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A bankvalsagok szerepe a kiilf6ldi bankok
terjeszkedésében’

Az 1990-es években a kiilféldi bankok jelenléte Idtvdnyosan ndvekedett vildgszerte, s kiiléndsen azok-
ban az orszdgokban volt dinamikus a terjeszkedésiik, amelyek kordbban nem képezték empirikus ku-
tatdsok tdrgydt. Tanulmdnyunk a vildg 77 orszdgdban vizsgdlta meg a kiilféldi bankok jelenlétét befo-
lydsolé tényezéket. Empirikus eredményeink azt mutatjdk, hogy a kiilféldi bankok terjeszkedésében fon-
tos szerepe van az adott orszdgban eszkéz6lt FDI nagysdgdnak, valamint a helyi piaci lehetéségeknek.
Elemzésiinkben empirikusan teszteltiink egy uj magyardzdévdltozét (bankvdlsdg), amelynek bevezetésével
kiterjesztettiik a kordbbi kutatdsok eredményeit, ugyanis szamitdsaink arra engednek kévetkeztetni, hogy
azokban az orszdgokban, amelyekben el6fordult bankvdlsdg a 90-es évtizedben, ott magasabb a kiilféldi
bankok ardnya a helyi bankszektorban. Eppen ezért, ennek az uj magyardzévdltozénak az alkalmazdsdt
célszerli megfontolni minden olyan esetben, amikor a kiilféldi bankok terjeszkedésének okait vizsgdljuk.
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G21.

Kulcsszavak: kiilfldi bankok, bankvdlsdg.

Bevezetés

Az 1990-es években a kiilfoldi bankok jelenléte latvanyosan novekedett vilagszerte, s ér-
dekes mddon éppen azokban az orszagokban volt a legszembetlin6bb a terjeszkedésiik,
amelyek kordabban nem képezték empirikus kutatasok targyat. A multinaciondlis bankok
expanzidjat vizsgalo eddigi kutatasok zome az amerikai bankok kiilfoldi terjeszkedésére,
illetve a kiilfoldi bankok amerikai jelenlétére koncentralt. Ezen empirikus kutatasok egyik
legfontosabb konklizidja az, hogy a kiilfoldi bankok terjeszkedésiik sordn elsésorban a
fejlett és prosperald gazdasagokat részesitik elényben.

Az utébbi évek megfigyelései ugyanakkor azt mutatjak, hogy a pénzintézetek vilag-
méretl expanzidjanak legmarkansabb jellemzdje éppenséggel a kiilfsldi bankok dinami-
kus terjeszkedése a feltorekvé piacokon. Azaz éppen ott béviilt leginkabb a kilfoldi ban-
kok jelenléte, ahol szamos orszag szembesiilt pénziigyi, illetve bankrendszerbeli problé-
makkal. Ezek a megfigyelések azt sugalljak, hogy a kiilfoldi bankok, korabbi magatarta-

" Aszerzé doktorandusz a Debreceni Egyetem K6zgazdasdgtudomdnyi kardn. E-mail: ishtvan.papp@gmail.com

! Jelen tanulmdny az amerikai Journal of Emerging Markets folydiratban megjelent Do Banking Crises Attract Foreign
Banks?” (2005, Spring, 42-50) cimdi cikk dtdolgozott magyar vdltozata.
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suktol eltéréen, napjainkban mar nem forditanak hatat a gazdasagi nehézségekkel szem-
besiilé orszagoknak, hanem éppen ellenkezdleg, sokszor egy gazdasagi megingas, vagy
bankvalsag ad alkalmat az adott orszagban torténd terjeszkedésre.

Tekintettel arra, hogy egy valsag stjtotta orszagba torténé belépés rengeteg veszélyt
rejt magaban, ezt kompenzalando, az 0j piacoknak szdmos kedvezé lehetséget kell tar-
togatniuk a betelepiil$ kiilfoldi bankok szamara. Egy ilyen vissza nem téré alkalom lehet
példaul az, hogy egy valsag” kovetkeztében korabban elzart piacok nyilhatnak meg a kiil-
foldi befektetok elétt. A kiilfoldi bankoknak sokszor hosszu éveket kell varniuk arra, hogy
bebocsatast nyerjenek egy adott orszagba, és megkezdhessék ott miikodésiiket.

Az id6tényezon tul a kilfoldi terjeszkedési koltségek jelentés mértékil csokkenése is
egy potencialis el6ny, hiszen egy valsag utan (kiilonosen akkor, ha egy sulyosabb bankval-
sag valutavalsaggal is parosul) a kiilfoldiek kedvezé aron juthatnak hozza a nehéz helyzet-
be keriilt helyi bankokhoz. Tehat egy bankvalsdg nemcsak veszélyeket rejteget, hanem uj
lehetdségeket is tartogat a terjeszkedd kiilfoldi bankok szamara.

Ugyanakkor a kiilfoldi bankok betelepiilése a fogado orszagok szempontjabdl is sza-
mos elénnyel jar. El3szor is, a kiilfoldi részvétel leroviditi a helyi pénziigyi szektor helyre-
allitdsanak idejét, illetve mérsékli annak terheit. Masodszor, a kiilf6ldi bankok (safe ha-
vens) jelenléte biztonsagot ad a helyi betéteseknek, altaluk mérsékelhet6 a megtakaritasok
kiilfoldre menekitése (capital flight). Harmadszor, a kiilf6ldi bankok vélsag idején is tud-
nak hitelt nydjtani a hitelképes helyi vallalatoknak, mert a helyi bankokkal ellentétben
a multinacionalis bankok forrasgyujtése diverzifikalt, 6k joval tobb labon allnak, mint
helyi vetélytarsaik, ezaltal jelenlétiik enyhiti a hitelmegszoritasok (credit crunch) haté-
sat. Negyedszer, a betelepiild, valos (brick-and-mortar) fiokhalozattal rendelkez6 kiilfoldi
bankok sokkal erésebben kotddnek a helyi gazdasaghoz, mint azok a kiilfoldi pénzintéze-
tek, amelyek csak hatarokon 4tnyulé nemzetkozi hitelezéssel (cross-border lending) fog-
lakoznak. Otodszér, a betelepiil§ kiilfoldi bankok korszer( vezetési modszereket és pénz-
tigyi ismereteket is hoznak magukkal, valamint Gj banki termékeket és szolgaltatdsokat
honositanak meg.

Az amerikai bankok ugyan részesei voltak az elmult évtizedben tapasztalt kiterjedt
bankfelvasarlasoknak, de korantsem 6k voltak a legaktivabbak ezen a téren. A latin-ame-
rikai orszdgokban® a spanyol bankok jelenléte nétt rendkiviil dinamikusan (Guillen és
Tschoegl 2000), mig Kozép- és Kelet-Eurdopaban a német, a holland, a belga, az osztrak és
az olasz bankok voltak igen aktivak (1. tdblazat). Azsidban pedig angol, német, holland és
szingapuri bankok vasaroltak fel az 1997-es valsag kovetkeztében bajba kertilt helyi pénz-
intézeteket.

A 90-es éveket megel6z6en kevés, zomében amerikai bank volt jelen a latin-amerikai
orszagokban. Az 1994-es tn. tequila valsag (Tequila Crisis) kovetkeztében azonban egyre
tobb kiilfsldi bank vetette meg a labat Mexikoban, az évtized masodik felében pedig mar

2 Az dzsiai valutavdlsdg kirobbandsa (1997) utdn szamos, a vdlsdgban sulyosan érintett orszdg (pl. Thaiféld, Indonézia,
Dél-Korea) engedélyezte a kiilféldi pénzintézetek erételjesebb jelenlétét a helyi pénziigyi szektorban (ldsd Lindgren és
tdrsai, 1999). A vdlsdgot megel6zéen szdmos dzsiai orszdg korldtozta, némelyik pedig kifejezetten tiltotta a kiilfoldi
bankok beteleplilését. Thaiféld a vdlsdgot megel6z6 mintegy 20 évben nem adott ki egyetlen Uj kereskedelmi banki
mUikédési engedélyt (banking licence) sem.

3 Alatin-amerikai orszdgok szdmos pénzligyi vdlsdgot éltek dt térténelmiik sordn, de csak a tequila vdlsdg (1994) utdn
kindltdk fel a bajba jutott helyi bankokat kiilféldi befektetéknek. Kordbban a kormdnyok id6rél-idére dllami kezelésbe
vették a cs6dbe jutott bankokat.
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a kornyezé orszagokban is rohamosan nétt a kiilfoldi pénzintézetek jelenléte. Sok kiilfoldi
bank szerzett részesedést Kozép- és Kelet-Europaban is, amikor a cséd szélére kertilt helyi
bankokat privatizaltak. Az elmult évtized végén az er6teljes kiilfoldi terjeszkedés kovet-
keztében a térség szamos orszagaban (pl. Lengyelorszag, Magyarorszag) a kiilfoldiek 50%
feletti részesedéssel rendelkeztek a helyi bankszektorban (2. tablazat).

A kilfoldi bankok térnyerése a latin-amerikai és a kozép-eurdpai orszagokban volt
a leginkabb szembetting az utébbi években, de a vildg mas részein is érzékelhetden nétt a
jelenlétiik. Az 1997-es azsiai valsagban érintett orszagokban is jol megfigyelhet6 a kiilfoldi
pénzintézetek szerepének névekedése (Montgomery 2003).

Az amerikai bankok és az amerikai bankszektor nemzetkoziesedésének folyamata
szamos korabbi tanulmany témajat képezte mar, de azokrdl a nem-amerikai bankokrdl,
amelyeknek a kiilfoldi terjeszkedése csak az utobbi években* gyorsult fel, mindezidaig na-
gyon kevés empirikus feldolgozas késziilt. A kiilf6ldi bankoknak az utébbi években ta-
pasztalhat6 fokozddé térnyerésének a megértéséhez meg kell vizsgalnunk azokat az oko-
kat, amelyek e globalisan megfigyelhetd jelenség mogott rejlenek. Mindehhez egy atfogd,
empirikus vizsgalat t{inik a leginkabb célravezetének.

Kutatasunk tobb szempontbol is eltér a korabbi empirikus tanulmdnyoktol. A legin-
kabb nyilvanvalé kiilonbség mindenekelStt az, hogy az elemzésiinkben hasznalt adatba-
zis sokkal szélesebb meritésii, mint a korabbi kutatasoké, hiszen 77 fogado orszagot (host
country) és 23 kiild6 orszagot (home country) foglal magaban.

Azzal, hogy egy sokkal szélesebb, atfogdbb keretbe helyezziik a kiilf6ldi bankok jelenlété-
nek vizsgalatat, kiszélesitjitkk a korabbi empirikus vizsgalatok horizontjat, amelyek dont6
tobbsége eddig f6ként vagy egy adott orszag (jellemzéen az USA) bankjainak kiilfoldi ter-
jeszkedésének bemutatasara, vagy pedig egy adott fogadd orszagba betelepiilé kiilfoldi
bankok vizsgalatara szoritkozott.

Terrel (1979), Goldberg és Saunders (1980), Hultman és McGee (1990), valamint
Thornton (1991; 1992) empirikus kutatasaik soran egy adott orszdg bankjainak egy masik
orszagba torténd betelepiilésének okait vizsgaltak (single-host-country and single-home-
country framework). Fielke (1977), Nigh és tarsai (1986), Goldberg és Johnson (1990),
Sagari (1992), Sabi (1994), Arora (1995), Yamori (1999) és Buch (2000) empirikus tanul-
manyaikban egy adott orszag bankjainak kiilf6ldi (azaz tobb fogadé orszagra kiterjedd)
jelenlétét elemzik (single-home-county and multi-host-countries framework). Goldberg
és Saunders (1981), Hultman és McGee (1989), Grosse és Goldberg (1991), Hondroyiannis
és Papapetrou (1996), valamint Esperanca és Gulamhussen (2001) pedig azt kutatjak,
hogy miért 1épnek be egy adott orszag piacara a kiilf6ldi bankok (single-host-country and
multi-home-countries framework). A bankok kiilfoldi jelenlétét vizsgalé empirikus tanul-
manyokat az altaluk alkalmazott elemzési horizont (keret) alapjan az alabbi mddon cso-
portosithatjuk (3. tablazat).

* A hazai piacokon tapasztalhato egyre élesebb verseny kévetkeztében eroddlédtak a kamatkiilbnbozetek, csokkent
az elérhet nyereség stb., s ennek hatdsdra sok bank dontétt a kiilfoldi terjeszkedés felvdllaldsa mellett. Kiilénésen az
er8s hazai versennyel szembestilé kis orszagok nagybankjai szdmdra nem maradt mds terjeszkedési alternativa, mint
a kilféldi expanzié.
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1. tabldzat:

A kiilfoldi bankok eszkozallomanyanak alakulasa a feltorekvé orszagokban (1999)

Az adott bank Az adott régio részesedése
A bank A .
. . . eszkozallomanya a abank
osszeszkozallomanya P " P e
régioban osszeszkozallomanyabol
(milliard $) (milliard $) (%)
Latin-Amerika
Banco Bilbao Vizcaya 164.3 353 21.5
Fleet Boston F.C. 190.7 273 14.3
Banco Santander 2771 43.8 16.2
Central Hispano
HSBC Holdings 475.5 16.7 3.5
Citigroup 668.6 26.1 3.9
Kozép-Eurdpa
Erste Bank 60.7 15.0 24.7
KBC Bank 163.1 8.2 5.0
Bank Austria 139.7 7.2 5.1
ING Group 460.8 4.3 0.9

Forras: International Capital Markets (2000:178)

2. tabldzat:

A kiilfoldi bankok részesedésének novekedése a feltorekvo gazdasagokban

A bankok A kulfoldi A bankok A kulfoldi
o6sszeszkozallomanya bankok? o6sszeszkozallomanya bankok
(1994) részesedése (1999) részesedése
(milliard $) (%) (milliard $) (%)
Latin-Amerika
Argentina 73.2 17.9 157.0 48.6
Brazilia 487.0 8.4 732.3 16.8
Mexiko 210.2 1.0 204.5 18.8
Venezuela 16.3 0.3 24.7 25.0
Ko6zép-Eurdpa
Csehorszag 46.6 5.8 63.4 49.3
Magyarorszag 26.8 19.8 326 56.6
Lengyelorszag 39.4 21 91.1 52.8
Azsia
Dél-Korea 638.0 0.8 642.4 4.3
Malajzia 149.7 6.8 220.6 1.5
Thaifold 192.8 0.5 198.8 5.6

a) Kulfoldi bankok alatt a kiilfoldi tobbségi tulajdonban 1évé bankokat értjiik.
Forras: International Capital Markets (2000:153)
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3. tablazat:
A kiilfoldi bankok terjeszkedését vizsgalo tanulmanyok csoportositasa

Kiild6 orszag Fogado

orszag Egyetlen orszag Tobb orszag
Terrel (1979), Goldberg és Saunders (71981), Hultman
Goldberg és Saunders (7980), Poulsen és McGee (7989), Grosse és Goldberg
Egyetlen orszag (7986), (7991), Ursacki és Vertinsky (1992),
Hultman és McGee (71990), Thornton Hondroyiannis és Papapetrou (1996),
(1991; 1992) Esperanca és Gulamhussen (2007)

Fielke (71977), Nigh, Cho és Krishnan
(7986), Goldberg és Johnson (1990),
Tobb orszag Sagari (1992),

Sabi (7994), Arora (1995),
Yamori (71998), Buch (2000)

Brealey és Kaplanis (1996)

Egy tovabbi lényeges szempont volt kutatasunk megtervezésénél az, hogy a rendelkezésre
allo szakirodalom a bankok kiilf6ldi jelenlétének magyarazata soran abbol indult ki, hogy
a kiilfoldi bankok figyelme elsésorban a stabil és prosperald gazdasagok felé iranyul, a
gazdasagi problémakkal kiiszkodé orszagokat pedig mell6zik (disprefer) a multinaciona-
lis bankok. Ezzel szemben az 1990-es években vilagszerte megfigyelhet6 a kiilfldi bankok
térnyerése, s kiilonosen azokban az orszagokban nétt meg a befolyasuk, amelyek bankval-
sagok szenvedd alanyai voltak. Ez a megfigyelés azt sugallja, hogy a kiilfoldi bankok - a
korabbi vélekedésekkel ellentétben — egyre inkabb tgy tekintenek a fogadd orszagok gaz-
dasagi megingasaira, illetve valsagaira, mint olyan lehetéségre, amely kedvez6 alkalmat
ad az expanzidra, azaz a betelepiilésre vagy a korabbi jelenlét erésitésére.

Néhany tanulmany, pl. Goldberg és tarsai (2000), Barajas és tarsai (2000), bemuta-
tott, illetve dokumentalt mar olyan eseteket, amikor egy-egy helyi vélsig nyoman a kiil-
foldi bankok jelenléte ugrasszertien megnétt, de mindezidaig nem tortént meg a jelenség
okainak atfogo elemzése.

Tanulmanyunkban el6szor vizsgaljuk meg empirikusan, hogy milyen tényezékkel
magyarazhat6 a kiilfoldi bankoknak az elmult években vilagszerte megfigyelhet6 térnye-
rése. Elemzésiinket egy olyan atfogd keretben végezziik el, amely mind a fogad6, mind
pedig a kild6 orszagok tekintetében tobbszereplés (multi-host-country and multi-home-
country framework). Vizsgalatunk sordn kiemelt figyelmet forditunk annak tisztazasdra,
hogy a bankvalsagok milyen szerepet jatszanak a kiilf6ldi bankok terjeszkedésében.

A tanulmany tovabbi részeit a kovetkez8képpen tagoltuk: el6szor roviden bemutat-
juk, hogy miként valtozott meg a kiilfoldi bankok jelenléte és tevékenysége Thaifoldon
a valutavalsag kirobbanasa utan, majd attekintjiikk az eddigi szakirodalom legfontosabb
megallapitasait. Ezt kovet6en megalkotjuk empirikus modelliinket, majd bemutatjuk és
értelmezzitk empirikus vizsgalatunk eredményeit, végezetiil pedig levonjuk kovetkezte-
téseinket.

A kiilfoldi bankok jelenlétének er6sodése Thaifoldon

Thaif6ld példdjan keresztiil mutatjuk be, hogy miként befolydsolja egy bankvalsag a kiil-
foldi bankok jelenlétét a helyi bankszektorban. 1997 el6tt 14 kiilfsldi kereskedelmi bank
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mukodott Thaifoldon, s mintegy 2-3%-kal részesedtek a kereskedelmi bankok 6sszes esz-
kozallomanyabol. A thaifoldi kormany a kiilfoldi pénzintézetek tevékenységét erételjesen
szabalyozta (tevékenységkori korlatozasok, fiokszam limit stb.), s igy a kiilf6ldi bankok-
nak nem volt lehet6ségiik az erdteljesebb szerepvallalasra, expanziora.

A pénziigyi hatésagok 1997. janudr elsején engedélyezték, hogy néhany, éveken at
megvarakoztatott kiilfoldi bank fiokot nyithat Thaif6ldon. Ez a deregulacios intézkedés
megnovelte ugyan a kiilfoldi bankok szamat (21), de a helyi gazdasagban betoltott szere-
pliket ez a fejlemény 6nmagaban még nem valtoztatta meg érdemben, mert a tobbi, régeb-
ben Thaifoldon miikodé kiilfoldi bankhoz hasonléan az 4j belépSk sem épithettek ki fiok-
haldzatot, csupan egyetlen fiok nyitasat engedélyezték szamukra.

1997 majusdban, nem sokkal az j bankok belépése utdn elébb valutavalsag, majd
pedig ennek nyoman bankvélsag sujtja Thaifoldet, aminek kovetkeztében szamos hazai
bank csédbe ment vagy a csd szélére keriilt. Ebben a helyzetben a kormany valtoztatott a
kiilfoldi bankokkal szemben tanusitott korabbi politikdjan, s a hosszu éveken 4t tarté ka-
tegorikus tiltas utan engedélyezte a kiilfoldi pénzintézetek erételjesebb részvételét a helyi
bankrendszerben. A pénziigyi hatésagok szigoranak enyhiilése nyoman 4 kiilfoldi bank
tett szert tobbségi tulajdonra a cséd altal fenyegetett helyi bankokban. A vasarlok kozott 1
holland, 1 angol és 2 szingapuri bankot taldlunk.

Az 1j belépdk, illetve a bankfelvasarlasok révén ugrdsszertien megnétt a kilfoldi
bankok piaci részesedése a thaifoldi bankszektorban, aranyuk 1997 végén elérte a 20%-ot
(1. abra).

A 90-es évek elsé felében foganatositott liberalizacids intézkedések nyoman kissé
emelkedett ugyan a kiilfoldi bankok részesedése a hitelkihelyezések terén, de piaci része-
sedésiik érdemileg nem valtozott, s e tekintetben is csak 1997 hozott egyértelm valtozast.
A véltozasok mibenlétét elemezve megallapithatjuk, hogy a valsig nyoman a régebben je-
lenlévd kilfoldi bankok is novelni tudtak piaci részesedésiiket, tehat nemcsak az 4j belé-
pok és a bankfelvasarlasok (akviziciok) eredményezték a kilfoldi bankok részesedésének
emelkedését. A 3 tényez6 (komponens) egytittesen azt eredményezte, hogy a kiilfoldi ban-
kok részesedése jelentsen (tobb mint 10%-kal) megnétt a valsag hatasara® (2. abra).

A kilfoldi bankok részesedése a betétek piacan is meglehetdsen alacsony volt 1997
el6tt, a valsag kovetkeztében azonban ezen a téren is ugrasszertien megnétt a szereptk.
Ennek hatterében az 4ll, hogy sok betétes helyezte at megtakaritasait a labilis helyi ban-
kokbdl a biztonsagosabbnak itélt patinas kiilfoldi pénzintézetekbe. Ezt jol szemlélteti a 3.
abra.

A betéteket illetden azonban nemcsak arrdl van szo, hogy a bankvalsag kirobbana-
sa utan a helyi bankok iranti bizalom megrendiilt, s a betétesek a magasabb reputaciéval
rendelkezd, tobb labon all6 kiilfoldi bankokba (safe haven) helyezték at betéteiket (flight
to quality), hanem arrol is, hogy a kiilfoldi bankok betétgyjt6 képessége jelentésen bo-
viilt azaltal, hogy a cs6édbe ment helyi bankok megvasarlasa révén orszagos fiokhalézatra

> 1998-ban és 1999-ben a kiilfldi bankok részesedése Idtszolag visszaesett. Ennek az volt az oka, hogy a kiilféldi ban-
kok a helyi bankokhoz képest sokkal gyorsabban szabadultak meg kétes kinnlevéségeiktdl, s ezdltal azok kikerdiltek a
konyvelésiikbdl. A bankszint(i adatok azt mutatjdk, hogy a vdlsdg kirobbandsa utdni évben (1998) mindegyik bank
hitelkihelyezése visszaesett, de azt kbvetden, 1999-ben és 2000-ben is, a helyi bankokat felvdsdrlé ABN-AMRO Bank és
Standard Chartered Bank is névelni tudta hitelpiaci részesedését.
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tettek szert®. A két fejlemény egyiittesen jarult hozza ahhoz, hogy a valsag ellenére a meg-
takaritasok tulnyomo része helyben, Thaifoldon maradt, azaz csak kevés betétet meneki-
tettek kiilfoldre.

A fentiekbdl egyértelmtien kittinik, hogy a valsag utan jelentdsen megnétt a kiilfoldi
bankok szerepe a helyi a bankszektorban. A kiilf6ldi bankok nemcsak eszkozallomanyu-
kat novelték meg, hanem fiokhaldzatuk bévitése révén jelentdsen nétt a sulyuk a hitele-
zésben és a betétgyiijtésben is.

Az eddigiekben azt mutattuk be, hogy miként valtozott meg a kiilf6ldi bankok helyi
jelenléte (local presence) a thaif6ldi bankszektorban. Ugyanakkor a kiilf6ldi bankoknak
nem feltétleniil kell jelen lenniiik az adott orszagban a hitelnydjtashoz. A hatdrokon at-
ivel6 nemzetkozi hitelezéshez (cross-border lending) nincs sziikség kézvetlen helyi fizikai
jelenlétre. Am ha dsszehasonlitjuk, hogy miként alakult a valsdg utdn az érintett orszd-
gokban a nemzetkdzi hitelek allomanya, illetve a kozvetlen jelenléttel rendelkezé kalfoldi
bankok altal helyi fizet6eszkozben nyujtott hitelek allomanya, akkor egy nagyon fontos
kiilonbséget vehetiink észre (4. abra).

4. dbra:
(Milli6 $) et 1 N . . . .
A kiilfoldi bankok kovetelésallomanyanak alakuldsa
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Nevezetesen azt, hogy a valsag utan a nemzetkozi hitelek allomanya gyorsan és nagymér-
tékben csokkent, mig a kiilfoldi bankok altal helyi devizaban nyujtott hitelek allomanya
mindegyik orszagban nétt. Ez azt mutatja, hogy azok a kiilféldi bankok, amelyek kozvet-

¢ A helyi bankok felvdsdrldsa révén a kovetkezéképpen alakult a kiilféldiek dltal felvdsdrolt bankok fiékhdlézata 1998-
ban: Bank of Asia 87 fiék, The DBS Thai Danu Bank 83 fiék. 1999-ben a Bank of Asia mdr 121 fidkkal, a The DBS Thai
Danu Bank pedig 95 fiékkal rendelkezett. 1999-ben tovdbb béviilt a kiilfoldiek dltal felvdsdrolt bankok kére, a Standard
Chartered Nakornthon Bank ekkor 67 fidkkal, a UOB Radanasin Bank pedig 68 fiokkal rendelkezett. A fiékhdlozat ily
mértékd béviilése azért is fontos, mert 1997-et megel6zéen a kiilféldi bankok tébbsége csak 1 fidkot tarthatott fenn
Thaiféldon.
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len jelenléttel rendelkeznek a helyi bankszektorokban, elkotelezettebbek az adott gazdasa-
gok irant, mint a helyi fizikai jelenléttel nem rendelkezé kiilf6ldi pénzintézetek.

Tovabba, mig a kiilfoldi bankok altal végzett nemzetkozi hitelezés csak pénzeszko-
z0k dramlasaval jar, addig a kozvetlen helyi jelenléttel rendelkez6 kiilfoldi bankok nem-
csak forrasokat hoznak a helyi gazdasdgba, hanem 1j technologiat, korszert pénziigyi és
kockazatkezelési ismereteket stb. is. Ez utobbiak nemcsak elkotelezettebbek a helyi gazda-
sag irant, hanem szerepvallalasuk is sokoldaltbb, joval tobb szalon kétédnek a helyi gaz-
dasag szerepléihez.

Szakirodalmi attekintés

Szamos tanulmdny (4. tablazat) targyat képezte mar annak vizsgalata, hogy milyen té-
nyez6k befolydsoljak a kiilfoldi bankok terjeszkedését, illetve miért létesitenek a bankok
kalfoldon is fickokat. A rendelkezésre allo szakirodalom azonban dontéen az amerikai
bankok kiilfoldi terjeszkedésének bemutatasara korlatozodik. Fielke (1977), Nigh és tarsai
(1986), Sabi (1988), valamint Goldberg és Johnson (1990) is arra a megallapitasra jutnak
kutatasaik soran, hogy az amerikai kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések (FDI) alakulasa az
adott fogado orszagban korrelal az amerikai bankok jelenlétével. A szerzdék ezt azzal ma-
gyarazzak, hogy a kiilfoldre telepiilt amerikai vallalatok kiszolgalasa (follow your custom-
er) fontos szempont a bankok terjeszkedési stratégidjaban.

Goldberg és Saunders (1980) tanulmanya az amerikai bankok nagy-britanniai jelen-
1étét vizsgalja, s arra a kovetkeztetésre jut, hogy az amerikai export volumenének noveke-
dése egybeesik az amerikai bankok angliai jelenlétének novekedésével. Hultman és McGee
(1989; 1990), Grosse és Goldberg (1991), valamint Esperanca és Gulamhussen (2001) em-
pirikus kutatdsai pedig arra keresik a valaszt, hogy mivel magyarazhat6 a kilfoldi ban-
kok jelenléte az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Tanulményaikban arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy az Egyesiilt Allamokban eszkdzolt FDI nagységa, a kiilkereskedelmi forga-
lom volumenének alakuldsa és a kiild6 orszag bankszektoranak mérete pozitivan korrelal
a kiilfoldi bankok amerikai jelenlétével.

A fentebb emlitett empirikus tanulmanyok jelentdsége mindenekel6tt abban rejlik,
hogy ramutattak a gazdasagi kapcsolatok (FDI, kiilkereskedelem) intenzitasanak fontos-
sagara a bankok kiilfoldi terjeszkedésének magyarazataban.

Az amerikai bankok kiilfoldi jelenlétérdl (1976-82) sz6l6 tanulmanyukban Nigh és
tarsai (1986) felvetik ugyan a helyi piacok fontossagat (local market opportunity), de ezen
magyarazo tényezé szerepét a szerzk nem talaltak szignifikansnak a 30 fogad6 orszagra
kiterjedé vizsgalatukban. Ugyanakkor a késbbi tanulmanyok, mind az amerikai bankok
(Goldberg és Johnson 1990), mind pedig a nem-amerikai bankok (Yamori 1998, Buch 2000)
vonatkozasaban arra a megéllapitasra jutnak, hogy a helyi piaci lehet6ségek szignifikans
tényezok a multinacionalis bankok kiilf6ldi telephelyvalasztasaban.

Buch (2000) tanulmanyaban a német bankok expanzidjat vizsgalja, s arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a német bankok kiilf6ldi aktivitasa pozitivan és szignifikansan kor-
relal a helyi tizleti lehetdségek (local market opportunity) nagysagaval, valamint a német
cégek és a nemzetkozi pénziigyi kozpontok jelenlétével.

A fenti attekintésbdl egyértelmtien kitlinik, hogy a bankok kilfoldi terjeszke-
dését elemz6 empirikus tanulmdanyok donté tobbsége az amerikai bankokra, illetve az
Egyesiilt Allamokban tevékenykedd kiilf6ldi bankok jelenlétének vizsgalatdra koncentral.
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Tekintettel azonban arra a fejleményre, hogy az utdbbi években a nem-amerikai bankok
kiilfoldi jelenléte egyre erételjesebb, meg kell vizsgalnunk, hogy a korabbi tanulmanyok
eredményei mennyire relevansak, illetve milyen mértékig hasznalhatok fel a kiilf6ldi ban-
kok expanziéjaban megfigyelhetd legujabb fejlemények vizsgalata soran. Ez azért is kiilo-
nosen fontos, mert az elmult években a kiilfoldi bankok terjeszkedésének egyik jol kivehe-
t6 jellegzetessége éppen a valsag sujtotta orszagokban torténd dinamikus expanzio volt.

A multinaciondlis bankok jelenlétének vilagszerte megfigyelhet6 novekedése ellené-
re a szakirodalomban még mindig sok kérdés tisztazatlan a tekintetben, hogy milyen té-
nyez6ék vonzzak a bankokat egy adott fogado orszagba.

Hipotézisek

A bankok kiilfoldi terjeszkedését elemz6 tanulmanyok kihangsulyozzak a gazdasagi kap-
csolatok fontossagat a magyarazé tényezok vizsgalata soran. Szamos tanulmany emli-
ti a meghatarozo tényezd6k kozott a vonzd helyi tizleti lehetdségeket, illetve nemzetkdzi
pénziigyi kozpontok jelenlétét az adott fogadd orszagban. Mindezek ellenére mindeddig
nem sziiletett magyarazat arra, hogy miként értelmezhet6 a kiilfoldi bankok utobbi évek-
ben vildgszerte tapasztalhaté dinamikus terjeszkedése. Eppen ezért empirikus elemzé-
stinkben arra teszlink kisérletet, hogy feltarjuk a kiilfoldi bankok fokozddé térnyerésének
okait. Vizsgalatunk soran kiilon figyelmet szenteliink annak tisztazasara, hogy a bankval-
sagok nyoman emelkedik-e a kiilf6ldi bankok aranya a valsag sujtotta orszagokban.

Ha egy vallalat kiilfoldon is tizemel, akkor kiilfldi tevékenysége soran is sziiksé-
ge van banki szolgéltatdsokra. Eppen ezért a szakirodalomban éltaldnos az a magyara-
zat, hogy az azonos orszagbol szarmazd cégek (termel6 vallalatok stb.) és bankok kilfoldi
jelenléte kozott pozitiv korreldcids kapcsolatot van. Tekintettel arra, hogy a bankok nem
szoktak kiadni (mdasokkal megosztani) az tigyfeleikrdl felhalmozott adatokat, az ilyen in-
formécidknak nincs piaca. Eppen az adatok bizalmas jellegére valo tekintettel kovetik a
bankok (fontosabb) iigyfeleiket kiilfoldre is (Kindleberger 1983). Ezt a hipotézist szamos
tanulmany tesztelte mar korabban, pl. Fielke (1977), Nigh és tarsai (1986), Goldberg és
Johnson (1990), Grosse és Goldberg (1991), Yamori (1998), valamint Buch (2000), s empi-
rikus vizsgalataik eredménye igazolta a pozitiv korrelacios kapcsolat meglétét.

Tekintettel arra, hogy a korabbi tanulméanyoktol eltéréen a mi empirikus vizsgala-
tunk mind a kiildé orszagok (home countries), mind pedig a fogadé orszagok (host count-
ries) tekintetében tobbszereplés (multi-host-country and multi-home-country frame-
work), elsé hipotézisiinket a kovetkezéképpen fogalmazhatjuk meg:

Elsé6 hipotézis: Minél tobb kiilfoldi igyfél talalhato egy adott orszagban, anndl in-
tenzivebb kiilfoldi banki jelenlétére szamithatunk az adott fogadd orszagban.

A kiilfoldi tigyfelek jelenlétét az adott orszagban eszk6zolt FDI allomanyanak nagy-
sagaval mérjik’. A fogadd orszagok kozotti méretbeli kiilonbségeket (size effect), vagy

7 Tekintettel arra, hogy az FDI dllomdnydnak nagysdgdra vonatkozd adatok tartalmazzdk a pénztigyi szektorba befek-
tetett t6két is, ezért a kiilféldi bankok tékebefektetéseivel korrigdlt FDI adatok felhaszndldsa lenne kivdnatos. Szdmos
orszdg esetében azonban ez az adat nem elérhetd, vagy nem kell6en pontos, mert a statisztikai kiadvdnyok az FDI
szektoronkénti bontdsakor a biztositdsi és a pénziigyi szektort egylittesen kezelik. Részben ez az oka annak is, hogy
elemzésiinkben nem a helyi bankszektorban befektetett kilfoldi t6ke nagysdgdt haszndltuk fiiggé vdltozoként, azaz a
kiilféldi bankok jelenlétének mérészamakeént.
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A korabbi empirikus tanulmanyok dsszegzése

4. tablazat:

. Avizsgélat targya ,, L e
Szerzé (Terjeszkeds fél/ Fogads Idészak Ad.att.)k Fiiggd valtozo Magyarazo valtozok
. szintje
piac)
Fielke (1977) USA bankok/ Vildg orszdgai 1974 Orszdg Eszkozallomany | FDI, GNP, Kiilkereskedelem
Japén bankok/ USA; USA : [ P Kiilkereskedelem,
Terrel (1979) bankok/ Japan 19721978 | Orszdg Hitelallomany Hitelallomany/Betétallomany
Goldberg és Saunders (1980) | USA bankok/ Nagy-Britannia 1961-1978 Orszég Betétdllomény Export, Arfolyam, Marzs,
Szabdlyozék dummy
FDI, PER, Helyi lizleti
Nigh,Cho és Krishnan (1986) | USA bankok/ A vildg 30 orszdga 1976-1982 Orszég Eszkdzéllomdny | lehetdségek, Szabdlyozok
dummy
Poulsen (1986) Japan bankok/ USA 1972-1980 | Orszdg Hiteldllomany | Kiilkereskedelem, Marzs
Hultman és McGee (1989) Kiilfldi bankok/ USA; Japén 1972-1980 Orszég Piaci részesedés FDI, Arfolyam, PER, Szablyozok
bankok/ USA dummy
Hultman és McGee (1990) Japan bankok/ USA 1974-1986 Orszdg Piaci részesedés zzmqr;olyam, Szabalyozok
Eszkézallomin FDI, Kiilkereskedelem,
Goldberg és Johnson (1990) | USA bankok/ A vildg 23 orszdga | 1972-1985 | Orszdg Fidkszam Y GNP, Népesség, Arfolyam,
Betétdllomény
Eszkiizallomin FDI, Kiilkereskedelem,
Grosse és Goldberg (1991) Kiilfoldi bankok/ USA 1980-1988 | Orszdg ozariomany, Orszdgkockdzat, Tdvolsdg,
Fiokszdm 4
Bankszektor mérete
Thornton (1991;1992) Japan bankok/ Nagy-Britannia | 1970 1069 | rszdg | Eszhdzdllomany | O rfolyam, Osztalék,
(London) Szabalyozék dummy
Hitelallomany ds a FDI, Kiilkereskedelem, Tdvolsdg,
Ursacki és Vertinsky (1992) Kiilfoldi bankok/ Japan, Korea 1967-1986 Bank omany Bankméret, Szabalyozok
belépés éve
dummy
. S ) ) FDla .
Sagari (1992) USA bankok/ A vildg 21 orszdga 1977 Orszag bankszektorban FDI, GNP, Szabdlyozok
FDI, Kiilkereskedelem,
Sabi (1994) USA bankok/ 70 FejlgdGorszag | 1979 | Orszég | Terjeszkedés (o) | ON Novekedésiitem,
Orszdgkockdzat, Hiteldllomany/
Betétallomany
[ [ Fiokszam FDI, Kiilkereskedelem, An‘olyam,
Arora (1995) Japan bankok/ EU 1976-1991 Orszdg nivekedése PER, Szabilyozok dummy
i ) FDI, Export, Import, GDP,
Brealey és Kaplanis (1996) A_vllag10Q0 Ie_zgnagyobb banja/ 1992 Bank Fibkszdm Nemzetkdzi pénziigyi centrum
Vildg orszagai
dummy
Hondroyiannis és Papapetrou | .. ... . i B X Fibkszam, Kiilkereskedelem, Tavolsdg,
(1996) Kiilfldi bankok/ Grdgorszag 1981-1992 Orszig Eszkézéllomdny | Orszdgkockdzat, Pénzpiac mérete
) Japan bankok/ A vilag 44 } . FDla FDI, GNP, M2/GNP,
Yamori (1998) orszdga 1951-1994 Orszdg bankszektorban | Orszdgkockézat, Export, Import
) L FDI, M2/GDP, Export, Tavolsag,
Buch (2000) Német bankok/ A vildg 22 1981-1998 | Orszdg Fla Nemzetiizi pénziigyi centrum
orszdga bankszektorban

dummy
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masképpen fogalmazva az 6sszehasonlithatosagot szem el6tt tartva az FDI allomanyokat
elosztottuk az adott fogado orszagok GDP-jével.

A masodik hipotézisiink tulajdonképpen az els6 hipotézis kiegészitése, s azt feltéte-
lezi, hogy a bankok kiilfoldon is részt vesznek tigyfeleik kiilkereskedelmi szolgaltatasok
iranti igényeinek kielégitésében. Masképpen fogalmazva, egy kilfoldi tigyfél a sajat orsza-
gabol szarmazo banktol kaphatja a legkedvezdbb kereskedelmi (export-import) finanszi-
rozasi ajanlatot.

Azaz minél intenzivebb a kétoldalu kereskedelem a kiild6 és a fogadé orszag kozott,
annal erdteljesebb kiilfoldi banki jelenlétre kell szdmitani az adott fogadd orszdgban. Ezt
a hipotézist is tobb empirikus kutatas tesztelte, pl. Goldberg és Saunders (1980), Goldberg
és Johnson (1990), Grosse és Goldberg (1991), valamint Buch (2000), s az empirikus vizs-
galatok igazoltak a pozitiv korrelacios kapcsolatot.

Masodik hipotézisiinket a kovetkez6képpen fogalmazhatjuk meg:

Masodik hipotézis: Minél nagyobb a fogado orszag kiilkereskedelmi forgalma (ex-
port + import), anndl erételjesebb kiilfldi banki jelenlétre szamithatunk az adott fogadé
orszagban.

A kiilkereskedelmi forgalmat kétféle mddon mérjiik. Az elsé6 megkozelitésben a fo-
gado orszag teljes export és import forgalmanak volumenét kiilkereskedelmi forgalomnak
nevezziik, mig a masodik megkozelitésben csak a fejlett orszagokkal (developed countri-
es) folytatott exportot és importot értjiik kiilkereskedelmi forgalom alatt. Erre a szlikebb
értelmezésre azért van sziikség, mert a kiilfoldi bankok kiild6 orszégai elsésorban a fej-
lett orszagok (lasd a Fiiggeléket). A fogado orszagok pedig nemcsak a fejlett orszagokkal
kereskednek, hanem a vilag tobbi orszagaval is. (Az FDI esetében nem volt szitkség ehhez
hasonlo kiilonbségtételre, mert a vilag kozvetlen kiilfoldi befektetéseinek dont6 hanyadat
a fejlett orszagok valositjak meg.) A fogadé orszagok kozotti méretbeli kiilonbségeket (size
effect), vagy masképpen fogalmazva az &sszehasonlithatdsdgot szem el6tt tartva az éves
kiilkereskedelmi forgalom volumenét elosztottuk az adott fogado orszag évi GDP-jével.

Harmadik hipotézisiinkben azt a feltevést fogalmazzuk meg, hogy a kiilfoldi bankok
nemcsak a ktilfoldi tigyfeleknek nyujthato szolgaltatdsokat tartjak szem el6tt, hanem tekin-
tetbe veszik a helyi tizleti lehetdségeket is terjeszkedésiik soran. Bar Nigh és tarsai (1986) ta-
nulmanyukban nem talaltak szignifikdansnak ezt a magyardzo tényez6t, az utobbi években
szamos empirikus kutatds ismételten tesztelte ezt a hipotézist, s Yamori (1998), valamint
Buch (2000) vizsgalatai is pozitiv korrelacios kapcsolatot talaltak a kiilfldi bankok jelen-
léte és a helyi iizleti lehet6ségek kozott. Meg kell itt jegyezniink, hogy az utobbi években
a kulfoldi bankok mar sokkal szabadabban mikddhetnek a fogadd orszagokban, mint a
70-es és 80-as években, amely id6szak Nigh és tarsai (1986) vizsgalatanak targyat képezte.

Harmadik hipotézis: Minél tobb helyi iizleti lehet6ség van egy orszagban, annal
magasabb kiilfoldi banki jelenlétre szamithatunk az adott fogadd orszagban.

A helyi iizleti lehetdségek becslésére tobbféle modszert hasznalhatunk. El6szor, Buch
(2000) megkozelitéséhez hasonldan, a kamatkiilonbségek (marzs) nagységaval (a belfoldi
hitelkamatok és a betétkamatok kiilonbsége) mérjiik a helyi tizleti lehetdségek vonzerejét,
azaz azt feltételezziik, hogy a nagy a marzsok csabitolag hatnak a kiilfoldi bankokra ter-
jeszkedésiik soran.

Terrell (1979) egy mésik médszert alkalmaz tanulmanyéban. O ugy érvel, hogy a hi-
telkondiciok feszessége vagy lazasdga iranytiiként szolgal a kilfoldi bankok szamara ex-
panzidjuk soran. A szoros (feszes) hitelkondicid, amelyet magas hitelallomany/betétallo-
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many hanyados jellemez, a kiilfoldi bankokat belépésre 6sztonzi, mert a helyi bankok nem
tudjak kiszolgalni a gazdasagi szerepl6k hiteligényeit a rendelkezésre allo forrasokkal. A
hitelallomany/betétallomany hanyados egyuttal jelzi a hitelezési tevékenység profitabili-
tasat is, azaz ha ez a mutaté magas, akkor az adott fogado orszag kedvezd helyi iizleti lehe-
toségekkel kecsegteti a betelepiil6 kiilfoldi bankokat.

A negyedik hipotézisiinkben azt a feltevést fogalmazzuk meg, hogy azok az orsza-
gok, amelyek otthont adnak nemzetkozi pénziigyi centrumoknak, a kiilfoldi bankok in-
tenzivebb jelenlétére szamithatnak. Buch (2000) a német bankok kiilfoldi terjeszkedé-
sét elemz0 tanulmanyaban haszndlja ezt a dummy (mesterséges vagy nulla-egy) valtozot
(dummy variable), s arra a kovetkeztetésre jut, hogy azokban az orszagokban, ahol nem-
zetkozi pénziigyi kozpont talalhatd, magasabb a német bankok jelenléte, azaz pozitiv kor-
reldci6s kapcsolat van a két tényez6 kozott. Ugy véljiik, hogy a nemzetkézi pénziigyi cent-
rumok nemcsak a német, hanem a tobbi kiilfoldi bank szamdra is tartogatnak olyan el6-
nyoket, amelyekért érdemes odatelepiilnitik.

Negyedik hipotézis: Azok az orszagok, amelyek nemzetkozi pénziigyi centrumok-
nak adnak otthont, a kiilf6ldi bankok intenzivebb jelenlétére szamithatnak.

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok jelenlétét a pénziigyi centrum dummy valtozo-
val kontrollaljuk. Ha a fogad6 orszagban talalhaté nemzetkozi pénziigyi kozpont, akkor a
dummy véltozo értéke 1, ellenkez6 esetben pedig 0.

Az 6todik hipotézistinkben azt a feltevést fogalmazzuk meg, hogy azok az orsza-
gok, amelyek az 1990-es években egy vagy tobb bankvalsagot éltek at, erdteljesebb kiil-
foldi banki jelenlétre szamithatnak az évtized végén, mint a tobbi fogad6 orszag. Tobb
esettanulmdny is ramutatott arra, hogy az utébbi években szamos kormany hivta segitsé-
giil a kiilfoldi bankokat a helyi pénziigyi szektor ujjaépitéséhez. Dolgozatunk egyik leg-
fontosabb célja a bankvalsdgok szerepének tisztazasa a kiilfldi bankok terjeszkedésében.
Eppen ezért egy uj, a korabbi empirikus kutatdsok sordn még sohasem alkalmazott ma-
gyarazd valtozot vezetiink be, amelynek alkalmazasaval valaszt kaphatunk arra, hogy a
bankvalsdgok miként hatnak a kiilfoldi bankok jelenlétére. Ezzel az 1j véltozéval kontrol-
laljuk a fogadd orszagokban kialakult bankvalsagokat.

Demirgiic-Kunt és Detragiache (1998a) definialja a bankvalsag fogalmat, s megha-
tarozasukat alapul véve akkor beszéliink bankvalsdgrol, ha az alabbi kortilmények koziil
legalabb egy fennall:

1. A kétes kinnlevéségek allomdnya eléri a bankszektor mérlegf6osszegének

(eszkozallomanyanak) 10%-at.

2. A bankok megmentésére forditott dsszeg eléri a GDP 2%-at.

3. A banki problémak egy vagy tobb bank allamositasahoz vezettek.

4. A betétesek megrohamoztak (bank run) egy vagy tobb bankot,

illetve a kormany rendkiviili intézkedéseket foganatositott, pl. betétek
befagyasztasa, altalanos betétgarancia stb.

Otodik hipotézis: Azok az orszégok, amelyek bankvalsdgot éltek at az 1990-es évek-
ben, erételjesebb kiilfoldi banki jelenlétre szdmithatnak.

A fogadé orszagokban az elmult évtizedben kialakult bankvéalsagokat a bankvalsag
dummy valtozdval kontrolldljuk (5. tablazat). Ha az 1990-es években a fogadd orszag élt at
bankvalsagot, akkor a valtozo értéke 1, ellenkezé esetben pedig 0. Ennek az 4j valtozénak
a bevezetése lehetGséget ad arra, hogy empirikusan is megvizsgaljuk a bankvalsagok sze-
repét a kiilfoldi bankok terjeszkedésében.
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Empirikus elemzésiinkben a kiilf6ldi bankok jelenlétét egy adott orszagban az alta-
luk nydjtott hitelek volumenének aranyaval (share) mérjik, azaz a kiilfoldi bankok helyi
devizaban fennallé koveteléseit elosztjuk a fogadd orszag belfoldi hitelallomdnyéval. Ezt
a mérészamot tobbek kozott Peek és Rosengren (2000) hasznalta a kiilfoldi bankok latin-
amerikai jelenlétének mérésére. E mérészam alkalmazasaval mi 77 orszdgban becstiljiik
meg a kiilf6ldi bankok jelenlétének mértékét (aranyat) a 2000. év végén. A kiilfoldi bankok
aranyat a mintaban szerepld orszagokban az 5. tablazat tartalmazza.

A felhasznalt adatok és a becslés médszertana

A fentebb bemutatott hipotézisek alapjan a kovetkezé modellel irhatjuk le a ktlfoldi ban-
kok jelenlétét egy adott orszagban:

Sharej =a+b FDIj+ b, Tradej+ ¢ LMOlj+ c, LMOZJ.+ d, Centerj+ d, Crisisj+ € (1)
ahol

Share= A kiilfoldi bankok helyi devizaban fennall6 kovetelései osztva a fogadd orszag
belf6ldi hitelallomanyaval

FDI= A kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések dllomanya osztva a fogado orszag
GDP-jével FDI/GDP

Trade= A kiilkereskedelmi forgalom volumene (export + import) osztva a fogadd
orszag GDP-jével

LMOIl1= Helyi iizleti lehet6ségek 1: Marzs = A hitel- és a betéti kamat kiilonbozete az
adott fogadd orszagban

LMO2= Helyi iizleti lehet6ségek 2: A belfoldi hitelallomdany és a belf6ldi betétallomany
hanyadosa

Center= Dummy valtozo6 a nemzetkozi pénziigyi kozpontok jelenlétének
kontrollédlasdra (Ha a fogad6 orszagban talalhaté nemzetkézi pénziigyi
kozpont, akkor a valtozé értéke 1, ellenkezé esetben 0.)

Crisis=  Dummy valtozé a bankvalsdgok el6fordulasanak kontrollalasara (Amennyiben
az 1990-es években a fogado orszagban volt bankvalsag, akkor a valtozé értéke
1, ellenkez esetben 0.)

A fenti modellen (Modell 1) kiviil felallitunk még egy masik modellt is (Modell 2), amely-
nek segitségével azt vizsgaljuk, hogy a helyi pénziigyi szektorok fejlettségi szinvonala (de-
velopment level of the local financial sector) hogyan befolyasolja a kiilfoldi bankok ter-
jeszkedését. A helyi pénziigyi szektorok fejlettségi szintjét a szakirodalomban éltalanosan
alkalmazott M2/GDP hanyadossal mérjiik.

Sharej =a+b FDIj+ f, Development levelj+ d, Centerj+ d, Crisisj+ € )
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5. tabldzat:
A kiilfoldi bankok aranya és a bankvalsagok el6fordulasa a mintaban

PO g Akilfoldi | Bank-
Sorszém Orszdg arénya vélsdg Sorszam Orszég bankokarénya |  vélsag
0

%) dummy (%) dummy
1. Argentina 0.24 1 40. Paraguay 0.47 1
2. Bahrein 0.35 0 41. Peru 0.23 0
3. Bolivia 0.12 0 4. Fiilop-szigetek 0.13 1
4. Brazilia 0.28 1 43. Lengyelorszag 0.44 1
5. Chile 0.56 0 44, Katar 0.09 0
6. Kina 0.00 0 45. Romdnia 0.15 0
7. Kolumbia 0.23 0 46. Oroszorszdg 0.02 1
8. Costa Rica 0.03 0 47. Szaud-Ardbia 0.00 0
9. Ciprus 0.01 0 48. Szingapur 0.44 0
10. (Csehorszdg 0.52 1 49. Dél-afrikai Koztarsasdg 0.04 0
1. Dominikai Kbztdrsaség 0.08 0 50. SriLanka 0.07 1
12. Ecuador 0.01 1 51 Tajvan 0.03 1
13. Egyiptom 0.03 1 52. Thaifold 0.13 1
14. El Salvador 0.08 0 53. Tunézia 0.03 0
15. Esztorszag 0.05 1 54, Torokorszag 0.03 1
16. Guatemala 0.09 0 55. Venezuela 0.66 1
17. Haiti 0.09 0 56. Jemen 0.17 0
18. Honduras 0.03 0 57. Zambia 011 0
19. Hongkong 0.72 0 58. Ausztrélia 0.21 0
20. Magyarorszag 0.32 1 59. Ausztria 0.01 0
21. India 0.07 1 60. Belgium 0.04 0
22. Indonézia 0.05 1 61. Kanada 0.12 0
23. lzrael 0.00 0 62. Dénia 0.10 0
24. Jamaica 0.81 1 63. Finnorszdg 0.06 1
25. Jorddnia 0.07 0 64. Franciaorszég 0.06 1
26. Korea 0.05 1 65. Németorszég 0.03 0
27. Libanon 0.05 0 66. Gorogorszdg 0.08 0
28. Litvénia 0.02 0 67. frorszag 0.1 0
29. Malajzia 0.29 1 68. Olaszorszag 0.04 1
30. Malta 0.52 0 69. Japan 0.03 1
31 Mexiké 0.76 1 70. Hollandia 01 0
32. Marokké 0.1 0 7. Uj-Zéland 0.30 1
33. Nepal 0.01 1 72. Norvégia 0.07 1
34. Nicaragua 0.00 0 73. Portugalia 0.16 0
35. Nigéria 0.06 1 74. Spanyolorszég 0.05 0
36. Omadn 0.08 0 75. Svédorszag 0.02 1
37. Pakisztan 0.1 0 76. Nagy-Britannia 0.19 0
38. Panama 0.38 0 71. USA 0.14 1

39, Papua Uj-Guinea 0.04 1
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Empirikus vizsgalatunkban (cross-section least-squares regression analysis) 77° foga-
do orszag adatait hasznaltuk fel. Az FDI dlloméanyok adatainak forrasa a World Investment
Report volt, mig az export és az import adatok, a belf6ldi hitelkamatok és a betéti kama-
tok, a belfoldi hiteldllomanyok (domestic credit), valamint a GDP nagysagéara vonatkozo
adatok a Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikai Evkonyvbél (International Financial Statistical
Yearbook, IMF) szarmaznak. Tajvanra vonatkozé adatainkat a Financial Statistics cimt
kiadvanybdl szereztiik be, mert az IMF kiadvanyok nem tartalmaznak rdla statisztikat
arra valo tekintettel, hogy Tajvan nem tagja a Nemzetkozi Valuta Alapnak (IMF).

A fiiggbvaltozd (share) esetében az adatok forrdsa a Nemzetkozi Fizetések Bankja
(Bank for International Settlements) altal kiadott BIS Quarterly Review volt. Vizsgalatuk
idején a BIS adatbdzisa 23 kiild6 orszagrol tartalmazott adatokat.

A fentebb emlitett adatbazisok felhasznalasaval empirikus elemzésiinkben 23 orszag
bankjainak kiilfoldi jelenlétét vizsgaltuk meg 77 orszagra kiterjedéen a 2000. év végén (6.
tablazat).

6. tabldzat:
A valtozok statisztikai jellemzdi

Valtozo Atlag Széras Minimum Maximum
A kulfoldi bankok aranya (%) 0.162 0.193 0.000 0.809
Kozvetlen kilfoldi befektetések (FDI) 0.383 0.420 0.012 2.891
Kulkereskedelmi forgalom (Trade) 0.751 0.504 0.176 2.966
Kamatkilonbség (LMO1) 5.374 5.314 -5.142 34.478
Hiteldllomany/ betétéllomany (LMO2) 0.900 0.397 0.289 3.418
Nemzetkozi pénziigyi kozpont dummy (Center) 0.091 0.289 0.000 1.000
Bankvalsdg dummy (Crisis) 0.429 0.498 0.000 1.000

A pénziigyi szektor fejlettségi szintje (M2/GDP) 0.619 0.444 0.147 2.630

Empirikus eredmények

A becslés eredményeit a 7. tablazat tartalmazza. Elemzéstinkben 2 modellt hasznaltunk,
s mindkét modell esetében felosztottuk a fogadd orszagokat fejlett orszagokra (developed
countries) (20) és feltorekvo piacokra (emerging markets) (57) (lasd a Fiiggeléket).

8 Avizsgdlatunkban szereplé orszdgok kivdlasztdsakor a Demiglirc-Kunt és tdrsai (1998b) tanulmdnydban szereplé or-
szdgokat vettiik alapul. Az elemzésiinkh6z sziikséges adatok ésszegyijtése sordn azonban 3 orszdgra (Botswana, Svd-
Zilfold és Luxemburg) nem taldltunk adatokat, ezért ezeket az orszdgokat ki kellett hagynunk a vizsgdlatbdl.
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7. tabldzat:
Empirikus eredmények

Modell 1 Modell 2
Osszes Feltorekvé Osszes Feltorekvé
Magyarazo valtozok orszag piacok orszag piacok
FDI paraméter 0.167 0.179 0.176 0.148
t érték 2.401" 2.106™ 3322 2.101"
Kiilkereskedelmi forgalom paraméter -0.222 -0.051
t érték -0.013 -0.739
Kamatkiilonbség paraméter 0.005 0.003
t érték 1.181 0.576
Hitelallomany/ betétallomany | paraméter 0.116 0.105
t érték 2.2317 1.685"
Nemzetkozi pénzligyi kdzpont | paraméter 0.101 0.218 0.112 0.244
t érték 1.387 1.713" 1.499 1.994
Bankvalsag paraméter 0.126 0.181 0.113 0.161
t érték 3.034™ 3.345™ 2,691 3.074™
Fejlettségi szint paraméter -0.038 -0.038
t érték -0.769 -0.684
Konstans paraméter -0.076 -0.046 0.067 0.072
t érték -1.261 -0.546 1.618 1.514
Megfigyelések szama 77 57 77 57
Korrigalt R? 0.24 0.27 0.20 0.26

""" szignifikdns 10%-0s, 5%-0s és 1%-os szint mellett.

Szamitasaink azt mutatjak, hogy a kiilf6ldi bankok jelenléte és a kiilf6ldi kozvetlen befek-
tetetések (FDI) dllomanyanak nagysaga kozott minden esetben szignifikdns pozitiv korre-
lacios kapcesolat van. Ez alapjan kijelenthetjiik, hogy az adott fogado orszagban tevékeny-
kedé kiilfoldi vallalatok fontos tényez6i a multinacionalis bankok terjeszkedésének.

A korabbi kutatasok pozitiv kapcsolatot mutattak ki mind az amerikai vallalatok és
az amerikai bankok (Fielke 1977, Nigh és tarsai 1986, Goldberg és Johnson 1990), mind a
japan vallalatok és japan bankok (Arora 1995, Yamori 1998), mind pedig a német vallala-
tok és a német bankok jelenléte kozott (Buch 2000). Empirikus vizsgalatunk eredményei
azt mutatjak, hogy szignifikans pozitiv kapcsolat van a kalfoldi vallalatok és a kilfoldi
bankok jelenléte kozott a vizsgalt orszagokban. Tehat a kiilf6ldi (multinacionalis) valla-
latok jelenléte egy adott orszagban fontos iranytiiként szolgal a kiilfoldi (multinaciondlis)
bankok szamara expanzidjuk soran.

A kiilkereskedelem finanszirozasat illetden, el6zetes varakozasunkkal ellentétben,
empirikus eredményeink azt mutatjak, hogy ez a tényez6 nem szignifikans a kiilf6ldi ban-
kok jelenlétét illetéen. Ez a megallapitasunk ellentmondani latszik tobb korabbi empiri-
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kus tanulmany eredményének, amelyek arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kiilfoldi
bankok fontos szerepet jatszanak a kétoldalu kereskedelem finanszirozaséban.

Tekintettel arra, hogy vizsgalatunkban mind a fogadd, mind pedig a kiild6 orszagok
tabora tobbszereplds, ezért célszert tovabb specifikalnunk a kiilkereskedelmi forgalom
fogalmat. Els6 megkozelitésiinkben a fogadd orszag teljes export és import forgalmanak
volumenét kiilkereskedelmi forgalomnak nevezziik, mig masodik megkoézelitésiinkben
csak a fejlett orszagokkal (developed countries) folytatott exportot és importot értjiik kiil-
kereskedelmi forgalom alatt. Erre a sziikebb értelmezésre azért van sziikség, mert a kiilfsl-
di bankok kiild6 orszagai elsésorban a fejlett orszagok koziil keriilnek ki. Tekintettel arra,
hogy a fogad6 orszagok nemcsak a fejlett orszagokkal kereskednek, hanem a vilag tobbi
orszagaval is, ez az egyik lehetséges oka annak, hogy miért kaptunk a korabbi kutatasoktdl
eltérd eredményeket. Eppen ezért, a sziikebb értelmezést titkroz6 kiilkereskedelmi forga-
lom adataival® is elvégeztiik a szamitasainkat. Bar ekkor sem kaptunk szignifikans ered-
ményeket, 4j eredményeink mar pozitiv korrelaciés kapcsolatot jeleztek a kiilkereskedel-
mi forgalom volumene és a kiilf6ldi bankok jelenléte kozott.

Az els6 modelliinkben (Modell 1) kétféle médon mértiik a helyi tizleti lehetdségek
jelentdségét. A kamatmarzsot illetéen szamitasaink pozitiv korrelacids kapcsolatrdl ta-
nuskodnak, de eredményeink nem szignifikansak. A helyi tizleti lehetéségek fontossaga-
nak megragadasara alkalmazott masik valtozé (hiteldllomany/betétallomany hanyados)
esetében viszont szignifikans pozitiv korrelaciés kapcsolatra kovetkeztetiink szamitasa-
ink alapjan. Eredményeink titkrében ugy fogalmazhatunk, hogy a kamatmarzsok 6nma-
gukban még nem, de a kedvezé hitelpiaci lehetdségek mar fontos motivacids tényezdék a
kiilfoldi bankok terjeszkedésében.

Mindkét modelliink szamitasai szerint a nemzetkozi pénziigyi centrumok jelenléte
pozitivan befolyasolja a kiilfoldi bankok expanzidjat, de ez a pozitiv korrelacids kapcsolat
csak a feltorekvé piacok esetében szignifikdns. Tehat azokban a feltorekvd orszagokban,
amelyekben nemzetkozi pénziigyi kozpont taldlhatd, a kiilfoldi bankok aranya magasabb.
Ugyanakkor a fejlett orszagok esetében egy nemzetkozi pénziigyi kozpont jelenléte kevés-
bé fontos szempont a kiilfoldi bankok betelepiilésének szempontjabol.

A bankvalsagok és a kiilfoldi banki jelenlét kapcsolatat mi teszteltitk empirikusan
el6szor modelljeinkben. Szamitasaink azt mutatjak, hogy azokban az orszagokban, ame-
lyekben a 90-es évek sordan bankvalsag alakult ki, er6teljesebb a kilfoldi bankok jelenléte,
mint azokban az orszagokban, ahol nem fordult el6 bankvalsag. Mindkét modell esetében
hasonlo kovetkeztetést vonhatunk le, s megallapitasunk mindkét vizsgalt orszagcsoport-
ra érvényes.

Goldberg és tarsai (2000) a kiilfoldi bankok latin-amerikai terjeszkedésérol szolo ta-
nulmanyukban megemlitik, hogy az utobbi években a kiilféldi bankok a fogadd orszag
bankrendszerének megingdsaiban mar nem a tavozasuk okat latjak, hanem sokkal in-
kabb ugy tekintenek ezekre a jelenségekre, mint olyan lehetéségekre, amelyek expanziora
adnak alkalmat. Tanulmanyunkban empirikusan igazoltuk, hogy ez a fajta opportunista
(»alkalomles6”, haszonlesd) viselkedés (opportunistic behavior) nem korlatozdédik a spa-
nyol bankok dél-amerikai expanzidjara, hanem a tobbi kiilf6ldi bank terjeszkedése soran
is megfigyelhet6 az utobbi években.

° A fejlett orszagokkal folytatott kiilkereskedelmi forgalomra vonatkozé adatok a Direction of Trade Statistics Quarterly
cimU kiadvdnybdl szdrmaznak.
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Ugyanakkor empirikus eredményeink alapjan arra kovetkeztetiink, hogy a feltérek-
v0 piacokhoz tartozo6 fogado orszagokban a bankvalsagok szerepe erdsebb a kiilf6ldi ban-
kok jelenlétének magyardzataban, mint a fejlett orszagok esetében. Ez a kiilonbség meg-
itéléstink szerint azzal magyarazhato, hogy mig a kiilfoldi bankok belépése a fejlett orsza-
gok piacaira - aliberalizacio kovetkeztében — mar évtizedekkel ezel6tt lehetévé valt, addig
szamos feltorekvo gazdasag esetében egészen az utdbbi évekig korlatoztak a kiilfoldi pénz-
intézetek belépését, illetve mikodését.

Azidéfaktoron tul egy tovabbi tényez6 fontossagara is szeretnénk ramutatni. Amikor
egy feltorekvo orszagban sulyos bankvalsag alakul ki, akkor sok esetben a hazai szereplok
nem rendelkeznek kell6 anyagi forrassal, illetve helytallé szakmai elképzelésekkel a pénz-
tgyi szektor helyreallitasat illetéen. A kilfoldi befekteték nemcsak a helyreallitas kolt-
ségeit és annak idejét csokkentik, hanem korszert pénziigyi, kockazat- és valsagkezelési
technikdkat is meghonositanak a fogad6 orszagokban.

A mésodik modelliinkben (Modell 2) arra kerestiink valaszt, hogy a kiilf6ldi banko-
kat terjeszkedésiik sordn miként befolyasolja a helyi pénziigyi szektorok fejlettségi szint-
je. Empirikus eredményeink azt mutatjak, hogy a kiilf6ldi bankok terjeszkedését illetéen
a helyi piacok fejlettségi szintje nem szignifikans tényezdje az expanzios célorszag kiva-
lasztasanak. Azaz a kiilf6ldi bankok terjeszkedésiik soran nem a helyi pénziigyi szektor
fejlettségi szintjét tartjak szem el6tt, hanem sokkal inkabb az ott ad6dé tzleti lehet8sé-
geket.

Kovetkeztetések
Elemzésiink legfontosabb kovetkeztetéseit az alabbiakban foglalhatjuk 6ssze:

1.  Szamitasi eredményeink azt mutatjak, hogy azokban a fogadd orszagokban, ahol
magasabb a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések (FDI) allomanya, magasabb a kiil-
foldi bankok jelenléte is.

2. Abankok kiilfoldi expanzidja (jelenlétiik novelése) soran fontos szempont, hogy mi-
lyen helyi iizleti lehetéségeket talalnak a fogadd orszagokban.

3. Azokafeltdrekve gazdasagok, amelyekben nemzetkézi pénziigyi centrum is talalha-
t6, intenzivebb kiilfoldi banki jelenlétre szdmithatnak.

4.  Empirikus eredményeink arra engednek kévetkeztetni, hogy azokban a fogado or-
szagokban, amelyekben el6fordult bankvalsag, magasabb a kiilf6ldi bankok aranya.

5. Nem talaltuk ugyanakkor megalapozottnak azt a vélekedést, miszerint a kilfoldi
bankok terjeszkedésiik sordn elényben részesitik a fejlettebb helyi pénziigyi szektor-
ral rendelkezd orszagokat.

Tanulmanyunkkal tobb szempontbdl is hozzajarultunk az eddigi kutatasok és empiri-
kus vizsgalatok eredményeinek kiegészitéséhez. Vizsgalatunk soran olyan atfogdé megko-
zelitést alkalmaztunk, ahol mind a fogad6 orszagok, mind pedig a kiildé orszagok tabo-
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ra tobbszereplés (multi-host-country and multi-home-country framework), s ez lehetévé
tette, hogy 23 orszag bankjainak kiilfoldi jelenlétét vizsgaljuk meg 77 orszagra' kiterjedd-
en. Egészen mostandig csak egyetlen egy olyan empirikus tanulmany (Brealey és Kaplanis
1996) sziiletett, amely hasonloan széleskorit megkozelitést alkalmazott a kiilfoldi bankok
jelenlétének vizsgalata sordan. Ugyanakkor a vildg 1000 legnagyobb bankjanak kiilfoldi
terjeszkedését elemz6 tanulmany szerzéi a bankok kilfoldi jelenlétét a kiilfoldon talalha-
t6 bankfidkok szamaval aranyositjak, s ez a mutatdszam sokkal kevésbé rugalmas és sok-
kal heterogénebb (a bankfidk lehet pusztan csak képviseleti iroda vagy akdr leanybank is),
mint az a mérészam (valtozo), amelyet mi alkalmaztunk.

Bar az dltalunk hasznalt moédszerrel konzisztensen és rugalmasan tudtuk kozeliteni
a kiilfoldi bankok jelenlétét az adott orszagokban, sajnos ez a mutaté sem mentes minden
torzulastdl''2. Az altalunk alkalmazott médszer hianyossaga, hogy nem tudjuk vele meg-
ragadni a kiilf6ldi bankok azon tevékenységét, amely a belfoldi devizahitelezéssel kapcso-
latos a fogadd orszagokban. Ennek az az oka, hogy a kiilf6ldi bankok jelenlétére vonatko-
z6 adataink a BIS kiadvanyabol szarmaznalk, s jelenleg a BIS adatallomdnydnak a kiilf6ldi
bankok belfsldi devizahitelezésére vonatkozo része nem nyilvanos.

Ugyanakkor tekintettel arra, hogy a kereskedelmi hitelek tobbsége devizahitel, valo-
szintileg ez a torzitas magyardzza azt, hogy vizsgalatunk soran miért nem taldltunk a ko-
rabbi elemzésekhez hasonloan szignifikans pozitiv korrelacids kapcsolatot a kiilkereske-
delmi forgalom volumene és a kiilfoldi bankok jelenléte kozott.

Osszegzésképpen gy fogalmazhatunk, hogy a bankvalsig (dummy) véltozo beveze-
tésével nemcsak a bankvélsagok szerepének tisztazasahoz jarultunk hozzd, hanem empi-
rikus vizsgalatunkkal kiterjesztettiik a kiilf6ldi bankok expanzidjaval kapcsolatos eddigi
magyarazatokat is. Empirikus eredményeink azt mutatjak, hogy azokban az orszagokban,
amelyekben el6fordult bankvalsag, magasabb a kiilf6ldi bankok aranya a helyi bankszek-
torban. Eppen ezért ennek az (j magyardzo tényezdnek az alkalmazésat célszerti megfon-
tolni minden olyan esetben, amikor a kiilféldi bankok terjeszkedésének okait vizsgaljuk.

19 Az dltalunk haszndlt adatbdzis minden olyan bankot tartalmaz a fogadd orszdgokban, amely a 23 BIS jelenté orszdg
(BIS reporting countries) valamelyikébél szdrmazik. Megitéléstink szerint ezzel az adatbdzissal j6l meg tudtuk ragadni
a kiilféldi bankok jelenlétét a vizsgdlt orszdgokban. A szakirodalomban t6bb megkdézelités létezik a kiilféldi bankok
jelenlétének mérésére vonatkozoan, s éppen ezért, az alkalmazott médszertél fiiggéen, a kiilfoldi bankok jelenlétét
mutaté mérészdmok eltéréek lehetnek. Az dltalunk alkalmazott megkézelités megitélésiink szerint konzisztens és kel-
I6en dtfogo.

""" Azokban a fogadé orszdgokban, ahol a kiilféldi bankok devizahitelezése engedélyezett, és e tevékenységlik jelentds,
ott alulbecstiljiik a kiilféldi bankok jelenlétét. Ahhoz, hogy minden orszdgban pontos képet alkothassunk az ott meg-
telepedett kiilfoldi bankokrdl, a belf6ldi bankok adataihoz hasonlo részletességli adatbdzis ésszedllitdsa lenne kivd-
natos.

12 A BIS-nek nem jelenté orszdgokbdl szdrmazé kiilféldi bankok értelemszertien kimaradtak elemzésiinkbél. Ezen orszd-
gok kiilféldi bankjainak nemzetkézi sulya ugyan kicsi, de az utobbi években ez a bankcsoport is egyre inkdbb részese
a bankok nemzetkéziesedési folyamatdnak. (Gondoljunk csak az OTP Bank dinamikus terjeszkedésére a kérnyezé or-
szdgokban.) Ezen kiilféldi bankok expanziéjdnak bemutatdsa azonban mdr egy kbvetkezé empirikus elemzés tdrgya
lehet.
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Fiiggelék:

Kiild6 orszagok (BIS jelent$ orszagok): Ausztria, Belgium, Kanada, Dania, Finnorszag,
Franciaorszdg, Németorszdg, Hongkong, Irorszdg, Olaszorszdg, Japdn, Luxemburg,
Hollandia, Norvégia, Portugalia, Szingapur, Spanyolorszag, Svédorszag, Svajc, Tajvan,
Térokorszag, Nagy-Britannia, Amerikai Egyesiilt Allamok

Fogado Orszagok: Feltorekvé piacok: Argentina, Bahrein, Bolivia, Brazilia, Chile, Kina,
Kolumbia, Costa Rica, Ciprus, Csehorszag, Dominikai Koztarsasag, Ecuador, Egyiptom,
El Salvador, Esztorszag, Guatemala, Haiti, Honduras, Hongkong, Magyarorszag, India,
Indonézia, Izrael, Jamaica, Jorddnia, Dél-Korea, Libanon, Litvania, Malajzia, Malta,
Mexik6, Marokké, Nepél, Nicaragua, Nigéria, Omén, Pakisztén, Panama, Pdpua Uj-
Guinea, Paraguay, Peru, Fiilop-szigetek, Lengyelorszag, Katar, Romania, Oroszorszag,
Szaud-Arabia, Szingapur, Dél-afrikai Koztarsasag, Sri Lanka, Tajvan, Thaif6ld, Tunézia,
Torokorszag, Venezuela, Jemen, Zambia; Fejlett orszagok: Ausztralia, Ausztria,
Belgium, Kanada, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, Gorogorszag,
[rorszag, Olaszorszag, Japdn, Hollandia, Uj-Zéland, Norvégia, Portugélia, Spanyolorszég,
Svédorszag, Nagy-Britannia, Amerikai Egyesiilt Allamok
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