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THOUGHTS ON THE VIENNA INITIATIVE

2019-ben nagyszabdsi sziiletésnapi megemlékezés keretében iinnepelte tiz éves megala-
kuldsdt a Bécsi Kezdeményezés (tovabbiakban: VI), amelyet azért hoztak létre, hogy se-
gitsenek a kozép-kelet-eurdpai orszdgoknak lekiizdeni a globalis pénziigyi vdlsdg hatdsat.
A VI gyakorlatilag egy egyiittmiikodési megdllapodds, informalis koordindcids forum.
A résztvevii kozé tartoznak a régioban lednyvdllalattal rendelkezd, az EU-ban miikodo
bankcsoportok, a nemzetkozi pénziigyi intézmények, az EB? és az EKB’ valamint az érin-
tett orszdgok pénziigyi hatosdgai. Szakértok véleménye alapjan a cikk dttekintést ad a VI
elmult 10 évérdl, majd a résztvevok (kivéve feliigyeleti hatésdagok) szempontjabél elemzi a
VI szerepét.

BEVEZETES

”Kiilénosen jellemz6 a transznaciondlis vallalatok és a pénziigyi toke hatalmanak névekedése.
Veliik szemben védtelenségiinket az utobbi honapok valsdganak eseményei dramaian demonst-
raljak. (...) Az 6j kihivasokra ebben a vonatkozasban is valaszokat kell adni.” zarta Palankai Tibor
tanulmdnyat, amely a ”Tanulmanyok Simai Mihaly 80. sziiletésnapjara” cimii konyvben jelent
meg. [Paldnkai, 2010:255]

A pénzugyi valsag kezdetekor a hiteldramlas varatlan elapaddsanak mérséklése, atterjedése
céljabol jott 1étre 2009 janudrjaban az Eurdpai Bankkordinacids Kezdeményezés (The European
Bank Coordination Initiative, EBCI), kozkedveltebb nevén Bécsi Kezdeményezés (”Vienna
Initiative”, tovabbiakban: VI), amelynek f6 torekvése a kozép-kelet- és délkelet-eurdpai (tovabbi-
akban CESEE?) régié fenntarthaté novekedési palyara valo visszaallitdsa volt. A VI egytittmiiko-
désre késztette az EU-ban miikodé bankcesoportokat, a nemzetkozi pénziigyi intézményeket, az
EB-t, megfigyel6ként az EKB-t, valamint a hatarokon atnyul6 bankcsoportok székhelye szerinti
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és a fogadd orszagok pénziigyi hatosagait. A VI-ben a IMF?, EBRD®, az EIB’ és a Vildgbank® vett
részt, tovdbbiakban: IFI-k’.

KOzEiP-KELET-EUROPA MEGMENTESE: VI — ELSO FAZIS

Eurdpéban a likviditasi bdség jellemezte korszak végét a finanszirozasi vélsag elGszelének is
tekinthet$, Amerikabdl érkezé kedvezétlen hirek jelentették. Annak ellenére, hogy csak néhany
nagybanknak volt kozvetlen subprime kitettsége Amerikaban, - azdltal, hogy 2007. masodik
felében a bankkozi piacok likviditasa hirtelen elapadt — a legtobb bank érzékelte a hatasat. ”2007.
augusztus 9-én az Eurdpai Kozponti Bank, majd nyomdban az amerikai, az angol, majd a svéjci
jegybank a bankkozi piac egésze szamadra biztositott tobbletlikviditast, csak azért, hogy a piac -
és nyomaban az egész pénziigyi kozvetitd rendszer — Gjra miikodni kezdjen. [Kiraly, 2008: 603].

A piaci likviditas felszivodasa és a bankkozi piacokon tapasztalhat6 bizalomvesztés 2008
szeptemberétdl egyre dramaibba valt. A nyugati kormanyok bankjaikat garanciakkal, tdkeeme-
léssel, valamint likviditasi injekciokkal tdmogattak. Ez enyhitette ugyan az “otthoni” hitelvalsag
aggodalmait, de nem enyhitette azt a félelmet, hogy a multinaciondlis bankok visszavonulnak a
régiobol [De Haas, 2012]. A CESEE régidban a pénzpiacok fejlettsége az Gn. “piacvezérelt” gaz-
dasagokhoz viszonyitva szamotteven alulmaradt, ezért a bankrendszer finanszirozasi nehézsé-
gei, azaz forrasaik utanpdtlasanak visszaesése, allomanyuk csokkenése nemcsak sulyos kovet-
kezményekkel jart volna a lakossag és a véllalatok szamara, hanem jelentds fizetési problémakat
okozhatott volna. "Az Gn. bankvezérelt” gazdasagokban (bank driven economies) a bankok
6nall6 kozvetits szerepe sokkal er8sebb, a banki likviditas elemzése itt mindenképpen kiegésziti
a piaci és finanszirozasi likviditas elemzését” [Kiraly, 2008:600].

2008 decemberében az Osztrak Pénziigyminisztérium elfogadta az EBRD azon javaslatat,
hogy siirgésen szervezzen egy megbeszélést az IFI-kkel, valamint azon feltorekvé (emerging)
orszagok pénzugyi és feliigyeleti szerveivel, ahol a nagy eurdpai bankcsoportok miikodnek.
Az egyeztetéssel azt akartdk jelezni a piacnak, hogy kollektiven kezelik a problémat, tovabba
megteremtddott az IFI-k szamdra az a lehet6ség, hogy egymds munkajat kiegészitsék [Allen,
2019:15]. A 2009.01.23-ai informalis talalkozon a bankcsoportok kinyilvanitottak leanybankjaik
iranti elkotelezettségiiket, és igéretet tettek arra, hogy nem vonjak ki forrasaikat a térségbdl, st
sziikség esetén tovabbi forrdsokat is biztositanak szamukra. 2009 februarjaban az EBRD, az EIB
és a Vilagbank egy JIFIAP' 2009-2010 nevii kozos akcidtervet fogadott el, miszerint a kovetkezd
két évben 24,5 milliard eurdval timogatjak azt, hogy az anyabankok fenntartsak a térségben a
kitettségiiket. A VI igy egy atfogd koz- és maganszektor kozotti partnerséggé fejlodott, amely
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osszekapcsolta az IMF és az EU makroszintli pénziigyi timogatasat és a fejlesztési intézmények
finanszirozasat, valamint koordindlta azt, hogy a maganszektor kitettségeit fenntartsa (bail in)
[De Haas, 2012].

A VI iidvozl6i kiemelték, hogy minden érintettnek lehet6sége volt egy nyilt forumon han-
got adni véleményének, amely hitelessé tette az egymas felé tett informalis elkételezdést. A VI
eredménye azonnal érzékelhetd volt. A kozép-kelet-eurdpai piacon mikédéd transznacionalis
bankcsoportok egyetlen leanyvallalata sem omlott dssze annak koszonhetden, hogy a transz-
nacionalis csoportok megallapodtak abban, hogy nem vonulnak ki a piacrél anélkiil, hogy ne
egyeztetnének. A nehézségekkel kiizdé orszagok nagy része végrehajtotta a VI altal tamogatott
kiigazitasi programokat, igy le tudtdk kiizdeni a problémaikat és csokkentették sebezhetdségii-
ket. [Priston, 2011:8]

A VT kritikusai szerint a bankok elkotelezettsége “az anyabankoknak a régio iranti erds elko-
telezettségének kovetkezménye és nem a VI-€”. [Eipstein, 2013] Ezt az érvelést erdsiti az a tény
is, hogy a Bécsi Kezdeményezésbdl kimaradd Cseh Koztarsasag és Lengyelorszag e tekintetben
semmivel sem volt rosszabb helyzetben, mint a résztvevé orszagok” [Mér6, 2019:507]. Ennek
a két orszagnak példaként valé emlitése azért nem feltétlenil relevans, mivel az egyeztetések
kozéppontjaban a régio egésze, nem pedig az 6t programorszag" hitelezése allt. [De Haas,
2019:148]

2010-ben létrejott az elsé két munkacsoport, az egyik az "EU Alapok Abszorpcids” munka-
csoport, a masik a "Helyi Valutdk és T6kepiac Fejlesztés” munkacsoport. Ez utébbi munkacso-
port 2011-ben elterjesztett jelentésében azt emelte ki, hogy a CESEE régioban a szabalyzoknak
a kiilfoldi valutaban torténd hitelezés feltételeit szigoritani, a helyi devizdban torténé megtakari-
tast pedig 6szt6nozni kellene.

2010 és 2013 kozott az érdeklodés Dél-Eurdpa felé fordult, mivel ezek az orszagok egyrészt
az “allami ado6ssagvalsaggal”, mdsrészt a ciprusi események kovetkeztében keletkezett bankval-
saggal kiizdottek. “Az eurdzéna déli tagallamaiban kialakult addssagvalsag olyan szabdlyozas és
pénziigyi alap létrehozas dompinget véltott ki, ami 6nmagaban jol mutatja, hogy az eurdzona
létrehozoi olyan monetaris integraciéban gondolkodtak, ami minden oldalrdl kizarja a fiskalis
transzfert” [Réacz, 2013]

2011-ben a harmadik ”Full Forum™-n a résztvevék megegyeztek abban, hogy a VI keret-
rendszerét megtartjak, ugyanakkor a fokusz atkeriil a valsag megel6zésére. Ennek kovetkezté-
ben két tjabb munkacsoport keriilt 1étrehozasra. Az egyik "Az 4j Basel III szabalyozas imple-
mentaldsa a feltorekvé piacokon” volt, amely jelentésében hangsulyozta, hogy az iranyelvnek'
(CRD 1V) nem kivant kovetkezményei lehetnek a CESEE orszagok pénziigyi piaci fejlédésére
és a hatarokon atnyul6 kapcsolatokra nézve. A jelentés javasolta, hogy a jovbeni szabalyoza-
sok a direktivak megalkotdsanal a feltérekvé piacokat is vegyék figyelembe [Allen, 2019]. Az
un. nemkivénatos kovetkezmény mar 2011 végén tapasztalhato volt, mikor az Eurépa Tandcs
felemelte az eur66vezet bankjai szamara a Tier-1"* tékekovetelményt 9 szdzalékra, ami hatdssal
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volt a CESEE régiéban mtikodé leanybankokra is. A masik, a "Nem teljesité hitelek (NPL)
kezelése” munkacsoport jelentésében azt emelte ki, hogy a bankok egyedi intézkedései az NPL
kezelésében nem elég hatékonyak, atfogé megkozelitésre van szitkség az NPL csokkentésében.
A feligyeleteknek a bankokat arra kell sarkallni, hogy javitsak az NPL allomany kezelését és
gyorsitsak csokkentését.

A VALSAG MEGELOZESE, ES DELKELET-EUROPA A FOKUSZBAN:
VI - MASODIK FAZIS

A 2012. mércius 12-ei "Full Forum” j fordulatot jelentett, mivel VI 2.0 néven elindult az egyiitt-
miikodés masodik fazisa. Az Gj nemzetkozi pénziigyi el6irasok, valamint az Eurépai Bankunid
létrehozasa jelent6s hatdssal volt a régié pénziigyi rendszerének mikodésére. A VI 2.0 célja az
volt, hogy a VI konnyitse meg a székhely és a fogadd orszag hatdsagai kozotti koordinaciot,
kisérje figyelemmel az eurdovezetben miik6dé anyavallalatok CESEE-ben torténd, hatdrokon
atnyulo finanszirozasat, tovabbd teremtse meg az érintett felek kozotti gyors koordindciot eset-
leges vélsaghelyzet esetén.

Az els6 cél elérését segitette a 2013-ban létesitett "Eurdpai Bankunié és Feltorekvd Eurdpa”
munkacsoport', amely azt vizsgilta, hogy a Bankuni6 milyen hatdssal lesz a régié EU-s és EU-n
kiviili tagorszagaira. A munkacsoport jelentésében ugyanazon problémakra hivta fel a figyelmet,
mint Méré: “A legfontosabb megszoritasok a nem eurdévezeti tagallamok csatlakozasaval kap-
csolatban az EKB kormanyzdtandcsaban valo képviselet hidnya, illetve a koltségvetési és likvidi-
tasi eszk6zokhoz valo hozzaférés hidnya” [Mér6, 2019:517]. A VI 2.0 kiilénosen fontos szerepet
toltott be azaltal, hogy koordinalta a parbeszédet az Eurépai Uni6 két fontos szerve, az Egységes
Feliigyeleti Mechanizmus (SSM)" és az Egységes Bankszanaldsi Mechanizmus (SRM)'® kozott.

A fenntarthat6 névekedéshez a hitelallomany béviilésére lett volna sziikség, ugyanakkor a
devizavilsag és a t6kekovetelmény szigoritasa miatt az anyabankok fokozatosan csokkentették
a leanybankok finanszirozasat, igy azok a helyi forrasok gyujtésére koncentraltak. “Ha azonban
a kelet-kozép-eurdpai lednybankoknak teljes mértékben a helyi forrasokbol kellene finansziroz-
niuk magukat, akkor ez hosszt idére vetné vissza a hitelallomany béviilését, minthogy a helyi
megtakaritasok potencialisan mérsékelt gyarapodasa csak részben tudnd ellensulyozni a kiilfoldi
forrasok csokkenését, a helyi t6kepiacok pedig tobbnyire nem elég erdsek ahhoz, hogy potoljak a
kiesést.” [Tertak, 2014:425] Az IFI-k Kozép- és Kelet-Eurdpa gazdasagi novekedésének tamogata-
sara "JIFIAP 2013-2014” nev( 0j, masodik akcidterviiket hoztdk létre 30 millidrd euré értékben.
A 16 cél az volt, hogy megfelel6 volument forrast kapjon a régi6é bankszektora, amivel névelni
tudja a hitelezést, foként a kis- és kozépvillalkozasok szamara. Ennek timogatasara 2013 novem-
berében létrehoztdk a "KKV-garancia rendszer” munkacsoportot. Ennek legfontosabb eredmé-
nye az volt, hogy az EBA kiadott egy iranymutatdst, amely definialja, melyek azok a garanciak,
amelyek figyelembe vehet6k a tékekovetelmény szamitdsanal. A hitelallomdny alakuldsanak
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figyelemmel kisérése érdekében a VI megjelentette a " T6kedttétel és Hitel Monitor™” kiadvanyat.
A hitelezési kockazat csokkentése volt a célja a "NPL Monitor” kiadvanynak, valamint a 2014-
ben indulé "NPL Kezdeményezés”-nek, amely a hangsulyt a tuddsmegosztasra helyezte.

A To6kepiaci Unié Akcidtervét 2015 szeptemberében fogadta el az Eurdpai Bizottsag
(EB). 2017-ben a “Full Forum” jovahagyta a “Tékepiaci Uni¢” munkacsoport létrehozasat
Luxemburgban, amelynek elnoke az EB elndke lett. A munkacsoport célja az volt, hogy éttekin-
tést adjon a CESEE t6kepiacanak kihivasairdl, és meghatdrozza azokat az intézkedéseket, ame-
lyek sziikségesek a helyi t6kepiacok nemzeti, regionalis (hatarokon 4tnyuld) és eurdpai szinten
torténdé megerdsitéséhez. Ennek érdekében a munkacsoport felmérést végzett a régié 12 orsza-
gaban. A 2018-ban elfogadott jelentés szerint nemzeti szinten ki kell dolgozni a tékepiaci straté-
giakat, korszerusiteni kell az tizleti kdrnyezetet, timogatni kell a tékepiacokat allami szinten. A
meghozand¢ intézkedések kozott keriilt megemlitésre kkv-k tézsdére valo bevezetése, az allami
tulajdonban 1év6 tarsasagok t6zsdén keresztiili privatizalasa, a tékepiaci feliigyelet fejlesztése, a
pénziigyi ismeretek és a fogyasztovédelem javitdsa. Regionalis szinten a kooperacié erdsitésére
és a jogszabalyi harmonizaciora helyezték a hangsulyt. EU szinten a jogszabalyok jobb végrehaj-
tasat (pl. technikai tdmogatds) és unios szintli harmonizaldsat (pl. kozosségi finanszirozas vagy
fintech) emelték ki [EBCI, 2018].

2013-6ta a VI fokuszaban a kovetkezd témak dllnak: a CESEE gazdasaganak és bankrend-
szerének figyelemmel kisérése, az EU szabalyozasi és feliigyeleti javaslatainak és intézkedéseinek
CESEE-re vonatkoz6 kovetkezményeinek vizsgilata, illetve az IFI forrasok hogyan segitsenek
a régio hitelezési tevékenységében [Allen, 2019:32]. A jelenleg mi(ikddé munkacsoportok kozé
tartozik a "CESEE orszagokban a pénziigyi innovacio fejlesztésének a javitasa’, valamint az "IFI
termékek fejlesztése a CESEE orszagokban és innovacié finanszirozasa” munkacsoport. A VI
tevékenysége kevésbé latvanyos és ismert a pénziigyi szféraban, mivel tanacsadason illetve tudas-
megosztason keresztiil valosul meg.

A BEcS1 KEZDEMENYEZES SZERVEZETE

A VI 1.0 szervezete alapvetden informalis, az EBRD 4dltal szervezett kiilonboz6 talalkozok, egyez-
tetések adtak meg a miikodés keretét. A legmagasabb dontéshozo szerv az évente megrendezett
un. "Full Forum” (Teljes Férum) volt, ahol a tagok (IFI-k, bankcsoportok anyabankjai, pénziigyi
hatdsagok, ECB és CEBS) nyiltan kinyilvanithattdk véleményiiket. Az évkozi egyeztetések kozé
tartoztak az IFI-k koordinacids talalkozdi, a munkacsoport (WG) megbeszélések, az anyaban-
kok taldlkozdi, valamit a kétoldalti megbeszélések.

A 2012-ben létrehozott VI 2.0-t hivatalos intézményi struktiraban kivantak mukodtetni.
A ”Full Forum” mellett egy Iranyit6 Bizottsag (tovabbiakban SC) keriilt létrehozasra, melynek
allando tagjai az IFI-k, az EB, valamint a CEFC® lettek. Tovabbi alland¢ tag rotdciés alapon egy
székhely, valamint egy fogad6 orszag hatsaga, amely 2019-ben Horvatorszag és Ausztria koz-
ponti bankjanak vezetdje volt. Az elsé 5 évben SC elnoki posztot a lengyel, majd 2016 novembe-
rétél a horvat kozponti bank elnoke toltotte be. Az SC-ben allando tag lett az EU-n kiviili fogadd

7 Deleveraging and Credit Monitor
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orszagokat képviselé Albania, valamint a hatdron atnyulé bankcsoportok egyike. A VI miikod-
tetése alapvetGen az EBRD felelssége. A VI munkajat segiti az SC elnoki tanacsadoja, valamint
az SC titkar [EBRD TOR, 2019]. A VT utkeresését jelzi, hogy az SC titkari “félallds” betoltéséhez
a palyaz6tol onallo javaslatokat vartak a feladatokra vonatkozoéan.

A 2012-ben létrehozott "Fogadd orszagok hataron atnyuld banki férum™ (HCCBs), amely a
hosszu tavia bizalom kiépitést szolgalta volna, nem bizonyult hatékonynak.

A VI® egy nagyon sziikszava honlappal rendelkezik. A ”Full Forum” rovid 6sszefoglaloi,
Hitelezési kérd6iv, NPL monitor, a Tékeattétel és hitelmonitor kiadvanyok, egyéb, az NPL-hez
kapcsolddé rendezvények tajékoztatdi talalhatok meg rajta.

VETKESEK VAGY ALDOZATOK — A BANKCSOPORTOK

“Empirikusan nem igazolddott, hogy a kiilfoldi bankoknak a valsag el6idézésében jatszott sze-
repe szignifikansan megkiilonboztethet6 a nem kiilf6ldi tulajdonti bankok hasonld, tulzott hitel-
felvételre 6szt6nzé szerepétdl” [Kirdly, 2016:736] Az ezredfordulo koriil jelentds verseny alakult
ki a nyugat-eurdpai bankcsoportok kozott a megszerzendd kelet-kozép-eurdpai pénzpiacokért
és a kedvezdbb kihelyezési lehet6ségekért. A bankcsoportok egy része tekintélyes nyereséget ért
el részben az eltéré kamatkornyezet miatt, részben azokbdl a specialis konstrukciokbol, amelye-
ket egyes kormanyok hitelezés, kiilondsképpen a jelzaloghitelezés serkentése érdekében inditot-
tak (pl. Magyarorszag™').

“Mindennek fényében meglepének tiinhet, de a kedvezd tizleti konjunktira és a nagy
befektetéi optimizmus ellenére is csak néhany bankcsoport tudott kézzelfoghatd elényoket
elérni a térségben végrehajtott terjeszkedéssel. Az értékesitési modellek tobbnyire a Nyugat-
Eurépaban kialakulthoz hasonlitottak ugyan, dm az tgyfelenkénti tizleti volumen Kelet-
Ko6zép-Eurdpaban toredéke volt a nyugat-eurdpai szintnek, a rendelkezésre dllé jovedelmek
pedig csak az egy6todét érték el. A legtobb bank rdaddsul orszagonként eltérd belépési straté-
giat kovetett, gyakran alulméretezett és toredékes mikodéssel” [Tertdk, 2014:417] A Société
Générale példaul, ami a helyi piac kisebb részesedésti bankjait vasarolta meg, eladta az OTP
Csoportnak lednybankjai jelentds részét, mivel a valsag utan bebizonyosodott, hogy azok nem
méretgazdasagosak.

Az osztrak bankok befektetési stratégiaja mas volt. 2008-ban a térségben mi(ik6do 11 osztrak
bankcsoport lednyvallalatainak nem aggregalt adatai azt mutattdk, hogy piaci részesedésiik 6
orszagban® elérte vagy meghaladta a 30%-ot. Az osztrak bankok teljes konszolidalt eszkozének
kozel 30 %-a a CESEE és a CIS orszagokban volt, és ezeknek a bankoknak 2,9 millidrd eurd volt
addzas el6tti eredménye. Ez hozzdjarult a belfoldon és a vildg tobbi részén felmeriilt veszteségek
ellenstlyozasahoz [Kren, 2009:102:107]. Liebeg és Schwaiger tanulmanyaban kimutatta, hogy
a CESEE orszagokban - ellentétben mas feltorekvé régiokkal — a kiilfoldi befektetésnek pozi-
tiv hatdsa van a kamatmarzsra. A leanyvallalatok refinanszirozasa olcsobb, mint hazai tarsaiké,

' Host-Country Cross-Border Banking Forums (HCCBs)

% http://vienna-initiative.com/

?112/2001.(1.31) Kormanyrendelet a lakascéla allami tdmogatasrol

2 Albénia, Bosznia-Hercegovina, Horvatorszag, Cseh Koztarsasag, Romania, Szlovékia
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mivel a lednyvallalatok hozzaférnek a bankcsoport belsé piacahoz és profitalhatnak az anyain-
tézmény implicit garancidibol. A tanulmanyban az is bizonyitast nyert, hogy minél fejlettebb
egy piac, anndl kisebb a kamatmarzs [Liebeg, 2007]. A kevésbé jelentés részesedéssel rendelkez
Volksbank eladta leanyvéllalatait az orosz Sberbanknak, ugyanakkor példaul az Erste Group ese-
tében — ami 7 leanyvallalattal rendelkezett a térségben — a netté kamatmarzs az anyabanknal
2004 és 2008 kozott 1,72% és 1,77% kozott, mig a CESEE orszagokban 3,72% és 4,56% kozott
mozgott [Erste Group, 2008]. Az Erste Group anyabankjanak megérte kitettségét fenntartani,
mivel 2018-ban a nett6 kamatbevétel csoportszinten 4.585 milli6 eurd volt, amelynek tobb, mint
70%-a a CESEE orszagokbdl szarmazott [Erste Group, 2018].

A kamatmarzs- kiillonbségek kiaknazasa mellett fontos kérdés volt a bankcsoportok szamadra
a szinergidk kihasznalasa, a hatékony bankcsoport-iranyitas és a kockazatkezelés. A likviditas
kezelése, a csoport eszkoz-forrds gazdalkodasa nagyrészt az anyabank eszkoz-forras bizottsaga-
ban, az un. ALCO-ban délt el, és sok esetben a kozponti Treasury-n keresztiil valosult meg, igy
nehezen lehetett elvalasztani az anyabank likviditasi gondjait a leanyvallalatokétol. Logikus lépés
lett volna a kitettség csokkentése a CESEE térségben, de a bankok inkabb a kormanytdl kértek
segitséget. Az Erste Group 2009-ben szavazati jogot nem biztositd un. részvételi (participation)
tékét kapott 1,7 milliard eur6 értékben részben az osztrédk allamtol, részben maganbefektetéktol,
amelyet 2013-ban részvénykibocsatas révén visszafizetett.

A7 IFI-K MINT PARTFOGOK

Amikor az IFI-k rendszerként miikodtek egyiitt els6 alkalommal, ahogy mindig is kellett volna,
az IFI-k azonnal lendiiletet adtak a folyamatnak azaltal, hogy megteremtették a technikai felté-
teleket, emelte ki az EBRD egykori munkatdrsa [Nagy-Mohacsi, 2019:371]. A nemzetallamok
vagy mas nemzetkozi szervezetek az IFI-ket azért hoztak létre, hogy révid vagy hossza leja-
rata koélcsonokkel, illetve konzultdciokkal biztositsak a raszoruld orszagok gazdasagi fejlédését,
import-export egyensulyat, a valutaarfolyamok stabilizalasat. Ugyanakkor az IFI-k j6 nemzet-
kozi mindsitéssel rendelkezd, profitorientalt intézmények, az dltaluk befektetett téke, illetve a
kolesonok forrasa kétvénykibocsatasbol, profitjukbdl vagy kormanyoktol szarmazik. Az EBRD
els6 alelnoke? 2014-ben egy interjuban azt nyilatkozta, hogy “abban a tekintetben is folyama-
tosan “kapitalistaként” tevékenykediink, hogy profitot realizalunk, idével kiszallunk az altalunk
beinditott projektekbdl, id6vel eladjuk a részvényeinket” [Simor, 2014].

2007 kortiil az IFI-k kivonultak vagy kivonulast terveztek Kozép-Kelet-Eurépa EU-hoz csat-
lakozott, “fejlett” orszagaibdl. A VI azonban ujra felhivta figyelmiiket a térségre. A két kozos
akcidtervre jovahagyott Gsszeget, 54,5 millidrd eur6t tullépték és Gsszesen 75,7 milliard eurdt
(JIFIAP 2008-2009: 33 millidrd és JIFIAP: 2013-2014: 42,7 milliard) fektettek be a CESEE orsza-
gokba [Berglof, 2019:62]. Folyamatosan részt vesznek a VI tevékenységében, miikodtetik azt,
figyelemmel kisérik a CESEE gazdasagat és bankrendszerét, vizsgaljak az EU szabalyozasi, fel-
tgyeleti javaslatainak és intézkedéseinek CESEE-re vonatkozé kovetkezményeit, illetve segitik a
régio hitelezési tevékenységét, a régio szamdra termékeket fejlesztenek ki.

» Simor Andras 2007-2013-ig az MNB elnoke, 2013-2019 kozott az EBRD elsé alelnoke volt, igy két szerep-
korben is ismerte a VI tevékenységét.
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Az 51%-ban az EU-tagallamok tulajdonaban levé EBRD azzal a céllal j6tt 1étre, hogy segitse
a kelet- és kozép-eurdpai orszagok piacgazdasagi atalakulasat, és tdmogassa a gazdasagi refor-
mokat a térségben. Az EBRD szerepe meghatarozo a VI-ben, 6 adja a miikodési keretet, szervezi
a rendezvényeket, alkalmazza a VI-vel foglalkozé munkatarsakat, vezeti a munkacsoportok egy
részét és az "NPL Kezdeményezést”, valamint tandcsadasi szolgéltatast nyujt a térség fejlédése
érdekében. Az EBRD sszesen 15,1 millidrd eurdt fektetett be. A 100%-ban EU tulajdonban
levé EIB 43,8 milliard eurdval jarult hozza a VI-hez, elsésorban a magan- és az allami szektor
szamdra nyujtott hosszua tava kolcsonokkel. A Vildgbank-csoport a két programban dsszesen 17
milliard eurdval vett részt. Két lednyvallalata kozos szervezeti egységet hozott létre, amely cross-
selling keretében értékesiti a MIGA (Nemzetkozi Beruhazésbiztositasi Ugynokség) biztositési
termékeit az IFC (Nemzetkozi Pénziigyi Tarsulds) iigyfeleinek vildgszerte. Uj, kozos t8keopti-
malizalasi terméket is kifejlesztettek kerilt, amely szintetikus téke szerepét tolti be a befektetési
kategoria alatti orszagokban levé leanyvallalattal rendelkezé nemzetkozi bankok szamadra. Az
IMF a makroszint(i finanszirozasban osszesen 31,2 millidrd eurdt fektetett be a VI 1.0 keretén
beliil, tobb projektben dolgozott egyiitt az EU-val, ezen tilmenden tébb tanulmannyal igyeke-
zett hozzajarulni a VI sikeréhez [Keereman, 2019:319].

KEDVEZMENYEZETTEK — CESEE ORSZAGOK

A CESEE orszagok pénz- és tékepiacdnak megnyitdsa utdn a nyugat-eurdpai orszagok bankjai
a szomszédos orszagokban z6ldmezdés beruhdzassal és/vagy bankvasarlassal kezdtek pénziigyi
szolgaltatasokat nyuUjtani. Ausztria bankjai kiilonosen aktivak voltak ott, ahol az egyiittmiiko-
désnek torténelmi hagyomanyai is voltak, kissé felelevenitve az Osztrak-Magyar Monarchia
szellemét. A fogadd orszagok oriiltek a kiilfoldi bankok érkezésének, mivel azok 4j pénzigyi
és fizetési technikaval valamint fejlett szaktuddssal gazdagitottak az orszagokat. A kiilfoldi tulaj-
dont bankok szama a hazaiakhoz viszonyitva fokozatosan nétt, 2008-ra elérte a 70%-os szintet.
A bankszektor eszkézéllomanya atlagosan 80%-ban, a Cseh Koztérsasag, Albania és Esztorszag
esetében kozel 100%-ban kiilf6ldi tulajdona bankok kezében volt [Arakelyan, 2018].

A CESEE orszagokban a hitelkereslet meghaladta a belfldi megtakaritdsokat, a nemzeti
valutak kamatlaba magasabb volt az eurd, a dollar és a svdjci frank kamatlabdnal. A devizahite-
lek iranti kereslet folyamatosan nétt, mivel a lakossag nagy része életszinvonal-emelkedésre, Uj
autora és lakdsra vagyott, de ezt a magas kamatok mellett nem engedhette meg maganak kordb-
ban. Tertdk Elemér szerint ezek a CESEE orszagok nem “vétlen dldozatai, hanem “tettestdrsai”
voltak a valsagnak, ugyanakkor az IMF tanulmany ezeket az orszagokat a vélsag bekoszonté-
vel a kiilfoldi bankok szarmazasi orszagaibol érkezd negativ externaliak aldozatainak tekintette
[Tertak, 2014; De Haas, 2012] "Az arfolyam viszonylag stabil volt a gyorsan névekvé export és
a tetemes tGkebearamlds hatdsara, ami részben a Balassa-Samuelson hatdsnak is betudhato. Az
alacsony nominalis kamatlabl devizakban felveheté hitelek kereslete megnétt, amelyet a ban-
kok volumen kdzpontt 6sztonzé rendszere és értékesitési politikaja tovabb fokozott. Serkentden
hatott a devizahitel-keresletre és -kinalatra az a vérakozas is, hogy az eurd bevezetésére tobb
orszagban szamitottak” [Tertak, 2014:416]

A VI 1.0 két oldalrdl tamogatta az orszagokat. Egyrészt 6t orszagnak (Bosznia-Hercegovina,
Magyarorszag, Lettorszag, Romania és Szerbia) biztositotta az IMF-EU programokat, amelyek
keretében ezek az orszagok az IMF-t6l, az EU-tol, valamint a Vildgbanktdl 6sszesen 52,4 millidrd
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eur6 lehivasi lehetéséget kaptak [Keereman, 2019:319]. Masrészt 2009 februarjaban az IFI-k*
33,2 millidrd eurdval tamogatték azt, hogy az anyabankok fenntartsak a térségben a kitettségiiket.

A programban részt vev 6t, a legnagyobb lejard kiilfoldi addssaggal rendelkez orszaggal
kozos deklaracio és kétoldali megallapodas kertilt alairasra. A fogadd orszag feleléssége az volt,
hogy koriiltekinté makrogazdasagi politikat folytassanak, tdmogassak a betétbiztositasi rend-
szereket, és minden bank szamadra biztositsanak - helyi valutaban — megfelel6 likviditast. A 17
anyabank feleldssége az volt, hogy a lehet6ségekhez mérten tartsdk fenn a kitettségiiket, a stresz-
sztesztek eredménye alapjan t6késitsék fel a lednyvallalataikat az EU programok ideje alatt [De
Haas, 2012]. Példaul Romania esetében a bankok megigérték, hogy leanyvallalatuknal akkora
osszeggel emelik fel a t6két, hogy a t6kemegfelelési mutato elérje a 10%-ot. Lettorszag nem irta
ald a kétoldali megallapodast, ezaltal a megtett intézkedésekrdl nem kellett jelentést készitenie.
Magyarorszag esetében 2010-ig, Romania esetében 2013-ig volt érvényes a jelentéskészitési kote-
lezettség, utobbinal azért, mert ott tovabbi programok is alairasa kertiltek.

Az IMF munkatarsai [De Haas, 2012] a térség 1294 bankjanak adatai alapjan, regresszidana-
lizis alkalmazdasaval a hitelallomany alakulasat vizsgaltak 2008-2009 kozott. Azt talaltak, hogy
a kailfoldi banki lednyvéllalatok 2008-ban kezdték el csokkenteni a hitelezést. 2009-ben ugyan-
akkor a VI-ben részt vevo, a kotelezettségvallalast alaird kiilfoldi bankok sokkal stabilabb hite-
lez6k voltak, mint azok kiilféldi tulajdont bankok, amelyek nem irtdk ala a kotelezettségvalla-
last ugyanabban az orszagban. Mindazonaltal ezen kutatds sordn sem talaltak bizonyitékot arra,
hogy a VI bankok csokkentették volna kitettségiiket azokban az orszagokban, amelyek nem irtdk
ald a kotelezettségvallalast.

A nyugat-balkani allamok a valsdg utdni mérsékelt gazdasagi élénkiilés szakaszaban is kiiz-
dottek az alacsony gazdasagi novekedéssel és a strukturalis problémakkal, de csak 2011-ben
mertiilt fel Gjra a valsag transzmisszidjanak lehetésége, mikor az Osztrak Bankfeliigyelet 9%-ra
megemelte a harom nagy bankcsoport szamara a Tier-1 tékekovetelményt, amelyet 2013. janu-
arig kellett elérni, és tovabbi 2016-ig teljesitend 3% puffer képzését irta elé. 2011-2015 kozott
a BIS jelentése szerint a nyugati bankok 165 milliard USD-vel csokkentették a kitettségiiket a
térségben [Boranova, 2019:131]. A nyugat-balkani bankok — a CESEE orszagatlaghoz képest —
kevésbé figgtek a kiilfoldi forrasoktol (10% koriil), mégis potlolagos kiilfoldi forrasokra volt
sziikségiik a megfelel§ gazdasagi novekedéshez. Az IFI*-k altal biztositott hitelkeret program
sikeres volt, ennek kovetkeztében a hitelallomany novekedése (killonosen a lakossagi) minden
orszagban megfigyelhet6 volt: a legmagasabb Koszovoban (10%), a legkisebb Albaniaban (3%)
volt 2018-ban [WB, 2019:22].

Mivel a vélsag a régio legtobb orszagaban nagy NPL-készleteket hagyott maga utdn, 2014 szep-
temberében a VI regionalis cselekvési tervet inditott. Kezdetben Magyarorszag, Horvétorszag,
Szerbia, Albénia és Montenegro vett részt ebben a programban, késébb csatlakozott Eszak-
Macedoénia is. Az orszagok szigoru szabalyozoi, feliigyeleti és adoreformokat vezettek be annak
érdekében, hogy az NPL allomany csokkenjen a bankrendszerben, tovabba megteremtették a
masodlagos NPL piac feltételeit. Az intézkedések eredményeképpen 2019. junius végére az NPL

2 Joint IFI Action Plan (JIFIAP) 2009-2010
2 JTFIAP 2013-2014
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rata 4%-ra csokkent a 2014-es 9,8% csticsértékrdl. Albania volt az egyetlen orszag, ahol az NPL
rata 10% feletti, 11,2 % volt [EBCI, 2019].

A 2017-ben létrehozott ”Tékepiaci Unié” munkacsoport felmérést végzett a régio 12 orszaga-
ban. Megéllapitasra keriilt, hogy a tékepiac fejletlen a CESEE orszagokban. Az EU 28 orszagaban
a hitelpiaci kapitalizacié a GDP 152%-a, az EU 11 orszagaban csak 52 %-a. A részvénypiac kapi-
talizacidja 66% az EU 28 orszagaban, mig az EU 11 orszagaban csak 18% [EBCI, 2018]. A pénz-
tigyi kozvetiték szerepét nagyrészt bankok toltik be a CESEE régioban. Az EIB legutobbi jelentése
szerint, a térségben a hitel iranti kereslet jelentésen nétt, mikozben a kindlati oldal véltozatlan
maradt [EIB, 2019]. A munkacsoport tanulmanya szerint, mivel a hitelkereslet jéval meghaladja
a kindlatot, a vallalati kotvénypiac fejlesztésére megteremtédtek a feltételek. Magyarorszagon
példaul az MNB altal 2019 jiliusaban elinditott Novekedési Kotvényprogrammal szeretnék 6sz-
tonozni a bankokat a kisvallalkozasok finanszirozasara. “A program keretében a jegybank 450
milliard forint keretdsszegben nem pénziigyi véllalatok dltal kibocsatott, j6 mindsitéssel ren-
delkezd kotvényeket, valamint véllalatokkal szemben fennallé hitelkovetelések fedezete mellett
kibocsatott értékpapirokat vasarol” [MNB, 2019]

A VI jelent6s szerepet vallal a feliigyeletek és a hatésagok kozotti koordinacidban, tob-
bek kozott kozremtikodott az EBA és hat dél-eurdpai orszag (Albania, Bosznia-Hercegovina,
Boszniai Szerb Koztarsasag, Makedonia, Montenegrd és Szerbia) feliigyeleti hatdsagai kozotti
egylttmikodési megallapodas alairasaban. A régidban a nyugat-eurdpai bankok kitettsége csok-
kent, helyiiket helyi, azsiai és orosz bankok, illetve az OTP bankcsoport veszik at. "A kiilfoldi
tulajdont bankok szerepe az utébbi években Magyarorszagon és Lengyelorszagban jelentdsen
visszaszorult, mivel mindkét orszag kormdnya célként fogalmazta meg és timogatta a bankrend-
szer hazai tulajdonldsanak erdsitését” [Mérd, 2019:503]

KOVETKEZTETESEK

A VI 2008-ban egy targyalassorozattal indult, és tiz év alatt egy széleskorii koz- és maganszektor
kozotti partnerséggé fejlodott. Elvitathatatlan érdeme volt, hogy létrejottekor azonnal jelezte a
“piacnak’, hogy a VI résztvevéi kollektiven kezelik a régidban a pénziigyi szektor probléméjat.
Tisztelettel adézott a pénziigyi szakma a VI-nek azért is, hogy egy 4j intézmény létrehozasa
nélkiil, "Férumokon’, egyeztetéseken, kotelezettségvallalasi levelek alairdsaval reagdlt a nem vért
kihivasokra. A siker egyik pillére az volt, hogy a maganszektor nem pusztdn bevondsra kerdilt,
hanem kotelezettséget is véllalt [Mohdcsi-Nagy, 2019:371].

Azaltal, hogy a CESEE orszagok privatizaltak és ennek keretében kiilfoldi tulajdonba adtak
a bankrendszeriik nagy részét, folyamatosan ott lebegett fejiik felett "Damoklész kardja’-ként
a forraskivonasi kockdzat. A valsag kitérésekor mégis a nemzetkozi bankcsoportokat vadoltak
meg azzal, hogy sajat likviditasi problémajukat csatornazzék be a térségbe. A VI pénziigyi segit-
ségnyujtasaval a bankcsoportokra “megmentékként” tekintettek, mivel nem vontak ki a forra-
sokat a térségb6l. Ugyanakkor meg kell jegyezni: nem realis feltételezés, hogy a jo nemzetkozi
mindsitéssel rendelkezd bankcsoportok csédbe hagyjak menni a bankjaikat (kiilonosen azokat,

26 EU 11: Bulgdria, Horvatorszdg, Cseh Kdztdrsasdg, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Roménia, Litva-
nia, Lengyelorszag, Szlovakia és Szlovénia
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amelyek az anyabank nevét is viselik). F6leg azért nem, mert ekkora reputdcios kockazatot nem
vallaltak volna fel. Az elmult években az eurdpai szigoru t6kemegfelelési és likviditasi szabalyok
bevezetése utan a nyugat-eurdpai bankok méretgazdasagossagi okokbdl csokkentették kitettsé-
gliket, de helyiiket a CESEE orszagokban az allam, belfoldi befektet6k, a régié megerésodott
bankcsoportjai, illetve mas régiobol érkezd bankok foglaltak el.

A CESEE orszagok megfelel$ gazdasagi novekedésének fenntartasa érdekében jelentds mér-
tékd pénziigyi tamogatast kaptak a résztvevék, mind makro-, mind mikroszinten, kiil6nds tekin-
tettel a kis- és kozépvallalati szektor hitelezésének 0sztonzésére. Annak érdekében, hogy a tér-
ségben ne csak a bankrendszer toltse be a pénziigyi kozvetitd szerepet, a VI 6sztondzni kivanja
a hosszabb tavon megvaldsithaté nemzeti és regionalis t6kepiaci fejlesztést, esetleg a Tékepiaci
Uni¢ kialakitasat.

A térség orszagai szamara a Bankunidhoz vald csatlakozds elonyei és hatranyai nem egyér-
telmiiek, igy még tovabbi egyeztetésekre van sziikség. A VI jelent6sen hozzdjarult azoknak a
fesziiltségeknek a kezeléséhez, amelyek az eurdpai unios feliigyeletek anyabankokkal szembeni
Uj elvarasai és a hataron atnyuld - kiiléndsen a nem eurdpai unids orszagokban torténd — banki
tevékenységeik kozott adodnak.

Felmeriil a kérdés, hogy a VI modell sikere a résztvevok kozos érdekének vagy az IFI-k gaz-
dasagi erejének tulajdonithaté-e. A kozos érdek elengedhetetlen volt, mivel nemzetkozi példak is
mutatjék (pl. Gorogorszag), hogy a VI tipust koz- és maganszektor partnerségi modell csak ugy
valdésulhat meg, ha minden fél érdekelt a sikerben. Az IFI-k nemcsak érdekeltek, hanem gazda-
sagi erovel is rendelkeztek ahhoz, hogy a VI-ben dominanssa véljanak, iranyitsdk azt. A VI altal
yjra felfedezték a térség piacait mind befektetési, mind tanacsadasi szolgaltatasok szempontja-
bdl. A valsag el6tt nehéz volt meggydzni a maganszférat (tulajdonosokat, menedzsmentet), de
még a kozsztérat is arrdl, hogy a legjobb nemzetkézi gyakorlat bevezetése (pl. kockazatkezelés,
toke- és likviditasmenedzsment stb.) miért hasznos a bankrendszer mikodése szempontjabol. A
VI és az EU szabalyok véltozasa 6sztonzéen hatnak mind a koz-, mind a maganszférara. Az IFI-k
szolgaltatasai, az altaluk készitett tanulmanyok, tovabbképzések, jelentések, valamint a hatdsa-
gok kozotti koordinacié mind hozzajarulnak a térség pénziigyi szektoranak fejlédéséhez.

A VI jovéje, fennmaradasa a jelenlegi formacidban attdl fiigg, hogy meddig érzik ugy a
CESEE orszagok és a bankcsoportok, hogy sziikségiik van az IFI-k timogatdsara, termékeire és
a "Forumok” nyilt vitdira. Tovabbad attdl is fiigg, hogy az IFI-k meddig nem mindsitik a térséget
“fejlettnek”
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