hatraltatta. Egyrészt az adoterhelések rontottak az ipari véllalatok pénziigyi
pozicidit és novelték azok fliggdségét a hitelintézetektdl; masrészt fokozottan
novelte az allami és félallami pénziigyi intézmények gazdasagfinanszirozo szerepét,
koszonhet8en annak, hogy fészerepet kaptak a hosszu és kozéptavu hitelek redisz-
kontéal4sdban (Loriaux 1991).

A gazdasag modernizacidja 1952 és 1972 kozott

Kérdés azonban, hogy a hitelexpanzio és a pénziigyi kozvetités mélyiilése, amelyben
mint lattuk az 4llam aktiv szerepet jtszott, vajon hozzdjarult-e a gazdasdg moder-
nizicidjahoz, javitotta-e a termelékenységet, egyszdval elérte-e azt a célt, amelyet a
dontéshozok kitliztek a pénziigyi kozvetitérendszer elé. A vizsgalatunk 1952-t6l, az
els6 otéves terv végétdl, amelyet még az Gjjaépités hatdrozott meg, 1972-ig, az utolso
igazi ,békeévig”, azaz az olajvéalsig begy(iriizéséig terjed a francia statisztikai hivatal
adatai alapjan (Duby 2007). Az 4tlagos novekedés a mért dgazatokban 5,5% volt, és
azok kozil is a leggyorsabb fejl6dést a miiszaki berendezéseket gyartd iparagakban
(7,4%), az energiaiparban (7,2%), a koztes termékeket gyartd ipardgakban (6,9%), vala-
mint az épitSiparban és a kozmunkak terén (6,55%) tapasztalhatjuk. Az egyes dgaza-
tok kibocsatisa mellett a munka termelékenysége is novekedett. Atlagon (5,5%) feliil
emelkedett az energiaiparban (8,8%), a koztes termékeket gyart6 dgazatokban (6,7%),
a mezGgazdasagban (6,3%), a fogyasztasi (6,2%) és a miiszaki berendezéseket (5,7%)
gyarto iparagakban. (5. tdblazat)
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A gazdasidg modernizaciojit mutatja, hogy Braudel - Labrousse (1991) szerint
nemcsak a termelékenység novekedett, de a francia gazdasag szerkezete is nagymér-
tékben atalakult. Igy 6j htizéagazatok jelentek meg, amelyek 1972-re sokkal nagyobb
szerepet kaptak a nemzetgazdasdgon belil. Els6sorban az energiaszektor, a koz-
tes termékeket gydrtd ipardgak, az épitSipar, és a miiszaki berendezéseket gyartd
ipardgak terén tapasztalhatunk jelentls elGretorést, mig a mez6gazdasig 6nma-
gaban, illetve az élelmiszeriparral egyiitt vett részesedése szimottevGen (5,3 illetve
1,7%-ponttal) esett. (5. tabldzat)

5. tablazat: Az egyes szektorok hozzaadott-értékének, a munka termelékenysé-
gének a valtozasa, illetve azok agazatok szerinti megoszlasa

A hozzaadott | A hozzaadott érték A munka terme-

érték agazatok szerinti lékenységének
novekedése megoszolasa anovekedése
Ev 1952-1972 1952 1972 1952-1972
Mezégazdasag 2,5 12 6,7 6,3
Mez8gazdasagi és 4,25 76 5,9 4,4
élelmiszeripar
Energiaipar 7,2 6,6 9 8,8
Koztes termékeket gyarté 6,9 6,4 83 6,7
iparagak
MUszaki berendezéseket 7,4 1,4 16,1 5,7
gyarté iparagak
Fogyasztasi ipardagak 4,7 10,5 8,8 6,2
Lakasépités 4,85 3,3 2,8
Kozlekedés és tavkozlés 5.2 6 57 4,3
Epit&ipar és kdzmunkak 6,55 8,2 9,9 3,8
Szolgdltatasok 53 13,1 12,5 2,7
Kereskedelem 5,35 14,9 14,3 33
Nemzetgazdasag 5,47 100 100

Megjegyzés: Az értékek az 1959-es bazis drakon szdmolva
Forras: INSEE (Duby 2007)

A francia gazdasag elmozdult a szekunder szektor iranyaba, igy a haborut kévet&en
megfogalmazott célok és a hozzarendelt kozpolitikai eszkdzok - a hitelezési poli-
tika és a célorientdlt bankrendszer - elérték a kivant célt és az orszag teljes mér-
tékben belépett az iparosodott orszagok korébe, st ahogy a 2. tibldzat is mutatja
Franciaorszidg Eurdpa ot legfejlettebb orszdga kozzé keriilt az 1970-es évek ele-
jére. Igy kijelenthetjiik az elsé hipotézisiink sordan megfogalmazottak, azaz, hogy a

1o

kozepes fejlettségi statuszban 1évs orszdg esetében a pénziigyi kozvetits rendszer
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mélyiilése elGsegiti a gazdasdg novekedését, modernizaciojat, helytall6. Fontos azon-
ban kiemelni, hogy a francia ipar els6sorban a hazai, esetleg a kevésbé igényes, volt
gyarmati piacokra termelt, mikozben keveset exportdlt a fejlett orszdgokba, mar-
pedig az Eurdpai Gazdasagi K6zosség béviilése egyre inkabb kiélezte a versenyt, és
kérdéses volt, hogy vajon a francia termékek allni fogjak-e a sarat a nemzetkozi ver-
senyben (Braudel - Labrousse 1993; Duby 2007).

4. A reform utjan: az 1960-as évek, az V. koztarsasag ,,nagy
pillanata”

A bankrendszer reformja mar az V. koztdrsasig megalakuldsa éta napirenden volt,
de vagy a politikai akarat vagy a felek (a jegybank illetve a Gazdasagi- és Pénzligy-
minisztérium) kozott fenndllo eltérd nézépontok miatt nem valdsult meg, azonban
idével mind a politikai, mind a nemzetkozi kdrnyezet a reformok sziikségességét
idézték el6 (Feiertag 2006; Loriaux 1991).

Az 1960-as évek kozepére az 1958-at kovets konjunktira is kifulladni latszott, és
ujbdl nétt az inflaciés nyomas. A maganszektor oldalardl a hitelkereslet tovabb nétt,
mikozben az Algériabdl repatridltak tjabb hulldma (1962) varatlan és dramai keres-
letnovekedést okozott, mindemellett az egyre hevesebb és er@szakosabb munkas-
megmozduldsok és sztrjkok letorése érdekében a béreket is kénytelen volt emelni
a kabinet. Az inflicié mérséklése miatt a jegybanknak emelnie kellett a leszdmitolasi
kamatratat, de a legradikdlisabb 1épést az egyes bankok szimara megallapitott hitel-
keretrendszer (encadrement du crédit) bevezetése jelentette. Ezzel az egyes hitelin-
tézetek szdmadra ugyanis a CNC megszabta, hogy mekkora 6sszegben bocsithatnak
hitelt a vallalati szektor szdmadra, a kabinet igy szerette volna a hitelezést korddban
tartani. Ezzel pAirhuzamosan bevezetésre keriilt az tigynevezett kincstari egytitthatd
(coefficient de trésorerie), amely arra kotelezte a bankokat, hogy eszkozallomanyok
legalabb 30%-at kincstari kotvényekben vagy rediszkontalasra benydjtott kozéptava
hitelekben tartsdk. Ezzel pirhuzamosan a minimum 4llampapirtartalék intézménye
is megmaradt, viszont az el6irt tartalék szintje 25%-16l 17,5%-ra csokkent (Loriaux 199r).

A vallalati szektor oldaldr6l azonban tovédbb nétt az igény a hitelezés irant,
ugyanis leginkdbb a rendelkezésre 4ll6 pénziigyi forrasok sziikossége jelentette a
véallalati szektor szdmara a novekedés gatjat. A villalatvezet6k korében végzett éves
felmérések sordn tobb egymast kovetd évben is (1957, 1962, 1963 és 19064, illetve 1966
és 1969-ben) arra panaszkodott a megkérdezett menedzserek tobb mint 20%-a, hogy
azért nem tudnak tobbet termelni, mert nincs elegendd termelési kapacitdsuk, ami-
nek a fejlesztéséhez azonban tovabbi pénziigyi forrds bevondsara lenne sziikségiik.
Carré - Dubois - Malinvaud (1973) elemzésiikben, melyben a beruhdzasok és a meg-
takaritasok alakuldsdt vizsgaltak, arra a konkluziora jutottak, hogy a kereslet kro-
nikus tobbletigénye alakult ki, melyet elsGsorban a fizikai beruhdzasok hajtottak.
Ahhoz azonban, hogy a b&viil6 keresletet ki tudjak elégiteni, elengedhetetlen volt
javitani a megtakaritdsi ratin a lakossdg részér6l, mikozben az dllami intervenciot is
csokkenteni kellett a hitelezést illetGen.
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Mindezek egyértelm(ivé tették, hogy a francia pénziigyi rendszer liberalizacidja
elkertilhetetlen, a gazdasag finanszirozdsiban csokkenteni kell az dllami szerepvalla-
last és a hitelezés terén a bankokat kell helyzetbe hozni, hogy a pénziigyi forrdsok a
legmegfelel6bb m6don keriiljenek allokdlasra (Bussiere et al 2005).

A Debré-Haberer reform

Michel Debré egykori miniszterelnok érkezése a Gazdasagi- és Pénziigyminisz-
tériumba elhozta a sziikséges fordulatot. Maga mellé fogadta Jean-Yves Haberert,
aki mar nem a dirigizmusban szocializilédott hdborti utdni nagyhivatalnoki réteg-
hez tartozott, hanem sokkal liberalisabb hozzaallassal kozelitett az allamiigyekhez.
Tanulmdanyozta az amerikai bankrendszert, és igy az angolszdsz megkozelités szintén
meghatdrozo lett a reformot illeten: ,a reformok hdromnegyedének a célja, (...), az
volt, hogy az Eszak-Amerikdban honos megolddsokat vezessiik be Franciaorszdghan™ -
emlékezett vissza Haberer (Bussiere et al 2005).

Debré-t siirgette az 1968-as id6pont kozeledése is, ami az eurdpai egységes piac
megalakuldsit jelentette. Marpedig a kormany is érzékelte, hogy egy versenyké-
pesebb vallalati szektor nélkiil Franciaorszag kiszolgaltatott a német, az olasz és a
Benelux versenytarsakkal szemben. A pénziigyi rendszer reformjan keresztiil a fran-
cia vallalatok versenyképességét is javitani akarta. Ehhez azonban elengedhetetlen
volt egy egészséges és modern, a gazdasig valtozasaihoz gyorsan adaptadlodni képes
pénziigyi kozvetit§ rendszer kialakitdsa. Marpedig a likvid megtakaritasok mellett
alig volt elérhetd pénziigyi forrds, amelyet a befektetések finanszirozasara lehetett
volna forditani, mikézben a francia t6kepiacok fejlettsége elhanyagolhat6 volt, és a
kormdny éltal alkalmazott koltségvetési szigor 6rlangra csavarta az dllami forrdsok-
bdl megvaldsuld befektetésfinanszirozd programokat is. A pénziigyminiszter igy a
reformtervek sordn az aldbbi irdnyvonalakat vizolta fel:

1.  a beruhdzidsok finanszirozdsinak a javitdsa, elsGsorban ami a megtakarita-

sok hatékonyabb allokélasat és azok véllalatok felé val6 csatorndzasat illeti;

2. abankok specializicidjira vonatkozd megkotések enyhitése;

a piaci verseny elGsegitése a bankszektorban, elsdsorban a bankok fiékhalo-
zatfejlesztését illetGen, ami igy segiti a megtakaritdsok jobb allokaciojat is;

4.  afrancia bankok 4ltal alkalmazott pénziigyi technolégidk fejlédésének els-

segitése (Bussiere et al 2005).

A reform els6 1épése (1966. janudr 25-i dekrétum) a kereskedelmi és a befektetési
bankok kozodtti korlatok csdkkentése volt. Igy mind a kereskedelmi bankok, mind
a kozép- és hosszu tavd hitelezést ellité bankok engedélyt kaptak, hogy 20% felett
részesedjenek nem pénziigyi vallalatok t6kéjébdl, illetve az el6bbiek is gydjthet-
tek két évnél hosszabb id8re lekotott betéteket. Az 1967. szeptember 7-i dekrétum
pedig engedélyezte a kereskedelmi bankok szamdra, hogy a sajat t6kéjitk 100%-ig

10 https://books.openedition.org/igpde/4663
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véallalhattak részesedést kereskedelmi és ipari vallalatokban. Ezzel parhuzamosan a
befektetési bankok is gytijthettek két évnél rovidebb id6ére lekotott betéteket. A banki
likviditas feletti kontroll 4talakitisat jelentette az angolszdsz mintdra bevezetett
kotelezd jegybanki tartalék, amely az 1960-ban bevezetett, kevésbé transzparens
kincstari egyiitthatot véltotta fel (Bussiere et al 2005).

A lakossagi megtakaritisok mobilizaldsdban az egyik legfontosabb moddosi-
tas, hogy 1967-t8] kezdve kivétel nélkiil az 6sszes bank nyithatott fiokot barhol az
orszagban, igy mar nem volt sziikség a CNC engedélyére. A bankfiokok szdma alig-
alig nétt 1946 és 1966 kozott; igy mig 1946-ban 3550, addig 1966-ban is csak 4070
fiok miikodott az orszag teriiletén, ami igy nagyban nehezitette a bankok szimadra a
betétgyijtést s ezen keresztill a pénziigyi kozvetités mélyiilését is. Ez a reformlépés
eleinte meglehetésen heves tiltakozast valtott ki a kereskedelmi bankok, a Francia
Bankszovetség, a jegybank és a Kincstdr részérdl is ugyanis ugy gondoltdk, hogy
mindez jelent8s koltségnovekedést fog jelenteni a bankok szimadra (Thievaud 1997).

A maganszektor megtakaritasainak a banki szektorba torténé csatorndzdsat
segitette el6, hogy a CNC 1966. marcius 18-i dontése alapjan liberalizaltdk a banki
kondiciok megallapitasat is (minimadlis kamatldb, jutalékrendszer és értéknapok
meghatdrozdsa). Tovabbi valtozds volt, hogy mig a latra sz6l6 betétek utn fizetett
kamatokat eltorolték, addig a hosszabb idére lekotott betétek kamatjainak allami
szabdlyozasat megsziintették, igy liberalizaltak a betétek utan fizetett kamatok meg-
allapitdsat, hogy a megtakaritdsok a hosszabb tavra lekotott betétekbe dramoljanak.
Debré tovabb folytatta a ,megtakaritdsokat mobilizal6 politikajat”. Bevezették a
lakdscélu megtakaritasi szamlakat azzal a céllal, hogy az ingatlanberuhazasokat ne
az Otéves tervekben foglaltak szerint, allami forrdsok ttjan (rediszkontélt hosszu és
kozéptavu hitelekkel), hanem kozvetleniil a maganszektor megtakaritasaibol finan-
szirozzak, ezzel is csokkentve a bankok dllamtdl val6 fiiggGségét (Bussiere et al 2005
és Feiertag 2000).

A Debré-Haberer reform elGsegitette, hogy a hitelek atlagos futamideje 5 évrél
7 évre n6jon, nem beszélve arrdl, hogy a bankokat kételezték arra, hogy a hitelek
haromotodét sajat forrasbol finanszirozzak. Fontos valtozas volt tovabba, hogy az
egyes hitelekkel szemben az 4llam diszkreciondlis jellege megsziint, azaz mar nem
volt sziikséges, hogy az egyes hiteleket az allam is engedélyezze, ami felgyorsitotta és
olcsobba tette a hitelezést.

A reform tovabbi célja volt a bankrendszer koncentricidjanak a novelése, misze-
rint ,sok bank, sok koltséggel jar”, igy a cél a nagyméretd hitelintézetek kialakitdsa
volt. Mdr az 1950-es és 1960-as években felmertilt a gondolat, hogy sziikség lenne
nagy hazai bankokra, amelyek igy , jobb termelékenységet és alacsonyabb koltségszintet
jelentenének™. J6llehet, a reformok sordn 1966-ban és 1967-ben csupdn egyetlen fuzi6
valésult meg, 4m az 1970-es években mar jelentGsen néttek a fizidk és az akviziciok a
bankszektorban (Bussiere et al 2005; Muldur 1991).

11 https://books.openedition.org/igpde/4663
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Debré-Haberer reform hatasa

A Debré-Haberer reform alapjaiban valtoztatta meg a francia bankrendszert. Az
egyik leglatvanyosabb el6relépés a bankfiokok szamanak novekedése volt: 1967 és
1974 kozott meghdromszorozodott a fidkok szdma. Valddi verseny indult meg az
egyes bankok kozott a fidknyitast illetGen, amit nagyban segitett az is, hogy mar
nemcsak a kereskedelmi bankok és a specializalt pénzintézetek, ugymint a Crédit
Agricole nyithattak fiokokat az orszdg barmely részében, hanem a befektetési bankok
is (Bussiere et al 2005).

A hitelintézetek az dltaluk kindlt szolgaltatasok korét is bdvitették, igy atjara indult
a lakdscélu megtakaritasi lehetGség, majd nem sokkal késébb megjelentek az elsé bank-
kartyak és pénzkiad6 automatak is. Ezen j szolgéltatisok egyértelmdijelei voltak annak,
hogy a bankok a véllalati szektor utdn a lakossagi tigyfelek felé fordultak: mig 1965-ben
csupan a haztartisok kétharmaddnak volt bankszdmldja, addig 1990-re mar 95%-nak.
Ezzel parhuzamosan a bankok bels6 adminisztracids folyamatai, illetve a pénzpiacok
is egyre nagyobb mértékben digitalizdlodtak, ami jelent&s beruhazasokat kovetelt meg
a pénziigyi szektor szerepldi részér6l. Mindez a pénziigyi kozvetités mélyiilésében a
mennyiségi megkozelités fel6l a minGségre iranyuld fordulatot jelentett.

A betétgyijtés hatékonysiga nagymértékben javult, amit jol mutat, hogy mig a hosz-
sz tavra lekotott betétek nagysiga 1968-ban a bankrendszer forrdsillomanydnak a
20,5%-4t tette ki, addig 1973-ban mar 41,4%-4t, 1979-re pedig a 49,7%-4at. A hosszttavra
lekotott betétallomany ilyen mértékii novekedése egyiitt jart a bankrendszer gazdasagfi-
nanszirozd képességének a nagymértéki fejlédésével is, amit 1961 és 1973 kozott 23%-0s
beruhdzasi rdta kisért: a bankhitelek nagysaga az 1967-es 14 millidrd frankrol 1973-ra 85,2
millidrd frankra n6tt (Bussiere et al 2005). (A hitelezést segitette, hogy a kormany 1970-
ben atmenetileg kivezette a hitelezési keretrendszert.) A vallalati szektor beruhdzasainak
finanszirozasa érdekében még inkabb a banki hitelezés felé fordult, igy a banki hitelekb6l
megval6sulo beruhdzasok Gsszege 1970 és 1979 kozott megnégyszerez6dott (6. tiblazat).
A bankrendszer hitelezésének az el6retorését jol mutatja, hogy a banki hitelek ardnya az
1905-0s 61%-10l, 1974-re egészen 85%-ig nétt a teljes — a specidlis dllami intézmények altal
nyujtott hiteleket is magiban foglal6 - hitelallomanyon beliil (Thievaud 1997).

6. tablazat: Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas és azok finanszirozasanak megoszlasa
1970 és 1979 kozott (milliard frank)

_

Brutté alléeszkoz-felhalmozas 103,7 16 263,8

Finanszirozdsanak megoszlasa:

Véllalati megtakaritas 67,8 73,7 158,9
Részvény és kotvény kibocsatds 20,3 24,2 41,5
Banki hitel 15,6 66,1 63,4

Forras: Patat 1982:214
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Nemcsak a hitelmennyiség nagysiga, de a beruhdzisok finanszirozasanak a
madja is valtozott, kdszonhetben a szabdlyozasi ortodoxia csokkenésének, ami arra
kotelezte a reform el6tt a bankokat, hogy hossza tavd hiteleket csak hosszu tdvon
lekotott betétekkel finanszirozzanak. A reformnak készonhet6en a révid tava hite-
leket kiszoritottdk a kozép- és hosszu tavi hitelek a bankok hitelportfolidjabol, igy
az utébbiak 30%-rdl 1979-re egészen 50%-ig néttek a vallalatok hitelportfolidjaban.
Tovabbi fontos valtozds volt, hogy a vallalatok finanszirozdsiban csokkent a félal-
lami, kozép- és hosszatavu hitelezést ellaté bankok, illetve a kincstari finanszirozas
szerepe. A k6zép- és hosszu tavu hitelek rediszkontaldsa azonban tovabbra is meg-
maradt, s6t az 1970-es években még tovdbb nétt azok volumene, amit jél mutat,
hogy 1972-re a jegybank eszkozeinek majd felét ez tette ki (7. tablazat) (Bussiere et al
2005; Loriaux 1991).

7. tablazat Jegybanki eszkozallomany alakulasa 1962 és 1972 kozott (%)

1062 1963|1064 1965 | 1965 1967 1968 1965|1070 197 |1072.

Banki

refinan- 30 277 255 277 274 267 455 55 52,4 61,3 49,7
szirozas

Kincstari

finanszi- 30,2 29,2 279 23,7 232 276 308 33 20,4 18 10,1
rozas

Jegybanki

cormiElE 39,8 431 466 486 494 457 327 12 272 40,7 40,2

Forras: Loriaux 1991:196

Jollehet a reform bevezetésekor a nagy fuziok egyel6re elmaradtak, az 1970-es évekt6l
kezdve azonban egyre inkabb elindult a piac koncentracidja. Muldur (1991) kiemeli,
hogy a fiokhalézat bévitése, a digitalizacié megjelenése és a fogyasztok megnyerése
érdekében inditott reklimkampdanyok és a veliik jaré egyéb szolgéltatdsok finan-
szirozasa jelent6s koltségekkel jart, amelyet sok hitelintézet mar nem tudott kiter-
melni. Ezt jol szimbolizdlja a korszakban kialakult két nagy bankcsoport, a Paribas
és a Compagine de Suez, amelyek az évek sordn folyamatosan b&vitették az irdnyita-
suk al4 tartozé bankok korét. Igy az el6z6 bankcsoportba 6t, mig az utébbiba hirom
nagyobb hitelintézet olvadt be, mik6zben szimos regiondlis és helyi bank tartozott
a fennhatdsdguk ala. A piaci koncentricié mértékét mutatja, hogy mig 1965-ben 276,
addig 1985-ben mar csak 214 francia tulajdonu hitelintézet volt jelen a francia bank-
szektorban. A bankpiac koncentricidja elsdsorban a regiondlis és a helyi bankokat
érintette leginkabb, amelyek egy része vagy cs6dbe ment vagy felvasarlas, illetve ftzi6
utjan egy-egy nagyobb bankba vagy bankcsoportba integralédott (Thievaud 1997).
Az allami intervencid csokkenése, a piac liberalizacidja a bankrendszerben elindi-
totta a sziikséges versenyfolyamatokat, amelyek elsGsorban a technoldgia, a marke-
ting tevékenység, a hatékonysag és a betétesekért folyo kiizdelem terén csticsosodott
ki és a kevésbé tékeerds bankokat a nagy bankhazak al4 terelte, novelve ezzel a piaci
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koncentriciét és hatékonysagot. Az 1970-es évek sordn zajlé piaci atstruktiardlddas
ahhoz vezetett, hogy az 1980-as évekre négy francia bank is képviseltette magit a
vilag tiz legnagyobb bankjanak listajan. A fent bemutatott liberaliziciés folyamatok,
az allam bankrendszerbe torténd intervencidjanak a mérséklédését mutatjak, ami
idedlis esetben egytitt jarna az erkolcsi kockdzat csokkenésével is, mivel a véllalatok
a csokkend dllami beavatkozds miatt mar inkabb bizndnak a piaci folyamatokban és
dontésekben, mint ha csak az dllami intervenciora hagyatkoznanak. Hipotézisiinket
illet6en azonban az allami beleszolds épp azon a teriileten nem csokkent, amely
egylitt jart volna a moralis kockdzat csokkenésével, ugyanis ,a bankrendszer ilyen
szint(l koncentrdcidja a banki kamatldbakra nem volt hatdssal, ugyanis az még mindig
erds dllami kontroll alatt volt és a bankok kozétti versenyhelyzet kiélez6dése erre csak kis
mértékben hatott” (Thievaud 1997:54). S6t, 1973-ban a kormdny a visszatéré inflicio
miatt, amelyet a nemzetkozi pénziigyi rendszerben tapasztalhaté valsagtiinetek, a
frank kétszeri leértékelése és a dollar lebegé arfolyamanak a bevezetése idézett eld,
ismét bevezette a hitelezési keretrendszert, amely 01jbdl jelents dllami beavatkozast
jelentett a hitelpolitikdba (Eck 2009).

5. Egy torténet vége

A reformot kovetben az 1970-es évektdl egyre er6sebb kritikai észrevételek fogalma-
zbdtak meg a francia bankrendszer gazdasidgban betdltott szerepét illetGen.

Az allamilag vezérelt bankrendszer, mint a fejl6dés gatja

A fenti reformok megitélése nem egyértelm(i a szakirodalmon beliil, de miel6tt
megvizsgilnank az egyes allaspontokat, érdemes tipizdlni az egyes pénziigyi rend-
szereket. A kozgazddszok kivétel nélkiil egyetértenek abban, hogy a vilighaborit
kovetben egy ,allam altal irdnyitott” (state-based system) pénziigyi rendszer alakult
ki Franciaorszdgban, amelynek keretében az dllam hatdrozta meg, hogy a pénziigyi
forrasok nagy részét mely vallalat vagy szektor, illetve mely vallalati tipus felé csator-
nazzak (nagy exportképes vallalatok, kis- és kozépvallalkozasok, high-tech vallala-
tok vagy épp nehéz helyzetben 1évé iparagak). Az allam 4ltal iranyitott bankrendszer
mellett megkiilonboztethetjiik még a német, igynevezett bank-alapa (bank-based
system) modellt, ahol a gazdasdg finanszirozdsa elsGsorban a banki hitelezésen
keresztiil valosul meg, illetve az angolszasz modellt, ahol a vallalatok finanszirozasa
elsGsorban a pénzligyi piacokon (market-based system) vallalati kotvények kibocsa-
tdsa révén torténik (Bussiere et al 2005).

John Zysman szerint a francia bankrendszer, dacira az 1960-as években vég-
hez vitt reformoknak, az 1970-es években is egy allam 4ltal irdnyitott bankrendszer
maradt. Zysman szerint ugyanis tovabbra is meghatdrozéak maradtak a kozép- és
hosszu tava hitelezést elGsegité allami pénzintézetek, amelyek még 1975-ben is az
ilyen tipusu hitelezés tobb mint egyharmada felett diszponaltak, szemben a keres-
kedelmi és szovetkezeti bankokkal, amelyek részesedése 48,3% volt. Marpedig ezen
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bankok tovdbbra is &rizték specidlis jogallasukat, amely igy jelentGsen rombolta a
piaci versenyt, nem beszélve arrol, hogy az ilyen tipusu félallami és allami pénziigyi
intézményeknek nyujtott forrasok transzparencigja is hagyott kivanni valét maga
utdn (Andrews - Hoffman 1980).

Zysman véleményével szemben Loriaux (1991) szerint az 1966-1967-es reformok
nagyban megerdsitették a francia bankok helyzetét az dllammal ,,szemben” és a meg-
ugro banki hitelezésnek koszonhetéen fokozottan novelték a véllalati szektor pénz-
tigyi fiigg8ségét a bankrendszertSl. A bankrendszer reformja megkonnyitette, hogy
a bankok nagyobb szerepet véllaljanak a redlgazdasg finanszirozasiban, ami nagy-
ban készonhetd annak, hogy csokkent az egyes bankok specializéci6ja. Igy a francia
bankrendszer egyértelmiien elmozdult a bank-alapt rendszer irdnyiba és még az
1970-es évek szabalyozasi szigora sem téritette le errdl a palyardl.

Hidba torténtek meg azonban az 1960-as évek végén a sziikséges reformok, az
allamnak még mindig jelent6s beleszoldsa maradt a hitelezési politika alakitdsiba a
CNC-n keresztiil: tovdbbra is megszabhatta a hitelezési és a rediszkontal4si kamat-
labakat, illetve 1973-ban 0jbdl bevezette a hitelezési keretrendszert. Loriaux (1991)
szerint, igy az 4llam dltal irdnyitott hitelezési politika a 1966-1967-es reformokkal
kardltve (és annak dacara) tovabb fokozta a banki hitelezést és igy a vallalatok fiig-
g0ségét a bankrendszertdl, ami elésegitette a dirigista dllam kiteljesedését. A kriti-
kusok szerint (Loriaux 1991; Stoffdes 1978; Duby 2007) ugyanis az dllam a hitelezési
keretrendszerek és az intervencios kamatpolitika altal a folyo fizetési mérleg egyen-
stulyban tartésa érdekében a leginkdbb exportképes vallalatok iranydba csatorndzta a
hiteleket, amely azonban nem jelentette azt, hogy ezen vallalatok rendelkeztek volna
a legnagyobb innovacids és novekedési potenciallal. Ellenkezéleg, az 1970-es évek-
ben jelent8s novekedést felmutato szektorokban, tigymint példdul a haztartasi elekt-
ronikai termékek vagy épp a szarnyait bontogaté szamitastechnikai szektor terén
sikeres nagy francia véllalatok nem voltak jelen. S6t, a kormanyzat 4ltal alkalmazott
ipar- és hitelpolitika sok esetben az életképes és innovativ kis- és kozépvallalkoza-
sok el6l szivta el a forrasokat. A legfontosabb kritika azonban az volt, hogy a francia
kormany és a végrehajtd szervek hidba voltak felfegyverkezve szamos hitelpolitikat
szabalyz6 eszkozzel, képtelenek voltak megakaddlyozni, hogy a pénziigyi forrdsok a
hanyatld, vagy kevésbé versenyképes iparagak vallalatai felé dramoljanak, kdszonhe-
téen az elmult évtizedekben a véllalatok és a kormanyzat képvisel6i kozott kiépiilt
szoros kapcsolati kotelékeknek (Hayward 1986; Loriaux 1991).

Hasonlé kovetkeztetésre jut Stoffdes (1978) is, aki a francia gazdasag, és azon
beliil is az ipari szektor versenyképességét vizsgalta az 1970-es évekre vonatkozolag.
Megéllapitasa szerint ,a vdlsdg rdvildgitott a kiilkereskedelmi szerkezet fogyatékossdga-
ira és egytittal a legfontosabb vetélytdrsai (Németorszdg, Japdn, Egyesiilt Allamok, vala-
mint az Uj ipari orszdgok: Tajvan, Dél-Korea, Hongkong, Szingaptir, Mexikd, Brazilia
stb.) dltal minteqy harapdfogdba szoritott” (Duby 2007:357) francia ipar gyengeségeire.
Igy a miiszaki berendezések és a tartés fogyasztasi javak terén elsésorban a fejléds
orszagok és Kelet-Eurdpa felé torténd export okozta a gyors novekedést, amelyet
rendszerint dllamkozi szerz&dések garantaltak, mikozben a fejlett orszagok piacain
a francia termékek mar kevésbé voltak versenyképesek, nem beszélve arrol, hogy a
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tartos elektronikus fogyasztasi javak terén a német, az olasz és a japan termékek ural-
kodo pozicidkat vivtak ki maguknak. A francia ipar sok esetben pedig olyan termé-
kekre hagyatkozott, mint a textil-, a ruhdzati, a b6r- és cipGipari készitmények, amely
ipardgak a feltorekvé orszagok részérdl fenyegetve voltak. Igaz, voltak olyan ipara-
gak, mint a gépipar, a koztes termékek, illetve a magas technoldgidju berendezéseket
gyartd iparagak (hadipar, reptil6gépgyartas, atomipar), amelyek nemzetkozi szinten
is versenyképesek voltak, ezek viszont jelentds allami tdimogatasokat élveztek a fran-
cia kormdny részérdl. Stoffies (1978) igy a francia ipar fejl6dése legnagyobb gatjanak
a draga munkaerd, a véllalatokat stjté, OECD o0sszehasonlitisban is magas addék
és a rosszul felhasznalt kutatasi és fejlesztési kiadasok mellett az elhibazott allami
iparpolitikat és azon beliil is a nem hatékony, s6t sok esetben kartékony hitelezési
politikat tartja. Ez ugyanis ahelyett, hogy elGsegitené az egyes 1ij iparagak teriiletén
tevékenykedd véllalatok kialakulasit, illetve fejlédését, épp konzervilja a rossz gya-
korlatot, és ezzel egyiitt rontja a francia termékek versenyképességét, akaddlyozza a
termékstruktira modernizacidjat.

Hasonlé kovetkeztetésre jut Loriaux (1991) is, aki szerint a banki finanszirozas és
az er@s allami intervencid tovabb segitette a hanyatlo szektorok tulélését is, amit az
utdbbi teljes eltorlése, illetve a vallalati kotvénykibocsitason alapulé finanszirozasi
modell sokkal hamarabb megsziintethetett volna. Igy a bankrendszer hipotézisiink-
nek megfelel6en mar inkabb valt a modernizicié kerékkot6jévé, mint motorjava.
Igy az 1979-ben késziilt Mayoux-jelentés elSirdnyozta az 1980-as években torténé
valtozasokat, Ggymint a bankrendszer decentralizacidjat, az univerzalis bankok 1ét-
rehozasat, a hitelezési keretrendszer és kamatszabdlyozasok kivezetését, mikozben
a tékepiacoknak is nagyobb szerepet szant, nem beszélve arrdl, hogy a kézéptavu
hitelek jegybanki rediszkontdldsanak a hasznossigat is megkérdéjelezte (Thievaud
1997, Loriaux 1991).

A teljes bankpiaci liberalizacio

A francia bankrendszer teljes liberalizici6jit egy baloldali kormany hajtotta végre,
amelyet a sajat maguk altal alkalmazott, elhibazott baloldali gazdasagpolitikai for-
dulat kovetelt ki. A szocialistak ugyanis 1981-ben jelent8s koltségvetési lazitisba
kezdtek, ami tobbek kozott béremelésekkel, a szocidlis és csaladtdmogatdsi jutta-
tasok drasztikus (rendre 12% és 81%-0s) novelésével és a nyugdijak emelésével jart.
A vésarloerd ilyen ardnyt, gyors novelése az inflacié er6sodésével jart, amit nemcsak
ez, hanem a francia véllalati szektort stjtéd adoemelés is hajtott. A szocidlis juttata-
sokat a kormdny ugyanis a vallalatokat terhel§ adék emelésével probélta finanszi-
rozni. Mindez a francia véllalati szektor beruhdzasinak a csokkenését hozta magaval
(1981-ben 10%-kal csokkent a beruhézasi rata). Igy a magas szocidlis timogatdsok
hidba generéltak extrakeresletet, azokat id6vel felemésztette az inflicio, mikozben
a francia véllalati szektor a magas adéterhelések miatt nem tudott valaszolni a meg-
novekedett fogyasztoi keresletre, amely kiegésziilve a magas inflaciéval, helyzetbe
hozta az importtermékeket és jelent6s kihivés elé allitotta a francia vallalati szektort,
rontva annak versenyképességét.
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Az Gj kormdny azon hitelintézeteket is allamositotta, amelyek teljes betétallo-
manya meghaladta az egy millidrd francia frankot. Ez 38 hitelintézetet érintett,
azonban mivel sok esetben mar eleve egy anyabank kertlt dllamositdsra, igy a
lednybankokon keresztiil sokkal szélesebb korre terjedt ki az dllam fennhatdséga.
Emiatt a meglévé 197 bankbdl ugyan 116 maradt fiiggetlen az dllamtol, ezek azon-
ban a teljes betétallomany alig 9%-a felett diszponaltak, igy a francia dllam - koz-
vetlentiil vagy kozvetve - a bankbetétek 91%-a felett rendelkezett. Az dllamositdssal
a kormany célja az volt, hogy elGsegitése a legfontosabb iparfejlesztési projektek
finanszirozasat, irdnyitdsa alatt tartsa a bankok hitelpolitik4jat és a banki koltségek
allami szabalyozasaval csokkentse a vallalatok hitelkoltségeit. A bankokat a CNC
arra kotelezte, hogy minél nagyobb ardnyban nydjtsanak hitelt a kis- és kozépval-
lalkoz4dsoknak. Az 1982-es bankéllamositasi hullim azonban rovid intermezzonak
bizonyult csupan, ugyanis az 1980-as évekre mar megvaltoztak a viliggazdasagi fel-
tételek. A francia gazdasdg mar sokkal mélyebben integrdlédott a nemzetkozi gaz-
dasédgba, az ilyen zart gazdasigokra kitalalt megolddsok mar nem érték el a kivant
hatast (Eck 2009, Hall 1986). Igy az 1984-ben jévdhagyott reform célja Thievaud
(1997) szerint az volt, hogy uniformizaljak, megujitsak és csokkentsék a bankrend-
szert érint6 szabélyozdsokat; el&segitsék a verseny novekedését a szektorban és
egyszer(isitsék a bankdrok munkdjit. Ennek értelmében az Gsszes hitelintézetre
vonatkozo, egységes szabdlyozast vezettek be, amelyeket ugyanazok a feltigyleti
szervek ellendriztek. Ugyan a CNC tovabbra is megmaradt, azonban szerepe jelen-
t6s mértékben csokkent. F6 feladata az egyes bankok 4dltal Gjonnan bevezetendd
hiteltermékek véleményezésére redukalodott, ennek koszonhetSen elvesztette
azt a jogat, hogy kozvetlen modon szabdlyozza a hitelpiacot, nem beszélve arrdl,
hogy a hitelkeretpolitika teljes mértékben kivezetésre keriilt és a hitelkamatok
megallapitasat is piaci alapokra helyezték. A jogszabdly végleg eltorolt mindenféle
torvényi megkiilonboztetést a kereskedelmi és a befektetési banki tevekénység
kozott, ezzel utat nyitott az univerzdlis bankok létrejottének. Végiil pedig a
t6kepiacokat is megnyitotta a vdallalatok szdmdara, amelyek tobbek kozott rovid
tava kotvénykibocsatasokat kezdeményezhettek 1o milli6 francia frank értékig, a
kabinet igy prébalta csokkenteni a vallalati szektor banki hitelekt] vald fiigg6ségét
(Eck 2009; Loriaux 1991).

1986-t0l kezdve az dllam elkezdte az llamositott bankok privatizacidjat, igy
1987-ben hat bankcsoportot privatizéltak, amely 6sszesen 33 bankot jelentett. A pri-
vatizacio els6 korében a jol teljesits, legpiacképesebb bankokat hirdették meg a
befektet6k szdimara, mig a fennmarad6 tovabbi hat hitelintézetet, csak késdbb, az
1990-es évek folyamdn adta el az dllam. Az azonban, hogy vajon ezen késén jott
bank- és hitelpiaci liberalizdcié mennyire jarult hozza a gazdasig tovdbbi moder-
nizacidjdhoz vagy a vallalatok az egyre nagyobb addterhelés és az egyre dragiabb
munkaer6koltség miatt inkdbb a ,ldbukkal szavaztak”, mar talmutat jelenlegi
dolgozatunk keretein (Eck 20009).
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6. Konkluzioé

Osszefoglaldsként megallapithatjuk, hogy a habort kovetéen a pénziigyi kozveti-
tés mélyiilése, amelyben nagy szerepet jitszott az dllami intervencio és szabalyozasi
politika, hozzdjarult ahhoz, hogy Franciaorszag elkeriilje a kozepes fejlettség(i orsza-
gok csapddjat és gazdasiga modernizacidjanak koszonhetSen csatlakozzon a fejlett,
iparosodott orszagokhoz, tehat els6 hipotézisiinknek megfelel6en valéban kimutat-
hat6 a kapcsolat a pénziigyi kozvetités mélyiilése és a gazdasigi novekedés kozott.
Id6vel azonban épp maga a bankrendszer, és azon beliil is az erds dllami interven-
ci6 volt az, amely megakadalyozta a gazdasig tovibbi modernizacidjat, ugyanis az
utdbbi akadélyozta a pénziigyi rendszer tovabbi, min8ségi értelemben is vett mélyii-
1ését és a banki hitelek hatékonyabb allokaciojat a vallalati szektor felé, alitdmasztva
ezaltal a masodik hipotézisiinkben megfogalmazott gondolatokat is. S6t, a hitelezési
rendszerekbe torténd allami beavatkozasok mar a kezdetektdl novelték az erkol-
csi kockazatot, ugyanis a véllalati szektor részérdl kvazi fligg6séget alakitott ki az
allamilag tdmogatott és leszamitolt hitelek irdnydba, amelyen a rendszer részleges
liberalizicidja sem segitett. Ellenkezdleg, csak tovabb mélyitette a banki hitelezést6l
valé fliggéséget, mikozben csokkentette a véllalatok innovacids hajland6sigat, nem
beszélve arrdl, hogy elszivta a forrdsokat az innovativabb kis- és kozépvallalkozasok
eldl, igy harmadik hipotézisiinket is igazoltnak tekinthetjilk. Mindezen hidnyossa-
gokat az 1970-es évek olajvalsdga hozta felszinre, amely ramutatott a francia vél-
lalati szektor versenyképességi hidnyossagaira; az akkor htizéagazatoknak szamitd
ipardgakban 1év6 elégtelen francia jelenlétre; illetve a banki hitelezés és az allam
kozotti erds fliggdségre, amely sordn a véllalatok dtszervezések vagy struktdravaltas
helyett az dllamilag szabalyozott hitelezés felé fordultak, mikozben az allam bizott
abban, hogy igy elejét lehet venni az elbocsitasoknak és a tomeges munkanélkiiliség
megjelenésének.

A francia bankrendszer dtalakuldsianak, reformjainak torténete a mai kor kihiva-
sai szempontjabdl is tanulsdgokkal szolgilhat. Amint a mésodik vildghdbort utdni
franciaorszagi gazdasdgi modernizicio, felzarkozas igényelte a pénzligyi kozvetités
mélyiilését és a modernizacid szolgdlataba allitott bankrendszert, valamint az dllami
szabalyozast, azonképpen a kelet-kozép-eurdpai dllamok rendszervaltozas utani fel-
zarkozésa, illetve a jelenkori eurdpai Gjraiparositési torekvések is elengedhetetlenné
tették, illetve teszik a megfelel$ finanszirozasi hattér megteremtését és a bankrend-
szer megfeleld szabdlyozasi kereteinek kialakitasat. Az elmdlt évtized magyarorszagi
hitelpolitikaja, igy a Novekedési Hitelprogram egyes szakaszai, illetve a specidlis dllami
bankok - Magyar Fejlesztési Bank, Eximbank - nydjtotta kedvezményes hitelkonst-
rukciok is értelmezhetdk a fenti keretek kozott. Ugyanakkor a mai bank- és finansziro-
zasi rendszer esetében is fennallhat azon kockazat, hogy egyrészt a hitelezési rendszer
mikodésébe torténd tulzott mértéki allami beavatkozas visszavetheti a bankok piaci
alapu hitelezési aktivitdsat és ezen keresztiil id6vel korlatozhatja is a vallalati szféra
finanszirozasi forrdsokhoz torténé hozzaférését, masrészt a kedvezményes hitel-
konstrukciokon nyugvé finanszirozds tartdssa valasa elkényelmesitheti a vallalatokat
is, korldtozva innovacids képességeiket, hatékonysag-javitasi torekvéseiket.
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