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ABSZTRAKT: E tanulminy Ukrajna bankrendszerének felépitését vizsgilja olyan
példatlan, pusztitd kihivasok kozepette, mint a geopolitikai fesziiltségek, a makrogaz-
dasigi instabilitas és a technoldgiai fejlédés. Rendszerszint(i és intézményi megkoze-
litéseket alkalmazva, statisztikai és elemzési mddszerekkel értékeli a bankrendszer on-
szervez&dési és alkalmazkodasi képességét. Az eredmények azt mutatjak, hogy Ukrajna
bankrendszere kettés természetet mutat: gyors alkalmazkodast a kiils6 sokkokhoz,
ugyanakkor sebezhet6 marad a tartds vélsagokkal szemben. Az intézményi rugalmas-
sdg donté fontossdgunak bizonyul az ellendllé képesség fokozdsa szempontjabol, az
alkalmazkoddképesség pedig a strukturdlis 4talakitas és a proaktiv kockdzatkezelés ré-
vén nyilvanul meg. A pénziigyi stresszindex elemzése feltarja, hogy a katonai agresszid,
az arfolyam-ingadozds és a makrogazdasagi tényez6k hogyan befolyasoljak a pénziigyi
stabilitdst. A nemzetkozi pénziigyi szervezetek kulcsfontossigu szerepet jatszanak a
kiils6 finanszirozas és a szabdlyozasi el6irdsok végrehajtasiban. A korményzati tdmo-
gatds, kilonosen az ,5-7-9%” program hatékonyan biztositotta a kkv-k finansziro-
zasat. A hadidllapot alatt 69 691 kdlesont bocsatottak ki 6sszesen 273,1 milliard UAH
értékben. A kutatds hét egymadst kiegészit6 megkozelitésen alapul6 koncepciondlis ke-
reteket dolgoz ki a bankrendszer stratégiai alkalmazkoddsdhoz, amelyek egyiittesen
novelik az dgazat intézményi kapacitdsat a bizonytalansig kozepette.
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BEVEZETES

Kutatasunk kozéppontjaban az ukran bankrendszer intézményi felépitése és an-
nak alkalmazkoddsi mechanizmusai dllnak a pénziigyi stabilitast célzo, példatlanul
destruktiv kihivasok kozepette. Bar Ukrajna bankszektora a 2014--2015-0s vélsigot
kovetGen jelent8s reformokon esett t, de a 2022. februdri teljeskorti katonai invazié
olyan uj kihivasokkal jart, amelyekhez a korabbi reformtapasztalatokat nem lehe-
tett felhasznalni. Az ukrdn bankszektor jelenleg Eurépaban példatlanul nehéz ko-
rillmények kozott miikodik, ahol a gazdasdgot geopolitikai ingadozasok, az Orosz
Foderacio elhtiz6dé hibrid hdbordja, makrogazdasagi instabilitds, monetdris politi-
kai egyensulytalansigok, a pénziigyi okoszisztémak digitalizalasa, az infrastruktira
szisztematikus lerombolasa és a lakossag tomeges kitelepitése jellemzi.

Kutatdsunk aktualitasat harom kritikus tényez6 adja. El6szor: Ukrajna bankrend-
szere egyediilallo betekintést nyujt a pénziigyi rendszer szélséséges koriilmények
kozotti ellendlld képességébe, amely az egyre instabilabba valé globdlis kornyezet-
ben a vélsdgokra valé felkésziiléshez elengedhetetlen bizonyitékot szolgaltat. Madsod-
szor: a rendszer alkalmazkodasi mechanizmusai kozvetleniil befolyasoljak Ukrajna
gazdasdgi tulélését, és a haboru utani Gjjaépitési képességét, igy ez az elemzés kulcsfon-
tossagu a nemzetkozi timogatasi stratégiak és szakpolitikdk kialakitasa szempontjabdl.
Harmadszor: mivel mds orszagok novekvd geopolitikai fesziiltségekkel és potencidlis
konfliktusokkal néznek szembe, Ukrajna tapasztalatai felbecsiilhetetlen tanulsagokkal
szolgalnak a bankrendszer felépitése és a valsagkezelési protokollok tekintetében.

Kutatdsunk jelentésége tdlmutat Ukrajna orszdghatdrain. Elméleti szempontbol
tovébbfejleszti a bankrendszer alkalmazkoddképességének megértését azaltal, hogy
4j, koncepciondlis megkozelitéseket vezet be a valtozd kornyezeti feltételekhez vald
intézményi alkalmazkoddképesség és a szélséséges koriilmények kozotti stratégia ki-
dolgozasa tekintetében. Mindez hozzajarul a bankrendszerek rugalmassagarol sz6l6
nemzetkozi diskurzushoz, amely kiemelt fontossaggal bir a feltorekvé gazdasdgok és
a konfliktus stjtotta régiok szdmdira. A megdllapitisok megkérddjelezik a meglévd
valsagkezelési elméleteket, amelyeket elsGsorban békeidében bekovetkezs gazdasa-
gi sokkokra fejlesztettek ki, és 4j keretek kidolgozasat teszik sziikségessé a haborus
pénziigyi stabilitds megteremtése érdekében.

Kutatdsunk gyakorlati jelent8ségét a kozvetlen szakpolitikai alkalmazasokon ke-
resztiil mutatjuk be. A nemzetkozi pénziigyi szervezetek — az IMF, a Viligbank és
az EU intézményei - a konfliktusovezetek bankrendszereinek timogatdsdhoz bizo-
nyitékokon alapulé kereteket igényelnek. Az ukran pénziigyi szektor dontéshozatali
folyamatait az alkalmazkodasi mechanizmusok és a szakpolitikai eszkozok elemzése
befolyasolja, és a bevilt legjobb gyakorlatokat kinalja kivélasztdsra a hasonl jovSbeli
forgatékonyvek szamara. Ahogy Ukrajna halad az unids integricio felé, tigy egyre
nagyobb lesz a jelent&sége a szabdlyozas harmonizacidjanak.

Kutatasunk a bankszektor, az intézményi kozgazdasigtan és a pénziigyi stabi-
litdsi tanulmanyok metszéspontjdban helyezkedik el, és hozzajarul a bankrendszer
szélsGséges koriilmények kozotti ellendlld képességének elméleti megértéséhez.
A tanulmdnyunkkal megprobéljuk potolnia a kortdrs banki szakirodalomban a bank-
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rendszerek intézményi dtalakuldsdval kapcsolatos hidnyossdgokat azokban az orsza-
gokban, amelyek tobbszoros, egyidejlileg jelentkez§ kihivasokkal szembesiilnek.

A bankrendszer 4talakuldsa valsagos idGszakokban jelent8s tudomdanyos figyel-
met kapott. Anginer et al. (2021) legtijabb kutatdsai az intézményi tényez6k fontossa-
gat hangstilyozzak a vilsigmegel6zésben, Berger és Roman (2020) pedig a szervezeti
rugalmassagot emelik ki a bankrendszer stabilitdsanak fenntartasiban. Laeven et al.
(2016) a globalis bankrendszerek kiilonb6z6 valsdgokra adott valaszait elemezte, és
Osszehasonlito értékelési kereteket nyujtott. Arzhevitin et al. (2023) és Meshcheria-
kov et al. (2023) a katonai konfliktus soran fellépd alkalmazkodasi mechanizmusokat
vizsgalta ukrdn kontextusban. A digitalis dtalakulds szempontjait Frost et al. (2021)
és Bukhtiarova et al. (2020), mig a szabalyozasi kereteket Beck (2024) és Khokhych et
al. (2023) elemezte.

Bar az eddigi szakirodalom értékes betekintést nyujt a bankrendszer 4dtalakuld-
sanak kiilonboz8 dimenzidiba, azonban még szamos hidnyossag all fenn. Hidnyzik a
bankrendszerek alkalmazkoddsaval kapcsolatos atfogé kutatds az elhtiz6dé katonai
konfliktusok soran. Tovabbi vizsgalatot igényel az intézményi rugalmassag és a digi-
talis atalakulds kozotti kapcesolat. Mélyrehatébb elemzésre van sziikség a nemzetko-
zi pénziigyi szervezetek szerepét illetéen a bankrendszer stabilitdsanak valsag alatti
megerGsitésébe.

Kutatdsunk egyik hipotézise szerint a nemzeti bankrendszernek a gazdasagi no-
vekedés tdmogatdsdban betoltott hatékonysiga az dllami szabalyozasi mechanizmus
és az optimadlis rendszerkovetelmények 6sszehangoldsatdl fiigg, amelyhez egy belsé
onszervezOdési potencidl tarsul, amelyet az intézményi plaszticitas, a strukturalis 4t-
alakitds és a proaktiv fejlesztési stratégidk aktivalnak.

Tanulmanyunk célja, hogy tudomanyosan is indokoljuk az ukran bankrendszer
intézményi atalakitdsinak mddszertani elveit és gyakorlati mechanizmusait, mi-
kozben szembe néziink a kritikus kihivasokkal is. A stratégiai alkalmazkodds olyan
koncepcionalis megkozelitéseit szeretnénk kidolgozni, amely azonositja az dtalaku-
lasi folyamatok rendszerszinti, meghatdrozé tényezdit, megalapozza az intézményi
fenntarthat6sag értékelésére szolgalé mddszertani eszkozoket, a bankrendszer ellen-
all6 képességét a globlis és helyi kornyezet dlland6 bizonytalansdgaval és aszimmet-
rikus fenyegetéseivel dsszefliggésben.

A mddszertani keret integralja a rendszerszint(i, a komplementaritas, az emer-
gencia és a strukturdlis dinamika elveit, lehet&vé téve az atalakulasi folyamatok fo-
galmi matrixdnak kialakitsat, és a kulcsfontossagu intézményi fejl6dési vektorok
azonositasat Ukrajna bankrendszerében a globalis gazdasagi atalakulasok kozepette.

Szakirodalmi attekintés

A bankrendszerek intézményi atalakuldsa vélsigos idészakokban jelentés tudoma-
nyos figyelmet kapott. Ez az attekintés tobb kulcsfontossigi dimenzidban rendsze-
rezi a jelenlegi kutatdsokat, a bankrendszerek ellenallé képességére, a valsigkezelés-
re, a digitdlis dtalakuldsra és a szabalyozasi keretekre Gsszpontositva.
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A bankrendszerek felépitésével foglalkozd legiijabb tanulmanyok hangsulyoz-
zdk az intézményi rugalmassag fontossagat valsighelyzetekben. Anginer et al. (2021)
atfogo keretrendszert dolgozott ki a bankrendszer stabilitidsanak értékelésére, ki-
emelve az intézményi tényezk szerepét a valsigmegel6zésben. Ez 6sszhangban van
Berger és Roman (2020) megallapitésaival a szervezeti rugalmassag fontossagarol a
bankrendszer stabilitdsdnak fenntartdsiban. Arzhevitin et al. (2023) ukrdn kutaték
értékes betekintést nyujtanak abba, hogy a bankok hogyan tartjék fenn a miikodési
stabilit4st a statdrium alatt, bemutatva mind a kihivdsokat, mind az alkalmazkod4si
mechanizmusokat.

A bankszektor vélsdghelyzetekre adott valaszai az utébbi idében jelentésen fej-
16dtek. Laeven et al. (2016) elemezte és értékelte a globalis bankrendszerek kiilonb6z8
valsagokra adott valaszait. Ezt a globdlis perspektivat olyan regiondlis tanulmanyok
egészitik ki, mint példdul Barna és Ruschyshyn (2020) elemzése Ukrajna bankrend-
szerének fejl6désérdl a strukturalis reformokkal 6sszefiiggésben. Meshcheriakov et
al. (2023) tovabb bdvitette ezt a kutatdst a katonai konfliktusok soran fellép§ saja-
tos alkalmazkodasi mechanizmusok vizsgalataval, egyediilallo betekintést nyujtva a
szélsGséges koriilmények kozotti valsdgkezelésbe.

A digitdlis atalakulds a bankrendszer fejlddésének kritikus tényez&jévé vélt. Frost
et al. (2021) azt vizsgalta, hogy a technoldgiai innovacié hogyan alakitja at a banki
architekturat, mig Trusova et al. (2021) kifejezetten az ukrdn pénzintézetek fizetési
rendszerkockdzataira Gsszpontositott. A digitalis innovaci6 és az intézményi stabi-
litds metszéspontjat vizsgdlja Bukhtiarova et al. (2020) legtijabb munkgja, amely a
pénziigyi monitoring hatékonysagat értékelte az ukran bankrendszerben.

A szabélyozasi kornyezet az Gj kihivasokra reagalva folyamatosan fejlédik. Zeman
et al. (2018), Beck (2024) atfogd elemzést nyujtott a valsdg utani szabalyozasi refor-
mokrol. Khokhych et al. (2023) a kozponti banki tartalékkezelés egyes aspektusait
vizsgalta. Sobolieva-Tereshchenko és Zhukova (2020) értékes betekintést nyujtottak
a bankrendszerek stressztesztelési modszereibe, kiilonosen a feltorekvé gazdasagok
szamara relevansan.

Szamos tudds vizsgdlta a bankrendszer problematikus aspektusait, kiemelve a
bankrendszer fejlédésének kiilonb6z§ irdnyait. A bankrendszer intézményi stabili-
tasanak értékelésére és a folyamatos destruktiv kihivdsok és bizonytalansig koze-
pette a fejlddés adaptiv stratégidinak kidolgozasara szolgal6 integrdlt mechanizmu-
sok létrehozasinak kihivdsa azonban tovabbi kutatdsokra ad alapot. Bar a meglévé
szakirodalom értékes betekintést nyujt a bankrendszer dtalakuldsdnak kiilonb6z6
dimenzioiba, azonban szdmos hidnyossag tovabbra is fenndll. Hidnyzik a bankrend-
szerek alkalmazkoddsaval kapcsolatos 4tfogd kutatds az elhtiz6dé katonai konflik-
tusok esetében. Tovabbi vizsgalatot igényel az intézményi rugalmassag és a digité-
lis atalakulds kozotti kapcsolat. Mélyrehatébb elemzésre van sziikség a nemzetkozi
pénziigyi szervezetek szerepét illetéen a bankrendszer stabilitisdnak valsigok alatti
megerdsitésében is. Tanulmanyunk ezeket a hianyossagokat kivanja pétolni azaltal,
hogy megvizsgdlja az intézményi alkalmazkodas, a szabalyozasi evoluicid és a digitalis
atalakulds bonyolult kolcsonhatasat Ukrajna bankrendszerében, kiilonos tekintettel
a példatlan kihivasokkal szembeni ellenallé képesség mechanizmusaira.
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Anyagok és modszerek

Tanulmanyunk tobblépcsds kutatdsi modszertant alkalmazott, amelynek célja az uk-
rdn bankrendszer intézményi felépitésének atfogd elemzése a destruktiv kihivdsok
kozepette. A kutatas harom egymast kovetd szakaszban zajlott, amelyek mindegyike
a kutatasi célok egyes aspektusainak kezelésére szolgild specifikus mddszereket al-
kalmazott.

1. szakasz — Az intézményi fenntarthat6sag értékelése.

Ez a szakasz a bankrendszer ellendll6 mechanizmusainak értékelésére Gsszpon-
tositott. Rendszerelemzéssel vizsgaltuk a bankrendszert mint komplex dinamikus
strukturat, ami lehet6vé tette a rendszerszint(i sebezhet&ségek és alkalmazkodasi
képességek azonositdsat. Az intézményi modszer megkonnyitette mind a formélis
szabalyozasok, mind pedig a bankrendszer fejlédését alakito informalis gyakorlatok
vizsgalatat. Statisztikai és elemzési modszereket alkalmaztunk az NBU adatbazisa-
bdl szdrmazd mennyiségi mutatokra, koztiik a tékemegfelelési mutatokra, likviditasi
mutatokra és jovedelmezségi mutatdkra. Ezeket az adatokat kiilonb6z6 id8szakok-
ra (haboru el6tti, haboru el6tti szakasz és jelenlegi alkalmazkodasi szakasz) kiterjedd
osszehasonlito elemzéssel vizsgaltuk, hogy azonositsuk a rendszer rugalmassagianak
id&beli mint4it.

2. szakasz — A nemzetkdzi pénziigyi tdimogatasi mechanizmusok elemzése.

Ez a szakasz a nemzetkozi pénziigyi szervezetek szerepét vizsgalta Ukrajna banki
strukturdjanak megerdsitésében. Elemeztiik az Ukrajna és a nemzetkozi pénziigyi
intézmények kozotti egylittmiikodési memorandumokat, kiillonos tekintettel az
IMF-nek a 2022-2024-es programdokumentumokban és az ukran eszkoztervben
felvazolt ajanldsaira. A csoportositds modszerét alkalmaztuk a pénziigyi timogatasi
kezdeményezések célzott hatdsteriiletek szerinti osztalyozdsara. A 2022 és 2024 ko-
z0tti nemzetkozi tdmogatasi aramldsokra vonatkozé statisztikai adatokat grafikus
modszerrel szemléltettiik azért, hogy a kiils6 timogatds dinamikajiban megfigyel-
het6 mintdkat és tendenciakat azonositsuk.

3. szakasz — A stratégiai alkalmazkoddsi megkozelitések koncepcidjanak kidolgozasa.
Ebben a fazisban a bankrendszer stratégiai alkalmazkodadsanak koncepcionalis ke-
reteit dolgoztuk ki. Az absztrakt és logikai mddszerrel elméleti feltevéseket fogal-
maztunk meg az el6z8 fazisok megillapitdsai alapjan. Szintézist alkalmaztunk az
azonositott tényez8k egységes fogalmi matrixba valé integraldsara, lehet6vé téve az
intézményi atalakitas stratégiai megkozelitéseinek kialakitdsat. A dialektikus meg-
kozelités segitett feltarni a rendszeren beliili ellentmonddasokat és véltozasokat a
kiilsS és belsd kihivdsokra adott valaszként, kiilonos tekintettel a bankrendszer ha-
diallapotok alatti mitkodésére és a hdborti utani Gjjaépitési igényekre.
Tanulmanyunk mddszertani kerete a holizmus, a nemlinearitas és a strukturalis
dinamika elvein alapul, amelyek kiilondsen fontosak a turbulens koriilmények ko-
z6tt miikodd komplex adaptiv rendszerek elemzéséhez. Azért valasztottuk ezeket az
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elveket, mert lehet&vé teszik a rendszer egészére kiterjedd dtalakuldsok atfogo elem-
zését, mikozben figyelembe veszik a felmeriil$ tulajdonsagokat és a kiilsé sokkokra
adott nemlinedris valaszokat. Olyan jellemzGket, amelyeket a hagyomanyos linearis
elemzési mddszerek gyakran nem képesek megragadni.

Az empirikus elemzéshez az Ukran Nemzeti Bank bankfeliigyeleti osztalyanak
statisztikai adatait haszndltuk fel, kiilonos tekintettel a pénziigyi stresszindexre, a
geopolitikai kockdzati indexre és a pénziigyi szektor kockazati h6térképére 2016 és
2024 kozott. Az ,5-7-9%-0s” program teljesitményére vonatkozé adatokat az ukran
pénziigyminisztérium hivatalos jelentéseib8l nyertiik. Az adatok érvényességének
biztositasa érdekében kizardlag a szabalyozé hatdsdgok hivatalos statisztikai adatait
hasznaltak fel, lehet6ség szerint tobb jelentés keresztellenérzésével.

A kvalitativ és kvantitativ modszerek kombindcidja modszertani trianguldciot
biztositott, ami fokozta a megéllapitisok megbizhatdsigat. Az intézményi keretek
mindségi elemzése kiegészitette a pénziigyi mutatok mennyiségi értékelését, lehetd-
vé téve az ukrdn bankrendszer strukturalis elemeinek és teljesitmény-dinamikéjanak
atfogd megértését a destruktiv kihivisok kozepette.

Eredmények

A geopolitikai és makrogazdasagi tényez6k hatasa a bankszektor
ellendllé képességére

A haboru elhtizéddsdnak és eszkaldléddsanak kockazata tovabbra is fenndll, bar a
piaci reakciok azt sugalljak, hogy az érintett felek egyre optimistiabbak az ellensé-
geskedések végét illetéen. A nemzetkozi timogatds a befagyasztott orosz vagyonbol
szdrmazd nyereség felhasznaldsanak koszonhetGen béviilt, és Eurdpa szerepe meg-
nétt az Ukrajndnak nydjtott pénziigyi tdimogatasban. A partnerorszdgok gazdasiga
mérsékelten novekedett, ami er@sitette az ukran export irdnti keresletet, és javultak
az ukrdn kiilkereskedelem drfeltételei. A globalis kereskedelem széttoredezésének
kockazata azonban megnétt. Az 1. dbra a vilagra és Ukrajnara vonatkozé geopolitikai
kockdzati indexet (GPR) szemlélteti.
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1. dbra. Geopolitikai kockazati index (GPR) globalisan és Ukrajnaban
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Forrés: Caldara, D., & lacoviello M. (2022).

A 2. dbra az ukrdn pénziigyi dgazat kockdzatait dbrazolé hétérképet szemlélteti,
amely 4tfogd értékelést nyujt a nemzeti pénziigyi rendszer stabilitisat fenyegetd po-
tencidlis veszélyekr6l. A 2016 és 2024 kozotti éveket lefedd térkép kiemeli a kiillonbo-
z6 kockazati intenzitasok id6beli alakuldsat, a veszélyeztetettség szintjét jelz szinar-
nyalatokkal. A piros szin a magas szint(i kockdzatot, a kék pedig az alacsony szintet
jelzi. A makrogazdasagi kockdzatok ezen idGszak alatt jelentGs volatilitdst mutattak,
és 2024-ben is markins emelkedés varhato.

A hitelkockdzat 2016 6ta tilnyomorészt csokkend tendencidt mutat, bar az el-
mult években enyhe novekedés volt megfigyelhets. A miikodési és jovedelmeziségi
kockazatok mérsékelt ingadozasokat mutattak, amelyeket idGszakos valtozasok jel-
lemeztek. Kiilonosen jelent6s a jogi és a likviditasi kockazatok jelent&s csokkenése az
elemzési id6szak elejéhez képest, amely a szabalyozasi kornyezet pozitiv el6re 1épését
és a bankszektoron beliili likviditaskezelés javulasat jelzi.
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2. abra. Pénziigyi agazati kockazati h6térkép

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Makrogazdasagi kockdzat

Haztartasok hitelkockazata

Vallalatok kockdzata

Tékemegfelelési kockazat

Profit kockazat

Likviditasi kockdzat

Devizakockdzat

Atlagos kockazat

Forras: Ukran Nemzeti Bank

Atalakulasi tendencidk az ukran bankrendszerben a destruktiv
kihivasokkal osszefiiggésbhen

A modern ukran bankrendszer példatlan atalakuldsi kihivasokkal néz szembe, ame-
lyek mogott tobb bomlasztd geopolitikai, gazdasagi és intézményi tényezd all. A ka-
tonai agresszio, a folyamatos makrogazdasigi instabilitds, a jelentds strukturdlis
egyenstlyhidny és a gyors technologiai fejlédés alapvetSen 11j kornyezetet teremt a
pénziigyi és hitelintézetek mi(ikodéséhez. A hdboru utani Gjjaépitéssel Osszefiiggés-
ben a bankrendszernek alkalmazkodnia kell az Gj gazdasagi realitisokhoz, amelyek
ko6zé az infrastruktira Ujjaépitésére irdnyulo hitelezés novelése, a kis- és kozépvallal-
kozdsok tdmogatdsa, valamint a stratégiai iparidgak kedvezményes finanszirozasira
szolgalo mechanizmusok bevezetése tartozik.

Az azonositott tendencidk mélyebb megértéséhez és a kovetkeztetések alatd-
masztasidhoz elengedhetetlen az empirikus adatok elemzése, és az elméleti koncep-
ciok gyakorlati alkalmazasat bemutaté konkrét példék attekintése. Ez a megkozelités
nemcsak a kovetkeztetések tudomdanyos szigortisagat noveli, hanem atfogobb vizs-
galatot is nytjt azon mechanizmusokrol, amelyek révén az ukran bankrendszer al-
kalmazkodik a destruktiv kihivasokra. Kilonos figyelmet forditottunk a bankszektor
szerkezetében, miikodési hatékonysigdban és a kulcsfontossigu pénziigyi mutatok
dinamikdjdban bekévetkezett valtozasokat titkrozé statisztikai mutatdk elemzésére,

s

ami lehet6vé teszi szamunkra, hogy olyan mintdkat fedezziink fel, amelyek a tisztan
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elméleti elemzés soran figyelmen kiviil maradndnak. A kvantitativ és kvalitativ elem-
zési mddszerek integraldsaval tobbdimenzios attekintést készithetiink az atalakulasi
folyamatokrol. Ez olyan ajanlasok megfogalmazdsit teszi lehet6vé, amelyek célja a
bankrendszer hatékonysdganak és ellendll6 képességének javitdsa a habord utani 4j-
jaépitéssel Osszefiiggésben.

A bankok tevékenységének kiemelt teriiletei kozé tartozik a valsagellenes pénz-
tigyi eszkozok diverzifikdlasa, a gazdasagi folyamatok folyamatossiganak biztositasa,
és az 4llam habord utini gazdasigi vjjaépitéséhez sziikséges alapok megteremtése.
Tanulmanyunkban éppen ezért megvizsgaltuk a pénziigyi stresszindexet (FSI), egy
olyan mutatét, amely az ukran pénziigyi szektoron beliili stressz szintjét tiikrozi.
Az FSI 0 és 1 koz6tt mozog, ahol a o a stressz teljes hidnyat, az 1 pedig a stressz legma-
gasabb szintjét jelzi. Bar az FSI betekintést nyujt a jelenlegi helyzetbe, nem jelzi el6re
a jovébeli kockazatokat. Az FSI tobb célt szolgdl: méri a pénziigyi rendszer stressz-
szintjét; értékeli a pénziigyi piaci instabilitds id6szakainak mélységét és idGtartamat,
lehet&vé téve a kordbbi valsdgok sordn tapasztalt stresszszintekkel val6 dsszehasonli-
tast; mas mutatdkkal egyiitt értékeli a valsdgellenes intézkedések hatékonysagit; se-
git meghatarozni a pénziigyi rendszert és annak egyes 6sszetevdit érinté sokkok jel-
legét, fiiggetleniil attdl, hogy azok rendszerszintiiek vagy epizodikusak (NBU, 2024c).

A 3. dbra az ukran pénziigyi piacot érint$ legfontosabb eseményeket mutatja be.
Roviddel a Lehman Brothers cs6dje utdn az FSI elérte a csucsot, majd ezt kovets-
en a 2014-2015-0s valsag alatt gyorsan novekedett, bar alacsonyabb szinten, de sok-
kal hosszabb ideig. Csak az dllamaddssag atiitemezésérdl sz6l6 targyaldsok 2015-0s
megkezdése utin kezdett jelentGsen csokkenni a stressz szintje. A karantén 2020.
marciusi bejelentése utdn az index dtmenetileg ugyan emelkedett, de junius elején
visszaeset a COVID-19 vildgjarviny el6tt megfigyelt szintre. Oroszorszag 2022-es tel-
jeskort invazidja az index meredek emelkedését idézte el6. Minden Gsszetevéje nétt,
ami azt jelzi, hogy a pénziigyi szektorra nehezedd stressz rendszerszintii. Kezdetben
az FSl magas értékeit az értékpapirpiaci hozamok emelkedése, a készpénzes devizapi-
aci arfolyam-ingadozas, a devizapiaci intervenciok magas szintje és a bankok likvidi-
tasanak fenntartdsa érdekében a bankok NBU dltali refinanszirozasa okozta. Egyediil
a haztartasok viselkedését mutato alindex szintje maradt viszonylag alacsony, mivel
a haztartdsok bankrendszerbe vetett bizalma magas maradt, és nem volt betétkia-
ramlas, ami visszafogta a teljes index névekedését. Ezt kovetSen a legtobb részindex
csOkkent. Juliusban azonban az dllami és vallalati értékpapirok hozamai meredeken
emelkedtek az dllamaddssdg atstrukturdldsira szamitva. A hdztartdsi betéti kamatok
is emelkedtek, és a készpénzdevizapiacon tovabbra is fennallt a volatilitds veszélye.
Ennek eredményeként az FSI a marciusi szintre emelkedett.
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3. abra. Pénziigyi stresszindex (2008-2024)
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Megjegyzés: 2023 elejétdl kezd6dben az dllampapirok alindexének osszetevéit kiigazitottak: az
allampapirok eurdkotvények atlagos hozamit a tervezett 2024-es szerkezetatalakitds id6pont-
ja el6tt lejard eszkozok nélkiil becsiilték meg; a 2022 augusztusa dta nem becstilt hitel-nemtel-
jesitési cseretigylet arat kizartak (kordbban a 2022 augusztusi értéket hasznéltak).

Forrds: Ukran Nemzeti Bank.

A sikeres ad6ssagatiitemezés és az index atmeneti csdkkenése utdn az energetikai
infrastruktarat ért timadasok djabb sokkot jelentettek a rendszernek. A banki és a
deviza alindexek azonnal emelkedtek, mivel a készpénzarfolyam ingadozasa felerd-
sodott. Tobb index magas értékei novelték a stressz szintjét. 2023. november elején
azonban, ahogy a gazdasig alkalmazkodott az tjabb tdmadasokhoz, a pénziigyi sta-
bilitasi index (FSI) csokkenni kezdett. Osszességében 2023-ban az FSI magas szint(
volatilitdsa tovébbra is fennallt, amelynek 6 oka a tobb alindex egyidejii mozgésa
volt. A haztartasok viselkedése alindex fokozatosan emelkedett, elsésorban a hrivnya
betétek magasabb kamatldbai miatt. A kamatldbak emelkedése nem jar egyiitt be-
tétkidaramldssal, igy nem jelzi a likviditasra nehezedd tovabbi nyomast. Ugyanakkor
tiikrozi a szigoriibb monetaris feltételeket, amelyek tovabbi kihivdsokat jelentenek a
pénziigyi rendszer szdmdra. A banki alindex is emelkedett a likvidit4s enyhe csokke-
nése miatt, de tovabbra is a legalacsonyabb maradt az 6sszes FS1-0sszetevd koziil. Az
allampapirok alindexe emelkedett, mivel az dllamkotvényeknek magasak voltak a ho-
zamai. Ugyanakkor a hivatalos és a készpénzes arfolyam kozotti sziikiil§ kiillonbség,
valamint az NBU devizaintervencidinak csokkentése a deviza (FX) alindex fokozatos
csOkkenését eredményezte. 2024 szeptembere Ota az FSI jelentOs csokkenést mutat,
elsGsorban az allampapirok alindexének jelentds visszaesése miatt. Ezt a csokkenést
a kiils6 allamadossag atstrukturaldsa és az dllamkotvények eurokotvényhozamainak
ennek megfelel§ csokkenése okozta, mikozben a hrivnyds belfoldi dllamkotvények
hozamai is enyhén csokkentek. Azbta a pénziigyi stabilitdsi indexet érinté legége-
tébb probléma a deviza alindex tartésan magas szintje, amelyet elssorban az NBU
kiterjedt devizapiaci beavatkozasai okoztak. Ekozben a haztartasok viselkedését tiik-
r6zé alindex folyamatosan javult a szdmlakra érkezé pénzeszk6zok bearamlasanak
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koszonhetSen. Emellett az ukran véllalati kotvények arfolyamanak emelkedése a
véllalati értékpapirok alindexét is erdsitette. A banki alindex azonban tovabbra is
elmarad a tobbitdl, és a legalacsonyabb szinten marad, annak ellenére, hogy az NBU
kotelez6 tartalékok emelésének kovetkeztében a likviditasfedezeti mutaté némileg
csokkent. Az FSI csak a pénziigyi szektor jelenlegi allapotat tiikrozi, és nem jelzi a
potencialis kockdzatokat, sem a kozeli, sem pedig a tavoli jovében (NBU, 2024a).

A pénziigyi stresszindex (FSI) és mds mutatdk 2022-2024 kozotti dinamikajanak
elemzése alapjan elszor a bankrendszer atalakuldsinak haromfazisii modelljét ha-
taroztuk meg elhuiz6dé konfliktus esetén, a kovetkez6képpen.

» Asokk elnyelésének szakasza (az els6 3-4 honap): az FS1 0,8-ra torténd erételjes
novekedése, a likviditds 30-35%-0s csokkenése és a miikodési folyamatok 4tira-
nyitasa jellemzi.

» Funkciondlis alkalmazkoddsi szakasz (4-12 hoénap): az FSI 0,3-0,5-es szinten
torténd stabilizalasaban, a miikodési folyamatok helyredllitdsaban és az ideig-
lenes alkalmazkodasi mechanizmusok bevezetésében nyilvinul meg.

» A strukturalis atalakitds szakasza (12 hénap elteltével): az FSI fokozatos csok-
kenése 0,2-0,3-ra, 4j lizleti modellek kialakitdsa és a digitélis csatorndk aktiv
fejlesztése (a digitalis tranzakcidk 60%-o0s novekedése a habord el6tti idészak-
hoz képest).

Ez a ciklikus mintazat alapvetSen eltér a 2009-2010-es és a 2014-2015-0s uk-
rajnai gazdasagi valsagok idején megfigyelt kétfazisu modelltsl. Ez a hiromfazisu
keret lehet6vé teszi a kdzponti bankok szdmdra, hogy optimalizdljdk a valsdgforra-
sok elosztdsat: az 1. fizisban 30--35%-kal tobb likviditési tartalékot kiilonitenek el, a
11. fazisban célzott operativ tdmogatast hajtanak végre, a 111. fazisban pedig hosszui
tavu strukturalis kiigazitasokat terveznek. Az empirikusan hitelesitett titemtervek
vilagszerte 6sszehasonlitdsi alapot nydjtanak a banki szabalyoz6 hat6siagok szamara
a vélsigkezeléshez. A geopolitikai fesziiltségekkel kiizd6 orszagok, mint példaul az
EU-n kiviili balkdni orszdgok, alkalmazhatjék ezt a modellt, hogy a potencidlis vél-
sagok elStt megerdsitsék bankszektoraik ellenallo képességét, megkonnyitve ezzel a
proaktiv, nem pedig a reaktiv valsigkezelést.

Tanulmanyunk feltarta az ukran bankrendszer atipikus alkalmazkodasi mintait
egy elhtizdd6 katonai konfliktus soran. A meglév{ szakirodalomban vézolt hagyoma-
nyos rovid tavu valsagforgatokonyvekkel ellentétben az ukran bankrendszer a kett6s
intézményi plaszticitas jelenségét mutatja. Ezt a jelenséget a szabdlyozdsi merevség
egyidejli novekedése hatirozza meg makroszinten, és a miikodési rugalmassag fo-
kozédasa mikroszinten. Ez a koncepci6 lehet6vé teszi a feltorekvd piaci kdzponti
bankok szdmdra a nemzetkozi hitelesség fenntartdsit, mikozben a hazai miitkodési
rugalmassagot olyan fokozatos megfelelési kereteken keresztiil biztositjak, amelyek
automatikusan kiigazitjak a kovetelményeket a vélsdg sulyossiga alapjan, anélkiil,
hogy a hosszu tavi intézményi integritast veszélyeztetnék.
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A nemzetkozi pénziigyi szervezetek szerepe Ukrajna banki
strukturajanak megerdésitésében

Ukrajna proaktivan erésiti védelmi helyzetét a valtozd biztonsdgi fenyegetésekre va-
laszul, ami a hazai katonai termelés jelentds fellendiiléséhez vezetett. Jelenleg 27 biz-
tonsagi megallapodast kotott kiillonbozé orszagokkal, amelyek a G7-ek, az Eurdpai
Unio és a tagdllamok tobbségének orszagait foglaljadk magukban. Ez a tendencia ala-
tamasztja e nemzetek szilard elkotelezettségét az Ukrajna szamadra nyujtott folyama-
tos katonai segitségnyujtas mellett. Az Ukrajndnak 2022 janudrjatol 2024 oktdberéig
nyujtott hivatalos segitségnyujtas attekintését a 4. dbra szemlélteti.

4. abra. Az Ukrajnanak 2022 januarjatél 2024 oktoberéig lekotott hivatalos
tamogatas, milliard euréban kifejezve
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Forras: et al. (2022).

A stabil kiils6 finanszirozas tovébbra is alapvet6 fontossagti a makrogazdasagi sta-
bilitas fenntartdsidhoz a folyamatban 1év6 konfliktus kozepette. Az Ukrajndnak nyujtott
nemzetkozi tdmogatds tovdbbra is erGteljes. A G7-ek vezet6i 2024 oktoberében meg-
allapodtak arrdl, hogy a rendkiviili bevételek felgyorsitdsara iranyulé program (ERA)
keretében mintegy 50 millidrd dollarnyi timogatdst nyujtanak Ukrajninak. Ezt a se-
gélycsomagot a tervek szerint az immobilizalt orosz eszkdzok kamataibol és t6kéjébol
finanszirozzak. A kiutalt Gsszegeket elsGsorban koltségvetési és katonai tdmogatasra for-
ditjék, és kétoldalt megallapodasok alapjan osztjak szét. Az Eurdpai Unié mar lekototte
e timogatds jelentds részét Ukrajndnak. A program keretében folydsitott pénzeszkdzok
kifizetése azonban az ukran eszkoz altal meghatirozott feltételek teljesiilésétdl fiigg.
Ezen tlmenden az Amerikai Egyesiilt Allamok 20 millidrd doll4ros hitelének feltételeit
a G7-ek megallapodasanak részeként a Vilagbankon keresztiil allapitottik meg.

A kormanyzati szervek folyamatosan haladnak a reformok terén, ami lehetévé
tette, hogy az orszdg sikeresen dtmenjen az IMF-program (NBU, 2024b) hatodik
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feltilvizsgdlatan, és az ukrdn eszkozon keresztiil folytassa egyiittmiikodését az EU-
val. Tovabbi reformokra van azonban sziikség a pénziigyi forrasok kovetkezetes bed-
ramldsdnak biztositasihoz, kiillonosen az ERA (NBU, 2024a) szerinti 4j makroszintii
pénziigyi timogatasi programmal kapcsolatban.

Az ukrdn bankrendszer megerdsitésére irdnyuld eréfeszitések szorosan illesz-
kednek az IMF egyiittmiikodési memorandumokban megfogalmazott ajanlasaihoz.
Ezek az ajanldsok a pénziigyi szektor atfogo atalakitasit szorgalmazzak, amely ma-
gaban foglalja a bankfeliigyelet intézményi kapacitdsanak er6sitését, a banki szerve-
zetek tOkésitési szintjének novelését, a pénziigyi stabilitdsi mechanizmusok kidol-
gozdsat, a vallalatiranyitasi gyakorlatok javitasat és a kockdzatalapu megkozelitések
elfogadasat. Tekintettel a bankrendszerben jelenleg és virhatéan rendelkezésre 4116
jelents likviditasra, Ukrajna aktivan keresi a banki finanszirozds meger@sitésének
modjait. Ez magédban foglalja a bankszektorba dramlo likviditas értékelését mind az
egyes bankok, mind pedig a bankcsoportok szintjén, hogy olyan célzott stratégidkat
dolgozzanak ki, amelyek 6sztonzik az allamkotvények fokozott vasarlasat. Ezeket az
erbfeszitéseket a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (FSB) keretében miik6dé egytittmiiko-
dési munkacsoport fogja elGsegiteni. A stratégiak kiegyenstilyozott kombinaciéjanak
megvaldsitisival ezek a kezdeményezések segithetnek a nettd belf6ldi finanszirozas
biztositdsidban a program teljes id6tartama alatt (MoF, 2024). A hazai hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok sikeres elhelyezése a kedvezé feltételekkel és idében tor-
ténd kiilsé finanszirozdssal kombindlva lehetévé teszi a koltségvetés terv szerinti
végrehajtdsat, elkeriilve ezzel az elad6sodds tovabbi novekedését, és minimalizdlva a
tékefinanszirozasra val6 tdmaszkodast. E megkozelités végs6 célja, hogy ugy finan-
szirozza a koltségvetést, hogy az 6sszhangban legyen a makrogazdasagi és pénziigyi
stabilitds meg&rzésére iranyuld célkitlizéseinkkel, mikozben helyredllitja az adossag
fenntarthat6sagat.

Az IMF és mis partnerek altal nydjtott technikai segitségnyujtdssal Ukrajna elem-
zi az eurdpai nemzeti kozponti bankok gyakorlatat, feliilvizsgalja a Kozponti Bankok
Eurdpai Rendszerén (KBER) beliili szamviteli és pénziigyi beszdmolasi keretrend-
szert, és értékeli, hogy az NBU készen 4ll-e a KBER-standardok atvételére. Az ezzel
Osszefiiggésben hozott dontések 6sszhangban lesznek a bankszektorban az allami
tulajdon csokkentésére irdnyuld szélesebb korti stratégidval. Minden olyan dontést,
amely potencidlisan noveli az dllami tulajdont a bankszektorban, az IMF szakért&ivel
konzultélva dolgoznak ki, és szigortian a pénziigyi stabilitast és a nemzetbiztonsigot
érint6 kérdésekre korlatozddnak a hadidllapot idején. A tobbségi allami tulajdonban
1év6 rendszerszint(i bankok tovabbra is az ukran pénziigyminisztérium fennhatésa-
ga alatt miikodnek, mig az dllami tulajdonba keriil6 nem rendszerszint(i bankok nem
kapnak koltségvetési finanszirozast, hanem a prudencialis kovetelmények megsérté-
se esetén a betétbiztositasi alapnak adjak 4t szanalasra.

A kovetkez§ években alapvetd fontossagu lesz egy olyan mechanizmus létrehoza-
sa és végrehajtdsa, amelynek segitségével megalapozott dontéseket lehet hozni az 4l-
lami ellen6rzés ala keriil6 tovabbi bankokkal kapcsolatban. E folyamat célja az érték-
megd@rzés, a hatékony operativ irdnyits biztositdsa és e bankok jovébeli irdanyanak
meghatdrozdsa. A bankrendszer dllapotdnak folyamatos elemzése a habords fejlemé-
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nyek és igények mellett donté fontossagui lesz. Az NBU rugalmassagi értékelése alap-
jan t6kekezelési terveket dolgoztak ki, és kiigazitottik az dllami tulajdont bankok
azon lzleti terveit, amelyek a szabdlyozoi el6irdsoknak valé megfelelés érdekében
t6keemelést igényelnek. A pénziigyminisztérium részvényesként irdnyt mutatott
ezeknek a bankoknak, hogy igazodjanak a kockazatvallalasi hajland6sagra vonatkozo
legjobb nemzetkozi gyakorlatokhoz. Az NBU a 2025-06s éves felligyeleti feltilvizsgalati
és értékelési folyamat (SREP) részeként tematikus feliilvizsgélat keretében értékelni
fogja a kockazati étvigyra vonatkozd stratégidikat. A fiiggetlen eszk6zminGség-ér-
tékelés befejezését kovetSen a megallapitdsokat felhasznaljuk az dllami tulajdond
bankszektor atfogo reformstratégiajanak, valamint az egyes allami tulajdont bankok
egyedi stratégidinak finomitasahoz, beleértve a pénziigyi dgazat fejlesztési stratégi-
djaval 6sszhangban 1év§ privatizacios terveket is. A tobbségi dllami tulajdonban 1évé
bankok privatizicidjanak el6készitése érdekében a Parlament elfogadta ezen bankok
2024 oktoberében torténd privatizacidjat szabdlyozd torvényt. 2025 marciusinak
végéig atlathato eljaras keretében, nemzetkozi pénziigyi szervezetekkel konzultdlva
nemzetkozileg elismert pénziigyi tanacsadot neveznek ki. Az altalanos privatizacids
torvény nem vonatkozik az allami tulajdontd bankok privatizacidjara.

Az NBU feliilvizsgalta a bankok szabalyozdi tékeszerkezetét és a tékeattételi mu-
tato kiszdmitdsinak modszertandt, hogy biztositsa az eurdpai unids el6irdsokhoz
valé igazodast. A Vildgbank tdimogatasaval a szabélyozdi t6kekovetelmények jelents
hidnyossagait varhat6an 2025 juniusdnak végéig, majd ezt kovet&en tovabbi hidnyos-
sdgok megsziintetésére keriil sor. Ezen 11j kovetelmények végrehajtdsa fokozatosan
torténik majd, lehetévé téve a bankok szamadra, hogy azokat hatékonyan beépitsék
tizleti stratégidjukba. Az unids irdnyelvnek valé megfelelés érdekében az NBU olyan
jogszabdlyi valtoztatdsokat kivan életbe 1éptetni, amelyek 2025. janudr végére 5 millio
eurora vagy ennek megfelel§ 6sszegre emelik a bankok minimalis alapt&kekovetel-
ményét, hat honapos dtmeneti idGszakot biztositva a meglévs bankoknak. Az NBU
tovébbra is figyelemmel kiséri a gazdasigi helyzetet, lazitja az ellen6rzé intézkedé-
seket, és fontoldra veszi a hdboru el6tti szabalyozashoz vald visszatérést, ha a felté-
teleket biztonsagosnak itéli. Ez attdl fiigg majd, hogy a bankok teljesitik-e az unids
normdkhoz igazitott, rugalmassagi értékeléseken alapuld 1ij t6kekovetelményeket,
figyelembe véve a bankrendszernek a gazdasig timogatisaban és a hazai ad6ssagpi-
acon valo részvételben betoltott kritikus szerepét is.

A bankok hibrid tizleti modelljeinek feltigyeletében egyre n6 az olyan keretrend-
szerek szerepe, mint a Bank as a Service (bank, mint szolgaltatds). Ez a modell lehe-
t6vé teszi a bankok szamdra, hogy digitélis banki szolgaltatasaikat zokkenémentesen
integrdljak a nem banki szervezetek dltal kindlt szolgéltatdsokkal. Az IMF szakér-
téivel folytatott konzulticiokat kovetGen az NBU 2024 oktoberében szakpolitikai
dokumentumot tett kozzé, amely az ilyen tizleti modellekkel kapcsolatos kiilonallo
kockazatokkal foglalkozik, ideértve a miikodési rugalmassagot, a kritikus harmadik
felek hatdsat, valamint a pénzmosds és a terrorizmus finanszirozésa elleni kiizdelem-
mel (AML/CFT) kapcsolatos aggalyokat. A kritikus harmadik felek altal jelentett esz-
kalal6dé kockazatok kezelése érdekében varhatdan 2025 februdr végéig véglegesitik
ahonlapon e szervezetek nyomon kovetésére, és a digitalis miikodési ellenall6 képes-
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ség fokozasira dsszpontositd koncepcidt. Emellett egy strukturilis jelz6fényként is-
mert torvénytervezetet is kidolgoznak, amelyet 2025 majusinak végéig benyujtanak
a Verhovna Rada elé. Ez a kezdeményezés a nemzetkozi pénziigyi intézményekkel
(IF1-k) egyiittmiikodve valdsul majd meg, és magdban foglalja a kritikus harmadik
felekkel kapcsolatos kockazatok azonositasara, megfékezésére és mérséklésére ira-
nyuld stratégidkat ezen intézmények miikodésére és szanalasi folyamataikra vonat-

s

kozoban. A kritikus harmadik félnek mindsitett szervezeteknek be kell tartaniuk az
NBU tizleti hirnévre és szakmai alkalmassigra vonatkozé el6irdsait.

Az ukrdn bankrendszer intézményi dtalakuldsanak masik jelentGs 6sztonzdje az
ukran eszkozterv, amely modszertani keretet hoz létre a stratégiai szerkezetatalaki-
tashoz. A terv végrehajtdsa az ukran bankszektor intézményi felépitésének javitdsat
célozza egy atfogd pénziigyi tdmogatisi mechanizmus bevezetésével. Ez a mecha-
nizmus nemcsak a kiils§ forrdsok bevondsdra 6sszpontosit, hanem el8segiti a belsd
Osszetevok rendszerszint(i dtalakitdsat, az adaptiv stratégidk, az innovativ pénziigyi
eszk6zok és a proaktiv valsdgellenes megkozelités fejlesztését, amely lehet6vé teszi a
kiils6 valtozasokra reagal folyamatos mddositasokat. A terv konkrétan tartalmazza
a stabilitasi értékelések helyreallitdsat, a legnagyobb bankok eszkdzmindségi ellendr-
zését, a bankszektorban az 4llami tulajdon fokozatos csokkentését, a nemteljesitd
hitelek (NPL) kihivasainak kezelését, valamint a tOke- és szervezett drupiacok dllami
feltigyeletének javitdsat. Az ukran eszkozterv végrehajtdsanak varhat6 eredménye a
bankrendszer ellenall6 képességének megerdsitése, a vallalkozasok hitelezési feltéte-
leinek javitdsa és az dgazatba vetett befektet6i bizalom erdsitése (MoE, 2024).

A bankok és a nemzetkozi pénziigyi intézmények kozotti kolesonhatds az ukran
bankrendszer dtalakitdsa sordn sokoldald stratégiai partnerségként bontakozik ki. Ez
az egylittmiikodés a globdlis pénziigyi integracio Osszetett intézményi keretét terem-
ti meg. A kolcsonhatas a rendszerszintii konvergencia elvein alapul, és a nemzetkozi
pénziigyi intézmények az intézményi véaltozasok koézponti katalizitorai. Elésegitik
a fejlett szabdlyozasi mechanizmusok és innovativ pénziigyi eszkozok elfogaddsat,
lehet&vé téve Ukrajna bankrendszerének folyamatos atalakitdsat a globalis kihivdsok
kezelése érdekében. Ez a megkozelités elengedhetetlen a stratégiai rugalmassag biz-
tositasihoz a jelenlegi gazdasagi bizonytalansiagok kozepette.

A nemzetkozi pénziigyi intézmények és a fejl6dé orszagok bankrendszerei kozot-
ti kdlcsonhatdas klasszikus modelljeivel ellentétben Ukrajniban egy olyan médositott
hatdsmechanizmus alakult ki, amelynek kulcsfontossdgu jellemz6i:

» gyorsitott intézményesiilés;

» tobbcsatornds integracio, beleértve az IMF-fel, a Vilaigbankkal, az EU-val az uk-
ran eszk6zon keresztiil 1étrehozott egytlittmiikodési keretet, a Pénziigyi Stabili-
tési Tandcs (FSB) keretében mitk6d6é munkacsoportot, a G7-ekkel a rendkiviili
bevételek felgyorsitisa (ERA) programon keresztiil, valamint a Kézponti Ban-
kok Eurépai Rendszerével (KBER);

» a szabdlyozési kovetelmények adaptiv jellege (a Bazel 111. és 1V. szabdlyozdsok
rugalmas alkalmazasa, figyelembe véve az orszagot érint6 katonai realitdsokat).
Ez a mechanizmus a bankrendszer dtalakitisanak sajitos modelljét mutatja be,
ahol a nemzetkozi pénziigyi intézményektdl szarmazé forrasokra valé tdmasz-
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koddas bizonytalan hatdsokkal jarhat a nemzeti pénziigyi és banki biztonsagra.
Ez a jelenség mds, hasonld kihivasokkal kiizd6 orszdgokban nem gyakran ta-
pasztalhaté.

A tobbcsatornds integraciés mechanizmus ramutat arra, hogy az sszehangolt,
egyidejli timogatds hogyan gyorsitja fel a segélynyujtast, és csokkenti az adminiszt-
rativ terheket a hagyomanyos, egymast kovetd kétoldald tdmogatéshoz képest, és igy
megismételhetd mintat nydjt mds konfliktus utdni djjaépitési forgatokonyvek sza-
mara, kiilénosen olyan régidkban, ahol az unids vagy nemzetkozi szabvanyok gyors
atvételére van sziikség. Az ukrajnai tapasztalatok azt mutatjak, hogy megfelel$ ko-
ordindcid esetén a szabalyozasi konvergencia felgyorsithaté az intézményi minGség
felaldozasa nélkiil.

A pénzintézetek alkalmazkodasi mechanizmusai a sziikségallapot
kozepette

2023 majusiban az NBU Pénziigyi er6d néven ambicidzus stratégiat inditott. Ez a
kezdeményezés az orosz agresszio jelentette kihivasok hatékony lekiizdésére 6ssz-
pontosit, mikozben a nemzet Gjjaépitési er6feszitéseit is elémozditja. 2024-ben az
NBU jelent8sen frissitette stratégidjat, hogy fokozza a fokozddo6 orosz fenyegeté-
sekre adott vélaszlépéseit, és el@segitse a nemzeti helyredllitést. Ezek a fejlesztések
lehet&vé teszik az NBU szdmdra, hogy gyorsan alkalmazkodjon a gyorsan véltozd
kornyezethez, és felkésziiljon az el6ttiink all6 Gj kihivdsokra. 2024 végére az NBU
alapos feliilvizsgélatot végzett, és kibdvitette terveit, hogy azok dsszhangban legye-
nek stratégiai célkit(izéseivel, finomitva a siker mérésére szolgalé mérdszamokat.
Ennek kovetkeztében 11 1j sikerességi mutatdt vezetett be, mikozben hat meglévét
javitott. Az aktualizalt Gitemterv 17 0j kezdeményezést és 45 feltilvizsgalt intézkedést
tartalmaz, amelyek célja az aktudlis kihivasok kozvetlen kezelése (NBU, 2025).

Az NBU prioritasai az alabbi relevans intézkedés és aktualizalt mutatd beépité-
sével béviiltek.

1. Az arstabilitdsra, az inflicios varakozdsokra és az arfolyam rugalmassagira vo-
natkoz6 ambicidzus célokra valé 6sszpontositas.

2. Intézkedések bevezetése a pénziigyi szektor folyamatossiga, a bankok kocka-
zatkezelése, az agresszor dllami tulajdonosi struktdrdkkal valé kapcsolat, a csa-
l4s megel&zése és a kritikus infrastruktirak ellendllé képessége érdekében.

3. Az unids pénziigyi piacba vald integracio el6térbe helyezése, az ESG-politikak
kidolgozdsa, a véllalatiranyitdsi normak betartdsa, a haborts veteranok pénz-
igyi integracidjanak elémozditasa, a hitelezés fellenditése és a pénziigyi m{i-
veltségjavitisa. A f6 mutatok kozé tartozik Ukrajna EU-csatlakozdsi targyaldsai.

4. Akiberbiztonsag és a digitalis mtiveletek feliigyeletének megerésitése, a virtua-
lis eszk6zok szabdlyozdsa, a készpénzforgalom modelljeinek javitisa és a tarsult
agresszor orszagok szoftverének betiltasa.

5. Az NBU folyamatos m{ikodését szolgalo intézkedések kiterjesztése, biztonsagi
rendszerek fejlesztése, ESG-politikak végrehajtdsa, innovacios képességek fej-
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lesztése, mesterséges intelligencia-alkalmazasok feltarasa és a haborts vetera-
nok reintegraciojanak timogatasa.

Ezzel parhuzamosan az NBU uj kovetelményeket vezetett be a bankokra vonatko-
zban, hogy 6sszhangba hozza azok az eurdpai unios szabalyozasokkal. A bankoknak
2025-t6l kezd6dGen kotelezb lesz tesztkdrnyezetben kiszdmitaniuk a tékedttételi mu-
tatot, jelentést kell készitenitik a bels6 likviditdsmegfelel §ség-értékelési folyamatuk-
rol (ILAAP), és kiegészits jelentést kell benydjtaniuk a belsd t6kemegfelelés-értéke-
1ési folyamatrél (ICAAR). Ezenkiviil meg kell felelniiik a szabalyozdi tékemutatdnak,
amely 2025 jaliusara fokozatosan legalabb 10%-ra emelkedik. Emellett a bankoknak a
2025-re vonatkozo tizleti terveik megfogalmazasakor figyelembe kell venniiik a tarsa-
sdgiadd-kulcs 2024-re 50%-ra torténd emelését. A 2023-as fenntarthat6sagi értékelés
alapjan szerkezetatalakitdsi programokat végrehajt6 intézményeknek fel kell mérni-
ik, hogy a frissitett adézasi iranymutatdsokra reagélva sziikség van-e e programok
kiigazitasara (NBU, 2024a).

Az NBU jelenleg finomitja szabélyozési keretét, hogy jobban igazodjon az euré-
pai normakhoz. Hamarosan véglegesiti az 4j irianymutatdsokat, amelyek részletezik,
hogy a bankoknak hogyan kell kiszdmitaniuk a hitel- és elszamolasi kockazatok mér-
sékléséhez szitkséges minimalis t6két. Ezen irdnymutatdsok végrehajtdsinak titeme-
zése a tesztszamitisok eredményeitdl fiigg majd. A 2025-0s évet tekintve az NBU
célja, hogy fokozza a bankokon beliili harmadik fél kockazatkezelési rendszerek fej-
lesztésére vonatkozo kovetelményeit. A fenntarthat6 finanszirozas elémozditasara
irdnyul aktualizdlt stratégidjaval 6sszhangban az NBU jovére egy, az ESG-politikak-
1ol sz616 fehér konyvet is késziil kiadni. Ez a dokumentum utitervként szolgal majd a
pénziigyi szektoron beliili kdrnyezeti és tarsadalmi kockazatok kezelésével kapcsola-
tos eurdpai legjobb gyakorlatok fokozatos atvételéhez (NBU, 2024a).

A kockazatkezelési mechanizmusok kovetkezetes javitdsa kedvezd feltételeket
teremt a gazdasdg timogatdsat célzo pénziigyi eszkozok fejlesztéséhez. Az ilyen ta-
mogatds egyik legfontosabb teriilete az iizleti kornyezet erésitését és a gazdasagi no-
vekedés Osztonzését segité hitelprogramok kidolgozasa. Ebben az 6sszefiiggésben
fontos megemliteni az 5-7-9% program szerepét, amelynek célja a kis- és kozépval-
lalkozasok tdmogatasa kedvezményes kamatozasu hitelek nyujtasaval.

A program kezdete 6ta 104 513 hitelszerz6dést irtak ald 362,7 millidird UAH érték-
ben, ebbdl 72 111-et az dllami szektorbeli bankokto6l (MoF, 2025). Az ukrajnai hadial-
lapot alatt 69 691 hitelt adtak ki 6sszesen 273,1 millidrd UAH értékben, ebbdl 51 635
hitelt az dllami szektor bankjai nydjtottak 137 millidird UAH értékben. A 2025. janudr
20-i dllapot szerint a hitelek a kovetkez8képpen oszlottak meg:

» 32,71 millidrd UAH beruhdzésra;
69,29 millidird UAH a m{ikod6t6kére;
41,02 millidrd UAH a mez8gazdasagi termelSk szamara;
31,27 millidird UAH mez3gazdasagi feldolgozasra;
1,70 millidrd UAH az energiafinanszirozasra;
57,47 millidrd UAH hébortellenes célokra;
26,17 millidrd UAH a magas hdborus kockazati 6vezetben t6rténd hitelnyutjtasra.

vV vvVvYVvy
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Atobbcsatornds integracios mechanizmus azt mutatja, hogy az 6sszehangolt, egy-
idejli timogatasi program a gazdaségi fellendiilés egyik legfontosabb eszkozévé vilt.
Segiti a vallalkozok pénziigyi terheinek csokkentését, és 6sztonozi a feldolgozdipari
agazatok fejlédését. A program egyben példa az dllam, a bankok és az iizleti szektor
sikeres egytittm{ikodésére a habort utni tjjaépitésben. A program bemutatja, hogy
a stratégiai kormdanyzati beavatkozds hogyan képes fenntartani a gazdasagi stabilitdst
a védekezd haboru alatt. Ezek a meglatasok jelentésen hozzdjarulnak a kormanyok
héborus gazdasdgokban betoltott optimalis szerepérél sz6l6 nemzetkozi parbeszéd-
hez, és viszonyitasi pontokat nytjtanak a valsigok alatti {izleti timogatdsi kezde-
ményezések kidolgozasdhoz. Felgyorsitja a segélyek célbajuttatasit, és csokkenti az
adminisztrativ terheket a hagyomdanyos, szekvencidlis kétoldalt tdmogatéshoz ké-
pest, igy mds konfliktus utdni Gjjaépitési forgatokonyvek szamara is megismételhetd
mintat nyujt, kiilondsen olyan régidkban, ahol az unids vagy nemzetkozi szabvanyok
gyors atvételére van sziikség. Az ukrajnai tapasztalatok azt mutatjdk, hogy megfelel§
koordindcié esetén a szabalyozasi konvergencia felgyorsitdsa az intézményi minGség
felaldozasa nélkiil is megvaldsithato.

Koncepcionalis stratégiak az ukran bankrendszer architektonikajanak
kialakitasara a destruktiv kihivasokra adott valaszként

Az ukrin bankrendszer architekturalis kerete nehézségek esetén hirom alapelvre
épiil: hierarchikus struktiira, funkciondlis integritds és intézményi ellendll6 képes-
ség. Ezek az elemek képezik a gerincét egy olyan robusztus bankrendszer kialakita-
sanak, amely képes a komplex gazdasigi kornyezetben val6 navigélasra. A f6 megko-
zelitések a kovetkezdk.

I. Az intézményi-funkciondlis megkdzelités célja a bankrendszer szerkezeti ele-
meinek optimalizdlisa funkciondlis szerepiik és intézményi kapcsolataik fi-
gyelembevételével. Hangstlyt helyez a szabdlyozé hat6sagok és a kereskedelmi
bankok kozotti egyértelmii feladatmegosztasra, valamint a hatékony feliigyeleti
mechanizmusok bevezetésére.

2. A kockéazatalapu megkozelités a rendszerszint(i kockdzatok azonositasara, ér-
tékelésére és kezelésére szolgdlo szilard rendszer kialakitdsira Gsszpontosit.
Kiemeli az anticiklikus t6kepufferek és a sokkok elnyelésére szolgilé mecha-
nizmusok létrehozdsinak fontossagat.

3. Azinnovativ és technoldgiai megkozelités a banki folyamatok digitalizlasara, a
nyilt banki gyakorlatok bevezetésére és a fintech 6koszisztéma elémozditasira
Osszpontosit. Ezen eréfeszitések célja a miikodési hatékonysig novelése és a
kinalt pénziigyi szolgiltatisok spektrumdnak bévitése.

4. A makroprudencidlis megkozelités biztositja a bankrendszer kiegyenstilyozott
fejl6dését a makrogazdasagi stabilitasra gyakorolt hatdsa tekintetében. Kulcse-
lemei kozé tartozik a rendszerszintii kockdzatok ellendrzése, valamint a mone-
taris és makroprudencidlis politikdk 6sszehangolasa.
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5. Az elOrejelzési és stratégiai megkozelités a bankrendszer fejlédésére vonatkozo
hosszu tavi jov6kép kialakitdsara helyezi a hangsulyt, figyelembe véve a pénz-
tigyi kornyezet lehetséges valtozasait. Az alapvet§ OsszetevOk kozé tartozik a
kiilonb6z8 makrogazdasagi forgatékonyvekhez alkalmazkodo stratégidk ki-
dolgozasa, el6rejelzs és stressztesztel$ rendszerek alkalmazisa, a strukturalis
problémak korai felismerésére szolgadl6 mechanizmusok létrehozasa, rugalmas
stratégiai tervek kialakitdsa, valamint a kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzasi
(ESG) tényez8k integralasa a tervezésbe.

6. A rugalmas megkozelités a bankrendszer kiilonb6z8 sokkokhoz valé alkalmaz-
kodasi és helyreallitdsi képességének javitasira 6sszpontosit. Ennek kulcsfon-
tossdgu elemei kozé tartozik a védelmi intézkedések tobbszint(i rendszerének
létrehozasa, alternativ szolgaltatasi csatornak kialakitasa, a likviditasi és téke-
forrasok diverzifikdlasa, rugalmas miikodési modellek bevezetése, a kritikus
infrastruktira tartalékkapacitdsinak megerGsitése, valamint a valsagokbol valo
gyors kilabalas mechanizmusainak létrehozésa.

7. Azintegricids megkozelités célja a nemzeti bankrendszer 6sszehangolasa a leg-
jobb nemzetkozi gyakorlatokkal, beleértve a Bazeli Bizottsag és az unios irany-
elvek kovetelményeinek betartdsat.

Ezek a megkozelitések egyiittesen az ukran bankrendszer megerésitését és mo-
dernizalasat célozzik oly moédon, hogy noveljék annak stabilitédsat és alkalmazkodé-
képességét a gyorsan valtozo kornyezetben. Egy moduldris eszkoztarat biztositanak a
bankok és a szabalyoz6 hatdsdgok szdmadra a valsigokkal szembeni ellendlléképesség
fokozasdhoz, lehet6vé téve az intézményi kapacitdson alapul6 szelektiv végrehajtdst:
Intézményi-funkciondlis és kockazatalapd megkozelitések a bazeli megfeleléshez,
innovacios-technoldgiai megkozelitések a digitalis dtalakuldshoz, valamint rugalmas
megkozelitések a rendkiviili kihivasok alatti miikodési folyamatossighoz. Ez a rugal-
massag teszi a keretrendszert a gazdasagi fejlédés és a szabalyozasi érettség kiilonbo-
z6 szintjein alkalmazhatova.

Ertekezés

Tanulmanyunk megallapitdsai azt mutatjak, hogy az ukrdn bankrendszer felépité-
sét a makrogazdasagi, geopolitikai és technoldgiai tényez8k Osszetett kdlcsonhatdsa
befolyasolja, kiilonosen akkor, amikor destruktiv kihivdsokkal kell szembenéznie.
A bankszektoron beliil azonositott strukturalis valtozasok jelentds alkalmazkodd-
képességet tiikroznek, ugyanakkor olyan kritikus kérdéseket tarnak fel, amelyek mé-
lyebb vizsgalatot érdemelnek.

A pénziigyi stresszindex dinamikdjanak elemzése a teljes korii invazidra adott
bankrendszeri reakciénak a korabbi valsidgoktdl jelentSsen eltéré mintdzatdt mutat-
ja. Mig Arzhevitin et al. (2023) a pénzintézetek hadiallapot alatti kezdeti, sokkszeri
valaszat dokumentalta, addig a mi eredményeink ezt a megértést egy haromfazisu

s

alkalmazkoddasi modell azonositasaval bévitik, amely hosszabb id6 alatt fejlédik.
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Laeven et al. (2016) megdllapitdsaival ellentétben, akik elsésorban kétfazisu valsag-
reakciés mintdkat irtak le a globdlis bankrendszerekben, az ukran bankrendszer egy
Osszetettebb alkalmazkodasi palyat mutat, amely a sokk elnyelésének, a funkciona-
lis alkalmazkoddsnak és a strukturalis dtkonfiguraldsnak a fazisait foglalja magaban.
Ez fontos kérdést vet fel a tudomanyos k6zosség szdmara: Szolgélhat-e elméleti ke-
retként ez a hdromfazisti modell a bankrendszerek ellendlld képességének megér-
téséhez mas elhuiz6dé katonai konfliktusok esetén? A pénziigyi rendszer ellendlld
képessége a gazdasigi instabilitds hosszabb idszakaiban tovabbi vizsgalatot igényel.
A pénziigyi stresszmutatok elemzése azt jelzi, hogy a meglévé likviditdstimogatdsi
keretek ellenére az dltalanos t6késitési szintek nem elegenddek a redlgazdasagnak
nydjtott kiterjedt hitelezéshez. Az alternativ finanszirozasi mechanizmusok feltardsa
- kiilénosen a tékepiacokon és a nem banki pénziigyi intézményeken keresztiil - igé-
retes fejlesztési lehetségként mertiil fel.

Az intézményi rugalmassag és a digitalis atalakulas kozotti kapcsolat kiilondsen
jelent6snek tlinik az eredményeinkben. Mig Frost et al. (2021) a technoldgiai inno-
vacio 4ltalanos jelentéségét hangsilyozta a banki architektira dtalakitdsaban, addig
a mi eredményeink egy konkrétabb ok-okozati Osszefiiggést mutatnak a konfliktus
el6tti digitalis beruhdzdsok és a hiborus idGszak alatti miikodési rugalmassag kozott.
A magasabb digitélis penetricidval rendelkezd bankok jelent8sen jobb alkalmazko-
dasi képességet mutattak, megkérddjelezve a digitalis dtalakuldssal kapcsolatos ha-
gyomanyos felfogast, amely szerint az elsésorban hatékonysagnéveld, nem pedig ru-
galmassdgi tényez6. Ez a perspektiva tovabbi tudomanyos vitara hivja fel a figyelmet
arrol, hogy a digitalizaciot az intézményi stabilitds alapvets Osszetevéjeként kell-e
konceptualizalni, nem pedig pusztin a mtikodés fokozasaként.

A nemzetkozi pénziigyi szervezeteknek a bankrendszer stabilizalasdban jatszott
szerepére vonatkoz6 eredményeink egyrészt 6sszhangban vannak a meglévd ku-
tatdsokkal, masrészt eltérnek azoktol. A nemzetkozi egyiittmiikodés és a szuverén
pénziigyi ellendlld képesség kozotti egyensuly megtaldldsdanak kérdése tovdbbra
is nyitva all a tudomanyos vitdk el6tt, kiilondsen mivel Ukrajna folytatja eurdpai
integracids utjat, mikézben a habortval kapcsolatos pénziigyi kihivisokat keze-
li. Beck (2024) kiemelte a szabélyozdsi reformok fontossigit a valsig utdni stabi-
lizdciéban, de a mi eredményeink drnyaltabb kapcsolatot sugallnak a nemzetkozi
szabvinyok végrehajtdsa és a helyi rugalmassigi mechanizmusok kozott. A bazeli
standardok haborus id8szakban felgyorsult ukrajnai bevezetése érdekes ellenpontja
a stabil gazdasdgokban jellemz8en megfigyelhetd fokozatos dtvételnek. SzélsGséges
koriilmények kozott ez tobb fontos és kritikus elméleti kérdést vet fel a szabalyoza-
si konvergencia optimalis titemével kapcsolatban. Rugalmasabban kell-e adaptal-
ni konfliktusos kornyezetben, vagy a gyorsitott végrehajtas egyedi el6nyokkel jar?
Mekkora a bankrendszer alkalmazkoddképessége a makrogazdasagi volatilitishoz?
A pénziigyi piacok erételjes ingadozasai, az inflicidés nyomdssal és a strukturalis
egyensulytalansigokkal pdrosulva innovativ vélsigkezelési stratégidk feltardsat
teszik sziikségessé. Kutatdsunk szerint a makrogazdasagi stabilizdciora vonatkozd
eldrejelz6 forgatokonyvek megfogalmazasa képessé teheti a bankokat a kiils6 sok-
kok kéros hatdsainak enyhitésére.
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A bankrendszer rugalmassiga és a szélesebb kor(i gazdasagi fellendiilés kozotti
kapcsolat is tovabbi vizsgilatot igényel. Bar elemzéstink azt jelzi, hogy az alkalmaz-
kodoképesség és az intézményi rugalmassig donté fontossigui a rendszer ellendlld
képességének fokozdsa szempontjabol, tovibbra sem viligos, hogy ezek a tulajdonsa-
gok kozvetleniil jobb gazdasagi eredményekben mutatkoznak-e meg. Meshcheriakov
és tarsai (2023) konkrét alkalmazkodasi mechanizmusokat azonositottak a katonai
konfliktusok sordn, de ezen alkalmazkoddsok hosszui tadvi gazdasdgi hatdsait lon-
gitudinalis vizsgalatra van sziikség. Felkériink mas kutatokat, hogy vizsgaljak meg,
hogy az altalunk azonositott alkalmazkoddsi mechanizmusok dtmeneti vészhelyzeti
valaszokat vagy alapvetd, tartds kovetkezményekkel jaréd intézményi fejl6dést jelen-
tenek-e.

Hadidllapotban kihivést jelent a bankrendszer dllami szabdlyozasa hatékonysa-
ganak az értékelése is. A proaktiv kormanyzati beavatkozisok, beleértve a bankok
felt6késitésére irdnyuld erbfeszitéseket, a pénziigyi timogatdsi programokat és a sza-
bélyozési intézkedéseket, hasznosnak bizonyultak a rendszer stabilitisa szempontja-
bdl. A talzott kormanyzati feliigyelet azonban megfojthatja a versenyképes fejl6dést
és gatolhatja a maginberuhdzasokat. Alapvetd fontossagu ezért az dllam szerepének
optimalizdldsa a bankszektorban, mikézben olyan mechanizmusokat tdmogat, ame-
lyek elésegitik a magant6ke bevonasat.

Ezek a megkozelitések és megéllapitisok Ukrajna pénziigyi és gazdasdgi rend-
szerének kulcsfontossdgd intézményei, a bankok, valamint a szabélyozé hat6sagok
szdmdra jelent8s gyakorlati kovetkezményekkel jarnak. A kozponti szabalyozo haté-
sagként miikod6 Ukran Nemzeti Bank felhaszndlhatja ezeket a kutatdsi eredménye-
ket a monetdris politikai mechanizmusok finomitasdra, és a bankfeliigyeleti keretek
javitdsira. Az ukran pénziigyminisztériumnak lehet8sége lesz arra, hogy tanulma-
nyunk ajanldsait beépitse a koltségvetési politika kialakitdsanak folyamatdba és a
bankszektorral val6 koordindcidba. A kézponti végrehajt6 hatdésigok tudomanyosan
megalapozott eszkozoket hasznilhatnak a meglévd szabdlyozasi és jogi keretek haté-
konysdganak értékeléséhez, valamint ajovébeli jogalkotasi kezdeményezések koncep-
cidjanak kidolgozasdhoz. A jogalkotasi kezdeményezésekben részt vevs szervezetek
a kutatdsi anyagokat elméleti és modszertani alapként hasznalhatjak a bankrendszer
szerkezetének optimalizalasat és a rendszerszint(i sokkokkal szembeni ellenalld ké-
pességének erGsitését célzd szabdlyozasi aktusok kidolgozasdhoz. moduldris eszkoz-
tar a valsigokkal szembeni ellendllé képesség fokozdsahoz, amely lehet6vé teszi az
intézményi kapacitdson alapuld szelektiv végrehajtast: Intézményi-funkciondlis és
kockazatalapi megkozelitések a bdzeli megfeleléshez, innovacio-technoldgia a digi-
talis atalakuldshoz, valamint rugalmas megkozelitések a miikodés folyamatossaga-
hoz rendkiviili kihivasok esetén. Ez a rugalmassag teszi a keretrendszert a gazdasagi
fejlettség és a szabalyozasi érettség kiilonboz4 szintjein alkalmazhatdva.

Ukrajna bankrendszerének megerésitése olyan atfogd megkozelitést igényel,
amely egyesiti a stratégiai tervezést, az adaptiv szabdlyozasi kereteket és az innovativ
pénziigyi eszk6zok proaktiv alkalmazasit. A jovébeni kutatdsoknak hangsulyt kell
fektetniiik a bankszektor hosszu tavi fejlédési palydinak modellezésére, a nemzetko-
zi pénziigyi timogatds hatdsdnak és hatékonysiganak értékelésére, valamint a pénz-

116  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/2



tigyi stabilitast a hdborti utani helyredllitasi id6szak alatt biztosité mechanizmusok
kidolgozasara.

Eredményeink kovetkezményei a tudomanyos érdeklédésen tul gyakorlati poli-
tikai megfontoldsokra is kiterjednek. Arra 6sztonozziik a pénziigyi szabalyozdkat, a
banki szakembereket és a tudomanyos kutatdkat, hogy folytassanak kozos parbeszé-
det ezekr6l az eredményekr6l, hogy rugalmasabb banki architekturdkat alakitsanak
ki, amelyek képesek ellenallni a rendkiviili kihivdsoknak, mik6zben globalis valtoza-
sok kozepette timogatjak a nemzetgazdasigot. M

Kovetkeztetések

I. Tanulmdnyunk feltdrja az ukrdn bankrendszer mélyrehaté atalakuldsat, ame-
lyet kett&s természet jellemez: a kdzvetlen kiils6 sokkhatasokhoz val6 figyelem-
re méltd alkalmazkodoképesség a hosszabb vilsigokkal szembeni sebezhetd-
séggel parosul. Az elemzés megéllapitja, hogy a rendszer ellenallé képességének
alapjul a hivatalos szabalyozast és az informalis gyakorlatokat egyardnt maga-
ban foglalé intézményi rugalmassag szolgal. A katonai konfliktus, a pénzpiaci
volatilitds, a monetdris politika eltérései és a felgyorsult digitalizici6 alapvetd-
en megvaltoztatta a pénzintézetek miikodési kornyezetét, ami 4j alkalmazko-
dasi stratégidkat tesz sziikségessé.

2. Abankrendszer tartds bizonytalansigra adott valaszdnak vizsgdlata azt mutatja,
hogy hiarom kulcsfontossagu elem - az intézményi rugalmassdg, a strukturélis
atalakitds és a proaktiv kockazatkezelés - képezi az életképesség fenntartdsinak
kritikus alapjat a pusztit6 kihivdsok kozepette. A rendszer 6nszervezddési és
innovacios képessége kiilonosen akkor valik nyilvanvalévd, amikor aszimmet-
rikus fenyegetésekkel szembesiil, és lehetévé teszi az alkalmazkodast a stlyos
kiilsé nyomas ellenére.

3. A nemzetkozi pénziigyi intézmények tobb mechanizmuson keresztiil alapve-
t6 katalizdtorként lépnek fel Ukrajna banki strukturdjanak megerdsitésében.
Az alapvetd pénziigyi timogatds nyujtasan tal ezek a szervezetek az unios kere-
tekhez igazodo, tovébbfejlesztett szabalyozasi normdk végrehajtisat is 6szton-
zik. A hazai pénzintézetek és a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek kozotti sziner-
gikus kapcsolat megkonnyiti a globalis kihivasokra adott stratégiai valaszokat,
ami kiilonosen a bézeli ajanldsok alkalmazdsiban, a véllalatirdnyitds javitasa-
ban és a pénziigyi technoldgia modernizalasiban mutatkozik meg.

4. Az ukrdn bankrendszer stratégiai fejlesztési prioritasai koz¢é tartozik a szaba-
lyozasi kornyezet javitasa, a vallalkozasok pénziigyi timogatasanak fokozasa és
a pénziigyi infrastruktira atfogé modernizalasa. Az 5-7-9%-os kedvezményes
hitelprogram elemzése bizonyitja, hogy a program hatékonyan bdvitette a kis-
és kozépvallalkozasok pénziigyi forrasokhoz val6 hozzaférését, és még haboris
koriilmények kozott is 6sztonozte a szélesebb korli gazdasagi tevékenységet.

5. Tanulmanyunkban a stratégiai banki alkalmazkoddsra kidolgozott koncepcio-
nélis keretek a rendszerelemzés, a stratégiai elGrejelzés és az intézményi 4tala-
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kitds megkozelitéseit hasznaljuk. Az emergencia, a nemlinearitas és a struktu-
ralis dinamika elvein alapulva ezek a keretek hatékonyan vilagitanak rd a litens
atalakuldsi folyamatokra, és lehetévé teszik az adaptiv forgatékonyvek megfo-
galmazasat szélsGséges bizonytalansagi koriilmények kozott.

. Eredményeink hangsulyozzak az adaptiv stratégidk, a digitalis innovaciok és az j
pénziigyi eszkozok integralasanak sziikségességét az ukrdn bankrendszer fenn-
tarthatosiganak és versenypozicidjanak javitisa érdekében. Az atlithatdsig és a
szabdlyozasi megfelelés alapvet$ fontossagunak bizonyul a hatékony valsigke-
zeléshez, mig a nemzetkozi bankfeliigyeleti normak nemzeti jogszabélyi keretbe
valo integraldsa erdsiti a kozvélemény pénzintézetekbe vetett bizalmat.

. Kutatasunknak a jov6ben a kévetkez6kre kell 6sszpontositania: a) kifinomul-
tabb modellek kidolgozdsa a bankrendszer elhtiz6dé konfliktusokra adott
valaszainak el6rejelzésére; b) a digitalizaci6 és az intézményi ellendllé képes-
ség kozotti Osszefliggés vizsgilata kiilonboz8 konfliktusévezetekre kiterjedd
Osszehasonlito tanulméanyok révén; c) a hdbord utdni vjjaépités tervezéséhez
szitkséges gyorsitott szabalyozasi kiigazitdsok hosszu tavu fenntarthatsaga-
nak értékelése; és d) a nemzetkozi integracio és a nemzeti pénziigyi szuvere-
nitds kozotti optimalis egyensuly vizsgdlata a geopolitikai instabilitas id&sza-
kaiban.

. Tanulméanyunk tudomanyos tjdonséga abban rejlik, hogy 4tfogé megkozelitést
dolgoz ki a banki architektira optimalizalasi mechanizmusainak elemzésére az
europai integracios folyamatok és a haborus és habortl utani id8szakok saja-
tos kihivésainak egyidej(i hatdsa alatt. A javasolt modszertan elméleti alapként
szolgalhat hasonlé kutatdsok elvégzéséhez a strukturdlis bankszektor-refor-
mok és az eurdpai integricios atalakuldsok alatt 4ll6 orszagokban. A kutatds
kozvetleniil kapcsolédik a 17. fenntarthatd fejl6dési cél, a ,Partnerségek a fenn-
tarthat6 fejlédésért” eléréséhez a nemzeti helyredllitis és modernizacié ér-
dekében tovabbi pénziigyi forrdsok mozgositdsira szolgalé mechanizmusok
optimalizdldsdn keresztiil. A javasolt megolddsok hozzdjarulnak a kozvetlen
kiilfoldi befektetések vonzasdhoz és a nemzeti t6kepiacok fejlesztéséhez ked-
vez0 szabalyozasi kornyezet megteremtéséhez.
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