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1. A disszertacid témaja

A délkelet-eurdpai régio® jelentésége tobb szempontbol is egyre inkabb felértékelddik. Az
altalunk vizsgalt orszagok fejlodésébol lesziirhetd tapasztalatok mas felzarkozo régiok
szamara is jol hasznosithatdéak lehetnek, hiszen az egyes iddszakok kihivasai és az ezekre
adott gazdasagpolitikai valaszok fontos tanulsagokkal szolgalhatnak. A nemzetkozi
szervezetek szemszogébdl ugyanakkor azért fontos ez a térség, mivel elsddleges érdekiik
flizédik e régid stabilitdsahoz és fejlddéséhez mind politikai, mind gazdasagi értelemben.
Elemi érdekiik, hogy a régid ne jelentsen biztonsagi kockazatot, és hogy gazdasagi eldnyokre
tehessenek szert egy olyan térségben, amely a fejlettebb eurdpai régiokhoz vald felzarkozas
utjat jarja. A délkelet-eurdpai régid kiilondsen az unids politikdk szempontjabol kiemelkedd
fontossdgu, ami nem csupan a foldrajzi kozelséggel, de a korabbi években kiépiilt szoros
gazdasagi kapcsolatokkal is indokolhat6. Emellett a délkelet-europai térség minden orszdga
részt vesz az unids csatlakozasi folyamatban, ami szintén aldhtizza a gazdasagi integraciod
jelentdségét. Ez a folyamat magéaban foglalja a kiilonb6z6 gazdasagok realkonvergencidjanak
eldsegitését, a piacnyitast és az intézményi keretek Osszehangolasat. Disszertacionk ennek a
folyamatnak az egyik tartopillérét, nevezetesen a bankszektor délkelet-eurdpai fejlodését

elemzi.

A pénziigyi szektornak minden jol miikodd piacgazdasdgban van egy elsddleges funkcidja;
egy olyan gazdasagi kornyezetben, amelyben a piac nem miikddik tokéletesen, eldsegiti az
eroforrasok hatékony allokaciojat és ezzel a gazdasdgi novekedést. Ez az Osszefiiggés
ugyanakkor kétiranyu, hiszen a pénziigyi szféra fejlodése és a gazdasagi ndvekedés hatnak
egymasra, felerdsitik egymast. A pénziigyi szféra okozhatja, illetve elmélyitheti a gazdasag
visszaesését, de stabilizald, novekedést generdld tényezdvé is valhat egy jol miikodo
rendszerben. A délkelet-europai orszdgokban, ahol a bankrendszer nagy, eurdpai
bankcsoportok kezébe kertilt, ez a kapcsolat még inkabb létfontossagli. A rendszervaltozas
idészakaban a kiilfoldi bankok jelentds erdforrdsokat csoportositottak at ebben a térségbe,

novelték a gazdasag tokével vald ellatottsagat, fokoztdk a versenyt, 1j banki termékekkel

! Jelen disszertacioban a délkelet-eurdpai orszagok kozé soroljuk Albaniat, Bosznia-Hercegovinat,
Horvatorszagot, Koszovot, Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag (tovabbiakban Maceddnia), Montenegrot és
Szerbiat. Ez a térség tehat magaban foglalja Albaniat és a szocialista Jugoszlavia utddallamait Szlovénia nélkiil.
Fontos hangsulyozni, hogy Koszovoét, bar jogi statusat tobb nemzetkozi szerepld vitatja, jelen disszertacioban
onallo orszagnak tekintjilk. A szocialista idészakra vonatkozoan a délkelet-eurdpai térség két orszagot foglal
magaba: Albaniat és a Jugoszlav Szocialista Szovetségi Koztarsasagot. A Délkelet-Europa megnevezést az
Eurépai Unidban is hasznaljak, a csatlakozé orszagok, illetve a potencialis csatlakozo orszagok értelmében. A
délkelet-eurdpai régiot az Eurdpai Unidban is gyakran a ,,Nyugat-Balkan” szinonimajaként hasznaljak.



sokszinlibbé tették a pénziigyi szolgaltatasok palettdjat, tovabba jelentds szerepiik volt abban,
hogy helyredlljon a lakossag bankszektorba vetett bizalma. Masrészt, a globalis valsag
idoszakaban kiilondsen el6térbe keriilt a kiilfoldi bankoknak a rendszerkockazat kiilonb6z6

tényezoire gyakorolt hatdsa.

Amikor jelen disszertacionkban a pénziigyi szektor fejloddésérél beszéliink, mindig a
kereskedelmi bankszektorra gondolunk, mivel mas teriiletek csak kiegészitd funkcidval,
csekély jelent6séggel birnak a térségben. Elemzéseinkben igy példaul nem szerepelnek a
tokepiacok, a mikrohitelezést nyjtd intézmények, a biztositasi szegmens, a nyugdijalapok ¢és
a pénziigyi szolgaltatasok tobbi eleme annak ellenére, hogy egyes orszagokban ezek szerepe
korantsem elhanyagolhatd. Vitathatatlan azonban, hogy a délkelet-eurdpai orszagokban a
pénziigyi szféra jellemezhetd egy bankszektor alapi modellel, mivel a bankszektor a pénziigyi
szférdnak dominans eleme, és ez nem valtozott az idék sordn. Annak ellenére, hogy a
bankrendszer elemzésére dsszpontositunk, a jobb érthetdség kedvéért a fobb makrogazdasagi
tendenciakat is attekintjiik. A széles értelemben vett gazdasagi keretek és a makrogazdasagi
kornyezet fejlédése a bankszektoréval parhuzamos. Disszertdcionkban ugyanakkor nem
szentellink kiemelt figyelmet olyan mas, fontos kérdéseknek, mint példaul a piacszabélyozas,

a piacfeliigyelet, valamint a vallalati szektor atalakulasa és fejlédése.

Disszertacionk a masodik vilaghabora végétdl a 2010-es valsag évig terjedd iddszakot fogja
at. Ebben a periodusban négy, jol koriilhatarolhatd egységet lehet megkiilonbdztetni, amelyek
kijelolik disszertacionk négy f0 fejezetének tematikajat. Az els6 fejezet a szocialista
1d6szakkal foglalkozik, amely a masodik vilaghabort végétdl a szocialista rezsimek bukasaig
tartott, és két orszagra koncentral: Albanidra és a Jugoszlav Szocialista Szovetségi
Koztarsasagra (tovabbiakban Jugoszlavia). Ebben a fejezetben bemutatjuk, hogy dacara
annak, hogy e két szocialista modell teljesen eltérd volt, rendkiviil hasonlé 6rokséget hagyott
hatra, és a rendszervaltozas id6szakaban mindkét orszag hasonld kihivasokkal szembesiilt.
Kornai elméleti keretére tamaszkodva levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy e két orszag az
eurdpai szocialista blokk egy-egy alaptipusanak tekinthetd. A vonatkozo irodalom és Kornai
kauzalis lancolati modelljének segitségével megérthetjiik a gazdasag alaposszefliggéseit,
politikai hatterét és érdekviszonyait. Albania a szocializmusnak egy klasszikus modelljét
vezette be és emellett mindvégig kitartott. Az 1970-es évek végétdl kezdve Albania teljesen
elzarkozott a kiilvilagtol és Eurdpa legszegényebb orszagava valt. Jugoszlavia képviselte a

masik végletet azaltal, hogy 1épésrdl 1épésre bevezette a munkas Onigazgatis rendszerét és
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atvette a piacgazdasag szamos elemét. Ugyanakkor ezeknek az elemeknek a hatdsa a
gazdasagi szabalyozas miatt csak korlatozott lehetett. Ez lehetett a f6 oka annak, hogy noha a
két orszag uralkodé modellje teljesen eltérd volt, a széles értelemben vett gazdasagi szféra és
a bankrendszer hasonld helyzetet 6rokolt a szocialista idészakbol, €s a rendszervaltozas

id6szakaban majdnem azonos kihivasokkal szembesiilt.

A masodik fejezet? a délkelet-eurdpai orszagokat a rendszervéltozas idészakaban targyalja és
a volt Jugoszlavia felbomlasanak koszonhetden hét orszaggal foglalkozik. Célunk ebben a
fejezetben annak bizonyitasa, hogy az eltérd kiindulopontok — ide értve példaul a kiillonb6z6
szerkezeti adottsdgokat vagy a fejlettségbeli kiilonbségeket — gazdasagpolitikak és torténelmi
koriilmények ellenére a rendszervaltozas id6szakanak végére a bankszektor szerkezete az
Osszes délkelet-eurdpai orszdgban hasonld format oltott. A korszak specifikumait a
rendszervaltozassal egyidejli gazdasagi visszaesésen keresztiill mutatjuk be, mivel ebben a
jelenségben kulminaltak a korszak legjellemzObb vondsai, és mivel ez a jelenség a
bankrendszer szempontjabol is kiilonleges jelentdséggel birt. Ebben az iddszakban — a
rendszervaltozas ,klasszikus” feladatain tal — a vizsgdlt orszagoknak sokfajta kihivéssal
kellett szembenézniiik, igy példaul Jugoszlavia fokozatos felbomlasaval és az ezzel egy
id6ében kiélezddo katonai konfliktusokkal, zavargasokkal és embargokkal. Ezen tényezOkon
tul — amelyeket itt kiils6 adottsagoknak tekintiink — a rendszervaltozas folyamata mindegyik
orszagban eltérd volt; eltéréek voltak a kiindulo feltételek, a bevezetett reformintézkedések,
az események sorrendje és id6tartama, és ezek jelentds id6beli és fejlédésbeli kiillonbségeket
eredményeztek a délkelet-europai orszagok csoportjan beliil. Ezen feliil szinte mindegyik
orszagban tobbszor is Osszeomlott a gazdasagi rendszer, igy a rendszervaltozas folyamata
inkabb nem-linearis jellegii, hossza tava és fokozatos volt, ami azonban nemcsak az orszag
makrogazdasagi rendszerére mondhat6 el, hanem a bankrendszerre is. Mindezek ellenére, a
vizsgalt orszagok bankrendszereire meglepden hasonld séma huzhato, amelynek kozponti
eleme a nagy kiilfoldi bankcsoportok meghatarozo szerepe. Ezt a hasonlosagot a kozos

kihivasokkal és a pénziigyi szféra globalis jellegével magyarazhatjuk.

Az els6é két fejezet szolgaltatja azt a hatteret és azokat az alapismereteket, amelyek

segitségével megérthetjiik a bankszektor legutobbi iddszakban tapasztalt fejodését. A

2 A fejezet jelents része publikaciora keriil szerkesztett forméaban:

Kazinczy Eszter (2013a): The transition times of the banking system in south-eastern Europe. From systemic
collapse to stabilisation. Koz-Gazdasdg, Budapest, A Budapesti Corvinus Egyetem Kozgazdasagi Karanak
Kiadvanya, varhat6 megjelenés: 2013. februar



harmadik fejezet® elemzi a ,.felzarkozas™ 2000-t61 2007-ig tartd id8szakat. Elemzésiink f6
célja, hogy kidolgozzunk egy olyan egységes modellt, amelyet az adott idészakra
vonatkozoéan mindegyik délkelet-eurdpai orszag bankrendszerének fejlodésére alkalmazni
lehet. Ez a modell 6sszekapcsolja a bankrendszert és annak makrogazdasagi kornyezetét, és
tikkrozi a rendszerkockdzat elsddleges tényezoit. Elemzésiink tovabbi hozadéka a regionalis
kiilonbségek feltardsa. A ,felzark6zas” kifejezés jelentheti az eurdpai jovedelmi szintek
fokozatos elérését, de jelentheti az unids csatlakozasi folyamatot, azaz az eurdpai intézményes
kovetelményeknek vald egyre jobb megfelelést is. Disszertacionkban a ,felzarkozas”
kifejezés alatt az eurdpai jovedelemszintek fokozatos elérését, illetve a pénziigyi
szolgaltatdsok korének boviilését értjiikk. Az eldbbit egyszerlien az egy fore esé GDP
szintjével mérhetjiikk, mig ez utdbbit olyan banki mutatészamokkal ragadhatjuk meg, mint
példaul a banki aktivak GDP-hez viszonyitott aranya. A rendszervaltozas és a felzarkozas
idészaka kozott nem hizhatd éles hatarvonal, mivel egyrészt nehéz lenne pontosan
meghatdrozni, hogy mikor zarult le a rendszervaltozas, masrészt minden orszagban mas volt
ennek a folyamatnak a tartalma. Mindazonaltal a valsagot megel6z6 idészak bankszektoranak
¢s annak makrogazdasidgi kornyezetének igen sok tulajdonsiga meglehetésen jol
korvonalazhat6. Annak érdekében, hogy a bankszektor néhany alapvetd tulajdonsdgat
mikrogazdasagi szempontbdl is megvilagitsuk, egy olyan esettanulmanyt illesztettiink a
fejezet végére, amelynek két nagy eurdpai bankcsoport helyi lanyvallalata all a

kdézéppontjaba.

Végiil, de nem utols6 sorban, a negyedik fejezet4 a globalis valsag Délkelet-Europara
gyakorolt hatasat elemzi 2008 és 2010 kozott.” E fejezetiinkben bemutatjuk, hogyan omlott
Ossze Délkelet-Eurdpaban a ,,felzark6zas” idészakanak leegyszertisitett ndvekedési modellje a
pénziigyi rendszer ziirzavaros iddszakaban. Elemzésiink korvonalazza a legfontosabb kzos
és eltér6 vonasokat — mint példdul a pénziigyi ,,mélyiilés” iiteme vagy az alkalmazott
arfolyam-politika — és felvetiink szdmos olyan alapveté kérdést, amelyekre mindenképpen

vélaszt kell majd adnunk a kdzeljovében. Disszertacionkban a ,,globalis valsag” kifejezés alatt

% A fejezet jelentds része publikaciora keriil szerkesztett formaban:

Kazinczy Eszter (2012): The catching-up of the banking sector in south-eastern Europe. A fragile development
model dominated by credit growth. Society and Economy, Journal of the Corvinus University of Budapest,
Budapest, Akadémiai Kiado, varhato megjelenés: 2013 elso fele (varhatd online megjelenés: 2012. december)

* A fejezet jelentSs része publikaciora keriil szerkesztett forméaban:

Kazinczy Eszter (2013b): Crisis period in the banking sector of Southeast Europe. The collapse of the former
models. Koz-Gazdasag, Budapest, A Budapesti Corvinus Egyetem Kozgazdasagi Karanak Kiadvanya, varhato
megjelenés: 2013. februar

® Az adatgyiijtést 2011 elején zartuk le.



mindig a legutobbi globalis valsagot értjiik, azt a ,,nyugati” piacokrdl kiindulo valsagot, amely
a délkelet-eurdpai orszagokat a valsag Osszes mellékhatdsaval egyetemben 2008 végére érte
el. Ebben az id6szakban a makrogazdasagi feltételrendszer és a pénziigyi szektor kozotti
szoros kapcsolat ujfent nyilvanvalova valt. A viszonylagos stabilitds évei utan a délkelet-
europai orszagok bankszektorai el6tt rendkiviili feladatok tornyosultak, ugyis, mint a
bankbetétek tomeges kivondsa, a hitelportfoliok romlasa, valamint a kiilfoldi finanszirozas
esetleges leallasa. A hitelezés gyors novekedésének idészakat a hitelezés dramai visszaesése
kovette, ami mind a hitelkereslet, mind a hitelkinalat szamos tényez6jével magyarazhato. A
fejezet egy rovid esettanulmannyal zarul, amely a bankszféraval kapcsolatos fejleményeket

mikrogazdasagi szempontbdl illusztralja.

A disszertaci6 tilmutat egy leir6 jellegli munkéan, mivel problémaorientéaltan elemzi az adott
id6szakot kiilonboz6 modszertani eszkozokkel. Az elemzés keretét a disszertacio f6 hipotézise

biztositja:

1) A délkelet-eurdpai orszagokban a hasonlod kihivasok és pénziigyi globalizacionak
koszonhetden hasonld pénziigyi rendszerek épiiltek ki a rendszervaltozas iddszakanak
végére annak dacéra, hogy ezek az orszagok a szocializmus €s a rendszervaltozas

1d6szakaban igen kiilonb6z0 fejodési utakat jartak be.

A négy 0 fejezetiink targyaldsanal mar emlitettiik, hogy bar a szocialista rendszer oroksége
nagyon kiilonb6z6 volt, a vizsgalt orszagok hasonld kihivasokkal és feladatokkal
szembesiiltek a rendszervaltozas kezdetén. Ennek ellenére még a volt Jugoszlavia utdédallamai
kozott is jelentds kiillonbségek alakultak ki. Fejlodésiik az 0j politikai rendszer kiéptilésének
iddszakdban elkezdett divergdlni, ami eltérd torténelmiikre, politikai aspiracidikra ¢és
cselekvési programjaikra vezethetd vissza. Mindegyik orszdg esetében bekovetkezett a
rendszer 6sszeomlasa valamilyen értelemben, ami az orszdgokat egy ijabb fejlodési palyara
allitotta. Habar jelentds iddeltolodassal, az orszagok hasonld kihivasokkal szembesiiltek, és
ezekre a kihivasokra hasonld valaszokat adtak. Fontos kihangsulyozni, hogy ezeket a
parhuzamokat nem lehet magatol értetddének tekinteni, hiszen példaul Szlovéniaban és
masutt, egy a délkelet-eurdpai régioétol eltérd felépitésii bankszektor jott létre, valamint a
vizsgalt térségben a kezdetben megfogalmazddd gazdasagpolitikai célok szintén eltérd
iranyokba mutattak. Osszegezésképpen azonban elmondhatjuk, hogy sikeriilt igazolnunk,

hogy a délkelet-eurdpai orszdgoknak a rendszervaltozas idészakaban hasonlo feladatokkal és
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kihivasokkal kellett szembenézniiik, amelyekre végiil is hasonlod valaszokat adtak. Az igy
kialakult jellegzetes struktirdjii bankszektor természetesen hasonlo fejlédési utat jart be az
egész térségben, ami bizonyos tekintetben a makrogazdasagi kornyezet egészére is

elmondhato.

F6 hipotézisiink mellett két jol definidlhato tézist, feltevést is megfogalmaztunk. Azért
indokolt ezeket kiilon kiemelni, mert szinte minden fejezetben foglalkozunk veliik.
Jelentéségiiket az adja, hogy mindkét tézisiink a bankszektor délkelet-europai fejlodésének

egy-egy lényegi momentumara tapint ra.

crer

korrelacié van a pénziigyi rendszer fejlédése és a GDP ndvekedése kozott a délkelet-

europai térség orszagaiban.

Nagy éltalanossagban elmondhatd, hogy e kérdéskornek rendkiviil kiterjedt irodalma van.®
Mint mar emlitettiik, a délkelet-eurdpai orszdgok esetében a kereskedelmi bankszektor a
pénziigyi szféra dominans eleme Volt, elemzésiink tehat elsdsorban erre fokuszal. Vilagos,
hogy a makrogazdasagi stabilitds — ami szoros kapcsolatban van a GDP novekedésével —
egylitt jar a pénziigyi rendszer fejlodésével. A szocialista id6szakban a bankoknak csupan
adminisztrativ feladataik voltak, ezt kovetGen azonban a bankrendszer fontos szerepet jatszott
a gazdasagi fejlddésben. Amikor a szektor betdlthette elsddleges piaci funkcioit, képes volt
megalapozni a gazdasag egészének fejlodését, mégpedig kiilonbozo eszkozrendszerekkel,
ugyanakkor a rendszervaltozas stabilizacidés idészakéban, a struktiravaltds €és a valsagok
kozepette plusz terhet jelentett a pénziigyi kormanyzat szdmara és stlyosbitotta a gazdasagi

visszaeseést.

2) A kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankok kulcsszerepet jatszottak a bankszektor délkelet-

europai fejlodésében.

E tézislinkbdl is kitlinik, hogy a bankrendszerek hasonld fejlédési utakat jartak be a délkelet-
europai orszagokban, hiszen a pénziigyi rendszer fejlodését és annak fobb jellegzetességeit

nagymértékben a kiilfoldi befektetok hataroztdk meg. Ha attekintjilk a bankszektor

® Ennek egy 4tfogo ismertetése megtalalhaté példaul Levine 2003-as munkéjaban.



szerkezetét, nyilvanvalova valik, hogy azok a bankok, amelyek esetében kiilfoldi tulajdonosi
hanyad meghaladta az 50%-ot, dominans helyzetbe keriiltek a térségben. A nagy kiilfoldi
bankcsoportok eldsegitették a szektor atalakitasat, bovitették a pénziigyi szolgaltatasok
kinalatat és fokoztak az ezzel egyiitt jard kedvezo és kedvezotlen mellékhatasokat. A kiilfoldi
bankok szerepét a szektor fejlodésének elemzése soran tehat mindenképpen meg kell
vizsgalni. Végezetiil elmondhatjuk, hogy disszertacionk mottdja erre a tézisiinkre is utal. A
stabilitas délkelet-europai exportja jol megalapozott, hosszu tava célnak tekinthetd nem csak a
nemzetkdzi pénziigyi intézmények, hanem az e régioban jelenlevd nagy multinacionalis

bankcsoportok szempontjabol is.

Reményeink szerint disszertdcionk adalékul szolgalhat a kereskedelmi bankszektor délkelet-
europai fejlddésével, valamint a térség kapcsolodd makrogazdasagi elemzésével foglalkozo
szakirodalom szamara. Disszertacionkban kiemeltiik a legfontosabb k6zds és eltérd regionalis
vonasokat és — az e témaval foglakozo irodalomra tdmaszkodva — felallitottuk a valsag eldtti
idészak egy altalanos, bankszektor alapi gazdasagi modelljét. Modelliink Kkiemeli a
bankszektor tevékenysége és egyes makrogazdasagi torténések kozotti kovetlen kapcsolatot.
A kérdés fontossaga ellenére az e témaval foglalkozo irodalom meglehetdsen ritka. A térséget
leggyakrabban torténeti szempontbol targyaljak, és a délkelet-eurdpai orszagok bankszektorait
altalaban a tobbi rendszervaltd orszadg hasonlo rendszereivel egyiitt vizsgaljak. Az EBRD, az
Osterreichische Nationalbank és Barisitz (2008) néhany publikacidja azonban példamutato
moédon dolgozza fel a témat. A szakirodalom egy része a délkelet-eurdpai fejodés egy
meghatarozott idészakat targyalja, mint példaul Sevi¢ szerk. (2002); Sjoberg — Wyzan szerk.
(1991) vagy Uvalic (2010). A szakirodalom egy tovabbi része egy meghatarozott orszaggal
foglalkozik, példaul Singleton (1976), Fink et al (2007) vagy Gligorov (2007). Azonban nincs
tudomasunk olyan munkérél, amely egy hosszabb torténelmi periddusra visszapillantva
atfogdéan elemezné jelen disszerticionk témajat, kiemelt figyelmet szentelve a

makrogazdasagi feltételrendszernek.
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2. Alkalmazott modszertan

Disszertacionk elsddlegesen a komparativ elemzés modszerére ¢épit, ugyanakkor
multidiszciplindris, mivel olyan tudomanyteriiletek megkdzelitéseit 6tvozzik, mint a
fejlodésgazdasagtan, a makrogazdasagtan ¢és a pénziigypolitika. A rendszervaltozas
gazdasagpolitikai elemzését is elvégezziik, tobbek kozott Kornai rendszerparadigmajanak
segitségével. Mindemellett sok helyen megvilagitjuk a targy torténeti és politikai hatterét is, a
jobb érthetéség kedvéért. Ezen tudomanyteriiletekre tamaszkodva a bankszektort annak
makrogazdasdgi kornyezetével egyiittesen elemezziik, amit a kozottik fenndlldo szoros
kapcsolat tesz indokolttd, hiszen a bankszektor miikodését alapvetden a makrogazdasagi
feltételrendszer hatarozza meg, ugyanakkor a bankszektor visszahat erre a makrogazdasagi

kornyezetre. Elemzésiink f6 targya tehat a bankszektor.

A kordbban emlitett tudomanyteriiletek sulya az egyes fejezetekben eltérd. Nem huzhatjuk ra
ugyanazt a modszertant az els6 harom iddszakra vagyis, a szocialista korszakra, a
rendszervaltozas éveire €s a valsagot megel6zd periddusra. Mindegyik idészakban mas volt az
orszagok tarsadalmi rendszere, a bankrendszer szerepe, eltérd adatok allnak rendelkezésiinkre
az egyes korszakokbol és masok az egyes korszakokra jellemzd kihivasok. A globalis valsag
1d6szakaval €s a valsagot megeldz6 idOszakkal foglalkozo fejezetekben viszont lényegében

ugyanazt a mddszertant haszndlhatjuk.

A masodik vilaghdborii végétdl a szocialista rendszer bukasdig tartd szocialista 1doszak
elemzése két orszagra szoritkozik: Albaniara és Jugoszlavidra. Mivel mindkét orszagban a
bankszektor tevékenységét a politikai és gazdasdgi modell egésze hatdrozta meg,
elengedhetetlen, hogy az egyes rendszereket tdgabb kontextusba helyezziik. A bankszektorra
vonatkoz6 adatok hidnya miatt ugyanakkor, az ezzel foglalkoz6 fejezetben a kvalitativ
elemzés jatssza a fOszerepet. Az attekintd részt a szocialista modellel és az egyes orszagokkal
foglalkoz6 irodalom alapjan allitottuk 0ssze, mig az elemzés keretét Kornai kauzalis lancolati
modellje jelenti. Miutan attekintettik a szocialista rendszer klasszikus modelljét, ami
kiindulopontunkat jelenti, 6sszevetjiik az alban és a jugoszlav modellt, kiilon részt szentelve a
bankrendszereknek. Tobb olyan tablazatot allitottunk Ossze, amelyek Osszegzik a kozos €s

eltéro vonasokat.
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A volt Jugoszlavia szétesésének koszonhetéen, a masodik id6szakra vonatkozo mintank hét
orszagot Olel fel: Albaniat, Bosznia-Hercegovinat, Horvatorszagot, Koszovot, Macedoniat,
Montenegrot és Szerbiat. A rendszervaltozas idészaka nehezen megfoghatd, mivel az alapvetd
tarsadalmi véltozasok kezdete és idétartama a vizsgalt orszagokban eltéré volt. Erdemes
megjegyezni ugyanakkor, hogy a rendszervaltozas sok szempontbol maig sem zarult le. A
kormanyzati politikdval, a bankszektor atalakulasaval és a kiilfoldi bankok szerepével
foglalkoz6 szakirodalom, valamint az orszdg tanulmanyok segitségével megérthetjiik e
folyamat lényegét. A rendszervaltozassal parosuld gazdasagi visszaesés fobb jellegzetességei
utmutatast adnak a makrogazdasagi feltételrendszer elemzéséhez. Az egyes orszagok
kormanyzati politikdjanak és az elébb emlitett jellegzetességek attekintése utan a fejezet
utolso része a fejlédési folyamatok komparativ elemzését is magaban foglalja. Végezetiil, a
fejezet utolso részében a rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan képet kaphatunk a bankszektor
szerkezetérdl. Ezeket az adatokat az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank idevago
elemzéseibol, statisztikdibol és a szoban forgd orszagok kozponti banki adatbazisaibol

nyertik.

A kovetkezd fejezet a valsag eldtti periddussal foglalkozik, jelen disszertacionkban ezt a
“felzark6zas” idOszakanak nevezziik. A hét orszagot 2000-t61 2007-ig kisérjiik figyelemmel.
Kiindulépontunknak azt az évet valasztottuk, amelyben a piacgazdasag fejlédése 0 erdre
kapott, habar a rendszervaltozas néhany orszagban épp akkor indult csak meg. Ezen idGszak
lezarasanak a 2007-es évet valasztottuk, amelyben a gazdasdgi ndvekedés még toretlen volt.
A komparativ elemzés a bankrendszer, valamint a makrovaltozok orszagszintli, atfogd
adataira épiil. Ezeket az adatokat a vonatkoz6 kozponti bankok statisztikdibol, az IMF, az
EBRD, a BIS ¢és az Eurdpai Bizottsag Eurostat adatbazisaibol nyertiik, illetve sajat
szamitasainkon alapulnak. Az egyszeri és exponencidlis hatdsokat a vizsgélt iddszakra
vonatkozoan altalaban kiatlagoltuk vagy a CAGR értékével kisimitottuk. Bizonyos esetekben
a megel6zo harom év atlagat hasznaljuk, hogy elemezni lehessen a legviragzobb iddszakot. A
dolgozat tobb pontdiagramot is tartalmaz, amelyek jol illusztraljak a legfontosabb
Osszefliggéseket. Bar az adatpontok szdma nem elégséges regresszios elemzéshez, a
tendencidk és a valtozok kozotti kapcesolatok jol abrazolhatéak. Hogy az adatpontok szdmat
novelni lehessen, szamitasaink az eur6zonat is magukban foglaljak. A fejezet pontdiagramjain

mindig feltiintetjiik az R? értékét is.
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Ebben a fejezetben altaldban eurdpai unidés adatokat is beillesztettiink statisztikai
elemzésiinkbe az dsszehasonlitas, illetve a felzark6zasi folyamat jobb érzékeltetése céljabol.
A bankszektor elemzése esetében azonban az Eurdpai Unidt az eur6zondval helyettesitettiik,
amit egy fejlettebb alrégionak tekinthetiink. Ez az eljaras egyrészt azzal indokolhat6, hogy az
eurdzonara vonatkozdan joval tobb pénziigyi adat all rendelkezésiinkre, masrészt a délkelet-
eurdpai orszagok, valamint az ujonnan csatlakozé tagallamok ennek a régionak a szintjéhez
akarnak kozeliteni. Bizonyos esetekben az Eurdpai Unidra vonatkozé adatok két régiora
vannak bontva: az eur6zona képviseli a fejlettebb régiot, mig az Gjonnan csatlakozé orszagok
a fejlodé régiot. Mindent egybevetve, a szektoralis és makrogazdasagi elemzések az
idevonatkozo6 szakirodalommal egyiittesen — példaul Eurdpai Bizottsag (2009) vagy Sorsa et
al (2007) — tampontot nyujtanak egy olyan bankszektor alapi gazdasagi modell
megalkotasahoz, amely a vizsgalt idszakra vonatkozoan minden délkelet-eurdpai orszagra
vonatkoztathato. Ez a modell Osszekapcsolja a bankszektort annak makrogazdasagi

feltételrendszerével és tiikkrozi a rendszerkockazat legfontosabb tényezdit.

Végezetiil, a fejezet egy esettanulmannyal zarul, amellyel a bankszektor f6bb jellegzetességeit
mikro szinten illusztraljuk. Ennek keretében bemutatjuk két eurdpai székhelyii bankcsoport, a
Raiffeisen Bank International AG és az UniCredit Csoport jelentds, helyi leanyvallalatait. Az
elemzéshez felhasznalt adatokat a Bankscope adatbazisabol nyertiik, mig az egyes bankok
éves jelentései szolgaltattdk a szamok értelmezéséhez sziikséges keretet. Az adatokat 2005-t61
vizsgaljuk, mivel a bankcsoportok ekkor kezdték meg miikodésiiket mindazokban a régiobeli
orszagokban, amelyekben maig is jelen vannak. Esettanulmanyunkban a Raiffeisen albaniai,
bosznia-hercegovinai, horvat, koszovoi ¢s szerbiai, valamint az UniCredit bosznia-

hercegovinai, horvat és szerbiai leanyvallalatait vizsgaltuk.

A globalis valsaggal foglalkozo fejezetiinkben 1ényegében ugyanazt a modszert kovettiik,
mint az azt megeldzOben. Ez esetben a hét orszagot a 2008-t61 2010-ig tartd idészakban
vizsgaltuk, mivel a vonatkozo6 adatgylijtést 2011 elején zartuk le. Hogy a valtozasokat minél
plasztikusabban kiemelhessiik, Osszevetettik a makrogazdasagra és a bankrendszerre
vonatkoz6 orszagos adatokat. Az itt szereplé adatokat az egyes kozponti bankok
adatbazisaibol és az IMF adatforrasaibol nyertiik. Sokféle grafikon teszi attekinthetbbé a
kiilonb6z6 mutatészamok és a gazdasagi rendszer egészének valtozasait. A legtobb grafikon
2007-re is tartalmaz adatokat, hogy konnyebb legyen a valsag el6tti szintekhez viszonyitani.

Komparativ elemzési mddszeriink és az idevonatkozé irodalom segitségével bemutatjuk,
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hogyan omlott 0ssze a korabbi bankszektor alapti modell a pénziigyi valsag kibontakozasa
soran. Az itt szerepld tablazat azt illusztralja, hogy hogyan hatott a valsdg a modell alapjara és
alkotorészeire. Ez a rész is egy rovid esettanulménnyal zarul, amely ugyanazt a modszertant

koveti és ugyanazokat a bankokat allitja kozéppontba, mint az azt megel6z6 fejezet.

Osszegezésképpen, a jelen disszerticio olyan empirikus jellegi munkanak tekinthetd,
amelyben az elemzésnek mind kvalitativ, mind kvantitativ aspektusa van. Ez utobbi esetében
fontos hangstlyozni, hogy bar az adatok targyilagos Osszehasonlitasit modszertani
kiilonbségek arnyalhatjdk, lehetségesnek tartjuk a fobb jellegzetességek ¢€s tendencidk
Osszevetését. Végezetiil, de nem utols6 sorban meg kell emliteniink, hogy induktiv modszerre

tamaszkodtunk, hiszen kiindul6 feltevéseink bizonyitasat végezziik elemzésiinkkel.
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3. Az értekezés legfontosabb eredményei

3.1. Divergalo fejlodes a szocialista idészakban

Az elsO fejezetben a szocializmus két sajatos modelljét, Albaniat és Jugoszlaviat vetettiik
Ossze. Egészen egyediilallo az a makacs ragaszkodas, amellyel Albania mindvégig kitartott a
szocializmus ,klasszikus” modellje mellett, a teljes elzarkozast is vallalva. Jugoszlavia
fokozatosan épitette ki a red jellemz6 modellt, amely mind piacgazdasagi, mind szocialista
elemeket tartalmazott. Az 1970-es évek végére Jugoszlavia kozel keriilt a kapitalista
berendezkedéshez azonban a piaci mechanizmusokat adminisztrativ intézkedésekkel
korlatoztak. Mindent egybevetve, e két orszagot a szocialista rendszeren beliili két
sz€lsOségnek tekinthetjiikk. Az 1. tdblazat Osszegzi a két modell kozott fenndllo alapvetd
kiilonbségeket. Osszehasonlitasunkbol kitiinik, hogy az olyan alapveté ismérvek, mint a
tulajdonviszonyok ¢€s a tervezési mechanizmusok eltéréek voltak e két orszagban. Az alabbi
Osszevetést Gligorov (1998); Kornai (1992); Lavigne (1999); Lydall (1984); Schnytzer
(1982); Singleton (1976); Sjoberg — Wyzan, szerk. (1991); Vaughan-Whitehead (1999)

munkaira alapoztuk.

1. tdblazat: Az alban ¢€s jugoszlav gazdasagi modellek kozotti fobb kiillonbségek

Alban modell

Jugoszlav modell

(az 1970-es évektol kezdve)

Tulajdonviszonyok

Allami tulajdon

Ko6z06sségi tulajdon

Tervezés

Kozponti tervezés

Ko6z0sségi tervezés

Foglalkoztataspolitikai célok

Teljes foglalkoztatas

Nincsenek ilyen kozponti célok

Beruhazaspolitikai prioritasok

A munkaigényes beruhazasokat

részesitik elonyben

A tdkeigényes beruhazasokat

részesitik elonyben

Bérezés korlatja

Kozponti tervek

Lehetdség van béralkura

Menedzserek fiiggésége

Felettesektdl valo fiiggés

Felettesektol és az alarendeltektol

vald egyideji fiiggés

A cég nyeresége feletti

rendelkezés

Nincs

Van

Forras: A szerzo osszeallitasa

Ezen alapvet6 elemek mellett, a két orszadg bankrendszere €s altalanos fejlodési palyaja kozott

Iényeges kiilonbségek mutatkoztak. Az e témaval foglalkoz6 szakirodalombodl — beleértve

15



Barisitz (2008); Clunies-Ross — Sudar (1998); Gedeon (1987); Lydall (1984); Singleton
(1976); Vaughan-Whitehead (1999) — atfogo képet kaphatunk a szocialista bankrendszerek 6
jellegzetességeirdl. Ezek alapjan a 2. tablazat osszefoglalja a legfontosabb megkiilonboztetd
jegyeket és jol illusztralja, hogy a bankszektor e két modelljét teljesen kiillonbozonek kell
tekinteniink. Az egyszintli alban bankrendszernek csupan adminisztrativ funkcioi voltak, ezzel
szemben a jugoszlav bankrendszer kétszintli volt, amelyben a kereskedelmi bankszektor egyre
fliggetlenebbé valt a biirokraciatol. A rendszer egy egész sor kapitalista elemet tartalmazott,
de a kozvetett adminisztrativ korlatozasok miatt a piaci mechanizmusok nem jatszhattak

meghataroz6 szerepet.

2. tablazat: Az alban és a jugoszlav bankrendszerek kozotti fobb kiilonbségek

Alban modell Jugoszlav modell
(az 1970-es évektol kezdve)

Kétszintii bankrendszer - N
A bankrendszer fiiggetlen
hivatalnoki réteg iranyitasa alatt - ~
all
A bank profitja feletti rendelkezés - ~
Verseny a bankszektorban - (Csak elméletileg 1étezik)
A megtakaritasokat a befektetok ) J
felé csatornazzak
Léteznek a tokepiac bizonyos J
elemei )

Megjegyzés: - Nincs meg, ~ Részben megvan, \ Megvan

Forras: A szerzo osszeallitasa

3.2. Hasonlo kihivasok a rendszervaltas kezdetén

A 3. tablazat jol mutatja, hogy a bankszektor egyik orszdgban sem teljesitette piaci funkcioit,
noha Jugoszldvidban a kapitalizmus szdmos elemét atvették. Leszogezhetjiik, hogy ezen
orszagok bankjainak nem, vagy csak korlatozott mértékben voltak a hitelbiralatra, a kockéazat
menedzsmentre, a nemzetkdzi szamvitelre és a megtakaritasok hatékony kihelyezésére

vonatkoz6 “igazi” piacgazdasagi tapasztalataik. Ennek egyenes kovetkezménye a szocialista
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id6szak elemzésével foglalkozo fejezetiink talan legérdekesebb kovetkeztetése: bar a két
orszag fejlédése divergens volt, bankszektoraik lényegében hasonld helyzetet 6rokoltek a
szocialista id6szakbdl és hasonld kihivasokkal talaltdk magukat szemben a rendszervaltozas

1d6szakaban.

3. tablazat: A pénziigyi kozvetitdi szféra funkcidi a piacgazdasagban

Alban modell Jugoszlav modell
(az 1970-es évektol kezdve)

Kockazatmenedzsment javitasa - -

Eréforrasok hatékony allokacidja - -

Pénziigyi és realgazdasagi sokkok

elnyelése

Menedzsment és a

vallalatiranyitas kontrollja

Megtakaritasok mobilizacioja - ~

Aruk és szolgaltatisok cseréjének

y y

megkonnyitése

Megjegyzés: - Nincs meg, ~ Részben megvan, \ Megvan
A tablazat felépitése az ECB (2010b) és Levine (1997) munkajat koveti.

Forras: A szerzo osszedllitasa

3.3. Fokozatos konvergalas egy hasonlo bankrendszer szerkezete felé

A rendszervaltozés idészakdban Albédnidnak ¢és a volt Jugoszlavia utddéallamainak
szembesiilnilik kellett a rendszervaltozas “klasszikus™ feladataival; ez utobbiaknak azonban
még az egységes jugoszlav rendszer felbomlasaval is meg kellett birkdzniuk, amelyet pusztito
katonai konfliktusok és embargok kisértek. Egyik vizsgalt orszagnak sem sikeriilt
megvalositani a hosszl tavli makrogazdasagi stabilitast, és valamilyen értelemben mindenhol
bekovetkezett a rendszer Osszeomlasa. Ezen belsé sokkok eredményeképpen tobb
stabilizacidés csomag is sziikségessé valt a rendszervaltozds soran. Az e folyamatokra
vonatkoz6 iddsorok, valamint az ezzel foglalkoz6 szakirodalom alapjan — példdul Bicanic

(1996); az EBRD éves orszagjelentései; Pashko (1996) és Sevi¢ et al (2002) — az ismérvek
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harom olyan csoportjat tudtuk meghatarozni, amelyek megkiilonboztették a délkelet-eurdpai
orszagokat a rendszervaltozas iddszakédban:

- afejlettség kezdeti szintje, az intézményrendszer és az dnfenntartd képesség;

- akatonai konfliktusok, a szankciok és az embargok hatasai;

- a stabilizacios politikak és a strukturaatalakitas kezdetének iddpontja, sorrendisége,

iddtartama és modszerei.

Ezek a tényezOk noveltek a délkelet-eurdpai orszagok heterogenitasat ¢és jelentds
idokiilonbségeket eredményeztek a rendszervaltozas folyamataira vonatkozoan. Elemzésiink
igazolta, hogy a vizsgélt orszagokban a rendszervaltozds nem-linedris és fokozatos volt.
Ezeket a megallapitasokat illusztralja az 1. grafikon, amelyen az egyes orszagok stabilizacios

programjainak kezdetét és a redl GDP novekedési iitemét tlintettiik fel.

1. grafikon: Redl GDP ndvekedés a délkelet-europai orszagokban a rendszervaltozas

idészakaban (%)
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Forras: EBRD Transition report (t6bb évfolyam) és EBRD statisztikak

A bankszektor egy egész sor kiilsé és belsd sokkhatasnak volt kitéve. Egyes orszdgokban a
korményzatnak nem is egyszer kellett megkiizdenie bankvalsagokkal és hatalmas pilotajaték
sémak Osszeomldsaval, ami oOridsi megrazkodtatasokhoz, néha az egész pénziigyi rendszer
teljes 0sszeomlasahoz vezetett. A szakirodalomra tdmaszkodva — példaul Barisitz (2008);

Fries — Taci (2002); Keren — Ofer (2003); Pashko (1996) vagy Sevi¢ (2002) — arra a
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kovetkeztetésre juthatunk, hogy a szektor tjjaszervezésének modszerei, liteme és sorrendisége
igen valtozatos volt. A rendszervaltozasi folyamat végére azonban a szektor
intézményrendszere hasonld format oOltott az egyes orszagokban. A rendszervaltozas
id6szakara vonatkozo legjelentésebb megallapitadsunk az lehet, hogy a kiindulo allapotok
nagyfoku eltérése ellenére, a bankszektor fejlddése azonos keretekben zajlott le mindegyik
vizsgalt orszagban: a rendszer 6sszeomlasat kovetden nagy eurdpai bankcsoportok 1éptek be a
helyi piacokra és nyertek teret, valamint ezek a nagybankok tobb szempontbol is
hozzajarultak a szektor ujjaszervezéséhez. A 2. grafikon két olyan kulcsfontossaga
mutatészamot szemléltet — a tobb mint 50%-os allami tulajdonban levd bankok, valamint a
tobb mint 50%-os kiilf6ldi tulajdonban 1évé bankok eszkdzaranyos részesedését — amelyek

ratapintanak a szektor atalakulasi folyamatainak bizonyos alapvetd elemeire.
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2. grafikon: A tobb mint 50%-os allami tulajdonban 1évé bankok eszkdzaranyos
részesedésének csokkenése (%) és a tobb mint 50%-os kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok

eszkodzaranyos részesedésének novekedése (%)
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Megjegyzés: Koszovora nem allnak rendelkezésilinkre iddsorok, de példaul 2010 jiniusaban a
kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok eszkézallomanya elérte a teljes banki eszkozallomany
89,8%-at [Koszovo Kozponti Bankja, 2010, p. 28]

Forras: EBRD Transition report (tobb évfolyam), EBRD statisztikak és az egyes kozponti
bankok honlapjai

Nagy altalanossagban kijelenthetjiik, hogy a bankszektor kulcsszerepet jatszott a
rendszervaltozas idszakéban. A konszolidacids periodusban, amikor a szektor atalakitdsa

végbement, visszahiizd erd volt, mivel plusz terhet jelentett a pénziigyi kormanyzat szdmara,
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ezzel szemben, amikor képess¢ valt arra, hogy betoltse elsddleges piaci funkcidit, tobb
teriileten is képes volt a gazdasag fejlodését eldsegiteni. A 2000-es évek masodik felére
szamos bank konszolidacidja végbement, €s ezzel parhuzamosan novekedett a bankrendszer
koncentracidja is. A 2. grafikonr6l leolvashatd, hogy a rendszervaltozas soran a kiilfoldi
tobbségi tulajdonban 1év6 bankok eszkdzaranyos részesedése egy 75%-ot meghalad6 értékhez
konvergalt; a szektorra jellemz6vé valt néhany nagy eurdpai banki szervezet dominanciaja,
melyek vezetd szerepet jatszottak a szektor atalakitdsdban a rendszervaltozas soran. A
kiilfoldi bankok a segitségnytjtas kiilonbozé formai mellett jelentds eréforrasokat
csoportositottak at ebbe a térségbe és kiélezddott a verseny. A nagybankoknak kdszonhetden
a bankszektor a mindennapi élet részévé valt, és a termékpaletta boviilt mind horizontalis,
mind vertikalis értelemben. A nagybankok ezen feliil fontos szerepet jatszottak a kdzbizalom
helyreallitdsdban is egy olyan régidban, amelyben a népesség nagy hdnyada tobb
bankvalsagot és megrazkodtatast is atélt. A nem teljesitd hitelek ardnydnak fokozatos
csOkkentésével és a gazdasag feltOkésitésével a kiilfoldi nagybankok jelentds mértékben
hozzéajarultak a rendszer stabilizalasahoz. Mindent egybevéve a kiilfoldi bankok a

rendszervaltozas id6szakaban pozitiv szerepet jatszottak.

3.4. Hasonlo tulajdonsdgok a valsag elotti idoszakban

A vizsgalt orszagok rendszervaltozas utani fejlodésében egy egész sor olyan kozos vonast
talalhatunk, amelyek ezt a térséget egész Eurdpaban egyediilallova tették. Disszertacionk
ravilagit ezekre a specifikumokra egyrészt a térségre vonatkozd adatok atfogd elemzésével,
masrészt a témahoz kapcsolodd szakirodalom feldolgozasaval. Olyan munkakra
tamaszkodtunk, mint példaul Backé — Walko (2006); EBRD Transition reportok; Eurdpai
Bizottsag (2009) ¢és Sorsa et al (2007). Az aldbbiakban csokorba gytijtottilk azokat az
allitasokat, amelyek legjobban jellemzik a valsag el6tt periddust:
- A bankszektor fejlddése és a gazdasagi novekedés kozott markans kapcesolat alakult ki.
Kiemelhetjiik, hogy a banki eszk6z6k GDP-hez viszonyitott ardnya és az egy fore esd
GDP kozotti jol ismert korrelacios kapcsolat a délkelet-eurdpai térségre is igaz volt,
ezzel i1s alatamasztva egyik tézisiinket.
- Ami a tovabbi fontosabb makrogazdasdgi mutatokat illeti, mindegyik vizsgalt

orszagban rendkiviil magasnak volt tekinthetd a folyo fizetési mérleg hidnya és a
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munkanélkiiliségi rata; az inflacids ratak — Szerbia kivételével — elfogadhaté szintekre
kertiltek.

A bankszektor kulcs teljesitménymutatoi egy kozos értéktartomany felé tendaltak,
beleértve a jovedelmezb6ségi mutatokat, valamint a banki kamatrést, amely
fokozatosan csokkent. Kimutatjuk, hogy a régioban negativ korrelaciot figyelhetiink
meg a nettd kamatmarzsok és a pénziigyi kozvetités mértéke kozott. Jelentds toke
pufferek jottek létre, és a nem teljesitd hitelek ardnyanak csokkenése tovabb
folytatodott. Erdemes megjegyezni ugyanakkor, hogy a céltartalékképzési politikak
jelentds eltérést mutattak a région beliil.

Habar nincsenek objektiv kritériumai annak, hogy mikor tekinthetjiik a hitelezési
tevékenység novekedését thlzott mértékiinek, a hitelkihelyezések gyors ndvekedése
felvetette az eszkdzmindség és a tulfiitottség problémajat.

Altaldnos, habar atmeneti jelenség, hogy az allami szféra visszaszoruldsaval
megnovekedett a maganszféra beruhazasi aktivitdsa (“crowding-in”), és ezzel
egyszersmind csokkent a kozszféra részardnya a hitelportfoliokban.

Megerdsithetjiik Backé — Walko (2006) eredményeit abban a tekintetben, hogy a régio6
egyik legfontosabb regionalis sajatossaga az volt, hogy a banki mérlegek
nagymértékben tartalmaztak devizatételeket mind az eszkdz, mind a forrasoldalon,
ami valamelyest mérsékelte a bankszektor arfolyamkockazatat. A kivételt azok az
orszagok képezték, amelyekben az eurd volt a kizarolagos fizetéeszkdz. Ugyanakkor
elemzésiink sordn arra a fontos kovetkeztetésre jutottunk, hogy ezt a regionalis
sajatossagot az alkalmazott arfolyampolitikdk nem tiikrozték.

Osszhangban Backé — Walko (2006) megallapitasaval, kijelenthetjiik, hogy a hitelezés

felfutasat a betétallomany gyors ndvekedése részben fedezte.

Elemzésiink ravilagitott néhany, a vizsgalt orszagok kozott fennalld jelentds kiilonbségekre is

kiilonosen, ami a pénziigyi kozvetités szintjét, szerkezetét és mindségét illeti. Ezek a

kiilonbségek a kiindulasi feltételek €s a bevezetésre keriilt szakpolitikai intézkedéscsomagok

eltérésébdl fakadtak. A régio legfejlettebb orszagdnak Horvatorszagot, mig legelmaradottabb

orszaganak tobb szempontbdl is Koszovoét tekinthetjiik. Szerbia a késon jovok kozé tartozik,

mivel az 1990-es éveket, egy egész évtizedet ,.elvesztegetett”. Montenegrot a pénziigyi

kozvetités mélyiilésének rendkiviil gyorsiitemii novekedése tette egyedivé, mig Bosznia-

Hercegovinaban és Macedonidban ez a névekedés meglehetdsen szerény volt.
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3.5. A valsag elotti idoszak névekedési mintdja

A fent emlitett k6zOs sajatossagok, valamint az ezekhez kapcsol6do adatok és szakirodalmi
munkak alapjan — példaul Backé-Walko (2006); Eurdpai Bizottsag (2009); Sorsa et al (2007)
¢s Vamvakidis (2008) — disszertacionkban kidolgoztunk egy az egész régidra jellemzo
novekedési modellt. Modelliink tekintetbe veszi a banki hitelezés ciklikussagat, és kiemeli a
bankszektor és annak makrogazdasagi kornyezete kozotti Osszefliiggéseket. Az 1. abra
modelliink f6 alkotérészeit szemlélteti leegyszeriisitett formaban. A bankok szempontjabol, a
gyakran kiilfoldi fizetdeszkdzokben nyujtott hitelezés felfutisat a kiilfoldi finanszirozas és a
betétallomany novekedése alapozta meg. Mivel a lakossagi ligyfélkoron beliil az elkolthetd
jovedelmek szintje elmaradt a fogyasztasi hajlandosagtol, erés volt a hitelkereslet,
ugyanakkor a boviil hitellehetéségek 16kést adtak a haztartasok fogyasztasanak — a kapcsolat
tehat kétiranya volt. Abrankon a beruhazasokat tartalmazo cellat szaggatott vonallal vettiik
kortl, mivel szerepiik jorészt masodlagos volt. Mindent egybevéve ezek a tényezok, amellett
hogy futotték a GDP novekedését, fokoztak az importkeresletet, ami a folyd fizetési mérleg
hianyanak jelentds ndvekedését idézte eld. Egyszeriisitett ndvekedési modelliink harom {6
kockazati tényezoére hivja fel a figyelmet, melyeket abrankon vastag betiikkel szedtiink. A
bankok szempontjabol, mint két f6 kockazati forrast, a finanszirozasi kockdzatot és a
hitelezési kockazatot emelhetjiik ki, mely utobbi a fedezettel nem rendelkezd kolcsonfelvevok
adosi mindsitésébdl és arfolyamkockézatabol fakadt. Makrogazdasdgi szempontbol a mar
emlitett jelentds kiilsé egyensulytalansdgok jelentették a f6 kockdzatot. Ezek a kockézati
tényezok akkor kertiltek el6térbe, amikor a globalis valsag elsé hullama elérte a térséget €s a

régiora jellemzd torékeny novekedési modell 6sszeomlott.

1. abra: A térség torékeny novekedési modellje
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(Deviza) = 1.ifandosaga novekedés
hitelezés =
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¥ v i be.ruhézais1 E_ novekedés hiényg
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kockazat kockizat | TTTTTTTTTToooC I

Forras: A szerzo osszedllitasa
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3.6. A valsag elotti idoszak névekedési mintdajanak osszeomlasa

A pénziigyi szektornak nemcsak globalis szinten, de a délkelet-eurdpai térségben is rendkiviili
kihivasokkal kellett szembenéznie, amikor a valsag hatasai elérték a régiot:

- Meg kellett fékezni a bankbetétek tomeges kivételét, ami a bizalom széleskorii
megrendiilésének eredményeképpen kdvetkezett be.

- Kézben kellett tartani a hitelportfoliok folyamatos romlasat, amit a redlgazdasag és a
bankszektor kdzotti negativ visszacsatolasok okoztak.

- A Dbankoknak szembe kellett nézniiikk a kiilfoldi finanszirozas elapadasanak
kockézataval, habar a vizsgalt iddszakban az anyabankok nem csokkentették
kitettségiiket leanybankjaik felé. Osszességében elmondhatjuk, hogy a valsag elsd
¢veiben a kiilfoldi bankcsoportok semleges, s6t inkabb pozitiv szerepet jatszottak, ami
szintén azt bizonyitotta, hogy hosszatavli érdekeltségiikk van a délkelet-europai
térségben.

Altaldnos jellemzdje ennek az idészaknak, hogy a pénziigyi kozvetités elmélyiilési folyamata
hirtelen leallt, illetve korrigalt, akar a bankok eszkozallomanyat tekintjik, akar a
hitelalloméanyt. Ennek ellenére, a bankrendszernek sikeriilt elkeriilnie a teljes Osszeomlast,
hala a bankok kordbbi feltokésitésének, a helyi kormanyzatok intézkedéseinek, valamint

kiilfoldi magén €s nem magan szervezetek valsagra adott valaszainak.

A valsdg iddszakaban széleskorlien érvényesiildé negativ hatdsok eredményeképpen
Osszeomlott a novekedés valsag eldtti modellje. A novekvé kockazatkeriilés, a bizalmi
valsagok, a romld gazdasagi helyzet és az ezzel kapcsolatos varakozdsok alapvetd
véltozasokhoz vezettek mind az egyes orszdgokon beliil, mind a nemzetkozi szintéren. A
valsag stlyos csapast mért a rendszer alapjara, azaz a betétallomany gyarapodasara, a kiilfoldi
finanszirozasra €és a hitelezés novekedésére. Ennek hatdsa egyenesen tovabbszivargott a
modell tobbi elemére. Ugyanakkor, ahogy azt a 2. 4bra sziirkeszinli szovegdobozai jelzik, a

valsag jelentds hatast gyakorolt a modell minden egyes elemére.
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2. édbra: A “felzarkozas” novekedési modelljének megsziinése
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Forras: A szerzo osszedllitasa

A disszertacié azokra a kiilonbségekre is ravilagit, amelyek a hasonld tendencidk ellenére
megfigyelhetdek a térségen beliil. E kiilonbségeket az eltérd kiindulopontokkal, redlgazdasagi
kihivasokkal, gazdasagpolitikakkal ¢és arfolyam mechanizmusokkal magyarazhatjuk.
Elemzésiink soran bemutatjuk, hogy bar a kiilonb6z6 kozgazdasadgi mutatészamok hasonlo
iranyban mozogtak, a kiindulopontok és a valtozasok mértéke rendkiviil eltérd volt.
Levonhatjuk azt a kdvetkeztetést az Eurdpai Bizottsag (2009) t4jékoztatasaval 6sszhangban,
hogy az orszagok gazdasagi fejlettsége és a nemzetko6zi rendszerbe vald integraltsaguk foka
nagyban meghatarozta, hogy egy adott orszdg mennyire képes kilabalni a valsagbol.
Disszertacionk azt is jelzi, hogy milyen jelentds szerepiik volt a piacszabéalyozas és

piacfeliigyelet kozponti intézményrendszereinek az erételjes ciklikussag elkeriilésében.
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3.7. A valsagot kovetd idoszak alapveto kérdései

Megallapithato, hogy a globalis valsag hatasara a korabbi bankszektor alapti modell a
délkelet-eurdpai orszagokban dsszeomlott. Uj korszak kezdédott, tele Gj kérdésekkel:

- Mi lesz a tartopillére az ) novekedési modellnek? Kialakul-e egy 1j, egész Délkelet-
Eurdpara jellemz6 modell?

- Hogy fog alakulni a devizahitelezés hosszutavon?

- Kivénatos-e egyaltalan a pénziigyi kozvetités tovabbi mélyiilése? Mi a pénziigyi
expanzid egészséges liteme?

- Atveszik-e a bankok finanszirozasban betdltott Szerepét mas intézmények?

- Fenntartjak-e a nagy eurdpai bankcsoportok délkelet-eurdpai jelenlétiiket?

- Milyen legyen az optimalis piacszabalyozasi és piacfeliigyeleti rendszer felépitése?
Hogyan lesznek képesek a hatosagok fenntartani a pénziigyi stabilitast és megtalalni a
kozéputat a thlzott dvatossag és a gazdasag élénkitése kozott? Hogyan lesz lehetséges
elkeriilni a torékeny pénziigyi egyensuly megbomlasat és az erételjes ciklikussag
kialakulasat?

Délkelet-Europa hosszi tdvi gazdasagi stabilitasanak és fejléddésének érdekében mieldbb

valaszokat kell talalni ezekre a kérdésekre.
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4. Kovetkeztetések

Disszertacionkban elemeztilk a kereskedelmi bankszektor délkelet-europai fejlodésének a
masodik vilaghabort végétdl a jelenlegi globalis valsagig terjedd iddszakat. Komparativ
elemzési modszeriink és az e témaval foglalkoz6 szakirodalom segitségével igazoltuk azt az
allitasunkat, hogy a kiilonboz6 kiindulopontok, torténelmi koriilmények, politikai szandékok
¢és gazdasagpolitikdk ellenére, a rendszervaltozas iddszakéanak végére egy kozos, az egész
térségre jellemzé bankszektor alapi novekedési modell jott 1étre. E mellett szamos
hasonldsagot és kiilonbséget is feltartunk. Szinte mindegyik vizsgalt orszagra jellemzd, hogy
a banki mérlegek nagymértékben tartalmaztak devizatételeket mind az eszkéz, mind a
forrasoldalon, ugyanakkor a pénziigyi kozvetités mélyiilésének iiteme jelentds eltéréseket
mutatott. Disszertdcionk felvdzolja a makrogazdasagi kornyezet fobb jellegzetességeit ¢€s
hangstlyozza e feltételrendszer €és a bankrendszer kozotti szoros kapcsolatot. Végiil, de nem
utolsd sorban, disszertacionk megvilagitja azt a rendkiviil fontos szerepet, amelyet a kiilfoldi

tulajdonban 1év6 bankok jatszottak a délkelet-eurdpai gazdasagok fejlodésében.

A disszertacio utolso fejezetben emlitett kérdéseken tal harom f6 iranyt jeldlhetiink ki a

tovabbi kutatasok szamara:

- El6szor is, ki lehet terjeszteni a vizsgalt idészakot. Disszertacionkban a délkelet-
eurdpai bankszektort csak 2010-ig targyaljuk, ugyanakkor hasznos lenne az elemzést a
jelenlegi globalis valsag legutobbi mozzanataira is kiterjeszteni. Ez annal is fontosabb,
hiszen a valsag 0jabb és 0jabb hullamai jelentds hatas gyakorolnak mind az
anyabankokra, mind az anyabankok lanyvéllalataira, de hatassal vannak a

makrogazdasagi feltételrendszerre és a kormanyzati politikéra is.

- Masodsorban bdviteni lehetne a vizsgalt régiok korét; érdemes lenne tovabbi régiokat
is bevonni a bankszektor fejlodésének komparativ elemzésbe. Ahogy azt a
korabbiakban mar emlitettiik, a szakirodalom a délkelet-eurdpai régiot igen gyakran a
tobbi rendszervaltd orszaggal egylitt targyalja. Ha a délkelet-eurdpai régidt az unios
tagallamokkal vagy a FAK orszagaival is sszevetnénk, ez tovabbi kovetkeztetések
levonasara adna alkalmat mar csak azért is, mert bar ez utdbbiak mind rendszervaltd
orszagok, jelentds szektorialis kiilonbségek vannak kozottik. De érdemes lenne

bevonni az dsszehasonlitasba a régiok még egy ennél is tdgabb korét, példaul Kelet-
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Azsiat. Ebben az esetben a vizsgalt orszagok torténelmi és politikai specifikumai
teljesen eltérd feltételrendszert jelenitenek meg a kiilonb6z6 bankcsoportok szamara.
A kutatas ilyen értelmi kiterjesztése lehetévé tenné mind a szektoridlis, mind

mikroszintli elemzést, tehat két kiilonb6zo tipusu megkozelitésre adna lehetdséget.

- Harmadsorban vizsgalni lehetne, hogy milyen hatast gyakorol a bankszektor egy
meghatarozott makrogazdasagi mutatészamra. Disszertacionk bemutatott néhany —
példaul a bankszektor fejlodése és az egy fore juto GDP, illetve a bankszektor
fejlodése és a folyo fizetési mérleg kozotti — Osszefiiggést, de az inflacids ratat is be
lehetne vonni az elemzésbe. Minden egyes Osszefliggést mélyen meg lehet vizsgalni,
amennyiben az adatok mindsége engedi, akar regresszids elemzéssel. Az emlitett
valtozok kozotti kapcsolatokat akar egy, akar tobb régiora vonatkozodan is vizsgalni

lehetne.

Reményeink szerint disszertacionk hozzajarulhat a bankrendszer délkelet-eurdpai
fejlodésének jobb megértéséhez. A térséget egységes egészként mutatjuk be, amely sajatos
torténelmi fejlédéssel, megkiilonboztetd jegyekkel és fejlodési palyaval rendelkezik, de
emellett, megvilagitjuk az egyes orszagok kozotti eltéréseket is. A vizsgalt iddszak elég tag
keretet nytjt ahhoz, hogy megérthessiik a délkelet-eurdpai fejlédés hatterét és gyokereit, ami

nélkiil elképzelhetetlen optimalis megoldasokat talalni a jelen korszak kihivasaira.
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