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Osszefoglalé

Tanulmanyunk célja, hogy olyan elsédleges hipotéziseket fogalmazzon meg a kiilf6ldi anyabankok szerepérdl, amelyek a
késGbbi részletesebb empirikus vizsgilatok alapjaul szolgdlhatnak. Elemzésiink sordn hat kelet-kozép-eurépai bankrend-
szer (Bulgaria, Csehorszdg, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Szlovikia), illetve 6t, a régidban jelentSs szerepet
betoltd globalis bankcsoport (Erste, Intesa, KBC, Raiffeisen, Unicredit) kézos torténetét vizsgaltuk. Kiilon foglalkoztunk
a rendszervaltastdl a valsag kezdetéig tart6 idGszakkal, illetve magdval a vélsaggal.

A rendszervéltast kovetSen a kiilfoldi bankok részvételével lezajlott tdmeges privatizicié eredményeként a régids bankrend-
szerek hatékonysédga és jovedelmez@sége egyarint noévekedett, ugyanakkor a régié sériilékenyebbé valt. A valsig sordn a
kiilfoldi anyabankok megerdsitették a régié irdnti elkotelezettségiiket, azonban a mélyiil§ recesszi6 és a csokkend kocka-
zati étvagyuk miatt visszafogtdk hitelkinilatukat. Kézéppontba keriilt a hitel/betét mutatdk, illetve az RWA (risk-weighted
assets) csokkentése.

JEL: G20, G21, G32, P34.
Kulcsszavak: pénziigyi valsdg, kiilfoldi tulajdon, privatizacid, likvidités.
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1. Bevezeto

Husz évvel ezelStt a kordbbi szocialista orszdgokban heves vitdk folytak a bankok privatiziciéjanak elényeirdl és hatranyai-
r6l. A vitdkat végiil a bankrendszerek 6sszeomlédsa zarta le: a tovdbbmiikodéshez sziikséges tGkeinjekeié csak a bankok
magéankézbe adédsdval volt biztosithatd. Az évezred végére egyes orszagokban szinte a teljes bankrendszer kiilf6ldi kézbe
keriilt, de a tobbiek esetében is jelentdsen megugrott a kiilfoldi tulajdont bankok piaci részaranya.

A 2007-ben kezd6dd pénziigyi vilsdg egyarant érintette a ledny- és anyabankok orszigait, igy a valsdgra adott anyabanki
reakciék mindkét orszigcsoportban releviansak. A szakirodalom szerint (Haas-Lelyveld, 2006, 2009; Goldberg, 2007,
2009; Goldberg—Cetorelli, 2009) a hatis elemzésekor figyelembe kell venni, hogy az anyabank orszagéban, a nemzetkozi
t6kepiacon, avagy a leinybank orszdgdban keletkezik a negativ sokk. Haas és Lelyveld megkiilonboztetik a , helyettesitési”
és a ,tdmogatasi” hatdst. A helyettesitési hatds azt jelenti, hogy a bankcsoport ,bels§ t6kepiaca” rendkiviil erds, és ezen
keresztiil mindig a relative legmagasabb jévedelemnovekedést mutat6 teriiletekre dramlanak a forrasok. Igy egy leanybank
forrasellatottsdga csokkenhet pusztdn azért, mert a csoportot befogadé orszagok gazdasagi erGviszonyai megvaltoznak.
A ,helyettesitési” hatds mellett azonban érvényesiil a ,tdmogatasi” hatds is, azaz a leinybank orszdgat érd kiilsG sokk nega-
tiv kovetkezményeit az anyabank a bels§ tSkepiacon keresztiil cs6kkenteni tudja. Ugyanakkor az anyabankot, illetve a
nemzetko6zi t6kepiacot érd sokkok hatdsat ugyanezen a belsG t8kepiacon keresztiil a leinybankok a forrdsok csokkenésében
is érzékelhetik (Goldberg—Cetorelli, 2009).

Jelenleg nem tudjuk még megmondani, hogy a mostani valsiagban melyik mechanizmus dominalt, ehhez a jelenleginél sok-
kal t&bb, mélyebb empirikus elemzésre volna sziikség. A 2007-2009. évi valsig szakaszoldsa ugyanakkor egyfajta kontrol-
lalt kisérletként is szolgdlhat: 2007-ben egyértelmtien a nemzetkozi t6kepiacot és az anyabankok forrasait érte sokk, 2008
Gszén mind az anyabankokat, mind a ledinybankok orszagait elérte a post-Lehmann-sokk, 2009-ben pedig a recesszi6 elté-

P

r8 mélysége valtoztatta meg a belsd t6kepiacok dramlasait.

Tanulmanyunkban hat kelet-k6zép-eurdpai bankrendszer és 6t, ezekben jelentds szerepet vallal eurépai bankcsoport rovid
kozos torténete és jelene alapjan vizsgaljuk a kiilféldi anyabankok szerepét. Kizardlag az Eurépai Unié 4j tagorszgaira
dsszpontositottunk. Kihagytuk a balti orszdgokat, mert bankrendszereiket a skandindv bankok erdteljes jelenléte jellemzi,
mig a tobbi orszdgban az olasz és osztrik bankok jelenléte meghatirozé. Szlovéniat ugyancsak kihagytuk elemzésiinkbdl,
hiszen esetiikben a kiilfoldi bankok szerepe sokkal kisebb, mint a tébbi térségbeli orszagban. Igy 6sszességében hat orszig
(Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Romania és Szlovikia) képezi vizsgilatunk targyat. Tanulményunk
soran gyakran hivatkozunk majd rajuk KKE-6 néven. Ezen orszdgokat dsszekoti a kozos torténelem, a kozos jelen, a fold-
rajzi kozelség és tobbé-kevésbé a gazdasagi fejlddés is hasonldan zajlott a térségben.

Tobb nemzetkozi bankcsoport komoly részesedést ért el a KKE-6 orszdg egy-egy bankrendszerében. Tanulmanyunkban
azon eurépai bankcsoportokat elemeztiik, amelyek meghatirozéak a teljes régié gazdasigiban (figyelembe véve a befekte-
tett t6két, az iigyfeleik szamit stb.). Igy végiil 6t bankcsoportot valasztottunk ki: az olasz Intesa Sanpaolét, az UniCredit
Groupot (beleszimitva a HVB-t és a BACA-t), az osztrak Erste Bank Group AG-t, a Raiffeisen International Bank-Holding
AG-t és a belga KBC Groupot.!

A 2. fejezetben a korai privatizacids vitakt6l kezdve a vilsagig terjedd periddust tekintjiik 4t. Nem vizsgéljuk az anyabank-
lednybank kapcsolat mikrookonémiai alapozasat, a lehetséges motivaciokat ugyanakkor bemutatjuk. Megvizsgaljuk a
kiilfoldiek 4ltali privatizacié pré és kontra érveit, attekintjiik a privatizaciés hullimokat, és a privatizacié hatasat a KKE-6
bankrendszerekre. Elemezziik a vdsarlé bankok motivaciéit is, bemutatjuk e sajitos ,,drang nach osten” iizleti modell alap-
elemeit. A 3. fejezetben azt vizsgiljuk, hogy a kialakitott iizleti modellek mennyiben bizonyultak ellendllénak a valsag
idején, miért viltak egyes bankrendszerek sériilékennyé, és hogyan viselkedtek az anyabankok ebben a helyzetben. Az
elemzés soran kiemelten foglalkozunk a tal gyors hitelnovekedés és a devizaalapu hitelezés kérdésével — illetve az ebbdl

' Bar az OTP Csoport jelentds szereplé a térségben, de mivel a tulajdonos OTP Bank magyar, ezért a régié szempontjabél nem lehet kulféldinek tekinteni. A kilfoldre
terjeszkedd ,nemzeti bajnok” és mas kulféldre terjeszked6 bankcsoportok fejlddésének 6sszevetése egy masik kutatds témajaul szolgal (Banai-Kirdly-Nagy, 2010).
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BEVEZETO

ad6doé likviditasi és hitelkockazati sokkokkal. Az elemzés igyekszik valamennyi KKE-6-beli bankrendszerrdl képet adni,

de meghatiroz6 fokusza Magyarorszig.

Az elemzés célja, hogy olyan els6dleges hipotéziseket fogalmazzon meg a kiilféldi anyabankok szerepérél, amely a késGbbi

részletesebb empirikus vizsgalatok alapjaul szolgalhat.

MNB-TANULMANYOK 89. ¢ 2010 7



2. A kezdeti vitaktol a ,,Drang nach osten”
modellig

A régi6 orszagaiban a rendszervéltissal egy idSben alakult ki a kétszint bankrendszer. Az Gjonnan megalakul6 kereske-
delmi bankok egy része a kordbbi kozponti bankok egyes részlegeibdl, illetve a meglévd, specidlis feladatokat ellat6 ban-
kokbdl (kiilkereskedelmi, lakossdgi bankok) ,,sziiletett”. Mar a rendszervaltas hajnalan felmeriilt ezen hitelintézetek kiilfol-
diek részére torténd értékesitése, de ezt tobbnyire ideiglenesen elvetették, viszont néhany kisebb bank privatizicidjara sor
keriilt. Tobb kiilfoldi szerepld z6ldmez8s beruhdzis ttjan jelent meg, ami versenyhelyzetet teremtett a hazai és kiilf6ldi
bankok k6zott. A rendszervaltdst kévetd valsdgos idGszakban a lokdlis bankok piacaik jelentds részét elvesztették és komoly
veszteségeket halmoztak fel, mikézben az wj, kiilf6ldi bankok jelentds versenyelSnyre tettek szert.

2.1. A KEZDETEK - VITAK ES AZ ELSO KULFOLDI BANKOK MEGJELENESE

Mield8tt a privatizacié koriili vitdkba, érvekbe, ellenérvekbe részletesebben belemennénk, fontos tisztdzni, hogyan értelmez-
ziik a ,privatizdciot”. A ,rossz allami tulajdonos” a hazai szakmai vitdkban ugyanis nem 4ltaldban az dllamra vonatkozott,
hanem kizardlag a helyi dllamra, azaz a folyamat szempontjibdl relevans gazdasigszervezdre. A privatizacié a helyi dllam
tulajdondnak értékesitését jelentette. Sokdig vitakérdés volt, hogy a kozvetett dllami tulajdon — azaz az dllamhéztartés
részét jelentd intézmények tirsadalombiztositds, 6nkormanyzatok —, avagy dllami tulajdont véllalatok tulajdonszerzése
»valodi” privatizaciot jelent-e. Kés6bb egyre inkabb elfogadotti vélt, hogy az adott gazdasdgszervezs barmelyik attételes
tulajdonszerzése nem igazi privatizdci6é, amennyiben nem jelennek meg a magéntulajdont jellemz§ hatékonysagi kovetelmé-
nyek.

A meghatérozé 4llami tulajdon nemcsak a volt tervgazdasigokra, avagy mas feltérekvd piacra volt jellemzd, hanem szamos
fejlett orszdgra is. Az angolszasz orszdgokban ugyan soha nem volt jellemzd az 4dllami tulajdon a bankrendszerben, ezzel
szemben példaul Belgiumban, Franciaorszdgban vagy Olaszorszadgban még a *80-as évek végén is jelentSs részesedése volt

az allamnak (Varhegyi, 1999). A maginositistdl val6 félelem legf6bb oka a bankok specidlis szerepében rejlik.

1. A bankok szerepe kiemelked§ a pénziigyi kézvetitGrendszerben és a redlgazdasag finanszirozdsiban. A ,,bankkézpontd”
gazdasdgokban (a kontinentélis Eurépara ez jellemz38) a t6kepiacok, a t6zsde csak misodlagos szerepet jatszanak ebben.
Eppen ezért az 4llami tulajdont bankrendszer j6 eszkdznek tiint arra, hogy a kormany rajta keresztiil érje el gazdasag-
politikai céljait (Kiraly, 2005). Meggy6z8, empirikus bizonyiték azonban nincs arra, hogy az allam komoly sikereket ért
volna el az 4llami bankokon keresztiili finanszirozdssal. Az 4llami bankok 4ltal megvaldsitott tjraeloszts a legtobb
tanulmany 4ltal kimutathatdan politikai és nem tdrsadalmi célokat szolgalt, nem jarult hozz4 a névekedés gyorsuldsahoz
(Varhegyi, 2004).

2. A fizetési rendszereket a gazdasigban a bankrendszer mikddteti. Az dllami tulajdon sokak szemében ezek megbizhat6
mikodését biztosithatja. Jelenleg azonban az 4ltalanos allaspont szerint a jegybanki szabalyozds megfelel§ garanciat
nyujt a stabil miikédéshez.

3. A betétbiztositds intézményének széles kord elterjedése ellenére a kdzvélemény a betéteit az ,4llami bankban” érzi a
legnagyobb biztonsdgban.

A bankrendszer jelentdsége miatt a privatizaciét komoly vitak el6zték meg. A vita egyfel§l a privatizacié idGszer(iségérdl
zajlott, mésfelSl pedig a kiilfoldi tulajdonosok megjelenésének veszélyeirsl. Voltak, akik a bankrendszer ,,éretlenségére”
hivatkozva allami kézben tartottdk volna még a bankokat, ami nagy valészintiséggel a politika jelentds befolydsa miatt a
bankok egyre nagyobb veszteségeihez vezetett volna. Mésok a banki profitokrél valé lemondas miatt ellenezték a magéno-
sitdst. A vitdk kezdetén az dllami bankok is még magas profitokat mutattak ki, mivel példaul a nem teljesitd hitelek elhata-
rolt kamata a szamviteli szabalyok szerint akkor még elszamolhat6 volt bevételként. A kiilfoldi tulajdon ellenzdi azt is fel-
vetették, hogy a torz piaci viszonyok miatt (akkor még) igen jovedelmezd bankszektorban keletkezd nyereség a kiilfoldi
tulajdonosok révén kikeriil az orszagbol. Az eddigiekben azonban egyik ellenérv sem nyert igazoldst (Varhegyi, 2004).
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A KEZDETI VITAKTOL A ,,DRANG NACH OSTEN” MODELLIG

Tobben féltek attdl is, hogy a bankrendszerben szerzett jelentds tulajdoni hidnyad révén tal nagy lehet a kiilsg befolyas a
hazai monetaris politikdra, hiszen a bankok biztositjik a monetaris politika hatékony transzmissziéjat. Szimos szerz&ben
felmeriilt, hogy a kiilfoldi tobbségi tulajdon megakaddlyozhatja a transzmisszié hatékonysagat (Asztalos, 1990; Bokros,
1990).

A kiilfoldi stratégiai befektet6k (f6ként bankok) részére torténd privatizicid, a valés, profitérdekd tulajdonos melletti f&
érv a hatékonysédg és a bankolds mingségének javitdsa, a szakértelem névelése, valamint a hazai bankrendszer t6kehianya-
nak mérséklése volt (Spéder és Virhegyi, 1992; Varhegyi, 1993). A kiilfoldi tulajdonos mellett érvelSk szerint a fokozott
verseny az ligyfelek jobb mingségl kiszolgalasahoz, a szolgiltatdsok 4drdnak csokkenéséhez, nagyobb termékkindlathoz

vezet.

Kilfsldi tulajdonos részére torténd jelentSs privatizicié nem tortént a kelet-eurdpai bankrendszerek kilencvenes évekbeli
(orszdgonként eltérd idGpontban bekovetkezett) valsdgit megelGzGen — a kiilf6ldi tulajdonosok mégis megjelentek ezekben
az orszdgokban zoldmezds bankalapitdsok forméjaban (Méré—Valentinyi Endrész, 2003). A régidban altaldban nem kotot-
ték tul szigora feltételekhez a bankok piacra 1épését, ami hozzajarult a kiilféldi hitelintézetek megjelenéséhez. Kezdetben a
kiilfoldi bankok csak kis részben jarultak hozza a gazdasigi atalakuldshoz, jellemzGen megmaradtak tan. niche bankoknak,
és az anyabankok orszagainak itteni gazdasagi szerepldit finansziroztak. Altalaban csak kiemelkedSen j6 minség(i, nagyon
jovedelmezd tigyfelekkel 1éptek kapcsolatba. Lakossdgi iigyfelekkel rendszerint nem foglalkoztak, hiszen ahhoz jelentds
kezdeti beruhédzasra lett volna sziikség.

2.2. BANKVALSAGOK ES TOMEGES KULFOLDI TULAJDONSZERZES

A vitét a kiilfoldi befektetSk privatizdciéban valé részvételérdl végiil leginkabb a sziikség dontétte el, hiszen sem a bankok,
sem az dllamhdaztartés helyzete nem tette lehet6vé kizardsukat. A *90-es években tobb bankvalsig is végigsoport a kelet-kozép-
eurdpai régié orszagain, és a bankok t6bbségének t6kehelyzete megrendiilt. Az dllami beavatkozis igy elkeriilhetetlenné valt.
A krizisek oka elsGsorban az el6z8 rendszerbd1 6rokolt rendkiviil rossz mingségi hitelportfélié volt. Emellett, dacdra a rossz
Orokségnek, a bankok folytattdk a korabbi expanziv hitelezést. Szinte kizardlag a gazdasagi visszaesés miatt kilat4stalan hely-
zetbe keriil§ villalati szektornak nyujtottak kolcsondket, gyakran politikai érdekek mentén. A véllalatok Ssszeomldsidnak
kovetkezményeként a bankok hiteleinek egy része szinte értéktelenné valt, a nem teljesitd hitelek ardnya 25-30 szdzalékra
ugrott, ami jelentds veszteségekhez vezetett. A bankok igy a hitelezés visszafogdsara kényszeriiltek, ami felerdsitette ezt a
folyamatot. Egyértelm(ivé valt, hogy a bankrendszer egyediil nem lesz képes atvészelni a valsigos idGszakot, igy kiillonbozd
idépontokban ugyan, de mind a hat 4llam bankkonszolidaciés programok elinditdsara kényszeriilt. A hitelintézeteket feltGké-
sitették, és igyekeztek javitani portfélidjuk minGségén. Ez azonban kevés volt. Nyilvinvalova vilt, hogy bels§ megtakaritisok
hidnyaban sziikség van kiilfoldi, szakmai befektetSk segitségére a bankrendszerek stabilizaldsdhoz.

A térség orszdgaiban elsGként Magyarorszagon indult meg a bankrendszer 4talakuldsa. 1993-ban az &sszesitett ROE-
mutaté ugyanis —103% volt, azaz a magyar bankrendszer a teljes t6kéjét elvesztette. Ha figyelembe vessziik, hogy t6bb
kiilfoldi tulajdont bank veszteség nélkiil vészelte 4t a transzformacios valsdg éveit, akkor nyilvanval6va vélik, hogy szimos
hazai bank t6kéje t6bbszorosét is elvesztette. A konszolid4ciot kovetd bankprivatizacié 1994-ben indult meg. A {6 elv az
volt, hogy szakmai, stratégiai befektetSket kell taldlni, és minden esetben az dllamé a végsS dontés. Tobbszor nehezitette
az értékesitést, hogy olyan bankokhoz kellett komoly szdndéku szakmai befektetst taldlni, amelyek rendbetételiik utan sem
voltak kellGen atlathatéak, illetve nem volt megfelel§ a jévedelemtermeld képességiik. A bankok portféliéjdban szdmos
bizonytalan, nehezen felbecsiilhetd kockdzatu hitel és befektetés maradt az 4llami segélyakcidk utdn is. SGt ezek id6rél
id8re vjratermelddtek, éppen azért, mert a valtozatlan dllami tulajdon mellett tovabb folyhatott a nem kell§en 6vatos, a
menedzsment sajat érdekeinek és a politikanak alarendelt hitelezési gyakorlat. Igy nem volt meglepd, hogy a feljavitott
bankok eladdsa csaknem minden esetben poétldlagos dllami segitségnyujtast igényelt (Varhegyi, 1998). A privatizacié meg-
hatdrozé szempontja az ar és a tovabbi tGkeemelés villaldsa volt, hiszen els6dlegesen a rosszul t6késitett, épphogy konszo-
lid4lt bankokat kellett megerdsiteni. Emellett figyelembe vették, hogy a pilyazo mennyire képes fejleszteni a bank miiko-
dését, a ,bankolds” mingségét. Osszességében 1997-re a kordbban allami tulajdont bankok tobbségét sikeresen maganosi-
tottak.

A régi6 t6bbi orszagaban kissé megkésve, de hasonl6 folyamatok jatszédtak le, mint Magyarorszdgon. Lengyelorszagban az
1993-96-0s idGszakban t5bb jelentSs bankot is az dllamnak kellett feltGkésitenie, a privatizaciés folyamat nagy része csak
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1. tablazat

Kiilfoldi tulajdon bankok piaci részesedése a bankrendszer mérlegf66sszegébél

(szdzalék)
Bulgaria Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Romania Szlovakia
1995 - 15,9 4,2 394 - 32,7
1996 9,5 18,6 13,7 40,5 - 39,6
1997 18,0 22,3 15,3 60,3 - 39,2
1998 32,3 25,0 16,6 63,1 20,0 37,3
1999 44,7 271 47,2 66,9 47,8 37,8
2000 67,7 71,8 69,5 69,0 50,9 40,6
2001 66,2 93,3 72,2 68,9 51,4 90,5
2002 64,2 94,2 70,7 66,0 52,9 95,6
2003 76,7 95,0 71,5 65,2 54,8 96,3
2004 77,0 94,8 71,3 68,5 58,5 96,7

Megjegyzés: Szlovikia esetében 1995-1998 kozott a bankrendszer t6kéjébdl valé részesedést mutatjik az adatok. A *90-es évek kizepén ldthato
viszonylag magas szdmokat néhdny, az orszdgban mitkodd cseh bank magyardzza. Az iiresen hagyott idépontokban az adott orszdgra nincs adatunk.

Forrds: Barisitz, 2008; MNB.

az 0j évezredben zajlott le. Csehorszagban, ahol az an. kuponos (voucher) privatizicié miatt nem jottek létre prudens tulaj-
donosok, az 1994-96-0s id§szakban t5bb kisebb-nagyobb pénzintézet cs6dbe ment, majd 1997-98-ban a négy legnagyobb
bankot 4llamositottik. Az évezred elején (2000-2001) két nagy bank szintén 4llami segitségre szorult, miel6tt kiilfsldi
befektetd kezébe kertilt. Szlovakidban a tobb 1épésben lezajlé kuponos (voucher) privatizacié utdn 1997 és 2000 kozott tobb
nagy bank is dllami segitségre szorult. A bankrendszer reformjanak koészénhetSen azonban 2002-ben a kiilf6ldi tulajdon
ardnya mar meghaladta a 90%-ot.

Bulgaridban és Romanidban, az EU legfrissebb régios tagallamaiban igen késén kezd6dott meg a bankrendszer maganosi-
tédsa. A rendszervaltds utdni gazdasdgi nehézségek csak a *90-es évek végén tették lehet6vé a bankrendszer privatizacidjat.
Bulgaridban az 1996-97-es id§szakban tobb pénzintézet keriilt csGdeljaras ald, majd a pénziigyi vilsdg a redlgazdasigra is
atgylrtizott. Az ezt kovetS konszolidacids program eredményeként végiil itt is a kiilfldi tulajdon véalt meghatdrozéva.
A z4r6 felvondst a legnagyobb bank, a DSK Bank 2003-as értékesitése jelentette (a befektet§ az OTP Csoport volt). Roma-
nia szintén sualyos bankvalsiggal birkézott meg a *90-es évek mésodik felében (1997-99). Az els§ komoly privatizacids
iigylet 1999-ben zarult le (Barisitz, 2008). A romdan 4talakuldsban mérfoldk&nek szamit a 2005-6s év, hiszen ekkor lett a
legnagyobb roman bank, a Banka Comerciala Romana tulajdonosa az Erste Bank. A szektorban igy t6bb mint 80 szdzalékos
a kiilfoldi tulajdonosok ardnya. A privatizacids folyamat mégsem tekinthetd teljesen lezartnak. A romdn CEC Bank értéke-
sitése tovibbra is folyamatban van. Bar mérete alapjin nem tekinthetd kiilonésen fontosnak, de olyan periféridra szorult
térségekben tevékenykedik, ami miatt kiemelt figyelmet forditanak a maganositis sordn a bankra.

Osszességében a privatizaciés folyamat a bankrendszerben napjainkra a teljes régiéban lezarult. Végeredményben pedig

mindenhol a kiilféldi tulajdonosok talsulyét lathatjuk, a régié orszdgaiban mindenhol 70 szdzalékos, vagy ennél is maga-

sabb kiilf6ldi tulajdoni ardny jellemzi a bankrendszereket, az idevezet§ (it azonban eltérd volt (1. dbra).
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Forrds: EKB, MNB.

2.3.,,DRANG NACH OSTEN2": A KELETI TERJESZKEDES INDOKAI ES EREDMENYEI,
AVAGY ,MIT TETTEK A ROMAIAK ERTUNK?"3

A privatizaci6 sordn a régioban meghatiroz6 banktulajdonossa valt a belga KBC, az olasz Unicredit (részben az altala tulaj-
donolt BACA korébbi terjeszkedése kapcsan) és az Intesa, valamint osztrik Erste és Raiffeisen csoport. ElsGsorban az &

motivacioikat, részesedésszerzési stratégidjukat vizsgaljuk (2. dbra, 2. tablazat).

Azt lattuk, hogy a térség orszdgai miért dontdttek a privatizacié mellett. Kérdés azonban, hogy a kiilfoldi bankok miért
valasztottdk éppen ezt a régidt, hiszen egy ilyen dontésnél nem elsGdleges szempont a partner boldogsdga. Tobb bank ese-
tében egyszer(ien egyfajta kivincsisag volt a f6 motivacié (néhany zoldmezds beruhazas esetében). Az dtalakulés kezdetekor
nehéz volt megmondani, hogy merre, és hogyan halad tovabb a régid, éppen ezért tobben a bels§ megfigyel§ szerepét
valasztottik. Akadtak olyan hitelintézetek is, amelyek egyszertien hazajuk régidoban megjelend gazdasigi szereplGit akartak

tdmogatni terjeszkedésiikben, és a helyszinen nydjtani szimukra szinvonalas pénziigyi szolgaltatdst (Varhegyi, 2004).

2. tablazat

A vizsgalt orszagokban jelen levé leanyvallalatok részesedése a bankcsoportok mérlegfé6sszegébol

Csehorszag Magyarorszag | Lengyelorszag Szlovakia Romania Bulgaria KKE-6
Erste Bank 12% 4% 0% 5% 9% 0% 30%
Raiffeisen 3% 6% 4% 5% 4% 2% 25%
KBC 10% 3% 2% 1% 0% 0% 16%
Intesa Sanpaolo 0% 2% 0% 1,5% 0% 0% 3%
Unicredit 1% 1% 3% 0% 0% 0% 6%

Forrds: Fischer (2008).

2 Német keleti kolonizacio: németul Ostsiedlung, Ostkolonisation, vagy Drang nach Osten kifejezéssel illetik a kdzépkori keleti irdnyd német terjeszkedést, melynek
soran német telepesek keriiltek a mai keletnémet, valamint a ma Lengyelorszaghoz tartozé teriiletek nagy részére. Az ily médon betelepitett terliletek kortilbelil
Szlovéniatél Esztorszagig terjedtek. A keleti terjeszkedést a Német-rémai Birodalom teriileti expanzi6ja, majd a Német Lovagrend megalapitasa kovette. A kolonizacié
folyamatéval a kelet- és kdzép-eurdpai tarsadalmak jelentds valtozasokon mentek at mind demogréfiai, mind kulturalis, mind vallasi, térvényi, valamint adminisztra-
Cios értelemben.

3 Monthy Python: Brian élete, 1979, film, eredeti cim: Monty Python’s Life of Brian.
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2. dbra
A vizsgalt bankcsoportok piaci részesedése a régio egyes orszagaiban
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Forrds: Fischer (2008).

A stratégiai befektetGként megjelend bankok azonban nyilvin ennél nagyobb tervekkel érkeztek a térségbe. Olyan piacot
akartak taldlni, ahol versenyel&nyiik van, és kihasznalva tapasztalatukat, az otthoninil magasabb jévedelmez3séget tudnak
elérni viszonylag csekély tobbletkockazattal.

Az alapvetd feltevés az volt, hogy az elmaradt térség (amelyik raaddsképpen kozvetleniil a rendszervaltis utdn még sulyos
recessziés id@szakon is dtment) fejlettségben fokozatosan kozeliteni fog a nyugat-eurdpai orszagokhoz, és gyors gazdasigi
novekedést produkal. Ezek a varakozasok egyértelmiien megfogalmazédtak az érintett bankcsoportok Kelet-Eurépat elem-
z§ tanulményaiban. ,,1989-ben a kommunizmus vége Eurépaban és a rendszervaltas a kelet-kozép-eurdpai gazdasdgokban
torténelmi lehet&séget jelentett az osztrak bankoknak. Addig a pillanatig a tevékenységiik f6ként belféldre korlatozédott,
de hirtelen legkozelebbi szomszédjaiknél ugrott meg a kereslet a banki szolgaltatasok irdnt. Ausztria a hideghdbora hatar-
teriiletébdl az integracié kozponti orszaga lett. A foldrajzi kozelség, a kulturalis hasonlésagok és a kozos torténelem Auszt-
ria szdmara komoly versenyeldnyt jelentett ezen 4j piacokon, amit képes volt kihasznalni. 1989 utan igy a stratégia egyér-
telm(vé valt: Irdny Keletre!”- foglalta Ossze az osztrik jegybank elnoke az osztrik bankok meghatiroz6 motivumait
(Nowotny, 2009).

Ezt a varakozést tobb tényezd is alitdmasztotta. Az egyik ilyen a GDP nagyon alacsony kezdeti szintje. A régié fokozatos
csatlakozédsa az Eurdpai Kozosséghez mar a ’90-es évek kozepén napirendre keriilt, igy varhat6 volt, hogy a kereskedelmi
kapcsolatok szorosabbd valdsaval a gazdaségi felzdrkdzas is hamar beindul, ami a nagy kiilonbségek miatt gyors névekedést
igényelt. A kereskedelem meginduldsa mellett nyilvdnval6 volt, hogy az dtalakulé volt szocialista dllamokban egyre t6bb
beruhdzést inditanak, ami szintén serkenti a névekedést. Az empirikus ismeretek alapjan a képzettség ugyancsak a néveke-
dés egyik motorja lehet. Az dtalakulé orszdgok egyik legfontosabb elénye pedig éppen ez volt. A fejlettségi szintjiikh6z
képest akkor kiemelkedd volt a munkaerd képzettségi szinvonala. Ez abbdl adédott, hogy a szocialista rendszerben nagyon
széles réteg szamara volt biztositott az ingyenes alsé-, kozép- és felsGfokt oktatds. A *90-es évek elején igy a kiilfoldi valla-
latok szdmara vonz6 volt, hogy viszonylag képzett munkaer6hoz juthattak sokkal olcsébban, mint sajit hazdjukban. Riada-
sul foldrajzi elhelyezkedés szempontjabdl is kifejezetten el6nyds volt szamukra az itteni letelepedés (pl.: a Tavol-Kelethez
képest).

A varakozadsokat a mostani vilsig elStti idGszak igazolta. A *90-es évek kdzepe 6ta a régié az egyik leggyorsabban névekvd
térség volt a vildgon, a vart felzarkézési folyamat, egy-egy megtorpandssal ugyan, de beindult. Ennek részeként a kordbbi
gazdasdgi struktara fokozatosan 4talakult és a Nyugat-Eurépaban megszokott felé kozelitett. A szocialista rendszerben
erGltetett ipari termelés fokozatosan leépiilt, és egyre nagyobb része lett a GDP-ben a szolgéltatdsoknak. Ez azért szamitott
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3.4abra
Atlagos ROE 2001 és 2007 kozott a KKE-régié és az anyabankok orszagainak bankrendszereiben
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Megjegyzés: Ausztria esetében a 2004 és 2007 kozétti dtlag szerepel az dbrin.
Forrds: Barisitz (2008), kozponti bankok honlapjai, EKB.

jelent8s 1épésnek, hiszen ezzel olyan nagyvéllalatok sziintek meg, amik rendkiviil rosszul mikodtek, de rengeteg pénzt
emésztettek fel. Sokuk tevékenysége eleve idegen volt abban az orszdgban, ahol mikédtek. A régi, eredményteleniil miks-
d& szektorok megsziinésével egyidejtileg létrejottek olyan modern viéllalatok, amik hatékonyan tudtdk a térség eréforrasait
hasznositani. A régi6 orszagai ezt igyekeztek szabdlyozoi eszkozokkel is timogatni, és a vallalkozéds szamara kedvez§ jogi
kornyezetet probéltak teremteni. A végeredmény a fejlett vilagot lényegesen meghaladé gazdasigi novekedés lett.

A bankok komoly pozicidkat épitettek ki a térségben, és a bdséges, olcsé likviditas segitségével timogattdk a térségre jel-
lemzd hitelexpanziét. Ennek koszonhetSen pedig az eurépai dtlagot jécskdn meghaladé jovedelmezdséget értek el (3. dbra).

A kiilfsldiek megjelenésének tovabbi pozitiv hatdsai is voltak. Az 1993-ban rekordveszteséget elkényvel§ magyar bankrend-
szer a z6ldmezds beruhdzéasok, a konszolid4ciés program és a privatizacié eredményeként egyre jobb teljesitményt nyajtott
a’90-es évek masodik felében. Ahogy arra t6bb tanulmany is rdmutat, az atalakul6 orszdgokban (igy a KKE-régiéban is) a
kulfsldi bankok jobb teljesitményét a hatékonyabb miikodés indokolta. A megjelenésiik pedig a verseny er8s6désén keresz-
tiil a tobbi bankot is hatékonyabb miik6désre sarkallta, ezzel n6velve a bankrendszer jovedelmezdségét, ami végsd soron az
egész gazdasigra pozitiv hatast gyakorolt.

A kiilfoldi bankok miikédése mindazonaltal igen nagy kiilonbségeket mutat, amelyek nagyrészt a piacra 1épés idSpontjaval
magyardzhatéak. A z6ldmezds beruhdzasként alapitott bankok tudtdk a legjobban kihasznalni a gyenge versenykérnyezet
nytjtotta el6nyt. A korai piacra 1épés tette lehetdvé, hogy vilogassanak a korszerfitlen, rosszul irdnyitott, dllami tulajdona
hazai bankokkal szemben a legjobb iigyfelek k6zott (,,cherry picking”). Magasabb jévedelmezdségiik azonban nem a hazai
bankokénal magasabb kamatrésbdl szirmazott, hanem az alacsonyabb miik6dési koltségbdl és kisebb céltartalékképzésbdl.
A kiilfoldi tulajdonosok megjelenése ugyanis a vizsgélt hat orszagban kétségteleniil a verseny és a hatékonysag névekedésé-
hez vezetett. A kockdzatkezelési mddszerek fejl6dését igazolja a nem teljesitd hitelek ardnyanak alacsony szintje, illetve
cs6kkenése is (4. dbra).

A magyar bankszektort reprezental6 26 bankra az 1995-2000 kozotti id§szakra végzett modellbecslések is aldtdmasztottak
a kiilfsldi tulajdon és a banki teljesitmények kozotti kapcesolat meglétét. A kiilfsldi tulajdon szignifikins magyarazé valto-
z6nak bizonyult a létszimhatékonysig és a koltséghatékonysig szempontjabdl, azonban csak a z6ldmezds bankoknal birt
magyarazo erGvel, a privatizalt bankokndl nem. A kiilféldi tulajdonlas szignifikdnsan magasabb eszkdzaranyos jovedelme-
z8séggel parosult, és a kiilfoldi jelenlét idStartama is szignifikidnsan novelte a jovedelmezdséget. Bar a tulajdonszerzés

mindkét tipusa névelte a jovedelmezGséget és csdkkentette a kamatrést, a hatds markansabb volt a z6ldmezGs beruhazasok
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4, abra

A nem teljesito hitelek portfélion beliili aranyanalk, illetve a kiilféldiek bankrendszeren beliili
részesedésének alakulasa
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Megjegyzés: Az X tengely mutatja az NPL-ardnyokat, az Y pedig a kiilfoldi tulajdonii bankok ardnydt mérlegfGisszeg alapon. Lengyelorszdg esetében
az NPL a szdmviteli szabdlyok szigoroddsa miatt novekedett a 2000-es évek elején.

Forrds: Barisitz (2008), MNB.
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esetében. Végiil a kiilféldi tulajdon és a hitelezési aktivitds kapcsolatira vonatkoz6 teszt is pozitivnak bizonyult, de csak
legfeljebb 10 szidzalékos szint melletti szignifikdns kapcsolatrdl tanaskodott (Majnoni et al., 2003).

2.4. NOVEKVO EGYENSULYTALANSAGOK - AZ EROSODO VERSENY ARNYOLDALA

A gazdasig béviilésével parhuzamosan mélyiilt a pénziigyi kozvetités: a kilencvenes években lassan, majd az ezredfordul6
utdn gyorsulé iitemben nétt a GDP-ardnyos hitelvolumen. A hitelnévekedést valamennyi orszagban egészséges iitem(inek
tartottak, tgy tekintettek a kiugréan magas névekedési iitemekre, mint a felzarkézas természetes jelére. A befektetdi pre-
zent4ciokon nem is a magas novekedési iitemeket emelték ki, hanem a régionak az eurozéna orszagaitdl elmaradé hitel/GDP

mutatéit (5. dbra).

5. abra

Nem banki ligyfeleknek nytjtott hitelek a GDP aranyaban
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Megjegyzés: zdrojelben a vizsgdlt idSszakban tapasztalt névekedés szdzalékpontban.

Forrds: Kézponti bankok, Eurostat, Raiffeisen Research.

Az tizleti stratégia szerves része volt a gyors iitemben novekvd GDP-t és a gyors iitemben névekvd jovedelmeket kiaknazé
hitelnovekedés. A kamatmarzsok jelent§sen magasabbak voltak, mint az eurozéna orszdgaiban — a hitelexpanzi6 igen jove-
delmezd volt. A bankcsoportok ezt a gyors expanziét minden eszkdzzel timogattik: vagy maguk szolgaltattdk, vagy finan-
sziroztdk a megfeleld hitelezési infrastruktira — marketing, értékesitési halézat, informatika, kockdzatkezelés — kialakita-
sat. Nem utolsésorban: biztositottdk a hitelezéshez sziikséges megnovekedett forrdsokat. A hitelndvekedés forrasa egyes
orszagokban a bels6 megtakarités volt (Csehorszag és Szlovikia), mas orszdgokban nem egy esetben jéval 100 szazalék folé
emelkedett a hitel/betét rita és ezzel pirhuzamosan (6. abra), bels§ megtakaritds hidnydban a kiils§ forrasok ardnya is

jelentGsen megndtt (7. dbra).

A kiils6 forrasok jelentSs részét az anyabankok biztositottdk, nem egy esetben csoporton beliili dtcsoportositdssal: a forras-
bdséggel rendelkezd bankoktdl elvont forrdsokbdl finansziroztik a forrashidnyos orszdgok bankjait. A forrdshidny nem
csak a régio emlitett orszagaira volt igaz — esetenként az anyabankok maguk is 100 szdzalékot meghaladé hitel/betét arany-
nyal rendelkeztek. Ez azt jelenti, hogy végsd soron a régié a kiils6 t6kepiacokra volt (van) utalva, vagy kozvetleniil, vagy az

anyabankon keresztiil.
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6. abra
Hitel/betét mutato alakuldsa a vizsgalt orszagokban
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7. abra
Kiilfoldi forrasok aranya a teljes forrasallomanyon beliil a vizsgalt orszagokban
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Forrds: EKB, Szlovdk Nemzeti Bank.
Megjegyzés: Szlovdkia esetében a 2009-es 20 szdzalékrol 7,8 szdzalékra valé csékkenés az eurozéndhoz térténd csatlakozds kivetkezménye. Kiilfol-
di hitelintézetek betétei dramoltak ki, amit kordbban a szlovdk bankok bizonyos sterilizdciés mifveletekre haszndltak fel a szlovik jegybankkal.

A gyors hitelnévekedés nem egy esetben a magas lokalis kamatldbak miatt helyettesitési hatast véltott ki, és radikalisan
novekedni kezdett a devizdban denominélt hitelek ardnya a természetes fedezettel nem rendelkezd iigyfeleknél is (8. 4bra).
Igy keriilt Kelet-Eurépa lakossaganak és kisvallalkozéinak jelentds része egyéltalan nem tudatosan felvallalt ,,carry trade”
poziciéba. Ezzel — mintha csak a privatizaciot ellenz6k korai vitdkban megfogalmazott érvei igazolédnanak — az 6nall6

monetdris politika transzmisszds ereje valoban csokkent ezekben az orszagokban.
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8. abra

A devizahitelek aranyanak alakulasa a teljes allomanyon beliil szektor szerinti bontasban
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Forrds: Kézponti bankok.

A devizdban denominilt hitelek Bulgdridban, Magyarorszigon és Romanidban véltak leginkidbb meghatdroz6va. Lengyel-
orszagban egy rovid id&szakban gyors felfutdst lithattunk a devizahitelezésben, ami késSbb lelassult.

Mivel valamennyi orszagot forrasoldalon a sajat devizdban denominilt forrdsok, meghatdrozéan sajat devizdban denomi-

nélt betétek tulsilya jellemezte, a devizahitelek finanszirozasanak két lehetséges formdja alakulhatott ki:

a) az adott bank vagy mérlegen beliil fedezte nyitott pozicidjat, ez esetben igyekezett a tSkepiacon vagy az anyabanktdl

tartds devizaforrdshoz jutni vagy

b) a rendelkezésére 4ll6 sajit devizdban denomindlt betéteket a swappiacon elcserélte a szitkséges devizara. Ez ut6bbi eset-
ben fokozatosan ndtt a mérlegen beliili nyitott pozicidja és a ,maturity mismatch” is, hiszen a swap jellemz&en éven
beliili vagy egy-két éves lejaratii, mig a hitelek 4ltaldban 5-20 évesek voltak.

Mint azt az el6z§ alfejezetben lattuk, a privatizacid egyik f§ érve az volt, hogy a prudens bankolas alapfeltételeit, a magas

szintli kockazatkezeléshez sziikséges tudast a kiilfoldi tulajdonos biztositani tudja. A devizaban — Magyarorszagon példaul

nem is euréban, hanem jellemz@en svéjci frankban — denominélt hiteleket nem kontrollaltdk, nem korlatoztdk az anyaban-

kok, még azok sem, amelyeknek az orszagiban (Ausztria, Belgium) korabban kemény szabilyozési korlatokat vezettek be a

nem euréban denomindlt lakossagi hitelekre.* A lednybankjaik 4ltal nyujtott devizahitelek drazdsanal nem vették figyelem-

be az drfolyamvaltozasbo6l ad6do tébbletkockdzatot, nem kindltak természetesen tébbletkoltséget jelents arfolyam-biztosi-

4 Ausztridban a devizaalapu haztartasi hitelezés egyik jellemzéje volt, hogy azok nagy részéhez (80-90%) tartoznak kapcsolt befektetési termékek (repayment vehicle).
Ezek dontden befektetési alapok, vagy eléréses életbiztositasok. A kapcsolt befektetési termékek devizaneme jellemzéen eltér a hitel devizanemétdl. A jenalapu
hitelek részaranya ezen hiteleken bellil gyors novekedésnek indult a kilencvenes évek végén, csticsat 2001-2002-ben érte el, majd az dllomany rendkivil viharos
sebességgel leépiilt 2004 végére. A gyors leépiiléshez jelentds mértékben hozzéjarult az osztrak felligyeleti hatosag 2003 oktoberében kibocsatott szigoru fegyelme-
20 erével bird ajanlasa. Az ajanlasok - tobbek kozott - felhivtak a devizaalapu hitelezési gyakorlatot folytaté bankokat a megfeleld hitelezési- és kockazati limitek
kialakitasara, az adésok szigoru hitelképességi vizsgalatara, azok folyamatos monitoringjara és stressztesztek bevezetésére. A kapcsolt befektetési termékek esetén
az elvérasok a hangsulyt a kapcsolt befektetés hozamanak gondos elérejelzésére, annak kiszamithatésagéra, folyamatos monitoringjara helyezik. Amennyiben a
befektetés megtériilésének a nyomon kisérése nem megoldhato, az ajanlas a kapcsolt befektetési terméket kizarja, mint hitelfedezetet.
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tast sem ehhez a termékhez. Ezzel novelték sajit lednybankjaik sériilékenységét, hiszen az arfolyamkockazat transzforma-
l6dott hitelkockédzatta a természetes fedezet nélkiili tigyfelek vissza nem fizetési kockdzatanak novekedésével.

Osszességében a régiéban a piaci poziciék néveléséért kibontakozé kockazatalapt verseny az anyabankok realis kockazat-
érzékenységét is tompitotta. Az erdteljes hitelexpanzié révén azonban a bankrendszerek sériilékennyé viltak: jelentGsen
megndtt a devizahitelek ardnya, a bankok hitel/betét mutatéja és a kiilfsldi forrasra utaltsdg. Az igy felépiilt kockazatok
pedig sériilékennyé tették ezen orszagokat a kozelgd valsag eldtt.
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3. Kiilfoldi dominancia a valsag idején

A 2007-ben kibontakozott és még mindig tart6 valsagot az elemzések két jol elkiilonithetd szakaszra bontjdk: az an. pre-
Lehman és post-Lehman korszakra (Eichengreen et al., 2009; Caballero—Simsek, 2009; Kiraly, 2009). A pre-Lehman
korszakban a fejl6dd orszagokat csak kozvetve és kisebb mértékben érintette a fejlett piacokon kialakult pénziigyi turbu-
lencia, a post-Lehman korszakban azonban a ,,szétvilis” (,decoupling”) illazidja szertefoszlott — ezt a régiét is magaval
ragadta a valsidg (Dooley—Hutchison, 2009). Az altalunk vizsgalt KKE-6 orszdgok bankrendszereit az adott orszdg, illetve
bankrendszer sériilékenységétSl fiiggSen eltéré mélységben és eltérd iitemben érte el a lassan viligméretiivé valo krizis.
A fert6zés csatorndi azonban mindeniitt hasonl6ak voltak: a valsag a fejlett orszagok pénziigyi piacairdl terjedt a feltérek-
vG orszagok pénziigyi piacaira és gazdasagira. ,,Az utébbi évtized legtobb valsdgaval szemben, melyek a feltorekvd orsza-
gokbdl indultak, a mostani valsig a globalis gazdasig kozpontjdban tort ki és innen terjedt tovabb. A Mexik6i Nemzeti
Bank kormdanyzéja, Fuillermo Ortiz szavaival élve (2007. augusztus): ,,Ezattal nem mi okoztuk!” (Fischer, 2009).

Ma mar tisztdn lathat6, hogy els6 1épésben a fejlett orszidgokban indult meg a t6keattétel csokkentése, ennek kovetkeztében
fordult meg a t6kedramlds irdnya, ami — f6ként a sériilékeny orszigokban — komoly pénziigyi zavarokat okozott. 2008
mésodik felében a fejlett vildgban kibontakoz6 recesszié oly mértékben mérsékelte a vizsgalt régié termékei irdnti kiilsG
keresletet, hogy egyre stilyosabb gazdasagi recesszidval is szembe kellett nézniiik. A két folyamat — pénziigyi valsig és

recesszi6 — a jol ismert pénziigyi akcelerdtor mechanizmuson (Bernanke—Gertler—Gilchrist, 1996) keresztiil erGsitette egy-
mast.

Ebben a kornyezetben vizsgaljuk a régioban meghatdrozé szerepet jatsz6 anyabankok megvéltozott stratégidjit és ennek a
helyi bankrendszerekre gyakorolt hatdsat. A szakirodalom jelenleg két, kovetkeztetéseiben némiképp ellentétes alldspontot
képvisel a kiilfoldi bankok valsdgban jatszott szerepével kapcsolatban. De Haas és Lelyveld kutatdsai (Haas—Lelyveld 2006,
2009) inkdbb azt sugalljak, hogy a multinaciondlis banki hattér vilsdg idején segit a vilsdghatdsokat tompitani. Tanulma-
nyaikban egy egyszerd kétszereplGs modell felirdsaval azt elemezték mi lesz az eredGje a ,helyettesitési” és a ,,tdmogat6”
hatdsnak. A tdmogat6 hatds azt jelenti, hogy vélsig idején ,,a multinaciondlis bank holding komoly veszteségek esetén is
tdmogatja lednybankjait t6kével, illetve likviditassal. A helyettesitési hatds pedig azt jelenti, hogy a multinaciondlis bank
kizarolag kockazat és varhaté hozam alapjan allokélja t6kéjét lednyai kozott” (Haas—Lelyveld, 2006, p. 2.). A jelenlegi
valsdaggal kapcsolatos hipotézisiik egyértelmiien pozitiv az anyabankokra és a multinaciondlis bankol4sra nézve: ,,Anekdo-
tikus informdacidk szerint tobbé-kevésbé tigy viselkedtek eddig a multinacionélis bankok, ahogy a korédbbi tapasztalatok
alapjan varhat6 volt. Ez azt jelenti, hogy bar a hatdron 4tnyul6 hitelezés — kiilondsen a szindiklt hitelezés — jelent&sen
csokkent, de a multinaciondlis bankok tovdbbra is timogattak kiilféldi leinyaikat. A jelenlegi vilsdg nagysidga miatt azon-
ban ez a »sziil§i segitség« esetenként nemzetkdzi pénziigyi intézmények 6sszehangolt 1épéseivel is ki kellett, hogy egésziil-
jon... A kiilfoldi bankok jelenléte ugyan nem csodaszer a feltdrekvs gazdasidgok bankjainak minden gondjara, de a tapasz-

20 2

talatok alapjin inkabb erdsitik a pénziigyi stabilitdst, semmint gyengitik azt” (de Haas, 2009).

Ezzel szemben Goldberg kutatisai (Goldberg, 2007, 2009; Goldberg—Cetorelli, 2009) inkabb azt sugalljdk, hogy a multi-
naciondlis bankcsoportok 4ltal mikédtetett, hatdrokon 4tivel§ finanszirozasi csatorna egyértelmtien a vilsdgok sokkhata-
sait kozvetiti, és azokban a gazdasidgokban is visszaesést okoz, ahol a belsd forrasnovekedés eredményeként a bankszektor
ellendllé lenne a kiilsd sokkhatésra. ,,Az az 4llitds, miszerint a bankrendszerek globalizacidja stabilizal6 hatassal van, ellent-
mondani latszik annak, hogy a 2007-ben indul6 és 2009-ben is tart6 gazdasagi valsdg sordn az egyre stilyosabb nehézségek
a nemzetkdzi pénzpiacokon keresztiil terjedtek szét a vildgban. A ,host” orszdgokban a sokkok hatasira bekdvetkezd hitel-
ingadozds egyértelmiien a globdlis pénzmozgasoknak kitett anyabankoktdl fiigg. A jelenlegi vilsig sordn a feltdrekvd
orszagokba bedramlé tSke jelentdsen csokkent, amiben meghatérozé szerepe volt a bankrendszernek. A hataron ativeld
finanszirozds drdmaian csokkent, aminek hatdsira a bankkozi piacok is kiszaradtak. Ezzel parhuzamosan a feltérekvd
orszagok bankjaiban az anyabanktdl, illetve més kiilfoldi csoporttagtdl szirmazo forrasok is csdkkentek. Mindkét tényezd
hozzéjarult ahhoz, hogy csdkkent a hitelezés a feltorekvd piacokon, ami megerdsiti azt a nézetet, miszerint mind a kiilfoldi
tulajdont, mind a lokalis bankokra jelentds hatdssal vannak a globdlis piacok” (Cetorelli-Goldberg, 2009, p. 16.).

AlapvetSen hangstlykiilonbség van a két megkozelités kozott, és bar mindkettd elismeri a mésik lehetséges igazsidgat bizo-
nyos koriilmények kozott — mégis, az anyabanki szerepvillaldsnak két ellentmondé megkozelitését adjik. Tanulmanyunk
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nem szolgal sem az egyik, sem a mdsik allitds aldtdmasztasdra — a rendelkezésiinkre 4116 statisztikai adathalmazokat fel-
haszndlva egy jévSbeli kutatdst megalapozandé fogalmazunk meg néhany hipotézist a kivélasztott § anyabank viselkedésé-

rél.
3.1. A LEHMAN ELOTTI IDOSZAK

A 2007-es valsag a legfejlettebb pénziigyi piacokon tort ki. A mésodrendd hitelek min&ségének gyors romlésa a strukturalt
termékek (CDO-k, ABS-ek, ABCP-k stb.) piacainak 6sszeomldsahoz vezetett. Az drfolyamok zuhanésa, a kiszdrad6 piacok
és a tGkedttétel leépitése végigsdport az gynevezett ,arnyékbankrendszeren” (SIV-ek, conduitek), ami likviditasi valsdgot
okozott. Mind a kereskedelmi, mind a befektetési bankok jelentds veszteségeket szenvedtek el a strukturalt termékeken — a
t6kedttétel gyors leépitése és tGkeveszteségek jellemezték a teljes bank szektort (Greenlaw et al., 2008). A n6évekvd kocka-
zatkertiilés, illetve a bizalom hidnya komoly zavarokat okozott a bankokndl és megemelte a finanszirozasi koltségeket a
pénziigyi piacokon. A hitelezés megtorpandsa, egy mély recesszié kialakuldsa egyre valésabb veszéllyé vilt (Kirdly-Nagy—
Szabé, 2008).

Az Eurépéban jelentds szerepl6knek szdmitd és dltalunk vizsgdlt anyabankok novekvs forraskoleségekkel, és likviditashi-
dnnyal taldltdk szembe magukat annak ellenére, hogy t6bbségiiknek nem volt jelent8s toxikuseszkoz-kitettsége. A vizsgilt
bankcsoportok koziil egyediil a KBC esetében keriilt sor az elmult 2 évben toxikus eszkdzok miatti jelentds veszteségleirds-
ra, mintegy 4 millidrd € értékben’. A tobbi vizsgilt bankcsoport esetében a kitettség minddssze par szdz millié eurds volt,
és eddig nem tartak fel ezzel kapcsolatos komolyabb veszteségeket. Az anyabankok t6bbségét tehat kozvetleniil, a toxikus
eszk6zon keresztiil nem érintette a valsdg, de a pénziigyi piacokon egyre 4ltaldinosabb4 vil6 bizalmatlansag kovetkeztében

megemelkedett kockazati feldrak, és a sz(ikiilS likviditds valamennyi bank szdmara megnehezitette a finanszirozast. A 2007.

9. abra
Az 5 vizsgalt bankcsoport 5 éves CDS-felarai és az itraxx index
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Forrds: Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters.

> A KBC ennek megfelel6en tobb izben kapott tdmogatast a belga bankstabilizacios csomag révén. 2008 végén a KBC 3,5 millidrd euro értéki els6bbségi részvényt
adott el a kormanynak. Januarban a kiadott éves jelentés alapjan a bank 2008-as vesztesége elérte a 2,5 millidrd eurdt, ezért tovabbi 2 millidrd eurdnyi tékeinjekciot
kapott a flamand kormanytdl. A tékeinjekcidt a bankok elsébbségi részvények kibocsatasaval kapta (8,5 szazalékos kupon), és tovabbi 1,5 milliard euro tékeinjekcié-
ra kapott lehet8séget. A KBC bejelentése szerint a bank nullara leirta az 6sszes mezzanine CDO-jat, ami a tobbi tulajdonos szempontjabol sajnélatos hir, de egyideju-
leg elejét veszi minden tovabbi negativ hatasnak, ami példaul a Moody’s varhato lemindsitésébdl kdvetkezne. Majus 14-én a bank 3,6 millidrd eurés elsé negyedéves
veszteségrél szamolt be, ami magaban foglal 4,1 millidrd eurés strukturélt termékeken elszamolt veszteséget. Emellett 20 milliard eurés garanciat kapott a csoport a
belga kormanytdl az eszkbzeinek egy részére.

20  MNB-TANULMANYOK 89. * 2010



KULEOLDI DOMINANCIA A VALSAG IDEJEN

10. abra
A vizsgalt bankok részvényarfolyamainak és az MSCI Europe Banks indexnek az alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

Megjegyzés: 2006. janudr 2. = 100.
nyér eldtti ,,békeid6khoz képest” néttek a banki CDS-feldrak (9. dbra), mikézben csokkentek — bar csak mérsékelten — az
anyabankok részvényéarfolyamai (10. dbra).

A szikiil§ pénz- és t6kepiaci lehet&ségek érintették a lednybanki kapcsolatokat is: 6sszességében csokkent a lednybankok

kozvetlen finanszirozdsa — elGtérbe keriilt a swapokon keresztiili finanszirozas® (11. abra).

11. abra

A magyar bankrendszer mérlegen kiviili devizapozicidja
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Forrds: MNB.

6 A swapfinanszirozasra nincsenek megbizhaté nemzetkdzi adatok, pedig a jelenlegi véalsag mérete és lefolyasa nehezen értékelheté a bankrendszer swappiacon
keresztiili forrashoz jutasanak megértése nélkil. Az adathiany miatt a valsagnak ezt a nagyon fontos aspektusat csak a magyar piacra mutatjuk meg.
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Ez azt is jelentette, hogy az erdteljesen kiilsé forrdsokra timaszkod6 bankrendszerekben, ahol az L/D rata esetenként jelen-
tdsen meghaladta a 100%-ot, révidiilt a finanszirozéds futamideje, ndtt a lejarati mismatch és a swapfinanszirozas kovetkez-
tében ndtt a mérlegen beliili ,,currency mismatch” is. Az inkabb csoporton beliili forrast biztosité bankrendszerek (pl. cseh,
szlovak) esetében ezzel szemben — a csoporton beliili forrdsatcsoportositas kovetkeztében a likviditaskivonas veszélye nétt
meg. Ezek a jelenségek inkdbb a Goldberg-féle vilsdgterjedési elméletet timasztjik ald (Cetorelli-Goldberg, 2009), azaz az
anyabankok az &ket ért sokkokat a finanszirozasi csatorndkon keresztiil tovabbterjesztik, és a csoporton beliili forrdsdram-
last erGteljesen megviltoztatjak.

12. abra

A kiilfoldi forrasok és az anyabanki finanszirozas a vizsgalt bankok magyar leanyainal
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Forrds: MNB.

Az anyabankok sztkiil§ és dragulé likviditdsa tehat nem hagyta érintetleniil a leinybankokat. Ennek ellenére — mint az a
korabbi dbridkon (3. 4bra) j6l latszik — egyaltalan nem lanyhult a hitelnévekedés iiteme, s6t a bankok az SLO-felméréseken
ekkor még a hitelezési sztenderdek tovabbi lazitasarol szamoltak be (MNB Hitelezési felmérés, 2007, 2008). A finanszirozas
tobbletkdltségeit ekkor még nem héritottdk tovabb, hanem a még mindig magas banki profitok terhére maguk nyelték le.
A kockdzat alapu verseny nem mérsékl§dott, sét Gjabb kockadzatos termékeket — a magyar piacon példaul unit linked élet-
biztositassal kombinélt jelzdloghiteleket, japan jenben denominalt hiteleket stb. — vezettek be. Osszességében, a lassan
kibontakozé finanszirozasi valsig sz(ikitette és dragitotta a korabban b&ségesen elérhetd forrasokat, de nem volt erds cso-
porton beliili helyettesitd hatds megfigyelhet6 (Haas—Lelyvald, 2006), azaz az anydk sajat forrasaik csokkenésére ekkor
még nem a lednybankok hitelezési lehetGségeinek visszafogasaval reagaltak. Egyes jegybankok mar ekkor is kiildtek figyel-
meztetd jelzéseket, hogy a megvéltozott pénziigyi piacokra tekintettel lassitani, fékezni kellene, fenntarthatatlan a gyors
hitelnovekedés (Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél 2008, MNB), a régiés bankok iizletpolitikdjaban azonban 2007-2008-ban
nem érz6dott valtozas. Mindez ellentmond a Goldberg-hatis érvényesiilésének.

A 2008 Gszéig tart6 elsd valsigperiddusban az anyak viselkedését kettGsség hatdrozta meg: névelték a forrasok arat, mér-
sékelték a kozvetlen finanszirozést, de a lejarati mismatch és a swapfinanszirozis novelésével nagyjabdl fenntartottak a
koréabbi gyors hitelnévekedési iitemeket. A régiéban — ahogy szimos mais feltorekvd orszagban (Dooley—Hutchison, 2009)
- a decoupling elmélet bebizonyosodni latsz6dott. Kevesebb volt a likviditas, a forraskoltségek emelkedtek, az anyabankok
sokszor névelték a swapok szerepét, igy természetesen roviditve a finanszirozas futamidejét, de dltalaban ebben a periédus-
ban a KKE-régié sokkal kisebb veszteséget szenvedett el, mint a fejlett orszagok.
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3.2. A LEHMAN-BUKAS UTAN - AZ ELSG HULLAM - 2008. SZEPTEMBERTOL
2009. FEBRUARIG

2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers csddje a poziciéikat mar addig is fokozatosan csokkentd befektetSk szdmara
azt jelentette: ,mostant6l barmi megtérténhet”. Az drfolyammozgésok kaotikussa, nem linedrissa viltak. A pénziigyi pia-
cokon altaldnossé véltak a szélsGséges események (,tail events”): a kis valdsziniségli, nagy veszteséggel jaré esetek lettek
meghatarozéak.

A befektetSk csak kétféle befektetést kiilonboztettek meg: a ,,kockazatost”, illetve a ,,biztonsdgost™ és a ketts kozott eltiint
a korabbi folytonos dtmenet. A kockizatosnak itélt piacok illikviddé valtak: a bid-ask szpredek szétnyiltak, az arak kaoti-
kusan mozogtak, tobb piacon megszlint az arjegyzés. A kockazati feldrak a biztonsdgosnak hitt piacokon (amerikai, német
allamkotvények piacdn) irraciondlisan alacsonyra zuhantak, a kockazatosnak itélt piacokon (szinte az Osszes t6bbi rész-
vény-, kotvény-, devizapiac) irraciondlis magassdgokba ugrottak. Leginkabb a pénziigyi kozvetitGrendszerhez kapcsol6dé
piacok likviditdsa zuhant 6ssze, a pénziigyi kozvetitGk részvényaraival parhuzamosan. A legcsekélyebb mértékben is koc-
kizatosnak itélt piacon arfolyamzuhanas kovetkezett be. Valamennyi piac volatilitdsa megndtt. A piaci likvidités elttint.

Nemcsak a piaci, hanem a finanszirozasi likviditas is eltint. Minden piaci szerepld elkezdte leépiteni a tSkeattételét: lavi-
naszer( pozici6leépités indult meg, a panik és az irracionélis befektet8i magatartds természetes jelenséggé valt: elkeseredett
kiizdelem indult az elting finanszirozasi likviditdsért, de senki sem biztositott mar tobbet. ,,2008 szeptemberéig ugy tiint,
hogy a vélsdg ugyan folytat6dik, de nem fokozédik. A Lehman Brothers szeptemberi csGdje utdn azonban a piaci feltételek
jelentSsen romlottak. A t6keéttétel-leépités fékezhetetlenné vélt, a partnerkockizatokat mindenki jécskan talértékelte. Ma

mdr lathatd, hogy ezzel indult el a valsag rendszerszintd szakasza” (Davies, 2009).

A pénziigyi kozvetitSrendszer egy pillanatra sz6 szerint megbénult: a bankkézi kamatok irraciondlis magassiagokba szoktek.
A jegybanki alapkamatoktdl és a biztonsdgosnak tekintett dllampapirok hozamaitél elszakadt bankkézi kamatok kiilon
életet éltek. Pontosabban ez azt jelentette, hogy az drjelzéseknek mar nem volt szerepiik: likviditas, azaz finanszirozas egy
napnél hosszabb idStartamra mir semmilyen 4ron nem volt. A bankkoézi piac haldoklott: a pénziigyi kézvetités alapjdban
rendiilt meg. A jegybanki beavatkozdsok csak egyre nagyobb dézisban tudtak valamennyi likviditast tartani a rendszerben
— az amerikai és az eurdpai banki piac helyét egyre inkdbb atvette az egyedi bankok és a jegybank bilaterélis kapcsolata.

Dréga, és nem hatékony iizemmédra viltott az egykor likvid és hatékony bankrendszer.

A bankok irdnti bizalom megingdsat mutatta, hogy a szokdsosan hasznalt t6kemegfelelési mutat6 informdaciétartalma leér-
tékelddott, egyre inkdbb az ,igazi”, a ,mozdithatatlan” tSke erejére volt minden befektets kivincsi: mar nem is a tier 1
t6kemegfelelést, hanem a core tier 1 t6kemegfelelést figyelték. Val6jaban azt szerették volna, ha minden egységnyi banki
befektetés, hitel mogott ott all egy egységnyi téke. Az a pani félelem lett trra a vildgon, hogyha van t6keattétel, akkor még

mindig fennall a forrasok eltiinésének, azaz a ,sudden stop”-nak a lehet&sége.

A t8zsdei drzuhanés legérzékenyebben a bankszektort érintette. Szimos eurépai bank helyzete rendiilt meg ebben az id6ben
(példaul a belga Fortis és Dexia bankcsoportok, a német Hypo-real, az izlandi Glitnir bank, majd kés6bb a tobbi izlandi
bank, az angol Bradford & Bingley), az egyes bankcsoportok fizetésképtelenségérdl terjedd pletykdk a KKE-6 anyabanko-
kat is érintették. Oktober elején tobb wjsdgeikk latott napvildgot az Unicredit Group fizetésképtelenségérsl (Financial
Times, 2008) elsGsorban a Hypo Real Estate-beli érintettsége miatt, de id6rél id6re felroppentek taldlgatdsok a tobbiek
megrendiilt helyzetérdl is. A piaci bizonytalansig egyetlen szereplSt sem hagyott érintetleniil. Az, ami a ,,nagy mérsékls-
dés” (great moderation), a likviditisb&ség idején eldny volt, azaz a globalis jelenlét, a leinyintézmények hildzata, hirtelen
hétrannya valtozott: a nagy komplex bankcsoportok az 4tlathatatlansig szinonimdjava valtak, és minden ilyen szerkezetd
bankrél gigantikus veszteségeket kezdtek feltételezni. A jelentSs nemzetkozi kitettséggel rendelkezd eurdpai bankcsoportok
részvénydrfolyama a Lehman bukasat kévetd 2 hétben 15-30%-kal esett. A betétesek megrendiilt bizalméat a betétvédelmi
hatarok megemelésével, a kormany altal biztositott korlatlan kifizetési garancidval igyekeztek visszanyerni’.

7 A sort az ir kormany nyitotta meg szeptember 30-an, ami el8sz6r heves nemzetkozi tiltakozast valtott ki, majd egy héten beliil szinte minden eurdpai orszagban
megemelték a betétvédelem hatarat és a kormanyok politikai garanciat is vallaltak.
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13. abra
A vizsgalt bankok részvényarfolyamainak és az MSCI Europe Banks indexnek az alakulasa

120+ 1120
1104 110
1004 100
902" 5 L 90

80+ L 80

L 70

701

601

50+

40-

30+

201

104

0 T T T T T T T T T T T T T T T 0
S . gL s s g .
£ 8 ® = & 3 £ & ® = & 5 £ & |
S E E = 3 & 8 E =B = N £ .8 E g B
NN N NN © ©B KB % % K AN XN XN XN
S S o S S S 9 9o © S o S S 9 o o
S &5 5 & & & & S & & & & &5 & & S
A 4 4 & 8 &8 @ & @& 8 @ & QO & QO A«
--= Raiffeisen International = +Intesa Sanpaolo =+ KBC
« = Unicredit MSCI Europe Banks

=—Erste Group

Forrds: Bloomberg.

Megjegyzés: 2007. janudr 7. = 100.

A feltorekvd orszdgok szdmos piacét erdteljesebben érte a Lehman-sokk, mint a fejlett piacokat (Dooley- Hutchison, 2009):
gyorsabb volt a részvényarak zuhanasa, rendkiviili mértékben megugrottak az dllampapir-kockézati felarak és a CDS-
szpredek, volatilissé valtak és jelentSsen leértékeldtek a szabadon lebegd valutak (14., 15., 16. 4bra).

14. abra
Részvényindexek a vizsgalt orszagokban és Németorszagban
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Forrds: t6zsdék honlapjai, portfolio.hu, Bloomberg, Thomson Datastream.

Megjegyzés: 200S. janudr 7. = 100.
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15. abra
Devizaarfolyamok a vizsgalt orszagokban
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janudr 1-jével Szlovdkia bevezette az eurdt.

16. abra
A vizsgalt orszagok 5 éves CDS-felara
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Forrds: Thomson Datastream.

Az egyes orszidgokat nem egyforma erd@vel érintette a krizis (15. és 16. 4bra): a sériilékenyebbnek itélt orszigokban — Bul-
géria, Magyarorszag, Roménia — 2008 oktdébere és decembere kozott ezek a mozgasok erdteljesebbek voltak. A sériilékeny-
ség megitélésében a befektet6k meghatdrozdan a kiilféldi finanszirozasra utaltsagot vették figyelembe (18. dbra).
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17. abra

Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-poziciéja Magyarorszagon
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18. abra
Netto kiils6 adéssag és a maganszektor netto kiils6 adéssaga a GDP szazalékaban
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Forrds: Eurostat.

Mair oktéber elején megjelentek azok a befektetdi elemzések, amelyek felhivtik a figyelmet a régié sériilékenységére.
»A kiils§ egyenstlytalansdgok nagyobbak Eurépa feltérekvd gazdasigaiban, mint mds régidkban. A kiilsg forrasokra épiilg
hitelexpanzi6 miatt — amit a nyugat-eurdpai anyabankok timogattak — gyakorta jelentds kiilf6ldi forrdsdlloméanyok épiiltek
fel ezekben a bankrendszerekben. A kiilonb6z8 orszagok sériilékenysége azonban nagymértékben eltér a région beliil, ezért
hiba lenne egységesen megitélni a kockazataikat. Ugyancsak tévedés egyfajta subprime kérdésként kezelni a térségre jellem-
28 gyors hitelndvekedést. A hiztartdsok novekvd eladésodottsdga a régidban nagy részben felfoghat6 a pénziigyi kozvetités
mélyiilésének természetes kovetkezményeként, nem feltétleniil tekintendd talzottnak. Ettdl fiiggetleniil azok az orszigok

valtak sériilékennyé, ahol (i) a hitelezés f6ként devizdban tortént, mert a rogzitett drfolyamrezsim miatt nem volt drfolyam-
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kockdzat, (ii) illetve a hitelezést bels¢ megtakaritdsok hidnydban kiilsG forrasok finansziroztdk” (Barclays Capital, 2008.
oktéber 1.). A Fitch oktober 3-an lemindsitette a harom balti orszdgot, ezzel felhivta a figyelmet Eurépa feltorekvs gazda-

sdgainak sériilékenységére.

Az altalunk vizsgalt KKE-6 sziik régién beliil a leginkadbb érintett hirom orszag ebbdl a szempontbdl Bulgaria, Magyaror-
sz4g és Romdnia volt. Mint az el§z8 fejezetben lattuk, ezekben az orszagokban a magénszektor a felzdrkdzas sordn jelentds
mértékben novelte kiilféldi finanszirozdsat: a bels6 megtakaritasnal sokkal gyorsabban nétt az orszdgokban a maganszek-
tor adéssagallomanya, Magyarorszdgon ezt tetézte még az dllamhdaztartds jelentSs elad6soddsa. Ez egyiitt jart a bankszek-
tor hitel/betét mutatdjanak jelentds megugrasaval és a bankszektor kiilféldi forrasainak emelkedésével. A kiilf6ldi befekte-

t6k szemében ennek a sériilékenységnek egyértelm( szigndlja volt az orszdgokra jellemz8 magas devizahitel-arany.

A sériilékenynek itélt orszagok befektetSiben felmeriilt, hogy a kiils§ finanszirozds nem lesz biztositott ezekben az orsza-
gokban, megindul a t6kekidramlds. Magyarorszigon a piaci bizalmatlansag olyan fokot ért el, hogy 2008. oktéber 9-én az
orszag pénzpiacai — az FX-swap piac, az dllamkétvénypiac, a spot devizapiac — gyakorlatilag megbénultak, a t&zsdeindex
és az arfolyam zuhanni kezdett, az orszdg a pénziigyi valsig fenyegetd rémével nézett szembe. A hatdrozott korményzati és
jegybanki 1épések, valamint a kiugréan nagymértéki IMF-EU csomag (20 millidrd euro) stabilizalta az orszagot és javitot-

ta kiils¢ megitélését.

A ,magyar valsig” meghatiroz6 sszetevGje a swappiac ledlldsa volt. A vizsgdlt régié orszdgai koziil a magyar piac volt
leginkabb a révidebb lejiratt swappiaci finanszirozisra utalva, és mint lattuk, 2007 kézepétSl a hosszabb, mérlegen beliili
finanszirozést fokozatosan felvéltotta a révid lejarata swappiacra valé tdmaszkodas. 2008 oktéberében az eurépai bankks-
zi piacok post-Lehman-kori akadoz6é miikodése nem hagyta érintetleniil ezt az eurdpai méretekben csekély, de Magyaror-
szdgon meghatdrozé piaci szegmenst. A swappiacon a limitek hirtelen csokkentése — ami egyértelmiien a bankkozi bizal-

matlanség jele volt — a bankrendszer napi finanszirozaséit veszélyeztette.

A swappiaci problémak megoldaséban a jegybankok komoly szerepet véllaltak, felismerve, hogy a szokdsos hazai deviza-
forrds biztositdsa mellett ebben a valsighelyzetben az ,,FX lender of last resort” (végsS devizahitel-nytjtd) szerep is rajuk
hirul. A jegybankok kénytelenek voltak beavatkozni és biztositani a devizalikviditast azon bankrendszerekben, ahol az
FX-swapok, illetve a devizahitelezés szerepe nagy volt. A kdozponti bankok ezért egymas kozott tgynevezett swap-line-okat
hoztak létre (pl.: Fed, Bank of England, EKB egymas kozotti megallapodasai). A régié nem jutott kozvetleniil EKB swap-
line-hoz, de repézni tudott az Eurépai Kézponti Bankkal. Magyarorszdg és Romania esetében azonban sziikség volt ehhez
a f6ként az IMF 4ltal biztositott forrasra.

A régi6 sériilékenységének megitélésében a meghatarozo6 szerepet a kiilféldi forrdsokra utaltsdg és a devizahitelek magas
ardnya jatszotta, de mar ekkor is felmeriilt az anyabankok lehetséges forraskivondsinak veszélye. ,,A KKE bankrendszerek-
nek harom sokkal kellett szembenézniiik: (i) a likvidit4si problémdkkal kiizd§ eurdpai bankok (a régié pénziigyi rendsze-
rének 75 szdzalékat birtokoljak) visszavonuldsdnak lehet&ségével; (ii) t6kebedramlas hirtelen ledllasaval, illetve a szindikalt
és Eurobond piacok (melyek jelentSs szerepet jatszanak a régié fizetési mérlegének finanszirozdsiban) tartés zavaraival; és
(iii) a befektetSk folytatédo tGkeattétel-leépitésével. Bar az utdbbi napok bejelentéseivel a legfontosabb kockazat, az anya-
bankok cs@dje lekeriilt a napirendrdl, tovébbra is bizonytalansdg veszi kériil az 1000 millidrd dollaros forrést, ami a KKE-
régié kitettsége kiilfoldi bankokkal szemben.® Mar egy kisebb mértékd (360 millidrd dollar révid tava) forraskivonds is
jelent@s hatdssal lenne a devizadrfolyamokra és tovabb névelné a térség hiztartdsainak és villalatainak deviza »mismatch«-
ét. A devizabetétek dlloménya a teljes betétdllomanynak mindéssze egyharmadat teszi ki a régiéban, igy nehéz elképzelni,
hogy a KKE-orszdgok feliigyeletei és jegybankjai képesek lennének barmit tenni nagymértékd betét-, vagy tSkekivonds
ellen” (Deutsche Bank, 2008. oktéber 15.).

A helyzet stabilizdldsa megoldhatatlan volt anyabanki szerepvéllalds nélkiil. A 2007. évi események kapcsin emlitettiik,
hogy az anyabankokat ért kiils§ sokk, a finanszirozdsi koltségek emelkedése, a likviditds sziikitése nem jart egyiitt a ledny-
bankok finanszirozdsidnak erdteljes visszafogdsaval, s6t a hitelnovekedés és ennek finanszirozdsa bgviilt ezekben az id6k-
ben. A post-Lehman kor elsd szakaszaban, az oktéberi események idején az anyabankok egyértelmden kialltak lednybank-

8 Az ,1 trillios kitettség” a késGbbiekben is tdbbszor visszakdszont, nemegyszer még tovabb névelve a mértéket — az ezzel kapcsolatos modszertani kérdésekre a
tanulmany késébbi pontjan térlink vissza.
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jaik mellett. A befektetdi prezenticikban a vizsgalt régid, mint ,kulcspiac” (core market) jelent meg, aminek hossza tava
fejl6désében biznak, és az atmeneti forrashiany idején készek forrassal és t6kével bankjaik mogé allni.

Ez azt jelentette, hogy az oktébert kovetd, a bankrendszer magas likviditdsi kockdzataval jellemezhets periédusban az
anyabanki finanszirozds mind relativ, mind abszolat mértékben ndtt (12. dbra). A lejaré kilfoldi forrdsok megujitésat tobb-
nyire az anyabankok biztositottdk. A bankrendszerek dltaldban nem kellett, hogy nagyon komoly likviditasi fesziiltségekkel
nézzenek szembe, hiszen a megujitdsi rata 100 szdzalék f6lott maradt vagy még nétt is. A kozponti bankok kozlései és
anekdotikus informacidk alapjan kijelenthetd, hogy az anyabankok mind direkt, mind swapokon keresztiili finanszirozissal
hozzéjarultak a megfelel§ likviditas fenntartasdhoz. A forrdsok feltételei ugyanakkor romlottak (mind az ar, mind a futam-
id& tekintetében). A magasabb forraskoltségek két ellentétes tényezd eredményeként adédtak: bar a monetéris lazitds miatt
a rovid kamatok cs6kkentek az eurozéndban, a KKE-orszigok és az anyabankok CDS-feldrainak megugrésa ezt jelent§sen

feliilmulta.

Osszességében, a vilsdg ezen szakaszdban az anyabankok nem felerdsitették, hanem tompitottdk a valsdghatisokat, hozza-
jarultak a pénziigyi kozvetitGrendszer likviditasi fesziiltségének olddsdhoz, a bankrendszer normélis mikodésének fenntar-
tasdhoz.

3.3. ALEHMAN-BUKAS UTANI IDOSZAK MASODIK PERIODUSA: A TAVASZI
TURBULENCIA

A pénziigyi kozvetitSrendszer megbénuldsa a gazdasigot is megbénitja. Ennek fenyegetd jelei a post-Lehman korszakban,
a finanszirozasi likviditas radikalis csokkenésével parhuzamosan 2008 §szétSl kezdve egyre erdteljesebben mutatkoztak
meg. A viliggazdasig novekedése brutélisan lelassult, az Egyesiilt Allamok és Eurépa novekedési kilatdsai fokozatosan
romlottak: a hivatalos el8rejelzéseket szinte havonta korrigaltik, mig 2009 elejére nyilvanvaléva vilt a két foldrész stlyos
recessziéja. Ebben a helyzetben a kormanyok és a jegybankok jelentds bankrendszer-stabilizal6 és gazdasagélénkit§ csoma-
gokat dolgoztak ki — ezek hatdsa azonban erdsen protekcionista jellegii volt, nem egy esetben kifejezett feltétel volt, hogy
a pétldlagos forras kizardlag a sajat gazdasdg szereplSinek finanszirozdsara fordithat6. A befele forduldst erdsitették az
Eurépai Kézponti Bank likviditdsb8vits programjai is: a nem eurozéna-tagorszdgok szimara kifejezetten hitranyos volt a
fedezetek fokozatos bGvitése, mivel ezen tagorszagok sajit valutdban denominélt papirjaira nem terjedt ki. A Lehman utdni
korszakban tehét az eurozéna orszigai f6lstt kinyilé védSerny§ nem terjedt ki a nem eurozéna-tag uniés orszigokra, —
felrémlett az EU szétszakaddsanak veszélye. ,,Az eurozéna vilsigkezelésének mellékhatdsa, hogy a monetdris unién kiviili
4j tagorszagok hatrdnyos helyzetbe keriiltek a kdzosség tobbi orszdgaval szemben. Ez igen karos fejlemény, ami hatarozott
1épések nélkiil Eurépa gazdasdgi széteséséhez vezethet” (Darvas—Pisani—Ferry, 2008).

A két legfontosabb probléma a likviditasi és a gazdasagi 6szténz8 eszkdzdk problémaja volt. Az EKB szigortan az euro-
zénéra fokuszdlé politikdja eredményeképp a nem eurozéna tag (bar uniés) bankok nem tudtak eurolikviditdshoz jutni,
legfeljebb anyabankjukon keresztiil, a lokélis valutdban denominalt kétvények tulajdonosai szimara pedig ezek a papirok
nem jelentettek tobbletlikviditést, igy keresletiik radikalisan visszaesett. A mdasik probléma a gazdasigélénkit§ csomagok
hatarozott protekcionista jellemvondsidban kereshetd: a sajat gazdasig élénkitése, a sajit bankrendszer stabilizdldsa vala-
mennyi kormdny szdmdra elsGdleges volt, igy nem feltétleniil segitette el§ a hatdron 4tivelS finanszirozas erdsitését.
A nyugati orszagok politikaja hatdrozottan korlatozta a kelet-eurdpai lednybankok kock4zatvallaldsat, az anyabanki célok
kozott egyre inkabb megjelent a hitel/betét mutaté visszafogasa (egyben a kiilfoldi, anyabanki forrasokra val6 riutaltsig
mérséklése) és az RWA korldtozasa, azaz a hitelezés legkevésbé kockizatos szegmensek felé terelése. Ez a lednybankok
szdmdra a véllalati hitelezés és az devizaalapt hitelezés visszafogasaval jart egyiitt. Mindez a régié megitélését egyértelmd-
en rontotta.” Ezek a jelenségek mar a post-Lehman kor elején, 2008 &szén megfigyelhetSk voltak, de stlyos hatdsuk csak
20009 elején, az eurdpai recesszié mélyiilésével pairhuzamosan jelentkezett. A 2009. évi recesszi6 a régiot stilyosan érintette:
meghatarozé felvevdpiacaik kereslete esett vissza, az orszdgok kereskedelmi nyitottsiga (Lengyelorszig kivételével vala-
mennyi orszdg erdteljesen exportvezérelt gazdasigpolitikat folytatott) nemcsak a novekedés lassuldsit, hanem a GDP
komoly visszaesését jelentette (19. dbra).

9 Mércius 2. A térség piacain visszaesést lathattunk, miutan az EU vezeti nemet mondtak két kezdeményezésre. Az egyik egy 180 millidrd eurds tdmogaté csomag lett
volna, a masik javaslat pedig az Eurozénahoz valé csatlakozas felgyorsitasardl szolt. (Bloomberg)
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19. abra

A GDP éves novekedési iiteme a KKE-6 orszagokban
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A recesszi6 egy valutaleértékel§déssel parosulva erdteljesen rontja a régiébeli bankok portféliomindségét. Bar 2009 elejéig
még nem volt megfigyelhetd jelentds portféliromlds, de valamennyi orszdgban volt jele a lejart hitelek megemelkedésének.
Az erds recesszi6 és a portfélioromlas veszélye az elemzGkben a kilencvenes évek transzformacids valsiganak bankvilsiga-
it idézte fel, amikor is az allami véllalatok hitelei a gyors piacvesztés és a nem hatékony miikédés révén tomegesen ddltek
be, és a nem teljesitd hitelek aranya orszdgonként a 25-30%-ot is elérte. A jegybanki elemzések szerint ugyan ilyen mértékd
portfélioromlas még stresszforgatékonyv esetén sem volt varhaté (MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsr6l 2009, CNB
Stability Report 2009), de a gyorsan terjedd elemzdi pletykdk rovid id§ alatt jelentSsen rontottdk a régid, és a régiéban

jelentds kitettséggel rendelkezd bankcsoportok megitélését.

Mar februar elején megjelentek azok a befektetdi elemzések, amelyek a régio ,,kiilonésen kockizatos helyzetére”, és egyes nyu-
gat-eurdpai — nevesitetten, osztrak, olasz, belga — bankcsoportok kiilondsen nagy kelet-eurdpai kitettségére és az ebbsl ad6do
wHhorribilis” veszteségekre hivtik fel a figyelmet. Ezekben az elemzésekben Kelet-Eurépa mar kifejezetten mint a legkockézato-
sabb régio jelent meg — amit tovabb erdsitettek az elemzéseket aldtdmaszt6 vészterhes jelzGkkel teli sajtohirek. ,,Kelet-Eurdpa:
Argentina a Dundn?” (The Economist, 2009. februar 19.); ,,A kelet-eurdpai valsig mindannyiunkat a gulyasba aprithat ” (King,
L.); ,,Kelet-Eurdpa banata: A szdmla, ami szétszakithatja Eur6pat” (The Economist, 2009. februar 26.); ,,Subprime Eurépa”

(Ahamed, L.); ,Kelet-Eur6pa megmentésének elhibdzasa az egész vilagot dsszeroppanthatja” (Evans-Pritchard, A.).

A hatds most a régi6 egészét érintette a sériilékenység fokatdl fiiggetleniil: valamennyi orszdg CDS-feldra az oktéberi szin-
tek folé ugrott, hozamemelkedés ment végbe az dllampapirpiacon és leértékelddtek a valutik (kivéve a mar eurozdnatag

Szlovékiat és a valutatanicsot fenntarté Bulgdriat) (20. dbra).

Az elemzések nemegyszer torzitott, illetve rosszul interpretalt adatokat hasznaltak. Az egyik leginkabb félrevezetd elem-
zéssorozat a régié 1,7 trillié dollaros kiilsé adéssagarol szolt, amib&l 400 millidrdot mar 2009 soran vissza kell fizetni.
A BIS-statisztikdkat jobban ismerd elemzSk (Erste Special Report, 2009. marcius) viligosan megmutattik, hogy ebben a
brutté szdmban az anyabankok 4ltal tulajdonolt helyi bankok helyi betétekb8l megvalésitott hitelei is benne vannak, és a
valés nett6 szamok a hirekben kozolteknek toredéke. Csehorszag esetében példaul kevesebb, mint egyhetede, Magyarorszig
esetében kevesebb mint fele volt. A ,,szimhdbort” sordn mar szinte vigjatékba ill§ fordulatnak tiint, hogy az IMF tavaszi
(IMF, 2009) Kelet-Eurépéara vonatkoz6 elemzésébe adatbeviteli hiba csiszott és hibas, a helyzetet torzitottan bemutaté
adatok jelentek meg.!

10 Az IMF kés6bb korrigélt, ami a Financial Times szalagcimeibe is bekerilt (Financial Times, 7 May 2009).
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20. abra
Devizaarfolyamok a vizsgalt orszagokban
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Ezeknek a kordbbiakhoz hasonlé volt a hatdsa a jelentds kitettséggel rendelkezd anyabankokra: részvényarfolyamaik ismét
csokkenésnek, CDS-feldraik emelkedésnek indultak. Marciusban az S&P moddositotta az Intesa AA- besorolasinak kilata-
sait negativra, mivel mind a feltérekvs piaci, mind a hazai kitettsége esetében portféliéromlasra szamitott. Aprilis elején a
Moody’s lemindsitette az Erste (C-r61 C minuszra) és az RZB (C-r61 D+-ra) nem konszolidalt pénziigyi erét kifejezd beso-
roldsét, mivel a vilsdg hatdsdra komoly veszteségeket vartak a kelet-k6zép-eurdpai kitettségek miatt. Ugyancsak marcius-
ban az S&P lemindsitette a KBC Csoport, a KBC Bank és a KBC Insurance hosszt lejaratti forrdsainak besoroldsat
A minuszra, A-ra és A-ra, illetve a KBC Csoport rovid lejarata forrdsainak besoroldsit A2-re. Az 6t6dik vizsgélt bank, az
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Unicredit esetében egy fokozattal A-ra rontotta az S&P a hosszu lejératt forrdsbesoroldst. A bankcsoportok elemz8i meg-
itélésében, a 2009-es évre bejelentett profitjuk értékelésében szinte kizardlag a KKE-kitettség negativ hatdsainak elemzése
alle.

A kozos megitélés a régié orszagait is kozos fellépésre sarkalta. Egymds utdn szélaltak meg a jegybankok és a feliigyeleti
szervek!!. A régiGs orszagok és az anyabankok orszagai mar az év elején elinditottdk az tin. Bécsi Kezdeményezést (Vienna
Initiative) — egy parbeszédet a Nemzetkozi Pénziigyi Intézmények (IFIs) és a régidban aktiv kereskedelmi bankok kozétt,
ami biztositja a hatdron 4tiveld iigyek koordinéciojat, és a régid hitelezésének fenntartasit. Ennek elsd 1épése volt egy bécsi
informalis szeminarium 2009 januérjdban, amit marciusban ugyancsak Bécsben megismételtek. Aprilis végén pedig hivata-
los taldlkozot bonyolitottak le Washingtonban. A program részeként mar marciusban, majd késébb majusban is zajlottak
Briisszelben orszdgtaldlkozék (a romidn anyabankokkal marcius 26-4n és majus 19-én, a szerb anyabankokkal mércius
27-én, a magyar bankok tulajdonosaival méjus 20-4n). Méjusra a kezdeményezésbe bekapcsolédott tébbek k6z6tt az EBRD,
az IMF és az EIB is. A taldlkozokrol kozos sajtokdzleményt adtak ki. Szeptemberben a nemzetkozi szervezetek (IMF, EC,
Vildgbank, EBRD, EIB, EKB), tizenot — a régiéban jelentds szereppel biré — bankcsoport és a ,home” és ,host” orszagok
feliigyeletei, valamint az osztrik, belga, francia, német, gordg, olasz, svéd, bosnyik, magyar, szerb, lett, roman jegybankok
részvételével rendezett taldlkozéval folytatédott a kezdeményezés. A résztvevSk megallapitottik, hogy az egyiittmtikodés
komoly siker mindkét fél szempontjabdl. Az anyabankok ki4ll4sa, illetve a nemzetkozi szervezetek k6zos hitelei stabilizaltak
a régié gazdasdgait, és megteremtették a lehet§séget a miel6bbi talpra 4llashoz. A kilfoldi hitelintézetek ugyancsak poziti-
van értékelték a régidban tapasztalhat6 stabilizdl6dést, és megerdsitették kordbbi nyilatkozatukat, miszerint hosszd tdvon
elkotelezettek a kelet-k6zép-eurdpai lednyintézményeik irdnt. Novemberben Briisszelben a folyamat folytatdsaként a hat
legnagyobb magyarorszagi anyabank (Bayerische Landesbank, Erste Group Bank, RZB Group, Intesa SanPaolo, KBC
Group és Unicredit Group) ismét megerGsitette az orszaggal szembeni elkotelezettségét azon a megbeszélésen, amin rajtuk
kiviil a Magyar Nemzeti Bank, az Eurépai Bizottsdg és az IMF is részt vett. Ennek részeként vallaltdk, hogy tovabbra is

megfeleld szinten tartjik finanszirozdsukat magyar lednyaiknal.

A bécsi kezdeményezés és a nemzetkozi intézmények bekapcesolédasa kifejezetten pozitiv hatdst gyakorolt a régié megitélé-
sére. Az anyabanki elkotelezettséget a régiot fenyegetd hitelvalsag veszélyének elhdritisira tett 1épésnek értékelték az
elemzSk. Az anyabanki stratégia kialakitisa azonban kordntsem egyértelmd. A pénziigyi valsig meggyengitette az anyaban-
kok likviditasi és szolvenciahelyzetét. Ilyen koriilmények kozott a csoporton beliili hatékony forréds- és t6keallokacié azt
koveteli meg, hogy a korlitos er6forrasokat hozam/kockizat alapon osszdk szét a kozpont és lednybankok kozott.
A bécsi kezdeményezés mikozben stabilizdlta a régidt — és ezéltal pozitivan hatott vissza az anyabankok megitélésére is —
korl4tozta a hatékony forras- és tGkeallokacidt, hiszen éppen a legsériilékenyebbnek itélt orszagokat timogatta a sz(ikos
er6forrasokkal. Nem véletlen azonban, hogy az anyabankok az azonnali forrds- és t6kekivonds helyett az elkételez&dést
preferdltak.!? A forrasok befagyasztisa ugyanis egy esetleges rossz egyensily kialakitdsit eredményezné, ami az anyaban-
kok megitélésére negativ hatdssal lenne. A régié helyzetének megnyugtaté rendezése igy kozos érdekké vilt, és jelenleg tgy
tinik, hogy az 3sszefogds sikeresen stabilizilta a térség bankrendszereit.

" Februdr 24. K6z6s nyilatkozat a devizdk gyengulésérdl. A cseh, a magyar, a lengyel és a roman jegybank kozos nyilatkozataban indokolatlannak nevezte hazai devi-
zaik gyengilését és tovabbi gyengiilés esetére kilatasba helyezték a devizapiaci intervencié lehetéségét. A bejelentésre erésddtek az érintett devizak.
12 A folyamat még nem zarult le a tanulmany 2009. julius 31-i leadasa idején.
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4. Konklazio

A kilencvenes évek masodik felében, a kelet-k6zép-eurdpai bankrendszerek sulyos valsigat kovetGen a vizsgilt KKE-6
orszigokban felgyorsult a bankok privatizicidja, ezen beliil a kiilféldi bankok tulajdonszerzése. Tanulmanyunk 5 olyan
bankcsoport régiés hatasit elemezte, melyek mindegyike jelentSs kelet-eurdpai kitettséggel rendelkezik és a vizsgalt KKE-6
régioban meghatdrozoé szerepet toltenek be. A 2007. évi valsag kitorése elStt a vizsgalt régidoban egyértelmiivé vilt a kiilfol-
di bankok dominancijja.

Az 5 vizsgalt bankcsoport jelentds kelet-eurépai pozicidkat épitett ki, a t6kepiacokon rendelkezésre all6 b&séges és olcsé
forrdsokra tdmaszkodva hitelexpanzi6t valésitott meg, melynek révén jovedelmezdségiik az eurdpai dtlag f61é emelkedett.
Ezzel parhuzamosan a régié vizsgélt orszagaiban a kiilf6ldi tulajdonosok megjelenése egyértelmien a verseny er§s6déséhez,
a kozvetités koltségeinek csokkenéséhez és a hatékonysdg javuldsdhoz vezetett. A kockdzatkezelési modszerek fejlddését
igazolta a nem teljesitd portfélidelemek csokkend vagy alacsony szintje.

Az erGteljes hitelexpanzi6 révén azonban a bankrendszerek sériilékennyé viltak: jelent§sen megndtt a devizahitelek ardnya,
a bankok hitel/betét mutatdja és a kiilfoldi forrdsra utaltsdg. Az tizleti modell, amely jovedelmezdsége révén vonzdva tette
a régiot, és amely a hatékonység, illetve a verseny névekedése révén vonzova tette a régié szdmdra a kiilfoldi tulajdonost,
torékeny volt: gyors felzarkézast és az eurozéndhoz valé minél korédbbi csatlakozast tételezett fel, mikézben nem szamolt a
novekedés motorjit jelentd t6kepiaci forrdsok elapadasaval. A modell hosszt tavon fenntarthatatlan — nem stabil egyensulyt
jelentett. Mikozben a kiilféldi bankok piacra 1épése a kockazatkezelés javuldsival jart, a valasztott modell olyan elemeket
tartalmazott — kiemelkedSen magas hitel/betét rata, devizahitelezés —, amit az anyabankok orszdgainak szabilyozéi korla-
toztak, esetenként tiltottak. A verseny fokdnak névekedése tehdt a kockdzatalapi verseny erdsddését, és egy nem stabil
egyensuly kialakuldsét jelentette minden olyan orszdgban, ahol a belfoldi megtakaritis elmaradt a magdnszektor eladéso-
désianak novekedésétsl.

A 2007. évi pénziigyi valsdg elsG 1épésben az anyabankok finanszirozasi lehet&ségeit érintette: a novekvs koltségek és
besz(ikiil§ tSkepiaci forrdsok hatdsira nem fogtak ugyan vissza lednybankjaik hitelezési tevékenységét, de dragitottik a
forrdshoz jutast és a direkt, mérlegen beliili finanszirozds helyett egyre inkabb 4ttértek a mérlegen beliil lejarati és deviza
,mismatch”-et néveld swapfinanszirozédsra. A kbzvetlen anyabanki finanszirozas stagndlt ebben a periédusban, a csoporton

beliili forrdsatcsoportosités a jelentds megtakarit6i poziciéban 1évé orszagok bankrendszereinek rovédsara toértént.

A post-Lehman kori valsag elsd hatdsa a KKE-6 orszigok koziil a legsériilékenyebbek — a magasabb nett6 kiilfoldi ad6ssag-
dllomannyal rendelkez6k — leszakadésa volt. Ezekben az orszdgokban — Romdnia, Bulgdria, Magyarorszdg — a jelentds
kiilfoldi forrasra utaltsag miatt likviditasi fesziiltség keletkezett, a devizapiacok kiszaradtak, a devizahitelek finanszirozasa
veszélybe keriilt. Ebben a periédusban az anyabankok szerepvallaldsiban egyértelmien a tdmogatéi funkcié érvényesiilt,
nem volt jele a t6ke vagy a forrds kimenekitésének, sét, egyes elemzGk joslatai ellenére nétt a kiilfsldi forrasok volumene

és ezen beliil az anyabanki finanszirozds ardnya.

2009 tavaszan a kialakulé mély recesszid, valamint az uniés valsigkezelS intézkedések, melyek a nem eurozoénabeli tagor-
szadgokat az allami gazdasagélénkits és bankstabilizdlé csomagok védSernydijén kiviil hagytak, tovabba a részben ezeket a
jelenségeket figyelembe vevs, nemegyszer téves kvantitativ elemzésen alapul6 befektetdi megitélés a régié egészét silyosabb
helyzetbe hozta, mint a vélsidgtorténetben vizvilaszténak szdmité Lehmann-bukés. A regiondlis hatésdgok Gsszehangolt
fellépése, valamint a nemzetkdzi szervezeteket is mozgdsit6é kdzds anyabanki fellépés (a Vienna Initiative) sikeresnek bizo-
nyult: 2009 nyardra a KKE-panik lecsengett, a régié orszagainak és bankrendszereinek megitélése javult. Ugyanakkor a
valsag hatdséira jelentGsen csokkent az anyabankok kockazati étvagya, az egyes orszdgok kockazatossdgénak fiiggvényében
mérsékelték a régiobeli RWA-kitettségiiket. Egyre ink4bb érvényesiilni latszik a helyettesitési hatds, ami a finanszirozasi
forrasok kivonasaban jelentkezik. A lecs6kkent kockazati étvaggyal és a gazdasagi visszaeséssel pArhuzamosan mérséklédik

a hitelezés.
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Mindezek alapjan megfogalmazhatjuk a tanulmény elején igért hipotéziseket:

1. Els6 hipotézis: a kelet-eurépai bankrendszerekben a likviditdsbGség korszakaban létezett a bankcsoportokon beliili

helyettesitési hatds, aminek eredményeként a lednybankok olcsé és bdséges forrashoz jutottak.

2. Masodik hipotézis: a kiilféldi anyabankok kelet-eurépai kihelyezései hatdsira kialakult forrasb&ség tobb orszdgban
helyettesitette a bels§ lakossdgi megtakaritdst és egyensulyhidnyt generdlt. A csoporton beliili t6kepiaci dramlas felers-
sitette ezt a folyamatot.

3. Harmadik hipotézis: a 2007-ben kirobbant pénziigyi valsidg pre-Lehman idGszakdnak negativ sokkja a t6kepiacon keresz-
tiil az anyabankok forrdshoz jutdsat korlatozta és drégitotta. Az anyabankok nem sztkitették a lednybankok finansziro-

z4sét, de emelték a finanszirozas koltségeit. A lejarati mismatch névelésével novelték a lednybankok sériilékenységét.

4. Negyedik hipotézis: a post-Lehman kor kezdetekor a ,tdmogatd” hatas volt er8sebb, a ledinybankok orszagait ér6 sokk
miatt nem csokkent, hanem inkabb nétt az anyabanki kitettség. A védlsig e korszakdnak misodik szakaszaban feler§so-
dott a helyettesitési hatds és megindult a forrasok bankcsoporton beliili erdteljes reallokécidja, ami tdbb orszagban a

forrdsok csokkenéséhez vezetett. Ezt a hatdst a nemzetko6zi intézmények beavatkozasa mérsékelte.

A hipotézisek empirikus tesztelését megneheziti, hogy id6ben rendkiviil gyorsan bekovetkezd események hatédsait kellene
nagyon rovid id&sorokon tesztelni. Gondot jelent az is, hogy a ,,bels§ tSkepiaci” dramlasok méréséhez sziikséges informa-
ciok altaldban nem publikusak. A BIS 4ltal gydjtott ,hatdron ativel§” finanszirozdsi adatok nagyon sok torzitast tartalmaz-
nak, mivel éppen a ,,belsd t6kepiac” dramlasait nem bontjak ki. A BankScope széles koérben hasznalt adatbazisa nem alkal-
mas a mérlegen kiviili finanszirozasi (swap) hatdsok, valamint a lejarati ,,mismatch” valtozdsianak elemzésére, tovibba nem
tartalmaz megfeleld belsd t6kepiaci dradatokat. A teszteléshez sziikséges adatbazis ezért csak a mintdban szerepld anya- és
lednybankok bels§ kontrollingadataibdl alakithaté ki, amennyiben a tudomdényos kutatds céljara ezeket rendelkezésre
bocsatjak.
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