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KONCEPCIO

Kiindulasi alap (tézis):

Az eurdpai pénziigyi szolgaltatasi rendszer forradalmi valtozdsokon megy keresztiil. A
valtozasok eredménye egy, mind a makro-, mind a mikroszinten jelentés mértékben

megvaltozott pénziigyi rendszer.

Aspektusok:

- Elesed verseny a piacon

- Pénziigyi rendszer globalizacidja és koncentracidja
- Elektronikai forradalom

- Deregulécio6 és liberalizacid

- Eurodpai Gazdasagi és Monetaris Unid

E konyv egyrészt e négy jelenség egymdashoz vald viszonyat, ok-okozati kapcsolatait,
valamint alapos és naprakész leirasat kivanja adni. Masfeldl kiemelten kivan foglalkozni a
negyedik aspektussal, a Gazdasagi és Monetaris Unionak a pénziigyi szolgaltatasi szférara

valo hatasaval.

Koncepcio:

A gazdasagi kapcsolatok alakulasanak legfobb hajtoereje a versemy. Igy van ez
vilaggazdasagi szinten is, ahol a versenyt hihetetleniil felerdsitette a globalizacié. A
globalizacié mértéke a pénziigyi szféraban a legnagyobb, és a globalizaciot részben kivalto

elektronikai forradalom is ebben a szféraban a legnagyobb hatésu.

Az Eurdpai Unio, mint gazdasagi nagyhatalom a vilaggazdasagi versenyben a monetaris
uni6 létrehozasaval sokkal jobb esélyekkel veheti fel a versemyt. A monetaris unié
létrehozasa a pénziigyi szektor szamara megkonnyiti az elektronikai forradalom
potencialjainak kiaknézéasat ¢és lebontja a mikro-szinten lezajlé globalizacié elotti
akadalyokat. A piaci versenykihivasokat fokozza a vildgméretii deregulacio és

liberalizacié, amely egyben eszkdz is a versenyképesség fokozéasara. Végeredmény:



makroszinten az eurdpai pénziigyi rendszer magasabb versenyszint és Oriasi piaci
koncentracioé mellett elkezdi ledolgozni hatranyat az amerikai piaccal szemben, mikdzben
egyre kevésbé lesz tulajdonosi struktardjat, iizleti kapcsolatait vagy piaci kultarajat
tekintve eurdpai. Mikroszinten: néhany éven belill ra sem fogunk ismerni a pénziigyi

szolgaltatokra.



MODSZERTANI ISMERTETO

A megkozelités altalaban

A feldolgozand6 téma hatalmas és meglehetdsen sok aspektust 6lel fel. Ezért indokoltnak
lattam a tematikai széttagolast, ami alapjat képezi a fejezeti felosztasnak is. Ezeken beliil
kiilon-kiilon vizsgalédom, de igyekszem mindig utalni az adott témanak a tovabbi
fejezetekkel vald kapcsolatara, kiillonosen tekintettel annak a koncepciondlis logikai

lancban elfoglalt helyére.

A cimvalasztas kérdése. A dolgozat tartalmat tekintve talan realisabb lett volna egy olyan
cimet valasztani, mint mondjuk ,,Az eurdpai pénziigyi szolgaltatasi szektor atalakuldsa”,
hiszen igyekszem a folyamat minden fontosabbnak itélt aspektusat szdmba venni, nem
csak a monetaris unidét. Végiil mégis a jelen cim mellett dontdttem két okbol. Egyrészt,
mert ez az aspektus a dolgozat leglényegesebb része, amelyre a dolgozat el6készitd részei
soran is ra kivinom az olvaso figyelmét iranyitani, masrészt el szerettem volna kertilni,

hogy a dolgozat cimével esetleg valotlan, talzott elvarasokat ébresszek.

Az egyes témakorok (fejezetek) feldolgozdsa sordn mindig harmas megkozelitést
alkalmaztam, vagyis a téma feldolgozasa hdrom szinten tortént meg: a vonatkozo6 elméleti
szakirodalom szintjén; a teriiletre vonatkozd gyakorlati-piaci elemzések (féleg nemzetkozi
pénziigyi intézmények kutatdsainak, statisztikainak) feldolgozasa szintjén; és végil a
konkrét piaci események (konkrét vallalatokkal, pénziigyi intézményekkel, tézsdékkel, stb.
kapcsolatos jelentds események) feldolgozasa, értékelése szintjén. Ez a harmas
megkozelités mindegyik fejezetben megtaladlhatd, jollehet az egyes elemzési szintek
egymashoz viszonyitott jelentésége az adott téma jellegének megfeleléen mindig mas és

mas.

Az egyes fejezetekben képtelenség lett volna a téma minden részletében torténd elemzése,
mar csak terjedelmi okokbol is, de torekedtem a minél tobb statisztikai adat és konkrét
piaci informacid Osszegyljtésére és feldolgozasara. Ezeket az informéciokat felhasznalva,
a téziseknek megfelelden kiértékelve ¢és kovetkeztetéseket levonva jutottam el
folyamatosan a konkluzidk levonasa felé. A fejezetek végén részkonkluzio és a f6 logikai

lancba valo beillesztés leirasa, illetve a tobbi aspektussal valo kapcsolat elemzése talalhato.



Mivel relativ kutatdsi elénydom az EU és a tagallamok friss, olykor a széles nyilvanossag
szamara csak nehezen hozzaférhet6 dokumentumainak felhasznalaséban illetve a témaban
jaratos briisszeli illetékesek személyes megkeresésében van, ezért ezeket a forrdsokat

jelentdés mértékben hasznaltam.

A hivatalos adatok, statisztikak és dokumentaciok elemzése mellett a szakértok és
dontéshozok véleményének kikérésére is hangsulyt fektetettem, hiszen ezek a vélemények
nagyon gyakran évekre elére vetitik a majdani szabalyozasi vagy piaci fejleményeket.
Ezért szamos beszélgetést folytattam az Eurdpai Bizottsag és a Briisszelben székeld
nemzetkdzi szakmai szovetségek, szervezetek vezetdivel is. A valaszok értékelése soran
visszacsatolast is kaptam arrél, hogy koncepciom é€s feltevéseim mennyiben esnek egybe a

teriilet kiemelkedd gyakorlati szakembereiével.

Végezetiil meg kell emliteni azt is, hogy a dolgozat, maximalisan torekedvén az
aktualitasok, piaci és jogszabalyi reform-fejlemények bemutatasara, ohatatlanul avulni fog
az 1dok elérehaladtaval (erre utal az ajanlés és a motto is). Ennek két okat emliteném meg:
egyrészt a piacon tapasztalhatd nagyfoku turbulencia €s atrendez6dés, masrészt a Pénziigyi
Szolgaltatasi Akcioterv altal diktalt jogalkotas nagy irama miatt. Ezért a naprakész
tajekoztatas - és egy érdekes, atfogd pillanatkép - nytjtdsa mellett igyekeztem arra is
torekedni, hogy altalanosabb érvényl, atfogd kovetkeztetéseket vonjak. A tény azonban

tény marad: a dolgozat elkészitése utani eseményeket nem tudtam figyelembe venni.

Fogalomhasznalat

A dolgozat a kulcsfogalmakat - mint pl. pénziigyi szolgaltatasok, a hitelintézetek, illetve
befektetési szolgaltatas-nyujtok - az EK irdnyelveknek megfeleléen definialva hasznalja.
Ugy gondolom, hogy ez indokolt, hiszen a dolgozat alapvetéen eurdpai kontextusban
helyezkedik el, és a legautentikusabb fogalom meghatarozas a kozosségi jog betiije.
Azokban az esetekben, ahol nem ad Utmutatast a formalis ko6zdsségi jog, ott az eurdpai
szakmai szervezetek altal vallott vagy az iizleti ¢életben elfogadott meghatarozasok, illetve
az altalanos europai gyakorlatnak megfeleld tartalmat fogadtam el. Iranymutatast adott

tovabba a nemzetkozi pénziligyi szervezetek, mint pl. a BIS fogalomrendszere is. A



pénziigyi szolgaltatasok burjdnzé vildgdban mindez nem jelentéktelen kérdés. A
dolgozatban gyakran szerepld pontatlan ,,pénziigyi szektor” kifejezést atfogdan a pénziigyi
szolgaltatok, a pénziigyi és tokepiacok, illetve a piacok intézményrendszerek (pl.

elszamoléasi rendszerek) 0sszességére hasznalom.

Felhasznalt informacios forasok

Irott dokumentumok

EU, ECB, EIB, OECD, WTO, BIS, BAC (Banking Advisory Committee), ESBG
(European Savings Banks Group), EBF (European Banking Federation), EACB (European
Association of Co-operative Banks), Bank of England, British Bankers Association, IMF,
Euroclear, Electronic Banking Federation, International Accounting Standards Committee,
Worldbank, Federal Reserve Board, audit cégek hivatalos tanulmanyai, dokumentumai,
stb.

- Egyéni szerz6k elemzései, kdnyvei

- Pénziigyi folyoiratok, napilapok

- Statisztikai adatok (pl. Eurostat)

- Internet informacidk

- Személyes interjuk pénziigyi intézmények vezetdivel

Személyes interjuk az Europai Bizottsag illet¢kes munkatarsaival

Személyes interjuk az eurdpai szakmai szervezetek munkatérsaival

Vallalati esettanulményok, stb.

Mivel szandékomban allt a konkrét piaci események (pénziigyi szolgaltatok, tdkepiacok,
IT ¢és internet cégek stb. fuzidinak, szétvalasanak stratégiai befektetéseinek egyéb fontos
piaci miiveleteinek) regisztralasa, ezért harom évvel ezel6tt 1étrehoztam egy szamitogépes
pénziigyi piaci adatbazist, amelyet napi rendszerességgel aktualizdlok ¢és ami tobb
informacio-forrast felhasznalva tartalmazza az Eurdpaban torténd szinte 0sszes, illetve az
egész vilagban torténd eurdpai vonatkozasu kiemelt fontossagi piaci eseményt az alabbi
kategoridkba osztva: bankok, biztositok, befektetési tarsasagok és tozsdék, pénziigyi

konglomeratumok, technologiai és Internet vallalatok.

Ezt a szamitogépes adatbazist folyamatosan bdvitem (mar jelenleg is tobb szaz oldalas), a

piaci folyamatokrél megkisérlek primér elemzéseket, trendeket késziteni és



szamszertsiteni. Ennek az adatbazisnak a feldolgozdsa hatalmas terjedelme miatt

meglehetdsen iddigényes, de terjedelme adhatja legnagyobb értékét is.

A jelentdés szamu tablazatot és statisztikai kimutatast a dolgozat gondolati egységének

megfelelden a f0szoveg megfeleld részében prezentdlom.

Kutatdsaimat jelen dolgozat megvédése utan is tovabb folytatom a Briisszeli
Szabadegyetem (Free University of Brussels — Vrije Universiteit Brussel — VUB) Ph.D.
programja keretében 2002 vége ota, ahol az EMU-nak a csatlakozd orszagok pénziigyi

szektorara valo hatasait kivanom elemezni.



Osszefoglalé

A dolgozat alapvetéen a Gazdasagi és Monetaris Unio eurdpai pénziigyi rendszerre valo
hatasat kivanja értékelni, viszont nem tudtam és nem is akartam attol a lehetdségrol
lemondani, hogy a pénziigyi rendszerben lezajlo rendkiviil érdekes folyamatok mas

alapvetd mozgatdrugdit is szamba vegyem, keretbe helyezve ezaltal a {6 mondanivalémat.

Ertelemszertien mindezt egy ilyen viszonylag rovid dolgozatban csak ugy lehet megoldani,
hogy terjedelemben korlatozom ezeket a fejezeteket, illetve az abban leirtakat szoros ok-
okozati megfeleltetésnek vetem ald a f&6 mondanivalohoz vald viszonyaban. Enélkiil a
dolgozat szabad gondolatkezdemények laza halmaza lenne, amit szerettem volna elkeriilni.
Mindemellett azért mégis szerettem volna betekintést nydjtani az 0sszes altalam fontosnak

itélt aspektusaba a vilag és kivalt Eurdpa pénziigyi piacain lezajlé hatalmas valtozasoknak.

A bevezeto rész eldzetes, nagyon vazlatos betekintést kivan adni a fejezetek témaiba, utal a
kulcsaspektusok kivalasztasara, ezek Osszefliggéseire, felvillantja a dolgozat logikai

lancolatat, és felvazolja a szerz6 koncepciojat.

Az elsé részben madartavlatbol néziink le a dolgokra. Ez a rész nem is csak Europarol, de
még csak nem is kizardlag a pénziigyi szektorrél szol, hanem arrdl, ami ket koriilveszi: a

tagan értelmezett gazdasagi kornyezetrdl és a nemzetkdzi versenyrol.

Mivel a koncepcidém szerint a monetaris uni6 Iétrejottének is a legfontosabb indoka a
vildggazdasagi verseny, ezért ebben a széles mederben kezdem meg a vizsgalodast,
vazlatosan elemezve a harom vilaggazdasagi polus gazdasagi helyzetét és kapcsolatait,

varhato kilatasait, illetve pénziigyi rendszereik alapvetd jellemzdit, eltérd karaktereit.

A fejezet elhelyezi Eurdpat, mint gazdasagi és pénziigyi rendszert a nagyvilagban.
Tematikdja a teljesség igénye nélkiil: vazlatos leirdsa az Egyesiilt Allamokban és az
Eurépai Unidban végbemend fontosabb makrogazdasagi ¢és kereskedelempolitikai
folyamatoknak, @~ USA-EU  vamhaboru, vildgkereskedelemben valdo  részvétel,
termelékenységi verseny, vallalati eredmények, kereskedelmi kapcsolatok, kdzvetlen

tokebefektetések, pénziigyi szektor jellemzdi és nemzetkozi aktivitasa, piaci szereplok



mérete, iranyitasi, tulajdonosi, felligyeleti jellemz6i, Glass-Steagall torvény eltorlésének

hatésai, tavol-keleti pénziigyi valsag és paradigmavaltas, stb.

A masodik rész tematikajat tekintve hasonlit az els6hoz. Egyfeldl ez is egyfajta keretet ad a
fejleményeknek, masrészt ez mar részletesebben taglalja a pénziigyi szektorban lezajlo

fejleményeket is.

Az alapvetd kiilonbség a két fejezet kozott, hogy az elsd egy statikus keretet ad, els6sorban
az eltérésekre koncentralva, mig a masodik egy dinamikus keret és azoknak a tényezdknek
a leirasat adja, amelyek a kiilonbségek eltlinésének, a homogenizalodasanak az iranyaba

hatnak, vagy esetleg annak kiséréjelenségei.

A fejezet zard bekezdései, amelyek a pénziigyi-technologiai vilaghaloval foglalkoznak,
tulajdonképpen az elézé fejezetben leirt, egymassal versenyzd, egymastol kiilonb6zd
pénziigyi vilaghatalmak vilaganak a rohamos interkonnekciojat, 6sszegabalyodasat irja le
¢€s ravezet a napjainkban zajlé technoldgiai forradalommal kapcsolatos kérdésekre, ami
szintén fontos oka, de egyben okozata is a folyamatoknak. fzelitd a tematikabol: az utobbi
né¢hany év vildggazdasagi trendjei, elsdsorban gazdasagi koncentracid, felvasarlasok,
transznacionalizalodas, trendek a pénziigyi szolgaltatasok piacain. Betekintés a pénziigyi
szolgaltatdsok jellegének atalakuldsaba, a piacok globalizaciojaba, termékfejlodés,
univerzalizalddas, dezintermediécio, t0zsdék atalakulasa, fizidja, szerepiik atértékelddése,

stb.

A harmadik rész, amely a technologiai “forradalomrol” szol, miutdn roviden szakértoi
véleményeket litkoztet arrél, hogy valdjaban forradalom  torténik-e  korunk
sokkal fontosabb kérdésekre. Ismerteti az elektronikus pénziigyi szolgaltatasok jellemzait,
piaci szerepét, illetve a kozds eurodpai szabalyozasi keret lényegét. Foglalkozik az
elektronika pénziigyi szolgaltatasokban jatszott egyre fontosabb €s Gsszetettebb szerepével,
egyrészt a meglévd infrastruktura korszerlsitése, masrészt az 0j iranyok, 0j termékek
szempontjabol és természetesen a pénziigyi rendszerek globalizdloddsanak és versenyének

szempontjabol, szamos naprakész piaci informéacioval.



A kovetkezd, negyedik rész elemzését adja a nemzetkodzi piacokon lezajldé folyamatokra
adott EU szabalyozasi valasznak, amely a piaci akadalyok megsziintetését, a liberalizaciot
hivatott szolgalni. Kiemelem ezek koziil a két legjelentdsebb keretprogramot a Pénziigyi
Szolgaltatasi Akciotervet ¢és a Lamfalussy-jelentést. Enélkiil az elemzés nélkiil —
véleményem szerint - alapvetden hidnyossa valna az értékelés, és ezt a fejezetet arra is fel
kivanom hasznalni, hogy tudoméanyosan eldkészitsem ¢&s felvezessem a kovetkezd,
legfontosabb részt, amely a monetaris unidonak a pénziigyi szektorra vonatkozd hatasait

elemzi.

Az otddik részben, miutan megprobaltam megtisztitani a folyamatokat az egyéb hatasoktdl,
illetve lefektettem elképzeléseimet az ok-okozati viszonyokrdl, ebben, a terjedelmét
tekintve is legjelentdsebb részben a Gazdasagi és Monetaris Unio hatasait kisérlem meg

elemezni Osszességeben, illetve az egyes szektorokra lebontva.

Az elemzés tehat egyfeldl a pénziigyi szolgéltatasok vilagdnak egészére vonatkozdan
késziil, masfeldl annak fontosabb elemeire (pénziigyi szolgaltato intézmények, pénziigyi

piacok, pénziigyi infrastruktura) kiilon-kiilon lebontva is.

Ez a {6 fejezet a gazdasagi, torténeti és szabalyozasi keretbe helyezés utan részleteiben szol
arrdl, hogy a bankok és egyéb pénziigyi szolgaltatok hogyan késziiltek fel a monetaris
uniodban val6 gazdalkodasra, mennyiben érintette {izletpolitikai, piacszerzési, termék-, és
egyeb stratégidjukat annak létrejotte. Mennyiben befolyasolta {izletvezetési, tulajdonosi-
iranyitasi jellegliket, optimalis lizemméretiiket, milyen koltségekkel és hasznokkal jart

szamukra mindez?

Természetesen az elemzendd alanyok korét megfelelden diverzifikalni kellett az egyes
szolgaltatok jellege szerint, hiszen a valutaunié alapvetéen masképp ¢érinti a
takarékszovetkezeteket, a nagy nemzetkozi bankokat, vagy a specializalt hitelintézeteket és
egyéb tipusu szolgaltatokat. Az alany-diverzifikacié manapsag azonban nem konnyl
feladat, hiszen hatalmas lendiilettel folyik a szolgaltatok univerzalizdlodasanak,
konglomeralodasanak, a hagyomanyos tevékenységek 0Osszekapcsolasanak, és

“virtualizal6désanak™ folyamata.



Egy igazan érdekes kérdés az, hogy mennyiben okozdja a szolgaltatasi portfoliok

atszabdsanak a valutauni6 1étrejotte. E problémanak is a nyomaba kivantam eredni.

Természetesen kiilon vizsgalandok azon tagallamok pénziigyi piacai és szolgaltatoi is,

amelyek egyeldre nem részesei a Monetaris Unié harmadik szakaszanak.

Elemezni kivantam, hogy miképpen befolyasolta, befolydsolja a pénziigyi szolgaltatasok
egész¢et, a piacokat, az eurOpai pénziigyi szektor nemzetkdzi versenyképességét,
létrehozasa. Fokozodott-e a foldrajzi diverzifikdcio, felfutottak-e a hataron atnyualo
szolgaltatdsok? Valoban kimutathatok-e azok az elénydk a szolgaltatok, illetve az
OsszeurOpai szinten pénziigyi rendszer szamara, amelyeket a k6zos monetaris rendszer
létrehozasaval elore jeleztek? Valdban jelentkeznek-e azok a hatranyok amiket
megjosoltak? Mennyiben moédositotta az EMU a banki és befektetési tevékenységek
kockézatat (piaci, likviditasi, jogi, miikodési, stb. kockazatok), erre milyen valaszok
sziilettek a vallalkozasok részérdl, mennyiben moédosultak az egyes piacok kockdazatai,
elésegitette-e a dezintermediaciot, és a bankok mérlegen kiviili tevékenységének felfutasat,
mennyiben valtoztatta meg a szarmazékos eszkozok, és a devizamiveletek piacait?

Felgyorsult-e a pénziigyi konglomeraciok kialakuldsa?

A pénziigyi szolgaltatok mellett a keretintézményekre, mint pl. tézsdék ¢és egyéb
tokepiacok, elszamolohazak, és fizetési rendszerek, stb. is kitértem, bemutatva azokat a
fejleményeket, amikkel ezen intézmények szembesiiltek a monetéaris unié létrehozatala

soran.

Mindezek rendkiviil izgalmas kérdések, amikre a valaszok éppen napjainkban sziiletnek, a
piacok és a piaci szereplok produkaljak azokat. Ennek felkutatdsa soran éltem a kiterjedt,
¢€s naprol-napra boviilo irasos elméleti forrasok felhasznaldsa mellett a személyes szakmai

informaciok, illetve esettanulmanyok felhasznalasaval is.

Az Osszegzo részben megprobalom értékelni a hatasokat, és egyfajta egyenleget vonni
azokbol, Osszevetve az eldrejelzéseket, varakozasokat a valdsaggal (ami természetesen e

tertileten hihetetleniil gyorsan valtozik) és visszatérve a bevezetd koncepciora megkisérlem



— most mar a konyvben kifejtett elméleti és piaci informaciokon alapuld elemzésekre

alapozva - visszaigazolni az abban leirt bonyolult 6sszefiiggésrendszert.



Bevezetés

JHULYESEG MIATT ZARVA!®_ hirdette a felirat egy bedeszkazott kirakaton, 2002
novemberében Firenzében. A falapok valdsziniileg a megrémiilt tulajdonos, a széveg pedig
egy vicces kedvll antiglobalista felvonuld jovoltabol keriilt fel az ajtora. A toszkan
févarosban az a maroknyi biifé- és pizzériatulajdonos jart jol, aki — a kormany és a média
keltette pszichozis ellenére — ki mert nyitni az Eurdpai Szociadlis Forum altal szervezett
felvonulas utvonala mentén. A lehuzott redényok kozott, karnevali hangulatban halado
meneteldk eurdval fizetve kiittdk és felették a készleteket. Firenzébdl tehat nem lett
Genova—2: a tavaly nyari véres G—8-as csuccsal ellentétben itt egyetlen incidens sem

tortént.

A fenti rovid torténet jol szemlélteti korunk ellentmondésos hangulatat, a vilaggazdasagi,
és tarsadalmi folyamatok megitélésének ellentmondasossagat. Erezheté, hogy a vilag

rendkiviil jelentds atalakuldson esik at.

Az elmult szdzad utolsod évtizede alapvetéen a vildgpiac dinamikus bdviilésének és az
egyre gyorsulo transznacionalizalédasnak a jegyében telt el. Egy ilyen idszakban csak az
az orszag vagy régio lehetett és lehet sikeres, amely képes betagozodni a nemzetkozi
aramlatokba. Ez persze egy sor hagyomanyos fogalmat - mint példaul a nemzeti
szuverenitas - atértékel, és szamos 1j dilemmat és megoldando kérdést vet fel. Az elmult
évek viharos vilaggazdasagi valtozasai a kozgazdasdg gyakorlati és elméleti elveinek

ujragondolésara késztetnek.

Korunkban vélaszt kell adni azokra az alapvetd kérdésekre, amelyek mar gyakran
tulmutatnak a kozgazdasag-tudomany keretein, mint példaul a nemzetkdzi gazdasagi és
pénziigyi intézményrendszer elkeriilhetetlen reformja, a globalizaci6 ¢és a technologiai
forradalom pozitiv hatdsainak szétteritése az egész vilagon, a negativ hatasok korddban
tartasa, stb.

Azzal mindenki egyetért, hogy, ha nem is latszanak a gazdasdgi vilagrend jovdjének
kristalytiszta korvonalai, az bizonyos, hogy a nemzetkdzi gazdasidg sohasem volt ilyen

gyorsan valtozo ,,kedvében”.

? Népszabadsag, 2002. november 11-i szam



Néhany szo a nemzetkézi gazdasagban lezajlo fejleményekrol...

2000 nyaran, az Okinava szigetén megtartott G7-tandcskozason még osztatlan volt a
bizalom a vildggazdasag toretlen fejlddésében. A vilag gazdasagi vezetdi Ugy érezték,
hogy minden okuk megvan a gazdasagi helyzet és Onmaguk tevékenysége feletti
elégedettségre. Az Egyesiilt Allamok szaméra a talfiitott gazdasag lehiitése és a "puha
foldet érés" levezénylése jelentett feladatot, ami akkor még nem tiint kiilondsebben

nehéznek. Biztatdak voltak a munkaerd-piaci, fogyasztasi és ipari termelési adatok.

Eurépaban is folyamatosan duzzadt a vallalatok rendelésadlloménya, a fogyasztoi bizalom
nagyobb volt, mint a kordbbi ciklusok csucsain, a masodik negyedéves novekedési litem 5

szazalék koriili volt, és azt az év hatralévo részében is 4 szazalék koriilire becstilték.

Japéanban a vallalatok bizakodasi indexe haroméves csticson volt, és a ndvekedésorientalt

gazdasagpolitikat mikéntjérdl gondolkozott mindenki.

Az lzleti élet, a média ¢és a kormanyzati szféra nyilatkozatai tele voltak a gazdasagi
paradigmavaltas, az ,Uj gazdasag” sikereivel, és a megujult gazdasig novekedési
potencialja valoban szinte korlatlannak tiint. Sem elméleti, sem gyakorlati oldalr6l nem
kérddjelezte meg senki komolyan ezt a lelkesedést (pl. még Soros is teljes bizalommal
szallt be a Nasdag-ba, jollehet annak akkori arfolyama mar régen elszakadt a

redlfolyamatok altal indokolhat6 szinttdl)...

Azutan egy ¢év alatt kevesebb, mint a felére zsugorodott a vilaggazdasagi fejlédés
motorjanak tartott technoldgiai részvényeinek értéke. A technologiai szektor jelentosen
eladosodott, ugyanakkor hatalmasak voltak a fejlesztési igényei, és bizonytalanok a

kozvetlen kilatasai. A korabbi euforiat a kijozanodas és az atstrukturalodas kovette.

A Nasdag-on forgalmazott részvények Osszértéke egy év alatt 6700 milliard dollarrol 3000
milliard dollarra esett, és azota is tart folyamatos erodalédasa. Az értékvesztés az Egyesiilt

Allamok éves bruttd hazai termékének tobb mint harmadat tette ki.

Ha szarkasztikusan akarunk fogalmazni, kijelenthetjiik, hogy a vildggazdasag jelenlegi

allapotaban egy biztos dolog van: a bizonytalansag.



A 2002. februdr 4-én befejezddott Vilaggazdasagi Férum New York-i értekezletén a
rendkiviil szertedgazd vitan beliil tovabbra is a vilaggazdasag kozeljovéjének kérddjelei,
illetve a globalizacié vilaggazdasagra gyakorolt hatasanak kérdései alltak a kozéppontban.
A megujuld vitak alaphangjat Bill Gates, a Microsoft feje adta meg. Elmondta, hogy
semmiféle olyan jelet nem lat, ami a kozeli fellendiilésre utalna. Az ellenpontot Paul
O’Neill amerikai pénziigyminiszter adta meg, aki szerint egyértelmii, hogy 2002 masodik

feében megindul a fellendiilés.

A globalizacio kérdésében — véleményem szerint - Kofi Annan ENSZ-fétitkarnak a
Financial Times cimi brit lapban megjelent cikke jelentette az alapvetést. Annan szerint
téves nézet az, hogy a legnehezebb helyzetben 1évok a globalizacié aldozatai volnanak.
Eppen az szerinte a probléma, hogy a globalizacié igen hianyosan halad elére, és vannak
olyan térségek, amelyeket el sem ért. A tapasztalatok szerint éppen azok az orszagok
kiizdenek a legnagyobb gondokkal, amelyek egyeldre kimaradtak a globalizaciobol. Annan
szerint emiatt nem teheték felel6ssé a fejlettek kormanyai. O az iizleti vilag feleldsségét
vetette fel, amely sokszor passziv a reménytelennek latszo térségekben, holott a
legnagyobb ¢és leghatékonyabb eszkdzkészlettel rendelkezik, hogy 6sztondzze a fejlodést a

vilag barmely pontjan.

Soros Gydrgy viszont az Egyesiilt Allamok felelésségére hivta fel a figyelmet —
ugyanebbdl a szempontbol. Szerinte fontos, de nem lehet kizarolagos a terrorizmus elleni
kiizdelem. Véleménye szerint a fejlesztési tligyekben Amerikdnak ugyanakkora
elszantsagot kellene tanusitania, mint a harcban. Annyiban 6ssze is kapcsolta a két
erofeszitést, hogy szerinte a fejlesztések legalabb annyira hozzajarulnak a békés vilag

bl

megteremtéséhez, mint a terrorizmus elleni kiizdelem.

Az Eurdpai Unidban egyre nyiltabban ismerik be, hogy egy iddére kizart a gazdasagi
novekedés, s6t a visszaesés sem kizart. Ezt a konkluziéot vonta le az EU
pénziigyminisztereinek 2002. novemberi tanécskozésa.mKorébban ugy veélték, hogy Eurdpa
atvészeli az amerikai lassulast, majd annak elmultaval gyorsan évi két-, de inkabb

haromszazalékos gyarapodasi tempodt vesz fel.

3 Népszabadsag, 2002. februar 5.



A becsléseket azonban fokozatosan lejjebb adtdk. 2002-ben félszazalékos, 2003-ban
legfeljebb masfél szazalékos novekedésnek is oOriilne az eur6zéna, amelynek
pénziigyminiszterei ismét kamatcsokkentésre Osztokélik a kozds valuta fliggetlen
jegybankjat. Ez azonban az év vége eldtt nem volt varhatdé — és utana is csak vonakodva,
mert a bank ellenzi a ,mesterséges” élénkitést (errél a dilemmarol még szolunk a
késébbiekben). Mi tobb, az Eurdpai Kozponti Bank ismét egyértelmiien koltségvetési

szigorra hivta fel a tagallamokat.

Noha a két nagy unids gazdasag, a francia és a német kierdszakolta, hogy kereslet- és
beruhdzas-¢élénkitési célbol tulléphesse a koltségvetési hidny unids plafonjat, Berlin és
Parizs beismeri: nincs nagy mozgastere a ndvekedés beinditasahoz. Az évek 6ta halogatott
szerkezeti reform, a k6zos pénzpiac évtizede csuszo reformja és a még mindig nagyon
merev munkaerd-szabalyozas nem sikeriilt a gyarapodas idején, és most recesszidoban
kellene vaéllalni ezeknek amugy is stlyos politikai terheit. Kozben az eddig jol huzo

skandinav ¢és holland gazdasag is megtorpant.

Az OECD 2002 0szi jelentésének tervezete szerint mar csak 1,9 szazalékos gazdasagi
novekedés varhatd a valutaunidban 2003-ban, a tavaszi jelentésben jelzett 2,9 szazalék
helyett. Az azévi eurddvezetbeli ndvekedési prognédzist az OECD 0,7 szazalékosra

csokkentette a korabbi 1,3 szazalékrol.

Az Egyesiilt Allamokra 2,5 szazalékot josolnak. A gazdasagi novekedés legfobb motorja,

az lizleti beruhazas a kozeli j6vében nem lendiil fel.

Németorszagra, a legnagyobb eurdgazdasagra alig 0,2 szazalékos novekedést
valdszintisitett a szervezet 2002-ben. A 15 tagi EU egészére a korabbi 2,8 szazalék helyett
1,9 szazalékos novekedést josolt az OECD 2003-ra.E|

A valsagot, és a bizonytalansagot tovabb noveli a vallalati pénziigyi kimutatdsokba vetett
bizalom sosem latott megingasa, ahogy egyre-masra kerililnek napvildgra a cégek és az

auditorok botranyos tigyei. Errdl a jelenségrdl is szolunk még a kovetkezdkben.

4 MTI



Mindezek a rendkiviili gyorsasaggal lejatszodo piaci fejlemények, valamint az ezzel egy
idében, a mélyebb rétegekben lejatszodd események és jelenségek, mint példaul a
vildggazdasagi keret-intézményrendszer reformjara irdnyuld torekvések, illetve annak
hangos tarsadalmi elitélése (aminek leginkabb Seattle-ben, vagy Genovaban Ilehettiink
szemtanui), a transznacianizalédds rohamos novekedése, az EU egyre kétségbeesettebb
rohama az Egyesiilt Allamok gazdasagi hegeménidja ellen, a vilagtorténelem elsd jelentds
monetaris uniojanak és egy Uj vilagpénz bevezetésének ténye hihetetleniil izgalmassa

teszik ezt a korszakot.

Ez még akkor is igaz, ha a technoldgiai forradalmon alapulé globalis gazdasagi

paradigmavaltas bekovetkezése egyeldre nem tekinthetd igazoltnak.

A pénziigyi szektor kihivasairdl és fejlodéséral...

Ezek az idOk természetesen hatalmas feladatok elé allitjak a gazdasag pénziigyi kozvetitd
rendszerét is. A bankok, befektetési bankok és egyéb nagy intézményi befektetd cégek,
csakigy mint a vildg tézsdéi szédiiletes valtozasokat ¢lnek meg. Az FEurdpaban
tevékenykedd intézmények szdmara a feladvany még bonyolultabba valt azéltal, hogy a
globalis atrendezddési hatasok mellett a monetaris unié bevezetésének kihivasainak is meg

kellett és kell felelnitik.

Az elemzések és a pénziigyi szakemberek (Europai Bizottsag, Eurdpai Kozponti Bank,
OECD, stb.) véleménye nagyjabol egységes abban a tekintetben, hogy az eurdpai pénziigyi
rendszerekre hatd legfontosabb fejlemény a nemzetkdzi verseny fokozodasa, amely az
utébbi néhany évben jelentdsen felerdsodott, nem kis mértékben a technologia
robbanasszerti fejlddése miatt. Ezekre a globalis folyamatokra az eur6-zonaban, de a zonan
kiviili EU orszagokban is alaposan raerdsitett az eurd bevezetésének ténye. Mindezen
folyamatok egy magasabb hatékonysaggal miikodd, a globalis pénziigyi halozatba jobban
bekapcsolodott, erésen koncentralt ¢és foldrajzilag diverzifikalt eurdpai pénziigyi

rendszerhez, illetve az eurdpai pénziigyi hattérintézmények (elszdmolohazak, fizetési

crer
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Az eurd bevezetése 0ta mar jelentds fejlemények jatszodtak le az eurdpai tékepiacokon, de
a pénziigyi rendszerben altalaban is. A tapasztalatok alapjan egyértelmii, hogy az euro-
Ovezet nem valt egy pénziigyi eréditménnyé, amelynek piacai €s intézményei el lettek
vagva a vilagtol. S6t, az eurd-6vezeten kiviili piaci szereplok oriasi érdeklédést mutattak az
eurd-Ovezeti pénziigyi piacok irant. A tapasztalatok tovabba azt is mutatjak, hogy az eur6
jelentds hatassal van a pénziigyi piacok strukturijara, kiilondsen az értékpapirosodas

jelenségének felgyorsitasaban.

Mint tudjuk, az eurdpai kontinentalis pénziigyi rendszerek alapvetden a bankok altal
kozvetitett forrdsokon alapulnak. Mint azt a késObbiekben bemutatjuk, ez ellentétes az
amerikai gyakorlattal, ahol az értékpapirosodas sokkal nagyobb mértékli. Az euro-
ovezetben a vallalati kotvénypiacok és a részvénypiaci kapitalizaci6 is sokkal alacsonyabb,
mint az Egyesiilt Allamokban. De majd, mint latni fogjuk, az euré bevezetése sorén

egyfajta konvergencia indult el.

A eurd-6vezeti pénzpiacok az eurd bevezetése utan nagyon gyorsan integralddtak, annak
ellenére, hogy jelentdsen eltértek egymastol a kozos valuta bevezetése elott. A tranzakcidok
volumene jelentdsen megndtt 1999 elejétdl kezdve ¢és azdta is fokozatosan nd. Az euro-
politika az oka. Ez az integracio lehetové, illetve sziikségessé tette a fizetési rendszerek
jelentds mértékii Osszehangolasat is. A TARGET altal végrehajtott fizetések az Osszes
valds idejli fizetés (nemzeti és hatdron atnyuld fizetéseket is beleértve) tobb mint 37%-ot
képviseltek mar 1999 marciusaban. A nemzeti és a nemzetkozi értékpapir elszamold hazak
fejlesztik Osszekottetéseiket, ezaltal egyre konnyebbé téve a nemzetkdzi értékpapiriigyletek

lebonyolitasat.

1999-t61 kezdédden ndtt az eurdban denomindlt kétvények jelentésége a dollarban
denominaltakéhoz képest. A vallalati kotvénykibocsatds volumenének novekedése egyiitt
jart a kibocsatasok atlagos méretének novekedésével. Ez a tendencia valosziniileg
fennmarad, hiszen a nemzetkdzi fuzidk és felvasarlasok volumene is fokozatosan
novekszik. A novekvd kotvénykibocsatas oka mind kinalati, mind keresleti oldalrol
vildgosan lathato: A kindlati oldalon az jarult hozza a volumenndvekedéshez, hogy a

vallalatok szamara eldnyds kibocsatani a megndvekedett méretii és likviditasu eurd-6vezeti



kotvénypiacon. A keresleti oldalrdl viszont az 0sztonodzte a vallalati kotvénykibocsatast,
hogy ez eurd tagallami kormdnyoknak be kell tartani a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény szigoru szabdlyait, ezaltal viszonylagos versenyelonyt biztositva a
maganszektor addssagot megtestesitd értékpapirjainak. Emellett az eurd-6vezetnek nagy
megtakaritasokat kell eszkozolnie annak érdekében, hogy eleget tudjon tenni a jovObeni
nyugdijkifizetéseknek. Ezen megtakaritasoknak egy része pedig — természetesen — vallalati
kotvényekbe helyezddik el. Az eurdban denomindlt adossagot megtestesitd értékpapirok
iranti  globalis kereslet is egyre inkdbb novekedni fog, ahogy az eurd jelentOs

tartalékvalutava valik.

Az eurd-ovezeten beliil részvénybefektetési és kereskedési tevékenységeket egyre kisebb
mértékben befolyasoljak orszagspecifikus tényezok. Egyre inkdbb az egész Gvezetre
jellemzd faktorok a meghatarozok, és ennek megfelelden Gsszovezeti részvényindexek
alakulnak ki. A piaci szereplok egyre inkabb elfogadjdk ezeket az indexeket, mar csak
azért is, mert egyre gyakrabban 6sszovezeti befektetési pozicidkat €s stratégiakat vallalnak.
Az eur6 bevezetése részvénytdzsdék kozott is egymassal versenyezd szovetség-rendszerek

kialakulasat idézte €l0.

Az eurd értékpapirositasi hatdsa a bankok szamara tevékenység atalakitasi kihivast jelent.
Az eurd-Ovezetben a nyugdijalapok és az egyéb intézményi befektetok

eszkozallomanyanak novekedése meghaladta a bankokét.

Erre a bankok a befektetéskezelési Tlizletdg erdsitésével valaszoltak. Eziltal az
értékpapirosodéds tendencidjat a sajat hasznukra tudtdk forditani. A befektetési alapok
jelentds része ma mar banki tulajdonban van. A bankok bevételi strukturdjdban tehat
er6sodott a befektetési {lizletaghoz kapcsolodd bevételek szerepe. A nem banki
lednyvallalatok alapitasa mellett mas banki-stratégiai €s szervezeti valaszok is sziilettek. A
jelenleg zajlo fuzids tendencia hatterében részben az all, hogy a nagyobb méret eldsegiti a

nagy nemzetkdzi vallalatok befektetési-banki igényeinek kielégitését.

Természetesen a fuzids hullimnak mas okai is vannak: a kisebb méreti bankok

Osszeolvadasat elsdsorban koltséghatékonysagi tényezOk motivaljak.



A kozos valuta bevezetésének a bankrendszerre valo hatdsat az Eurdpai Kézponti Bank

i

1999 elején kiadott jelentése™az alabbiak szerint foglalja dssze.
Mivel az eurd szamos korabbi eurdpai valutat helyettesit, ezért csokkeni fog a bankok
devizatevékenysége. Ezt a tevékenységcsokkenést pénzpiaci, de fOképp részvénypiaci

tevékenységekkel ellenstlyozzak.

A monetaris unid katalizélja a meglévo strukturalis trendeket az eurdpai bankszektorban,
foképp az aldbbiakat: a f6l6s kapacitasok csokkennek, novekedni fog a nyomas a banki
jovedelmezdségre, novekszik a verseny, fokozdédik a nemzetkdziesedés és foldrajzi

diverzifikacio.

A monetéris uni6 a banki kockdzatok jellegét és kiterjedését is befolyasolja. Csokken a
hitelezési kockazat az eurd-ovezeten beliil, csakugy, mint a devizakockazat, viszont az
orszagkockazat nd, mivel a kiesett devizatevékenységiiket a bankok a harmadik orszagok
iranyaba fogjak athelyezni. A likviditasi kockazat is csokken az eurd-ovezet nagyobb ¢€s

likvidebb piacanak kdszonhetden.

A monetaris uni6 rakényszeriti a bankokat arra, hogy Gjragondoljak vallalati stratégiajukat.
Javitani és szélesiteni kell szolgaltatasaikat, egyiittmiikodésekre, fuziokra kényszeriilnek.
A kezdeti, orszagon beliili fiziokat ma mar egyre tobb hataron atnyulo fuziok koveti. A
vilagviszonylatban még mindig viszonylag alacsonynak tekintheté piaci koncentracio
egyébként lehetdvé tesz tovabbi Osszeolvadasokat. Ez persze mar nem minden EU-

tagallamra érvényes.

A monetaris unid kézép- és hosszutavon tehdt a mar meglévd piaci trendeket fogja
tovabberdsiteni, csokkentve a folos kapacitasokat, a jovedelmezdséget, novelve a
nemzetkdziesedést €s a piaci koncentraciot. A verseny erdsddése nem lesz egyforma
mértéki a nagy- ¢és a kiskereskedelmi banki {izletigban. A monetaris unié altal
kikényszeritett folyamat egy erdsebb, versenyképesebb bank- ¢és altalaban pénziigyi

szektort fog eredményezni.

8 possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term, ECB, Februar 1999, Frankfurt



1. FOLDRAJZI DIMENZIO, a vilaggazdasagi verseny

1. 1. A vilag nagy gazdasagi polusainak gazdasagi kapcsolatai

A témat természetesen nagyon lesziikitve és az Europai Unid szemszogébdl nézve helyes
csak érinteni. Az EU szemszogébdl pedig az a legfontosabb dolog, hogy a nemzetkdzi
versenytarsaival szembeni vélt vagy valds versenyhatranyat hogyan tudna ledolgozni,

esetleg elénnyé¢ fejleszteni.

Ebben természetesen van egy hatalmas hatraltatdja: sajat szétaprozottsaga. Ha az eurdpai
integracid torténetét a nemzetkOzi verseny aspektusabol nézziik (és a szerzd
meggy6zddése, hogy ez a legfontosabb aspektusa) akkor vilagos, hogy annak legfontosabb
motivacidja a piac méretének és egységességének novelése volt a mdasik két nagy
nemzetkdzi gazdasagi er6kozponttal szembeni hatrany ledolgozéasa érdekében. Ennek
egyik legfontosabb mérfoldkove az egységes piac 1993-ban torténd bevezetése, de
egyértelmii, hogy eddigi legnagyobb szabasu eseménye a kozds eurdpai valuta 1étrehozasa

volt.

A nemzetkozi vezetd pozicidért folytatott kiizdelemben mérfoldkdnek szamit az Europai
Unié 2002. marciusi, barcelonai csucsértekezlete. A cstics legfontosabb iizenete, hogy
2010-re Europa hatékonysagban és innovacidban utol kell, hogy érje Amerikat, de kozben
tartsa meg, sOt korszeriien erdsitse szocialis rendszerét. Szabdlyozott, szocialis és
kornyezetbarat liberalizalas — nagyjabol igy lehet 6sszegezni az Eurdpai Unid fejlesztési
céljat az évtized végéig. A barcelonai csucstalalkozén minden eddiginél részletesebb tervet
fogadtak el, és megegyeztek az 4aram- ¢és gazpiac részleges felszabaditdsarol. A
csucstalalkozordl kiadott elnoki zardnyilatkozatot az elndklé Spanyolorszag tobb
szempontbol is fontos eldrelépésnek tartja: egyfeldl ujraéledt a rugalmasabb, hatékonyabb
kozos piac terve, masfeldl pontositottdk a munkahelyteremtd €s szocialis programot. Az
ugynevezett eurdpai modell fontos eleme lesz a kornyezetvédelmi és felzarkoztatasi
partnerség a vilag tobbi részével kozosen. Ezekrdl kiilon tervet fogadnak el. A
legfontosabb belsd, konkrét kompromisszum az aram- és gazpiac unidés megnyitasa €s

Osszekapcsolasa 2004-ben.



A munkaerdpiacot nem liberalizaljak, de ,,rugalmasabbd” tennék. Az egymasnak részben
ellentmondo, részben nem kifejtett tervek szerint ezentdl ,,nagyobb bérkiillonbségeket” is
elnéznének, ha a kisebb bér esetleg gyorsabban allasba juttatja a segélyezett
munkanélkiilit. Masutt viszont a ,,mindségi” munkahelyeket szorgalmazzak, amelyekben a

munkavallal6 fizikai, jogi védelme mellett tovabbképzésérdl is gondoskodnak.

A csucson is felszinre keriiltek az EU-tagéallamok k6zotti gazdasag-, €s tarsadalompolitikai
ellentétek: folytatodott a csata a liberalizalast kivand tagorszagok, illetve a szocialis
védohalot erdteljesebben védelmezni probald tagallamok kozott. Ugyanakkor elvi
megallapodas jott létre, hogy a kiilonféle liberalizalasi témakorokben megprobalnak

konkrét hataridékhoz kotott kompromisszumokra jutni.

Eurépa kiutat keres a pangasbol, és azt reméli, hogy a liberalizalas felgyorsitja ezt a
folyamatot. Jelenleg ugy latszik, hogy a piaci hatékonyséag hivei enyhe tobbségben vannak

a szocialis szempontokat hangstulyozokkal szemben.

Henry Kissinger giinya azonban egyeldére indokolt, amikor azt kérdezi, hogy mi is Eurdpa
kozvetlen telefonszama. Mindenesetre az eurdpai orszdgok egy hatalmas és eddig példa
nélkiili 1épést tettek piacaik egységesitése felé az eurd bevezetésével, és nem kell kivalo
josnak lenni ahhoz, hogy az ember eldrelassa ennek valoszinli folytatddasat az élet mas
teriiletein, folyamatosan kozelitve az egykori szabadkereskedelmi ovezetet egy politikai

unio felé.

1. 1. Tablazat.
Az euro-ovezet, az USA és Japan legfontosabb gazdasagi adatai 2000-ben.

Euré-
Egység ovezet USA Japan




Népeség és munkaerd

1. Ossznépesség millié 304.7 282.5 127.0
2. Munkaer6 részvételi arany % 68.0 77.2 62.4
3. Munkanélkiiliek aranya % 8.5 4.0 4.6
GDP

4. Brutt6 hazai termék (GDP) milliard EUR 6572.0 8704.6 2916.9
(Vasarlo-erd paritason)

5. Brutt6 hazai termék, 1 fore es6 ezer EUR 21.6 30.8 23.0
(Vasarlo-erd paritason)

Hozzaadott érték szektoronként az egész %-a 2.4 1.4 1.3
6. MezOgazdasag, halaszat, erdészet .

7. Ipar (beleértve a konstrukciot) az egész Yo-a 27.9 21.6 27.9
8. Szolgéltatésok az egész %-a 69.7 77.0 70.8
Haztartasok

9. Elkslthetd bevétel (DI) per £6 ezer EUR 13.4 273 27.0
10. Brutté megtakaritas DI %-a 14.1 12.9 16.3
11. Brutté fix tékeképzés DI %-a 10.3 6.0 7.9
12. Befektetés pénziigyi eszk6zok DI %-a 12.3 4.7 6.3
13. Tartott pénziigyi eszk6zok DI %-a 329.2 476.9 428.4
14. Brutté adossagallomany DI %-a 79.7 99.3 103.9
Nem pénziigyi vallalatok

15. Brutté megtakaritas GDP %-a 9.1 9.2 13.8
16. Brutté fix tokeképzés GDP %-a 12.0 11.6 15.5
17. Netté részvénykibocsatas GDP %-a 6.5 -1.6 2.1
18. Tartott pénziigyi eszkozok GDP %-a 141.7 104.4 144.2
19. Brutté adossagallomany GDP %-a 70.5 66.5 126.6
Allamhaztartas

20. Kiadas GDP %-a 48.8 30.6 39.0
21. Tobblet (+) vagy hiany (-) GDP %-a -0.9 1.4 -7.4
22. Bruttd adossagallomany GDP %-a 70.1 45.2 120.0
External

23. Aruk, szolgéltatasok export GDP %-a 19.3 10.8 L1
24. Aruk, szolgaltatasok import GDP %-a 19.2 14.6 9.7
25. Foly6 fizetési mérleg GDP %-a -1 -4.2 2.5
26. Netté kdzvetlen és portfolié GDP %-a -1.3 4.3 -1.2
befektetés

Monetaris és pénziigyi mutatok ) o

27. Monetaris aggregatum evesiva.tltozas % 5.0 8.7 2.1
28. Hitel milliard EUR 8961.9 9049.9 6854.3
29. Hitelviszony értékpapirok milliard EUR 7184,8 | 14090.3 8228.2
allomanya

Forras: ECB statisztika, Frankfurt, 2002

Az Egyesiilt Allamok és az EU a vilagkereskedelem két legnagyobb szereplje, egyiittes
sulyuk a nemzetkozi kereskedelemben tobb mint 50 szazalék. Ezen beliil az EU
részesedése mind az export, mind az import tekintetében az USA-énak mintegy
haromszorosa, latszik tehat, hogy az EU az Egyesiilt Allamoknal sokkal inkabb

exportorientalt és nyitott gazdasagi térség.



Japan egy hagyoményosan zért és az utobbi években jelentds strukturalis problémakkal
kiiszk6dd gazdasag, amely megprobal kitdrni elszigeteltségébdl és sajat regiondlis

befolyasanak novelését célozta meg.

Ennek egyik fontos fejleménye az 1999-ben megrendezett ASEAN csucs, amely Japan
mellett kinai, és dél-koreai részvétellel zajlott le. A résztvevok egy 1j kozds piaci fejlodés

elott nyitottak meg az utat.

A manilai csucsértekezleten megallapitottak, hogy az eddig megvaldsitott gazdasagi
integracio lehetévé teszi vamunid, kozos piac és kozds pénz bevezetését. Az illetékes
minisztereket megbiztdk a vonatkozo tervezetek kidolgozasaval. Ennek lényege, hogy
szorosabb gazdasagi, kereskedelmi, pénzpiaci egyiittmiikodést helyeztek kilatasba, amely
kiterjed majd monetaris kérdésekre is. Igy kivanjak megerSsiteni pénziigyi és
bankrendszereiket, elejét venni a két évvel ezeldttihez hasonld valsagnak. A

kezdeményezés azonban eleddig nem hozott szamottevd attorést.

A japan gazdasag maga is egyeldre stlyos valsaggal kiiszkddik. Mivel a japan gazdasag a
masodik legerésebb a vilagon, raadasul viszonylag zart, autonomiaja ennek megfelelden
szamottevd. Vagyis: hidba pozitivak esetenként (Gjabban egyre ritkabban) a New York-i

jelzések, ha a hazai hatasok ennek ellentmondanak.

Altalanos vélemény szerint a japan bankszektor jelenti a valoban kritikus pontot, a
behajthatatlan hitelek — 6sszegiik 400 milliard dollar felett van — meghaladjék a tiiréshatart.
Ezért hatarozta el a jegybank azt is, hogy a rossz adossagok terhe alatt roskadoz6 szektor
helyzetét bankrészvények vasarlasdval enyhiti. Az ez miatt kialakult nézeteltérés az
amerikai kormény és a japan kabinet kozott abban foglalhatd dssze, hogy az elébbi ezt
helyes iranyban tett, &m korantsem elégséges lépésnek mindsiti, az utdbbi egyeldre erre
korlatozza kozbeavatkozasat. A japanok szerint ha — akar kozpénzekbdl — nem segitik ki a
pénzintézeteket, akkor megbénulhat a hitelnyujtas gépezete, és elsdésorban a komolyabb
kockézatoknak kitett kis- és kozépvallalatok maradnak pénzeszkozok nélkil. Az ezzel
szemben 4ll6 argumentum: amikor az egész gazdasagra ranehezedik az addssagok és a
deflacié terhe, amikor a beruhdzdsok radikalis csokkentését tervezik, akkor atfogod

1épésekre volna sziikség, éppen a hazai vasarlasi kedv €élénkitésére.

A tokiéi kormany azonban fél a tovabbi lépésektdl. Igy a vallalkozasok, amelyek nem

tudjak, merre halad a vildggazdasag, tartozkodnak 1) koltségek vallalasatol,



beruhdzasoktol, és tovabb tart a deflacio. Ezzel is Osszefiigghet a japan jegybank
negyedéves felmérésének 2002 6szén kozolt eredménye: a cégek tovabbra sem biznak a
jovoben, a folyd pénziigyi évre most szerényebb profittal szamolnak, mint harom honappal
ezelott. A tokidi tézsde 2002. oktoberében 19 (1) éves mélypontra zuhant. A tézsde csak

akkor tamadhat fel ismét, ha a korményzati [épések meggydzik a piacot hatékonysagukrol.

A bevezetd részben mar szot ejtettiink a vildggazdasagi kildtasok megitélésérdl. A borts
képet alatamasztja az ENSZ eldrejelzésekkel foglalkozd Gazdasadgi és Szocidlis
Hivatalanak jelentése is.DA Hivatal 2002 elején még abbdl indult ki, hogy a 2000-ben
kezd6dott gazdasagi visszaesést 2002. végén 1,8 szazalékos, jovo év végére pedig 3,2
szazalékos novekedés valtja fol. Ezt korrigalta lefelé a vilagszervezet a 2002. oktoberében
kiadott jelentésében, amelyben tajékoztat, hogy a 2001-es év novekedése egy évtizede a

legmérsékeltebb volt, alig 1,3 szazalékos.

A jelentés a 2002. évi prognozist csak kevéssel modositja, 1,7 szdzalékos GDP-emelkedést
var, a jovO esztendOre azonban csupan 2,9 szazalékot. Az értékelés szerint egyeldre
alacsony a beruhazasi rata, tovabba a t0zsdék ingatagsaga negativan ellensulyozza a
kormanyzatok novekedés-elosegitésére irdnyuld torekvéseit. Visszafogja a ndvekedést,
hogy a nemzetkozi kereskedelem — ami a kilencvenes években a fejlddés mozdonya volt —

visszaesett, idén csak 1,6 szazalékkal n6, jovore emelkedhet 5,7 szdzalékkal.

Az Osszeallitis a negativumok kozé sorolja az Egyesiilt Allamok kiilkereskedelmi
hianyanak novekedését, noha végkovetkeztetése az, hogy az USA elkeriili az ugynevezett

kettds mertiilést, vagyis a recesszioba valo visszaesést, a fellendiilés kezdete eldtt.

Az EU, illetve az eur6zona orszagaival kapcsolatban az okmany szerint az eddigi
pénziigypolitika kovetkeztében aligha van lehetdség az iranyadd kamat csokkentésére. A
jelentés egyébként is csak korlatozott ,,gydgyhatast” tulajdonit a kamatcsokkentéseknek,
amelyek lehetséges hatdsa a fogyasztasi kedv szinten tartasara korlatozodik. Az okmany
ezt a kovetkez0 megallapitdsban sommazza: az €lénkités hagyoméanyos eszkdzei a jelek
szerint nem miikodnek. Nem emliti azt az ismert tényt, hogy az USA-ban tizenegy

Iépcsdben hat szazalék felettirdl 1,75 szazalékra vitték le az irdnyad6 kamatot, Japanban



gyakorlatilag nulla szazalék a kamat, ez azonban nem vezetett automatikusan
fellendiiléshez. A gazdasag strukturalis problémai sulyosabbak anndl, hogy egy gyogyszer
onmagaban hatasos legyen. Raadéasul 2002. oktoberére kilenc honapos mélypontra zuhant a
német iizleti bizalom, vagyis nem varhat6, hogy Eurdpa legnagyobb gazdasaga belathato
idon beliil magara taldl. A miincheni Ifo intézet adata arra utal, hogy a hétezer német
vallalat, amelynek korében a felmérést végzik, tovabbra sem itéli meg kedvezden a

]

kilatasokat. Az index a szeptemberi 88,2-r6l oktdberben 87,7-re esett vissza.

Az ENSZ-értékelés szerint a fejlodé orszdgok né¢hany valsaggodca kiilondsen erds negativ
hatast gyakorolhat a helyzet alakuldsdra. Az varhato, hogy Latin-Amerika gazdasiga az
idén 0,9 szazalékkal zsugorodik, ami elsésorban azzal fiigg 6ssze, hogy Argentina GDP-
csokkenése elOrelathatéan 12 szazalékos lesz az allamcsdd, valamint az IMF-fel folytatott
targyalasokon kialakult patthelyzet kdvetkeztében. Az irat ugy véli, Afrika novekedése is
elmarad attol, ami a fejlédés fenntartasahoz sziikséges, a ndvekedés csak 2,7 szazalék lesz
az idén és négy szazalék jovore. A dokumentum végiil arra figyelmeztet, hogy ha a kozel-
keleti fesziiltség fellangol, és ha az olajarak tovabb nének, akkor elére nem lathatd negativ

kovetkezmények is jelentkezhetnek.

Ha ebben a kimondottan turbulens vilaggazdasagi kornyezetben megnézziik a szerepldket,
azt kell mondanunk, hogy egyeldre a nemzetkozi versengés két legfontosabb szerepldje az
EU és az USA. A kozottik 1évo viszony sajatos keveréke az egyiittmiikodésnek és a

retorziokkal megtiizdelt kemény versenynek.

Az USA-ban az egységes eurdpai piac kiépitése és az egységes eurdpai valuta megjelenése
miatt komoly félelmek alakultak ki az europai erddtdl. Ezek a félelmek id6vel fokozatosan

crer

tekinti és kezell.

Mindez persze nem jelenti azt, hogy ne lennének komoly nézeteltérések, olykor-olykor
kisebb kereskedelmi haborik a két fél kozott. Evekig tartott példaul az USA és az EU
bananhabortja. Az eurdpaiak eldnyt adnak a volt gyarmataikrol behozott banannak, ami

versenyhatrany a Dél-Amerikaban, észak-amerikai cégek altal termelt banannak. Ennél

TMTI



komolyabb tligynek tlinik a genetikailag modositott agrartermékek és a hormonkezelt
marhak husanak tligye. Ezeket kitiltjdk az eurdpai piacokrdl, mikdzben a WTO szerint az
EU képtelen bizonyitani az egészségkarositd hatast. Ezért az USA széazszazalékos
biintetévamot alkalmaz francia sajtok ellen, amire azok valaszul bojkottaljak a

McDonald’s éttermeket.

Komoly fesziiltségforras az agrartamogatasok kérdése is mindkét fél részérél. Washington
- €s a cairnsi csoportként ismert tarsulds - folyamatosan koveteli, hogy az EU szamolja fel
az export ¢és a termelés tdmogatasat. Az Eurdpai Bizottsdg viszont azt sérelmezi, hogy
kétmilli6 amerikai agrartermeldre 60 milliard dollaros mezdégazdasagi koltségvetés jut, mig

az EU-ban hétmillio érintettre mindossze 40 milliardos.

Az aldbbiak azonban kitlinden bizonyitjak, hogy a két régié mennyire egymadsra van utalva,
¢s milyen csinjan kell banniuk — sajat érdekiikben — a kereskedelmi ,,habora” eszkozeivel.
2001. masodik felének egyik legnagyobb hatast kereskedelempolitikai eseménye az EU-
USA viszonyban egy hatalmas kereskedelmi habort kilatasba helyezése volt. A felek végiil
is tartozkodtak ettdl, de az Eurdpai Uni6 diplomdciai aduként hasznalta az Egyesiilt
Allamokkal szemben hozott WTO-déntést, amely rekordnagysagu, négymilliard dollar
értékli  kereskedelmi szankciok kivetésére jogositja fel az uniét az amerikai
exporttermékekre. Pascal Lamy, az Europai Uni6 kereskedelmi biztosa vezényletével az
Unid "higgadtan és megfontoltan™ élt ezzel a komoly diplomaciai elénnyel. Briisszel nem
kivant élni a szankciok fegyverével, ami a jelenlegi vildggazdasagi helyzetben mindkét
félnek rendkiviil karos kereskedelmi habortt inditott volna el. Kemény targyalasok
kezdédtek azonban az Egyesiilt Allamokkal, amelynek célja, hogy a leheté leggyorsabban
érvénytelenitenie kell az amerikai exportot jelentds adokedvezménnyel tamogatd

torvényeket.

Az Egyesiilt Allamok szamos formaban nyujt adokedvezményeket az amerikai vallalatok
exportbol szarmazd bevételeire. Az amerikai érv szerint Washington csak az amerikai
cégek "versenyhatranyat” igyekszik ellensulyozni, mivel a legtobb orszagban a cégeknek
kizarélag a helyben termelt jovedelmiik utan kell adozniuk. A WTO dontése elutasitotta az

amerikai érvelést, s az adokedvezményeket illegalis exporttdmogatasnak mindsitette.
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Az eurdpai szankciok alkalmazédsa egyrészt nemcsak az amerikai véallalatokat sujtana,
hanem az eurdpai fogyasztokat €és az amerikai exporttdl kozvetlen fiiggésben miikodo
vallalatokat is. ElemzOk szerint mar egy kereskedelmi héboru puszta lehetdsége is

megnehezitheti szamos vallalat életét.

A szankciok komoly fejfajast okozhatnak az olyan meghatarozd amerikai exportéroknek,
mint a Boeing, a General Electric vagy a médiaiparban a Walt Disney, valamint a

Microsoft és a legnagyobb szoftvergyartok tobbsége.

Gondolatkisérlet gyanant, ehelylitt szélnank egy érdekes, 2002 juniusdban kozzétett
kutatasi eredményrc’il.EIA mannheimi Eurdpai Gazdasagkutatdé Kézpont (ZEW) leglijabb
felmérése szerint az amerikai konjunktira hatdsa a német és az eurOpai gazdasagi
novekedésre a kilencvenes évek ota csokken. Ennek egyik oka a vallalatok multinacionalis
Osszefonddasa, a globalizacid térnyerése lehet, mondjak a kutatok, akik egészében véve

Ovatossagra intenek az uj Osszefiiggések megitélésében.

A ZEW-kutatécsoport az eddig szokasos elemzd modszereket (mindenek- eldtt a
kamatalakulas, a kiilkereskedelem hatasait) kiegészitette az egyre inkabb impulzushordozo
tokepiacok, a multinacionalis véallalatok ¢és a vallalkozdi szféra hangulatat jelz6 mutatok
vizsgalataval. A tékepiacok a kilencvenes évek oOta egyre nagyobb szerepet jatszanak a
novekedési tényezok kozvetitésében. Ami a multinacionalis vallalatokat illeti, a kutatas
megallapitja: a multik inkabb képesek olyan hosszu tavu stratégiat kidolgozni, amely nem
fiigg rovidebb tava konjunkturalis visszaesésektdl. Igy a németorszagi vallalatok erdsebb
nemzetkdzi elkdtelezettsége immunizald hatdst, csokkenti a nemzetgazdasagok

konjunktaraérzékenységét.

A kutatok megallapitasai a politikai elit szdmara sem kedvezd, hiszen a kormanyzat éppen
az USA-dekonjunktirdnak — a globalizaciéval er6sod6 — nemzetkozi kihatdsaival
magyarazza a német gazdasdg utobbi idOben tapasztalt gyenge szereplését. A kutatas

eredményeit ezért a dontéshozok kétkedéssel fogadjak.

 www.zew.de; MTI-Eco, 2002 jinius 25.




Visszatérve az EU-USA kapcsolatokhoz, emléksziink még, hogy az ellentétek felszinre
torésének a helye volt — az egyébként kudarccal zarult — Seattle-i WTO fordulo is. A
washingtoni kormany akkor elérkezettnek latta az 1d6t, hogy az USA gazdasagi hatalmat
éreztetve azokon a terlileteken érjen el jabb liberalizacios 1épéseket, ahol Amerika joval
erdsebb vagy versenyképesebb tarsaindl, mint pl. az agrartdmogatasok vagy a
kornyezetvédelmi ¢és a munkakoriilményekkel kapcsolatos kérdéseknek teriiletén,
mikdzben hallani sem akartak arrol, hogy kereskedelempolitikajuk leghatasosabb s egyben
partnereik altal legtobbet kifogasolt fegyverérdl, a dompingellenes eljarasokrol akar csak
targyalasokba is bocsatkozzanak. Kérlelhetetlen és a sajat szempontjaikat elétérbe helyezd
allaspontjukkal aztan nemcsak az Eurdpai Uniot és Japant forditottdk maguk ellen, hanem

a fej16do orszagok tobbségét is.

Hangstlyozni kell azonban, hogy a két régié kapcsolatanak nem ezek a dolgok adjdk meg
az alaptonusat, hanem a csendben, de egyre nagyobb intenzitassal zajlo transzatlanti fuzios

¢s vallalatfelvasarlasi folyamatok, amelyekrdl a kovetkezo fejezet hivatott szolni.

A nemzetkozi, vilagméretli egyiittmiikodésnek is vannak példdi, hiszen egyre érik a
felismerés, hogy a globalis bizonytalansagot és lassulast csak egyiittes erdvel lehet talélni.
A legfejlettebb ipari allamok pénziigyminiszterei €s kozponti bankjaik elndkei 1j
nemzetkdzi valsagkezeld tervben allapodtak meg a G7 2002. 4prilis végén rendezett

tanacskozasan.

A hetek gazdasagi vezetdi a elfogadtdk az Egyesiilt Allamok altal szorgalmazott
valsagkezeld tervet, amelynek értelmében az adds orszdgok csddjének elsésorban
rugalmasabb hitelkonstrukciokkal kell elejét venni. Ez a megoldas elmarad a szakértok egy
része altal kivanatosnak tartott radikalis pénziigyi reformoktdl, amelyek eleve lehetetlenné
tették volna a sok milliard dollaros nemzetk6zi mentdakcidkat. A G7-féle valtozat példaul
megallapitja, hogy a csoport kész korlatozni a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) ,,tlizolt6”
segélyeinek mértékét — eltekintve azoktol az esetektdl, amikor a koriilmények kivételt

indokolnak.

A tanécskozas, amely egybeesik az IMF és a Vilagbank szokdsos tavaszi kozgytlésével,
kénytelen volt az argentin valsag legjabb fordulataval is foglalkozni. Buenos Airesben

ugyanis meghatarozatlan idére bezérattdk a bankokat, hogy elejét vegyék a lakossagi



betétek panikszerii kivonasanak. Az IMF elkdtelezte magat a tovabbi segélyek mellett — de

csakis akkor 1ép, ha Argentina fenntarthatd novekedési tervet dolgoz ki.

Vannak persze negativ példak is. A 2002. szeptemberében Johannesburgban rendezett a
Fold jovdjével foglalkozo csticskonferencian partnerségi javaslattal allt el az Eurdpai
Unid. A tizendtok inditvanyozzak, hogy a fejlédé orszdgokban — az energiakincsek jobb
kitermelhetésége érdekében — fogjon Ossze az allami és magantdke. Az EU szerint igy
csokkenthetd a szegénység, fejlodhetnek az egylittmiikodési technikak, és az energetikai
piac feltételei kedvezdbbé valhatnak. Az USA gyakorlatilag szabotalta az eseményt, ami

nem tett jot transzatlanti kapcsolatainak.

A koz0s europai valuta bevezetésének hatasat illetden megoszlottak a vélemények. Tobben
a nemzetkdzi pénziigyek teriiletén konfliktusok kialakulasara szamitottak az Egyesiilt
Allamok és az Eurépai Uni6 kozott. Egyetértés volt abban, hogy azon til, hogy megsziinik
a mar hossza ideje fennall6 aszimmetria az amerikai dollar és az EU-orszagok valutai
kozott, s ennek révén megsziinik az utdbbiak sebezhetdsége a dollar arfolyaméanak
ingadozésai miatt, az EMU megndveli Eurdpa hatalmat, befolyasat, targyalasi pozicioit a

globalis pénziigyi kérdésekben. ]

A k6z0s europai valuta csokkenést okoz a dollar tartalékvaluta szerepében, és nemzetkozi

elszamolasokban is ndvekszik, illetve még tovabb nd a kezdeti 33%-r6l az eurd szerepe.

Az eurdpai monetaris politika (vagyis az Eurdpai Kézponti Bank politikaja) is folyamatos
fesziiltségforras az eurd-ovezet és az Egyesiilt Allamok kozott. Amerikai részrol
rendszeresen vadoljak az ECB-t azzal, hogy értelmetleniil ragaszkodik az alacsony inflacio
fenntartasdhoz, ¢és a kamatszint magasan tartdsdhoz, ami megakadalyozza a
vildggazdasagnak a jelenlegi pangasbol valo kildbaldsat. Sokak szerint az Eurdpai

Ko6zponti Bank nem a jelen helyzetnek megfeleld politikat alkalmazza [Zsiday].

A kilencvenes évek vége oOta egy uigynevezett boom-and-bust ciklust figyelhetiink meg,
amikor a nagyon rugalmas kapacitdsok miatt nem alakul ki tilkereslet, ezért az inflacio

legfeljebb rovid idore, enyhén jelentkezik, inkdbb a dezinflacido jellemzd. Ehhez

' Dezséri Kdlman: Transzatlanti versengés, Kozgazdasagi Szemle, 1999. majus



hozzéjérult a leépiild hadiiparbdl felszabadulo tobbletkapacitas, amely lehetové tette, hogy
tulkereslet csak igen rovid idére alakulhasson ki. A ciklus igy néz ki: ndvekvd gazdasag;
tokepiaci euforia, ami tovabb fokozza a beruhazasi kedvet; szamos gazdasagi szegmensben
nagy tobbletkapacitas halmozodik fel; az jabb beruhdzasokat nem pénzelik; ez komoly
leépitésekhez, raktarkészlet-csokkentéshez, elbocsatasokhoz vezet; a gazdasag recesszioba
zuhan; a tobbletkapacitas dezinflacidhoz és hosszu ideig tartd lanyha novekedéshez vezet;
mihelyst leépiilnek a tobbletkapacitasok, elindulhat a gazdasagi fellendiilés. E rendszerben

tehat a tobbletkapacitas jellemzo, €s az inflacio hianya.

Ebben az 0j helyzetben a jegybankok feladata sokkal inkdbb az anticiklikus kamatpolitika
megvaldsitasa, mint az inflacié figyelése ¢€s annak mindenaron vald leszoritasa.
Kifejezetten magas realkamatokkal vissza lehet fogni a spekulativ méniat, a talzott
beruhdzasokat, mig a recesszids iddszakban negativ redlkamatokkal csokkenteni lehet a

visszaesés mélységét és hosszat.

A kritikak szerint Alan Greenspan, az amerikai jegybank szerepét betlté Fed elndke ezt
megértette, de Wim Duisenberg és az ECB vezetdsége nem, igy feldldozzak a ndvekedést,

hosszabba teszik ¢és elmélyitik a globélis recessziot.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga az utdbbi évtizedben uralta, meghatarozta a vildg tobbi
gazdasagat, s iranyt mutatott azoknak. Az adatok a fejlddd orszagokat is megszégyenitd
termelékenységnovekedésrdl és gazdasagi boviilésrdl tudositottak. Ennek megfeleléen az
amerikai véllalati szektor (Corporate America) is az elsé helyen szerepelt a befektetok
listajan. A kitlind gazdasagi teljesitmény zaloga az erds dollar volt, ez azonban az elmult
egy honapban meredek zuhanasba kezdett. Ez pedig azt jelezheti, hogy az amerikai
gazdasag nem fogja (tudja) kivezetni a vilaggazdasagot a mostani valsagkozeli allapotbol.
Egyben arra is utalhat, hogy az amerikai vallalatok mar nem kiilonboznek sem eurdpai,

sem pedig japan tarsaiktol.

Korabban mar sokan josoltdk, hogy az erés dollar hosszu tdvon nem tarthatdé fenn. Az
Egyesiilt Allamok egyre nagyobb folyo fizetési mérleghidnnyal kiiszkodott, am ez
mostandig nem jelentett problémat, hiszen azt a kiilfoldiek folyamatosan finansziroztak
amerikai eszk6zok (kotvények, részvények) vételével vagy vallalatfelvasarlassal. A folyo

fizetési mérleg hianya azonban a valdsagban tovabb emelkedik. Az amerikai gazdasagba



naponta kétmilliard dollarnak kellene befolynia ahhoz, hogy az ne gyengiiljon. A jelek
szerint azonban - mivel a dollar 2002 nyaran, egy honap alatt megkozelitdleg 10 szazalékot
esett az eurdval szemben - a tOkebedramlas mértéke mar nem olyan nagy. A befektetok
minden bizonnyal felismerték, hogy az amerikai gazdasadg a recessziobdl kilabalva nem
lesz képes a korabbi nagyaranyu, 4-5 szazalékos ndvekedési ilitem elérésére. Az amerikai
véllalatok profitkilatdsai sem tlinnek mar elég jonak ahhoz, hogy érdemes lenne
megvasarolni részvényeiket. Nem arr6l van sz6, hogy az amerikai gazdasdg romokban
hever: csupan az a folény, amely a 90-es évek masodik felében és az ezredfordul6 tajan
jellemezte azt az eurdpai gazdasagokkal szemben, mara megsziinni latszik, és megindult

egy olyan portfolio-atrendez6dés, amelybdl leginkabb az eurd €s a japan jen profitalhat.

A gyenge dollar komoly kihivast jelent a vilaggazdasagnak. A leértékelddés nemcsak az
amerikai gazdasag (belfoldi kereslete) dnmagaban nem lesz elég a globalis ndvekedés
beinditasdhoz. Az eurddvezetnek ¢és Japannak egyiitt kell ¢élnie egy erdsebb hazai
devizaval, s ez nem fog segiteni a még mindig exportfiiggd gazdasaguk talpra allitdsaban.
Nem véletlen, hogy az amerikai részvénypiaccal parhuzamosan az eurdpai és a japan
tézsdék is mélyrepiilésbe kezdtek, ugyanis az indexekben komoly stlyt képviselnek az
exportalo vallalatok, mint a Philips, a Nokia, a Volkswagen, a Sony (hogy csak néhanyat
emlitsiink). A belsd kereslet terén viszont sem Eurdpabdl, sem Japanbdl nem érkeznek
kedvezd hirek. Ez ugyanakkor megfordulhat, amennyiben a monetaris politika jol
alkalmazkodik a megvaltozott koriilményekhez - vagyis az erésebb hazai devizékhoz, és

nem emelik meg a kamatlabakat sem.

Itt tennék emlitést roviden Michael Ehrmann és Marcel Fratzscher kivald tanulméanyanak
megallapitasairdl. 2002 decemberében publikalt dolgozatukbanl":'I azt vizsgaltak, hogy a
Monetaris Unié bevezetése novelte-e az eurérégié és az Egyesiilt Allamok, illetve
elsésorban azok pénzpiacai kolcsonds fliggésének mértéket. Két idoszakot vetettek Ossze:
egyrészt az 1993 ¢és 1998 kozotti, masrészt az 1999 és 2002 kozotti periddust és
megvizsgaltak, hogy az USA és Németorszag, illetéleg 99 utan az USA és az eurdrégio

piaci fejleményei, illetve makrogazdasagi hirei mennyiben befolyédsoltdk a masik régiod

" Michael Ehrmann, Marcel Fratzscher: Interdependence between the euro area and the US: What role for
the EMU, ECB Working Paper No. 200, December 2002.



pénziigyi piacait. Megallapitjak, hogy az EMU bevezetése jelentdsen novelte az eurdrégio
piaci fejleményeinek az USA-ra val6 hatdsat. Igaz azonban, hogy az eurdpai piacok még
mindig ¢lénkebben reagalnak az amerikai fejleményekre, mint forditva. Kiilondsen nagy
jelentdségiik volt az eurdpai piacok szamara az amerikai makrogazdasagi bejelentéseknek
az EMU bevezetésének idején és a 2001-es valsag idején. Ennek az a magyardzata, hogy
ezekben az idékben kiilondsen nagy volt a piaci bizonytalansdg Eurépaban. Az EMU
bevezetése utan az eurdpai piacoknak ki kellett tapasztalnia az Gjonnan felallitott Eurdpai
Ko6zponti Bank monetaris politikdjanak miikodését, €s amig ez a tanulasi folyamat tartott,

érezhetden bizonytalanabbak voltak a piaci szereplok.

Osszefoglalva, eldretekintve elmondhatd, hogy az Egyesiilt Allamok és az EU kozotti
kapcsolatok intenzitdsa minden bizonnyal erdsddni fog, mivel részben az EU relativ
sulyanak novekedése miatt is egyre kevesebb nemzetk6zi probléma oldhatd meg

transzatlanti egylittmiikodés és megegyezés nélkiil.

Az egyiittmikodés jovojérdl  kiilonbozé  elképzelések 1éteznek a  Transzatlanti
Szabadkereskedelmi Megallapodastol (TAFTA) kezdve az “Atlanti Ko6zosség”
gondolataig. Vannak — a szerzd szamara realistdbbnak tiind - elképzelések (pl. a “fine
tuning” stratégia), amelyek a meglévé kapcsolatrendszert modositandk, fejlesztenék
tovabb. Mas elképzelések szerint az Egyesiilt Allamok és az EU kozotti egyiittmitkodés

alapvetd elmélyitése €s kibdvitése a cél.

1.2. A nagy pénziigyi rendszerek sajatos jegyei és versenye

Az eurdpai kontinentdlis pénziigyi rendszerek jellemzden a bankok altal kozvetitett
forrasokon alapulnak. Az amerikai (és az angol) pénziigyi rendszerekben az
értékpapirosodas sokkal nagyobb mértékii. Az eurd-6vezetben a vallalati kotvénypiacok és

a részvénypiaci kapitalizacio is sokkal alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban.

A fenti elvi piaci-mechanizmusbeli kiilonbség az eurdpai-kontinentdlis és az amerikai
pénziigyi rendszer kozott, vizsgalat targya lehet a gazdasagi fejlodés szemszogébol is. A
90-es ¢évek eleje ota meglévd USA gazdasagi er6folényt sokan éppen a pénziigyi

rendszeriik piaci alapisagaval magyaraztak, vagyis elterjedt a nézet, hogy ez e rendszer



fels6bbrendii (mint késdbb latjuk, amikor a masik modell orszagai ndvekedtek jobban, az 6
modelljiik lett felsébbrendiinek kikialtva). De valdjaban azok a vizsgéalatok, amik az eltérd
pénziigyi rendszerek a noOvekedésre valdo hatasat elemezték, nem bizonyultak

egyértelmiinek. [Levin, 2000; Demirglic-Kunt — Maksimovic, 2000]

A mikrodkonomia szintjén a pénziigyi strukturdkban 1év0 kiilonbségek jelentséggel
birnak a befektetési projektek felmérésében és kivalasztasa soran, illetve a vallalati kontrol
kialakitdsa szempontjabol [Szalai, 1998]. A piaci alapu, vagy a banki alapu pénziigyi
rendszer felsObbrendiisége az adott befektetési projekt sajatossagaitdl fiigg, mint pl., hogy
sziikséges-e a tulajdonosokra valo informacié nyilvanossagra hozasa, vagy sziikség van-e a

tokekolcsonzo részérdl a hosszu-tavu elkdtelezettségre.

A piaci alapt rendszer altalaban hatékonyabb a gazdasagi bizonytalansdgok kezelésében.
Minél nagyobb a jové eseményeire vonatkozo sajat, fliggetlen véleménnyel rendelkezd
résztvevok szama, annal valoszinlibb, hogy az aggregat nézet a helyes valoszinliségi
eloszlast fogja tiikrozni. Példaul, egy piaci alapti rendszer jobban képes Osszesiteni a
vélekedéseket az 0j technologidkra vonatkozoan. Az ebben vald bizalom a gyakorlatban
azonban az elmult években latszott megddlni, az Internet-buborék kipukkanédsa soran.
Ezzel kapcsolatban megjegyezziik, hogy a vilaggazdasagban elképesztd méretli
dezinformacios tevékenység zajlott le az auditorok ¢és elsdsorban a befektetési tandcsadok
részérél. Ennek a jelenségnek egyes helyeken a piaci modell fejlodésének megtorpandsa

lett az eredménye (lasd Németorszag esetét késobb).

A banki alapu finanszirozas alapvetden a hosszabb-tava projektek esetében hatékonyabb.
Egy bank kifejezett elkotelezettsége egy beruhazasi projekt mellett mas, kisebb
befektetdket is a projekthez vonzhat, nagymértékben csokkentve a projekt felméréséhez és
monitoringjahoz kapcsolodd koltségeiket. Tovabba a cégek gyakorta vonakodnak belso,

bizalmas iizleti informécidkat nyilvanossagra hozni, ezért preferaljak ezt a megoldast.

Ahogy a vallalati finanszirozasi sziikségletek valtoznak az adott cég életciklusanak
elérehaladédséaval, a pénziigyi rendszerek hatékonysaga cégek szadmara egyre inkabb olyan
tényezokon mulik, mint a teljeskoriiség, €s az alkalmazkodoképesség. A vallalatok
szdmara miikddésiik kezdeti szakaszaban valoszinlileg a banki finanszirozas a kedvezdbb,

mig az érettebb és nagyobb cégek szdmara kedvezObb megoldés lehet a direkt tékepiaci



megjelenés, féleg nagyszabast atalakitasi, vagy felvasarlasi, fuzidés akciok

végrehajtasahoz.

A pénziigyi rendszerek kiilonbozdsége alapvetden a tradicionalis vallalatiranyitasi, és
finanszirozasi megoldasok kiilonbozdségébdl ered. A vallalatiranyitdas és a piacok
likvidaladsdnak problémdja az utobbi évtizedben, de foképp az utdbbi két-harom évben
sokat kutatott témava valtak, és a legtobb kutato feltételezi, hogy egy gazdasagban
Osszefliggés van a vallalatiranyitas €és finanszirozas struktardja és az értékpapirpiacok
mérete ¢és miikddése kozott [Szalai, 1998]. A vallalatiranyitas értékpapirpiaci aspektusai
emellett szorosan Osszefliggnek a vallalatfinanszirozas szdmos problémdjaval, ami

onmagaban fontos tényezdje az értékpapirpiacoknak.

Nincs egyetértés a szakértok kozott abban, hogy mi a legjobb intézményi megoldas a
hatékony vallalatiranyitas biztositasara. A fejlett, ezen belill az EU tagallamokban
torténetileg eltéré megoldasok alakultak ki, melyek gyakran mélyen gyoOkereznek a
tarsadalom sajatossagaiban, ezért nehezen megvaltoztathatok. Megvaltoztatasuk sok mas
teriileten idézhet el problémaékat, alkalmazkodési kényszereket. A kérdés tehat igen
bonyolult, és éppen ezért van nehéz helyzetben az Eurdpai Unid is, amikor barmiféle

harmonizaciot kivan véghezvinni ezen a teriileten.

Az EU-ban nincs olyan iranyelv, amely az iranyits problémajat atfogéan szabalyozna. Am
szamos a tarsasagi jog teriiletére, illetve a tékepiacokra vonatkozé EU iranyelv alapvetden

befolyésolja a vallalatiranyitas miikodését, lehetoségeit.

A véllalatiranyitas, illetve annak szabalyozasanak kérdése, az elmult néhany évben Iépett
elé abszolut prioritassd az EU-ban is. Ennek legfontosabb oka sosem latott mértékii
vallalati botranyhullam (lasd késébb részletesebben), és az ebbdl kdvetkezd altalanos

bizalmi valsag.

Az Eurdpai Unio6 jelenleg a vallalatirdnyitasi szabalyok reformjanak kellds kdzepén van: a

tervek szerint 2003 marciusaban rukkol el6 egy atfogd Tarsasagi Jogi Akciotervvel.

Mint lattuk az EU-tagdllamok sem egységesek a vallalatiranyitasi tipusok tekintetében,

jollehet a reform igénye azokban a tagallamokban jelentkezett el6szor, ahol dominal a



tokepiaci alapu finanszirozas. Ezen orszagok legfébb problémaja a befektetdi bizalom
visszaszerzése, illetve a menedzsment hatékonysaganak novelése, mig a még mindig a zart,
inkabb banki finanszirozason alapul6 struktirakkal rendelkezd orszagok f6 szempontja a

kisebbségi részvényesek védelme.

Az elmult évtizedben mintegy negyven vallalatiranyitasi kodex sziiletett a vilagon, ezek
mégsem bizonyultak elegenddnek a fajdalmas kudarcok elkeriiléséhez. Ezért az Eurdpai
Uni6 egy vegyes szabdlyozasi rendszer bevezetését iranyozza eld: a szabalyozas
alapvetden nem kotelezd iranymutatasokra alapul, de bizonyos elemek kotelezd érvénytiek
lesznek, és fontos szerepe lesz a nyilvanossagnak (alapvetden a vallalati informaciok

nyilvanossagra hozatalanak).

A reformokat mar a Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidterv megkezdte (lasd késébb). Az egyik
legfontosabb 1étrehozandé jogszabaly a nemzetkozi felvasarlasokat szabalyozo (tn. Take-
over bid directive) iranyelv lesz. A tarsasagi jog — az adozas mellett — az egyik
legnehézkesebben eldrehalado teriilet a kozosségi jogalkotasban (lasd a 4. 3. fejezetben az
Eurépai Villalatrol sz6lo bekezdést), igy ez az irdnyelv-tervezet is embert probalo
nehézségeken esett mar at. Az egyik f6 probléma a specidlis szavazasi jogot tartalmazo
részvények kezelésének kérdése. Sok tagallam lehetévé teszi, hogy egyes részvényekhez
kiemelt, vagy sokszoros szavazati jog kapcsolddjon, azért, hogy specialis érdekek védve
legyenek. (Ennek legsarkosabb valtozata az aranyrészvény, amely gyakran vétdjogot
biztosit a tulajdonosénakm). A piaci megkozelitésii orszdgok a részvények értékének
(vagyis a vallalat teljesitményének) maximalizalasat, a kevésbé liberalisak a vallalat,
illetve a munkavallalok egyéb érdekeinek a védelmét is fontosnak tartjdk. Az Eurdpai
Parlament 2001 nyardn mar elutasitotta egyszer a bizottsagi tervezetet, de az atdolgozott
valtozatot 2003 januarjaban mar kedvezObben fogadta. Végil 2003 februarjaban
megsziletni latszott az attérés: a német €s az angol pénziigyminiszter, a napokkal korabban

crer

4. 1. fejezetben) meglovagolva kozds, kompromisszumos allasponttal alltak elo.

A fenti irdnyelv azonban csak egyik eleme az atfogd reformoknak, amelyek azonban

mégsem fognak egy kozOs eurdpai vallalatiranyitasi kodexben megtestesiilni, hanem



akciok, prioritasok, ajanlasok, jogszabalyok rendszerébdl fog allni. Az eldirdsok kiemelten
fognak foglalkozni az igazgatotanacsi tagsaggal nem rendelkezd, illetve a feliigyelettel
foglalkozé igazgatok szerepével, a felsévezetdk dijazasaval, illetve a pénziigyi-szamviteli

jelentésekkel kapcsolatos vezet6i feleldsség kérdésével.

A reform figyelembe fogja venni a Frits Bolkestein altal kinevezett Jaap Winter vezette
szakértéi csoport (Winter Group) ajanlasait és az Egyesiilt Allamok reformintézkedéseit,

elsésorban az Eurdpaban sokat targyalt és vitatott Sorbanes-Oxley torvény rendelkezéseit.

A vallalatiranyitas kérdése — mint lattuk - szorosan kapcsolddik a véllalatfinanszirozas és
tokepiacok problémdjahoz: a neoklasszikus vallalatelmélet a Modigliani €s Miller nevével
fémjelzett ,,kozombosségi tétel” egészitette ki annak kimondésaval, hogy tokéletes piacok
mellett a finanszirozas eszkozei (kotvény vagy részvény) kozotti valasztas kozombos. Ez a
tétel mara hatalmasra nétt irodalmat inditott el, amely a valdsdgban tapasztalhato
eltéréseket a finanszirozasi szerkezetekben kiilonbozé elméletek ¢és feltételezések

segitségével kivanja magyarazni.

Ténykérdés, hogy a finanszirozéasi dontések nem tisztan a pénziigyi logika vagy a vezetdi
onérdek alapjan sziiletnek. Szamos szabdlyozasi, torténelmi, kulturdlis és egyéb tényezo
befolyésolja azokat. A kutatasok soran kialakulni latszik egy elfogadott fogalmi keret,
amely ma mar a gazdasagpolitikusok és a szabalyoz6 hatdsadgok szotaranak is részévé valt.
E szerint megkiilonboztetnek belsd ¢és kiils iranyitasi rendszereket a dontéshozo

tulajdonosi és finanszirozasi statusz alapjan.

A kiils6 rendszerekben rendszerint egyszintli a vezetés, amelyben helyet kapnak a
tényleges vezetéssel megbizott menedzsment tagjai €s a részvényesek érdekeit képviseld
nem menedzsment tagok. Rendszerint szétszort részvénytulajdonosok sokasaga a
tulajdonos. E tulajdonosok nem szakmai, hanem tipikus pénziigyi vagy portfolid
befektetok, akik nem tudjdk és nem is akarjak gyenge teljesitmény esetén a vallalatot
atszervezni. Elégedetlenség esetén inkabb eladjdk a részvényeiket, ami az arfolyam
esésében és ellenséges — azaz a menedzsment akarataval ellentétes — vallalatfelvasarlashoz

vezethet. Ez a rendszer olyan informécids és szamviteli megoldasokat feltételez, amely

12 Az aranyrészvények ellen néhany évvel ezeldtt valdsdgos hadjaratba kezdett az Eurdpai Bizottsag, azon az



lehetdvé teszi a kiilsé befektetok szamdra a teljesitményértékelést. Szigoru szabalyokat
igényel a papirok kereskedésére, és likvid részvénypiacok mellett miikodoképes. A tézsdei
értékelés lesz a vezet6k javadalmazasanak alapja, amivel a részvényesek €s a vezetés
érdekei kozotti konfliktust csokkenthetik. Kiilsé rendszerti orszagok hagyoményosan az

USA ¢és az Egyesiilt Kirdlysag.

A belsO rendszerek jellemzok foként az egyéb kontinentalis eurdpai €s japan vallalatokra.
Ebben a vezetés feletti ellendrzést valamely erds, domindns, belsé érdekeltségli partner
jelenti, mikozben egyéb csoportok is hatdst gyakorolnak a vezetésre. Ez utdbbiak a
,»stakeholder”-ek, akik formalisan nem mindig tulajdonosok, de munkavallalok, a bankok
¢s egyeb pénziigyi befektetdk, helyi kozosségek, a kormany és az tigyfelek (vevok és
eladok). Az értékpapirpiacok gyakran nem jatszanak fontos szerepet sem az ellendrzésben,
sem a vallalatfinanszirozasban. A vezetéssel szembeni elvards nem csak a
részvényarfolyam emelése — gyakran nincs megfeleld likviditdsu piac, nincsenek szigoru
kereskedési, vallalatvételi szabalyok, az arfolyam atalakulds informacidtartalma alacsony,
vagy az érdekeltek egyszertien aldrendelt kérdésként kezelik -, hanem a kiilonb6z6 érdekek
kozotti egyensuly, a konszenzus megtaldlasa. Gyakori a koncentralt részvénytulajdonlés és
birtoklés, vagy a koncentralt hitelezés, a vallalatok kozotti részvény-kereszttulajdonlas. Az

ellenséges tézsdei vallalatfelvasarlasok ebben a rendszerben szinte teljesen ismeretlenek.

1. 2. Tablazat.
Toézsdén jegyzett vallalatok szima
valtozas valtozas
1998 1999 1998- 2000 1999-
1999 2000

alapon, hogy ezek a részvények sértik az EU egyik alapjogat a t6ke szabad aramlasat.)



Euro ovezet 3.895 4416 13% 4914 11%

Egyéb EU 3.182 3.078 -3% 3.785 23%
USA 7.738 7.421 -4% 7.194 -3%
Japan 1.890 1.935 2% 2.096 8%

Forras: ECB, Frankfurt, 2002.

1. 3. Tablazat.
Hazai részvények GDP-aranyos kapitalizacioja

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Euro- 21% 28% 35% 47% 64% 85% 89%
ovezet

Egyéb EU| 65% 96% 113% 129% 146% 178% 161%
USA 54% 94% 109% 130% 145% 181% 152%

Japan 99% 69% 65% 51% 64% 102% 68%

Forras: ECB statisztika, Frankfurt, 2002

A vaéllalatiranyitasi rendszerek 6sszehasonlitd elemzésének egyik 6sztonzdje a nyolcvanas
¢vekben a globalis verseny soran az amerikai és az angol cégek versenyképességének
csokkenése, a német és japan cégek gyors novekedése volt. Azt feltételezték, hogy az
eltéré eredmények mogott részen a finanszirozas eltérd mintéi jatszanak szerepet. Ezek
pedig az iranyitasi rendszerek kiilonbozdségén alapulnak. A két rendszer finanszirozasi

megoldasai is kiillonbozoek.

A belsé rendszerekben a hiteleszkdzok esetében a bankhitel a tipikus forrds. Ez lehetévé
teszi a szorosan tartott csaladi, egyéni tulajdonosoknak, hogy a tulajdonjogukat ne adjak
fel. Igaz ez a német kisvallalkozdsokra is, amelyek nem szivesen mondanak le a
kizarolagos beleszolasukrol. A német bankok sajatos szerepet jatszanak azzal, hogy
mikdzben bankhitellel finanszirozzak a vallalatokat, a hossza tavu forrasokat ehhez sajat
kotvényeik kibocsatdsaval szerzik. A hiteleszk6zok tipikusan koncentralt tulajdonban

vannak ¢és piacuk illikvid. Szabalyozasi és adorendelkezések is gatolhatjak a piaci vallalati



hiteleszk6zok kibocsatasat és forgalmat. A rovid és az éven tuli vallalati hiteleszk6zok
kibocsatasat és forgalmat diszpreferaltdk Németorszdgban a kibocsatas engedélyezési

eljarasai illetve az atruhazas adoterhei.

Ez a mentalitds a részvényeket nem finanszirozasi eszkdznek és nem is pénziigyi
befektetésnek tekinti, hanem a tulajdonldas eszkdzének. Nem a rovidtava
arfolyamnyereségért, hanem a vallalat irdnti hosszu tavu elkotelezettségért tartjak oket. A
részvényes maga vagy megbizottja utjan rendszerint aktivan €l a jogaival. Nincs nagy,
likvid masodlagos részvénypiac, nem jelentds finanszirozasi forras az elsddleges
kibocsatas, a részvények tulajdonlasa koncentralt, a részvények forgatdsa szintén gyakran

diszpreferalt adoszempontbol.

A belsé rendszerek finanszirozasi szerkezete tehat nem kedvez a likvid értékpiacok
kialakuldsanak. A piacoknak nincs ellenérzé funkciojuk a vezetés vagy tagabban a vallalat
teljesitménye felett. A koncentracioval a finansziroz6 kockaztatja az elégtelen
diverzifikaciokbol adodod veszélyek bekovetkeztét. A tdkedramlas intézményeken, nem
pedig személytelen piacokon valosul meg. A téke visszaforgatasa mellett erds érdekeltség
mutatkozik, még akkor is, ha pusztdn pénziigyi szempontbdl egy mads teriileten
hatékonyabb felhasznéalasra volna lehetdség. A f6 cél a vallalat megtartasa miikodo

cégként, a kiils6 érdekek koziil a bankoké €lvez els6bbséget.

A finanszirozés a kiilsé rendszerekben nagyobb aranyban tamaszkodik a részvény ¢és a
kotvénypiacokra a belsoknél. A részvényeknek nagy ¢€s aktiv masodlagos piacuk van, a

részvényesek gyakran csak portfolid-befektetok.

A vaéllalat feletti hatékony tulajdonosi ellendrzéshez sziikséges befektetési koncentraciot —
ami a belsd rendszerekben eleve megvan — a kiils6 rendszerekben a piacon kell
felhalmozni. Szétszort tulajdonlas mellett ugyanis sem a képesség, sem az §szténzés nincs
meg az ellendrzd akcid végrehajtasahoz. Ha példaul a menedzsment akarataval szemben
egy alternativ stratégiat kivanna valamely tulajdonos érvényesiteni, akkor koltséges
folyamat révén vagy elegendd mennyiségli részvényt kellene felhalmoznia vagy a

tarsrészvényesek szavazatat megkapnia.



Az eurd-Ovezeti ¢és az angolszasz pénziigyi rendszer kozti kiilonbséget jol szemlélteti a

kovetkezo tablazat, amely a pénziigyi szektor egyes részeinek jelent0ségét mutatja.

1. 4. Tablazat.
A pénziigyi rendszer egyes adatai a GDP szazalékaban mérve az eurd-ovezetben és az
Egyesiilt Allamokban (GDP %), 1999.

Euré Francia Német- Olasz- Spanyol USA
ovezet -0rszag orszag orszag -0rszag
Bankok nﬁleg- 181 180 195 122 144 99
f60sszege
Banki hiteléllﬁlj\ény 45.2 37.2 39.8 49.8 43.1 12.6
vallalatoknak
Vallalati o 3.6 7.6 0.7 1.0 4.4 25.7
kotvénykibocsatas v
Tézsdei kapitalizacio 90 111 72 66 77 193

Megfigyelhetd egy jelentds elmozdulds Eurdpaban a piaci modell felé. Az eurd-zona
részvénypiacanak jelentésége idével ndtt. Amig 1990-1995-ig a piac kapitalizacidjanak és
a GDP-nek ardnya 25% koriil volt, ami igy jelentdsen Japan és az USA értéke alatt volt, a
részvénypiac atfogd novekedése az eurd zondban odavezetett, hogy az arany 2000 végére
tobb mint 90%-ra nétt. Tehdt az eurd-zéna piacanak kapitalizacio-GDP aranya most
nagyobb, mint Japané (68%). Ugyanakkor nemzetkdzi dsszehasonlitasban lathatova valik
az USA részvénypiacanak nagyobb mérete. Kissé mas a helyzet, ha a fokusz athelyezédik
az abszolut piaci méretre. Az 1990-es évek masodik felében az eurd zéna nemzeti t6zsdéin
jegyzett, az eurd zondhoz tartozo vallalatok értéke gyorsabban nétt (1995-2000: +276%),
mint a Egyesiilt Allamokban jegyzett USA vallalatokéi (1995-1999: +206%). Még egy
tényezd, mely az eurd zoéna részvénypiacanak dinamizmusat mutatja az 0j kibocsatas és a
piac kapitalizaciojanak aranya. Atlagban, ez az arany 4% felett volt az euré zonaban az

elmult harom évben, mig 2% volt Japanban és az Egyesiilt Allamokban.

1. 5. Tablazat. ]
Pénziigyi strukturak az euro-ovezetben és az Egyesiilt Allamokban (2001 vége, a GDP
%-ban)

Euro-ovezet
USA

1 Eurosystem

14 Eurosystem

" BIS

' International Federation of Stock Exchanges



Bankbetétek 64.3 60.6
Bankhitelek 108.2 50.7
— Vallalatoknak 42.7 16.1

— Héztartdsoknak 45.7 34.6

— Allamhaztartasoknak 12.4 0.0
Kibocsatott hitelpapirok 90.6 148.6

Kibocsato

— Vallalatok 5.8 24.2

— Pénziigyi intézmények 28.7 43.1

— Kozszféra 52.7 84.4
Toékepiaci kapitalizacid 73,3 138,7

Forrasok: ECB, Federal Reserve, Eurostat, BIS.

Az Eurépai Kozponti Bank a kotvénypiacokrol sz616 2001-es Eves Jelentése szerint az
euréban denominalt kétvénypiac 2000 végén 6,623 millidrd eurd volt. Ez a kibocsatott
kotvények volumenének tekintetében jelentdsen kisebb, mint az amerikai dollarban
kibocsatott kotvények piaca, de az 10j kibocsatdsok tekintetében nincs szamottevo

kiilonbség.

Vessiink egy rovid pillantast most a japan pénziigyi rendszer helyzetére! A japan pénziigyi
rendszer, mint lattuk, a banki finanszirozast kategoriaba tartozik, annak is egy specialis,
erésen ,tervgazdasagi® jegyeket mutatd valtozataba. Japan gazdasaga, ¢és pénziigyi

rendszere jelenleg mély valsagba keriilt.

A Fitch Ratings nemzetkdzi hitelmindsit6 szerint a japan bankrendszer érdemi szanélasa az
éves japan hazai 6ssztermék 10 szazalékat is felemésztheti. A rossz hitelek problémdjanak
végleges megoldasara és a japan bankrendszer visszatdkésitésére 40-50 ezer millidrd jent -
328-410 millidrd dollart - kellene forditani. Ez a becslés alapvetden Osszhangban van a
japan pénziigyi feliigyelet adataval, amely szerint a japan bankrendszer Osszesen 52 ezer

milliard jen (426 milliard dollér) rossz kinnlevdséget gorget maga elott.

A japan beavatkozéds elsé bejelentése a nemzetkdzi porondon — mint kordbban mar
szoltunk roéla - altalanos meglitkdzést és aggodalmat keltett. A 2002. szeptember végi G7
pénziigyminiszteri ¢és jegybankelnoki talalkozon Washingtonban kozolte a japan
pénziigyminiszter, hogy a japan bankrendszert allami pénzekkel visszatokésitik. Az
ellenvetések hatasara ezt az elképzelést visszavontak, és egy atfogd reform kidolgozéasaba

kezdtek egy ujonnan kinevezett felligyeleti elndk (Takenaka Heizd) vezetésével. A



nagybankoknal 0jabb konyvvizsgalatot rendelnek el, hogy az eddig rejtve marado
behajthatatlan kovetelések is napvildgra keriiljenek. Egy ilyen konyortelen audit
nyilvanvaldan arra kényszeritené a pénzintézeteket, hogy az eddigieknél sokkal nagyobb
tartalékokat képezzenek az esetleges késdbbi veszteségekkel szemben. Takenaka azt allitja,
hogy a behajthatatlan kovetelések dsszege sokkal nagyobb, mint a fent jelzett mintegy 430

milliard dollar, akar az 1100 milliard dollart is elérheti!

Az 1990-6ta tartd recesszid Ota a japan pénzintézetek 672 millidrd dollarnyi rossz
kovetelést irtak le. Mindez azonban nem sokat javitott a pénziigyi helyzetiikon. A hivatalos
adatok szerint a behajthatatlan kovetelések az Osszes bankhitel 7-8 szazalékat teszik ki,
maganelemz6k azonban 10-15 szazalékra teszik ezt az aranyt. Az Egyesiilt Allamokban és
Nyugat-Eurépdban ugyanez minddssze 2-3 szazalék. A szigetorszagban eddig leirt
kinnlevéségek javat azoknak a vallalatoknak a hitelei adtdk, amelyek elséként estek
aldozatul a  japan  buborékgazdasag  kipukkanasanak:  mindenekel6tt  az
ingatlaniigynokségek ¢és a nem banki pénziigyi szolgéltatok. Méara azonban - harom évi,
szakadatlan deflacio utan - a rossz hitelek problémaja sokkal szélesebb kort érint: immar

megfertdzte a jelentdsebb kereskedelmi cégeket és épitdipari vallalatokat is.

Hérom forgatokonyv latszik lehetségesnek a japan bankszektor megmentésére.

A reform elmaradasa. Ez a legkockazatosabb lehetdség - sem az IMF, sem Washington
nem nézné jo szemmel. A reformellenes erék ennek ellenére megprobalhatnak az allami
nyugdijalapok pénzébdl 1y életet lehelni a részvénypiacba, hogy igy enyhitsék a bankokra
nehezedd nyomast, anélkiil, hogy azoknak vissza kellene szoritaniuk rossz hiteleiket. (A
nyugdijalapok ad-hoc befektetése, plane adossagrendezési céllal mindig nagyon rossz

akusztikdju a pénzvilagban.)

Tokeinjekcio. Japan 1998-ban ¢és 1999-ben 80 millidrd dollart aramoltatott a
nagybankokba, de ezt a pénzt egy feneketlen zsdkba ontotte. Ha most is ezt a megoldast
valasztja, €s nem szigorit a feltételeken, csak azt éri el, hogy a bankok az extra tokét a

szakadék szé1én tancold hitelezOik életben tartasara koltik.

Allami mentéév. Amerikai mintara a japan kormény ugy is donthet, hogy kdzpénzeket
pumpal egy allami tulajdont pénzintézetbe (az R&C-be), amely felvasarolja a

kereskedelmi bankok rossz hiteleit, majd atstrukturdlja azokat, vagy sziikség esetén



bezéaratja az életképtelen vallalatokat. Mindez stlyos érvagas lenne az adofizetdknek,
hiszen az R&C hiteleit aztan tovabbadndk magénbefektetoknek. Ez a megoldas tovabb

erésitené az allam szerepét a pénziigyi rendszerben.

A helyzet olyannyira kényes, hogy a reform-tervek 2002. oktdber végére tervezett

bejelentését elhalasztottak, tovabbi bizonytalansagot okozva ezzel a piacon.

Ha most visszakanyarodunk a piaci folyamatoktdl a jogalkotas teriiletére, akkor
kijelenthetjiik, hogy a szempontbdl az elmult években a pénzvildg porondjan lezajlott
egyik legnagyobb eseménynek az amerikai Glass-Steagall toérvény hatalyon kiviil

helyezése tekinthetd.

A nagy gazdasagi vilagvalsag ota allo falakat tiintette el az amerikai bankok, brokerhazak
¢s biztositotarsasagok kozott az 0 torvény, amelyet 1999. végén fogadott el a washingtoni
torvényhozas. A torvénymodositas (formalisan a Gramm-Leach-Bliley-térvény elfogadasa)
lényegesen megkonnyiti az amerikai pénziigyi szolgaltatok mikodését, és ami ennél
szamunkra fonatosabb, hogy olyan pénziigyi oOridsvallalatok Iétrejottét segitheti eld,
amelyek messze maguk mogé utasitjdk a japan ¢és az eurdpai pénziigyi

konglomeratumokat.

Az 1933-ban hatalyba lépett Glass-Steagall-torvény kettévalasztotta a befektetési és a
kereskedelmi banki tevékenységet. Az eldbbieket eltiltottdk a betétgyljtéstdl, az
utobbiaknak elvileg lehetové tették ugyan, hogy bevételeik 10 szazalékanak erejéig
értékpapir-piaci tevékenységet végezzenek, am az akkori koriilmények kozott ez egyenld
volt a piaci kitiltasukkal. Végiil mindkét banktipust kizartdk a biztositasi lizletdgbol. A
szovetségi allamokon athuz6do, tehat az orszagos lefedettséget lehetdveé tevod fidkhalozat
kiépitését mar az 1927-es McFadden-torvény tilalmi listara helyezte - a hatart atlépni csak
fliggetlen leanyvallalat révén lehetett -, s ezt a korlatozast hivatalosan csak 1994-ben

oldottak fol.

A Gramm-Leach-Bliley-torvény elfogadasaval alapvetéen megszlnt a tilalom, amely a
kereskedelmi €s beruhazasi bankari tevékenységet szigortian elvalasztotta. A

torvénymodositds kumulaltan mintegy ¢évi tizenotmillidrd dollar megtakaritast is



eredményezhet majd az amerikai fogyasztoknak, akik évi 350 milliard dollart fizetnek a

pénziigyi szolgaltatasokért.

Az 1) torvény lehetdséget teremtett az eddig elkiilonilé tevékenységek, Utgymint
biztositasi, portfoliokezelési tevékenység, jegyzési garancia vallalasa és kereskedelmi
banki miikodés egy szervezeten beliili végzésére, de a pénziigyi tevékenységek teljes kore
azonban csak egy koriilhatarolt, csak a Federal Reserve engedélyével mukodtethetd
intézménytipus, az ugynevezett financial holding company-k (FHC) privilégiuma. Ezeknek

megfeleld tokeellatottsaggal, kockazatkezeléssel és hitelmindsitéssel kell rendelkezniiik.

A fenti szigoru feltételek azonban nemcsak a holding egészére, hanem az egyes — specialis
funkciokat végzé — fiokintézményekre is fenndllnak. A holding keretében miikodo
bankokra atharitott talzott kockézatok elkeriilése miatt limiteket allitottak fel tovabba a
holding bankjai és egyéb fidkintézményei kozotti tranzakcidkra is. A FHC-k altal
végezhetd, pénziigyi ,,természetli” tevékenységek korét a Pénziigyminisztérium ¢és a FED
elére definialt modon, lista forméjdban adta kozre. A holdingvallalatok ezeket eldzetes
engedély nélkiil, utélagos bejelentési kotelezettség mellett végezhetik. Ezeken feliil
lehetdséglik van a pénziligyi szolgaltatasokat kiegészitd, illetve egyéb tevékenységek
végzésre 1s, amennyiben azokra a FED engedélyt ad, és amelyek nem jelentenek

addicionalis kockazatot a pénziigyi rendszer szdmara.

A szektorkozi tevékenységek tekintetében korldtozottabb cselekvési tere van a bankok
pénziigyi leanyvallalatainak. A bankok leanyintézményei a biztositasi és a befektetési
banki tevékenységeken felil ki vannak zarva a biztositdsi portfoliobefektetések,
ingatlanbefektetések ¢és az ingatlanfejlesztések teriiletérél. Ezen lednyintézmények
miikddését nagyrészt elkiilonitették azaltal is, hogy csoporton beliili miveleteiket
jelentésen korlatoztak, kiilonos tekintettel a bankokhoz attranszferalt kockazatokra. Ennek
célja a betétbiztositasi alap védelme a mashol felmeriilt kockazatokkal szemben. A térvény
a bankok lednyintézményeken keresztiil végzett pénziigyi tevékenységének volumenét is
limitalta, ezek Osszesitett mérlegf6osszege nem haladhatja meg az anyabank

mérlegféosszegének 45%-at vagy az 50 milliard dollar koziil a kisebbik értéket.

A pénziigyi intézmények felligyeletérdl a torvény funkcionalis alapon rendelkezik. Ez a

gyakorlatban azt jelenti, hogy az egyes tevékenységi korok feliigyeleti hatosagainal, a



Federal Reserve-nél, a Securities and Exchange Commissionnél (SEC), a Commodity
Futures Trading Commissionnél és az allami biztositas-feliigyeleteknél maradt a
szabalyozas joga, de emellett a pénziigyi holdingok atfogd feliigyeletét a Federal Reserve
latja el. Ennek sordn maximalis mértékben tamaszkodik a funkciondlis hatdésagok
informécioira, kiemelt szerepe foként a holdingokon beliil miikodé bankok védelmében
van. A funkcionalis szabalyozds azonban nemcsak a pénziigyi holdingokra, de a bankok
tevékenységére is kiterjed. Ennek értelmében azok értékpapir-kereskedelmét, illetve
befektetési szolgaltatasi tevékenységét a SEC, biztositasi tevékenységét pedig az allami

biztositasi hatésagok feliigyelik.

Ezt a nagyhatasu torvénymodositast ugy is felfoghatjuk mint az USA vélaszat a kozos
eurdpai monetaris ovezet €és az pénziigyi piac 1étrehozéasara. Az 0j keretfeltételek jelentosen
megerdsitik az amerikai bankokat, és mas pénziigyi szolgéltatokat igy jobb esélyekkel
indulhatnak a nemzetkdzi versenyben, ahol jelenleg zajlik a torténelem legadazabb

felvasarlasi hullama. Errdl részletesebben a kovetkezo fejezet szol.

Egyesek [Mong, 2002] tdmadjak a Glass-Steagall torvény eltorlését, mondvan, hogy
katasztrofat okozott az amerikai piacon a kereskedelmi és befektetdi banki feladatokat
0sszemoso iizleti modell. Példaként a Citigroup esetét hozzak fel, amely rendkiviil nagy
értékvesztést szenvedett el, és nem tudta elkeriilni az 0sszefondddsos botranyokat. A
Citigroupnal - hasonloképpen egyébként, mint az ipardg mas nagynevi képviseldinél -

azon dolgoznak, hogy atszervezzék az évtizedek o6ta miikddo tizleti modelljiiket.

A befektetési banki tlizletagrol teljesen el kivanjak kiiloniteni az elemzdi-kutatoi részleget,
hiszen a konyvelési, finanszirozasi botranyok egyik legfébb tanulsdga az volt, hogy a
kozos érdekeltség kartékony érdekkonfliktusokkal jar. Ha a részvényelemzok egy hajoban
eveznek a befektetési bankarokkal, akkor til nagy a kisértés, hogy - miként az
bizonyitottan megesett - a mar rég problémas cégeket kiilonosebb szivfajdalom nélkiil
ajanljak melegen a befektetoknek. A bankarok pedig konnyen cinkosaiva valnak a gondok

elol elére menekiilé cégvezetoknek.

A Citigroup egyébként nincs egyediil a bajban: elemzdi becslések szerint az 6t legnagyobb
bankcsoport nem csupan hasonlo szerkezeti gondokkal, de kisértetiesen hasonl6d pénziigyi

problémakkal is kiizd. A tonkremenetel szélén tancold vagy esetleg mar csddbe is ment, a



gondokat konyvelési kozmetikdzassal vagy egyenesen csaldssal elfedd cégeknek nyujtott
rossz hitelek ardnya megugrott, 6sszesen 880 milliard dollarra rig, rdadéasul a befektetdi

perek tovabbi milliardokat felemészto tartalékolasra késztetik a bankokat.

Az események lattdn egyre tobben gondolkoznak el Amerikdban azon, miként is jutott
idaig az évekig sziklaszilardnak tiind és még az internet-lufi kipukkandsat is viszonylag
sértetlentil atvészeld pénziigyi rendszer. Az okok kozott lehet hallani azt, hogy a
kilencvenes években talan tilzottan szabadon hagytak miikodni a piaci mechanizmusokat.
Az univerzalitas jegyében felpuhultak, sok esetben meg is valtoztak azok a nagy gazdasagi
valsag nyoman bevezetett, s évtizedekig fenn is tartott szabalyok, amelyek - a Glass-
Seagall-torvény keretében - szigorGan elvalasztottdk egymastol a hagyomanyos
kereskedelmi banki és a befektetési tevékenységet. Az egymas teriiletére merészkedo,
egységesiild pénziigyi csoportok kozott rdadasul késhegyre mend verseny alakult ki, ami

immar bizonyitottan nem 6sztondzte dket dvatossagra s attekinthetd miitkddésre.

A szerz0 véleménye azonban az, hogy a pénziigyi intézmények bajba keriilése nem a
Glass-Steagall torvény eltorlése miatt, sokkal inkdbb az altalanos gazdasdgi valsag, a
bizalom megrendiilése, és fegyelmezetlen, vagy csaldrd iizletpolitika miatt kdvetkezett be.

Egyiknek sincsen direkt koze az univerzalis modell lehetévé tételéhez.

Tovéabbi adalék, hogy idékdzben — 2002. oktdber kozepén - a Citigroup kozzétette
eredmény-kimutatasat, ami szerint javitott harmadik negyedéves eredményén. Az USA
legnagyobb pénziigyi szolgaltatdja a kedvezd szamokat sikeres lakossagi iizletaganak
tulajdonitja, amellyel a tarsasag 3,92 millidrd dollaros forgalmat bonyolitott a harmadik

negyedben, szemben az egy évvel korabbi 3,18 milliardos adattal.

Azt azonban, hogy valdéban komoly problémak vannak az amerikai pénziigyi rendszer
feliigyeletével, mutatja a tény, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok kongresszusanak egyik
bizottsagi vizsgalata 2002. oktober elején sulyos szabalytalansadgokat tart fel az USA
tokepiaci feliigyeleténél, a SEC-nél (Securities and Exchange Commission). Mindez igen
szertedgazo probléma, mivel a vizsgalatok sordn fény deriilt arra is, hogy a SEC részben
felelds az Enron energiaipari orias csddjéért. A 2002-ben kozzétett dokumentum egyébként

tovabbi felelosoket is megnevez - a nyomozas soran ugyanis kideriilt az is, hogy a cég



Osszeomlasaban komoly szerepet jatszottak a hitelmindsitok, az elemzdk és az auditorok is,

akik mind elmulasztottak jelenteni a visszassagokat.

A jelentés hatasara 2002. november elején lemondott az intézmény vezetdje Harvey Pitt (a
korabban vallalati tigyekre szakosodott Wall Street-i ligyvéd, akit régota tamadtak, mivel
sokak szerint til szoros kapcsolatban maradt az altala korabban képviselt tdzsdei

cégekkel!), és foszamvevdje, Robert Herdman is.

Visszatérve most Eurdpdhoz viszont azt latjuk (lattuk), hogy az Europai Unio
értékpapirpiaca mindekdzben még mindig széttdredezett, ami versenyhatranyba hozza

Amerikaval szemben, €s lassitja a gazdasagi novekedését.

Két évtizeddel ezel6tt az eurdpai vallalatok zome bankhitelekre tdmaszkodott, s minddssze
20 széazaléka finanszirozta ndvekedését a tokepiacokrol, s bar mara ez az ardny mar 55
szézalékra nétt, még mindig szdmottevden elmarad a csaknem 90 szazalékos amerikai
értéktol. 1999-ben az europai tézsdéken jegyzett részvények piaci 6sszértéke a tizendtok
hazai Ossztermékének (GDP) 90 szdzalékara rugott, mig az amerikai tézsdék Osszes

kapitalizacidja megkdzelitette az ottani GDP 180 szazalékat.

Egy atlagos amerikai befektetési alap hatszor akkora, mint egy eurdpai. A kisvallalkozasok
szamara létfontossagu kockézatitOke-befektetésbdl egy fére szamitva 6tszOr annyi jut az
Egyesiilt Allamokban, mint az EU-ban. Az amerikai nyugdijalapok az utobbi masfél
évtizedben évente atlagosan 10,5 szazalékos nyereséget hoztak, mig az eurdpaiak csak 6,3
széazalékot, holott EU-ban az utdbbi 6t évben 6400-r6l 8 ezer folé nétt a tézsdéken jegyzett
E]

vallalatok szdma.

A felzarkozas jelei azonban latszanak, mert jollehet a részvények itt sohasem szamitottak
olyan mindennapos "hdztartasi cikknek", mint az USA-ban, Németorszagban ma mar 6
millidan részvénytulajdonosok, Nagy-Britanniadban pedig minden harmadik felndttnek van

részvénye.

' The euro and international capital markets, Carsten Detken and Philipp Hartmann, April 2000, (ECB
Working Paper No. 19)



Az intézményi befektetoknek azonban az eurdpai piacokon kozel sincs olyan meghatdrozo
szerepilk, mint Amerikdban, ahol példaul a nyugdijalapok befektetési szabalyai joval
engedékenyebbek. Emiatt az eurdpai nyugdijalapok eszkozeiknek csak atlagosan 40
szazalékat fektetik részvényekbe, mig az amerikaiak a 60 szézalékat, ami megndveli

jovedelmezdségiiket.

Ezek a kiilonbségek kiillonosen az eurd két évvel ezeldtti életre hivasa oOta valtak
nyomasztova. A kozos pénz megjelenése felszinre hozta, hogy az europai tékepiac
igazabol korantsem egységes, ezért képtelen olyan széles mozgasteret kinalni a tokét
reméld vallalkozasoknak ¢és a megtériilést keresd befektetdknek, mint az elvileg

ugyanakkora, de ténylegesen is egységes amerikai gazdasag.

Az Europai Unionak az amerikai piaci liberalizaciora és a fenti piaci hatranyok

megsziintetésére adando szabalyozasi ellenvalaszarol a negyedik fejezetben esik majd szo.



2. PIACI DIMENZIO, a globalizacié

2. 1. A vilaggazdasag globalizacidja

Napjaink kozgazdasagi irodalméanak a globalizacio egyik leggyakrabban targyalt fogalma.
Egyetértiink azonban azokkal [Streissler, 2001], akik azt valljak, hogy a globalizaci6 joval
régebbi jelenség, mint gondolnank. I. Ferenc Jozsef osztrak csaszarnak példaul - mint irja
- mar a 19. szdzad kozepén ugyanugy el kellett fogadnia a kiilfoldi téketulajdonosok

utasitasait, mint napjaink hitelfelvevdinek.

Az angol elméleti merkantilizmus megalapitdjanak, Thomas Munnak a megddbbentd
végkovetkeztetése mar a 17. szdzadban az volt, hogy a globalizalodott tokepiacok nemcsak
szlikségtelenné teszik az allanddé kormanyzati beavatkozast, hanem hatastalannd, sot
lehetetlenné is. A kormanyok arra iranyuld kisérlete, hogy rogzitsék valutajuk arfolyamat,
vagy meghatarozzak a kamatlabat, ,,nemcsak eredménytelenek, hanem karosak is” —
ismétli meg tobbszor is [Mun (1664) in: Streissler, p.: 2.] Annak, a ma mar mindenki altal
elfogadott igazsagnak a kimondéasa, hogy a globalis tékepiacok alaissak a kormany
kényszerit6 hatalmat, uj felismerés volt Mun idejében. A kényszeritd erd
visszaszorulasaval parhuzamosan azonban novekszik a kormanyok gazdasdagi hatalma. A
kényszer helyett a magéanjogi szerzddések keretében a korméanyok eredményesen
hasznalhatjdk ki a globalizalodott tdkepiacokat — idedlis esetben - az allampolgaraik
hasznara. A kormanyok sokféle tevékenységet folytatd gazdasagi szereplokként
profitalhatnak a globalizaciobol: hatalmuk elvesztéséért karpotolhatja dket a pénzpiacok

»egyszerll” szereploiként megszerezhetd nyereség.

A 18. szdzadban a tékepiacok globalizacidja mar meglehetésen magas szintet ért el. Az
elsé jelentds nemzetkdzi allamkotvények, amelyeket kiilfoldi fizetéeszkozben bocsatottak
ki egy alapvetden békés idészakban, 1735-ben ¢és 1737-ben jelentek meg Londonban. A
font sterlingben kibocsatott kotvényekkel sokkal nagyobb Osszeghez jutott kibocsatojuk,
VI. Kéroly német-romai csdszar, mint amennyit korabbi kibocsatasok soran nemzeti

valutédban a hazai tOkepiacon 6ssze tudott gytijteni.

A masik megjegyzésem az, hogy a globalizacidé nem csak, hogy nagyon régen elkezdddott

mar, de még ma sem igazan vilagméret, jelentds mértékben inkabb csak szomszédos



orszagok kozotti gazdasdgi integracid, illetve eleve behatarolt a fejlett vilag régioiban.
Szamos olyan része van a vildgnak, amelyben a jelenség alig 1étezik, illetve csak az
allitélag ebbdl eredd problémak megszaporodasat érzékelik beldle. Egyetértek Kofi Annan
nyilatkozataval, amelyben azt allitja, hogy a harmadik vilag nem a globalizaci6tol szenved,
hanem attél, hogy egyeldre alig részesiil annak pozitiv hatdsaibol (lasd a bevezetd

részben).

A globalizacié Eurdpa esetében alapvetden ,,europaizalodast” jelent, amelynek egyik
kdzpontja a briisszeli hatalmi goc, alapvetéen az Europai Bizottsdg, az EU rendhagyo

miikodésii kormanya.

Ami szokatlan Briisszel esetében, az az, hogy a Bizottsag csupan a szerzddések, vagyis
jogi hatarozat alapjan mindsithetdé kormanynak, és nem rendelkezik koltségvetési
hatalommal. A 20. szazadban mar mindenki az addszedd allamhoz szokott hozza, a
nagyfoku ujraelosztast, mas szavakkal a transzfereket végrehajtdo allamhoz. A Bizottsag
hatalma rendkiviil nagy, de alig vannak pénzeszkozei. Az Eurdpai Unid kozos
koltségvetése nem tobb mint a tagadllamok GNP-jének egyetlen szazaléka. Lathato, tehat,

hogy az ,,eurdpai globalizacid” elméleti megkozelitésének szamos specidlis aspektusa van.

Véleményem szerint az Eurdpai Unio, mint egy a ,,négy szabadsagra” épiild libertanius
univerzum alaposan kiveszi a részét a gazdasagi akadalyok lebontdsaval a globalizéacio
erdsodésében, mind hatarain beliil, mind a nemzetkdzi porondon. Paradox modon az
eurdpai torvénygyar az esetek tobbségében azért szabalyoz, hogy deregulaljon, vagyis
lebontassa a tagallamokkal belsé piacan meglévo akadalyokat. Helytelen az europai uniot
redisztributiv, gondoskod6 entitasként kezelni, csak azért mert Un. kdzos politikai
(regionalis kiegyenlités, kozos agrarpolitika, kohézids politika) redisztributiv jellegliek.
Figyelembe kell venni, hogy az ezekre Osszesen szant pénziigyi forrasok a kozosségi
nemzeti jovedelem minddssze egyetlen szézalékara ragnak! Ennyire még az ipari

forradalom hiperliberalis Anglidja is volt redisztributiv!

Rétérve a globalizacio altalanos megitélésének kérdésére, kijelenthetjiik, hogy az finoman

szolva nem egységes, a vélekedést erdsen befolyasolja a véleményformalo helyzete.



Szépen példazzak ezt az Eurdpai Unidé ¢és Latin-Amerika 2002. majusi, madridi
cstcsértekezletén elhangzott mindsitések. A cstucsértekezlet tulajdonképpen a globalizécio

korali vitaba torkollt.

A pénziigyi rendszerek globalizacidja mellett a legnagyobb félelmeket, és politikai
hulldmokat a média globalizacidja valtja ki. A globalizacié hatalmas nemzetek feletti
médiavallalatokat teremtett, amelyek uraljak a kulturalis termelés és forgalmazas piacat. A
tavkozlés és az informatika forradalma hozzésegiti ezeket ahhoz, hogy fokozatosan
atalakitsak és ellendrizzék a kulturalis termelés €s elosztas egész folyamatat. Ezt szolgélja
az informatikai halézatokkal és oridscégekkel valo fuzidjuk is, mint legutobb a Time
Warner és az America Online egyesiilése. Vajon Iétrejon-e ezaltal egy 1j globalis
vilagkultura? A médiadridsok terjeszkedésének ideologidja a nyitott vilag, amelyben az
eszmék ¢és kulturdlis tapasztalatok versenye folyik. Azt mondjadk, ne biirokratikus
kormanyok diktaljak a médiapolitikat, hanem a fogyasztok izlése és kivansagai. Ehhez
alkalmazkodva teremtik meg a kdlcsonds megértés és harmonia sz€ép 1) vilagat. A legjobb
eszkOz erre a nemzeti kulturdlis rendszerek deregulacioja, azaz a kulturalis (és foleg: az

lizleti) hatarok lebontasa.

Az eredmény gyakran nem igazolja ezeket a fennkolt varakozasokat. A globalis média
kritikusai szerint a transznacionalis médiadridsok nem szélesitik, hanem elszegényitik a
kulturalis kinalatot, elvonva a forrasokat a helyi média fejlédése eldl. A globalis
kereskedelmi média hattérbe szoritja a kdzszolgalati programokat. Szilikiti a politikai

crcr

allampolgarokként, hanem fogyasztokként szolitja meg.

Minderre vélaszul az Eurdpai Parlament a médiafuziok szabdlyozasaval foglalkozé Zold
konyv megalkotasara szolitotta fel az Europai Bizottsagot 2002 novemberében. Az EP
hatarozataban 2003 végéig adott arra, hogy a Bizottsag a média fiiggetlenségérdl és
pluralizmusarél szol6 korabbi, 1994-es dokumentum helyett jat alkosson. A parlament azt
is kéri a Bizottsagtol, hogy készitsen elemzést a teriiletet szabalyoz6 esetleges eurdpai

kerettorvény hatdsair6l. Az EP-ben ugyanis aggddnak amiatt, hogy a szabélyozatlansag a



kereskedelmi médiaszektorban veszélyes Gijrarendez8déshez vezethet, ami kockaztathatja a

L]

demokraciat és a kulturalis sokszintiséget.

Az Eurépai Parlament szamos képviseldje egyébként kimondottan globalizacio, és
liberalizacio ellenes. A 2003 januarjaban, a braziliai Porto Alegre-ben lezajlott harmadik
Vilagparlamenti Forum egyik fontos iizenete a neo-liberalis modell elvetése volt. Az
eseményem szamos EP képviseld felszolalt, egyikilk ezzel a mondattal Osszegezte
mondanivalgjat: ,,Europaban minden tehén kap két dollart naponta, kétmilliard embernek a

L]

F61don nem jut ennyi.”™ Mit is lehetne erre mondani?

A gazdasagi globalizacidt szdmtalan modon meglehet kozeliteni, és szamos jelenség
segitségével lehet jellemezni. A szerzé néhany ilyen, altala fontosnak itélt szempontot
(transznacionalizalodas, a vilagkereskedelem ¢€s kozvetlen tokebefektetések boviilése, piaci
koncentracio, fuziok és felvasarlasok) valasztott ki és ezeken keresztiil kivanja érzékeltetni

a vilagban lejatszodo globalizacios folyamatokat.

A vilaggazdasag transznacionalizalodasi szintjének méréséhez adekvat modszernek tlinik
annak megvizsgalasa, hogy mekkora a kiilkereskedelem részesedése a kiilonb6z6 orszadgok
GDP-jében. Ennek alapjan megallapithaté, hogy a transznacionalizdlédas a masodik
vildghdboru végét kovetd hosszu ciklus alatt gyorsult fel. Az export részesedése a fejlett
orszagok GDP-jében az 1965-6s 12 %-ro6l 1988-ra 20%-ra emelkedett és azdta is

folyamatosan gyorsulva ndvekszik.

Eszre kell azonban venniink, hogy a transznacionalizalodas elsddlegesen a fejlett
gazdasagok egymasba olvadasanak a jele. Kiilonos stlya volt ebben a folyamatban az
eurdpai gazdasagi integracid kialakulasanak, valamint a harom nagy polus: Nyugat-
Eurdpa, USA, Japan kozotti transzferek megélénkiilésének. A transznacionalizacios

folyamat a 80-as évektdl gyorsult fel a multinacionalis dridsvallalatok foszereplésével.

A vilagkereskedelem volumene is erételjes litemben novekszik.

18 Bruxinfo. 2002. 11. 25.

' Agence Europe. 28/01/2003.



1999-ben a vilagkereskedelem mintegy 4,5 %-kal nétt. Az import terén valtozatos képet
mutattak a vilag kiilonboz6 régioi: mig Eszak-Amerikaban és Azsiaban a két szamjegyii
novekedés volt jellemzd, addig Nyugat-Eurépaban és Afrikaban stagnalt a behozatal,
Latin-Amerikdban (Mexiké kivételével) €és az atalakuld gazdasdgokban pedig visszaesés

volt tapasztalhato.

A vilag legnagyobb exportére és importére az Egyesiilt Allamok volt, részesedése 12,4,
illetve 18 szazalékot tett ki. Mindkét rangsorban Németorszag kdveti 9,6 és 8 szazalékos
részarannyal. Ha azonban az Eurdpai Unidén beliili kereskedelmet nem tekintjiik
kiilkereskedelemnek, €s az uniot egyetlen szereploként vessziik szamitasba, a tizenotok
csoportja az exportrangsorban természetesen megelézi az Egyesiilt Allamokat. A WTO
értekelése szerint 2000-ben, az erdsebb vildggazdasidgi ndvekedésnek hala, az export

szintje 6,5 szazalé¢kkal haladta meg az egy évvel korabbit.

A vilaggazdasdg motorjava a nyolcvanas évek kozepétdl a miikodotoke-befektetések
valtak. Az éves nagysagrendek érzékeltetésére: 1970-ben a vilaggazdasagban éaramlo
miikddotéke nagysadga 12 milliard dollart tett ki, 1990-ben pedig ennek majdnem 18-
szorosara, 211 milliard dollarra rugott! A kilencvenes évek elején a vildggazdasagi
recesszid hatasara a tOkebefektetések értéke kissé visszaesett, 1993-ban azonban elérte az
1990-es szintet, 1996-ban pedig mar 75 szazalékkal meg is haladta azt, elérve a 359
milliard dollaros értéket. 1997-ben és 1998-ban a miikodétdke-aramlasok novekedése
annak ellenére folytatddott tovabb, hogy a vildggazdasagi folyamatok jelentds része
(azsiai, orosz, majd latin-amerikai valsag) kifejezetten gatolta a befektetéseket, ezen beliil a
miikodotdke-beruhazasokat. Kiemelkedden gyorsan nétt 1997-ben és 1998-ban mind a be-,
mind a kiaramlas. 1998-ban mindkét esetben az emelkedés megkozelitette a 40 szdzalékot.
1998-ban a rekordérték mar 54-szerese volt az 1970-esnek, 14-szerese az 1980-asnak és
haromszorosa az 1990-esnek. 1998-ban a miukoddotoke-aramlast az egyesiilések ¢és
felvasarlasok dinamizaltdk. Ez a tétel 1997-hez viszonyitva 175 milliard dolléarral, 73,9
szazalékkal nétt. A transznaciondlis vallalatok outputja a globalis kibocsatas 25 szazalékat

tette ki mar 1998-ban.

Ha az elmélet oldalardl kozelitjik meg az FDI-dontések motivacioit, figyelembe kell
venniink, hogy a kiilfoldi miik6dodétoke-beruzasakrol szold dontések mindig egy adott

vallalatndl sziiletnek meg. A vallalat szdmara a kornyezet csak egy a kiilsé adottsagok



koziil, s még az egyéb kiilsé tényezOk mellett is szamos egyéb belsd tényezd 1étezik,
amelyet figyelembe kell vennie, amikor dont. Az ezeket feltar6 elméleteket 6sszefoglaldan
fazis modelleknek (stage model) nevezhetjiik, mert benniik az ¢érintett orszagok ¢€s
vallalatok eltérd fejlettségi szintjének kovetkeztében a tokearamlasok kiilonbozé fazisai

figyelhetok meg. [Oszlay, 1999. p. 10.]

Ilyen Vernon termékciklus-hipotézise is. Eszerint a versenyhelyzet folyamatos innovaciora
készteti a vallalatokat. Az innovacié azonban meghatarozott piaci koriilményeket: képzett
munkaerdt, igényes termékek iranti erds keresletet, a leglijabb technoldgidkhoz vald
hozzaférést kovetel meg. Ezek egylittesen a fejlett orszagokban allnak rendelkezésre. Az
innovaciot végrehajté cég egy darabig monopoleldnydket birtokol az 0 termékkel, igy a
kizarélag a hazai piacra valo termelése is gazdasagos, mert monopolhelyzetébdl fakadoan a
hatarkoltségeit is meghaladd arat érvényesithet. Késébb a konkurensek felzarkoznak, és
hasonlo termékeikkel jelentkeznek. Az innovacidt elészor végrehajtd cégnek eldnye
megtartasdhoz csokkentenie kell koltségeit. Mivel a termék termelése sokkal inkabb
standardizalt jelleget 6lt, mar nem sziikséges a legképzettebb munkaerd alkalmazasa.
Mivel a képzetlenebb munkaerd a fejlett orszagokban sziikdsen és ennél fogva relative
dragén all rendelkezésre, a termelést a fejlodoé orszagokba lehet és érdemes telepiteni, ahol
a képzetlen munkaerd rendelkezésre all. Ez az a fazis, amikor a kiilfoldi miikoddtoke-

befektetésrol dont a cég.

Tekintve azonban, hogy a kiilf6ldi miikod6tdkebefektetések zomét napjainkban a fejlett
orszagok egymas kozotti befektetései teszik ki, a termékciklus-hipotézis csak egy
csekélyebb részét tarja fel a lehetséges miikodotoke-aramlasoknak. Ozawa fazis-modellj eE,I
amelyet kiilonben Dunning elgondolasai ihlettek (lasd késobb), igyekszik ezt a
hidnyossdgot megsziintetni. A kiilfoldi milkodotoke-befektetést végrehajto cégek
motivacioi szerinte alapvetéen kétfélék: az olcso termelési tényezok illetve a kompetitiv
piacok keresésére iranyulok. Az els6 motivacid eleinte a nyersanyagokhoz valo hozzaférés,
késdbb az olcs6 munkaer6héz vald hozzaférés lehetdségét hordozta. A piac-keresési
motivacio6 viszont a vonzo6 keresleti jellemzdkkel bird helyeken valé megtelepedés igéretét

rejti.

2 In: Oszlay Andrés: Elméletek és tények a kiilfoldi miikodétke-befektetésekrél. MNB Fiizetek. 1999.
szeptember



A fazis-modellek a végsé konkluzidjukat alighanem Narula valamint DunningIZI
tényezdadottsagai, vagyis az elhelyezkedési elonyok (L-eldnydk, Location) mozgatjak. A
késobbi szakaszban elsdsorban a fejlettebb orszagokban a cégek egyre nagyobb
mennyiségli teremtett eszkozoket, mint humantdke, termeld infrastruktira, vezetési-
szervezési ismeretek, halmoznak fel, ezéltal jelentds tulajdonosi eldnyokhoz (O-eldnyok,
Ownership) jutnak. Az O-elényok meglehetds gyorsasaggal fontosabba valnak az L-
elényoknél a vildg szinte minden helyszinén, hiszen a teremtett eszkdzok mennyisége a
vildag minden részén gyorsan gyarapszik, mig az L-elénydok a fejlddés folyaméan
zsugorodoban vannak. Ezaltal a wvallalatok mind fliggetlenebbé valnak sajat
anyaorszagaiktol, az O-elényok mar nem csak a sajat anyaorszagaikon beliil, hanem
barmely mdas orszdgban generdlodhatnak szamukra. Ez a végsd szakasz a kordbban a
vegyesen O- és L-elonyokre alapozottnal sokkal intenzivebb miikodotokearamlasokkal fog

jarni.

Az oligopolisztikus versenyhelyzetekkel foglalkozé iparagi szervezetek elmélete (theory of
industrial organization) abbdl indul ki, hogy a vallalati befektetési dontéseket stratégiai
megfontolasok mozgatjak, azaz a dontések a vallalat legfobb versenytarsaival szembeni
pozicioja folyamatos értékelésének eredményeként sziiletnek. Az oligopolisztikus verseny
részvevdi fontosabb piaconként Osszevetik helyzetiiket a versenytarsakéval, és ennek
alapjan dontenek projektek beinditasarol vagy elhalasztasarol. Mivel az oligopolisztikus
verseny a fejlett piacok jellemzdje, ez az elmélet mar magyarazatot nytjt arra, hogy miért a

fejlett orszagok kozott a legmagasabb a miikoddtoke-aramlasok volumene. [Oszlay, 1999.

p. 11.]

Dunning a kiilfoldi mikodétoke-befektetéseket négy csoportba sorolta és valamennyinél

megkiilonboztette a befektetdk céljait. [Dunning, 1994, in: Antaloczy — Sass, 2000].

1. Helyi erdforrasokra épito kiilfoldi befektetések. A beruhdzd a termelési tényezok

(nyersanyag, munkaerd, specialis ismeret, technologia) koltségeiben nemzetkozileg

I In: Oszlay Andrés: Elméletek és tények a kiilfoldi mitkodétke-befektetésekrél. MNB Fiizetek. 1999.
szeptember



meglévd kiillonbségeket kihaszndlva kivanja versenyképességét novelni. Az ilyen
befektetések altal eldallitott termék altaldban exportra kerdil.

2. Piacorientalt befektetések. A piacorientdlt beruhdzo célja a fogadd orszag és kozvetlen
kornyezetének ellatasa termékeivel. A kiilfoldi beruhazé célja piacorientalt befektetés
esetén jellemzoen a befogadod orszag, illetve kozvetlen kornyezetének ellatasa.

3. Hatékonysagnovelo befektetések. Mar 1étezd piacorientalt, illetve helyi eréforrasokra
€pitd beruhazasok racionalizaldsa, versenyképességének novelése, potlolagos befektetések
(példaul a profit visszaforgatasa) révén.

4. Stratégiai elonyoket érvényesité befektetések. Ennek soran a befektetok kiilfoldi
vallalatokat véasarolnak fel versenyképességiik javitasa, stratégiai céljaik elérése érdekében.
A felvéasarlasi hullam az elmult évtizedben valt jellemzOvé, elsOsorban a
multinaciondlisvallalatok gyakorlataban. A kisebb cégek akkor folyamodnak ehhez a
modszerhez, ha nemzetkdzi porondra 1épésiikkor az ismeretlen piac kockézatait akarjak

csokkenteni, tehat a felvasarolt helyi céggel egyiitt piacismeretet is vesznek.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a nyolcvanas évek kozepétél a nemzetkozi
miikodotoke-aramlds 1 szakaszba jutott. Az 1) periodus legfontosabb jellemzdi a
kovetkezOk [Antaloczy — Sass, 2000].

— A mikodotoke-aramlas novekedési iitemének gyorsuldsa, a vilagtermelés ¢és a
vildgkereskedelem ndvekedését tartdbsan meghaladd dinamikaja.

— A termelés méreteinek novekedése és a piaci koncentracio. A vallalati mikodés
legfontosabb mércéjévé — a profit, az arbevétel alakuldsa mellett — a piaci részesedés
valtozasa valt. A versenyképesség egyik fontos tényezdje pedig a piacvezetd szerep.

— A transznacionalis vallalatok fészereplové valdsa s egyuttal iizleti stratégiajuk gyokeres
megvaltozasa: a fuzidk, felvasarlasok tOmegessé valasa, stratégiai szovetségek kotése,
szovetségi rendszerek kialakuldsa.

— A kozépvallalatok megindulasa a nemzetkozi terjeszkedés utjan, néhany kisvallalat
regionalis befektetései.

— A tékeimportdr orszagok kiilfoldi befektetésekhez vald hozzaallasdnak megvaltozasa: a
toke korlatozasa helyett a beruhazasok 0sztonzése, a forrasokért vald harc felerdsddése.

— Az 0Osszes mikodotoke-befektetésen beliil a potldlagos befektetések és a fuziok -
felvasarlasok aranyanak gyors ndvekedése a z6ldmezds beruhdzasok rovasara.

— A korabban jelentds tékeimportér ujonnan iparosodott orszagok tokeexportdrként vald

megjelenése a vilagpiacon.



A kozvetlen kiilfoldi befektetések 0sszege 2000-ben joéval meghaladhatja az egybillid
dollaros hatart. A hatarokon atdramldé miikodétoke tobb mint haromnegyed része a fejlett
orszagokba érkezik. A tokemozgas alapvetd csatornajat a fuzidk és felvasarlasok jelentik, a

z0ldmezds beruhazasok sulya egyre csekélyebb, a tavalyi évben szinte elenyészo volt.

Persze a — véleményem szerint atmeneti - visszaesés ezen a téren is megfigyelhetd. Az
UNCTAD 2003 januarjaban nyilvanossagra hozta jelentésétEla 2002-es ¢év FDI adatairol,
¢s megallapitotta, hogy a tOkebefektetések 27%-kal estek az el6z6 évhez képest. De ennél
fontosabbnak itélem azt a tényt, hogy a torténelem soran elészor Kina volt a legnagyobb

tékefelvevd orszag megeldzve az Egyesiilt Allamokat!

Ennek ellenére elmondhato, hogy a trend az, hogy az 0j piacok keresése, a piaci pozicid
megerdsitése, vagy megdrzése, a kockazatok diverzifikdlasdnak igénye mind a hatdrokon
talnyulo felvasarlasi €és fuzids aktivitds irdnydba nyomta/nyomja a vildg vallalatait. A
gazdalkodasi kornyezet ugyanis a technoldgiai valtozésok, a hosszu évek Ota tartd

liberalizacids trend és a tékepiacok fejlddése kovetkeztében jelentdsen atalakult.

A vdllalategyesiilésekgfolytatva a megel6zo évek trendjét 2000-ben is rekordot dontottek
Eurdpaban és a tengerentulon egyarant. A vilag egészét tekintve a vallalatfelvasarlasok

volumene 1999-ben 3,35 billid dollart tett ki.

** Agence Europe. 21/01/2003

A fizio vagy egyesiilés a vallalatok szamanak csokkenését eredményezé beolvadast vagy Gsszeolvadast
jelent. Az akvizici6 vagy felvasarlas a részesedésszerzés egyik mindsitett esete, altalaban egy vallalat
tobbségi, illetve meghatarozott szazalé¢kos részesedésének megszerzését takarja.

A részesedésszerzésekkel kapcsolatban ki kell térni a konszern fogalméra is. A konszern az irdnyitasi
kapcsolatban — ala- és folérendeltségi viszonyban — allo, azaz més vallalat altal ellenérzott vallalatok
csoportjat jelenti. A konszern tagabb értelemben minden iranyitasi kapcsolatot jelentd és a jogi szabalyozas
targyat képezo, sziikebb értelemben pedig csak a tarsasdgi jog altal kontrollalt részesedésszerzést takarja.
Rendszerezve az eddig elmondottakat, a vallalati koncentracio alatt a kdvetkezoket értjiik.

Fuzio, egyesiilés: a vallalati koncentracio legnagyobb jelentséggel biré formaja, amikor is a tarsasagok
koziil legalabb egy megsziinik, és mas vallalattal szervezetileg egyesiil. A tarsasagi jog szerint az egyesiilés
végbemehet beolvadassal és Osszeolvadassal. Beolvadds esetén a beolvadd vallalat megsziinik, altalanos
jogutodja a beolvasztd tarsasag, amelynek jogalanyisagaban nem kovetkezik be valtozas; az dsszeolvadds
mindkét tarsasagot megsziinteti, vagyonuk pedig mint egész, a jogutod uj tarsasagra szall at.

Felvasarlas (akvizicio), részesedés- és befolydsszerzés: a vallalat feletti uralom vagy rendelkezési jog
bizonyos mértékli megszerzése. A felvdsdrlds a vallalat vagyoni, illetve szavazati jogainak altaldban legalabb
tobbségi mértékli megszerzése; a részesedésszerzés az egyes jogteriiletek altal eldirt jogkdvetkezmények
alkalmazasdhoz sziikséges mértékii részesedés megszerzése; befolyasszerzés a vallalat dontéseire vagy
igyeinek vitelére torténd befolyds megszerzése, szavazati joggal, szerzodéssel, illetleg tényleges
magatartassal.



2000 masodik felétdl a megfordult tendencia nyoméan az eurdpai cégek amerikai
felvasarlasai nagyobb iitemben ndnek, mint a tengerentuliak Eurdpaban eszkozolt

felvasarlasai.

Az USA-ban példaul mar 2000 elsé felében tobbet tett ki a vallalati egyesiilések ¢€s
felvasarlasok értéke mint az el6z0 szintén rekordnak szamité években (1998. 1,63 billid

dollar 1999. 1,57 billi6 dollar).

Mint emlitettik Europa is fuzidés lazban égett — noha a lendiilet a recesszido folytan
alabbhagyott - hiszen az 6vilagi vallalatoknak is egyre inkabb globalis méretekben kell
gondolkodniuk. Egyre nagyobbakka, egyre tokeerdsebbé kell valniuk, hogy felvehessék a
versenyt tengerentuli tarsaikkal. Rdadésul az ezredfordulo kornyékén 1étezd erds a dollar s
gyenge az eurd, szintén az unids keretekbdl vald kilépésre 0Osztokéli az eurdpai

vallalatokat.

A fuzidk élénkiilésében azonban olyan kiilsé tényezOk is szerepet jatszanak, mint az
europai gazdasdg megerdsddése, az atmenetileg gyengélkedd, de idével megerds6do
egységes eurdpai pénz bevezetése, vagy a befektetok novekvo érdeklodése a részvények
irant. Ehhez jarul még az alacsony kamatszint, a vallalatok tokeerejének ndvekedése,
illetve az eurdpai részvénypiac egységesiilése. Mindezeket figyelembe véve nem csoda,
hogy 1999-ben az el6z6 évi tobb mint kétszeresére, 1,65 millidrd dollarra ndttek egyesiilési
¢s felvasarlasi ligyletek Eurdpaban, mikdozben mar 1998-ban is 40 szazalékos volt a

bovilés.

Ez komoly valtozas ahhoz képest, hogy 1994-ben még csak 5,7 szézalékkal, 163 millio
dollarra névekedtek az ilyen tranzakcidok. 2000-ben a tendenciat, mint mar szoltunk rodla, a
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gazdasagi novekedés lassulasa, illetve egy-egy tranzakcié meghitsulasa lefékezte.

Uj jelenség tehat, hogy mindezek ellenére, - a nemzetkozi felvasarlasok legaktivabb

szereplje Eurdpa lett, mind az Egyesiilt Allamok, mind Japan irinyaban.

* Eurostat Yearbook 2000. European Commission, EUROSTAT. Luxemburg, 2000.



Az elmult években Japdnban is rekordot dontottek a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetések A
fellendiilést a szigetorszag korabbi szigorti szabalyainak enyhiilése és a japan vallalati
szektor gyorsuld atalakuldsa magyardzza. A Japanba aramlott kiilfoldi tokebefektetések
1999-ben meghaladtak a 20 milliard dollart. Ez csaknem a kétszerese az el6zd ¢év
befektetéseinek. A szigetorszagbeli kiilfoldi befektetések aranya hagyomanyosan csak az
egy tizedét teszi ki a Japanbol kiilfoldre iranyuld tékeexportnak. Ez az ardany azonban 25

széazalékra ugrott.

Ugyancsak szakitast jelent a tradiciokkal, hogy a korabban a szigetorszagi beruhdzasokban
¢lenjard amerikaiakat megel6zték a francidk: a Renault 643 milliard jenes befektetését a
Nissan autogyarba nem sokkal kdvette a Valeo gépjarmii-alkatrészgyartd megjelenése
Japanban. A legnagyobb francia biztositasi csoport, az AXA a Nippon Dantai
¢letbiztositoban 200 milliard jenért vasarolt tulajdont, az Artemis SA pedig 25 milliardért
fektetett be az Aoba ¢€letbiztositoba.

A Renault utan a masodik legnagyobb kiilfoldi befektetés az amerikai AT&T és a British
Telecom 15-15 szazalékos részesedésvasarlasa volt a Japan Telecomban, egyiittesen 220
milliard jenért. A tavkozlési deregulacioval fiigg dssze a brit Cable & Wireless 55 milliard

jenes befektetése is a japan IDC telekommunikécios tarsasagba.

Az eurOpai piacokon a legszembetlindbb valtozas, hogy egyre tobb - az amerikai piacon
mar korabban is gyakran alkalmazott - ellenséges felvasarlasi akciora keriilt sor, pedig erre
kordbban szinte alig volt példa.lgI Az 1999. év 6t legnagyobb eurdpai ellenséges

vallalatfelvasarlasi akcigja joval nagyobb értékili volt, mint az utdébbi évtizedben az Gsszes

2 Az Amerikaban kialakult legfontosabb felvasarlas elleni védekezési modszerek a kovetkezok. ,, Pacman-
stratégia”: a felvasarlas célpontjat jelentd vallalat ellenajanlatot tesz a felvasarld vallalat részvényeire; jogi
eljarasok inditisa: hatdsos eltereld technika, ha a felvasarlo véllalat ellen értékpapir- vagy
monopoliumellenes torvények megsértésére hivatkozassal eljarast inditanak; eszkdzdk dtszervezése: a
felvasarlo vallalat szempontjabol értékes eszkozok elidegenitése, illetdleg olyan eszkdzok beszerzése,
amelyek a felvasarlas megtorténte esetére monopoliumproblémakat okozhatnak; forrdsok dtszervezése: a
részvényszerkezet felhigitasa, 0j részvények kibocsatasa beavatott harmadik felek részére, a részvények
visszavasarlasa a piaci arnal magasabb arfolyamon vagy nagy hitelek felvétele; ,,meéregpiruldk”: elovasarlasi
jog a vallalat részvényeseinek, amely felvasarlasiajanlat-tételkor a piaci ar felén gyakorolhato (fuzio esetén a
felvasarlo cég részvényeire), illetdleg olyan atvaltoztathatd kotvények kibocsatasa, amelyek révén
felvasarlasi ajanlat tételekor a kotvénytulajdonosok aron alul juthatnak részvényekhez; alapszabdlyi
rendelkezések: az alapszabalyban rogzitik, hogy az igazgatésagi tagokat csak fokozatosan lehet lecserélni,
illetve felvasarlasi kisérletnél a vallalatot olyan allamban jegyeztetik be, amely szigoribb felvasarlasellenes
torvényekkel rendelkezik, tovabba fizids ajanlat elfogadasahoz szupertobbséget vagy ugynevezett méltanyos
arat irnak elo; ,,kettds ujratokésités”: kiilonleges szavazatelsobbségi részvények kibocsatasa az igazgatosag
tagjainak; ,,arany ejtéernyd”: az igazgatdsag tagjai csak bdséges végkielégités mellett bocsathatok el
(veszélyes eszkoz, ha nyilvanossagra jut, negativ hatast valthat ki a kdzvéleményben).



ilyen tigylet. Ilyen volt az olasz Olivetti kontra Telecom Italia, a francia Totalfina kontra
Elf Aquitaine, a Banque National de Paris (BNP) kontra Paribas-Société Générale, illetve a
szintén francia LVMH kontra olasz Gucci és a brit VodafoneAirtouch kontra német

Mannesmann.

2000-ben a transzatlanti M&A tigyletek értéke 320 milliard dollarra ragott, ebbdl 224
milliard dollart tettek ki az europai cégek észak-amerikai vasarlasai, mig az ellenkezo
iranyba 88 milliardnyi tOke aramlott. Az eurdpai vallalatok koziil a britek €és a franciak
jartak az élen, 96, illetve 43 milliard dollaros részesedéssel. Osszességében az eurdpai
vallalatok 453 tigyletet hoztak tetd ala a tengerentilon, 20 szazalékkal tobbet, mint egy

évvel korabban.

A vilag 30 legnagyobb fuzidja koziil tiznél eurdpai cég vasarolt meg amerikait: a BP
Amoco 25 milliard dollarért az Atlantic Richfieldet, az Unilever 20 milliardért a
Bestfoodot, a Credit Suisse 12,4 milliard dollarért a Donaldson, Lufkin & Jenrette-et, a
Vivendi 24 milliardért a Seagramet. Ugyanakkor az USA-bol minddssze két tarsasag, az
NTL és a Chase Manhattan volt részese a legnagyobb tigyleteknek, dsszesen 20 milliard
dollarral. A transzatlanti iigyletek egyébként is egyre nagyobb részét teszik ki az M&A
tevékenységének, tulszarnyalva a belfoldi fizidkat mennyiségben €s értékben egyarant. Az
atlagos érték 320 millid a transzatlanti és 208 millio a belfoldi fuzidknal; az 6sszes M&A
41 szazaléka (7335 lgylet) volt transzatlanti 2000-ben az 1996. évi 24 (2901 iigylet)

szazalékot kovetOen.

Az M&A altal leginkabb érintett teriilet a tavkozlés és a média volt, itt valosult meg az
izletek egyharmada. A masodik helyen a pénziigyi szektor allt, itt 6sszesen 158 milliard

dollarnyi fuzios tigyletet hoztak tetd ala.

Voltak sikertelen felvasarlasi kisérletek is, némelyik a felek miatt, némelyik hatosagi
okokbol hitsult meg. Egy-egy szamottevd példaeset a kudarcokra az Alcatel — Lucent,

illetve a General Electric — Honeywell iigy volt.

2001. majusaban meghiusultak az Alcatel transzatlanti tervei: a tdvkozlési berendezéseket
gyartd francia o6ridsnak nem sikeriilt megszereznie az amerikai Lucentet. A két vallalat

kozott elég hossza ideig folyo és Titan-projektre keresztelt egyesiilési targyaldsok végiil is,



a megegyezés elotti utolsd pillanatban szakadtak meg véglegesen, miutan a Lucent
vezetdinek tobbsége — tartva attol, hogy a fuzi6 valdjaban a fliggetlenség elvesztését jelenti
majd — az tligylet ellen foglalt allast. A hirek szerint a fuziot kezdeményezd amerikaiak
nem akartdk elfogadni azt, hogy az 0j ko6zOs vallalatban a francidk 58 szazalékos

tulajdonrészesedéshez jussanak.

A General Electric (GE), szintén az elmult évben, nem kapta meg Mario Monti Verseny
Fobiztostol az Europai Unid jovahagyasat a Honeywell megvésarlasara. Az amerikai
pénziigyminiszter rogtdon megjegyezte, hogy szerinte az eurdpai dontés irritalo, s el kellene

érni, hogy ilyesmi tobbet ne fordulhasson eld.

Mindazonaltal az IT-szektorban volt a legnagyobb a ndvekedés: az 1999. évi 44 milliardrol
116 milliardra 2000-ben, mikdzben a régi gazdasag feldolgozodipari véllalatainak korében

22 szézalékkal 102 milliardra n6tt az M&A.

Szamos fuziot a valsag valtott ki és legfobb célja a koltségesokkentés volt. Az Egyesiilt
Allamokban szélessavii internet-hozzaférést kinalé AT&T Broadband 1700 alkalmazottjat
bocsatotta el 2002 oktoberében el, miutdn befejezddott a vallalat egyesiilése az egyik
legnagyobb nemzeti szolgaltatoval, a Comcasttal. Az AT&T koézleménye szerint a
leépitések elsdsorban a cég kozpontjdban dolgozod vezetdket ¢és adminisztrativ

munkatarsakat érin‘[ik.;|

2002. legnagyobb hire a HP ¢és a Compaq egyesiilése, amely Carly Fiorina-t, a HP
vezetdjét, és a sajto szerint a vildg legbefolyasosabb ndjét a tobb mint 22 milliard dollarra
becsiilt fizié az IBM utdn a vildg masodik legnagyobb szamitastechnikai véllalatdnak

vezéréve teheti. Az 0j cég éves forgalma meghaladhatja majd az 80 milliard dollart.

A lendiilet azonban tehat 2001-re alapvetden megtorpant: a globalis piacon a
vallalatfelvasarlasi és fuzios ligyletek (M&A) értéke 2001-ben 229 milliard dollart tett ki.
Ez mintegy kétharmados visszaesést jelent az el6z6 évhez képest, és 1997 ota a

legalacsonyabb érték.

% Figyelénet Online 2002. oktober 10.



A piaci fejlemények rakényszeritenek benniinket arra, hogy roviden Osszefoglaljuk az
elmult rovid idészak legfontosabb vallalati botranyait is, hiszen ezek alapvetden
hozzajarultak a vilaggazdasag helyzetének alakuldasdhoz, és igen gyakran kapcsolatba

hozzak Oket a globalizaci6 atfogd koncepciodjaval.

Sorra dertil ki patinds amerikai tézsdei cégekrdl, hogy az utdbbi években gy alakitottak
konyvelésiiket, hogy kisebb-nagyobb veszteségeik profittd valtozzanak, arfolyamuk
emelkedjen, és befektetdik nyugalma megmaradjon. A botranysorozat hulldmai atcsapnak
Eurépaba is, a dollar arfolyama esik, az amerikai alelndkot konyvelési csalassal vadoljak, a
konyvvizsgalocégek bezarnak. A mérleghamisitdsok becslések szerint mintegy 200

milliard dollaros (!) kart okoztak a befektetoknek.

Az elmult idészak vallalati botranyai arra viladgitanak ra, hogy mekkora jelentésége van a
publikdlt adatokba vetett bizalomnak. A 90-es években az amerikai részvényesi
kapitalizmus példat mutatott az egész vilagnak, és valdban ugy tint, hogy ennél
hatékonyabb rendszer még soha sehol nem mukodott. A bizalom elvesztése belathatatlan

kovetkezményekkel jarhat.

Az eddig napvilagra keriilt adatok alapjan az aldbbiakban megemlitjiik a legfontosabb

L]

eseteket.

Enron

Amerika legnagyobb energiakereskedelmi cége a gazdasagtorténet legnagyobb csddjét
produkalta 2001 novemberében, miutan kideriilt, hogy 1997 és 2000 kozott a valosnal 600
milliéval nagyobb nyereséget jelentett, és nem tudja torleszteni 61 millidrd dollaros
addssagat. A vallalat ellen késébb biintetdeljaras is indult, mivel a részvényarakkal egyiitt a
cég nyugdijalapja is a semmivé foszlott, mikézben a vezetd tisztségviselok a gyanu szerint
még az arfolyam-zuhandst megel6z0 pillanatokban jelentds haszonnal tuladtak papirjaikon.
Az Enron magaval rantotta kdnyvvizsgalojat, az Arthur Andersent is, amelyrdl kideriilt,
hogy aktivan kozremiikodott a konyvelési mandverekben, sot terheld iratokat semmisitett
meg. Az Enron-liggyel kapcsolatban per indult a Fehér Haz ellen, a cég alelndke pedig

ongyilkos lett.

Y Internetes hirforrasok



Ezek utan a mar cs6dbement oriascég 2002 oktoberében kartéritést kovetelt, mert néhany
nappal az Enron 6sszeomlasa eldtt a bank allitolag t6bb mint szazmillié dollart emelt le
jogtalanul a vallalat egyik szdmlédjarol. Az Enron New Yorkban benyujtott keresete szerint
a Bank of America 123,2 millié dollart emelt le az energetikai cég szamlajar6l harom
nappal a csdd bejelentése eldtt. A 1épést az Enron tobbszori kérésére sem indokoltak, és
még a vallalat hozzaférését is letiltottadk. Az Enron képviseldi tgy vélik, a Bank of
America Iépése katasztrofalis kovetkezményekkel jart, az Enron forgotdkéje végzetesen
megcsappant, mikdzben a bank jogtalan eldnyre tett szert a tobbi hitelezdvel szemben. A
keresetben a vallalat azt koveteli, hogy a bank a 123 milliot kamatostul adja vissza, és ezen
feliil fizessen kartéritést is. A cég azt is szeretné elérni, hogy a bank csokkentse az

Enronnal szembeni kovetelését.

WorldCom

A tavkozlési oridsvallalatnal jiniusban jelentették be[l hogy kozel négymilliard dolléar
értékben bukkantak valétlan elszamolasi tételekre a konyvelésben. Az egyetemes
gazdasagtorténet egyik legnagyobb konyvviteli csaldasanal ugy tlinik, szintén az Andersen
mukodott kozre, bar a konyvvizsgalo azzal védekezik, hogy a cégvezetok nem arultak el,

mire készilnek.

Xerox

Az irodagépgyartdo konyveiben hatmilliard dollarnyi forgalmat nem megfelelden tiintetett
fel, igy 1997 ¢és 2001 kozotti forgalmi adatair6l ujra kell nyilatkoznia - dertilt ki 2002
juniusaban. Az amerikai t6zsdefeliigyelet mar daprilisban szabalyellenesen konyvelt
forgalmi adatokra bukkant, de ugy tlnik, a cég o6t évre visszamendleg messze tobb

forgalmat konyvelt szabalyellenesen, mint azt a tézsdefeliigyelet korabban feltételezte.

Merck

A gybgyszeripari Oridsvallalat egyik lednycége az elmult harom évben 12,4 milliard dollart
konyvelt el szabalytalanul deriilt ki 2002 jaliusaban. A Medco Health Solutions a
bevételekhez konyvelt el olyan dsszegeket, amelyeket a vevok a patikdkban fizettek ki, és

amelyek ebben a forméban nem tekinthet6k a tarsasdg bevételeinek.


http://index.hu/gazdasag/vilag/worldcom0626/

Bristol-Myers

A Bristol-Myers Squibb gydgyszergyar is felkeltette juliusban az USA értékpapir- és
tozsdefeliigyeletének (SEC) fokozott érdeklddését azt kovetden, hogy allitdlag egymilliard
dollarral meghamisitotta tavalyi eladési adatait. A feliigyelet informalis vizsgalatot inditott,

a cég pedig egyiittmiikodnek vele.

Vivendi

A Le Monde julius masodikan kozolte, hogy a Vivendi masfél milliard eurd értékben
meghamisitotta 2001-es konyvelését. A lap ugyanakkor ugy tudja, hogy a bonyolult
tranzakcio-sorozatot az illetékes francia hatosagok egy ponton leallitottdk. Szakértok
szerint Az ligyészség most bejelentette, hogy a 2000-es és 2001-es - a gyanu szerint
meghamisitott - mérlegek vizsgalataval kezdi a nyomozast. Ezen feliil megnézik azt is,
hogy a 2001-es és 2002-es esztenddre vonatkozé elérejelzések is manipulaltak voltak-e. A
francia tézsdefeliigyelet még juliusban kezdett vizsgalddasba a médiadrias szamlai kortl.
Messier elndki idejének utolsé évében a Vivendi-Universal arfolyama 70 szézalékkal
zuhant, kdszonhetéen a 20 millidrd eurdsra duzzadt addssdgallomanynak és a hatalmas

veszteségeknek.

Halliburton

Az olajcég ligye azért érdekes, mert vezetdje 2000-ig Dick Cheney jelenlegi alelndk volt.
A véllalatot azzal gyanusitjak, hogy mintegy 100 millié6 dollarnyi vitatott kiadasat a
bevételi oldalra konyvelte el 1998-ban. A konyvvizsgalo itt is az Andersen volt. Cheney

ellen a Judicial Watch nevii korrupcioellenes szervezet is keresetet nyujtott be.

Harken

Bush elnok julius 9-1 beszédében példas biintetést igért a konyvelési csaldssal probalkozo
cégeknek. A Fehér Haz azt szeretné, ha a jelenlegi 5 évrdl 10 évre novelnék a vallalati
szektorban elkdvetett, mindsitett konyvviteli csalasok legmagasabb bortonbiintetési tételét,
¢s novelnék a tdzsdefeliigyelet hataskorét. Ugyanakkor id6rdl iddre eldkeriil az elndk
tizenkét évvel ezeldtti részvényeladasi ligye is - akkor Bush a Harken Energy Corporation
igazgatdjaként tigy adta el Harken-részvényeit, hogy az eladas utan nyolc nappal a papirok

értéke a felére zuhant, miutan kidertilt, hogy a cég vesztesége a tervezett nyolcszorosa.



Sony

Jalius kozepén 6t szazalékkal estek a Sony papirjai, miutdn megjelent egy, az elektronikai
cégnél alkalmazott konyvelési triikkokrol szolo jsageikk. A South China Morning Post
szerint ugyanis az Enron-ligyben meghallgatott egyik szakérté a kongresszusi
vizsgalobizottsag el6tt azt nyilatkozta, hogy a Sony konyvelése sincs teljesen rendben. A
tokioi tézsdezaras utan a cég, amelyet az amerikai botranysorozat kapcsan a szakértok a
megbizhatd cég mintapéldajaként szoktak emlegetni, hatarozottan cafolta a kdnyvelési

praktikdkrol szolo hireket, és az arfolyam Gjra emelkedni kezdett.

AOL

AWashington Post julius 18-i cikke szerint a vallalatndl szabélytalan konyvelési
modszereket alkalmaztak, €s igy 270 millié dollarral névelték a profitot 2000 és 2002
kozott. A hir hatasara hat szazalékkal estek a cég papirjai, bar késébb az AOL Time

Warner cafolta a hirt.

A pénziigyi szolgaltatasok f0 modernizaciés huzéddgazatainak szamitd technoldgiai és

bl

telekom szektor bizony valsagban van,™ am véarhatéan az 10jit6 kedv megmarad, 0j
talélmémyokE,I Uj otletek Uj spekulacids hullamot indithatnak el. Ma mar mindenki szdmara
megmosolygtatéan hangzik az USA Szabadalmi Hivatala vezetdjének egy évszdzaddal

ezelotti kijelentése, miszerint: "Minden, mit feltalalni lehetséges, feltalétltatott!"EI

Egy évtizede az amerikai technologiai ipar szintén valsdgban volt. Az &zsiai olcso

félvezetdk a piac mind nagyobb szeletét hasitottdk ki maguknak. A komputer a

* Néhany adalék: A német Infineon Technologies AG 2002-ben az egymast kovetd masodik pénziigyi évet
zarta egymilliard eurénal nagyobb veszteséggel. A masodik legnagyobb eurdpai csipgyartd pénteki
beszamoldja szerint a pénziigyi év egészében 1,14 milliard euréra nétt vesztesége az el6zd évi 1,02
milliardrél. A Deutsche Telekom, Eurépa legnagyobb tavkozlési vallalata 2002-ben valdszintleg 28 milliard
eurd nettd veszteséget termel, a legnagyobbat, amelyet a frankfurti tézsdén jegyzett harminc német
részvénytarsasag (DAX-30) koziil valaha valamelyik is kimutatott.

» Egy érdekes példa. A Philips holland cég Eindhovenben miik6dd laboratériuma (HomeLab) azt tervezi,
hogy 2003 masodik felében piacra viszi az elsd elektronikus papirt. Az elektronikus papir dsszecsavarhato,
akar egy ujsadg és tetszés szerint barmikor feltolthetd wjabb és ujabb digitalis tartalommal. Az anyaga
milliméter vékonysagu folia, amelynek kozepén talalhaté az ugynevezett elektronikus tinta: sok millid
paranyi, fekete vagy fehér pigmennel toltott mikro-kapszula. Ha a kapszuldkat arammal toltik fel, akkor
ezaltal felkeriilnek a felszin egyik oldalara. Célzott jelzésekkel pontosan iranyithatok a fekete vagy fehér
golyocskak ugy, hogy a felszinen megjelenik egy bizonyos kép vagy szoveg. A Philips cég kutatdoi mar
képesek bemutatni egy miikodé hajszalvékony, oOtcolos "monitor" prototipusat, amely tetszés szerint
barmilyen szoveget megjelenit. Folyamatban van szines display-ek gyartasa is, de néhany részlet még
megoldasra var. (Figyeldnet Online 2002. november 14.)



munkahelyhez kotédott, de ott sem lattdk igazan sok haszniat. Am kozben illinoisi
mérndkok egy csoportja rovid programot készitett, amelynek segitségével leegyszeriisodott
a vilaghalos barangolas. Nem kellett bonyolult kodokat beirni a gépbe, hanem grafikus
elemekkel, az egér mozgatasaval és kattintgatasaval lehetett eljutni a kivant végcélhoz.

Megsziiletett az Internet, amely elképesztd erejii befektetési hullamot inditott el.

Egyeldre azonban nem latszik a kiut. A szaz legnagyobb technologiai cég 6t negyedéven at
folyamatosan veszitett. A papirokat tartalmazé Nasdaq indexe a 2000. marciusi csticshoz
képest 75 szazalékot esett. Am tiz év alatt sok minden megvaltozott. A vallalati
beruhdzasokon beliil 20-r6l 47 szazalékra emelkedett a technoldgiai berendezések,
szoftverek vasarlasara forditott 6sszeg. Egy évtizede, a valsadg mélypontjan a Standard and
Poor’s otszaz véllalatra kivetitett részvényértékében mindossze 7,5 szazalékot tett ki a
technolédgiai papirok aranya, mig 2000-ben 34 szézalékot. A megereszkedés utdn még ma

1s 15 szazalék a részesedésiik.

Jeff Henley, az Oracle pénziigyi vezérigazgatodja szerint az eurdpai technoldgiai szektort is
egyre erdsebben érinteni az a jelentds visszaesés, amely az USA-ban mar tobb mint egy
éve tart. A szakember szerint az amerikai technoldgiai szektor mar kozel van a
mélyponthoz, Eurdpaban azonban a folyamat néhany negyedévvel eltolodik. Elmondta,
hogy az Oracle megprobalta elkeriilni a jelentésebb elbocsatasokat Eurdpaban, de a
visszaesés kiterjedése az Oreg kontinensre azt is jelenti, hogy a jelenlegi negyedévre
tervezett 500 f6s elbocsatisok nagy része Eurdpaban és Azsiaban lesz. Az el6z6 negyedév
500 f6s elbocsatasainak nagy része az USA-ban volt. A cégnek egyébként vilagszerte tobb
B

mint 40 ezer alkalmazottja van.

Tekintsiik most 4t roviden, hogy a vallalati botranysorozatra és az altalanos bizalmi
valsagra mi az Eurépai Unio valasz-stratégiaja! Alexander Schaub, az Europai Bizottsag
Belsé Piaci Foéigazgatosaganak vezetdje egy 2002. november végi beszédébenIZI az

alabbiakat emelte ki.

3% Charles H. Duell, az USA Szabadalmi Hivatalanak f&biztosa, 1899.
3! Figyelénet Online 2002. oktober 7.

32 Speech by Alexander Schaub, Director General of DG Internal market to the ECB symposium, 29
November 2002.



Schaub szerint 6t fontos tanulsdga van a fent emlitett eseményeknek. Az elsd, hogy ujra
sziikség van arra, hogy a befektetok elhiggyék a vallalati szamokat. Ehhez az audit
szakmanak ¢s az audit elveknek meg kell wjulniuk. Masodsorban a menedzsment
Osztonzési rendszere a biztonsagos tizleti miikddést kell, hogy szolgalja. Nem Ilehet
kizarolag a részvényarfolyam emelkedésétdl fliggévé tenni a dijazast, és ezaltal etikatlan és
a realitasoktol elszakadd vezetési gyakorlatra 6sztondzni a mendzsmentet. Harmadrészt a
cégeknek fel kell ismerniiik, hogy a befektetdik védelme nekik is jo! Fel kell ismerniiik,
hogy az elsé és legfontosabb szempont az, hogy a vezetés a befektetoknek felelosek
tetteiért. A negyedik elem az, hogy a befektetoknek aktivabban részt kell venni a cégek
milkodésében. Ez féleg a nagy intézményi befektetokre vonatkozik. Ezeknek ott kell
lenniiik a kozgytiléseken, és meg kell kovetelniiik az alapos ¢€s tényszerli tajékoztatast. Az
0todik és legfontosabb tanulsdg azonban az, hogy az etikat nem szabad a pénzszerzés mogeé
sorolni. Egy olyan gazdasagi rendszer, amelynek legfontosabb szerepldi az etikai alapok

figyelmen kiviil hagyasaval miikddik, kudarcra van itélve.

A fenti tanulsdgok gyakorlatba (iltetésére az Eurdépai Unido egy hételeml

intézkedéscsomagot inditott az utjara. A megoldasi javaslat részelemei a kovetkezok.

1. A piaczavarasrol szol6 (market abuse) iranyelv elfogaddsa, a tisztességes piaci
magatartas eldmozditasa érdekében.
2. A vallalatirdnyitas reformja (lasd még 1. 2. fejezet). A mar emlitett ,,Winter Group” az
alabbi ajanlasokat tette a vallalatiranyitas reformjara.
- Jobb iizleti jelentési eldirasokat kell bevezetni.
- A nem igazgatétanacsi, illetve feliigyeleti igazgatok szerepének megerdsitése
sziikséges.
- A vallalati bér- és motivacios politikai nyilvanossa tétele sziikséges, kiilondsen a
felsdvezetok részvényopcids motivacioja esetében
- Kozosségi jogi szinten feleldssé kell tenni kollektiven az igazgatdkat a cég pénziigyi,
illetve a fontosabb nem pénziigyi kimutatasainak hitelességéért.
- A kilfoldi részvényeseknek a vallalat miikddésében vald részvételi lehetdségeit
javitani kell a modern elektronikus eszk6zok alkalmazasaval.
- Létre kell hozni egy intézményrendszert, amely az egyes tagallamok vallalatiranyitasi

reformtorekvéseit koordinalja.



A szamviteli szabvanyokat, eldirasokat modernizalni kell.
Az audit szakmara vonatkoz6 eldirdsokat javitani kell.
A pénziigyi elemzdkre €s tanacsaddkra vonatkozo eldirasokat szintén javitani kell.

A pénziigyi intézményekre vonatkozé prudencialis eldirasokat szigoritani kell.

NS kW

Erdsiteni kell a tézsdei kereskedésben résztvevd cégekre vonatkozd nyilvanossagra

hozatali és transzparencia-eldirasokat.

A politikai stratégidn kiviil azonban sziikség van arra is, hogy maga a piac, illetve a
technoldgiai szektor is magara talaljon! Mi hozhatna ki a szektort és ezaltal a gazdasag egy
jelentds részét a valsagbol? Az imént emlitettiik az esetleges 0j technikai megoldasok
felfedezésének jelentOségét. A kilabalas elérésére kézenfekvonek latszott az elektronika
kiilonféle againak integraldsa is: a telefon ne csak beszédet kozvetitsen, hanem zenét,
képet, s6t mozgoképet is, és persze kapcsolodjék az internethez. Ezek atviteléhez
természetesen blOviteni — szélesiteni — kell a csatorndkat. Mindezt egyiittesen a
mobilszolgaltatdsok harmadik generacioja adja majd (roviditéssel: a 3G). A piaci
reményektdl vezérelve a nagy telefontarsasagok sorra vasaroltdk hat a 3G technologias
licenceket a fejlesztoktdl, és a csatornakoncesszidkat az allamoktol. A frekvenciaelosztast
végzd kormanyok, igy példaul a britek és a németek hatalmas Gsszegeket szedtek be a
vallalatokrdl (az elézéek 32, az utdbbiak 45 milliard dollart, 2000-ben), amely végiil is az
adofizetoknek jott jol. A technologiai vilagvalsagnak egyébként a hatalmas koncesszids

koltségek miatt kitiriilt cégkasszak voltak az egyik legfontosabb okai.

Hamar leapadt a lelkesedés, mert példdul Szingapurban mar egyszerien nem akadt

érdeklodd az UMTSQkoncesszic') irant. Egy német 3G-licenc vasarlasara, fejlesztésére és

3 A harmadik generacios radiotelefonia "kiteljesedése" az UMTS (Universal Mobile Telephony System,
magyarul univerzalis mobiltdvkozlési rendszer) nevil technologia. Az UMTS nemcsak a technologia altal
hasznalt szoftvert cseréli le, mint az un. ,,2,5G” megoldasok, de magat az alaprendszert, a mobilhal6zatok
hardverét is, vagyis teljesen Uj eszkOzpark Ilétrehozasat igényli a sugarzo allomasoktol kezdve az
atjatszoantennakon at a "telefonkdzpontokig". Az UMTS szempontjabol a Fold feliilete négyféle teriiletre
oszlana: a legkomfortosabb szolgaltatast nyujtd, am csak bizonyos "kitlintetett" pontokon kiépitett, haznyi
piko-, a keriiletnyi mikro-, majd a varosnyi makrocellakra; ahol pedig még ilyen sincs, ott lenne a telefonalas
szempontjabol a legegyszer(ibb, miiholdlanccal besugarzott vilagzona. A leggyorsabb ¢s legnagyobb
mennyiségli adat atvitelére képes pikozoénaban - egy bevasarlokdzpontban vagy irodahazban - sétalva egész
videofilmeket is le lehetne tolteni par masodperc alatt. A mikro- és makrozdnakban ugyanez mar perceket
venne igénybe, ugyanakkor a vilaghalon valé barangolas, on-line csevegés akkor sem okozna gondot, ha a
harmadik generaciés mobilkésziilék tulajdonosa éppen gyorsvonaton szadguld. A vildgzéna az
interkontinentélis repiiloutakon is lehetové tenné a mobilozast. E zondk persze egyszerre léteznének, a
késziilékek pedig jeleznék a "gazdinak", hogy éppen milyen szolgaltatdsok elérésére és hasznalatara nyilik
lehetésége. Igy az UMTS - allitjak fejleszti - helyhez kotottség nélkiil biztositia majd az internetes
adatatviteli minéséget, annak minden elényével egyiitt.



hasznositasara két éve konzorciumban egyesiilt spanyol Telefénica ¢és finn Sonera
befagyasztja kdzos vallalatat, a Quamot, és a koltségeket veszteségként leirja. A Salomon
Smith Barney elemz6i szerint igencsak kétséges, hogy a 3G valaha is meghozza a nagy
fellendiilést, de legalabbis nagyon tavolinak tiinik az id6, amikor megtériilnek a befektetett

eurd-szazmilliardok.

2002. forr6 nyara a nagy telekomlufi kipukkanasanak ideje. Szamviteli csalésok,
konyvelési trikkkok leleplezodése éppugy hozzajarult ehhez, mint a tulzott iitemu
bovitések, a hajszolt vallalatfelvasarlasok miatt bekovetkezett eladosoddsok. Mindehhez
jérul, nem elhanyagolhat6 modon, a vilaggazdasagban tapasztalhatéd recesszio. A vilag 29

vezetd telekomcégébdl 24 potencidlisan csdd eldtt all (némelyik mar bele is zuhant).

De van még egy Osszetevdje a 3G, sot, az ennél valamivel kevesebbet nyujtd vezeték
nélkiili internet-hozzaféréses 2,5G gyenge szereplésének. A valasz meglehetdsen egyszeri:
az emberek tulnyomo része arra akarja hasznalni a telefont, amire eredetileg késziilt.
Beszélgetésre, illetve szoveges tlizenetek kiildésére. De még az SMS sem hoz 10
szazaléknal tobbet Eurdpaban a mobiltelefon-forgalmakban. A 2,5G ennél is gyengébb
bevételt jelent: kontinensiinkdn a mobiltulajdonosoknak minddssze 5 szézaléka ¢l vele,

illetve van ilyen késziiléke.

Sok tekintetben érthetd ez a jelenség, ha a hasznalok Osszetételét nézziik. A mobilt eleinte

jobbara vallalatok vasaroltak, ma viszont a tobbségiik maganember.

Mindekozben az arak egyre esnek.l;I Amelynek egyik kovetkezménye, hogy 2005-ig
varhatoan 30-40 szazalékkal zuhannak az egy mobilhasznalora jutd bevételek az eurdpai
orszagok tobbségében. Marmost nagy dilemma ez a hétkéznapi ember szamara. Egyfeldl,
hasznaloként nyilvan oriil az arak zsugorodasanak, masfeldl, részvényesként joggal
keseritheti részvényeinek értékvesztése. Mint mar emlitettiik, az elmult években ugyanis a

hagyomanyosan bankbetét- és kotvénybarat Europaban is megnétt az érdeklddés a tézsde

** Nyugat-Eurépéaban a mobilszolgéltatok sokszor irredlisan olcsonak tiind akcidkkal probaljdk magukhoz
csabitani az uj eléfizetdket: nemcsak az alacsonyabb arkategoridba tartoz6, hanem a legmodernebb
maroktelefonokat is egy eurdért adjék, persze csak azoknak, akik vallaljak, hogy legalabb két évig hiiek
maradnak a tarsasdghoz. Amerikdban még enynyit sem kell fizetni, ott mar egy centért is kaphatd telefon és
el6fizetés. (In: Népszabadsag. 2003-02-10.)



irant. A Deutsche Telekomhoz, Vivendihez hasonlé mostani értékvesztések, eladésodasok
aligha fokozzdk a telekomvallalatok iranti bizalmat, és nagyon konnyen lehet, hogy a
kisrészvényesek atpartolnak az esetleg kisebb osztalékokkal kecsegtetd, de stabilabbnak

tiné hagyomanyos agazatokhoz.

A 3G azonban nem nevezhetd halottnak, lehetséges, hogy néhany év mulva feléled, és
tomegessé¢ valik. A szolgaltatok maris egy sereg elmés lehetdségen gondolkodnak,
amelyek kozott néhany abszurdnak 1atszo, de talan éppen ezért nagy tomegben bevezethetd
megoldas is szerepel. Ilyen példaul az ,intelligens” cimke az uditéspalackokon, amely
kitiriiléskor jelet ad, hogy lehet késziilni a kdvetkezd szallitmanyokra. De megemlithetd a
sokkal reélisabbnak latsz6 MMS (videokameraval egybeépitett) mobiltelefonok 2002. végi
biztatd fogadtatasa. 2003. elején a nyugat-eurodpai TV-csatornakon sugarzott tiz reklambol
egy a videokamerds mobiltelefont ajanlja. Valoban érezhetd is a fogyasztoi lelkesedés

felélénkiilése, de mindez bizony nem elégséges a szektor kilabalasahoz.

Fontos hangsulyozni azt is, hogy az elmult negyedszazadban ez az iparag tobbszor is
vészhelyzetbe jutott, de mindannyiszor kiverekedte magat beldle. Egyeldre nem sejteni, mi
lesz a kovetkezé nagy dobés. Talan a vezeték nélkiili halézat, az Ggynevezett Wi-Fi-
technologia, amelynek révén az internet konnyebben megjelenithetd kavéhazakban,
repiilétereken vagy akar az otthonokban. A jogi ligyek tisztdzasaval is 1 lehetdségek

tarulhatnak fel a zene és a film vildghalos kozvetitése elott.

Osszességében  tehat lathatd, hogy a pénziigyi szolgaltatisok mellett az
informaciotechnolédgiai szektor a legélénkebb terepe a globalizacidonak. Az a szektor amely
a katalizatora az egész folyamatnak, amirdl sokan mondjak, hogy egy 1j, az angol ipari
forradalomhoz hasonl6 4talakulast hoz a nemzetkdzi gazdasagi rendbe. Vagyis jollehet,
véleménylink szerint a globalizacié nem napjainkban kezdddott, de annak nagysagrendje,
tapinthat6saga, ¢s tudati jelenléte soha nem latott szintet ért le napjainkban. Ebben 6riasi
szerepe van az infokommunikacionak, amelynek a részletesebb leirasat €s a pénziigyi
szolgaltatdsokkal valé mind szorosabb Osszefondddsdnak az elemzését adja majd a

harmadik fejezet.

2. 2. A pénziigyi rendszer globalizacioja



A cimben szereplé mondat szdmos emberben meglehetds félelmeket és ellenérzést kelt.

Nap, mint nap talalkozhatunk az aldbbiakhoz hasonlo kijelentésekkel.

»Annak, amit pénzvildgnak, a gazdasag és bolygonk tarsadalma felett elhelyezkedd
pénziigyi szuperstruktiranak neveziink, a legfontosabb megkiilonbdztetd ismérve talan az,
hogy f6 folyamatait tekintve kiszakadt az aruvilagbol, a kdzonséges kereskedelembdl, az
emberek ¢letsziikségleteit kielégitd joszdgok és szolgaltatasok termelésébdl. Ezzel
parhuzamosan a gazdasagi tevékenységek — értve ezen az embernek, valamint természeti
¢s kulturdlis kornyezetének a fenntartdsat, Gjratermelését — majdnem mindeniitt és
majdnem mindenl;_I aspektusukban a pénzvildg uralma ald keriiltek az elmault
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negyedszazadban.

,»Bgy tulméretezett, ¢é16sdi pénziigyi felépitmény domindlja a gazdasdgot. A javak és
szolgaltatasok termelése a hattérbe szorult, ahol a toke csendesen, de gyorsan mozog a
hatarokon at, olcs6 munkaerdt keresve. A tarsadalmak megtanultak egyiitt ¢élni az
inflaciéval és a munkanélkiiliséggel, hosszan tartd recesszidkkal a valés novekedés

helyett.”g

Széles korben elterjedt tévhit az is, hogy a spekulacid, és a kiilonb6z6 értékhez, valos
tevékenységhez kotodo ligyletek is a modern, globalizalodoé pénzvilag sziileménye. Ez nem
igaz. Ahogyan R. C. Merton is ramutat hogy a derivativ ligyletek, a hataridds és futures

k]

szerzOdések mar a 17-18. szazadban hasznalatosak voltak a vilag fejlettebb részein.

Az Eurdpai Bizottsdg egy nemrégiben elkésziilt munkadokumentumébarp megallapitja,
hogy a globalizacié szdmtalan médon megvaltoztatta az emberek, intézmények ¢és

vallalatok viselkedését, miikodését, sokszor olyan modon, hogy azt lehetetlen volt

% Lanyi Kamilla: A pénz hatalma, a hatalom pénze. Elet és Irodalom, 1996 jalius 26., 5. o., In: Pete Péter:
Gondolatok a ,,pénzvilag uralmaro6l”, a pénziigyi rendszer megndvekedett szerepérdl, Kézgazdasagi Szemle,
XLVL. évf,, 1999. majus pp.: 389—402.

%% Augusztinoves Maria: Mirél szol az input-output modell? Kozgazdasagi Szemle, 1996 4. sz., In: Pete
Péter: Gondolatok a ,,pénzvilag uralmarol”, a pénziigyi rendszer megndvekedett szerepérol, Kozgazdasagi
Szemle, XLVI. évf., 1999. majus pp.: 389—402.

7 Merton, R. C.: Financial Innovation and the Management and Regulation of Financial Institutions. NBER
Working Paper Series, Cambridge, 1995. 5. o.



elérejelezni. A globalizacio kétségteleniil minden mas tényezdnél nagyobb hatédssal volt a
pénziigyi rendszerek ¢és a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok alakuldsdra. Ennek
eredményeként a szabalyok, elvek, dontéshozatali mechanizmusok, amelyek a pénziigyi

viladgot iranyitjak a alapvetden megvaltoztak az elmult fél évszazadban.

A nemzetkdzi pénziigyi rendszer valtozasanak legfontosabb jellemzdi az alabbiak.

A nemzetkozi pénziigyi piacok mélyebb integracioja, ahol a legfontosabb termékekkel
szinte allando kereskedés folyik rendkiviil sok piaci szereplé altal.

A nagy pénziigyi vallalatokon tl, amelyek szinte minden pénziigyi kdzponttal Ossze
vannak kotve, egyre tobb és egyre heterogénebb jellegli piaci szerepld jelenik meg a
nemzetkdzi szinen, beleértve az egyéni befektetok tomegét, a nyugdijalapokat, ipari
vallalatokat, és tokefedezeti alapokat is. Ennek a hatalmas, globalis pénziigyi piacnak a
kialakuldsa jelentds mértékben az infokommunikaciés ipar (ICT — Information and
Communication Technologies) elképesztd iramu fejlodésének kdszonhetd, amely lehetové
tette az eddig nem latott mennyiségi informacio, eddig nem latott gyorsasagu, €s olcsdsagu
feldolgozasat. Ez az integracids folyamat azonban még messze nem ért véget. A hataron-
atnyald tranzakciok még mindig dragdbbak, mint az orszagon beliiliek, a jogi
szabalyrendszer eltérd orszagrol-orszagra, €s a piaci szereplok informacidhoz vald

hozzajutasanak és feldolgozasanak képessége sem egységes.

Az arfolyamrendszerek szerepének valtozasa. A Bretton Woods rendszer fix, de
kiigazithatd arfolyamokon alapult, elkeriilend0 a talzott volatilitast, ¢és a
versenymegfontolasbol végrehajtott leértékelést, de megengedve a sziikséges kisebb
modositasokat a rendszeren beliil. Ma a hdrom nagy valuta arfolyama szabadon lebeg. Sok
fejlett és feltorekvd orszag valasztott egyfajta teljesen kotott rendszert (valutatandcs,
dollarositas, valutaunid), masok valamilyen lebegtetd format, ezaltal jelentdsen csokkent a

kotott, de kiigazithatod rendszerek szerepe.

A toékepiacok jelentés harmonizacioja. Ez a tény ismét egy jelentds elmozdulast jelent a
Bretton Woods rendszerhez képest, amelynek keretében a t6kemozgasok szabadsaga

erételjesen korlatozott volt (és sok fejlett orszagban az is maradt a 80-as évekig). A

¥ Responses to challenges of globalisation — A study on the international monetary and financial system and



tokemozgasok akadalyait azért bontottak le, mert a tovabbi fejlédés gatjait 1attdk benne.
Réadasul egyre kevésbé tartottdk az arfolyam megovasa, illetve a fliggetlen monetaris
politika fenntartdsa hatékony eszkozének. A nemzetkdzi tékemozgasok liberalizacios
iiteme azonban lelassult a 90-es évek kozepének nagy pénziigyi valsdgai utan. Ma
altalanosan elismert tény, hogy az erds hazai pénziigyi szektor megléte sziikséges feltétele
a sikeres tOkemiiveleti liberalizacionak, amelynek végrehajtasa optimalis esetben tobb
Iépcsdben kell, hogy megtorténjen. Napjainkban a tdkeliberalizalasrol szo6ld vita
legfontosabb kérdése, hogy bevezethetdk-e atmeneti toke-ellendrzések krizis helyzetekben,

illetve egy adott orszag bank- és pénziigyi rendszere megerdsitésének érdekében.

Kialakult egy hatalmas megtakaritdsi készlet (pool of savings) a fejlett vilagban, amely
minel jobb megtériilést és kockazatdiverzifikaciot keres maganak. Az életszinvonal, a
keresetek novekedése, a lakossag oregedése, a nyugdij és Onkéntes-kolcsonds befektetési
alapok térhoditasa, a tékemozgasok nemzetkozi liberalizécioja voltak a nemzetkodzi
befektetések  megugrasanak legfontosabb  okai. Ezeknek a megtériilést ¢és
kockézatoptimalizalast keresd gigantikus tOkealapoknak a léte sokak szerint kétéli
fegyver. Egyrészt, ha a globalis piacok korrekten beédrazzak a kiilonb6zd befektetési
lehetdségekhez kapcsolodd kockazatokat és megtériiléseket, akkor a nemzetkozi
tokearamlasok eldsegitik azt, hogy a globalis megtakaritasok a lehetd leghatékonyabban
allokalédjanak. Tovabba segitheti a fejlodoé orszdgokat, amelyek sajat megtakaritasi szintje
elégtelen, hogy egy sokkal szélesebb, globalis tékekinalathoz férjenek hozza. Kiegészitve
sajat megtakaritasaikat, igy serkenti a ndvekedési potencialjukat. Masrészt, a nemzetkozi
tokearamlasok nagyon érzékenyek a hozam ¢és kockazatvaltozasokra, ezért hajlamosak a
hirtelen ¢és nagymértékii kilengésekre. Emellett, ezek a tokék megjelenhetnek a fejlodo

orszagok pénziigyi rendszerének normalis tékefelvevd kapacitasa feletti mértékben is.

Megvaltozott a fejlodo és feltorekvo térségekbe iranyulo tokearamlasok méertéke és
osszetétele. A 80-as évek eleje Ota az ebbe a térségbe aramld téke GDP aranydban
kifejezett mértéke jelentds mértékben megnott. A tékeadramlasokon beliil megnétt a direkt
tokebefektetés (Foreign Direct Investment — FDI), és a részvényvasarlds szerepe, mig a
szindikalt bankhitelek és segélyek szerep csokkent. Ez a jelenség kiilondsen a 90-es évekre

volt jellemz6. Az FDI valt ezen orszagok legfontosabb finanszirozo tényezdjéve. A kinalati

on financing for development, Working document of the Commission Services, 2002.)



oldal feldl nézve ez alapvetden tokeliberalizacioval és a kommunikacio javulasaval —
amely lehetdvé tette a kilfoldi eszkozok értékfelmérési koltségeinek csokkenését —
magyardzhatd. A keresleti oldalr6l nézve, ennek oka a feltorekvé orszagok
makrogazdasagi helyzetének javulasa, a nagymértékli privatizaciok végrehajtasa volt. Jol
lathatd azonban, hogy ez a hatalmas mennyiségli tOke- és részvénybefektetés néhany

orszagra korlatozodik.

Kifejlodott egy osszetettebb és szélesebb valasztéka a pénziigyi szolgaltatasoknak. Az )
pénziigyi termékek elburjanzasa (mint pl. az OTC derivativok) parhuzamosan zajlott le a
pénziigyi intézmények nemzetkdzi aktivitdsanak berobbanasaval. Ezek a fejlemények nem
johettek volna létre az infokommunikacios szektor forradalma nélkiil. Ezek az 0j pénziigyi
termékek, azaltal, hogy lehetové tették a pénziigyi kockazatoknak a kockazatvallalasi
preferencidkhoz ¢és a hozamelvardsokhoz valé joval hatékonyabb hozzdigazitasat,
kialakitottak egy nagyon széles termékskalat, megnovelve a piacok likviditasat és
mélységét. Mindez természetesen sziikségessé tette a pénzligyi kockdzatelemzés
modszereinek szofisztikalasat is. Ennek a fejleménynek is 1éteznek arnyoldalai, hiszen az

Uj termékek gyakran hozzdjarultak a piac sériilékenységének novekedéséhez.

Uj nemzetkizi forumok, nemzeti és nemzetkizi szabdlyok, sztenderdek alakultak ki. A
meglévl intézmények tovabbfejlodése mellett az elmult évtizedben szamos nemzetkozi
intézmény, véleményformald forum, nemzetkozi szabalyok és sztenderdek jottek létre az
adatkezelés, a fiskalis, monetdris ¢és pénziigypolitikai transzparencia, a bank ¢és
tézsdefeliigyelet, a devizaszabalyozéds, a szamvitel, a csddeljaras, a vallalatiranyitas
reformja érdekében. Mindez a gazdasagi folyamatok (munkaerdpiaci, szolgaltatasi és
termékpiaci) és a kereskedelem, illetve a tdékemozgasok szabalyozdsa nemzetkozi
bomlanak le, naprol napra torténnek olyan piaci események (lasd Enron), amelyek
vildgossa teszik, hogy a nemzetkdzi pénziigyi szabdlyozasi rendszer alapos reformra
szorul: a globalizacié hatalmas léptekkel halad eldre, a keretrendszer sem maradhat le

sokaig.

mint a koltség és bevétel alapti méretgazdasagossadg (economies of scale) novelésének

fontos eldsegitdjére. Mindazonaltal, ennek bizonyitasara elég kevés a rendelkezésre allo



gyakorlati eszkdz. Az integracid legfontosabb koltségesokkentd hatasa az ezzel jard
munkaerd-gazdalkoddsi ¢és menedzsment struktura racionalizdci6. A  munkaerd
racionalizalds volt valoban a pénziigyi rendszer integracidjanak legfontosabb
koltségesokkentd hatasa az USA-ban, de ez a hatas kevésbé érvényesiilhet Europaban, ahol

erdsebbek a munkavédelmi szabalyok.

crer

jatszodott/jatszodik le, amelyben gyakoriak a pénziigyi valsagok. 1997-98-ban szamos
kelet-azsiai orszag esett at pénziigyi valsadgon, amely gyakran a valuta és a helyi
bankrendszer 6sszeomldsat is maga utdn vonta. 1998-ban Oroszorszag majd Brazilia keriilt
pénziigyi valsaghelyzetbe. 2000 6ta az argentin és a torok pénziigyi rendszer van hatalmas
nyomas alatt, illetve valsagszituacioban. Europa sem mentes a valsagoktol. A 90-es évek
elejének finn, norvég ¢és svéd bankvalsagai még elég friss emlékek. 1992-93-ban pedig
arfolyamvalsagot szenvedtek meg az eurdpai orszagok. A pénziigyi rendszerek integracioja
egyfeldl noveli a valsagszituaciok ragalyossagat, masfeldl csokkentheti a valsagok
kirobbanasanak esélyét, illetve azok lefolydsanak hevességét. Az eurdpai pénziigyi
integracid ez utdbbi hatast (is) kivanja elérni. Ehhez azonban sziikséges a pénziigyi szektor
feligyeletének megerdsitése. A pénziigyi rendszer komplexebbé valdsa, a
konglomeratumok kialakuldsa aggodalmat keltett az eurdpai pénziigyi szakemberekben és
dontéshozokban. Ennek eredményeként két nagy jelentdségli EU-jelentés latott napvilagot
a pénziigyi stabilitds témajaban. (Brouwer jelentések). Az egyik, 2000-ben a pénziigyi
valsagok megeldzésére vonatkozo intézkedésekre koncentralt, a masik, 2001. aprilisi a
pénziigyi valsagkezelésre. A jelentés mondanivaldjanak az a Iényege, hogy sziikség van az

eurdpai pénziigyi feliigyeletek, jegybankok és pénziigyminisztériumok fokozottabb

crer

A feliigyeleteknek gondoskodniuk kell arrdl, hogy a pénziigyi intézmények és csoportok
vallalati informacios rendszerei képesek arra, hogy gyors hataridével pontos képet
tudjanak alkotni az intézmény pénziigyi helyzetérol.

Valsaghelyzetekben minden hatésagot, ami csak érintve lehet a kérdésben azonnal
értesiteni kell, akar a - feliigyeletek kozotti informacio-atadasra vonatkoz6 - jogi akadéalyok

ellenére is.



Az EU teriiletén miikdddé nagy pénziigyi intézmények (beleértve a konglomeratumokat)
esetében meg kell hatdrozni a koordindlo feliigyeleti hatésdgot, ¢s annak feladatait,
beleértve az informacidgyiijtést €¢s kommunikéciot, kiilonds tekintettel a krizishelyzetekre.
A feliigyeleteknek tovabb kell fejleszteniiik koordinaciojukat a krizishelyzetekben torténd
eljarasok tekintetében (egyeztetett informacio-dramlasi megallapodasok, az eljarasok
1épéseinek egyeztetése)

A versenyhatosagoknak gyors és hathatos intézkedéseket kell tenniiik a valsagkezeld

intézkedések versenyképességi hatdsainak megitélése soran.

A pénziigyi intézmények Osszeolvadidsa mogott szamos megfontolas all. Alapvetd célja az
természetesen, hogy a vallalat részvényeseinek jolétét novelje. De a valdsagban a
tulajdonosok ¢és a menedzsment kozott fesziild konfliktusok, illetve a menedzserek onérdekei
motivaljak a folyamatokat. A fuzidk fo6bb motivacioit az aldbbiak szerint osztalyozhatjuk

[Dermine, 2002].

- Koltségalapti méretgazdasagossagra valo torekveés;

- Markanév-alapu méretgazdasdgossagra vald torekvés (a nagyobb méret, és jelenlét
olcsobb markanév elismertetést eredményez);

- Bevétel-alapti méretgazdasagossagra valo torekvés;

- Biztonsagi hal6-alapti méretgazdasagossagra valo torekvés (minél nagyobb egy pénziigyi
intézmény, annal fontosabb a kormanyok szdmara a megmentése egy esetleges valsag
soran);

- Koltségalapt tevékenységgazdasagossagra vald torekvés (cost-based economies of scope:
sz¢les tevékenységi paletta azonos fix koltségek mellett);

- Bevétel-alapu tevékenységgazdasagossagra valo torekvés (meglévo tigyfelek korében uj
termék fokozott kereszt-értékesitése, egyablakos szolgaltatas);

- Pénzigyi diverzifikaciora alapuld tevékenységgazdasagossagra valdo  torekvés
(tevékenységek, ligyfelek, eszk6zok kockéazatanak diverzifikacioja);

- X-hatékonysag (Egy adott mérethez kapcsolodd maximalis koltséghatékonysag elérése
gyakran egyszerlibb egy fzié megvaldsuldsa soran elvégzett kdltség-optimalizacioval)

- Piaci er6 novelése;

- Védekezés-alapu mérethatékonysag (elérni egy akkora méretet, amelyet nehezen tud

felvasarolni a konkurencia);



A nyugodt élet (quiet life) és az Onhittségi (hubris) hipotézis. (Ezek a menedzsment
sajatos motivacioit takard stratégidk.) A megndvekedett piaci erd, vagy a jobb
méretgazdasagossag nagyobb fizetést, presztizst, és kisebb kockazatot eredményez a
menedzsment szdmara, vagyis egy nyugodtabb, csendesebb életet. Specialis eset amikor a
menedzsment Onhittségbdl (hubris) tulértékeli egy fuzid lehetséges eldnyeit és a

célvallalatot a tényleges értéke (ara) felett veszi meg.

A piaci koncentracid6 novekedése miatt egy nagyobb nemzetkézi pénziigyi intézmény
Osszeomlasa soha nem latott spill-over hatassal fog jarni, ami sziikségessé teszi, legalabb
eurdpai szinten a koordinaciot az ilyen esetekben a bezarasra, vagy megmentésre
vonatkozd dontések meghozatalakor. Tovabba sziikséges lesz a csddeljarasok, illetve a

befektetdvédelmi €s betétbiztositasi mechanizmusok modernizalasa, és gyorsabba tétele.

A pénziigyi szektorban zajlo 6sszefonddasok (konglomeratumok) kialakulasardl és az arra

adott szabalyozasi valaszrdl a 2. 3. és az 5. 2. 7. fejezetekben szdmolunk be.

Tobb sikon is kiélezett harc folyik a nagy pénzintézetek kozott. Az elkdvetkezendd
években ugyanis elddl, hogy kik lesznek a vildg - s egyben Eurdpa - legnagyobb pénziigyi
szolgaltatoi, s melyek tlinnek el a piacrdl. Eurdpaban orszagonként 4-5 univerzalis
pénziigyi szolgaltatonak van esélye arra, hogy univerzalis banki szolgaltatdsokat nyujtson a
kontinensen, s csak néhany bank reménykedhet abban, hogy meghataroz6 szerepldje lesz a

globalis pénziigyi piacnak is.

A méret, a nyereségesség €s a piaci kapitalizacid hatdrozza meg alapvetden az eurodpai
pénziigyi szolgaltatok jovojét és lehetdségeit. Az egységesiild kontinensen ugyan ma még
tobbtucatnyi bank tervezi ugy, hogy globdlis szerephez jut, és ezzel meghatirozé
szerepldje lesz Eurdpa pénziigyi €letének - de erre csak keveseknek van realis esélyiik. A

sikerhez vezet6 Ut természetesen sokféle lehet.

Péaneurodpai - netan globalis - szerepre csak olyan pénziigyi szolgaltatd torhet, amely a
lakossagi szolgaltatasoktol a befektetési bankarkodasig a teljes pénziigyi vertikumot
egyforméan magas szinvonalon nyujtja tigyfeleinek. Ennek a kovetelménynek jelenleg csak
néhany bank mint példaul az ABN Amro vagy a Deutsche Bank felel meg. Rajtuk kiviil

néhany pénzintézet tehet szert tobb orszagra kiterjedd piacra.



Ezzel parhuzamosan, a lokalis piacokon varhatéan gyorsan nd a specializalt pénziigyi
szolgaltatdsokat nyuajtd, a piac egy szegmensére koncentrdlo bankok szama a kozeli
jovoben, és ezzel parhuzamosan megjelennek a "nem bankok" is. Ez utobbiak olyan
jelentds kereskeddcégek, benzinkuttirsasagok, utazasi iroddk és aruhdzak, amelyek
tevékenységiiket banki szolgaltatasokkal - bankkartyakiadds, hitelezés - egészitik ki.
Koziiliik 1s kiemelked6 szerephez juthatnak a nagy tOkeerdvel rendelkez6 szolgaltatd cégek

- viz- és gazszolgaltatok.

Nem szabad megfeledkezni a nagy biztositotarsasagokrol sem hiszen az eurdpai AXA, a
német Allianz ¢és a Generali mar most is jelentds banki tulajdonrésszel rendelkezik, s

gyorsul6 iitemben terjeszkednek.

A nagybankok koncentracidja a sorozatos egyesiilések ¢és felvasarlasok révén
befolyéasolhatja az adott orszdg pénzpiacat. A nagyfokl koncentracid6 mar tetten érhetd
Hollandiaban, ahol az orszag legnagyobb 5 bankja mar a teljes betétallomany 81 szazaléka
felett rendelkezik, mig az 0Ot legnagyobb német bank csak 17 szdzalékat tudhatja

magaénak. k]

Uj szerepléként 1éphetnek az eurépai pénziigyi piacra a nagy amerikai bankok és pénziigyi
szolgaltatok amelyek a tengerentilon bekovetkezett ¢és bekovetkezd egyesiilések
kovetkeztében gigantikus nagysagu és tokeerejii cégekké fejlédhetnek. A Citigroup, a
General Electic Capital, az American Express mellett azonban szdmolni kell a "nem

crer

szolgaltatasokat ajanlo Charles Schwab cég is megjelenik vetélytarsként Eurdpaban.

A vilagszerte dulo vallalatfelvasarlasi és fuzios 1az kiélezte a versenyt a befektetési banki
tevekenységgel is foglalkozo pénziigyi tarsasagok kozott. A rivalizalasban egyeldre az
amerikaiak vezetnek, amelyek eurdpai versenytarsaikat még tobbnyire hazai palyajukon is

megverik.

3% Mergers and acquisitions involving the EU banking industry - facts and implications, ECB, December
2000.



A Goldman Sachs, a Morgan Stanley Dean Witter és a Merrill Lynch, amelyek mindegyike
az elmult évek soran tobb milliardos vallalatfelvasarlasi és fuzids tligylethez adott

tanacsokat, illetve vett részt azok lebonyolitasaban.

A viallalati tigyfeleiknek is eredetileg pusztan pénzpiaci kérdésekben tanacsokat ado
befektetési bankok tevékenységének legnyereségesebb iizletdgava rukkolt elé az utdbbi
évtizedben - eldbb a terjedd piaci liberalizacid, majd természetesen a kibontakoz6
globalizacié jegyében - a vallalatfelvasarlasi, fizios tandcsadas. Ezt a tevékenységet a
tengerentlon foként az eredetileg brokeri és vagyonkezelési feladatokat végzd pénziigyi
tarsasagok, mig Eurdpdban inkabb a hagyomanyos nagy kereskedelmi bankok részlegei
végzik. A fluziés tanacsadasi funkcid értelemszerlien hanyatléban van, a piaci

fejleményeknek megfelelden.

Az elmult két-harom évben a bankpiacon sosem latott méretli 0sszeolvadasi hullam zajlott,
ennek részben az amerikai Glass-Steagall-torvény eltorlése (lasd 1. 2. fejezet) részben a
technoldgiai forradalom, részben az egységesiild eurdpai pénz- és tékepiacok voltak az

okai.

Az egyesiilési hullam valoban globalis kiterjedésii, hiszen a nagy amerikai fuziok mellett
(mint Citibank — Travellers Group, Chase - JP Morgan) példaul 2000-ben egyesiilt a Dai-
Ichi Kangyo Bank, a Fuji Bank ¢s a Japan Ipari Bank (Industrial Bank of Japan).

Europaban egyébként az eurd6 megjelenésével szinte varazsiitésre beindultak a hataron
beliili bankfuziok Francia-, Olasz- €s Spanyolorszagban. A harom orszag egymassal
nemrég még vadul rivalizald, a német nagybankok mogott hattérbe szoruld pénzintézetei a
fokoz6dd versenyben eldbb hazai pozicidikat igyekeznek megerdsiteni, hogy utdna
magabiztosan Iéphessenek ki az eurdpai, illetve a globalis szintérre.

Az Eurostat 1999. marcius 31-1 kézleményeg szerint az eurdpai bankszektorban mar az
eurd bevezetése eldtt er6sodd koncentracid volt megfigyelhetd. A kimutatds szerint a

bankszektorban foglalkoztatottak szamanak folyamatos csokkenése mellett, az Eurdpai

0 Eurostat report on the concentration in the banking sector, 31 March 1999.



Gazdasagi Térségben és Svajcban 1994-ben bejegyzett 9132 hitelintézettel szemben 1997-
ben mar csak 8594 hitelintézett miikodott.

De a nagy 16kést mintha az eurd bevezetése adata volna meg. Mar néhany nappal az eur6
bevezetése utan 1999. januar 15-én bejelentette Osszeolvadéasat az elsé és a harmadik
legnagyobb spanyol kereskedelmi bank, a Banco Santander és a Banco Central
Hispanoamericano, létrehozva a Banco Santander Central Hispanot (BSCH), amely 36
milliard dollaros tézsdei értékével mara a piac altal egyik legtobbre értékelt eurdpai bankka

valt.

Az eurdpai versenyképesség elérése volt a célja az UniCredito Italiano (UCI) és a San
Paolo-IMI bankoknak is, amelyek 2001. marcius végén tettek fuzios ajanlatot a Banca
Commerciale Italidnak (Comit), illetve a Banca di Roménak, amely soran a fizi6 végiil is

mas résztvevokel de 1étrehozta Olaszorszag legnagyobb, Eurdpa 7. legnagyobb bankjat.

Franciaorszagban a BNP-nek (Banque Nationale de Paris) sikeriilt megszereznie a Paribas

részvények 65,1 szazalékat.

Az 1997-ben, egy finn ¢és egy svéd bank fuzi0jabol 1étrejott MeritaNordbanken rogton az
eurd0 bevezetése utan vételi ajanlatot tett a masodik legnagyobb norvég bankra, a

Christianiara.

De minden eseményt hattérbe szoritott 2000-ben a hir, hogy minden eddiginél nagyobb
pénzintézet johet létre, amennyiben a Deutsche Bank ¢és a Dresdner Bank ko6zotti
targyalasok egyesiiléshez vezetnek. Az egyesitett mérlegf6dsszeg meghaladta volna az
1250 milliard dollart. A fuzid végiil meghiusult, de egy masik fuzidban — méghozza az
Allianz biztositoval — a Dresdner Bank mégis tagja lett Németorszag legnagyobb nyilvanos
tarsasaganak, amelynek jelenlegi arakon szamitott piaci kapitalizacidja eléri majd a 109

milliard eurét.

Az egyesitett pénziigyi szolgaltato-orias 23 millio tigyfelének egybillid eurds vagyonat
kezelheti. A felvasarlassal kapcsolatban az Allianz szamitasai szerint az egyesiilés révén

2008-1g 32 milliard euro értéki 1j tizleti bevételre van kilatas.



Az ugylet valosziniileg csak egy német felvasarlasi sorozat elsd 1épcsdje. A kormany
ugyanis felére csokkentette a pénziigyi eszkdozok utan fizetett addo mértékét, ami jelentdsen

megkonnyiti a vallalatok szamara, hogy sajat részvényeikkel fizessenek akvizicioikért.

Egyeldre tehat jellemzébbek a nemzeti felvasarlasok, de hatarom atnyuld vételre is vannak
példak, mint a holland ING Groep esete, aki megvasarolta a német BHF Bankot. De
megemlithetd a Bank Austria és a bajor HypoVereinsbank 2000 végén 1étrejott fuziora,

amely soran 1étrejott Europa akkor harmadik legnagyobb bankja.

De a mar emlitett Dresdner Bank is befektetett 2000-ben egy amerikai befektetési bankba,

a Wasserstein Perella-ba 1.37 milliard dollar értékben.

A brit bankok egyeldre sokkal tartozkodobban az eurdpai fuziok esetében. Ez alapvetden
azzal magyardzhato, hogy az Egyesiilt Kiralysag kiviil esik az eur6zéonan. A kozelmult
jelentésebb eseménye, hogy a Lloyds TSB, a harmadik legnagyobb brit kereskedelmi
bankcsoport 2001 februdrjdban beterjesztette barati akvizicids ajanlatit a Abbey

Nationalre, a masodik legnagyobb brit jelzdlogbankra.

A Bank Austria és Creditanstalt 2002 augusztusaban hivatalosan ¢és végérvényesen
fazionalt. A fuzidhoz vélasztott sajatos mottd: minden marad még jobb. A jelenlegi 290
BA- ¢s 180 CA-filidlé négyszaz fiokkad olvad Ossze. A gazdasagilag kétségkiviil
elengedhetetlen fuzi6 azért nem fajdalommentes: a Creditanstalttal Ausztria legrégebbi
bankja tiinik el. 1855-ben a Rotschild Haz alapitotta, s az ipar ¢és kereskedelem
finanszirozasdban jatszott szerepével nagyban eldsegitette a Habsburg-birodalom
gazdasagi megujuldsat. A vildggazdasagi valsagban, 1931-ben csédbe ment, &m az allam
65,4 millié eurd értékli segéllyel megmentette. A masodik vilaghdboru alatt a Deutsche
Bank ellendrzése ald keriilt, majd 1946-ban, az allamositassal veszitett jelentdéségébol. A
Bank Austria 1997-ben 1,25 milliard eurdért vasarolta meg az allamtol; a fuzionalt
csoportot 2000-ben a bajor Hypo Vereinbank vette at, viszonylagos 0Onallosagot,

mindenekel6tt pedig kelet-kozép-eurdpai kompetenciat hagyva az osztrak partnernek.

2. 1. Tablazat.



Kiilfoldi bankok részaranya a kiilfoldi bankok fiokjainak és leanyvallalatainak
mérlegfoosszege és a teljes hazai hitelintézeti mérlegfoosszeg aranyaval kifejezve

1997-ben.
EGT orszagokbol Harmadik orszagokbol Osszesen
Fiokok | Leanyvallalat | Fidokok | Leanyvallalat

Belgium 9.0 19.2 6.9 1.2 36.3
Németorszag 0.9 1.4 0.7 1.2 4.3
GOrdgorszag

Spanyolorszag 4.8 34 1.6 1.9 11.7
Franciaorszag 2.5 2.7 9.8
Irorszag 17.7 27.8 1.2 6.9 53.6
Olaszorszag 3.6 1.7 1.4 0.1 6.8
Hollandia 2.3 3.0 0.5 1.9 7.7
Luxemburg 19.4 65.7 1.4 8.1 94.6
Ausztria 0.7 1.6 0.1 1.0 33
Portugalia 2.5 6.8 0.1 1.0 10.5
Euro6 dvezet 3.4 5.7 1.6 2 12.7

Forras: ECB

Természetesen a biztositasi piacon is zajlik a koncentracid ¢és a transz-atlanti
Osszekapcsolodas. A globalis terjeszkedéséhez épitett amerikai hidféallast a brit Prudential
biztositotarsasdg, amely 2001 marciusaban bejelentette, hogy részvénycsere révén
Osszeolvad a General Americannel. A vilag hatodik legnagyobb biztositdjava valé kozos
cég tevékenységének kdzéppontjaban az életbiztositas és a befektetési szolgaltatas tarsitasa

all majd.

Magyarorszdg szempontjabol érdekes fejlemény, hogy az osztrdk Generali 2002
marciusadban megvasarolta a svajci Ziirich-csoporttdl a cég kelet-kdzép-eurdpai
lednyvallalatait, igy a magyar tarsasagot is. A Generali a svéjci biztositdé magyar, cseh,
lengyel ¢és szlovak érdekeltségeit vette meg, Osszesen Ot céget (Lengyelorszagban a

biztositd mellett nyugdijpénztart is tizemeltetett a Ziirich-csoport).

A Generali a térségben 20 szdzalékos ndvekedést konyvelhet el a felvasarlassal, dsszesen
83,4 milli6 eurdval gyarapitja a csoport a dijbevételét. A két lengyel cég bevétele ennek az
Osszegnek a felét jelenti, itt a Generali a hatodik legnagyobb életbiztositova 1ép eld, mig

Csehorszagban 30 szazalékos ndvekedést konyvelhet el a cég.



A bankkartya-kibocsatok piacan is érezhetd a koncentraci6. A MasterCard és az Europay
2001 janiusédban megéllapodott, hogy a két bankkartyacéget egységes részvénytarsasdgba
szervezik. Az egyesiilés utan megkezdddik az egységes arculat, tarsasagi szerkezet és
infrastruktira kialakitasa. A részvénytarsasaggd alakuldshoz meg kell szerezni az amerikai
értékpapir-piaci feliigyelet engedélyét is. A fuzid koltségeit a két tarsasag fedezi. A
MasterCard mar ma is birtokolja az Europay részvényeinek 12,2 szazalékat. A MasterCard
¢s az Europay ko0zoOs tulajdondban van a Maestro, fele-fele részben. Az egyesiiléssel

mindhdrom tarsasag k6zos iranyités ala kertl.

A MasterCard ma még tagsagi formaban mikoddik, az Europay pedig részvénytarsasag. Az
egyesiilés utan mind a tagok, mind pedig a részvényesek tulajdonosai lesznek az 1j

magantarsasagnak, a MasterCard Rt.-nek.

Tobb 1) szolgaltatast is meghirdettek. A Maestro 1j, elére feltoltott betéti kartyajat azoknak
szénja, akiknek nincs bankszamlajuk, de a kartya kivaldéan alkalmas ajandéknak is. Az
Europay Vezeté Uzleti Kartyaja pedig a luxuskategdridba tartozik: tulajdonosa ingyenes,
nonstop informdéciods szolgaltatast vehet igénybe, 140 nyelven. Ebbe orvosi segitség, jogi
tanacsadas, szallodafoglalas vagy targyaldterem bérlése is beletartozik. Az Europay az idei
elsé negyedévben 14,5 szazalékos ndvekedést ért el. Osszesen csaknem 280 millio kartyaja
van forgalomban, Eurdpaban 4,9 milli6 helyen fogadjak el dket. Az elmult pénziigyi évben

az Europay-kartyakkal 985 milliard eur6 forgalmat bonyolitottak le.

Az elszamoldasi rendszerek egységesiilése is lendiiletet kapott az eurd bevezetése utan. A
luxemburgi Cedel International és a frankfurti Deutsche Borse Clearing AG 1999. méjus
elején  bejelentette  egyesiilését, megalakitva az  Osszeurdpai  értékforgalmi
elszamoldrendszer és értéktar lehetséges alapjat. A francia elszdmolohdz a Sicovam SA

késObb csatlakozott a szovetséghez.

Viharos fejlemények jatszodnak le a vilag tozsdéin is. Az arutozsdék vonatkozasaban
altalanos az a vélemény, hogy a jovében harom nagy gabonatdzsde kialakulasa varhat6. Az
amerikai adott (Chicago), €s emellé var a piac egy nagy eurdpai és egy nagy azsiai borzét.

Ebben a munkamegosztasban nincsen helye apro, regionalis, orszagos borzéknek.



Az értéktozsdek vilagaban mar sokkal tobb minden tortént, jollehet még ezek esetében sem

lehet latni a végsé megoldast.

Mar 1999 szeptemberében nyolc vezetd eurdpai részvénytdzsde 6 megallapodott abban,
hogy elektronikus halézattal 6sszekotik rendszereiket és egységesitik ajanlati konyveiket.
Ezzel a tervek szerint mar 2000 novemberétdl lehetdvé valt volna, hogy a tdézsdetagok
egyszerre kereskedhessenek a nyolc piac vezetd papirjaival. A megallapodas ugyanakkor

tobb fontos kérdést is nyitva hagyott.

crer

LSE ¢és a frankfurti DB részvénytdzsdék bejelentették, hogy stratégiai szovetségre 1épnek
egy kozos elektronikus kereskedési rendszer 1étrehozasa érdekében. A kozeledés azonban
elvi és technikai nézeteltérések miatt csak nagyon vontatottan haladt, és emiatt sok kritika
érte a feleket. 1999 majusaban hat tovabbi - a pdrizsi, a madridi, a milanoi, az
amszterdami, a briisszeli és a ziirichi - értéktézsde csatlakozott a megallapodashoz. A
megallapodas azonban sok kérdést nem valaszolt meg. Nem sziiletett dontés a kozos
elszamolorendszer tipusardl sem. A két paneurdpai elszamolohéz - a European Clearing
House ¢s a Euroclear - versengett egymassal azért, hogy a létrehozand6 szupertézsde rajta
keresztiil bonyolitsa forgalmat. Emellett tobb index is palyazhatott volna a referenciaindex
szerepére. A tervezett egyesiilt tozsde végiil is nem indult el, részben a frankfurti és a

londoni t6zsde ellentétei miatt.

A szintén komolyan felmertilt londoni és a frankfurti t6zsde egyesiilésétdl (iX) az angol fél
Iépett vissza, amire a németek azzal reagaltak, hogy kiszivarogtattak: ellenajanlatot
nyUjtanak be az LSE-részvényekre 1 milliard angol font §sszértékben. Az egyesités utjaban
annyi akadaly allt, hogy a piaci szereplok egy része sosem volt egészen meggydzddve
arrdl, hogy az 6sszefonodas valaha lezajlik, €s 1étrejon az iX-nek elnevezett, 4 ezer milliard
eurdt meghalado Gsszkapitalizacidju eurdpai szuperpiac. Az indoklés szerint az egyesiilés
tul sok szabalyozdsi és adminisztrativ problémaval jart volna, és egyre tobben vontak

kétségbe lehetséges elonyeit is.

Az LSE részvényeire kozben a svéd OM-csoport is szallt ringbe, amikor ellenséges vételi

ajanlatot tett a papirokra, mintegy 800-830 milli6 font dsszértékben.

Idékdzben, 2000 szeptemberében 1étrejott Europa mésodik legnagyobb €s sorban az els6

Osszeuropai tozsdéje, a Euronext a parizsi, az amszterdami és a briisszeli értéktdzsde



egyesitésébodl, amely 60 szdzalékban a parizsi, 32 szdzalékban az amszterdami és 8
szazalékban a briisszeli borze tulajdona. A bevezetett részvények 0sszértéke mintegy 2500
milliard eurd, a 10 300 millidrdra becsiilt 6sszeurdpai kapitalizdcido negyede. 2000. soran
111 0y részvényt vezettek be a Euronext-piacra, koziiliik 18 volt "kiilfoldi", vagyis nem
francia, belga vagy holland tarsasagé. A forgalom 2000-ben 1706,67 milliard eur6t tett ki,
szemben a harom tdzsde egy évvel kordbbi 1073,44 millidrd eurds Osszforgalmaval. Az
igyletek szama 58,3 szdzalékkal emelkedett. A Euronexten jegyzett tarsasagok tavaly 89,3
milliard euro 0j tékét vontak be, 23,2 szazalékkal tobbet, mint 1999-ben.

2001 januarjaban a folyamatosan negativ csticsokat dontd amerikai Nasdaq érdeklddni
kezdett Easdaq - a Nasdaq mint4jara létrehozott eurdpai minipiac - tobbségi tulajdondnak
megvasarlasa irdnt. Célja az eurdpai piacra vald bekeriilés volt. A Nasdaq eredetileg a
London-Frankfurt &sszefonodas végtermékével, a végiil is meghiusult 1X-szel kivant
egylittmikodni. Az egyesiilés meghitusuldsa utdn egy darabig a Deutsche Borse volt a
célpont, am német tdzsde erejét sajat nyilvanos részvénykibocsatasanak megszervezése
kototte le, ezért nem kezdték meg a targyaldsokat a Nasdaq altal kiszabott egy honapos
hataridon beliil. A Nasdaq figyelme ezutan a londoni tézsde felé (is) fordult. Végiil 2001.
marcius elején a Nasdaq 58 szazalékos tobbségi tulajdont szerzett az Easdagban, amely
neve Nasdaq Europe lett. A Nasdaq megallapodott a londoni szarmazékos piaccal is arrdl,
hogy a New York-i tézsdére és a Nasdaqra bevezetett Osszes részvény hatdridds
kontraktusaival lehet majd kereskedni az amerikai nyitvatartasi idon kiviil is Europaban,
amennyiben természetesen ezt az amerikai feliigyelet jovahagyja. A Nasdaq Europe a
japan Nasdaq-kal is 0ssze lesz kotve, létrehozva igy a vilag elsd globalis tézsdéjét. A cél
egy 24 Oran at nyitva tartd piac létrehozésa. Az eurdpai siker tjaban éallhat azonban a
Nasdaq kereskedési modozata, a Nasdaqon ugyanis a New York-i tézsdéhez hasonldan
kereskednek, vagyis a brokerek egyben arjegyzok is, igy folyamatosan jelzik azt az arat,
melyen vennének, és azt is, ahol eladnak. Eurdpdban viszont mindenhol az ajanlati
konyves megoldast hasznaljak, ahol a rendszer automatikusan hozza 6ssze a vevoket és az
eladokat. A Nasdaq 2001. nyarara igérte az Europai Kereskedési Rendszerének rajtjat,
mely azonban a tervek szerint tovabbra is az arjegyzdi rendszeren alapul majd. A Nasdaq
bejelentette azt is, hogy az Easdaqon kiviil harom masik tézsdével is targyaldsokat folytat

(London, Frankfurt, Euronext).



Természetesen a tdzsdei terjeszkedések, felvasarlasok teriiletére is igaz, hogy a zuhano
részvénypiacok, és az altalanos valsag a alaposan lelohasztotta a harci kedvet. A legtobb

tézsde egyeldre kivar, €s pozicidinak, és miikodoképességének megtartdsara torekszik.

Lathat6 azonban, hogy az eurdpai tOkepiacok globalizacidja, amelyet részben a monetaris
unid bevezetése gyorsitott fel, mégsem teljesen europai, hanem erdtejes amerikai

intézményi befolyas mellett latszik kiteljesedni.



2. 2. Tablazat. Jelentésebb belfoldi (A.) és hataron-atnyulo (B.) bankfuziok az elmult

években.

A.

Belgium

Dénia

Finnorszag

Franciaorszag

Németorszag

Olaszorszag

Hollandia

Portugalia

Spanyolorszag

Svédorszag

Svajc

Egyesiilt Kiralysag

1992
1995
1995
1997

1998
2001

1990

1999
2000
1995

1996
1999

1997
2001

1992

1995

1997
1999

2000

1992
1991

1995
2000
1988

1989
1992

1994
1999
1993
1993
1997

1995
2000

2000
2001

CGER-AG (Fortis)
Fortis-SNCI

KB-Bank van Roeselaere
BACOB-Paribas Belgium
CERA-Indosuez Belgium
KBC (KB-CERA-ABB)
Dexia-BACOB

Den Danske Bank

Unibank (Privatbanken, Sparekassen,
Andelsbanken)

Unibank-TrygBaltica

Danske Bank-RealDanmark

Merita Bank (KOP-Union Bank of
Finland)

Crédit Agricole-Indosuez
BNP-Paribas

Bayerische Vereinsbank

Hypo-Bank (HBV)

Allianz-Dresdner

Banca di Roma (Banco di Roma, Cassa
di Risparmio di Roma, Banco di Santo
Spirito) San Paolo-Crediop
Credito =~ Romagnolo
Italiano (UniCredito)
Ambroveneto-Caripio (Intesa)
Sao Paolo-IMI

Intesa-BCI

Sao PaoloIMI-Banca di Napoli
Banca di Roma-Bipop (Capitalia)
ABN-AMRO
NMB-Postbank-ING

(Rolo)-Credit

BCP-BPA

BCP-BPSM
BBV (Banco de Vizcaya-Banco de
Bilbao)

Caya de Barcelona-La Caixa

Banco Central-Banco
Hispano
Santander-Banesto
Santander-BCH
BBV-Argentaria (BBVA)

Nordbanken-Gota Bank

CS-Volksbank-Winterthur
SBC-UBS

Lloyds-CG-TSB
RBS-Nat West




Barclays-Woolwich
Abbey Nat.-Scottish Provident
Halifax-Bank of Scotland (HBOS)

B.
VEVO CEL
Deutsche Bank Morgan Grenfell
ING Bank Barings
Swiss Bank Corp Warburg, O‘Connor, Brinson, Dillon Read
Dresdner Kleinwort Benson
ABN-AMRO Hoare Govett
UNIBANK ABB Aros
Merril Lynch Smith New Court
FG (Spain), MAM
Morgan Stanley Dean Witter AB Asesores
CSFB BZW (equity part)
Société Générale Hambros
Citigroup Schroder
Chase Robert Fleming
ING Chaterhouse Securities
DEXIA (B, F) Crédit Communal (B), Crédit Local (F), BIL (L),
Crediop (I), BACOB (B)
BACOB (B) Paribas (NL)
ING (NL) BBL (B), BHF (G)
GENERALE BANK (B) Crédit Lyoannis (NL), Hambros (UK, corporate)
FORTIS (B, NL) AMEV+Mees Pierson (NL)/CGER/SNCI (B)/Generale
Bank (B)
NORDBANKEN (S) Merita (F), Unidanmark (DK), Christiania (N)
BSCH (E) Champalimaud (P)
HSBC (UK) CCF (F)
Hypovereinsbank (D) Bank Austria-Creditanstalt (A)

Forras: ECB, Frankfurt, 2002

2. 3. Valtozasok a pénziigyi szolgaltatasok természetében

A pénziigyi szolgaltatasok fejlédése a kilencvenes évektdl fogva bizony sok fejfajast

okoznak az Eurdpai Bizottsag és a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg szakértdinek, akiknek



jogi rendelkezésekbe kell foglalniuk a pénziigyi szolgaltatdsok szabalyozasat és felligyeleti
alapelveit. A probléméjuk abbol adddik, hogy ennek a szektornak a fejlédése
nagysagrendekkel gyorsabb, mint az azt lekdvetd szabdlyozasi folyamat. A bazeli
bankfeliigyeleti iranyelveket épp most reformaljak meg, ¢s az Eurdpai Uniod is pénziigyi

szolgaltatasi és tokepiaci szabalyozasi reformjanak kellés kozepén all.

A negyvenes évek kozepén a bankvildg éppen olyan volt, mint eldtte évszazadokig. A
bankéar személyesen ismerte tligyfeleit, nem csabitotta el a masik bank iigyfelét, és nem
dokumentalta a hiteleket. Par évtized telt el, s ezalatt a bankok nemzetkdzivé valtak,
megjelent a hitelkartya, és egyre fontosabb lett a miniatiirizalds. Megjelentek, majd
méretben egyre kisebbé, teljesitményben egyre nagyobba valtak a szamitogépek,
mindennapi eszkdzz¢ valt a mobiltelefon, és elkezdték kiépiteni a tavkozlési halozatokat.
A kilencvenes években felgyorsulnak a valtozasok. A szamitdégép teljesitménye lehetdvé

teszi, hogy hitelelemzést végezzenek rajta, miel6tt dontenek, ki kapjon hitelt.

Az utdbbi években tehat kiilondsen felgyorsult jelenségek koziil megemlithetd a
globalizacids folyamat kisérdjeként a pénziigyi konglomeratumok kialakuldsa (errdl a
jelenségrol részletesebben szolunk a kovetkezd oldalakon), a fokozddd dezintermediacio
(vagyis a pénziigyi kozvetitéi rendszer kivaltdsa sajat vallalati tevékenységekkel), a
szarmazékos termékek burjanzasa, és az egyre kiterjedtebb virtualizacid, vagyis a régi
bankar alapelvnek ,,ismerd az ligyfeled” a totalis hattérbe szoruldsa, nem csak az tizemmeért
novekedése miatt, hanem elsdsorban az 10j technologidk (telefonos banking, e-banking,

stb.)

Az utébbi évek legjelentdsebb trendjei kozé tartozik a pénz- és tokepiacokon aktiv
kozvetitd intézmények kapcsolatdnak egyre szorosabba valdsa, ami jelenti egyrészt a
hatarokon atnyuld kapcsolatok felerdsodését, masrészt a szektorok kozotti hatarvonalak
elmosodasat, harmadrészt pedig a tobbtipusti pénziigyi szolgaltatobol allo pénziigyi
konglomeratumok 1étrejottét. [Horvath E. — Szombati A., 2000] Az informécids technika
fejlédése és a pénziigyi piacokon zajlo deregulacid folyamata is egyértelmiien ebbe az
iranyba viszi a szerepldket. A piacon végbemend fuziok soran kialakul6d nagy, nemzetkozi
pénziigyi szolgaltatok ritkdn maradnak meg egy szektor keretein beliil, pénziigyi
konglomeratumok létrehozasaval igyekeznek akar a vallalati, akar a retail lgyfelek
mindenfajta pénziligyi igényének egy ponton torténd kielégitésére. A pénziigyi

konglomeratumok térnyerése az elmult évtizedben rendkiviil latvanyos volt.



A pénziigyi piaci tendencidk koziil a szereplok tevékenységének konvergencidja, az ebbdl
fakadé magasabb ,,fertdzési” vesz€ly, a 1étrejovo pénziigyi konglomeratumok Osszetettsége
¢s tevékenységének nagysagrendje, illetve a szabalyozasi arbitrazsra vald torekvés
emelheté ki a szabdlyozdkra varé megoldandd probléméak koziil. Mindezt egy olyan
kornyezetben kell végrehajtani, ahol a nemzeti hatarok fizikailag és a pénziigyi
intézmények tevékenységi korét tekintve is egyre inkabb elmosodnak. Az egyik
legnagyobb kihivas tehat a foként még mindig nemzeti alapon szervezddd felligyeleti
hatosdgok egyiittmikodésének megalapozasa, illetve a piaci szereplok teljes kort
ellendrzésének biztositasa. Ennek megvalositasa soran problémaként jelentkezhet a
hagyomdnyosan nagyrészt tovabbra is tevékenységi alapon felallo feliigyeleti struktirabol
fakado széttagoltsag. Mind a csoportokon beliili, mind pedig a fliggetlen szereplok altal,
iizleti alapon megkotott egymas kozotti tigyletek — a megvalosulas és a motivacio
sokfélesége miatt — megalapozottd teszik az igényt a befektetéi érdekek védelmének
szektorok felett allo képviseletében a hatékonysag fokozasara. A harom, koradbbiakban
viszonylag elkiiloniilt pénziigyi teriilet, a banki tevékenység, a biztositas, illetve az
értékpapir-kereskedelem a korabbi, intézményi szintli kiilonallassal szakitva — a
szabalyozas kedvezd valtozasaival 6sszhangban — egyre valtozatosabb forméaban és egyre
jelentésebben kezdett kozeledni egymashoz. Ez nem csupan szervezeti szempontd, a
tulajdonviszonyokat érintd valtozast jelentett, de az egyes intézmények tevékenységében is
egyre nagyobb mértékben jelentek meg a tobbi szektor altal kinalt termékek é&s
szolgaltatasok. ElsOsorban a bankoknak kellett szembenézniiik a mésik két szektor altal
kinalt, a betéti termékekhez nagyon hasonldé megtakaritdsi konstrukciok keltette
versennyel, de az univerzalisbankok altal kinalt érté¢kpapir-szolgaltatasok mutatjak, hogy a

tevékenységi korlatok kiszélesitése az ellenkezd irdnyba is folyik.

A tevékenységi-intézményi konvergencia annal erésebb egy adott teriileten, minél nagyobb
foku a kiilonb6z6 szektorok tevékenységeinek szervezeti egységesiilése, hiszen ekkor van
a legnagyobb lehetdség a tevékenység folyamatos Osszehangolasara. Ilyen értelemben
maximalis konvergenciar6l akkor beszélhetiink, amikor olyan szervezetek jonnek létre,
amelyek mindhdrom emlitett pénziigyi tevékenységet kdzos iranyitas alatt végzik. A tobb
szektort képviseld intézmények kozil elterjedtséglikbdl adoddan kiemelkedd jelentdségliek
az ugynevezett pénziigyi konglomeratumok, amelyek holding formdban mukddtetik az
egyes teriileteket képviseld tagvallalataikat. A konvergencia alacsonyabb fokan

szervezetileg 6nalld intézmények kolcsonds érdekeiket felismerve valamilyen formaban



egyiittmiikddnek, ami lehet k6zos megjelenés az iigyfelek felé, de egymassal fenntartott
tizleti kapcsolat is. (A  konglomerdtumokrol és szabalyozdsi ¢és a rajuk

vonatkozdszabalyozasi kihivasokrol, lasd még az 5. 2. 7. fejezetetet.)

A pénziligyi szolgéltatasok terén lejatszodod ezen fejlemények szintén a mar jol ismert

okokra (vagyis a globalizacid, technologia robbands, verseny fokozddasa) vezethetd vissza.

Eurépaban mind a keresleti, mind a kindlati oldal alapjan részvénypiacok igen jelentds

m|

¢élénkiilése varhato a kovetkezo években.

Mar most egy angolszasz tipusu részvényesi kultara korvonalai latszanak kibontakozni a
kontinensen is. Németorszagot tradiciondlisan a részvényekkel szemben -ellenséges
gazdasagi strukturanak tekintették, mégis, az elmult idészak két nagykibocsatisa, a
Deutsche Telekom ¢és a Lufthansa 6riasi érdeklddésnek orvendett a kordbban sztereotipan
banki megtakaritoknak tartott német befekteték korében. (Mint késébb latni fogjuk,
azonban a tézsdearfolyamok zuhandsa miatt a massziv tdkepiaci privatizacionak a

befektetési kultarara valod hatdsa is erédalodhat.)

A kinalati oldalrol eldsegitik e befektetéi kultira izmosodasat a nagyprivatizaciok. A
privatizalt illetve privatizdland6 telekommunikacids és infrastruktura véllalatok értéke a
megtakaritasok szignifikans hanyadat teszi ki, és blue chip cégekrdl 1évén szo, ez a

részvényekre iranyitja mind a magan, mind az intézményi befektetok figyelmét.

A német és olasz gazdasag gerincét alkoto jelenleg f6leg csaladi tulajdont kozépvallalatok
részint tékegyljtés céljabol, részint az alapitd vallalkozok kidregedése miatt varhatéan
novekvd aranyban nyilvanos részvénytarsasagga alakulnak majd at. Az angol és a német
tézsde kapitalizacidja kozotti kiillonbség nem a nagyvallalatokkal magyarazhato, hiszen
ezek Németorszagban is tokeerdsek, hanem azzal, hogy a Mittelstand angol megfelel6i
tobbnyire tézsdére bevezetett részvénytarsasdgok. Amennyiben ez a folyamat
Németorszagban is végbemegy, a két tézsde kapitalizaciojanak ardnya kozelithet a két

orszag GDP-jének aranyahoz.

*! The euro: integrating financial services, August 2000, ECB brochure.



A maastrichti kritériumok konzekvens betartdsa jelentésen redukdlni fogja az eurdpai
allamadossagot, azaz az allamkotvények kinalatat. Ez valoszinlileg az allamkotvény
hozaménak esésé¢hez fog vezetni, s ezt a folyamatot erdsiti, hogy a monetarisunié az
arfolyamkockazat kikiiszobolésével az eurdpai allamkotvény piacokat likvidebbé és
hatékonyabba fogja tenni. Az allamkdtvények vonzerejének csokkenése bizonyos mértékig
csak atrendezddését okoz majd a most még alulfejlett vallalati kotvények javara, de nem
kétséges, hogy a jelenlegi allampapirokba fektetett tOkék nem kis része részvényekbe fog

aramlani.

A vilaggazdasagi atrendezOdési folyamatoknak is nagyon érdekes hatdsai lehetnek a
pénziigyi rendszerre, illetve a befektetok preferencidira. A jelenlegi kilatasok az
elkovetkezd évek lassu fejlédésére vonatkozoan a fix hozamu befektetések fel¢ fogja
elvinni a trendet, foképp Amerikdban. Ennek legfobb oka, hogy az addssagot megtestesitd
papirok tart6i elsddlegességet élveznek a részvényesekhez képest a pénziigyi kovetelések
kielégitése soraban. Ennek kiilondsen fontos hatdsa van a beruhdzasokra egy olyan
bizonytalan {izleti kdrnyezetben, mint ami jelenleg tapasztalhaté a vilagban, de foleg
Eszak-Amerikédban. Az elkovetkezendd években varhatd ,.fix megtériilésti befektetési
iddszaknak” fontos hatésai lesznek az arfolyam-, és monetaris politikdkra, valamint tovabb

gyengithetik a részvényarfolyamokat is.

Kontinens-szerte megfigyelhetd az intézményi befektetok térnyerése (ebben Eurdpa még
mindig jelentds lemaraddsban van az USA-hoz képest), elsésorban a magan nyugdijalapok
terjedése révén. Ezek az Egyesiilt Allamokban a tézsdék meghatarozd jatékosai, és
terjedésiik igen valdszind, hiszen Eurdpa demografiai viszonyait ismerve a feloszto-kirovo

rendszerek reformja elkertilhetetlen.

Ez oriasi kihivast fog jelenteni az eurdpai tokepiacok szamaéra. Jelenleg Européaban
mintegy harminc tézsde miikodik, mig a joval nagyobb amerikai részvénypiacon csak
kilenc, s ebbdl 6t teljesen irrelevans. Mivel legalabb is a blue chip kategoéridban a
befektetdi kor és a forgalom is eurdpai illetve globalis 1éptékii lesz, a szentimentalizmuson
kiviil nem sok motivacid lesz arra, hogy az — el6z6 példat folytatva — a Fiat ne vezettesse ki
magat a milanoéi tézsdérdl a magasabb szintli szolgaltatast nyjtdo London esetleg Frankfurt
kedvéért. A masodik fazis az, amikor a nemzeti tézsdén tortént forgalom mar nem jatszik

aralakitd szerepet, csak arbitrdzs révén passzivan koveti a Londonban vagy mas



nemzetk6zi piacokon kialakult arat, s ezaltal egyre inkébb irrelevanssa valik, mig végiil a
vallalat dont a kivezetésrdl. Ez tulajdonképpen egyfajta kontraszelekciot indit meg, mivel
ezzel a lehetdséggel csak azok a cégek fognak €lni, akik a leginkdbb europai illetve
globalis szintli befektetdi érdeklddésre tarthatnak szamot, és értelemszertien valosziniileg
ezek a legnagyobb kapitalizacigjt, dinamikus viladgpiacra orientalt cégek, amelyek a helyi

tokepiacok zaszldshajoi.

Figyelembe kell venni azonban azt is, hogy az irrelevanssa valas veszélye nem csak a kis
tozsdéket fenyegetheti a nagyokkal szemben, hanem mérettdl fliggetleniil a t6zsdét, mint
intézményt az Internet alapu kereskedési rendszerekkel szemben. A tézsde legfontosabb
szolgaltatasa a kozpontositott elszamolas és a transzparens, szabalyozott aralakitas. Ez a
walrasi gazdasagban automatikusan teljesiil, specializalt intézmény nélkil. A
szamitastechnika fejlddése egyre nagyobb mértékben kiiszobdli ki azokat az elsdsorban
nem tokéletes informaltsagon és tranzakcidos koltségeken alapuld piaci kudarcokat,

amelyeknek a tézsde intézménye a 1étét koszonheti.

Az eurd bevezetése egyes folyamatokat tovabb erdsitett és fog erdsiteni. Példaul a
vallalatok kotvénykibocsatasi kedvének fokozéasaval (nagyobb és likvidebb eurd-piac) a

banki finanszirozas sulya tovabb csokkent és csokken.

A transznacionalizalodas ¢és a globalizacio kialakit egy sajatos pénziigyi-technikai
vilaghdlozatot, amelynek részei a pénziligyi szolgaltatok, a piacok, az elszamolasi
rendszerek ¢és természetesen a befektetOk, s6t a szabalyozasért és a pénziigyi rendszer
feliigyeletéért felelds hatosagok is. Mindezeknek a szereploknek egy nyelvet kell
beszélniiik elobb-utobb. Ezt a globalizacids folyamat sajat magatol ki fogja kényszeriteni.
A ko6zos nyelv kozos kereskedési platformokat jelent a tézsdéken, azonos feliigyeleti
elveket, azonos piaci bevezetési szabalyokat és szamviteli sztenderdeket a vildg minden
pontjan, azonos vallalatiranyitasi, kockazatelemezési elveket a pénziigyi szolgaltatok

széamara, €s igy tovabb.

A fejlodés és az egységesiilés egyik legfontosabb motorja pedig a technologia, amelynek

szerepérodl a kovetkezo fejezetben szolunk.



3. TECHNOLOGIAI DIMENZIO, az elektronikus forradalom

3. 1. Az informaciotechnologia és a pénziigyi szolgaltatasok

Ebben a fejezetben egy korantsem atfogd, és a technikai részleteket mell6z6 leirasat
kivanom csupédn adni a cimben foglalt jelenségnek. Ez a teriilet 6nmagéban konyvtarnyi
terjedelmt leirdsokat igényelne az alapos megértéshez. Az elektronikus pénziigyi
feltételezne. Ezért tartozkodom ezektdl az elemektdl, és csak egyes — esetenként dnkényes
alapon kiragadott — aspektusait (az infotechnologidnak a hatékonysagra valé hatasa,
felligyelet problémai, a biztonsag kérdése) villantom fel a témanak. A fejezetet két részre
osztottam: az elsé részben megkisérlem az infotechnoldgidnak a pénziigyi szolgaltatokra
(elsésorban a bankokra gyakorolt hatdsokat) attekinteni, a méasodik részben pedig a piaci
keretrendszerre, illetve a fizetési rendszerekre valo hatasat szamba venni. A felosztas oka
kornyezetiiket kiilon-kiilon vizsgélni, de elismerem, hogy a felosztas egyaltalan nem
egyértelmii, és nem konnyli. Ha példaul az elektronikus pénzrél, vagy az Un.
smartcardokrol beszélek, azokat tekinthetem a bankok egyik e-pénziigyi termékének is, de

a fizetési forgalmat lebonyolito eszkdzoknek is.

Kezdésnek vizsgaljuk meg roviden az infotechnoldgia és a hatékonysag 0sszefliggését! Az
amerikai gazdasag versenyelényét részben éppen az informaciotechnoldgiai szegmensének
fejlettebb volta magyarazza. Az eurdpai termék-, €s munkaerdpiacok viszonylagos
merevségével indokolhatd, hogy az infokommunikécié terjedése lassabb, illetve, hogy
nehezebben sziiletnek meg azok a szervezeti véltozasok, amelyek az infokommunikécio

lehetd leghatékonyabb kihasznaldsat lehetévé tennék.

Hosszabb tavon szemlélve az eseményeket azonban mindez azt jelenti, hogy Eurdpanak
tartogat nagyobb fejlodési lehetdségeket az infokommunikécid, hiszen itt van nagyobb
sziikség a széttoredezett piacok egységesitésére, a protekcionizmus és a
hatékonytalansagok lebontasara, a szervezeti atalakitdsok végrehajtasara. Europdban tehat
nagyobb tere van a hatékonysagnovelésnek. Az infokommunikacié fokozottabb
alkalmazasa azonban nem lesz egyediil megfeleld gydgyir, gazdasagi reformoknak és

strukturalis atalakitasoknak is kisérniiik kell.



Az 1j évezred elsd évében nemcsak az uj gazdasag ndvekedési és profitkilatasai romlottak
dramaian, de a jelenség puszta 1éte is megkérddjelezddott. A dotcom cégek Osszeomlasa
utan ,,buborékgazdasagrol” kezdtek beszélni, amely legalabb annyira rosszul definialt,
mint az uj gazdasdag, csak éppen pejorativ felhang tarsul hozza. Egyetértiink azonban
azokkal a szerzokkel [Szabo, 2002] akik szerint uj gazdasag temetése elsietett €s alaptalan.
Mikozben a recesszio a talértékelt dotcom cégek egy részét végleg kiiktatja, mas résziiket
drasztikusan leértékeli, nagy lendiilettel folyik a gazdasag egészének informatizalddasa és

technologiai megujulésa.

A ,digitalizalt gazdasdg” ma mar nem kapcsolhatd egy meghatarozott szektorhoz vagy
iparaghoz. Az olajipart6l az acélgyartason keresztiil a turizmusig a leghagyoményosabb ¢és

legrégibb agazatok korében kezdenek uralkodova vélni az e-gazdasag jatékszabalyai.

3. 1. Tablazat.
Informacios és kommunikacios technolégiai kiadasok a GDP szazalékaban.

Orszag 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000




Belgium 3.7 3.5 3.8 39 4.2 4.5 49 4.8 5.2 5.6
Dania 4.2 3.9 4.3 43 5.0 5.2 5.6 5.6 5.7 6.1
Németorsz. 5.0 4.8 5.2 5.2 4.3 4.2 4.5 4.9 5.2 5.7
Gorogorszag | 2.4 2.4 2.8 2.8 3.7 39 4.0 49 5.3 6.0
Spanyolorsz | 2.9 2.7 3.2 3.1 34 3.7 5.0 5.2 5.8 6.3
Franciaorsz. 4.0 3.8 4.2 4.3 4.4 4.5 4.8 5.1 5.5 6.1

frorszag 44 | 41 | 48 | 48 | 54 | 56 | 57 | 52 | 49 | 48
Olaszorszag | 2.5 | 25 | 32 | 32 | 37 | 3.7 | 39 | 44 | 48 | 53
Luxemburg

Hollandia 46 | 43 | 47 | 48 | 51 | 55 | 59 | 58 | 61 | 66
Ausztria 35 | 34 | 3.7 | 38 | 36 | 39 | 44 | 49 | 54 | 538

Portugalia 3.6 3.4 4.2 4.5 4.4 4.5 5.4 5.9 6.0 6.6
Finnorszag 2.7 3.1 4.2 4.2 4.7 5.0 5.5 5.7 6.0 6.0
Svédorszag 4.2 4.0 5.6 5.7 5.9 6.0 6.5 7.1 7.2 7.4

UK 4.7 4.7 54 54 5.8 6.1 59 6.0 6.3 6.5
EU-15 3.6 3.6 3.7 4.2 44 4.5 4.9 5.2 5.6 6.0
USA 5.7 5.7 5.6 5.6 6.5 7.1 7.5 6.6 6.5 5.9
Japan 44 44 3.8 3.9 43 4.6 4.7 5.0 4.1 43

Megjegyzés: Informacids Technologia (computer, hardver, irodai berendezések, adat kommunikacios hardver,
szoftver termékek €s szolgaltatasok), és telekommunikacios berendezések és szolgaltatasok.
Forras: ECB

Az internet haszna nem mindig fejezhetd ki pénzben, noha célirdnyos vizsgalatokkal
természetesen az internethasznéalatnak betudhatd koltségesokkentést ki lehetne mutatni. A
vilaghdlonak koszonhetd haszon a fogyasztok kényelmében, id6- és pénzmegtakaritdsaban
jelentkezik. De ezek a fogyasztonal jelentkezd hasznossdgnovekmények sem foghatok meg
a GDP novekedésében. Az informatizalas sokféle modon anélkiil noveli a hagyomanyos
szektorok termékeinek hasznossagat, hogy ezzel ardnyosan nodvelné az éraikat vagy
kimutatott értékiiket. A hasznossdg azonban valdsziniisithetéen ndvekszik

— atermék mindségi paramétereinek javitasaval,

— ¢lettartamanak meghosszabbitasaval, illetve meghibdsodasanak kikiiszobdlése révén,

— atermék testre szabasaval, egyénekhez igazitasaval.

3. 2. Tablazat.
Egyes E-pénziigyi mutatok (1999)
GNP/6 Internet- Mobiltelefonok/ | Online Elektronikus
(USA:100) hasznaldk a 100 lakos szolgaltatast | brokertranza
lakossag %-ban is hasznalo kcidk az
banki 0sszes %o-
iigyfelek (%) |aban




Ausztralia 75 32 34 4 22
Finnorszag 71 41 65

Németorszag 74 18 29 12 32
Japan 79 21 45 32
Svédorszag 69 41 58 31 55
UK 70 21 46 6 26
USA 100 27 31 6 56
Hong Kong 71 36 64 2 1

Korea 49 23 50 85
Szingapur 70 24 42 5 10
Argentina 37 2 12

Brazilia 21 2 9 4 6

Kina 11 1 3 3

Csehorszag 40 7 19 3

India 7 0 0 2

Malajzia 24 7 14 <1

Mexiko 25 2 8 4 41
Nigéria 2 0 0

Lengyelorsz. 26 5 10 <1

Dél-Afrika 27 4 12

Forras : BIS becslés, Vilagbank

Vannak azonban, mint pl. Vijselaar és Albers, akik tagadjak az informacidtechnologia
termelékenység-ndveld  hatdsdt. Mint megallapitjdk, vizsgéalataik szerint az
infotechnoldgianak egyre novekvd jelentésége volt a 90-es évek soran az europai
novekedésben. Ugyanakkor, mint mondjak, nincs okunk azt hinni, hogy az elmult
évtizedben az infokommunikacidba tortént hatalmas méretli befektetések Osszgazdasagi

szinten a termelékenység novekedését eredményezték.EI

Igazan nagy megtakaritast az elektronikus csatornak alkalmazésa a vallalkozasok szdmara
akkor fog jelenteni, ha mondjuk egy aramszolgéltatd vagy barmilyen mas cég a
fogyasztasrol szo6lo szamlat elektronikus levélben fogja kikiildeni a fogyasztonak, aki
szintén elektronikus uton kezdeményezi majd az atutalast, jelentds mértékben csokkentve

az adminisztrativ kiadasokat.

A technoldgia rohamos fejlodése kétségteleniil megvaltoztatta a pénziigyi szolgaltatasok
szamos aspektusat is. Az informacid gyljtésének, tarolasanak, feldolgozasanak,

tovabbitasanak ¢€s szétteritésének technologiai jellemzd6i gyokeres valtozasokon estek at.

2 Focco Vijselaar, Ronald Albers: New technologies and productivity growth in the Euro area 6. o., February
2002, ECB Woring paper No. 122, European Central Bank, Frankfurt.



Az informéciotechnoldgia fejlédése nagyon leegyszertsitve kettds hatassal volt a pénziigyi
szolgaltatokra. Eldszor is csokkentették az informacid kezelésével (gylijtés, tarolas,
feldolgozas, tovabbitas) kapcsolatos koltségeket, azaltal, hogy a papiralapi munkaigényes
modszereket automatizaltdk. Masrészt modositottak az {ligyfeleknek a pénziigyi-
szolgaltatasi termékekhez vald hozzajutasanak lehetdségeit, foképp az automatizalt
csatornakon  keresztil  (tavolsagi pénziligyi szolgaltatds). Amig viszont az
informaciokezelésben bekovetkezd javulas mar hossza torténelemre tekint vissza, a

tavolsagi pénziigyi szolgaltatasok elterjedése egy sokkal ijabb jelenség.

3. 3. Tablazat
Miikodési koltségek az eszkozok szazalékaban
1993-1997 1998 1999 2000
E-banking vezetdk' 1.8 1.5 1.4 1.4
Kozép Eurdpa’ 1.6 1.5 1.6 1.8
Egyesiilt Allamok 3.2 3.1 3.1 3.1
Hong Kong és 1.2 1.3 1.3 1.2
Szingapur 2.2 2.5 2.1 1.9
Kelet-Azsia® 6.2 53 5.4 5.8
Latin-Amerika* 2.9 32 3.1 2.7

'Finnorszag, Norvégia, és Svédorszag szimpla atlag.

*Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, és az Egyesiilt Kiralysag atlaga.
3Indonézia, Korea, Malaysia, Fiilop-szigetek, és Thaifold atlag.

4Argentina, Brazilia, Chile, Columbia, Mexiko, és Peru atlag.

°Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag atlag.

Forras: Fitch-IBCA

Tavolsagi pénziigyi szolgaltatdst ma mar minden jelentdsebb intézmény nyujt az Eurdpai
Unidban. Példaul a legtobb lakossagi banki szolgaltatatds mar automatikusan az ATM-

gépeken vagy telefonon keresztiil is igénybe lehet venni.

Az Eurépai Union belill azért még nagyok a kiilonbségek mind a nyujtott tavolsagi
pénziigyi szolgaltatasok korének, mind a tarsadalmi elfogadottsaguknak a tekintetében. Az
on-line szamitogépes és az Internet banki és befektetési szolgaltatdsok még nem terjedtek
el széles korben. Habar a legnagyobb bankok ¢€s befektetési szolgaltatok weboldalukon az
informaciok mellett nyujtatnak ilyen jellegli szolgaltatasokat is. Az viszont altaldnosan
elfogadott vélemény, hogy a legnagyobb ndvekedési potencidllal az Internet-banking és

L]

befektetési szolgaltatas rendelkezik, egyre szofisztikaltabb termékeket foglalva magaba.

* The effects of technology on the EU banking system, ECB, July 1999, Frankfurt



Az elektromos pénz hasznalatanak elterjedése az eldzetes varakozasokhoz képest
lassabbnak bizonyult. Ennek az oka a kiskeresked6k huizddozasa, a kdltség és biztonsagi
megfontolasok, a hataron atnyuld kompatibilitds hidnya és a szabalyozasi keretrendszer
kidolgozatlansdga. Azonban egészen bizonyos, hogy amint az e-pénz hasznalata elér egy
bizonyos kritikus tomeget, az események jelentdsen fel fognak gyorsulni. Mivel a bankok
befektetési szolgaltatok és biztositok legtobbjének nincs semmiféle befolyasa a

technologiai fejlédésre, legfobb céljuk az 1j technologidkhoz valo alkalmazkodas.

A technoldgiai fejlodés a kovetkezd lehetdségeket nyujtja a pénziigyi szolgaltatok szamara:

1. Az egy tranzakciora juto koltségek jelentds mértékben csokkennek. A becslések szerint
az Internet-banking tranzakcios koltsége 1-25%-a, a telefon-banking egységnyi tranzakcios
koltsége 40-71%-a a normal manualis tranzakcid egységnyi koltségének. A pénziigyi
szolgaltatok a legnagyobb koltségmegtakaritast a lakossagi értékpapir ¢és fizetési

iizletagban varjak.

A koltségmegtakaritas és jovedelmezdség mértékét illetden azonban elég nagy a
bizonytalansdg a szolgaltatok korében. Az Uj pénziigyi-szolgaltatasi technologidk
fogyasztoi elfogadasa egyeldre bizonytalan és lehet, hogy csak lassan fog megerdsddni.
A modern hardver és szoftver befektetések koltségigénye igen magas, és ezek a
koltségek az 11j verzidk bevezetésekor minden alkalommal jelentkeznek. Réadasul az uj
informacios technoldgiat hasznalni tudd alkalmazottak bérkdltsége is jellemzden

magasabb.

2. Uj, alapvetden globélis marketing és tranzakcids eszkozoket biztosit az IT a pénziigyi

szolgaltatok szdmara, piaci részesedésiik novelésére.

3. Az Tlgyfelek szokasai ¢és sziikségleteire vonatkozd informdéciok feldolgozasdhoz

hatékonyabb eszkozoket nyernek a pénziigyi szolgaltatok.

4. Jobb lehetdségeket kapnak a pénziigyi szolgaltatok arra, hogy tevékenységiiket uj tizleti

tertiletekre terjesszék ki. (pl. elektronikus kereskedelem és nem pénziigyi szolgaltatasok).



5. A pénziigyi szolgaltatok belsé informacidfeldolgozasi és kockézatkezelési rendszerei

jobbak lesznek.

Ezzel egyiitt a technologiai fejlodés az alabbi stratégiai kihivasok elé allitja a pénziigyi

szolgaltatokat.

1. A tavolsagi-pénziigyi szolgaltatasnyujtas kiegészitobdl alaptevékenységgé valhat
kozép vagy hosszatavon. Ezért amennyiben sikertelennek bizonyul ennek az iizletdgnak a

crer

tekintve.

2. Az flgyfelek lojalitasa csOkkenhet azaltal, hogy azok szamos versenyzd pénziigyi
szolgaltato kinalatdhoz taldlnak gyors és olcso utat. Egyelére azonban nem figyelheté meg

a piacon az ligyfelek lojalitdsdnak jelentds csokkenése.

3. A téavolsagi-pénziigyi szolgaltatasok elterjedésével né az adott szektoron beliili
verseny, raadasul jellemzden megjelennek a szektoron kiviili versenytarsak is (alapok,

aruhazlancok).

A technoldgiai fejlodés ¢€s a tavolsagi-pénziigyi szolgaltatasnyujtds a versenyt két
szempontbol modositja. A keresleti oldalon az iigyfelek sokkal kdnnyebben és olcsébban
kapnak informéciot a kiilonb6zd intézmények altal nyujtott termékekrdl és

szolgaltatasokrol, azokat igen kdnnyen 6ssze tudjak hasonlitani.

A versenyt a kinalati oldalr6l az noveli, hogy a lakossagi lizletagi piacra 1épés koltségei
hihetetlen médon lecsokkentek, mivel tdvolsagi szolgaltatdsnyujtas lehetdsége mellett nem
kell koltséges fiokhalozatot 1étrehozni az tligyfelek kritikus tomegének megszerzéséhet.
Mindez azt eredményezi, hogy egészen kis bankok és specializdlt intézmények is

versenyképesek lehetnek.

Az Eurdpai Uni6 pénziigyi szolgaltatdinak nagy része az IT eréforrasok alkalmazasaban
egyeldre kovetd magatartast tantsit, vagyis IT fejlesztéseit azért eszkozli, hogy az

elkeriilhetetlen kihivasoknak (eurd bevezetése, Y2K, kockazatkezelési modellek reformja)



megfeleljen. Nagyon kevés pénziigyi szolgaltatd vallalta fel tudatosan, hogy pénziigyi-

technologiai vezetd legyen.

Vagyis az EU pénziigyi szolgéltatéi szdmara a modern IT alkalmazdsa még szamos
lehetdséget tartalmaz, nemcsak belsd informaciofeldolgozasi rendszereik, de a tadvolsagi
szolgaltatdsok szélesebb korli alkalmazasdnak tekintetében is. Ez az aldbbi

kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi szolgaltatok szamara:

1. A fidkhalézatok fokozatos leépitése.

2. A banki személyzet profiljanak altalanos megvaltozasa, a marketing, az IT és egyéb

nagyobb hozzaadott értéki teriiletek iranyaba.

3. Az IT vonatkozasu tevékenységek megndvekedett outsourcingja.

4. Novekvd szamu stratégiai szovetség ¢€s egylittmiikodési megallapodas létrejotte a
pénziigyi szolgéltatok kozott kozds szabvanyok kialakitasara, kompatibilis ATM és
univerzalis bankkartya-rendszerek kialakitdsara, annak érdekében, hogy az iigyfelek

szdmara minél szélesebb korben elfogadott fizetési eszkozoket tudjanak ajanlani.

5. Stratégiai szovetségek ¢és vegyes vallalatok kialakulasa a pénziigyi szolgaltatok az IT
cégek és tavkozlési cégek kozott a legkorszeribb IT termékek haszndlatir, a kutatés

optimalizalasara ¢€s a fejlesztési €s bevezetési koltségek csokkentése érdekében.

6. Novekvo verseny a pénziigyi szolgéltatasok teriiletén.

Az informéciotechnologiai fejlddés modositja a pénziigyi szolgaltatok kockazati
kitettségének jellemzodit. Egyes kockazatok megndnek, mig masok csokkennek. A

stratégiai, a jogi ¢s a miikodési kockdzatok érdemelnek kiilon figyelmet.

Tekintve, hogy a technolégiai fejlodés igen nagy iramu, a bankok ki vannak téve annak a
kockézatnak, hogy jelentds 6sszegeket invesztalnak hardverbe és szoftverbe, ami kdnnyen
nagyon rovid id6 alatt idejétmultta valhat. Tovabbi veszély, hogy a magas IT hatter(i és

koltséges uj termékek bevezetésekor hibasan mérik fel annak fogyasztoi elfogadasat.



A jogi kockazat ahhoz a bizonytalansdghoz kotédik, ami az uj technologidk
alkalmazéasanak, alkalmazhatosaganak jogi keretfeltételeivel kapcsolatos (pl. a tavolsagi
pénziigyi szolgaltatds jogi statusza ¢és részletszabalyai, a tranzakcidk hitelesitésének

eszkozei €s szabalyai, az ligyfél maganadatainak védelme, stb.)

A miikodési kockazat azaltal néhet meg, hogy a pénziigyi szolgaltatok nem fejlesztik belsod
iranyitasi és ellendrzési rendszereket olyan mértékben, hogy az megfeleljen a kdrnyezet

altal tdmasztott magasabb kihivasoknak.

A rendszerkockdzat is néhet, hiszen a rohamosan fejlddd technoldgia egyre erdsebben koti
Ossze az egyes intézményeket az azonos hardver és szoftver platformokon, az erds6dd
sztenderdizalason, ¢és a ndvekvO mértékli stratégiai szovetségeken, vegyes vallalat-

alapitdsokon keresztiil is.

A technologia fejlodésének jelentds hatdsa van a pénziigyi szolgaltatok prudencidlis
szabalyozasara ¢és felligyeletére is. E tekintetben a jogi kockazat csokkentése az egyik
legfontosabb cél. Ezt a sziikséges jogszabalyok (pl. a pénziigyi szolgéltatasok tavolsag
kereskedelmérdl, az elektronikus aldirasrol) meghozatalaval kivanta és kivanja orvosolni

az Europai Unio.

A miikddési kockazat kezelésének legmegfelelobb moddszere a megfeleld szabvanyok
elfogadasa ¢és elterjesztése. E vonatkozasban fontos szempont a nagykdzonség
ismereteinek bdvités azokrol a lehetdségekrdl ¢és kockazatokrol, amelyeket az

informéciotechnoldgia nyujt, illetve jelent a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén.

Az internetes pénziigyi szolgaltatok vonatkozdsdban az a legfontosabb, hogy az iligyfelek
tisztdban legyenek azzal, hogy mely pénziigyi szolgéltatd van megfelelé prudencidlis

felligyelet alatt.

A pénziigyi szolgaltatdsok felligyeletének hangsulyai is egyre inkabb eltolodnak az
informéciotechnolédgia fejlodése altal 1étrejovo pénziigyi szolgaltatasi termékek feliigyelete
iranyaba. Ez persze felveti azt is, hogy a pénziigyi feliigyelok szamara is egyre fontosabb a
naprakész IT ismeretek megléte. A feliigyeleti kérdésekrdl valamivel részletesebben szolok

még a késdbbiekben.



Miel6tt tovabb mennénk, azonban sziikségesnek ¢érzem legaldbb néhany szdéban
Osszefoglalni az e-pénziigyek jellemzdit, annak érdekében, hogy némi betekintést nyerjiink

ezen szolgaltatasok tényleges miikodésébe!

Az e-pénziigyi (illetve alapvetden az un. e-banking) szolgaltatasok, vagy egy mas
megfogalmazas szerint elektronikus pénzatutaldsok (Electronic Funds Transfers, EFT)
vizsgalata sordn radobbeniink, hogy manapsag a bankokat sokkal inkabb informécio
feldolgozonak ¢és szolgaltatonak, egyaltalan nem csupan pénzkezeldnek kell tekinteniink. A
banki iizletag a pénziigyi informaciok feldolgozasat és abbdl naprakész helyzetjelentések
készitését is magaban foglalja. gy mar érthetd az is, miért foglalkozik egy bank szorosan
nem a profiljaba tartozd tevékenységekkel, mint példaul a gazdasagkutatas, vagy globalis
piaci eldrejelzések készitése. A huszonegyedik szdzadban a bankok tigyfelei egyre inkdbb
megkovetelik, hogy szamukra a pénziigyi informaciok azonnal elérhetévé valjanak. A
kereskedelmi bankoknak ezért egyre nagyobb figyelmet kell forditaniuk az informacio
technologidra, hogy egyre gyorsabban, egyre pontosabb pénziigyi informaciokkal tudjak
ellatni tlgyfeleiket. Az ilyen igények kielégitése volt a célja az EFT rendszerek
kifejlesztésének. Ezek alapjan az e-banki szolgaltatas magaban foglalja mind az adatok,

mind a pénz elektronikus cseréjét a bankok illetve a bankok és az ligyfelek kozott.

Az e-banking alkalmazasoknak héarom f6 teriilete van, amely teriiletek hatarozottan
kiilonboznek az alkalmazok igényeiben, de abban is, hogy mennyire fogadja el az adott

piaci szegmens az e-banki szolgaltatdsokat. Ez a harom teriilet a kovetkez6 [Jofoldi, 1997]:

» fogyasztoi piac (consumer)
* bankkozi piac (interbanking)

» vallalkozasok piaca (corporate)

A fogyasztoi piac a bankok szamara talan a legdinamikusabban bdviild teriilete. Nem
véletlen az, hogy ezen a teriileten volt a legnagyobb fejlddés. Alljon itt néhany példa az e-
banking tevékenységekre:

* pénzkiadé automatak (Automated Teller Machines: ATM), pénzkezel6 automatak (cash
dispenser machines)

* elektronikus bankpénztaros (electronic tellers)

* hitelkartyak (credit card és debit card)



* POS terminalok (Point-of-Sale equipment)
* elektronikus pénz (electronic cash)

* smartcard

* telephone banking

* home banking

» office banking

Az els6 két alkalmazés nagyon hasonl6 dolgot takar, csak az altaluk nyujtott szolgaltatasok
mértékében kiilonboznek. Van olyan automata amelyikbdl csak pénzt tudunk felvenni, a
kicsit fejlettebbek mar pénz betételére is lehetdséget adnak, a legmodernebbek pedig akar
olyan szolgaltatdsokat is biztosithatnak mint példaul betétek lekotése, vagy atutalasok
kezdeményezése. A smartcardok illetve az elektronikus pénz alkalmazasi lehetdségei a

banki alkalmazhat6sagon messze tilmutatnak.

Az e-pénz igen széles korben felhasznalhaté mar most is, és valdsziniileg ez a jovOben még

inkabb igy lesz. Néhany olyan tertilet, ahol lehetséges a felhasznalésa:

1. készpénzes fizetésnél (hitelkartyak, bankkartyak)

2. telepayment (tavfizetés esetében)

* telefonkartyak

* teleshopping, telebanking (vésarlas ill. bank elérése szamitogépen keresztiil)
* halozati fizetések

* SMT (small money transfers: kis 0sszegii atutaldsok)

3. kozlekedésben:

* autopalya dij beszedésére,

* parkolasi dijak beszedésére,

* a tomegkozlekedésben bérletek, jegyek helyett.

Az e-pénz szoftverrel az {igyfél elektronikus pénzt vehet fel a bankbdl és azt a sajat
szamitogépén - vagy éppen egy smartcard-on - tarolhatja. A felhasznalé barmelyik olyan
boltban el tudja kolteni a pénzét, amelyik elfogadja az elektronikus pénzt anélkiil, hogy
szamlat nyitna a boltban vagy at kellene kiildenie a hitelkartyajanak szamat. Mivel az e-
pénz a valddi készpénzt tokéletesen helyettesiti - ugyanolyan értéket képvisel, mintha

készpénz adtunk volna 4at, nem kell varni a bank visszaigazoldsdra a vevd



fizetdképességérdl -, a bolt az igényelt arut vagy szolgaltatast azonnal nydjtani tudja. Az e-
pénzzel maganszemélyek egymasnak is utalhatnak at kdzvetleniil készpénzt. Az e-pénz az

egyre szélesebb korben hasznalt titkositasi rendszerre, a digitalis aldirasra épiil.

A smartcard-ok intelligens, mikroprocesszorral és/vagy memoriaval ellatott milanyag
kartydk, amelyek elterjedése igazi forradalmat jelent mindennapjainkban. A
felhasznalhatésaguk nagyon széleskorli, egyaltalan nem korlatozddik csupan a banki,
pénziigyi felhasznalasra. A smartcard technoldgia magaban a pénziigyi szolgéltatasok terén
is forradalmi valtozdsokat hoz majd. Egyelére azonban az alkalmazasa eléggé
gyerekcipdben jar még — a benne rejld lehetdségekhez képest. Ezzel a technologiaval
ugyanis lehetdség nyilik a készpénzes miiveletek elektronizalasara, amelyek a
pénzforgalomnak még mindig a tulnyomo tobbségét teszik ki. A technologia fejlesztésében
Franciaorszag ¢és Japan az ¢lenjarok. Tobb nagy japan tarsasag, a Matsushita, a Hitachi és a
Fujitsu is jelentds Osszegeket fektetett be a fejlesztésbe és a gyartasba az elmult évtizedben.
Az olyan alkalmazasok, mint a Nissan Motor Company altal az aut6it vasarlok részére
kibocsatott tobb millid smartcard felkeltette a kozérdeklddést. Minden egyes Nissan
smartcard tartalmazza a kocsi szervizelésének adatait, amely adatokat a szerelé egy
megfeleld szamitogép segitségével konnyen kiolvashat. Egyszerlibben szolva a

szervizkonyvet helyettesiti.

A smartcard-okat%ér jelenleg is széles korben hasznaljak az aldbbi teriileteken:

* Okos telefonkartydk — a nyilvanos telefonalast sokkal kényelmesebbé teszik

* Elektronikus pénz — pénzérmék helyettesitésére

» Hozzaférés szabalyozas — adatokhoz, programokhoz valé hozzaférési jogok elektronikus

uton vald szabalyozasa

A smartcard—oknak alapvetSen kétféle tipusa létezik. Az un. intelligens smartcard tartalmaz egy
processzort, ami a — hozzakapcsolodd memoria segitségével — lehetdséget ad a sziikséges informaciok
tarolasara és titkositasara, valamint a kartya kibocsaté egyéni alkalmazasanak megfelelé programok
végrehajtasara. Mivel az intelligens kartyaknak irdsi és olvasasi képességei is megvannak, 0j informaciok
barmikor bevihetéek és feldolgozhatoak. Példaul a kartyan levd elektronikus pénzérmék mennyisége
novelheté vagy csokkenthetd a felhasznalt alkalmazastol fliggben. A kartyak masik tipusat gyakran memoria
kartyanak is hivjdk. Ezek a kartyak elsdsorban informacidk tarolasara szolgalnak, amelyekrdl a rajtuk tarolt
egységek leemelhetéek. Léteznek még ugynevezett “contactless” (érintés nélkiili) kartydk is, amelyek
tartalma tavolrdl is leolvashatd, igy példaul jol alkalmazhaté egy autopalyadij beszeddben. A kartydk
biztonsaga még magasabb szintre emelhetd, ha tigynevezett hibrid kartydkat hasznalunk. Ezek a kartyak a
mikrochipen kiviill magnescsikot, fényképet, ranyomtatott nevet &s alairast vagy akar vonalkodot is
tartalmazhatnak. Ez nem csak a biztonsagot, de a felhasznalési teriiletek szamat is megndvelheti.



* GSM telefonok — A mobiltelefonok igy teszik lehetévé, hogy a szdmlazas ne egy
késziilékhez, hanem a kartyahoz kapcsolodjon. Igy a sajat szamlankra telefondlhatunk
barmelyik késziiléken, és az is megvan akadadlyozva, hogy masok a mi szamlankra
telefonaljanak.

* Biztonsagi jelek tarolasa — titkos kddokat, kulcsokat tarolhatunk rajta

» Egészségligyi adatok — kortorténet és betegbiztositasi adatok feljegyzésére

» Torzsvasarlok Osztonzése — a vasarlas soran pontokat kapunk a vasarlasért, amely pontok
fliggvényében kiilonb6zo kedvezményekben részesiilhetiink egy adott boltban

* Elektronikus levéltércag— tobbféle hitel, betét és kereskedelmi szamla tarolasara

+ Kibdvitett torzsvasarloi 0sztonzés — a vasarldi pontokat mas az iizletlanchoz tartozé
iizletben is felhasznalhatja a vasarlo

* Intelligens eszkdz iranyitd — a jovO személyre szabottan iranyithato, mikodtethetd és

elérhetd eszkozeinek iranyitdsara lenne sziikség.

Az elektronikus banki rendszerek jellemzdéje, hogy a bank szolgaltatisait az tlgyfél
személyes kapcsolat felvétel nélkiil (jellemzden otthonrol, vagy az irodajabol) veheti
igénybe, s informécios csatornanak valamely elektronikus kommunikécidés csatornat
hasznal. Az e-banking rendszereket két f6 csoportra lehet osztani, az Online-bankingra

illetve Internet-bankingra.

Online-bankrol akkor beszéliink, ha az iigyfél otthonrol, iroddjabol PC-t, modemet és
telefonvonalat hasznalva 1étesit 6sszekottetést a bank kdzponti szamitogépével. Sziikséges,

hogy az tligyfél szamitogépén telepitsék a bank altal rendelkezésre bocsatott szoftvert, mely

* Az elektronikus készpénz megjelenési, tarolasi formaja, az elektronikus pénztarca. Jellemzden egy valtozo
tartalmat tarold chip-kartya vagy egy online kommunikalé program. Ebben a "pénztarcaban" lehet tarolni a
kifizetésekre vonatkozé informdacidkat, a pénztarca hasznalojanak személyazonossdgat igazolo digitalis
tanusitvanyt és a tranzakciok gyorsitdsa érdekében a szallitdsi informacidkat is. A digitdlis pénztarca
hasznalata a vasarld szamara elényds, mivel a benne levd informaciok a titkositasnak koszonhetéen védve
vannak az adatkalozoktol. A pénztarcak egyes fajtai automatikusan rogzitenek bizonyos adatokat a kereskedd
webhelyén, a vevd pedig szabadon vélaszthat a kartyas, vagy a csekkel torténd fizetés kozott. A digitalis
pénztarca elényds a kereskeddnek is, mert megvédi 6ket a csaloktol.

Az e-pénz felvétele, atvaltasa hasonlit egy bankjegykiadé automatanal végzettekhez, csakhogy a bankok
sorozatszamat véletlenszam-generalassal készitjiikk el, ezeket “vakon”, egy titkos boritékban alairatjuk a
bankkal, hogy elfogadja majd e pénzeket, de ne tudhassa, hogy melyik kié volt, s késébb mire koltotte el.
Fizetéskor a vevo elektronikus pénztarcajabol a kereskeddébe toltddik at a pénz, amelynek hitelességét a
kibocsatd bank ellendrzi. A kereskeddk az Gsszegylijtott e-cash-t a kibocsatd banknal bevalthatjak szamla-
vagy készpénzre, de ugyanezt a vevok is megtehetik. Amennyiben az e-cash rendszer lehetdséget nyujt arra,
hogy banki kozvetités nélkiil a pénztarca tulajdonosok egymasnak pénzt adjanak at a rendszert nyitottnak
hivjuk (ilyen pl. Mondex UK), ellenkezd esetben zartnak. Mivel a kormanyok ragaszkodnak a pénz nyomon
kovetéséhez és hogy, kizarjak a pénzmosas lehetdségét, ezért a zart rendszereket timogatjak.



lehetové teszi a felhasznadld szdmara a bankszamlajara vonatkozé informaciok (példaul:
foly6szamla-egyenleg, szamlaforgalom, stb.) megjelenitését, valamint az iigyfél altal
kezdeményezett tranzakciok elinditasat. Természetesen az adatatvitel nem feltétleniil kell,
hogy hagyomanyos telefonvonalon térténjen, az lehet bérelt vonal, ISDN vonal, vagy akar

vezetéknélkiili mobil, mikrohulldmu, s6t miitholdas kapcsolat is.

Az Online-banking rendszereknek két fajtdja ismeretes: a Home-banking, valamint az
Office-banking. A két tipus kozott technikai szempontbdl nincs kiilonbség, csupan a
felhasznalok taboraban. A Home-banking rendszereknek tobbnyire lakossagi illetve
kisvallalati felhasznal6éi vannak, s igy az e rendszeren nyujtott szolgaltatasokra a
nagytomegliség, valamint a standardizalt termékek jellemzdéek. Az Office-banking
szolgaltatast kozép- és nagyvallalati tigyfeleknek kinaljak, s itt mar lehetoség van egyéni

igények kielégitésére is.

Az Internet-banking olyan banki szolgaltatdsok Osszessége, melyeket a felhasznalo a
World Wide Web segitségével vesz igénybe. A rendszer mikodéséhez az iigyfélnek a
szamitogépen ¢és internetes kapcsolaton til csupan egy bongészd programmal kell
rendelkeznie, vagyis nincs sziikség specialis szoftverekre, csak épp azokra az eszkozdkre,
amelyek egy internet felhasznalonak amugy is rendelkezésére dallnak. Els6
megkozelitésben az Internet-banking rendszer nem sokban kiilonbozik a fentebb emlitett
Home-banking és Office-banking rendszerektdl. Azonban van néhany apré eltérés, melyek
azt valdszintisitik, hogy az Internet-banking egyre nagyobb teret fog hoditani a Home-

banking ¢s Office-banking rendszerek rovasara.

A legtobb elény abbol adodik, hogy az Internet-bank esetében nincs sziikség kiilon
szoftverre, csupan egy bongészore. Igy ugyanis a bank szolgaltatasait az {igyfél barhonnan
el tudja érni, ahol van internet csatlakozas, mig a hagyomanyos elektronikus banknal csak
egyetlen egy géprdl tud kapcsolatba 1épni a bank kozponti szamitogépével, amelyikre
eredetileg a szoftvert telepitették. Ezen tal, ezt a szoftvert Ujra és ujra frissiteni kell, ezzel
plusz feladatot adva a banknak és/vagy az tigyfelének. Réadasul a felhasznalonak

rendszerint nem csak a bankkal kell szerzddnie, hanem a szoftvert gyartd céggel is.

Az Internetbank megoldas olcsobb a bank szamara, hiszen nem kell kiilon telefonvonalakat

¢s modemeket fenntartania, s nem kell a felhaszndldé kommunikéacios problémait



megoldania. Vagyis nem kell olyan informatikai és telekommunikaciés feladatokkal
foglalkoznia, melyek nem tartoznak tipikusan egy bank tevékenységi korébe. Nyilvanvalo,
hogy az ilyen tipusu telekommunikécios adatatviteli tevékenységet az internetszolgaltatok
at tudjak vallalni a bankoktol, s rdadasul olcsobban €s hatékonyabban végezhetik el azt. A
banknak csak internet kapcsolatot kell fenntartania, ami joval olcsobb a nagyszdmu

telefonvonal és modem pool fenntartasanal.

Biztonsag szempontjabol mar nem biztos, hogy minden érv az Internet-banking mellett
sz0l. Egyrészt igaz ugyan, hogy az internetes megoldas esetében a fontos adatok a bank
kézponti szamitogépén vannak, ellentétben a hagyomdnyos rendszerekkel, ahol azokat
(jorészt) a felhasznald gépén taroljak. Ez biztonsagi szempontbol nagyobb kockazatot
jelent. Masrészt viszont az internetes kapcsolat elméletileg kevésbé megbizhato, mint egy
egyszeri modemes, telefonvonalas kapcsolat, hiszen sokkal tobb helyen lehallgathato
anndl. A késoObbiekben szdélunk azokrél a megoldasokrél, amelyek a kockazatok

csokkentését hivatottak eldsegiteni.

Az e-banking eszkozok alkalmazdsa nem csak a lakossagi piacon, hanem a bankkozi
rendszerekben is jelentds mértékben megnovelte a pénziigyi adatok és a pénzek
aramlasanak sebességét. De errdl és a vdllalati szegmensrdl a kovetkezd részben ejtenék

szOt.

Most villantsuk fel réviden az elektronikus szolgaltatasokat nyujtd, és a hagyomanyos

alapt szolgaltatok versenyének dilemmajat!

Itt leszogezhetd, hogy az a néhany éve felkapott vélemény, miszerint a hagyomanyos
bankok ,,dinoszauruszok”, melyek az Internet megjelenése miatt kihalnak, mar nem allja
meg a helyét. Tény viszont, hogy a statisztikdk szerint a csak Internet-alapi bankok
nagysagrendekkel kevésbé voltak jovedelmezdek, mint a hagyomanyos és Internet-alapti
szolgaltatasokat egyiitt nyujté tarsaik (lasd részletesebben késobb). Kisebb iizleti volument
értek el, tovabba a kisebb mukodési koltségek altal elért megtakaritdsokat mas tipusa, nem
kamatoz6 kiadasok erodaltdk, nevezetesen az 1ij iligyfelek megszerzése érdekében végzett

marketing tevékenység tetemes koltségei.



Mindezzel egyiitt, a kizardlag Internetes banki tevékenység életképes iizleti modell lehet.
A jelenlegi elfogadott nézet az, hogy a ,clicks-and-mortar” modell (az Internetes
értékesitési csatorna és a fokuszalt bankdgazatok kombinacidja) lesz az 4ltalanos,
legalabbis kozéptavon. Egyre tobben felismerik, hogy mivel a nyilvanossag bizalma
annyira fontos a bankok szamadra, egy bevezetett markanév nagyon fontos és sok iigyfél
fizikailag is szeretne részt venni a bank tevékenységben. Mar nem beszélnek arrdl, hogy
minden bankfiokot be kell zarni (valdjaban szamuk nétt az Egyesiilt Allamokban), bar
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kisebbek lesznek ¢€s szerepiik eltolodik a tandcsadoi tevékenység felé.

Nagyon valoszinii tehat, hogy a hagyomanyos bankfiokok szerepe at fog alakulni a
jovoben az 1) igényeknek megfelelden. A jelenleg megszokott tekintélyes méretii
bankfiokok, amelyekben elég sok ugynevezett hattériroda (back-office) miikddik atfogjak
adni a helyiiket olyan uj tipusu bankfidkoknak, amelyekben az ligyféltér mérete lesz mar a
meghatarozo6. A bankfiok eldterében automatikus berendezéseket (ATM, ALM, pénzvalto,
informacios szamitogép) helyeznek el, amelyek segitségével a megszokott bankmiiveletek
legnagyobb részét onalldan eltudjak végezni az ligyfelek, s igy a banki alkalmazottak egyre

inkabb a pénziigyi tanacsado szerepét tudjak betolteni.

A felmérések szerint az iigyfelek harmada a bankhoz val6 Internetes hozzaférést fontos
tényezonek itéli a bank kivalasztasakor, bar kevésbé fontosnak, mint az ATM-ekhez és a

bankfiokokhoz valo hozzaférés kérdését.

Amint a marketing ¢és felallitasi koltségek nem jelentkeznek mar, a tranzakcids koltségek
(kivéve a tlgyféltamogatasra szant koltségeket) alacsonyabbak lesznek az e-banking
esetében, foleg a magasbérli gazdasagokban. Vezetési kihivas a “clicks-and-mortar”
bankok szamdra az, hogy IT tudassal, kreativitassal rendelkezé alkalmazottakat és
megfeleld ralatassal rendelkez6 menedzsereket alkalmazzanak a hagyomanyos

bankhierarchiaban.

Paradox modon, mig sok bank azt allitja, hogy hatékonysagat noveli és koltségeit

csokkenti az e-banking, kevés jel mutatja ezt egyelére az aggregalt bankstatisztikakban

% Valo igaz, hogy egy-két éve még hajlandéak voltak velem foglalkozni a briisszeli bankfiokom
alkalmazottai, ha egyszert atutalasi miiveleteket kivantam végrehajtani. Manapsag azonban kiméletleniil a



vagy a nemzetgazdasagi mérlegen. Az elemzések megvizsgaltdk az olyan USA bankokat,
ahol volt, és ahol nem volt Internetes tevékenység, ¢és azt talaltak, hogy a nagy bankoknak,
amelyeknek vannak e-banking szolgéltatasai hasonlok a koltségei és jovedelmezdségiik,
mint azoknak, amelyeknek nincs ilyen szolgaltatasuk. A kisebb bankok k&zott, azok
amelyeknek vannak e-banking szolgéltatdsai magasabbak a koltségei és alacsonyabb a
jovedelmezdségiik, mint amelyeknek nincs ilyen szolgaltatdsuk. Latszolag nem mutat
semmi jel arra, hogy a bankok miikddési koltségei csokkennének, ahogy az e-banking
egyre népszeriibb lesz, vagy hogy alacsonyabbak az e-bankingban vezetd orszagokban,
mint mas fejlett gazdasdgokban. Egyes szélsdséges elemzdk azt allitjak, hogy egyik bank
sem tudott koltségesokkentést végrehajtani e-pénziigyi kezdeményezések miatt. Ez
véleményem szerint maximum ideiglenes jelenség. Az e-banking szolgaltatasok kialakitasa
magas kezdeti koltségekkel jar, mint lattuk (technoldgiai ¢és marketing), ¢és a

megtakaritasok csak késobb jelentkeznek.

Sziikséges lehet a bankok iizleti modelljének és mikddtetésének (mint példaul a kliring és
fizetési folyamatok) alapvetd atszervezése és jelentds atképzésre is sziikségiik lehet, hogy
az elényok megjelenjenek. Az is eléfordult, hogy a bankok tul sokat fektettek be tul hamar
az 1j technologiaba viladgos tlizleti terv nélkﬁl.laNéhény esetben pedig a bankok nem érik el
a potencialis koltségmegtakaritast, mert nem szolgalnak erds ardsztonzéssel az tigyfelek
szdmara, hogy atvaltsanak az e-banking-re. Inkdbb ugy rekldmozzak ezeket a
lehetdségeket, mint ami kényelmesebb a hagyoményos csatornédkndl, de ez gyakran nem
elég ahhoz, hogy az iigyfél ,lustasagdn” és biztonsdgi aggodalmain tiltegye magat. A
bankarok véleménye szerint az ligyfelek 20%-anak kellene ,,vonalban lennie” ahhoz, hogy
egy nagy bank fedezni tudja egy ilyen szolgaltatas koltségeit. A teljes piaci behatolés

altalaban joval ez alatt van, bar néhany bank mar elérte ezt.

Az e-banking jelentésége minden bizonnyal ndéni fog, de mint ahogy a telefonos ¢és
szamitogépes bankhasznalatndl, sok tigyfél inkdbb sosem fogja hasznéalni azt. A
vélemények kiilonbéznek az e-banking tigyfelekrdl is. A bankérok ugy vélik, hogy ezen

ligyfelek az arakra és a szolgaltatdsok mindségére nagyon igényesek, tobb tranzakciot

multifukcionalis bankautomatdk felé mutogatnanak, vagy a kezembe nyomnanak egy PC-banking
prospektust.
*" Electronic finance: an overview of the issues. Setsuya Sato and John Hopkins, BIS, July 2001.



végeztek és tobb szamlat nyitottak, igy draga, finnyés ligyfelek voltak, akik csak addig
ke

maradnak a bankban, amig az a lehetd legmagasabb kamatot adja.

A Dbankok azonban az {ligyfélstratégidk kialakitdsa szempontjabol kivaldé helyzetben
vannak, mert kizardlagos hozzaférésik van az iigyfelek adataihoz, melyet arra
hasznalhatnak, hogy értékeljék ¢és bedrazzdk az adott hiteleket. Az e-pénziigyek
megjelenése fokozta a transzparenciat, azonban nem csak a banki szolgaltatok szamara. A
nem-banki e-pénziigyi szolgaltatoknak is megvan az a lehetdségiik, hogy 10j és radikalisan
mas lzleti modelleket hozzanak létre, amelyek kihivast jelent a bankok jelenlegi

informdcios elénye szamara.

A vertikalis portalok lehetové teszik az ligyfelek szadmara az egyszeri bevasarlast (one-stop
shop) kiilonb6zd cégek 4ltal ajanlott pénziigyi és mas termékekbdl. Jelentdsen csokkentik a
keresési koltségeket €s igy novelik a versenyt a bank szektorban, és természetesen javitjak
szolgaltatok is fel tudjak épiteni a fogyasztok izlésprofiljat és pénziigyi statuszat oly
moddon, hogy monitorozzék a tranzakcios szokasaikat, és igy jobb helyzetbe keriilhetnek,

mint mas bankok a marketing tevékenységiik célzasa és hiteleik poziciondldsa terén.

Az okos tigyndkok automatikussa teszik az Gsszehasonlitast, amelyet a vertikalis portalok

nyUjtanak, hogy kivalasszak azt a kdzvetitdt, amely a legjobb iizletet ajanlja.

Az aggregatorok — amelyet mukodtethetnek nem bankok, mint példdul a Yahoo ¢és a
Microsoft — lehetdvé teszik az egyéneknek, hogy horizontalisan konszolidalt informéciokat
szerezzenek meg az intézményekben rendelkezésre allo pénziigyi és nem pénziigyi
szamlaikrol. Az az ligyfél, amelyik az aggregator oldalan végzi szamlajanak vizsgalatat
mar nem latja a bank marketing {izenetét, kivéve ha az aggregalast a bank oldalan végzi. A
bankok maguk is tartanak attol egyes esetekben, hogy felelésségre vonhatjdk ket az
aggregator altal visszaéléssel kezelt bizalmas ligyfél adatok miatt. Az aggregatorok
valosziniileg nagyobb jelentdségre tesznek szert az USA-ban, ahol tobb a bank, mint

Eurépaban vagy mas univerzalis bankpiacon ahol sok iigyfélnek az Gsszes szamldja egy

* Electronic finance: an overview of the issues. Setsuya Sato and John Hopkins, BIS, July 2001.



banknal Van.l“:'I Id6vel ezek az 0j létesitmények tovabb fejléddhetnek oly modon, hogy
nagyon konkurenciat jelentenek a bankoknak. Példaul, ha nem banki aggregatoroknak
lehetové teszik, hogy forrasokat utaljanak at bankszamlak kozott vagy részt vegyenek
szamlék kifizetésében, az iranyad6 embereknek el kell donteniiik, hogy kinek - ha barkinek

egyaltalan — kellene szabalyoznia ezeket az 01j szerepeket.

A bankok egyik valasza az ilyen kihivasokra az, hogy tevékenységi koriiket kitagitjak,
annak érdekében, hogy bovitsék a markaneviik hasznalatat. Az Internet technologia
lehetévé teszi mas pénziigyi termékek (outsourcinggal vagy atcimkézéssel), vagy olyan
szolgaltatasok, mint példaul az igazolas, digitalis alairds és biztonsagos kommunikacid
kereszteladdsainak jobb célzasat. Ez a bankfeliigyelok szdmdra komoly jelent, akik
altalaban vonakodtak att6l, hogy megengedjék, hogy a bankok nem pénziigyi
szolgaltatasok teriiletére is terjeszkedjenek. Ez a probléma még komolyabba valik amint a

nem pénziigyi vallalatok egyre inkabb betévednek a banktevékenységek teriiletére.

A kommunikacios technologidk fokozodd hasznalata, és az e-kereskedelmhez sziikséges
specialis fizetési mechanizmusok tehat széleskori lehetdségeket biztositottak 0j tipust
kozvetitdknek a fizetések lebonyolitasa és feldolgozésa teriiletén. Ezzel parhuzamosan a
bankok maguk is kifejlesztettek (1j megoldasokat az iigyfeleik szamara, hogy azok korszerti
modon hozzaférhessenek szadmldikhoz, és lebonyolithassdk fizetéseiket. Ezeket
gylijténéven elektronikus fizetéseknek (e-payments) nevezik. Az e-fizetések
lebonyolitasdra — mint lattuk - vannak tradicionalis eszkozok, mint pl. a hitelkartyak,
amelyek adaptaltdk az Internethez (on-line fizetés), de vannak teljesen 0j eszkozok is,
amelyek alkalmazasa még elmarad a hagyomanyos eszk6zokétdl. Az 1j, innovativ
eszkozok kozott megemlithettiik mar a kartya-, illetve a szoftveralapu elektronikus pénz (e-
money) megoldast, de ilyen a személyes online fizetési szolgéltatds (personal online
payment service), a fizetési portal szolgaltatds (payment portal service), vagy a

mobiltelefonos fizetés (mobile phone payment) is.

Az e-pénziigyek vilagaban a hatarokon atnytlé szolgaltatdsok olcsobbak és kevésbe
kockézatosak, eltekintve a fizetési rendszerek biztonsagat ovezd félelmektdl. Sokan a

lejatsz6do folyamatokat a ,tavolsag haldlaként™ aposztrofaljak. A kiilfoldi e-pénziigyekre

* Robert DeYoung, BIS Papers No. 7., 2001 jalius



szant er6forrasok altalaban az anyaorszagban keriilnek elhelyezésre, igy ugyanazokat az
eréforrasokat lehet valtogatni egyik kiilf6ldi piacrél a masikra. Kénnyebb visszavonulni
egy virtualis ajanlatbol, mint egy fizikaibol. Tovabba kisebb gazdasagokban 1évé bankok
szamara sziikséges lehet a hatdrokon atnyuld pénziigyi tevékenység létrehozasa, hogy
méretgazdasagossagot hozzanak létre. Ugyanakkor egyelére még nem volt tal sok
hatarokon atnyulo pénziigyi tevékenység. Az egyik oka ennek az, hogy egy ,,off-shore”
banknak nehezebb felépitenie a bizalmat és minden bizonnyal kevésbé ismeri a piacot.
Jellemz6 tovabba a bankok jelentds részére, hogy keriilik a nemzetkozi tigyfeleket, mert
nem akarjdk alarendelni magukat ismeretlen bir6sagok vitarendezési eljarasainak ¢és
tigyfél-védelmi kovetelményeinek. A hatdrokon atnytld pénziigyi tevékenység elterjedése
viszont értelemszeriien még tovabb neheziti a feliigyeletek dolgat, és a hatarokon atnyulo

koordinacidjuk fokozasat teszi sziikségesse.

Az er6s0dd verseny-nyomas ¢€s a technologia valtozésdnak sebessége vezet a kiilsd
forrasok igénybevételének (outsourcing) emelkedéséhez.l"'—LLI Az outsourcing a Kkis
intézmények szamara lehetdvé teszi, hogy eldnyt kovacsoljanak a méretgazdasagossagbol,
¢s szaktudasra tegyenek szert. Nagyobb intézmények szdmara az elény inkabb az, hogy a
menedzsment idejét a fobb iizleti teriiletekre koncentralhatjak. A szolgaltatasokhoz egyre
tobb outsourcingot vonnak be: egy Egyesilt Kiralysagbeli bankhoz intézett szdmlaval
kapcsolatos kérdést lehet, hogy egy indiai hivd kdzpontbol (call center) vélaszolhatnak
meg. Ugyanakkor a feliigyeldk aggddnak az ilyen kapcsolatokndl sziikséges megfeleld
gondossag, a jogok és felelosségek megfeleld dokumentacidja és bankok altal kiilsd forras
bevonasakor alkalmazott gyenge kockdzatkezelési gyakorlat miatt. A bankok esetleg
tulbecsiilhetik az outsourcingbol eredd megtakaritasokat, esetleg nem redlis a iizletviteli
titemtervilk és nem nagyon gondoltak arra, hogy lehet, hogy a tevékenységet abba kell
hagyni a szolgaltatoval valdé probléma miatt. Ez cserébe miikodtetési és tekintélybeli
kockézatot jelent a bankoknak. A rendszerkockazatot novelheti, ha sok bank vonja be
outsourcerként ugyanazt a szolgaltatét vagy a bank kritikus miikodési teriileteit is

L

,outsourcoljak™.

Az e-banking — mint mar roviden emlitettiik - néhany ismerds kihivast tartogat a

feliigyeloknek, és néhany megkiilonbdztetett gondot is. Az 0j tevékenységek felé valo

%0 Setsuya Sato és John Hawkins, BIS Papers No.7, 2001 julius



terjeszkedés nyomadst gyakorol a menedzsmentkapacitdsra, féleg azon kisebb bankok
szamara, amelyek vakon kovetik a trendet. Azok a bankok, amelyeknek esik a
jovedelmezdsége, mert rosszul alkalmazkodtak az e-bankinghoz (amely magaba foglalja az
uj technologiara valo tulkoltést vagy alulkoltést) esetleg kockazatosabb iizletekbe is
belevagnak, hogy megtériiljon a beruhdzds. Ez a szituacid kicsit hasonld a thlzott
versenyhez ¢és a tllzott kockdzatvallalashoz a banki deregulacios iddszakok alatt. A
méretgazdasagossag nagy fontossdga azt jelentheti, hogy a kisebb bankok a niche
szereplok szintjére siillyednek. Sokukat atvehetik a nagyobb bankok, és néhany kudarcot

vallhat az egész piacot meg zavar6 kovetkezményeket okozva.

A rendszerkockazat nd, ha az e-bankok kiszolgaltatottak a betét iranti rohamoknak. A
kockézati profiljuk is megvaltozhat igen rovid idé alatt. Néhany esetben a feliigyelok
azonban maguk is fel tudjak hasznalni az 0 technoldgidkat a munkéjuk tdmogatdsara.
Példaul, a feliigyel6k kozvetlen hozzaférést igényelhetnek a bankok kockazatkezelési

rendszereihez.ElA miikddési kockdzat egy masik kiemelt érzékeny tertilet.

A feliigyelonek biztosnak kell lennilik abban, hogy a bankok megfeleléen felmérték a
miikddtetd rendszerek sebezhetdségét a hackerek, a szolgaltatds megtagadas (a web-oldal
szandékos tulterhelése) miatt, és felmérték a kriptografia megbizhatosagat, a back-up
rendszert, a tlzfal-védelem megbizhatosagat ¢és rendelkeznek a vészhelyzetekben

alkalmazando eljarasokkal.

A Bazeli Bizottsag e-banking csoportja (Electronic Banking Group - EBG) kidolgozta a
kockézatkezelési elveket, de még nem alakitotta ki a kivanatos globalis, de rugalmas
biztonsagi viszonyitdsi pontokat. Az IT rendszerek biztonsagat igazold laboratériumok
ko6zos kritériumrendszerét 14 OECD orszag most dolgozza ki. Tovabbi erdfeszitések
kellenek még jogalkotok, és szakmai testiiletek részérdl a digitalis aldirdsok és jogi

elismerésiik k6z0s €s erds hitelesitd standardjainak kialakitasa és elfogadasa érdekében.

3! Setsuya Sato és John Hawkins, BIS Papers No.7, 2001 julius
>2 The microeconomic impact of information and communication technologies in Europe. DG Ecfin working
document, October 2002.



A bankvildgban — igy természetesen a direct banking-ben is — talan a lehetd
legmagasabbak a kovetelmények, hiszen konkrét pénziigyi adatok forognak, amelyek igen

bizalmasak.

Visszakanyarodva a feliigyeleteket érinté kérdésekhez, kijelenthetd, hogy az e-pénziigyek
térnyerése feliigyeleti feleldsségi korok megosztasat is befolyasolhatja. Az alternativ (nem
banki) ,,e-kdlcsonadok” megjelenése azt eredményezi, hogy a bankok kevésbé szamitanak
,Kilonlegesek lizemeknek”, €s igy kevésbé tiinik tigy, hogy sziikséglik lenne egy specialis
biztonsagi halora, egyfajta fokozott ellenérzési és prudencialis keretrendszerre. Az e-
pénziigyek eldretdrése felvet mas, horizontalis, tarsadalompolitikai dilemmat is: gyakran
felmeriil egy vizio a ,,digitalis valaszvonal” kockdzatarol, amely azt eredményezi, hogy a
szegények, tudatlanok még jobban leszakadnak a tarsadalomtol, amiért nem férnek hozza

1

az Internethez ¢s igy a pénziigyi rendszerhez.

Az e-banking megkonnyitheti a pénzmosast, bar az elektronikus rendszerek a felfedésében
is segithetnek. Kockazatot jelent az immar emlitett csaldsok lehetdsége, mint pl. a hamis
hamis/téves személyazonositds haszndlata, illetve a személyi azonositok ellopasa. Az e-
pénziigyek miatti versenyfokozoddsnak van egy kozvetett veszélyforrasa is, amennyiben a
versenyszoritas a piaci szereploket a hazardirozas iranyaba sodorja. A piacok egyre
er6sodé monopolizacidja szintén egészségtelen rendszer- ¢és  versenyhatasokat
eredményezhet. Az elektronikai forradalom sok maés mellett azt is megkonnyitette a
bankok szamara, hogy tigyfeleik kiilonb6zé maganjellegii adataival kereskedjenek egymas

kozott, ami szintén aggalyokat vethet fel, elsdsorban adatvédelemi szempontbol.

Lattuk koradbban, hogy a megfeleld banki stratégianak az tiinik, ha bankok o6tvozik a
hagyomdnyos tevékenységeket az Internet alapu tevékenységekkel, és valoban a legtobb
Internet bank a “clicks and mortar” bankmodellt hasznélja, amely tranzakci6s web-
oldalakat hasznal a hagyomanyos “bricks and mortar” (tégldk és malter) dgakkal egytitt.
Csak kevés bank hasznélja az dGnmagaban miikodoképes, csak Internetes bankmodellt, ahol
a web-oldalak szamitanak az egyetlen értékesitési csatornanak. Ismét aldhtizom a tényt,

hogy a kizardlag Internet alapi bankok a mai napig kiizdenek a jovedelmezdséggel
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ellentétben 4ll azokkal az eldrejelzésekkel, miszerint a netbanking vezetni fog a

k]

hagyomdnyos agazati bankok el6tt.

Lattuk, hogy a gyakorlatban az USA-ban a fizikai bankok szama nd, nem csokken. Az
USA-ban 16v6 kereskedelmi bankok bankfiokjai az 1990-es években 10 000-¢l néttek, még
ugy is, hogy a kereskedelmi bankok szama 4 000-el csokkent.

De annak a konkluzionak — hogy az Internet bank nem életképes — a lesziirése még korai
lehet. Ahogy az Internet bankok egyre tapasztaltabbakké valnak a piacon ugy nd esélyiik a

jobb teljesitmények elérésére.

Tovéabba, ahogy a kizarolag Internetes bankok egyre nagyobbra nodnek, nagyobb
méretgazdasagossagot érhetnek el a hagyomanyos bankokhoz képest, amelyek kevesebb
tokeigényes technologiat alkalmaznak. Ha ezek a hatdsok jelentdsek, a kizarolag Internetes

bankok 6ssze tudndk zarni a teljesitményi rést a hagyomanyos bankokkal.

Atlagban azonban kijelenthetd, hogy a kizarélagosan Internetes bankok forgalma kisebb
volt, mint a kezdd hagyomanyos bankoké, tovabba az alacsonyabb miikodési koltségek
altal 1étrehozott megtakaritasokat ellentételezték mas tipusu kiadasok. Viszont a
jovedelmezdség egy pont utan gyorsabban nd a csak Internetes kezdd bankoknal, mint a
hagyoményos kezdd bankoknal, talan a technologiai tapasztalat és technologiatol fliggd
mérethatdsok miatt. Ha tehat ezek a trendek folytatodnak a jovében, a kizardlagosan
Internet alapt bankok életképes iizleti modellé¢ valhatnak, annak ellenére, hogy jelenleg

gyenge a pénziigyi teljesitményiik.

Az informatika és a pénziigyi szolgéltatdsok egy igen specidlis, egyeldre embrionalis

allapotban 1év6 0sszefonddasi lehetdsége az informatikai-adat, vagy ,,cyber-biztositas”.

Az informatikai rendszerek meghibasodasai okozta veszteségek felbecsiilhetetlenek,
olyannyira, hogy a biztositok nem is mernek ekkora kockazatot vallalni. Pedig volna igény
a "cyber-biztositasra", ami akar a jovO nagy lizlete lehet. "Szoft vagyonra", azaz az

informatikai rendszerek altal eldallitott adatbazisokra mégsem lehet biztositast kotni.
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Holott jelentdségilik novekedésével, az Gjabb és ujabb virusok megjelenésével, a vilaghald
kiterjedt hasznalataval és a hackerek tdmadésaival parhuzamosan egyre komolyabb

kockézatot rejtenek magukban.

Mar az is lényeges tobbletkdltséget jelenthet, ha csak néhany orara ledll egy cég
szamitastechnikai rendszere. Ez id6 alatt ugyanis nem jonnek-mennek az e-mailek az tizleti
partnerek kozott, nem kottethetnek 0y lizletek, terjednek viszont a cég megbizhatosagat
megkérddjelezd hiresztelések. Az igy elvesztett iizleti lehetOségeket persze igen nehéz

pénzben kifejezni.

A biztositasi szakma szerint egyelére megfizethetetleniil draga lenne a "cyber-karok" elleni
biztositas. Mivel az adatbazisok értékének meghatarozasa eleve igen nehézkes, rdadasul
gyakoriak lehetnek az ismeretlen tipusi karesemények (példaul 0 virusok), a kockazat
tulsdgosan magas, s ekképp a kockazatviselés ara a biztositottak szamara elfogadhatatlan

lenne.

Az Egyesiilt Allamok ellen tavaly intézett terrortimadas szintén csak novelte a biztositok
ovatossagat. Az ekkor bekovetkezett hatalmas kéarok lattan azéta gyakorlatilag tiltott tertilet
a "szoft vagyon" biztositasa. Jelenleg az egyetlen kifizetddé modszer, ha a cég megprobal
tobb pénzt forditani a védekezésre, a megeldzésre, a gyakori mentésre, és magara vallalja

az ezen tul fennmaradd kockazatokat.

Mindennek ellenére 2001. november 1-jén az amerikai Safeonline biztositasi brokercég
bejelentette, hogy a - szdmos biztositd és viszontbiztositd holdingjaként, illetve a Lloyd's-
szindikatus tagjaként miikodé - ACE Grouppal, valamint az Ontrack adatmentd tarsasaggal
karoltve adatbiztositast kindl. A szolgaltatas azért szamit szenzacidnak, mert barmilyen
virus vagy hackertdmadas okozta informatikai veszteség esetére is fedezetet nyujt. Sot,
felelosségbiztositasa révén egy adott cég altal mondjuk e-mailben -elkiildott virus
fertézésének kovetkezményeit is megtériti a tovabbi karosultaknak. A biztositas ara havi
100 dollarnal kezdddik, amiért cserébe legfeljebb 20 ezer dollart fizet az elsddleges
adatmentésért, és akar 250 ezer dollart felel6sségbiztositds cimén. Az elvesztett iizleti

lehetdségekért nem fizetnek kartéritést.



A piac mindenesetre egyeldre pang. Egyrészt tll fiatal iizletagrol van sz6, amely szinte nap
mint nap produkal meglepetéseket (11j virusokat). Masrészt az esetleges presztizsveszteség
miatt sem a kdrokozonak, sem a karosultnak nem érdeke a "baleset" napvilagra hozasa, igy
az esetek tobbségében az rejtve is marad. Amig kozds érdek a titkolozas, addig nincs
kalkulécios alap, s ekképp biztositds sem. Ha viszont lehetne ilyen biztositast kdtni, azon
nyomban elkezdddhetne az adatok Osszegzése, ami elvezetne a kifinomultabb

dijszamitashoz.

A biztositok vonakoddsa lattan az sincs kizarva, hogy néhany amerikai konyvvizsgalod cég
is odaig merészkedik, hogy "cyber-biztositassal" boviti szolgaltatasai korét. Ehhez ugyan
néhany torvényességi kovetelménynek még meg kellene felelniiik, és megcafolniuk az

Osszeférhetetlenségi aggalyokat, amik az utdbbi idoben igencsak napirenden vannak.

Az elképzelések kozott 1étezik egy harmadik lehetséges megoldas is: a biztositast ugyan a
biztositok nytjtanak, miutan a leendd biztositott szamitdstechnikai rendszerét eldzdleg

auditalta egy fliggetlen konyvvizsgal6 vagy akar egy szdmitastechnikai szakcég.

3. 2. Az informaciotechnologiai fejlodés hatasa a piacokra

Az interneten, vagy drot nélkiili halézatokon keresztiil lebonyolitott e-kereskedelmi
tranzakciok gyors iitemben nének az Eurdpai Unidban. Mint mar emlitettiik az eurdpai e-
kereskedelmi piac értékét 1999-ben 14 millidard euréra, 2000-ben 95 milliard euroéra
becsiilte az Eurdpai Bizottsag tavalyi felmérésébenl.‘—“l Ez mintegy 680%-0s ndvekedést
jelent, és az elkdvetkezendd években is folytatddni fog a fejlédés. Az e-kereskedelem
fejlddésének azért van nagy jelentdsége mert, az maga is az egyik fontos hajtoereje az e-

pénziigyek fejlédésének, elterjedésének.

Az IT robbanasszerii fejlodése megrazta a pénziigyi szolgaltatasok piacat. Gyakran éppen
az 1j technologiak fokozottabb kiaknézasanak szandéka, vagy éppen a tetemes koltségeken
vald osztozas taktikdja vezette az intézményeket stratégiai szovetségek, fuzidk

l1étrehozasara vilagszerte.

5 Just numbers 2001 — Numbers on Internet use, electronic commerce, IT and related figures for the
Community, January 2001.



Az 1990-es évek utolso fele 6ta az Internet és mas innovativ informécios technologiai (IT)
vivmanyok nagy hatdssal voltak a pénziigyi rendszerre, ilyen jelenség példaul a korlatozott
tulajdonu rendszerekrdl a nyitott halozatokra vald atallas. 2000 kozepétdl a nyilvanossag
megitélése az Internettel kapcsolatos tevékenységekrdl altalaban véve megvaltozott, amint
ez lathatd a csucstechnoldgiai ipar részvényarainak hirtelen zuhandsdban és az e-
kereskedelem altal kivaltott euféria utdni csalddottsagban. Ugyanakkor kevesebb
spekulativ ménia vette koriil az Internet bevezetését a pénziigyi szektorban, taldn a

feliigyel6k mérsékld magatartdsa miatt és a Y2Kmuténi jobb IT menedzsment miatt.

Az e-pénziigy tobb szempontbol az e-kereskedelem legigéretesebb teriilete, mert a
pénziigyi szolgaltatdsok sok informacidt igényelnek és gyakran nincs sziikség fizikai
szallitasra. Mar észrevették, hogy van néhany egyszeri, de idére érzékeny termék, példaul
a brokerség, ahol az e-pénziigy nagyon sikeres, mig mas teriileteken lassan terjed (pl. e-
pénz ¢és e-biztositds). Van néhany teriilet, ahol az 0j Internet alapt technologia atalakito
erével jelentkezik, megengedve (vagy erdltetve) a piaci architektira alapvetd atalakitasat.
Mas teriileteken 1j iizleti modelleket hozhat 1étre. Viszont megint mashol kevés hatasa lesz
(pl. bankok vallalati tanacsadd tevékenysége). Az atalakitdsi hatasaval egyiitt az Internet
el6hozhatja a bankok régi problémait Uj kontdsben: kolcsondk atutaldsanak boviilése
egyetlen ipardg szamara az 0j technologia (korabbi példak: géz, vasut, elektromossag,
autok ¢és radio) iranti lelkesedés miatt, amelynek a hatdsai nehezen eldre jelezhetdek. A
fokoz6do verseny természetes, hogy raszoritja erre a bankokat, akik nyilvanvaléan nem
engedhetik meg maguknak azt a hiivos-konzervativ iizletpolitikat, amit a brit posta
vezetdje alkalmazott szazhtisz évvel ezeldtt: "Lehet, hogy az amerikaiaknak sziikségiik van

telefonra, de nekiink biztosan nincs. BOvében vagyunk a fu‘[élroknak."EI A kiilonbség

6 Y2K: Year 2 Kilo (A 2000. év). A huszadik szazad kdzepén még oly tavolinak tiint az ezredfordulé. Igy
érthetd, hogy a szamitastechnikai hardver- és szoftverfejlesztdk az akkor még nagyon koltséges szamitogép-
memoria "felesleges" terhelését azzal (is) igyekeztek elkeriilni, hogy az évszdmoknak csak az utolsé két
szamjegyét - 88/08/06 formatumban - taroltdk el a chipekben és a kiilonb6zé programokban. Az akkor
késziilt rendszerek tehat a ddtumokban a 19.. szamjegyeket nem hasznaljak. A 2000. évbe torténd atlépéskor,
ezek a szamitogépek a datumot (00) nem tudjak értelmezni, s emiatt a legkiilonbdzébb hibak jelentkezhetnek.
A probléma megoldasahoz elengedhetetlen volt mindazon szamitogépes vagy beépitett microchip-vezérelt
rendszereket 2000-kompatibilissa tenni, amelyek miveleteik soran mérik az id6 mulasat, azaz hasznaljak a
pontos datumot. A feladat 6sszkdltsége meghaladta a 600 milliard dollart, de az atallas problémamentesen
megtortént.

37 Sir William Preece, a Brit Postahivatal elnoke, 1876.



masrészt abban is jelentkezik, hogy most a technologia hatalmas kozvetlen hatassal van

magara a bankszektorra is.

Nehéz elore jelezni az e-pénziigy jovobeni fejlddését: vajon tovabbra is szamitogép alapu
lesz vagy attevddik a hangsuly a mobiltelefonokra vagy interaktiv digitélis televiziokra,
vajon a létrehozott pénzintézetek nagyobb vagy kisebb hanyadat foglaljak el, nagyobb
vagy kisebb koncentraciohoz vezet-e. Még a nagyjovedelmii gazdasagokban is lathato a
kiilonbség. A szamitdégépek tulajdonosainak magas szama, ¢és foleg a mobiltelefonok
magas szamu hasznalata azt eredményezte, hogy a Skandinav orszagok vezetnek az e-bank
és e-fizetés dgakban. Az USA-ban 1év6 régéta fennallo részvénytulajdonosi kultira és sok
szamitogép tulajdonos hozta magéaval az e-broking népszeriiségét. Ezzel ellentétben az
USA-beli fogyasztok nem fogtak bele az e-banking dgba nagy szamban, talan azért, mert
ott foleg kis bankok az elterjedtek, nagyobb szdmban hasznilnak nem banki pénziigyi
intézményt és mar az Internet megjelenése eldtt is lehetdség volt a forrasok automatikus
atutaldsara. A vildg néhany kevésbe fejlett orszaga arra hasznédlhatja az e-pénziigyeket,
hogy atugorjon fejlodési stddiumokat, rogton az e-bankingnal kezdve anélkiil, hogy

fidbkbankokat hoznanak 1étre.

Az eldz6 fejezetben tett igéretemnek megfeleléen, roviden elemzem az e-banking

szolgaltatdsoknak a bankkdzi és a vallalati szegmensét.

A legtdobb bankkozi e-pénziigyi rendszer nemzeti alapokon jott létre. Az Egyesiilt
Allamokban példaul harom meghatirozé rendszer létezik: a Fedwire, az Automated
Clearing Houses (ACH) ¢és a Clearing House for Interbank Payment Systems (CHIPS).
Nagy-Britanniaban szintén hdrom rendszer mikodik: Bank Automated Clearing Services
(BACS), Clearing House Automated Payment Services (CHAPS) és az Interbank Payment
Systems (IDX). A SWIFT maga tulajdonképpen azért jott létre, hogy az elektronikus

transzferrendszereket most mar nemzetkozi méretekben is biztositsa.

Az e-pénziigyi szolgéltatasok a vdllalati-szegmens teriilete egészen a 80-as évekig nem
volt tilsagosan aktiv. Volt ugyan elektronikus adatcsere vallalaton beliil, illetve vallalatok
kozott, de nem létezett egy atfogd szabvany, amely egyértelmiien szabalyozta volna az

adatcsere formatumat, igy sokszor eltiintek az e-transzfer megoldasok altal nyujtott



elényok. A nyolcvanas évek elején Amerikdban ¢és Nyugat-Europaban a kiilonb6zd
gazdasagi és ipari teriileteken olyan zart csoportok jottek létre, amelyek a maguk

igényeinek megfeleld adatcsere-szerkezeteket alakitottak ki.

A szabvanyok soksziniisége persze nem volt sokaig tarthatd, ezért az ENSZ Europai
Gazdasagi Bizottsaga kidolgozott egy szabvanyt, amely 1987-ben Iépett életbe. A
szabvany neve EDIFACT (Electronic Data Interchange For Administration Commerce and
Transport: kozigazgatasi, kereskedelmi és kozlekedési elektronikus adatcsere). A fejlodés
mégis sok esetben lassunak tlinik, aminek az az oka, hogy a vallalatok viszonylag lassan
hajlandok csak attérni a hagyomanyos papir alapt iizenettovabbitasrol az elektronikus
adatcserére. Ennek ellenére errdl a teriiletrdl is elmondhatjuk, hogy nagy fejlédés elott all.
Az USA-ban pé¢ldaul a kormanyzat beszallitéi szamara mar kotelezévé a fenti rendszer

hasznalata.

Az e-banking alkalmazasok fejlodése parhuzamosan zajlott azzal a valtozassal, ami az
informacios technologia altalanossagban vett ilizleti alkalmazasdban végbement, csak
valamivel intenzivebben. A kezdeti nagyon egyszerli alkalmazasok utan, amilyen példaul
egy PC alapu, egy gépen futd konyvelés nagyon nagy fejlédés ment végbe. Megjelentek a
helyi, majd a nagytavolsagi halozatok, amelyek nagyban megkonnyitették a vallalaton
beliili, illetve a szallitokkal, vevokkel torténd kapcsolattartast (pl. e-mail). Természetesen a
fejlddés nem 4allt meg ezen a szinten egyre ujabb és Ujabb alkalmazasi lehetdségek
meriilnek fel. Amelyik véllalkozas nem alkalmazza ezeket, mindenképpen
versenyhatranyba keriil. Ugyanigy a banki alkalmazasok kore is jelentésen atalakult az
elmult 30 év soran, midta szamitogépeket alkalmaznak az iizleti vilagban. A 60-as évek
elején vezették be a bankfiokokban a szamitogépeket a konyvelésben, bérszamfejtésben. A
70-es évek nagy szenzaciodja a lokalis halézatok szinrelépése volt. A fidkok sorra épitették
a helyi halozataikat. Egy masik jelentds dolog az ATM megjelenése volt. A 70-es, 80-as
évek forduldjan az ujdonsag BACS és SWIFT rendszerek megjelenése volt. A 80-as évek
uj teriiletei a cash management ¢s a hitelkartya rendszerek, valamint az office banking
voltak. A 90-es években pedig, mint azt lattuk az Internet sOpoOrt végig az iizleti €s

pénziigyi alkalmazéasok piacén.

Szintén az el6z0 részben emlitettem mar a biztonsdg kérdését is. A tranzakcidkat

lebonyolité fizetési rendszereknek is minden gyanun feliil alléan biztonsagosnak kell



lenniiik, kiilonben elriasztjak a szolgaltatokat és az tigyfeleket. Tény, hogy a hitelkartyas
fizetés adataival vissza lehet élni. Feltételezhetjiik, hogy barmely offline kereskedd
visszaélhet a nala kartyaval vasarlok adataival. Mindez természetes az Interneten is igaz
lehet, st a kockazat még nagyobb, hiszen kereskeddkon kiviil a hackerek is ellophatjak az
tigyfelek személyes adatait mig azok az Interneten tartézkodnak. A vevonek azon kiviil,
hogy lehetséges, hogy a kért feltételekkel (mindség, szallitasi hataridd, érintésvédelem,
jotéllas, garancia, stb.) nem jut az aruhoz, még azzal is szédmolnia kell, hogy a
hitel/bankkartya adatait is ellopjak. A kockéazatok akkor igazan tetemesek, ha nem csupan
csomagkiildés és atvételkori fizetés torténik, hanem az Internet lehetdségeit kihasznalva
digitalis formaju aru halozati letdltése révén torténik a teljesités vagy a haldzaton at eldre

fizet az ligyfél, esetleg a teljesités €s az ellenérték fizetése mas modon valik el egymastol.

A halozati biztonsadg olyan kozponti kérdéssé 1épett eld, hogy az Eurdpai Unid is egyre
inkabb politikai prioritasként kezeli. Ennek egészen friss példaja, az a kezdeményezés,

amelyet 2003. februar 10-én jelentettek be Briisszelben.

Az Eurodpai Bizottsag javaslatot tett egy halozatbiztonsagi hivatal 1étrehozasara, amelynek
kulcsszerepet szan az eurdpai szamitdgépes halozatok biztonsagossaganak javitdsdban. A
tervek szerint az Eurdpai Halézati ¢és Informacios Biztonsagi Hivatal olyan
tudaskozpontként miikddne, amelynek segitségét a tagorszagok és az unids intézmények is

igénybe vehetnék az informatikai biztonsaggal kapcsolatos problémaik megoldasaban.

Erkki Liikanen, a Bizottsag ipari és informacids tarsadalommal kapcsolatos kérdésekért
felelds tagja a javaslatot ismertetve felhivta a figyelmet arra, hogy az Unidban jelenleg a
vallalatok 90 szdzaléka kapcsolodik a vilaghdlohoz, és a tobbségilik sajat internetes
honlapot is fenntart. Az eurdpai haztartdsoknak jelenleg koriilbelil a 40 szazaléka
rendelkezik internetkapcsolattal. A kiilonféle allami szervek folyamatosan bdvitik az
elektronikus kozigazgatas hatokorét, és egyre inkabb szadmitogépes, illetve tavkozlési
halozatokkal iranyitanak olyan létfontossagu infrastrukturalis rendszereket, mint az aram-

¢s vizellatas vagy a tomegkozlekedés.

A nagy savszélességili halozati kapcsolatok terjedése noveli a rendszerek sebezhetdségét, és
megsokszorozza az informatikai tdmadasok kockazatait, mar csak azért is, mert az ilyen

kapcsolatok folyamatosan miikddtethetok.



A Bizottsag altal javasolt meghatarozas szerint a halozati és informacids biztonsag alatt a
halozatoknak vagy informdacids rendszereknek az a tulajdonsdga értendd, hogy adott
megbizhatosagi szinten képesek ellendllni olyan véletlenszeri eseményeknek vagy
rosszindulat beavatkozasoknak, amelyek karosithatjdk az adatok, illetve a halozat

rendelkezésre allasat, hitelességét, integritasat és titkosithatosagat.

Ha a biztonsadgi szempontok korbejarasa utan, most megvizsgaljuk, hogy melyik a
pénziigyi szolgaltatasi szektorok koziil az a szegmens amelyet az Internet technoldgia a
legjobban atalakitott, azt talaljuk, hogy ez valoszintileg a kiskereskedelmi broker piac. A
koltségek jelentdsen csokkentek ¢és az iigyfelek tobb informacidhoz férnek hozza
olcsobban az Internetr6l. Ennek eredményeképp az Internetes kereskedelem a
kiskereskedelmi részvénykereskedelem tobb mint feléért felel az USA-ban és a befektetok
Uj kategoridja — Internetes napkozbeni kereskedd — jelent meg. Ez 0sszefiigg azzal, hogy a

brokerek szétvalasztottak a kutatasi, tanacsadasi és tranzakcios szolgaltatasokat.

Az e-kereskedelem 4talakitja a nagykereskedelmi pénziigyi piacok szerkezetét is,
leginkdbb a devizakereskedelmi és tOkepiacokét, ) szerkezeteket és 1j kereskedelmi
szabalyokat bevezetve. A tény azonban, hogy nagy kereskedelmi bankok konzorciumai sok
esetben az 1j kereskedelmi platformok tulajdonosai, versenyvédelemi szempontokat vethet
fel. A devizakereskedelemrol szolva, a BIS haromévenkénti felmérése szerint 1995-ben a
fobb pénznemekben a bankkozi kereskedelem 20-30%-a elektronikus brokereken keresztiil
tortént, és ez 50%-ra emelkedett 1998-ban és most valoszinli meghaladja a 90%-ot. Az
elektronikus rendszereknek kisebb hatdsa volt a bankok ¢és tligyfeleik kozotti tranzakcidkra.
Sok bank ajanlott az iigyfeleinek egységes kereskedelmi platformot, de az tigyfelek inkabb
a tobb kereskedds platformot valasztottdk. A bankok természetesen tartanak a nem-banki

platformok versenyétdl is.

Néhany Internetalapt rendszert jelenleg fejlesztenek ki (pl. Fxall, Atriax). A legtdbb
részvénypiacon ¢és a tdzsdei hataridés ligyletek piacain az elektronikus kereskedem a
legelterjedtebb. Gyorsan terjed a kotvénypiacokon 1is, leginkdbb a benchmark

kormanykotvények piacan.



Jollehet az elektronikus tranzakcidk volumene folyamatosa nd, az elektronikusan
bonyolitott kereskedelem részardnya még mindig viszonylag szerény a pénzpiaci
szegmensben. Mindemellett azonban pl. az olasz eredetii e-MIDI;| rendszer sikeres
bevezetése, illetve az overnight index swap (OIS), vagy a repo piac elektronizalasara tett
eréfeszitések is azt igazoljak, hogy az elektronizalas komoly fejlédés eldtt all az eurd

pénzpiacokon.

A bankkozi készpénztranzakciok esetében az elobb emlitett e-MID a legfontosabb europai
elektronikus kereskedelmi platform, tobb mint 200 taggal, koztilk nagy nemzetkozi
intézményekkel. Atlagos napi forgalma 2002 4prilisaban 18 milliard eurd volt, szemben a
2000-es 16 milliarddal. Az e-MID rendszer igazan nemzetkozivé tétele azonban lassan
halad, jorészt még mindig nagy olasz tagok hasznaljak csak. A repotranzakciok mintegy

13%-a torténik elektronikus platformon (pl. Broker Tec)

A piaci résztvevok azonban néhany aggodalomra okot add jelenséget is felfedeztek
[Morris, 2001], miszerint az elektronikus kereskedelem az arak mindségének
csokkenéséhez vezet. El6szor is a piac feldarabolddasa elterjesztheti a tranzakcidkat tobb
onalléan miikddd tézsdére. Egy komoly aggodalom, hogy a tranzakciok nagy része nem éri
el a fobb tézsdéket és nem jarul hozza az arszabashoz. Lehetséges, hogy a tranzakciokat
miuholdas kereskedelmen keresztiil bonyolitjak, vagy egy nagy broker a sajat tigyfeleinek
eladasi és vételi ajanlatat 6sszehozhatja maga, és csak a nettdé mérleget kiildi el a tézsdére.
A tranzakciokra alkalmazott arakat egy masik piac arai alapjan szabjak meg, ez a
,keresztezés” folyamata. Mig az ajanlatok keresztezése csokkenti a végrehajtas koltségeit,
mas téren kritizalhato is, mert eldirdnyozza a tobbi piac trendjeinek kimenetelét. Felmertil
a kérdés, hogy az arinformécido milyen mértékben tartozik a kdzjavak kozé, és hogyan

szamitsak ki a tdzsdék az arinformacid szolgaltatasanak arait.

Egy alapvetd hatasa letagadhatatlan az internetnek: drasztikusan csokkenti azt az
informdcios hatranyt, amiben eddig a kisbefektetok voltak. A t6zsdék honlapjai valos idejii
informdciot biztositanak az interneten keresztiil. Természetesen egy atlagos kisbefektetd
ezt nem fogja olyan szorosan figyelemmel kisérni, mint az értékpapircégek, de

mindenképpen lényegesen jobban lesz informalva az egyes papirok és intézményi

3% ¢-MID: Electronic Deposit Interbank Market. http:/www.e-mid.it/




befektetdk teljesitményérdl, ami az egyes befektetési lehetdségek kozotti verseny
¢lénkiilését fogja okozni. Egy masik érdekes fejlemény az interneten a passziv
kereskedelmi rendszerek -elterjedése. Ezek nem tdzsdék, mivel nem rendelkeznek
armechanizmussal, hanem automatikusan egy, valamilyen szervezett t6zsdén kialakult aron
lehet kereskedni, csak kényelmesebben ¢és alacsonyabb tranzakcios koltséggel, mint

mashol.

Milyen hatésa van az infokommunikaci6 fejlédésének a fizetési rendszerekre? Vizsgaljuk
meg eldszor a kiskereskedelmi fizetési rendszereket! Jelenleg, a hitelka’u‘tyalgI rendszer
domindl a kiskereskedelmi Internetfizetésekben, annak ellenére, hogy koltséges,
kiszolgaltatott a csalasnak, nem alkalmas a mikrofizetésekre vagy az emberek egymas
kozotti fizetésekre (bar Uj rendszerek, mint a Pay Pal mar megprobaljak ezt megoldani), és
nem anonim. Réadasul egy oligopdlium vezeti, amely az alacsony innovacido és a

o]

koltségekhez nem megfelelden mért dijak tipikus jegyeit viseli magan.

> A hitelkartyaknak két csoportja van a fizetési kondiciok, a hasznalat és a kibocsato személye alapjan.
Variable Repayment Card (VPC)

Ez a klasszikus értelemben vett és a jobban elterjedt hitelkartya tipus a fejlett orszagokban. Ez az altala
nyujtott rugalmassagnak koszonhetd, ugyanis a kibocsatd altal megszabott limit alatt barmilyen mértéki
vasarlast tehet. A hitelt ugyan havi részletességgel kell torleszteni, de az ligyfél ezek utan két lehetdség koziil
valaszthat: kiegyenlitheti a szamlajat még a ho végi zaras elbtt, és ezzel megkiméli magat a kamatkiadasoktol
vagy részleges torlesztésbe kezd csak, aminek az minimalis dsszege altaldban az egyenleg Ot szézaléka
szokott lenni. Természetesen ekkor a hitelosszegre kamatot kell fizetni, mely kamat jéval magasabb az
altalaban szokasos hitelkamatoknal. A bank minden tigyfelét havonta tajékoztatja a hitelképessége mértékérdl
amilyen mértékben aztan az adott honapban kedvére koltekezhet.

Fixed Repayment Card (FPC)

Az ilyen tipusu kartyak esetében az ligyfél ugyan hozzajuthat hitelhez, de azt még a ho végi zaras elott vissza
kell fizetnie, ha ezt nem teszi meg igen magas biintetkamatot kell fizetnie. Az ilyen kartyakat nevezik az
angolszasz orszagokban charge card-nak. A hitelkartya kibocsatod egy éves kartyadijat fizettet a hasznaloval.
A jobb kartyak jelent6s pénziigyi kivaltsagokhoz juttatjdk a tulajdonosukat, mint példaul fedezetlen
hitelfelvétel az aktivum mértékének megfelelden, de lehet6vé teszik azt is, hogy tobb kereskedelmi bankban
is nagy Osszegben vehessenek fel készpénzt. Az utdbbi évek fejleménye, hogy iparvallalatok is beléptek a
hitelkartya kibocsatok soraba és igen komoly konkurenciat jelentenek a bankok és hitelkartya cégek szamara.
Az ilyen kartyadk altalanos elnevezése: Travel and Entertainment, Petrol Card, Fuel Card. Ilyen jellegii
kibocsatd cégek az USA-ban az AT&T a General Electric vagy a General Motors. A cégek kiilonb6z6
kedvezményeket biztositanak a kartyajukat hasznalék szdmara, amelyek nagyon vonzoéva teszik a
hasznalatot. A GM Kkartyajat birtoklok példaul kedvezményesen vasarolhatnak autot és 10% koriili
kedvezményt kapnak tobb mas a GM vallalatcsoporthoz tartozé cég aruinak vasarlasa illetve
szolgaltatasainak igénybevétele esetén (Avis autokolesonzd, Marriott hotelek stb.). A fenti két valtozaton
kiviil természetesen még jonéhany variacid létezik. Vannak ugynevezett ATM Kkartyak, amelyek csak
automataknal hasznalhatok vagy példaul a Visa Electron sorozatu kartyaja, amely csak az elektronikus
felhasznalast (ATM, POS) teszi lehetdvé és nem lehet vele csak alairassal fizetni.

% Eurdpaban tobb mint 210 milli6 bankkartya volt forgalomban, a nyugat-eurdpai orszadgokban 1000
emberre, tobb mint 2000 bankkartya jut. Nyugodtan azt mondhatjuk tehat, hogy ma mar teljesen hétkoznapi a
hasznalatuk. Ezeknek a kartydknak kb. 60 szazaléka az Europay rendszerbe tartozik. A Kkartydk
O0sszmennyisége varhatdéan nagy mértékben mar nem nd, leszamitva az ilyen szempontbdl elmaradott kelet-
eurdpai orszagokat, itt ugyanis ezer lakosra atlagosan csak 60 bankkartya jut. Varhatoan a kartyak tipusa



Még tavolabbra nézve, az Interneten lehet majd ,,cyberpénzzel” fizetni, amelyet a bankok,
telekommunikaciés vagy IT vallalatok adhatnak ki. Skandindvidban mar lehetséges
egyetlen referencia szdmmal végigfutni a fizetési rendszeren.  Azonban globalis
standardok ¢és a globalisan elfogadott szamlaszamok kialakitdsa még nem tortént meg az
eddigi eréfeszitések ellenére sem. A cél az lenne, hogy létrejojjon a szallitas-fizetés-
ellenében (DVP) rendszer a kiskereskedelem szintjén is. Az alkalmazott moddszerek
kivalasztasa soran a nyilt és magan rendszerek, valamint a centralizalt ill. decentralizalt
tipologidk kozotti dontésben egyensulyra van sziikség az egylittmiikodés és a verseny
kozott. Szabalyozasra van sziikség ahhoz, hogy létrejdjjenek a nyilt és kozos standardok,
minimalisra csokkenjenek a mikodési, atvaltasi koltségek, és lehetdvé valjon a rugalmas

arazas.

Az elektronikus pénz sémai mar jo néhany éve léteznek, de mar szoltunk arrdl, hogy
elterjedésiik lassan halad. A BIS emellett mar 1996-ban ramutatott néhany potencialis
problémara, példaul az Gn. seignorage elvesztésére!;I Mindekdzben a bankjegyek és érmék
helyettesitése e-pénzzel lassan halad. Valojaban, a bankjegyek és érmék aranya a GDP-hez

mérten még nott is néhany orszagban.

Az ECB adatai az eur6zénardl azt mutatjak, hogy az e-készpénz kintléviség kevesebb,
mint 0,1%-a a kiadott bankjegyeknek és érméknek, és a terjedése lassult. Az e-pénz
legutobbi formai valdszinli sikeresek lesznek, mert jobban megtervezettek, erdsebbek,
Internethez lehet kétni €s vilagos a hasznalatuk. Ugyanakkor még mindig valoszinti, hogy
a fizikai bankjegyekkel egyiitt fognak létezni hosszt ideig, mivel ezek biztonsagosak,
kényelmesek ¢és anonimek és nem kell a fogyasztonak a kiilonb6zdé e-pénz sémakkal

értelmezésével foglakoznia.

viszont meg fog valtozni. Ez egyrészt 0j technikdk — smartcard —, 0j szolgaltatasok (vasarlas, hitellehetdség
kibévitése), valamint az Europay rendszerhez tartozo kartyak kibocsatasat jelentheti majd.

o' A seigniorage (a kamara haszna, lucrum camerae) fogalma eredetileg az arany-, illetve
eziistpénzrendszerhez kapcsolodik. Amikor Ggynevezett zart verési rendszer voltérvényben, tehat a pénzverés
az uralkodo6 kizarolagos joga volt volt, az uralkodo a pénzverésre beszolgaltatott arany vagy eziist egy részét
elvonta. Ennek az elvonasnak a pénzverés tényleges koltségét meghaladd része volt a seigniorage.
Amennyiben a beszolgaltatott nemesfém kozvetleniil banyaszatbol szarmazott, a seigniorage e szerint az
eredeti értelmezés szerint a banyajaradék egy fajtdjanak tekinthetd. Amennyiben viszont korabban
felhalmozott nemesfém pénzzé ontésére vagy elkopott pénzérme becserélésére keriilt sor, a vagyonad6 egy
formajanak. A modern kozgazdasagtan a monetaris seigniorage-on a monetaris bazis ndvekményét érti, ezt
tekinti az allam pénzteremtéssel kapcsolatos bevételének.



A nagykereskedelmi fizetési rendszerek teriiletén az a kritikus pont a pénziigyi ¢s a fizetési
rendszerek olyan Osszekotése, hogy azok ,,széllitas-fizetés-ellenében” (delivery versus
payment) ¢és ,.egyenesen-keresztiil-feldolgozast” (straight-trhough-processing) tudjanak
nyUjtani. Idedlis esetben a tranzakcidk végrehajtdsa, kliringje ¢és elszdmolasa
Osszekapcsolodhat a piaci és miikddési kockdzatok ellendrzésére hivatott eljarasokkal. Az
STP-nek ugy kellene a koltségeket csokkentenie, hogy a sziikséges munkaerdt is
csokkentse ¢és minimalizalja a tranzakciok kiilonbozé szintjein sziikséges jelentésbol és

rogzitésébodl eredd hibak kockazatat.

Az e-fizetésekre — mint mar korabban emlitettiik - 1éteznek hagyomanyos eszkozok (pl.
hitelkartyak), amelyeket hozzaidomitottak az Internethez (on-line fizetés), de vannak 1j
eszkozok is. Mint lattuk, az 0j, innovativ eszk6zok kozott szerepel a kartya-, illetve a
szoftveralapt elektronikus pénz, a személyes online fizetési szolgaltatas, a fizetési portal,
vagy a mobiltelefonos fizetés. Ezeknek az eszkozoknek a hasznalatarol azonban nem csak
azt mondhatjuk el, hogy kezdeti stadiumban vannak, hanem azt is, hogy orszagonként

nagyon eltérd a jelentdségiik.

A kovetkez0 abra a hagyoményos ¢és az elektronikus fizetések eszkdzeit csoportositja.

3. 4. Tablazat.
A Kkiilonbo6z6 tradicionalis és elektronikus fizetési eszkozok attekintése.

Fizetési sziikséglet Tradicionalis fizetési eszkoz Elektronikus fizetési
(alacsonytél magas eszkoz
tranzakcids értékig)

1. Mikrofizetések Készpénz és érmék Kartya alapt E-pénz

2. Kis osszegii POS- Készpénz, csekk, kézi iton Bank/hitel/kereskedelmi
fizetések kezelt bank/hitel/kereskedelmi | kartya fizetések
(maganvasarlok) kartya fizetése TPOS-terminalokon

eresztiil, kartya alapu
E-pénz a POS-nal.

3. Szamlafizetések Csekk, papir alapt Elektronikus transzferek
hiteltranszfer a tobbfunkcios ATM-
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eken keresztiil, telefon-
vagy pc-banking
Hitelkartya E-pénz (kartya vagy
Elektronikus halézat alapt)
kereskedelem

Forras: ECB: The Effects of Technology of the EU Banking Systems, July 1999.

Az elektronikus pénzpiaci miiveletek elterjedésének tovabbi 16kést adott a Nemzetkdzi
Kereskedelmi Kamara (ICC) 0j szabvanya. Az ICC 2002. aprilis bevezette az angol
kezddbetlii szerint a koztudatban UCP-ként emlegetett (magyarul: az okmanyos
meghitelezés egységes szokasai és gyakorlata) akkreditiv szokvanyanak elektronikus
valtozatat (eUCP), aminek célja az elektronikus okmanybenytjtas szabalyozéasa. [Gellért,
2002.]

A nemzetkozi fizetések okmanyai, amelyek eddig napokat, vagy esetleg heteket toltottek el
postai utazassal, ma a vilag két kiilonb6zd pontjan 1évé két szadmitastechnikai eszkdz
kozott pillanatokon beliil jutnak célba, rendkiviili mértékben ndvelve a pénzkonverziod

sebességét. (A pénzbefolyas iddszaka két-harom hétrdl 1-2 napra redukalodik).

Szazadunk a papir nélkiili iroda kialakuldsdnak és fejlesztésének kora. A papirr6l az
elektronikara torténd attérés nemcsak elkezd6dott, hanem javaban halad elére. Ennek tjabb
bizonyitéka az eUCP megjelenése és hatalyba helyezése. Nyilvanvald, hogy a nemzetkozi
fizetésekben ezt az 10j format els6sorban azok alkalmazzdk, akik a nemzetkozi
kereskedelemben is mar attértek az internetes megoldasokra, vagyis az e-businessre.

VersenyelOnyiik a tobbiekkel szemben most még inkdbb ndvekedhet.

Az eUCP rendeltetése, hasonldan a tobbi nagy jelentdségli ICC-szokvanyhoz, alapvetden
az, hogy a kiillonb6z6 piaci szokdsokat nemzetkozi szakértdk segitségével egységbe
foglalja és ennek eredményét irdsban rogzitse, valamint kozzétegye. Ennek kapcsan a
legfontosabb az alapfogalmak tisztazasa annak érdekében, hogy egy adott megnevezésen a
vildgon mindenki ugyanazt értse. Az eUCP vonatkozéasaban ilyen alapfogalom példaul az
electronic record. A szokvany értelmében azokrdl az adatokrél van szd, amelyeket

elektronikus eszkozokkel hoztak 1étre, generaltak, kiildtek, kozoltek, kaptak, vagy taroltak.



Az érdekelteknek (exportéroknek, importéroknek és hitelintézeteknek, valamint az 6sszes
tobbi  piaci  szereplonek:  biztositoknak,  szallitmanyozoknak,  fuvarozoknak,
vamhivataloknak) tudomasul kell venniiikk, hogy a nemzetkdzi elszdmoldsokban az
elektronikus alkalmazasok (beleértve az elektronikus aléirast, mellyel a szokvany szintén

foglalkozik), immar nem a jovo, hanem a jelen témakorei.

Vessiink most egy gyors pillantast a konkrét piaci fejleményekre! 2000-ben az Australia
and New Zealand Banking Group (ANZ), valamint az Oversea Chinese Banking
Corporation (OCBC), Azsia két legnagyobb pénziigyi szolgaltato vallalata egy panazsiai
internetbankot inditott be. A szingapuri székhelyli vallalkozés azokat a kelet-azsiai,
internetkapcsolattal rendelkezd tigyfeleket célozza majd meg, akiknek éves jovedelme
meghaladja a 10 ezer dollart. A két pénziigyi szolgaltatd szerint az 01j vallalat tigyfeleinek
szama 2005-re akar elérheti a 40 milliot is. A célorszagok kozott megtalalhatd Japan,

Hongkong, Tajvan, Dél-Korea és Szingapr.

Szintén 2000-ben két vezetd brit bank, az Abbey National é¢s a HSBC interaktiv televizios
bankszolgaltatast inditott. Az tligyfelek tévékésziilékiik segitségével férhetnek hozza
bankszamlajukhoz, mégpedig a taviranyito segitségével. Az Abbey National Sofa Banking
nevil szolgaltatasat igénybe vevo tigyfelek kezdetben a banki tdjékoztatokat szemlélhetik
meg, irott anyagokat, kiadvanyokat, konyveket rendelhetnek ¢€s ellendrizhetik kdlcson-
visszafizetéseik aktualis egyenlegét. Idéntdl szamos uj elemmel boviilt a Sofa Banking,

tobbek kozott lehetséges a szdmlak kifizetése és egyéb pénzatutalasok elvégzése is.

2000. jaliusaban engedélyezte az Eurdpai Bizottsdg a Deutsche Bank ¢és a szoftvergyarto
SAP vallalat k6zos vallalatanak, az Emaro-nak a létrehozasat, amely on-line pénziigyi

szolgaltatasokat végez ligyfeleinek.

Erre vélaszul Németorszag masodik legnagyobb bankja, a HypoVereinsbank bejelentette,

hogy 100 milli6 eur6t kolt internetstratégiaja megvalositasara.

Az Europai Bizottsag szintén 2000 juliusdban engedélyezte a legnagyobb belga lakossagi
bank a Fortis Bank ¢s a holland KPN internetszolgaltato Planet Internet nevii lednyvallalata

kozos vallalatanak l1étrehozasat.



Természetesen az amerikai piac sem maradt mozdulatlan. Szintén 2000 nyaran a Citigroup,
az Egyesiilt Allamok vezetd pénziigyi szolgéltatd vallalata jelentés befolyést szerzett az
Internet vilagdban, amikor stratégiai szovetségre 1épett az America Online-nal (AOL). Az
készpénzt bocsat az AOL rendelkezésére cserébe azért, hogy megszerezze az internetes
véllalkozds weboldalanak egyharmadat, ahol pénziigyi informéciokat bocsathat majd

igyfelei rendelkezésére.

Csak online szolgéltatdsa lesz annak a pénzintézetnek, melyet ismét csak a brit HSBC bank
¢s az amerikai Merrill Lynch hozott 1étre, mindegyikiik 50 szdzalékos részesedése mellett.
A bank a Merrill Lynch befektetési szolgaltatasait biztositja minden maganiigyfélnek, az
USA kivételével az egész vilagon, a HSBC bankhalozatanak segitségével, ahol az tigyfelek

letéti szamlaikat nyithatjdk meg.

Természetesen a tékepiacok és arutézsdék szamadra is hatalmas lehetdségeket tartogat az
informaciotechnologia kihasznalasa. Ezen a téren is attorés kdvetkezett be a tavalyi évben.
Egyre masra alakultak az on-line brokercégek, mint példaul a német online brokerhdz, a
ConSors olasz partnerével, az Onbancaval kdzosen beinditott 4j online brokervallalkozéasa

Olaszorszagban.

A Goldman Sachs, a Merill Lynch és a Morgan Stanley Dean Witter 2000 nyaran egy
elektronikus kdotvénypiacot hoztak Bondbook néven. Az 0j piac anonim kozvetlen

kotvény-kereskedelmet tesz lehetdvé nagyobb artranszparencia és jobb likviditas mellett.

A devizapiacon is elektronikus oridsok jelentek meg, koziiliik is kiemelkedd az a tavaly
létrehozott vallalkozas, ami példa nélkiil allo elérelépést jelentett a devizakereskedelem
elektronizalasaban. A szovetséget a vilag hét vezetd devizabankja hozta létre. Az
FXall.com névre keresztelt kozos vallalkozas az alapito tagok, a Bank of America, a Credit
Suisse First Boston, a Goldman Sachs, az HSBC, a J.P. Morgan, a Morgan Stanley Dean

Witter és az UBS devizaszolgaltatdsainak lesz a gazdaja.

Az 1) rendszer a —  hihetetleniil erds versenykorilmények kozott miukodo -
nagykereskedelmi devizapiac jelentds részét uralni kivanja, tovabb ndvelve a piaci

koncentraciot. Az 0j e-piac a vallalatok €s a befektetési intézmények szdmara is csokkenti



a deviza-tranzakciok koltségeit, amelyeknek tobbségét a cégek és a befektetOk mai napig

telefonon bonyolitjak.

Az internetes kereskedés térhoditdsa gyokeresen atalakitotta a brit villamosenergia-piacot
is, ahol mar 6t rivalis elektronikus tézsde indult el, koztiik a skandinav Nord Pool, a brit

National Grid, valamint az USA-beli Altra Technologies.

Mindezeken talmenden hét vezetd bank és energiaipari tarsasag felallitott egy on-line
Intercontinental Exchange (IE), azaz az internetes interkontinentdlis tézsdét, ahol

nyersolaj- nemesfém-, foldgaz- és villamosenergia-kereskedésre van lehetdség.

A 2000. év elején egy masik brit elektronikus arutézsde is indult. A Comdaq elektronikus
nemesfémek (arany, eziist, platina, palladium, rodium, iridium és ruténium) internetes

forgalmazasat végzi a mar miikodo cukor-, kakad-, kavé- €s szalszekcio mellett.

Az informacidtechnologia és foképp az infotechnoldgiai ipar nemzetkdzi valsaganak
tokepiacokra vald hatdsa mutatkozik meg eklatansan egy 2002. oktober végi eseményben
is. Olyan drdmai zuhanas kovetkezett be a technoldgiai vallalatok részvényeinek
kereskedésére szakosodott piacon, a frankfurti Neuer Markton a megel6z6 években, hogy a
németorszagi tézsdetarsasag, a Deutsche Borse AG ugy dontott, hogy a 2003-t61 bezarja az
immar fél évtizedes tech-borzét. A tézsde indexe az utobbi két és fél év soran 95
szazalékkal zuhant!

n

A "novekedési piacnak" szant Neuer Marktot 1997-ben hoztak létre Németorszagban,
valaszként az amerikai Nasdaq megalapitdsdra. Ma mar mindossze 267 technoldgiai
vallalat részvényei forognak e borzén, holott 2001 juliusdban még 343 volt a jegyzett
cégek szama. Az idén 41 vallalat szallt ki - részben Onkéntes alapon, azért, hogy
csokkentse koltségeit ¢és mentse jo hirét, részben kényszerliségb0Ol, részvényei
elértéktelenedése, illetve a cég csddje miatt -, s csupan egy vallalat merészkedett arra, hogy
ebben az évben Iépjen a Neuer Marktra. A borze vallalatainak csupan egyotode bonyolit le

némi forgalmat, a tobbi céget pedig mar régen otthagytdk az intézményi befektetok. (Az

iigyrdl és annak kdvetkezményeirdl részletesebben lasd még az 5. 3. 2. 2. 1. fejezetet)

Lathato tehat a fenti, csak néhany jelentdsebb piaci eseményt kiemeld, Osszesitésbdl is,

hogy az elektronika forradalma valosdgos tornddoként soport végig a pénziigyi



szolgaltatasok nemzetkdzi piacan. Mindez azonban még jobban kiemeli az olyan

szempontok fontossagat, mint a biztonsag.

Szo6ltunk mar arrdl, hogy az 0j pénziigyi technologidknak kozponti aspektusa a biztonsag,

ami az ligyfelek bizalmanak elnyeréséhez is elengedhetetlen.

A banki szoftverek legmarkansabb kiilonbsége a hétkdznapi operacios rendszerektdl éppen
a titkositds, ¢és jellemzéen ez teszi banki szoftvereket az egyéb programoktol
nagysagrendekkel dragabba is. Egy egész bank miikodését kiszolgald - a lakossagi és a
vallalati szadmlavezetést, illetve a treasury tevékenységet is milkddtetd - egységes
rendszernek a kiépitése gyakorta az Osszes banki fejlesztési koltségek oroszlanrészét

képviseli.

Mint mar az el6bbiekben szoltunk réla, az on-line tranzakcidkkal kapcsolatban szamos jogi
¢s biztonsagi kérdés meriil. A szamitégépes biindzés komoly veszélyt jelenthet az

internetes alapt pénziigyi szolgaltatasok szamara.

Az egyre nagyobb szdmban megjelend webes pénziigyi szolgéltatdsok mogott ugyanis
konnyen megbujhat csalas is. Példaul a legitim off-shore pénziigyi szolgaltatoként vagy
beruhdzéasi alapként reklamozott on-line szolgéltaté illegalis pénzmosasi iigyletek

leplezését is szolgalhatja.

A legnagyobb problémat a pénziigyi szolgaltatok szamara az jelenti, hogy az internettel
elvesztik az tigyféllel vald személyes kapcsolattartas lehetdségét. Ahhoz ugyanis, hogy az
igyfél az on-line szolgaltatast igénybe vehesse, csak egy internetszolgaltatora, egy
internetbongészd programra és egy szamitogépre van sziikség. Ezeknek a feltételeknek
eleget téve a vildg barmely pontjarél elérhetd a szolgaltatds, nem sziikséges banki
alkalmazott kozremiikodése, a bank nem tudja meg, hogy pontosan honnan, illetve ki vette

igénybe a szolgaltatast.

Visszaéléseket természetesen a szolgaltatok is elkdvethetnek. Danidban példaul egy on-line

szolgaltato cég, ligyfelei megtévesztésére, egy elismert bank nevét vette fel.

Az azonban tény, hogy az on-line biiniigyek szama az internet gyors terjedése ellenére még

csekély. Ennek tobb oka van, egyrészt még viszonylag kicsi az on-line bankok szerepe a



pénzmosasban, masrészt hidnyoznak azok a torvényi feltételek is, amelyekkel az ilyen
tevékenységeket képesek lennének figyelemmel kovetni. Az OECD égisze alatt mitkodo
Pénzmosas-elleni Akcidcsoport (FATF) szerint két fontos tényezd jatszhatna szerepet az
on-line biindzés terjedésének megakadalyozasaban[®] Az egyik a személyazonossig
pontosabb ismerete, a masik pedig az egységes nemzetkozi jogi hattér kialakitdsa lenne.
Japanban példaul a személyes kontaktust hivatott biztositani az a rendelkezés, hogy az
internetes  szolgaltatas igénybevételéhez sziikséges szerzddés megkdtése csak

hagyomanyos személyes kapcsolatfelvétel utan lehetséges.

A jogi szabdlyozds legnagyobb problémaja abban &ll, hogy az on-line szolgaltatas
természetébdl kifolyodlag nem ismer hatarokat, igy lehetetlen az egyes allamok belsd jogi
korlatozasainak betartatdsa. A szakértdk végsé megoldasként az iigyfél azonositdsanak

fokozottabb feliigyeletét, a névteleniil elérhetd szolgéltatasok megsziintetését javasoljak.

Olyan eljarasokat kell kidolgozni, melyek megkdvetelnek bizonyos személyes
kapcsolatfelvételt. Fontosnak tartjdk 0j internetes technologiak kifejlesztését az on-line
szolgaltatds biztonsaganak novelése végett. Be kell tiltani az adott orszdgban nem
engedélyezett pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasat akkor is, ha a szolgaltato kiilfoldi. Nem
utolsosorban elengedhetetlen a webes bankiigyek kivizsgalasara képes szakértok tomeges
képzése. Az elektronikus pénziigyi szolgaltatasok megfeleld feliigyeletével kapcsolatban
tengernyi eszz¢ ¢s hivatalos ajanlas latott mar napvilagot szamos szakértd €s nemuzetkozi

intézmény részérc’il.EI

Az Eurdpai Unid pénziigyi szolgaltatdsi szabalyozasi rendszerét, tehat mint lattuk tobb
okbdl is meg kellett €s meg kell reformalni. Mint az eddigiekbdl ez kideriilt ezek az okok a
pénziigyi szolgaltatasok €s termékek gyors ilitemi fejlédése, a globalizacio, a technologiai
forradalom, az Egyesiilt Allamok pénziigyi reformja, a monetéris unidé bevezetése, és a
nemzetk6zi versenyben valo sikeres kiizdelem. A kovetkezd rész arrol szol, hogy milyen

moddon vélaszol az EU pénziigyi szabdlyozasanak reformjaval ezekre a kihivasokra.

5 FATF report on money laundering and electronic financial servicesl 1999, Paris
% Egy fontos dokumentun ezek koziil: Management and supervision of Cross-Border Electronic Banking
Activities. Basel Committee Publications No. 93. October 2002.



4. SZABALYOZASI DIMENZIO, a vilasz a piaci kihivisokra

Az Eurdpai Ko6zosségek pénziigyi szolgaltatasi joga fejlédésének ismertetése mellézésével,
a szerzO két aktudlis és alapvetd jelentOségli fejleményrdl szeretne szélni ebben a
fejezetben. Az egyik az EU Pénziigyi Szolgaltatdsi Akcidterve, amelyet a tagdllamok
1999-ben fogadtak el. A masik a tdkepiaci szabalyozds modernizaciojat megoldani

hivatott, szintén friss Lamfalussy-jelentés.

Mindkét dokumentum egy sorsforditd keretrendszer az eurdpai pénziigyi szolgaltatasi

rendszer szabalyozasa szempontjabol.

Mindketté azért jott létre mert az Eurdpai Unid felismerte, hogy a globalizacio, a
technologiai forradalom, ¢és az ¢lesedd verseny gyorsitott liberalizalast és piaci
egységesitést tesz sziikségessé annak érdekében, hogy a kontinens pénziigyi szektora
helytalljon a nemzetk6zi versenyben és meg tudjon felelni a gazdasagi és monetaris unio

altal kiteljesitett belsd piac kihivasainak.

4. 1. A Pénziigyi Szolgaltatasi AkciétervEI

Az Eurdpai Unio fontos Iépést tett a pénziigyi szolgaltatasi szféra egységesitésének, a piaci
hatarok lebontdsanak érdekében, amikor 1999. majus 11-én elfogadta a pénziigyi
szolgaltatasok teriiletére vonatkozo, politikai célkitiizéseket és specidlis intézkedéseket

tartalmazo Akciotervet.

Az Akcidterv kidolgozéasa az 1998 juniusi, Cardiftban rendezett cstiics hatdrozata alapjan

kezd6dott el.

Az Akcidtervet felterjesztették az Eurdpai Parlamentnek, amely néhany igen jelentds
modositd inditvannyal végiil is jovahagyta a dokumentumot. Ezek koziil a legfontosabb,
hogy javaslatot tett egy eurdpai szintli feligyeleti szerv létrehozéasara (!) az egységesiild

piaci viszonyoknak megfeleléen. A javaslat szerint ennek a szervnek piacfeliigyeleti és

6 COM(1999)232, 11/05/99 Commission Communication on the Financial Services Action Plan,1999.



szabalyoz6 feladatkore is lenne. (Mint késébb latjuk ezt az elképzelést a tagallamok a

Lamfalussy-jelentés alapjan visszautasitottak.)

A Bizottsagot felkérték tehat egy ilyen szerv felallitasanak kidolgozasara, ehelyett azonban
Lamfalussy Sandor belga bankar vezetésével egy ,,Bolcsek Csoportjat™ allitottak fel, hogy

az kidolgozza az eurodpai tékepiaci szabalyozas reformjat.

A Parlament ezen tl a nemzeti t6zsdék koordinéalasat is szorgalmazta (Az EU-ban jelenleg
mintegy harminc tézsde mikodik 18 feliigyelet alatt.) Eurdpai szintli jegyzési rendszer
bevezetését, a nemzeti jegyzési rendszerek megsziintetését, és a nyilvanos ajanlattételkor
kibocsatandd prospektusrdl szolo iranyelv hatdlyon kiviil helyezését szorgalmaztak.
Felszolitottak a Bizottsagot a fogyasztoi hitelezés, a jelzdloghitelezés €és a biztositas
terliletén a pénziigyi kozvetitokrol szolo jogszabalytervezetek eldterjesztésére is a hataron

atnyulo szolgaltatasokat igénybe vevo ligyfelek védelme érdekében.

Az Akcidterv fogja tehat meghatarozni az eurdpai pénziigyi piacok muikodését az
elkovetkezendd években, évtizedben. Kidolgozéasat az eurd bevezetésébdl eredd piaci
folyamatok megfeleld jogi keretbe helyezése, és a fokozottabb tigyfélvédelmi szempontok

érvényesithetOsége is sziikségessé tette.

Az Akcioterv tobb mint negyven részteriileten tartalmaz intézkedéseket az alabbi stratégiai
célok elérése érdekében: az Egységes Piac garantdldsa a pénziigyi szolgaltatasi szféra
szamara; nyitott és biztonsagos piacok megteremtése a befektetok szamara; a feliigyeleti és
prudencialis szabalyozasok tovabbfejlesztése; és a piaci integralodast hatraltatd addzasi

akadalyok megsziintetése.

Célul tiizi ki még 1999. vége elott a UCITS (befektetési alapok), tavolsagi kereskedelem,

¢s elektronikus pénz targykorében az iranyelvek elfogadésat.

Az Akcidterv a kiemelt célok elérése érdekében hozandd fontosabb intézkedéseket az

alabbiak szerint jeloli meg.



Az elso prioritas tehat a Belsé Piac kiteljesitése az intézmények szamdra az eurdpai
ertékpapirpiacok, és szarmazékos piacok modernizdacioja, a tozsdék kozeledeése, fizetési

rendszerek, elszamolohdzak szorosabb kapcsolata megvalositasaval.

Az eurdpai értékpapirpiacok, és szarmazékos piacok modernizaciodja, a tézsdék kozeledése,
fizetési rendszerek, elszdmolohdzak szorosabb kapcsolata lendiiletet kapott a piac

egységesedése folytan. Mindezt az alabbi intézkedésekkel kell tovabb erdsiteni:

Az EU szinten torténd tOkefelvétel megkonnyitése (az adatszolgéltatasi, és prospektus
direktivak megujitasa)

Ko6z06s jogi keret az integralt értékpapir €s szdrmazékos piacok szdmara (ISD modositésa,
iranyelv tervezet a piaci manipulaciokrol)

A jegyzett vallalatok eredménykimutatisainak egységesitése (4. ¢és 7. iranyelvek
modositasa)

A hatéron atnyul6 értékpapir-kereskedelem jogi biztonsdganak megteremtése (biztositékok
hataron atnyulé alkalmazésat lehetdvé tevd iranyelv tervezet)

A hataron atnyalé vallalati atalakuldsok transzparens szabalyozéasa (Europai Véllalat,
cross-border egyesiilések, kiilon szabalyokkal a bankszektorra vonatkozoan)

Alapkezeldk tevékenységének elOsegitése (iranyelvtervezetek a kiegészitd nyugdijalapok,

¢s a zart végl befektetési alapok feliigyeletére és adoztatasara vonatkozoan)

A masodik kozponti célkitiizés a nyitott és biztonsagos piaci kornyezet megteremtése a
kisbefektetok szamdra a szétaprozott szabdlyozdsok és —adminisztrativ eljardasok

egyszertisitésevel, egysegesitésével.

Az 10j szolgaltatasi formadk megjelenésével, kiilondsen az elektronikus kereskedelem
robbanasszerli fejlodésével a befektetési lehetOségek kore kiszélesedett a kisbefektetok
szamara is, mindezt a gyakorlatban, azonban nehezitik a szétaprozott szabalyozasok és

adminisztrativ eljarasok. Az alabbi intézkedések hivatottak ezt kikiiszobolni:

A hataron atnyaldo pénziigyi befektetésekhez kapcsolodd —informacid-szolgaltatas
szigoritasa, transzparencia novelése (pénziigyi szolgéltatdsok tavolsagi kereskedelmérdl
szo0lo iranyelv tervezet, a jelzéloghitelezési informacidrol szold ajanlds, a fizetési

rendszerekben felmeriilé csalasok és hamisitasok elleni Akcidterv)



A pénziigyi szolgaltatasok tavolsagi kereskedelmérdl szolo irdanyelv a tévolsagi
kereskedelemrdl sz6l6 iranyelvet egésziti ki, amelybdl elfogadasakor (1998. majus) még
kihagytak a pénziigyi szolgaltatdsokat. A modositas hatalyba 1épésének idépontja 2001.
junius 30. A parlament modositasaival fokozottabb fogyasztovédelmi szempontokat
érvényesitett (visszavonas ideje a vevo részére 30 nap két hét helyett, kotelezd birdsagon
kiviili panaszvizsgalati, vitarendezési rendszer kialakitasa, stb.). Szakmai korokben elég
nagy az ellenallds az iranyelvvel szemben, foképp a parlamenti mddositasokat illetden,
megemlitve azt is, hogy a javaslat nincs dsszhangban az elektronikus kereskedelemrdl

sz616 irdnyelv javaslattal

Hatékony birosagi eljarason kiviili eljarasok elterjesztése a fogyasztdoi panaszok
megoldésara (birosagon kiviili vitarendezésekrol szolo kozlemény)
A helyi fogyasztovédelmi szabalyok kiegyensulyozott alkalmazasa (’general good’-rol

sz0l6 kozlemény)

A harmadik prioritas a feliigyeleti és prudencidlis szabalyozdsok tovabbfejlesztése, az

europai penziigyi piacok stabilitasanak megorzése.

Az 1) szolgaltatasok elterjedésével, illetve a piacok ¢és a kiilonb6z6 4agazatok

crer

A bankok, befektetési vallalatok, €s biztositok prudencialis szabalyozasanak tokéletesitése
a Bazeli Bizottsag és a FESCO (Forum of European Securuties Commissions) munkajat
felhasznalva (bank-felszdmolési direktiva, elektronikus pénzrdl szolo iranyelv elfogadasa,
a pénzmosasi iranyelv moddositdsa, a biztositok szolvencidjanak, illetve a bankok és
befektetési vallalkozasok tokekereteinek szabalyozasa modositasa)

A pénziigyi konglomeratumok feliigyeletérdl szolo iranyelv tervezet elfogadasa

A pénziigyi szolgaltatasok kiilonbozo teriiletein illetékes szervek kozotti egylittmiikodés

javitasa (Ertékpapir Tanacsadd Bizottsag felallitasa — Securities Advisory Committee)

Es végezetiil a negyedik prioritist a piaci integrdlédast hdtrdltaté adézdsi akaddlyok

megsziintetése képezi.



Az Akcioterv kiall a hatdron atnytldé megtakaritasbol szdrmazo jovedelmek minimalis
adoztatasi szintjérdl szolo iranyelv tervezet elfogadasa, és az 1997-ben elfogadott vallalati
adozasrdl sz6l6 Magatartasi Kodex alkalmazasa mellett. A Bizottsdg a késdbbiekben
iranyelvtervezetet fog eldterjeszteni a kiegészitd nyugdijalapok addztatasara vonatkozoan,
¢s a tagdllamokkal egylittmiikodve tovabb vizsgidlja a hatdron atnytld pénziigyi
termékekkel (biztositds, nyugdij) kapcsolatos ado6zési torzuldsok csokkentésének

lehetdségeit.

1997 decemberében az ECOFIN elvi dontést hozott egy eurdpai szinti kamatado
bevezetésérdl. Az ezek utdn kialakitott bizottsdgi javaslat lényege, hogy a
magéanszemélyeknek madés tagadllamban 1évé bank 4ltal fizetendd kamatra 20 %-os
kamatadot kell kivetni, vagy a kormanyok kdtelezik bankjaikat arra, hogy a kiilfoldi EU
allampolgéaroknak altaluk fizetett osztalékrol tajékoztassak az illetd maganszemély
orszaganak adohivatalat. A kozoOsségi szabalyozas szandéka az, hogy csokkentse a

maganszemélyek adoelkertilését.

Nagy-Britannia a 3 billi6 eurd értékli eurokotvény piacat védendd azzal a modositassal allt
elé, hogy amennyiben ezekkel a kotvényekkel nemzetkozi kliringhdzakon keresztiil
kereskednek, mentesiiljenek az adotol. Ennek hianyaban a piac elmozdulna Ziirich és New
York iranyadba. A rendszer lényege az lenne, hogy attdl a tulajdonostdl, aki
eurokotvényével nemzetkozi kliringrendszereken keresztiil kereskedik, nem vonnéanak le
kamatadot. A maximalis angol stratégia az lenne, ha minden intézményi befektetot
kivennének az osztalékadd hatalya aldl, nem csak azokat akik nemzetkozi
kliringrendszereken (mint pl. az Euroclear Briisszelben) keresztiil kereskednek
kotvényeikkel. Ezért egy 40.000 eur6és minimalis kotvénytulajdoni limitet akarnak
meghuzni, ami felett nem vetnének ki kamatadot. Tobb tagallam azonban 100.000 eurds
limitet szeretne, ami mar keményebb csapds lenne a pénziiket Luxemburgban kamatoztato

maganszemélyek szamara.

A dolog hatterében egy az EU-ban nem szokatlan alkufolyamat 4ll: Németorszag szeretné
elérevinni az adoéharmonizécié folyamatdt ¢s szeretné elkeriilni a magannyugdij-
rendszerekre vonatkozd harmonizéacidt, amit viszont Anglia szeretne, aki ellenzi az
adokozelitést. Ennek a csereiizletnek lesz varhatoan az eredménye a két teriilet

harmonizécidjanak a kivitelezése.



A kérdés megoldasa a pénziigyi harmonizacid torténetében az egyik legnehezebb

feladatnak bizonyult.

Az ECOFIN 2000. november 26-27-1 iilésén, a tagallamok tobbéves vita utdn eldzetesen
mégis megegyeztek a megtakaritdsok addztatdsat szabalyozo irdnyelv részleteirdl. (Mint
latjuk késObb, ez azonban még kordntsem jelentette a végsd sikert!) Amint arrdl mar
Feirdban megegyezés sziiletett, a tagdllamok (Luxemburg, Ausztria ¢és Belgium
kivételével) 2003-t6l informaciodt szolgaltatnak egymasnak a kiilfoldiek megtakaritasbol
szarmazo jovedelmérdl, igy lehetévé valik azok megadoztatdisa a befektetd
anyaorszagaban. Ez a megoldas, amely egy lehetséges kibuvd az addzéasra vonatkozd
egyontetli-szavazast (unanimity) eléird kozosségi szabalyozas kérlelhetetlensége aldl, a
szabalyozasi koordinacié [Mocsary, 2002, p. 109] tjabb példaja. Vagyis a harmonizéciotol
eltérden a nemzeti szabdlyok tovabbra is érvényben maradnak, s csak annyi valtoztatasra

keriil sor, amennyit az egységes belsd piac miikodésének céljai igényelnek.

A direktiva hatdlyat tekintve ugyanakkor Luxemburgnak sikeriilt elérnie, hogy - jollehet
egyes befektetési alapokra vonatkoznak majd az unids szabalyok - a részvényalapok
mentesiiljenek az alél. A forrasadé a 2001. marcius 1-je eldtt kibocsatott eurokdtvényekre

sem vonatkozik.

A megallapodés szerint Luxemburg, Ausztria és Belgium hét éves atmeneti idoszakot kap
(2009 végeéig). A targyalasok utols6 szakaszdban az atmeneti mentességek részleteinek

kidolgozasa jelentette a legnagyobb fejfajast a tagallamoknak.

A 2000-ben megegyezés szerint az atmeneti iddszak alatt a harom tagallam a mas
tagallamok polgérai altal naluk elhelyezett megtakaritasok utdn az elsé harom évben 15%,
majd a kovetkezd négy évben 20% adot vontak volna le, amelynek 75%-4t atutaltak volna

a befektetd polgar lakhelye szerinti tagallamnak.

A megegyezést tiikkroz6 unids direktiva 2003-ban Iépett volna hatalyba. Azért volna, mert a
végsd megegyezéshez sziikség lett volna arra, hogy az EU-nak sikeriiljon hasonlo
Iépésekre birnia a tobbi jelentds pénziigyi kozpontot, mindenekeldtt az Egyesiilt

Allamokat, Svajcot és Liechtensteint. Erre a feltételre foként a megtakaritdsok



adoztatdsanak unids szintli szabalyozasat az utolsd pillanatig ellenz6 Ausztria ¢és
Luxemburg fektet nagy hangsulyt, mivel attdl tart, hogy ellenkezd esetben egyszertien a

blokkon kiviilre menekiil a bels6é "menedékektd]l" megfosztott toke.

Mivel azonban a harmadik orszagokkal, kiilondsen Svéjccal hasonlé megallapodas nem
jott létre idében, Luxemburg (és Ausztria, ill. Belgium) blokkolta az iranyelv
véglegesitését. A kérdés még 2002. novemberében is nyitott volt, a november 5-i1
ECOFIN-iilés is csak azt tudta konstatalni, hogy nincs komoly eldrelépés a harmadik
orszagokkal (foképp Svéjccal) valdo megbeszélések teriiletén. A probléma egyre
fenyegetdbb arnyat vetett tehat az EU belsdpiaci reformtorekvéseire, €s a tizendtoket egyre
jobban aggasztotta, hogy képtelenek megegyezésre jutni Svajccal az allampolgaraik ottani

bankokban elhelyezett megtakaritdsainak megadoztatasarol.

Svéjc hajlandé ugyan arra, hogy a pénzmoséssal vagy mas bilincselekménnyel vadolt EU-
allampolgarok esetében informaciot szolgaltasson, de folyamatosan €és nagyon hatarozottan
visszautasitja az egyiittmiikddést az addcsalasi tigyek kapcsan. Ugy tekintik, hogy ez
utdbbi esetben az orszagban tradicionalisan tiszteletben tartandd banktitok megsértésére

kényszeriilnének.

Az EU mar régbta azzal fenyegetdzott, hogy a Nizzai szerzddésre hivatkozva korlatozza a
Svéjcba iranyuld tékemozgéast, amennyiben nem torténik haladds az adotigyi
egyeztetésekben. A szankciok része lehet tovabba, hogy mas teriileteken is felfliggesztik az
EU-svijci targyalasokat. Jelenleg hataratkelési tigyben, a dublini megallapodas kapcsan a
migracié témakdorében, a szabad szolgaltatdsok és bizonyos audiovizudlis programokban
vald részvétel iigyében folytatnak egyeztetéseket Svajccal - az adotitok miatt egyre

hiivosebb 1égkdrben.

A lehetséges megoldasok ¢és a svajci banktitok fenntartasa miatti kemény fellépés tigyében
az EU-tagorszagok véleménye megoszlott. Frits Bolkestein, az uni6 adoiigyi biztosa
kompromisszumot szorgalmazott, de Nagy Britannia ellenezte, hogy Svajc csupan az EU
adohivataldnak kérésére szolgdltasson informéciokat. A britek teljes informaciocserét

akartak és engedetlenség esetére keményebb fellépést javasoltak Svéjccal szemben.



A megtorld intézkedések alkalmazasat tdimogatta Németorszag és Svédorszag is mar akar
2003-t6l kezdddden, ha Svajc nem enged. Pascal Couchepin svéjci gazdasdgi miniszter
viszont Ugy nyilatkozott: szdmara meglepetést jelentene, ha a fenyegetéseket valora

valtanak.

Végiil az ECOFIN tandcs 2003. januar 21-i iilésén, egyhangu dontéssel, politikai

egyezséget fogadott el a megtakaritasok addztatasara vonatkozo 10j irdnyelv tervezetérol.

Az irdnyelvtervezet sikere — mint lattuk - attdl is fliggott, hogy sikeriil-e hasonl6 tartalmt
szerzOdést kotni a kedvelt befektetési célként szerepld harmadik orszagokkal — mint
példaul USA, Svajc, Liechtenstein, Monaco — hasonlé informaciocsere rendszer
l1étrehozasardl. Ellenkez6 esetben a befektetések egy része varhatoan ezekbe az orszagokba

tériilne el az irdnyelv bevezetése esetén.

A mostani ECOFIN dontés értelmében

Tizenkét tagallam 2004. januar 1-t6] alkalmazza az automatikus tajékoztatas
rendszerét a tobbi tagallam (illetve azok fliggd teriiletei és a vonatkozd szerzddéssel
rendelkezd harmadik orszagok) felé.

Ausztria, Belgium ¢és Luxemburg az iranyelv atvételének napjatol forrasadot vet ki a
tobbi tagallam (illetve azok fiiggd teriiletei és a vonatkozd szerzOdéssel rendelkezo
harmadik orszagok) allampolgarainak kamatjovedelmére. Az ad6 mértéke az els6 hadrom
évben 15%, 2007. januar 1-t6l 20% majd 2010 januar 1-t61 35%. Az addbevétel 75%-a a
haszonhuzo illetdsége szerinti tagallamot, mig 25%-a kifizetés helye szerinti (adokivetd)
tagallamot illeti meg.

Az EK a koegzisztens modell rendszerét kétoldalu szerz6désekkel kiterjeszti harmadik

orszagok felé is.

Az iranyelv tervezet a megfeleld tagallami szabalyozas atiiltetésére 2004. januar 1-ét irja
eld0 hataridonek. Az ECOFIN dontése értelmében az iranyelv csak a Svijccal, a
megtakaritasok adoztatasarol kotendé megallapodasra vonatkozd targyalasok lezérasa utan
Iéphet hatalyba. A kitlizott menetrend betartdsanak érdekében ezeket a targyalasokat a

tagallamok 2003 végéig le szeretnék zarni.



Az iranyelv tervezete értelmében a forrasadot a kamatkifizetésekre vetnék ki, foképpen az
allampapirok, kotvények és az ezek kapcsan realizalt bevételek esetében. Ugyanigy az
iranyelv hatalya alé esnének a befektetési alapoktol illetve az eurdpai befektetési alapoktol
(UCITS) szerzett kamatkifizetések illetve az ilyen alapok részvényeinek eladasa vagy
megvaltasa révén szerzett jovedelmek. A részvények utani osztalék kifizetés viszont nem

tartozik az irdnyelv hatélya ala.

A politikai egyezség megsziiletése hatalmas sikernek bizonyult, az Europai Bizottsag és a

tagallamok vezetdi is szuperlativuszokkal illették a jelentdségét.

Visszakanyarodva a Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv intézkedéseinek megvalositdsahoz,
az Eurdpai Bizottsag illetékes szakértdje altal adott tajékoztatas alapjan elmondhat6, hogy
az megfeleld iitemben halad. Az id6kozben 45 elemiire bdviilt intézkedés-csomagbdl 30
tétel mar megvaldsult, 10 tovabbi pedig a Tandacs, vagy az Eurdpai Parlament asztalan van.
Az alabbi tablazat tajékoztat a 2002. novemberi helyzetr6l. A jogszabalyalkotast (hard

acquis) jelentd tételeket vastagbetiivel szedtiik, mig a soft-law elemeket, normal betiivel.

4. 1. Tablazat
A Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidterv intézkedéseinﬁh megvalosulasa, a 2002 novemberi
allapot szerint.

Bizottsag még nem Targyalasok folynak a Elfogadva
fogadta el Tanacsban /
Parlamentben
Rendszeres jelentés iranyelv: Prospektusok (politikai ISD kézlemény,
javaslat 2002 végéig. egyezség megvan). professzionalis befektetok
Elfogadasi célhatarido: 2003.
10. Tarsasagi jogi iranyely — Piaczavards (EP masodik ISD kézlemény
Fuziok, javaslat 2002 soran. olvasat megvan. Célhatarido:
2002.
14. Tarsasagi jogi iranyely — Nyugdijalapok Célhatarido: Szamviteli kézlemeny
Székhely athelyezése 2002.

% Az Eurépai Bizotsag Belsé Piaci Féigazgatosaganak illetékes munkatarsa altal adott tajékoztatas alapjan.




(Europai Birdsagi hatarozatra
varnak, javaslat legkorabban
2003-ban).

Hitelintézetek és befektetési
szolgdaltatok
tokekdvetelmenyeinek
keretszabalyozdsa: javaslat
2004-ben a Bazeli
Bizottsadggal parhuzamosan.

Pénziigyi konglomerdtumok.
(EP masodik olvasat 2002
novemberében). Célhatarido:
2002.

Audit gyakorlati ajanlasok

Befektetési szolgaltatdsi
iranyelv (Investment Services
Directive — ISD)
feliilvizsgalat, javaslat: 2002
november.

4. és 7. szamviteli iranyely
modernizacidja. (Javaslat
2002. majus 28-an elkésziilt.)

Nyugdijalapok kozlemény

Villalat-atvételi irdanyelv
(take-over bids) (Javaslat
2002. oktdber 2-an elkésziilt)

Jelzalog kézlemény

Hatdron-dtnyulo
megtakaritisok adoztatdsa

Koézlemény az altalanos
haszonrdl (general good) a

iranyelv biztositas teriiletén
Vallalati adozasra vonatkozo Fizetések kozlemeny
Magatartasi Kodex

Hataron atnyulo vallalati
nyugdijalapok adoztatisa

Csalas kézlemény

Elszamolas veglegesitésének
(settlement finality) iranyelv
megvalositasa (megvalosulasi
jelentés: 2002. végéig)

E-kereskedelem kozlemény

Bankok felszamoldsa
irdnyely

Biztositok felszamoldsa
irdanyely

E-pénz iranyely

Pénziigyi eszkozok
nyilvanossagra hozdasa
ajanlasok

Informdcio-csere irdanyely

Ertékpapir / Szabdlyozok
Szakbizottsdg iranyely

4. és 7. Szamviteli iranyely
mddositasa (valos érték)

Jelentés az tigyfelek iizleti
tranzakcioihoz kapcsolodo
eljarasok kiilonbozoségeirol

Kozlemeny a vevok szamara
(beleépitve az e-kereskedelmi
kbézleménybe)

Peénziigyi szolgaltatasi
termékek adoztatasanak
feliilvizsgalata

Europai Villalat

Ucits

Pénzmosas

Biztositoi szolvencia




Vallalatiranyitasi
feliilvizsgalat

Szamviteli rendelet

Pénziigyi biztositek
(collateral) iranyely

Auditori fiiggetlenség
ajanlasok

Biztositdasi kozvetitok
irdnyely

Pénziigyi termékek tavolsagi
kereskedelme

4.2. A Lz’tmfalussy-jelentésl“—LI

Az eurdpai jogalkotdsi rendszer lassusdga gyakran riasztod, de egy olyan teriileten mint a
pénziigyi szolgaltatasok, ahol talan a leggyorsabb a piaci lehetdségek, normak és termékek
valtozasa, a jogalkotds lasstisdga kartékony is. Az Eurdpai Unid egy évtizedet adott
maganak arra, hogy a vilag legversenyképesebb régioja legyen, de radobbent, hogy
esélytelen, ha jogalkotasi gépezetének lassusidga és rugalmatlansidga visszafogja a piac
erdit. A tét pedig nem kicsi! A Bizottsadg tavaly kiadott jelentéseEl szerint, ha létrejonne
egy valdban egységes pénz- €s tokepiac, akkor az EU GDP-je 1,1, a vallalati beruhazasok
6, a foglalkoztatasi rata pedig fél szazalékkal novekednének (lasd: részletesebben az 5.1.
fejezetben). A legsiirgdsebb szabalyozasi feladatok a tokepiaci teriileten jelentkeztek, ezért
a tOkepiacokra vonatkoz6 EU-jogalkotasi mechanizmust egyesek szerint szentségtord
modon megreformaltdk a Lamfalussy Sandor altal vezetett ,,bOlcsek tandcsa” ajanléasai
alapjan. Ezzel lehetové valt a piacot kdzvetlentil érintd, technikai jellegli szabalyok gyors
¢s szakszerli megalkotdsa a nydgvenyelds biirokratikus ut végigjarasa nélkiil. Az
intézményi presztizsharcok azonban Briisszelben sem ismeretlenek, errdl arulkodik, hogy
az Eurdpai Parlament nagyon hlivosen viszonyul ahhoz az elképzeléshez, hogy a gyorsitott

kel

dontéshozatali eljarast kiterjesszék a banki, illetve a biztositdsi szektorra is . Christa

%7 Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of Europeean securities markets, 15 February
2001, Brussels.

% London Economics in association with PricewterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting: Final
Report to the European Commission Directorate-General for the Internal Market: Qualification of the macro-
economic impact of integration of EU financial markets, November, 2002

% In: Marjan Attila: A tokepiacok hivé szava, Figyel6, 2003. februar.




Randzio-Plath, az Eurdpai Parlament Gazdasagi ¢s Monetéris Bizottsdganak elnoke még a

kol

honlapjara is feltette a Lamfalussy-moddszer kiterjesztését ellenzdé véleményét.
A Lamfalussy Sz’mdorl"T"| vezette szakértéi csoport (Wise Men) 2001. februdr 15-én
kozzétette jelentését az eurdpai tokepiacok reformjanak téméjdban. Az eurdpai
értékpapirpiacok szabdlyozasanak vizsgélataval megbizott bdlcsek bizottsagat, az Eurdpai
Uni6 gazdasag- ¢s pénziigyminisztereinek tanacsa, az ECOFIN hivta ¢letre 2000

juliusaban.

2001. marcius 23-4n, az Eurdpai Tanécs stockholmi értekezlete a bolesek tandcsait jelentds
szazalékban elfogadta, vilagos alapelvek sorozatat fektetve le a reformra vonatkozdan, és

ugy hatarozott, hogy a javasolt 0j szabalyozérendszernek 2002-re €letbe kell 1épnie.

A jelentés a decemberi nizzai csucs napirendjére is felkeriilt, ahol a tagallamok

egyetértésiiket adtak jelentés alapvetd megallapitasaihoz.

A jelentés elsd részében azokat a szempontokat veszi sorba, amelyek sziikségessé teszik az

eurdpai szintl tékepiaci szabdlyozas megreformalasat.

Lamfalussy értékelése szerintl;“la jelenlegi eurdpai szabalyozas intézményrendszere lassan,
elavultan miikodik, a szabalyok végrehajtasa sem megfeleld szintli. Rdadasul a piacok és
fizetési rendszerek is elaprozottak, és a tagallami ad6zési rendszerek is heterogének a belsd

piacon.

A legfontosabb probléma - mint mondja az - , hogy a jelenlegi szabalyozérendszer merev,
gyakran nem egyértelmii, és nem tesz kiilonbséget az alapelvek és a részletszabalyok
kozott. Hianyoznak a sziikséges mértékii konzultaciok, a szabalyok nem atlathatoak, illetve

a tagéallamok azokat egyenetlen mdodon veszik at és gyakran oOtletszerlien alkalmazzak

" www.randzio-plath.de

" Bar6 Lamfalussy Sandor (Alexandre Lamfalussy) minden idék legnagyobb jelent6ségli magyar
szarmazasu bankara és pénziligyi szakértdje tobb eurdpai bank igazgatdja is volt. Az Eurdpai Monetaris
Intézet vezetdjeként részt vett az egységes eurdpai valuta bevezetésének elokészitésében is.

2 Lamfalussy Sandor: Gondolatok az eurdpai értékpapirpiacok szabalyozasarol, Kozgazdasagi Szemle, XLIX.
évf., 2002. marcius, pp.: 181-192



azokat. Az EU pénziigyi piacanak fejlodését tobb tényezd is akadalyozza. A legfébb okok
roviden az alabbiak. Sok teriileten hidnyzik az egyértelmii, kozosségi szintli szabalyozas. A
meglévé  szabalyozorendszer nem kielégitben miikodik. A szabalyok tagallami
alkalmazasa kovetkezetlen. A tranzakcidk, valamint az elszdmoldérendszerek szama igen

nagy Eurdpaban. Fejletlenek a tokefedezeti nyugdijrendszerek.

A piaci integraciot lassitd egyéb tényezok koziil megemlithetd még a jog- és adorendszerek

eltérése, illetve a politikai, kiilkereskedelmi és kulturalis hatarok megléte.

Az alapvetd kozosségi szintli keretszabalyozas hianya komoly hatranyt okoz. Ez vezetett a
Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv (Financial Services Action Plan, lasd el6zd fejezet)
1étrehozasahoz is. A legfobb fennalld hidnyossagok a kovetkezok Lamfalussy szerint:

[Lamfalussy, 2002]:

Hianyoznak a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozé szabalyok egészét atfogo, altalanosan
elfogadott alapelvek.

A kolesonds elismerés elve kudarcott vallott a gyakorlati alkalmazas soran.

A t6zsdék jegyzési kovetelményeire vonatkozd szabalyok elavultak.

Bizonytalan az iizletviteli szabalyok érvényességi kore €s alkalmazésa.

Hianyoznak az alternativ kereskedési rendszerekre vonatkozo szabalyok.

Ellentmondasban vannak egymassal az elektronikus kereskedelemre, illetve a pénziigyi
szolgaltatasokra vonatkoz6 iranyelvek.

Hianyzik a piaci visszaélésekre vonatkozo atfogo szabalyozas.

Hianyoznak a fedezetekre vonatkoz6 nemzetkozi szabalyok.

Hianyoznak a kdzos szamviteli standardok.

Elavultak az értékpapir-befektetési tarsasagokra (UCITS) és nyugdijalapokra vonatkozo
befektetési szabalyok.

Hianyoznak az altalanosan elfogadott vallalatfelvasarlasi szabalyok.

Nyilvanvaléva tehat, hogy a Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidterv rendkiviil ambicidzus
vallalkozas, ¢és jelentds jogalkotasi munkat igényel az elkdvetkezé években, remélhetdleg

jelentdsen felgyorsitva az eseményeket.



A reform alapmotivacidja az, hogy az eurdpai tékepiacokat hatékonyabba, egységesebbé
kell tenni, ahol mind az iigyfelek, mind a tékebevonast igényld vallalatok, mind a

szolgaltatok olcsobban, gyorsabban érik el céljaikat.

Az elérendd célok kozott szerepel a KKV szektor kockazati-téke elldtdsanak javitasa, a
fizetési és elszamolasi rendszerek kozelitése, a Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidtervben foglalt
intézkedések végrehajtasa 2003-ig (mint példaul a kibocsatok szamara egységes europai
prospektus bevezetése, a bevezetési szabalyok modernizacioja, a befektetési alapok és
nyugdijpénztarak befektetési szabalyainak modernizédlésa, az elismert t6zsdék szamara
egységes europai engedély kibocsatdsa, stb.). Tovabbi cél az eurdpai szabalyozési és
feltigyeleti hatosagok tevékenységének Osszefogasa, a nemzetkdzi szamviteli szabvanyok

bevezetése.

A nemzetkdzi szamviteli szabvanyok bevezetésével mar a 2000 marciusaban,
Lisszabonban megrendezett Eurdpai Tanacs is foglalkozott, amely 2005-ig iranyozta el6 az
egységes europai pénziigyi szolgaltatasi piac létrehozéasat, és ennek részeként a tézsdén

jegyzett vallalatok szdmviteli beszdmoloinak 6sszehangolésat is.

A Bizottsag 2000 juniusaban elfogadott k('izleményébenEI arra tett javaslatot, hogy az
Osszes tOzsdén jegyzett EU véllalat konszolidalt mérlegét, legkésdbb 2005-t61 a
Nemzetkoézi Szamviteli Szabvanyok (IAS — International Accounting Standards) szerint
készitse el. Ezt a javaslatot a 2000 juliusaban megrendezett ECOFIN is elfogadta, csakugy,
mint - egy nemrégiben a jegyzett vallalatok korében végzett felmérés szerint — a vallalatok

pénziigyi vezetdinek 79 %-a is.

Az 1970-es években elfogadott kozosségi szamviteli szabalyozas megfeleld alapul szolgalt
a korlatolt felel0sségli tarsasdgok jelentési kotelezettségének harmonizalasdhoz, de
alkalmatlan volt a nyilvdnosan forgalomba hozott részvénytarsasdgok szamviteli

eldirasainak kozelitéséhez.

A tézsdei részvénytarsasagok miikodésének értelemszeriien joval transzparensebbnek és

konnyen 6sszehasonlithatonak kellene lennie 6sszeurdpai szinten is. A szamviteli eldirasok

7 The EU’s Financial Reporting strategy: The Way Forward, COM (2000)359, 13.06.2000.



eurdpai szintli heterogenitdsa miatt azonban az 4tlathatdésdg ¢és teljesitmények
Osszehasonlithatosdga nem megfelelé. Mindez hatranyosan érinti a tulajdonosokat és

befektetoket, illetve hatraltatja az eurdpai tokepiacok egységesiilését.

A fenti problémak orvosldsara a jelen javaslat legkésobb 2005-t61 eldiranyozza az I4S
kotelez6 alkalmazasat a konszolidalt pénziigyi beszamold elkészitésekor minden
szabalyozott piacon jegyzett, illetve bevezetésre készilé EU véllalat szdmara. A
tagallamoknak arra is lehetdségilik lesz, hogy lehetové, vagy kotelezové tegyék az I4S
alkalmazéasat a tézsdén nem jegyzett vallalatok szdmaéra is. Ez lehetévé teszi az I4S
egységes alkalmazasat olyan kiemelten fontos szektorokban, mint a bankszektor, vagy a

biztositas, fliggetleniil attol, hogy az egyes cégeket jegyzik a tézsdén vagy nem.

Megallapithatd, hogy vilagszerte jol halad a nemzeti szamviteli szabdlyok egységesiilése.
A konvergencianak koszonhetden egyre kozelibbnek tiinik, hogy a cégek egyetlen, globalis
szamviteli szabalyrendszert alkalmaznak pénziigyi beszamoloikban. Ezt tdmasztja ald a
vildg hat vezetd konyvvizsgald cégének (BDO, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst &
Young, Grant Thornton, KPMG, PricewaterhouseCoopers) 2003. februar 12-én kozzétett, a
El

GAAP Convergence 2002 nevet viseld felmérése is.

A felmérés soran megvizsgalt 59 orszag tobb mint 90 szézaléka szdndékozik sajat nemzeti
szamviteli rendszerét a Nemzetkozi Jelentéskészitési Standardokhoz (International
Financial Reporting Standards - IFRS, az IAS tovabbfejlesztése) igazitani. 72 szazalékuk
ehhez mar megfeleld6 menetrendet ¢és konkrét javaslatokat is készitett. A 2002-es

felmérésben még csak a vizsgalt orszdgok egyharmada rendelkezett pontos tervekkel.

Kanyarodjunk vissza most a Lamfalussy-jelentéshez! A jelentés masodik része a
szabalyozasi reform egyes elemeire tesz javaslatokat. De mik azok a problémak a jelenlegi

eurdpai szabalyozasi eljarasban, amelyeket a terv meg kivan haladni?

A jelenlegi rendszer miikddése — dacéara az egyszerii alapelveknek — nagyon komplikalt a
valo életben. A jogszabalyok kezdeményezésének joga és kotelessége kizardlag az Eurdpai

Bizottsagot illeti meg. Az Eurdpai Bizottsag iranyelv- vagy rendelet-tervezet a Tandcs és

™ Figyel6net Online 2003-02-12.



az Europai Parlament elé keriil. E két testiilet egyiittdontési eljaras (co-decision procedure
— lasd alabb részletesebben) keretében elfogadja, modositja vagy elveti a javaslatot. Az
okozza a bonyodalmakat, hogy a harom intézmény egyiittmikodése — példaul egy
modositasi eljaras soran — bonyolult és nemritkan ellentmondasos szabalyok alapjan
torténik. [Lamfalussy, 2002] Egy masik gond az, hogy a jogilag kotelezé iranyelvek
végrehajtasa a tagallamok kormanyainak feladata, s ezek gyakran a nem egyértelmii
részleteket érdekeiknek megfelelden értelmezik. Tovabba az interpretaciok eltérhetnek
amiatt is, hogy a tagorszagok jogrendjei kiilonboznek. A jelenlegi jogalkotési eljarasrol
tehat nyugodtan kijelenthetd, hogy tulsdgosan lassu. Egy iranyelv Eurdpai Bizottsag altal
torténd kidolgozasanak kezdete és a tagallamokban val6 alkalmazés kozott gyakran harom-
négy ¢év is eltelik. Ennek leghiresebb példaja az orszaghatdrokon atnyulo
vallalatfelvasarlasokrol szolo javaslat torténete: az Eurdpai Bizottsag 1989 ota dolgozott
rajta, €s csak tizenharom évvel késobb fogadtdk el az egységes javaslatot, de az

alkalmazésanak id6zitése még mindig bizonytalan (14sd részletesebben az 1. 2. fejezetben).

Az egyiittdontési eljaras (codesion procedure) bonyolultsdganak érzékeltetése érdekében
sziikségesnek tartom ehelyiitt roviden Osszefoglalni annak milkodését. Az egylittdontési

eljaras alapvetden harom lehetséges eljarast eredményezhet.

Elsé tipusti eljarasi menet: Az Europai Bizottsdg beterjeszti javaslatait az Eurdpai
Parlamentnek és a Tanacsnak, amely mindaddig modosithatja azt, amig nem keriil sor a
végso elfogadasra. Ezutan a Parlament véleményezi a javaslatot, és tovabbitja javaslatat a
Tanacsnak vagy moédositd inditvanyokkal, vagy azok nélkiil. Ezutan a Tanacs mindsitett
tobbségi szavazassal elfogadhatja az eldterjesztést, ha a Parlament Osszes moddosito

inditvanyat elfogadja, vagy ha esetleg a Parlament nem tett modosité javaslatokat.

Masodik tipusu eljarasi menet: Az Eurdpai Bizottsdg beterjeszti javaslatit az Eurdpai
Parlamentnek és a Tanacsnak. Ezutan a Parlament véleményezi a javaslatot, és tovabbitja
javaslatat a Tanacsnak vagy modosito inditvanyokkal, vagy azok nélkiil. Miutan a Tanécs
megkapta a Parlament véleményét K6zos Allaspontot (Common Position) fogad el. Ezt az
allaspontot tovabbitja a Parlamentnek masodik olvasatra. Ezutdn harom honapon beliil a
Parlament vagy nem hataroz a Kozos Allaspontrol, vagy elfogadja a Kozos Allaspontot,
vagy modositja a Kozos Allaspontot. A Parlament vissza is utasithatja a tanacsi K6zos

Allaspontot abszolut tobbséggel meghozott dontés itjan. Amennyiben a Parlament nem



moédositotta a Koézos Allaspontot a Tanics véglegesen elfogadja a jogszabalyt. Ha a
Parlament moddositast eszk6zolt, a Tanacsnak harom honap 4ll rendelkezésére a

modositasok elfogadasara, €s jogszabaly végleges elfogadasara.

A harmadik tipusu eljarasi menet: Az Eurdpai Bizottsag beterjeszti javaslatat az Eurdpai
Parlamentnek és a Tanacsnak. Ezutan a Parlament véleményezi a javaslatot, és tovabbitja
javaslatat a Tanacsnak vagy modosito inditvanyokkal, vagy azok nélkiil. Miutan a Tanécs
megkapta a Parlament véleményét Kozos Allaspontot (Common Position) fogad el. Ezt az
allaspontot tovabbitja a Parlamentnek masodik olvasatra. Ezutdn harom honapon beliil a
Parlament vagy nem hataroz a Kézos Alldspontrol, vagy elfogadja a Kozos Allaspontot,
vagy modositja a Kozos Allaspontot. A Parlament vissza is utasithatja a tanacsi K6zos
Allaspontot abszolut tobbséggel meghozott dontés Utjan. Amennyiben a Tanacs harom
hénapon beliil nem fogadja el a Parlament altal eszk6zolt modositasokat, egy Egyeztetd
Bizottsagot (Consiliation Committee) allitanak fel legfeljebb hat héten beliil. Az egyeztetd
Bizottsagban egyenld szamban vesznek részt a Tanacs €s a Parlament képviseldi. Feladata
az, hogy egy kolcsondsen elfogadhatd szovegben egyezzenek meg, amely alapul veszi a
Tanacs Kozos Allaspontjat, és a Parlament modosito-inditvanyait is. Amennyiben az
Egyeztetd Bizottsag hat héten beliil megegyezik a Kozds Szovegrdl (joint text), azt a
Parlament hivatalosan is elfogadja egyszerti tobbséggel, és parhuzamosan a Tanécs is
mindsitett tobbséggel. Amennyiben az Egyeztetd Bizottsdg nem tud megegyezni a

szovegrdl a jogszabaly-tervezetet nem fogadjak el.

A pénziigyi szolgaltatasi ligyek — mint a bels6 piaci kérdések része — sok mas igen fontos
tertilettel egyiitt a fenti dontéshozatali procedtra ald tartoznak, vagyis minden pénziigyi
iranyelvnek végig kell jarnia ezt a minden képzeletet felillmuléan bonyolult jogalkotési
utat. Egy egyiittdontési eljaras atlagos id6tartama a meginditasatol a befejezéséig 400 nap.
Ehhez még hozzd kell szdmolni az Eurdpai Bizottsdg tervezet-elokészitdé munkdjanak
idejét, ami gyakran évekbe telik, illetve az irdnyelv elfogaddsa utan azt az 1d6t, mire a
tagallamok sajat jogrendjiikbe iiltetik azt és elkezdik alkalmazni. (Ez szintén éveket vehet

igénybe.)

A jogalkotési folyamat tovabba tulsagosan merev, azaz a létezd iranyelveket (vagy
rendeleteket) nem lehet elég gyorsan hozzdigazitani a rendkiviil gyorsan valtoz6 piaci

koriilményekhez. Minden egyes valtoztatdsnak — barmilyen kicsi és technikai legyen is —



végig kell jarnia az el6bbi dontéshozatali eljaras Osszes 1épcsdfokat. Pedig az innovacio
szinte naponta hoz létre 0j termékeket és technikékat, a deregulacid és a verseny hatasara
semmi sem vehetd biztosra a pénziigyek vilagaban. Tovabba, kijenthetd az is, hogy a
jelenlegi rendszer altal kitermelt jogszabalyok gyenge mindségliek. Ezt fokozza a szovegek
gyakori kétértelmiisége, ami teret nyit a kovetkezetlen alkalmazasnak. Az Eurdpai
Bizottsag sokszor maga sem képes a szabalyok hatékony betartatasara — értékeli a helyzetet

Lamfalussy.

Nyilvanval6 tehat, hogy a jelenlegi rendszer igen rosszul miikodik, és komoly sziikség van

a reformjdra. Ennek tobb oka van.

Az elso és talan legfobb ok — mondja Lamfalussy - az, hogy a jelenlegi rendszer nem tesz
kiilonbséget elsddleges és masodlagos jogszabalyalkotds kozott. A torvényhozo altal
meghatdrozott alapelvek ¢és a megvaldsitds technikai részletei kozott, amelyeket a
végrehajtd hatalom vagy kiilon hatosdgok hatdroznak meg a térvényhozotol kapott
felhatalmazas alapjan nincs eljarasbeli kiilonbség. Ez a kiilonbségtétel gyakorlatilag

minden tagallam jogalkotasi struktirdjaban létezik, csak az Eurdpai Unidéban nem.

Tovébbi indok a rendszer ,,fontrdl lefelé” torténd megkozelitése. A kezdeményezés az
Eurdpai Bizottsagtol indul ki, ha az Gigy érzi, hogy sziikség van jogszabalyok alkotdsara, és
erre megvan az alkotmanyos alap. A javaslatot utdna megvitatjak a korméanyok képvisel6i
¢és az euroképviselok (féleg az Europai Parlament gazdasagi és pénziigyi bizottsdganak
tagjai). A harmadik ok, hogy a jelenlegi jogalkotds meglehetésen homaélyos, kiilondsen az
Eurdpai Bizottsag, de még inkabb az Eurdpai Tandcs tevékenysége vonatkozasaban.
Mindezeket a tényezoket figyelembe véve a Lamfalussy altal vezetett bizottsag altal

javasolt reform Iényege egy négyszintli eurdpai szabalyozasi rendszer kialakitasa.

A bolcsek bizottsaga szerint minden pénziigyi szolgaltatdsokkal és értékpapirokkal
kapcsolatos jogalkotést atfogo elvek fogalmi keretére kell alapozni. A legfontosabbak ezek
koziil a kovetkezok:

— meg kell 6rizni az eurdpai értékpapirpiacokba vetett bizalmat;

— fenn kel tartani a prudencialis ellendrzés magas szintjét;

— tamogatni kell a prudencialis ellenérzést makro- €és mikroszinten végzd feliigyelok

munkajat a gazdasagi stabilitas biztositasaért;



— biztositani kell a fogyasztovédelem megfeleld — a vallalt kockazattal ardnyos — szintjét;
— tiszteletben kell tartani a szubszidiaritas szerzédésbe foglalt elveit;

— serkenteni kell a versenyt és biztositani kell a versenyszabalyok tiszteletben tartasat;

— biztositani kell a szabalyozas hatékonysagat és innovaciot batoritd voltat;

— figyelemmel kell lenni az értékpapirpiacok eurdpai €s szélesebb nemzetkdzi dimenzidira.

A javaslat lényege — mint emlitettiik - az unids értékpapirpiacok szabalyozasanak

négyszintii megkozelitése koriil 6sszpontosul.

Az elsé szintet az eurdpai szabalyozasi alapelvek képeznék. Ide tartoznanak az iranyelvek
¢s rendeletek legfontosabb elemei, azok az elvek, amelyek meghataroznak a tékepiacok
szabalyozasanak 1ényegét. Miel6tt a Bizottsag javaslatokat tenne elsd szintli alapelvekre

széleskort, nyilvanos konzultaciokat kellene folytatnia az érintett felekkel.

A masodik szint képezné az elsé szintli alapelvek végrehajtasi szabalyrendszerét, a
részletszabalyokat. Ennek kialakitasaban a tagallami szabalyozo hatosagok, az Eurdpai
Bizottsag és a felallitandd Eurdpai Ertékpapir Bizottsag (ESC) szorosan egyiittmiikddve
venne részt. Az Eurdpai Ertékpapir Bizottsag mellett ebben a szintben felallitanik még az
Eurépai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsagat (ESRC) is. Eurdpai Ertékpapir Bizottsag
jogalkotasi joggal, mig az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsaga tanacsadoi joggal
lenne felruhdzva. Mindkét bizottsag magas rangu tisztvisel6kbdl allna. A masodik szint
lényege tehat az, hogy az értékpapir-piaci részletszabalyok megalkotasat egy szakmai
jogalkoto intézményhez delegalnak a nagyobb rugalmassag elérése érdekében, de teljes
0sszhangban az Eurdpai Unio jogalkotasi szabalyaival.

Az ESC feladata:

— szabalyozasi bizottsagként (regulatory committee) miikodne, amely harom honapon beliil
szavaz az Europai Bizottsag javaslatarol;

— az Europai Bizottsag tanacsado testiilete lenne az elsd szintli jogalkotasban;

— tanacsot adna az Eurdpai Bizottsagnak az ESRC-nek biztositando, a fentiekben masodik
szintlinek nevezett jogkorok esetében.

Az ESRC-t a tagorszagok szabalyozoi alkotjdk. Az ESRC konzulticiéi négy alapelvet
kovetnek:

— konzultacio a koncepcio kibocsatasa alapjan (harom hénap);

— konzultéci6 a piacokkal és a végfelhasznalokkal a javaslatterv alapjan;



— meghallgatasok, kerekasztal-megbeszélések, internetes vitak;

— a beérkezett vélemények csatolasa az ESRC végleges ajanlasaihoz.

A masodik szint munkamoédszere a kovetkezOképpen foglalhatd Ossze: az elsd szinten
hozott dontés alapjan az Europai Bizottsag felkéri az ESRC-t, hogy meghatarozott
iddkereteken belill dolgozza ki a megvalositas részleteit. A piaci szereplokkel folytatott
konzultacié utdn az ESRC tovabbitja tanacsait az Eurdpai Bizottsagnak, amely megfontolja
azokat, majd tovabbitja javaslatdit az ESC-hez, amely végiil szavaz a javaslatrol.

[Lamfalussy, 2002].

A harmadik szintet az eurdpai szabdlyoz6 hatosagok szoros egylittmiikddése képezné az
els6 ¢és masodik szintli jogszabalyok atvételének és végrehajtasanak ellendrzésére
vonatkozdan. Ez a szint tehat alapvetden az els6é ¢és masodik szinten hozott kozosségi
jogszabalyok tagallamok altal torténd atvétele és alkalmazasa. Ezen a szinten az ESRC uj
szerepet kap: nem mint az Eurdpai Bizottsdg tanacsadoja tevékenykedik; 0j szerepe a
kovetkezetes atvétel és alkalmazas biztositdsa. Attdl, hogy a masodik szinten az ESRC
kulcsszerepet jatszik az iranyelvek tartalmanak meghatarozasaban, valdszinlileg még
nagyon hosszu utat kell megtennie ahhoz, hogy hatékony segitdje legyen az atvételi eljaras
koordinalasanak. A harmadik szinten tehdt az a cél, hogy fokozatosan javuljon a
jogszabalyok tagéllami alkalmazasa. Az ESRC-ben egyhangli dontések sziikségesek. Az
ESRC szerepe az lenne, hogy konzisztens utmutatdsokat készitésen az adminisztrativ
szabalyozasokhoz; kdzos értelmez6 ajanlasokat és standardokat bocsasson ki; vesse dssze
¢s értékelje a tagallami szabalyozasi gyakorlatokat; illetve, hogy ellenérzéseket folytasson

le.

A negyedik szintet a kozdsségi szabalyok szigor kikényszeritése jelentené, elsdsorban az

Eurdpai Bizottsadg, mint a kozosségi jog végrehajtasanak ore altal.

A jelentés megallapitja még, hogy kulcsfontossdgii a két felallitandd szakbizottsag
mandatumanak ¢és eljardsi szabdlyainak pontos meghatdrozasa, a dontéshozatali
mechanizmus miikdodése soran a legszélesebb transzparencia biztositasa, illetve a masodik
szinti jogszabalyok meghozataldnak fix id6pontokhoz kotése a kiszamithatosag
megteremtése érdekében. A jelentés kiilon hangsulyozza az intézménykozi egyensuly

fenntartdsnak fontossagat, kiilonosen tekintettel a Parlament szerepére. A jelentés



eléiranyozza, hogy az 1), négyszintli szabalyozasi rendszer hatékonysagat félévenkénti

ellendrzésnek, és 2004-ben teljes, nyilvanos feliilvizsgalatnak vetik ala.

Osszefoglalva, a Bolcsek tehat abbol kiindulva, hogy az amerikai tOkepiac sokkal
egységesebb, hatszor nagyobb és kétszer jovedelmezdbb az eurdpaindl, valamint, hogy a
kozos valuta jovdje is jelentés mértékben fiigg az eurdpai tOkepiacok mindségétdl,
radikalis Iépéseket javasoltak az EU vezetdinek a tokepiacok elmaradottsdganak és

szétaprozottsaganak megsziintetésére.

Elvetették végiil is a paneurdpai szuperfeliigyeleti hatosag otletét, helyette egy eurdpai
értékpapir-bizottsag 1étrehozasat javasoljak. Azért nem javasoltdk egy egységes unids
értékpapir-feliigyelet felallitasat. Egyrészt, azért mert elobb meg kell oldani az unids
pénziigyi jogalkotds akut problémait, €s csak ez utdn lehet mitkodoképes egy egységes
feliigyelet. Masrészt, mert az egységes unios feliigyelet felallitasa ) szerzédést igényelne
(mint ahogyan az Eurdpai Kozponti Bank feléllitdsa sem volt lehetséges a maastrichti
szerzOdés nélkiil). Egy 0j szerzd6dés megtargyalasa, elkészitése, ratifikalasa éveket venne
igénybe, a jelenlegi helyzet reformja viszont siirgdsen sziikséges. E nélkiil a Pénziigyi
Szolgaltatdsi Akcidterv megvaldsitdsit nem lehetne befejezni 2004-ig. Mint a
késObbiekben latni fogjuk, az Eurdépai Konvent megfelel6 munkacsoportja sem

merészkedett egy egységes eurdpai pénziigyi feliigyelet felallitdsanak javasolasaig.

Az Eurépai Unio célul tiizte ki, hogy minden cég unids ,utlevelet” kapjon, amely
feljogositja, hogy barhol a k6zosség teriiletén, valamint az interneten tokét gyiijthessenek

és befektethessenek.

Addig is azonban felgyorsitandk a nemzeti szabalyozasok Osszehangoléasat, és pénziigyi
szolgaltatdsok minden teriiletének liberalizalasat. A legfontosabb révid tava feladatok az
EU belsé piacan az értékpapir-forgalom egységesitése, az elektronikus kereskedés
egységes szabalyozasa, a spekuldciora vonatkozd térvények harmonizalasa. A kovetkezo
1épés a befektetési alapok és a pénziigyi szolgaltatasok teljes liberalizalasa lesz, ehhez

azonban a tobbi k6zott adoreformra is lesz sziikség.

Elmondhatjuk tehat, hogy Europai Uni6 igazi attorést értek el az a pénziigyi szolgaltatasok

szabalyozasa teriiletén azzal, hogy elfogadtdk a Lamfalussy-jelentést. A tagorszagok



egyetértésre jutottak arrdl is, hogy 2005-ig teljes mértékben végrehajtjadk a Pénziigyi
Szolgaltatasi Akciotervet, és mindent megtesznek azért, hogy mar 2003 végére egységessé

tegyek értékpapir-piacaikat.

Az eurd 1999-es létrehozasa elvben megteremtette az egységes eurdpai tdkepiacok
lehetdségét, &m a nemzeti értékpapirtdrvények és szamviteli elvek kiillonbozdsége miatt a
piac a gyakorlatban tovabbra is megosztott. A Lamfalussy-féle reform elfogaddasa — mind
az Eurodpai Bizottsag, mind a tagallamok, mind a szakma szerint - Oriasi 1épés, igazi attorés

az egységes europai tokepiac felé.

2002. végén ujabb hatalmas eldrelépés latszik kibontakozni az egységes europai
szabalyozashoz vezetd uton: konszenzus latszik kialakulni a dontéshozok kozott arrdl,
hogy a Lamfalussy-modszer alkalmazasat kiterjesszék a banki és a biztositasi szektorra is,

sosem latott modon felgyorsitva ezéltal a jogi reformokat.

Az Eurépai Parlament mindekdézben 2002. november 21-én két, a Lamfalussy-modszer

tematikajat kozvetleniil, vagy kozvetve érintd hatdrozatot fogadott el.

A parlamenti képviselOk szerint a kozelmult pénziigyi botrdnyai miatt javitani kell a
pénziigyi rendszer eurdpai-szintli monitoringjat, de annak intézményrendszerérél még
korainak itélték a dontés meghozataldt. Az EP ezért a tagallami monitoring szervek
vagy tobb kozosségi-szintli monitoring hatosag 1étrehozasahoz. A legfobb szempont az
kell, hogy legyen, hogy a magakadalyozzéak a tagallamokat abban, hogy a pénziigyi piacok
egyetlen kozos monitoring hatdsag feldllitdsat szeretné, de sokan ezt egy biirokratikus

szOrnysziilottnek aposztrofaltak a vita soran.

A Lamfalussy-modszernek a biztositasi ¢€s bankszektori torvényhozéasra valo
kiterjesztésének — a Tandcs 4altal mar elfogadott - otletét az Eurdpai Parlament
meglehetdsen , kelletleniil” fogadta. Az EP hatdrozata szerint erre még nem érett meg az
1d6, mert az Eurdpai Konvent még mindig nem tudott megoldani egy sor problémat a
jogszabalyalkotd szakbizottsagok demokratikus ellendrzése témajaban. Ez kevésbé

bonyolultan annyit jelent, hogy az EP szabotalni probalja a kezdeményezést, mert



hatalmanak tovabbi csokkenésétdl tart. Az EP egyik prominense elmondta, hogy a
Parlament nem ellenséges ugyan a Lamfalussy-moddszerrel szemben, de nem kivan iires

csekket kiallitani. Sziikség van a jogalkotas ,,demokratikus kontrolljara”.

Az 1d6 kerekét azonban nem lehet megallitani! Az Eurdpai Bizottsag szakértdivel, illetve a
tagallamok briisszeli diplomataival beszélgetve vilagos, hogy a Lamfalusssy-modszert
kiterjesztik a banki €és a biztositasi teriiletre is. Ezt tdmasztja ala a 2003 februarjaban
felroppent hir két 0j intézmény létrehozasarol. Az Europai Unio két ) szerv felallitasat
tervezi, amelyek a bankok és a biztositok szabalyteremtésével ¢és feliigyeletével

fo glalkoznélnak.E'I

Az 1) bizottsagok felgyorsitandk a jogszabalyalkotast ezekben az 4gazatokban is, de a
kozvetlen ellendrzést teljesen a nemzeti pénziigyi feligyeletekre hagyndk. A két intézmény
lehetne a magja egy majdani egységes EU feliigyeletnek, ha az uni6 ennek feléllitasarol
dont. A testiileteknek még kozel egy évig valdsziniileg nem lenne tényleges hatalmuk, az
EU tagallamok mar megkezdték a kiizdelmet a testiileti székhelyekért és a vezetd

posztokért. London, Frankfurt és Bonn maris felajanlotta a hazigazda szerepét.

A sziikséges szabalyozasi keret tehat formalddik ahhoz, hogy a Gazdasagi ¢s Monetaris
Unio6 adta lehetdségeket az eurdpai pénziigyi szolgaltatok és a piacok megfelel6 modon
kiaknazzak, illetve, hogy a kozds valuta bevezetése altal tamasztott kihivasoknak

megfeleljenek. Errdl sz0l majd az 5. rész.

4. 3. Egyéb fejlemények

Az alabbiakban — messze a teljesség igénye nélkiill — kiemelnénk néhany tovabbi

fontosabb, a szabalyozasi tovabbfejlodéshez kapcsolodod eseményt.

5 MTL. 2003. februar 6.



Frits Bolkestein, az Eurdpai Bizottsag belsd piaci tigyekért felelds tagja az alabbiak szerint

foglalta 6ssze a Europai Unidé dontéshozoi elott allo feladatokat és azok megoldasanak

modj étl;.I

Az eurOpai gazdasagi integracid gyorsuld iitemben halad elére. Az EU az alabbi

eszkozokkel kivanja ezt a folyamatot eldsegiteni, gyorsitani:

helyzetbe hozas (enabling)
rendelkezésre bocsatas (delivering)

kikényszerités (enforcing)

A helyzetbe hozas azt jelenti, hogy a vallalatoknak, az egyéneknek lehetdségeket kell adni,
lehetdséget arra, hogy megtegyenek dolgokat, nem pedig meggatolni 6ket ebben. Ebbe
beletartozik az, hogy a vallalatok tdkéhez juthassanak hatékonyan és olcson, egy likvid és
mély europai tokepiacon, egységes tOkepiaci €s egységes szamviteli szabalyokkal.
Lehetové kell tenni, hogy a kis és nagybefektetok a pénziigyi termékek lehetd legszélesebb
koréhez férjenek. Vagyis a Pénziigyi Szolgéltatasi Akcioterv célkitiizéseit érvényre kell
juttatni. Fontos eldrelépés, hogy az értékpapirpiacok teriiletén bevezetett Lamfalussy-

modszert a banki és biztositasi jogalkotasi teriileten is alkalmazni fogja az EU.

Ami a rendelkezésre bocsatast illeti a legfontosabb feladat az egységes forgalomba-
hozatali t4jékoztatd (prospektus) bevezetése, amelyet egész Eurdpaban elfogadnak a
hatosagok. Novelni kell a vallalatok jelentési fegyelmét €s az atlathatésagot. Novelni kell a

pénziigyi jelentések és az audit mindségét. A kikényszerités természetesen az EU

jogszabalyokra és rendelkezésekre, valamint a fair verseny megdrzésére vonatkozik.
A 2002-es év egy masik kiemelkedd szabalyozéasi eseménye az EU versenyfeliigyelet
tervezett reformja. Megkeriilhetetlenné valt az eurdpai unids versenypolitika radikalis

atalakitasa: a luxemburgi Elséfoka Birdsdg semmisnek nyilvéanitotta az Eurdpai Bizottsag

LRUN single capital market in Europe: challenges for global companies” Speech by Commissioner Frits
Bolkestein Member of the European Commission in charge of the Internal Market and Taxation. Address to
conference organised by Institute of Chartered Accountants in England and Wales. Brussels, 10™ October

2002.



két, egyenként tobb milliard eurds vallalati fizidt megvétdzo dontését. Mario Monti, a
bizottsag versenypolitikaért felelds tagja olyan reformtervezetet terjesztett a tagorszagok
elé, amely a jovOben jelentOsen korlatozhatja a bizottsag hatalmat a vallalati felvasarlasok

és fuziok teriletén.

Az Eurépai Birdsag verdiktje szerint a bizottsag versenypolitikai tligyekért felelds
dontéshoz6 szerve alaptalanul és kielégité bizonyitékok nélkiil hiusitotta meg két
elmarasztalta a Bizottsagot, amiért megvétozta két francia elektronikai 6rids, a Scheider és
a Legrand csoport tervezett Osszeolvadasat. Mindkét briisszeli dontést hatadlyon kiviil

helyezték.

A két itélettel erdsen megingott Briisszel Europaban és az Egyesiilt Allamokban egyaréant

rettegett monopdliuma a vallalati fuziok és felvasarlasok engedélyezésének folyamataban.

A Bizottsag versenypolitikai jogkdre ugyanis nem csupan az union beliili ligyekre terjed ki,
hanem az amerikai piacon tervezett s az unioban vitatott fuziok esetére is. A Bizottsag
1990 6ta 2100 tigyet vizsgalt, s dsszesen 51 esetben hozott tiltd hatarozatot. A legnagyobb
port felvert beavatkozasra — amelyrdl a masodik részben mar szoltam — 2001. folyamén
keriilt sor, amikor az europai versenyegyensuly sériilésére hivatkozva Monti megvétozta
két amerikai oridscég, a General Electric és az energetikai mamutvallalat, a Honeywell 42

millidrd dollar értékii egyesiilését.

Az EU a versenyfeliigyelet reformjdban latja az ellentétek, nehézségek feloldasanak
egyetlen lehetdségét. Reformjavaslatai koziil talan a legfontosabb egy kiilonleges
hataskorrel felruhazott” versenybirosag” tervezett felallitasa az Eurdpai Birdsadgon beliil: a
vallalatok ehhez a forumhoz fellebbezhetnének egy esetleges briisszeli vétod utan, raadasul

an¢lkiil, hogy a vizsgalati iddszakban fel kellene fliggeszteniiik a fuzids elokésziileteket.

A versenyfeliigyeleti reform Iényege az lesz, hogy a Verseny Féigazgatdsagot szakmailag
megerdsitik, megreformaljak a dontéshozatali folyamatokat, €s megvaltoztatjak a szakmai
elbiralas modszereit: vildgos iranymutatasokat fogadnak el a horizontalis 6sszeolvaddsokra
vonatkozoan, annak érdekében, hogy csokkentsék a jogi bizonytalansagot e tekintetben.

Bér tovéabbra is alapvetd szempont marad, hogy a fuzi6 nyoman létrejott uj vallalat ne



keriiljon dominans helyzetbe a piacokon, az érintettek tobb teret kapnak arra, hogy akar
még a dontési eljaras idején orvosolhassdk a briisszeli aggalyokat. A cégek a tervezett
fuzidkkal kapcsolatos bizottsdgi aggalyokkal mar a vizsgalat korai szakaszédban
megismerkedhetnek, ¢és az eddiginél harom héttel hosszabb i1d6t kapnak arra, hogy
megtegyék észrevételeiket. Mind az érintett cégek, mind Briisszel kérheti a jelenlegi négy
honapos vizsgélati id6 egy honappal térténd meghosszabbitasat.

Még egy jelentds fejlemény, mirdl szot kivanunk ejteni: az Eurdpai KonventmGazdaségi
Korméanyzas Munkacsoportja végso jelentésének pénziigyi piacokkal foglalkozo része. A
Konvent alapvetden az europai kozos felépitmény jovojével foglalkozik, és mint egy kvazi

alkotmanyozd szupranacionalis ,,nemzetgylilésnek™ lehetdsége van forradalmi jelentdségli

javaslatokat is tenni.

A Konvent Gazdasagi Kormanyzéas Munkacsoport munkateriiletének legfontosabb kérdései
a monetaris politika, a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény, a gazdasagpolitikai
koordinacid kiterjesztése, az addbharmonizacid tovabbvitele, a pénziigyi szolgaltatdsok és
pénziigyi piacok jovoje, az Eurdpai Kozponti Bank legitimacioja és elszamoltathatdsaga,
az Eurogroup jovobeli szerepe, az eurd kiils6 képviselete.

A Munkacsoport 2002. oktoberében elkészitett zairc')jelentésébenE pozitivan értékelte a

Lamfalussy jelentés alapjan bevezetett egyszertisitett jogalkotdsi modszer bevezetését, és

7 Az Eurépai Tanacs 2001. decemberi lackeni iilésének egyik legfontosabb eredménye az Eurdpai Unid
jovojérdl szold Nyilatkozat elfogadasa volt. Az Eurdpai Tanacs az Eurdpai Unid tovabbfejlodésével
kapcsolatos kulcskérdések megvitatdsara s a lehetséges valaszok megtaldlasara Eurdpai Konventet allitott fel.
Ez egyben az Eurépai Uni6 kovetkezd kormanykozi konferencidjat elokészitd testiilet, melynek elndke
Valéry Giscard d'Estaing, alelnokei Giuliano Amato és Jean-Luc Dehaene, tagjai a tagallami korméanyok 1-1,
a nemzeti parlamentek 2-2, az Eurdpai Parlament 16 képvisel6je és az Europai Bizottsag 2 tagja. Az Eurdpai
Konvent alapvetd célja, hogy attekintse az Eurdpai Unid jovobeni fejlodésének kulcskérdéseit s irdnyait, és
hogy megtalalja azokra a megfeleld valaszokat. Az Eurdpai Konvent egy merdben 10j intézménye az Eurdpai
Uni6 intézményrendszerének. A Konvent nemcsak forumként szolgal a kiilonb6z6 kormanyzati-, parlamenti-
és mas képviselok szamara, hanem nyilvanos iilései és mindenki altal hozzaférheté dokumentumai révén a
legszélesebb nyilvanossagot igyekszik biztositani az europai kontinens lakoi szamara. A munkafolyamat elsé
fazisarol, amely 2002 marciusaban kezd6dottk, Valery Giscard d'Estaing-nek jelentést kellett készitenie az
Eurodpai Tanacs 2002 juniusi sevillai talalkozdjara. A munka masodik szakaszat 2002 &szére kell lezarni, és a
Konvent 2003 juniusdban ér véget. A Konvent zarédokumentuma kiindulépont lesz a 2003 6szén kezd6do
kormanykozi konferenciadhoz. A 2004-es juniusi eurdpai parlamenti valasztasok a varakozasok szerint a EU-
bovités elsé korét megeldzéen zajlanak le. A Konvent a legfontosabb feladatokra munkacsoportokat hozott
1étre. Egyike ezeknek a Gazdasagi Kormanyzas Munkacsoport.

® European Convention, Working Group VI Economic Governance CONV 357/02WG VI 17, Brussels, 21
October 2002.



nyugtazta, hogy tovabbi egyeztetések folynak arrdl, hogy ezt a modszert kiterjesszék a

pénziigyi szolgaltatasok tobbi szektorara is.

A Munkacsoport el6szor javaslatot tett egy eurdpai-szintli pénziigyi szolgaltatasi feliigyelet
létrehozasara is, de ez a javaslat végiil kimaradt az eldterjesztésbol, csakligy, mint a

Lamfalussy-féle Bolcsek javaslatabol.

A pénziigyi szolgaltatasok teriiletén a legfontosabb szervezeti valtozds a kozosségi
intézményrendszerben az 1j Pénziligyi Szolgaltatdsi Bizottsdg (Financial Services

Committee -FSC), tan4csi munkacsoport létrehozasa lesz.

Ejtettem mar sz6t az ad6zas harmonizaciojanak és az igazan szabad egységes belsd piac
kiéptilésének Osszefliggésérol. Természetesen ezt nem csak én, vagy az Eurdpai Bizottsag
dontéshozoi latjak igy. Az eurdpai vallaltok is az EU-n beliili adoharmonizaciot siirgetik -
deriil ki egy friss felmérésbol, ami 1000 cégvezetd megkérdezésével késziilt az amerikai
UPS megbizésébél.I;IA hét unids tagallamban végzett kutatasbol kideriil, az tlizleti élet
szereplOi szerint az adok dsszhangba hozasa lenne a legnagyobb 1épés az egységes belsd
piac létrehozésa felé. Ezt joval fontosabbnak tartjak az olyan, teritéken 1évo kérdéseknél,
mint a nyugdijrendszerek harmonizaldsa, illetve az elektromos piac, a postai
szolgaltatdsok, vagy a vasut liberalizalasanal. Az Europai Bizottsag ilyen szandékat
mindeddig blokkoltdk a tagallamok. A leginkabb a magas adoterheket viseld orszagokban
tdmogatjak a harmonizalast, mig az alacsony adoszintet alkalmazd Nagy-Britannidban a

legkevésbé lelkesek a terv irdnt.

Az adb6zas azonban a nemzeti szuverenitds egyik szent tehene, rendkiviil nehéz feladat az
elérehaladas. A jelenleg folyd Konvent kivald alkalom lehet arra is, hogy az ado6zési
kérdéseket kivegyék az egyhangi dontést igényld teriiletek koziil, és atsoroljadk azon
kérdések kozé, amirdl mindsitett tobbséggel donthetnek a tagallamok. Nehéz elképzelni
ugyanis a gyors elérehaladést ugy, hogy mind a 25, vagy még tobb tagorszagnak vétdjoga

legyen egy 1j ad6zasi jogszabaly megalkotasakor.

7 Bruxinfo. 2003. januar 21.



Végezetiil megemliteném még az Un. Eurdpai Vallalat esetét. Tobb évtizedes eldkészitd
munka utan a miniszteri tanacs 2001-ben elfogadta a kdzvetleniil az unids jog aléd rendelt,
ugynevezett europai vallalat 1étrehozasanak lehetdségét megteremtd rendeletet, illetve az
ilyen vallalatoknal alkalmazott munkavallalok dontéshozatalba vald bevonasat szabalyozo

iranyelvet.

A Societas Europaea latin név alapjan SE roviditéssel illetett europai vallalat jogi formaja
lehetdséget teremt a tobb, mint egy tagorszagban mikodo cégeknek arra, hogy a kdzdsség
egész terliletén az egységes, Briisszelben meghatarozott szabalyok szerint miikodjenek. A
tobb orszagban tevékenykedd cégek a menedzsmentet és a beszamoldsi rendszert érintd
kozosségi normak révén jelentds megtakaritasokat érhetnek el az adminisztrativ és jogi
koltségek lefaragasaval. A jelenleginél egyszeriibbé és olcsobba valik majd a kontinens
egészét behalozd leanyvallalatok alapitdsa és miikodtetése. Az SE éltal nyujtott 1)
lehetdségek szamos vallalat szamara megkonnyitik a hatdrokon atnyulo tevékenységekhez
fiz6do elonyok kiaknazasat. A tervezett jogszabaly a lisszaboni csucson megfogalmazott
elvekkel Osszhangban tehat jelentés mértékben hozzdjarulhat az unids gazdasag
versenyképességének noveléséhez. Mindemellett az SE garancidkat ny(jt majd arra, hogy a
jovOben se sériiljenek a munkavallalok eddig kivivott egyetértési és részvételi jogai. Az SE
koncepcidja azonban még tavolrdl sincs készen, kidolgozasra var tobbek kozott a sok
vitdra okot add addzasi szabalyozéas. A tervek szerint az Eurdpai Vallalat intézménye

leghamarabb 2004. koriil valhat mikddoképes valosagga.



5. A REGIONALIS DIMENZIO, a Gazdasagi és Monetaris Unié

5.1. Altalanos megallapitasok

Az eur6 hatdsa az eurdpai pénziigyi rendszerre abban mérendd, hogy mennyire
volt sikeres azok fejlodésének eldsegitésében, hogyan jarult hozza az intézmények
¢és a teljesitmények erdsodéséhez. Kétségtelen, hogy az eurd bevezetése utani
0sszeuropai piac nagyobb, mint a bevezetés eldtt a nemzeti piacok Osszessége. A
hitelezOk oldalarél nézve, ahogy csokkent a valuta ¢és arfolyamkockdzat mar az
eur6 tényleges bevezetése elotti felkésziilési szakaszban, a bankok és befektetok
elkezdték az egyes kibocsatok, hitelfelvevok kockazatat vizsgalni, ahelyett, hogy
a kibocsaté orszaganak kockazatat vették volna elemzés alad. Ennek kovetkeztében
kialakitottak egy olyan kockéazatelemzd kultirat, amely sokkal jobban megfelel
egy hataron-atnyuld portfolio létrehozasara, és menedzselésére. A befektetok
egyre inkabb egy pan-eurOpai stratégiai szemlélet alapjan milkodnek. A
hitelfelvevok oldalarol nézve, az EMU megndvelte a piaci alapu finanszirozasi
modszerek népszeriiségét, lehetévé téve szdmukra, hogy egy joval szélesebb,

nemzetk6zi korbél meritsenek tokét.

Mindez természetesen a hataron-atnytld verseny megerdsodését eredményezte,
mind a lakossagi, mind a nagytételii (wholesale) szegmensben. Az j feltételek
valtozasra sarkalltdk a pénzintézetek stratégiaformaloit is: a legfontosabb
stratégiai cél az lett, hogy az adott intézmény 0sszeuropai szinten jelenjen meg az
ugyfelek, ¢és versenytarsak el6tt. A piaci szegmentaltsagb6l eredd6 — a
pénzintézetek szamdra a késébb ismertetendd specidlis okok folytan esetenként
jelentkezé - anyagi eldnyok rohamosan fogyatkoznak. Az eurd bevezetésének
tovabbi fontos kovetkezménye, hogy ravilagitott az intézményrendszer
elégtelenségeire, illetve egyes lzleti teriiletek esetében arra, hogy a talzott
verseny-nyomds akadalyat képezheti a lehetséges maximalis hasznossag

kiaknézasadnak. Az eurd bevezetése reflektorfénybe helyezte az eltéré nemzeti



hagyomanyokbol eredd inkonzisztens jogi szabalyozasi rendszerek, piaci
infrastrukturak, és gyakorlatok tarthatatlansagat, illetve annak sziikségét, hogy

jelentds mértékli harmonizéci6 kdvetkezzen be.

Vizsgaljuk meg roviden milyen modon befolyasolja a pénziigyi rendszerek

integracidja a gazdasagi novekedést.

Vildgos, hogy ha a pénziigyi rendszer hatékonyabban képes kozvetiteni a
megtakaritasokat (azaz alacsonyabb tranzakcids koltségekkel, és magasabb
megtériilési lehetdségekkel a megtakaritok szamara), akkor tobb megtakaritas all a
termeld beruhazasok rendelkezésére. A pénziigyi rendszer hadrom uton képes

javitani a befektetési teljesitményt, vagyis eldsegiteni a novekedést.

Portfolié-diverzifikdcio. A pénziigyi rendszeren keresztiil lehetdség van a
kockéazatok megosztasara, ezért a megtakaritok megtakaritasaik nagyobb részét
hajlandok kockézatosabb projektekbe fektet, amelyek atlagosan nagyobb hasznot
hoznak. Tovéabba, a tény, hogy beruhdzas-specifikus események kockazatat
fedezni lehet pénziigyi eszkozokkel, arra 0sztondz, hogy specializalt, egyedei
beruhdzasokba kezdjenek a piaci szereplok, ami kedvezd hatassal van a gazdasag
munkaerd és novekedési eloszlasara.

A befektetések jobb mindsége. A pénziigy kozvetitdk megléte javitja a
kivalasztand6 beruhazasi projektek értékelését ¢és kivalasztasat, eldsegitve a
befektetések profitabilitaisinak megndvekedését. Az atlagos tékemegtériilés
novekszik azaltal, hogy a legprofitabilisabb projekteket lehet kivalasztani, mig a
kis megtériilési projekteket ki lehet sziirni.

Tobb hosszu-tava projekt. A likvid pénziigyi piacok megléte eldsegiti a
pénzeszkozok hosszabb kifutdsu projektekbe invesztalasat, amelyek jellemzden

termelékenyebbek, mint a rovid tavaak.

A fenti harom tényez0 nem csak a rendelkezésre 4ll6 t0ke mennyiségét, hanem a

termelékenységét is noveli.



Az Eurdpai Bizottsdg Belsé Piaci Foigazgatosaga felkérte a London Economics-
ot, a PricewtaerhouseCoopers-t és az Oxford Economic Forecasting-ot, hogy
jelentésl‘]2002 novemberében készilt el, és megallapitasai a kovetkezOk szerint

Osszegezhetok.

Az eurdpai pénz- és tokepiaci integracié megvalosuldsa esetén a részvénytoke
koltségei atlagosan 40 bazisponttal csokkennének EU-szerte. A csokkend kliring
és elszamolasi koltségek kovetkeztében tovabbi 10 bazispontos csokkenés

kovetkezne be, 6sszesen tehat 50 bazispontos mérséklddés valoszinlisithetd.

A felmérés soran megkérdezett nagyszamu piaci szerepld 73 %-a véli gy, hogy a
piaci integracid a brokerek dijat, és az egyéb tranzakcids koltségeket csokkenti
majd. 59 %-uk szamit a vasarlasi és az eladasi arfolyam-kiilonbozetek

csOkkenésére.

A megkérdezettek 47 %-a szamit arra, hogy a piaci integracio elérehaladdsa soran

a részvényhozamok csokkeni fognak.

46 % vélte ugy, hogy a kotvényfinanszirozas koltségei esni fognak. Ebbdl 71 %
ugy vélte, hogy a kdtvényhozamok 50 bazispont mértékig eshetnek, 14 % szerint

az esés 51 és 100 bazispont kozott lesz.

A felmérés megéllapitja, hogy a részvény-, kotvény-, és banki finanszirozas

koltségeinek csokkenése, és a kotvényfinanszirozds részaranyanak ndvekedése

crer

London Economics in association with PricewterhouseCoopers and Oxford Economic
Forecasting: Final Report to the European Commission Directorate-General for the Internal
Market: Qualification of the macro-economic impact of integration of EU financial markets,
November, 2002



Az EU redl-GDP-je 1,1 %-kal (2002-es aron szdmolva 130 milli6 eurdval) no;
Az egy fore esé GDP folyd aron 600 eurdval (2002-es aron 350 eurdval) nd;

A véllalati beruhazasok mértéke 6 %-kal, a maganfogyasztds 0,8 %-kal
magasabb;

A foglalkoztatasi rata 0,5 %-kal magasabb lenne.

Az eurodvezet kialakuldsa jelentésen befolyasolja a Gazdasagi ¢és Monetaris
Unidba tartozd orszagok novekedési és makrogazdasdgi kilatasait, valamint
strukturalis jellemzodit. A korabbi kiilkereskedelem belsé kereskedelemmé valik,
¢s emiatt a realgazdasag nyitottsaga mérséklodik. Az egységes monetaris Ovezet
kialakuldsa modositja a pénzpiaci szerkezetet és a pénzkeresleti fliggvényeket,
aminek kovetkeztében megvaltozik a gazdasdgok reagaldsa a monetaris politikara
¢és a kiils6 sokkokra, valamint valtozik a hatékony monetaris politikai eszk6zok

kore és a monetaris politika transzmisszids mechanizmusa.

Az egységes valuta kialakuldsa modositja az eurddvezet makrogazdasagi
kilatasait. Az egyik legfontosabb révid tava hatas, hogy az eurdpai gazdasagok
gyorsabban novekedhetnek. A novekedési tobblet fo forrasait az eldzdekben
lathattuk, de ebbe a korbe tartozik a devizakockazat eltlinése, a piacok
egységesiilése miatt ndvekvd skalahatékonysag is. A piaci méretek boviilése altal
generalt keresleti tobblet hatékonyabb termelési szerkezetet alakithat ki. Az
egységes valutaban denomindlt széles piacon, a fogyasztok 4altal jobban
Osszehasonlithaté arak mellett a piaci verseny bdviilni fog, és még inkabb
egységessé valnak az 4ru-, a munkaerd- és a tOkepiacok. [Gaspar — Varhegyi,

1999.]

Kedvezden érinti a GDP novekedését a tranzakcios koltségek megsziinése az
eurdovezeten beliil, amelyek a kiilonbdzd szamitasok szerint a kilencvenes évek
elején a GDP 0,5 szazalékat tették ki. A maaastrichti kritériumok alkalmazasa

pedig értelemszertien a kiszoritd-hatas csokkenését eredményezi.



Az eurddvezet megteremtése jelentdsen ndvelheti a tOkebedramlast az EMU-hoz
tartozd gazdasdgokba. A kozvetlen tOkebefektetéseket a nagyobb piac, az eltiind
tranzakcios koltségek, valamint a termelési tényezok jobb 0Osszevethetdsége

0sztonzi.

A {6 bizonytalansagi tényezét az jelenti, hogy mennyiben lesznek
aszimmetrikusak a régid gazdasagait érintd megrazkodtatasok, és miképpen
tudnak ezekhez alkalmazkodni az egyes orszdgok a monetaris politikai eszkdzok
hidnyaban. Ez a probléma kiilondsen ¢lesen annak a fényében vetddik fel, hogy az
EMU-ban éppen azok az eszk6zok hidnyoznak a sokkok kezeléséhez, amelyekre
az optimalis valutadvezetek elmélete szerint a monetdris unidkban a leginkabb
sziikség van. Ilyenek a régidk kozotti erdteljes munkaerd-mobilitas és a kdzponti
koltségvetési  transzferek. Ebben a tekintetben az eurdovezet sokkal
kedvezdtlenebb helyzetben van, mint a kordbban létrejott monetaris unidk: a
munkaerd mobilitdisa még az egyes orszadgokon belill is alacsony, a kdzponti
koltségvetés pedig a kozos GDP alig egy szazalékat osztja ujra. Ugyanakkor az
EMU realgazdasagi nyitottsdganak csokkenése mérsékelheti a kiilsé realsokkok
hatdsat, ami nagyobb szabadsagot nyujt az Eurdpai Kozponti Banknak az euro

kiils6 arfolyamanak alakitasaban.

5. 2 Pénziigyi szolgaltatok

Ami a pénziigyi szolgaltatokat illeti, 6k mar jelentds el6késziileteket tettek az eurd
bevezetésére valo felkésziilés soran is. Ennek egyrészt technologiai aspektusai
voltak, foképp a vallalatiranyitési, kereskedési szoftverek, a fizetési rendszerekhez

kapcsolodo szoftverek lecserélése.



Sokan az eur6 bevezetését jo alkalomnak talaltdk arra, hogy amugy is esedékes
technoldgiai up-date-jiiket, illetve a Y2K miatt sziikséges beruhazasokat egy kalap

bl

alatt valositsak meg.

Masrészt at kellett alakitaniuk {tizletpolitikajukat, részben a tevékenységek
ujrasulyozéasaval (hiteliizletag leépitése, befektetési és tanacsadasi tevékenység
erdsitése), masrészt egy 0ssz-eurdzonai lizletviteli €s befektetési stratégia eldtérbe

helyezésével.

Természetesen az eurd bevezetése tovabb gyorsitotta a piaci koncentraciot, sot az
intézmények maguk probaltak a fazidk elébe menni, mert tudtdk, ha nem
vasarolnak meg mas intézményeket, 6ket fogjak rendkiviil gyorsan megvasarolni.
Ez teljesen raciondlis stratégia volt egy megnovekedett egységes eurd-piacon,
ahol természetesen az optimalis lizemméret is joval nagyobb kell, hogy legyen. Ez
persze nem ilyen egyértelmii a kisebb, lokélis piacokon tevékenykedd

intézmények esetében, akiknek nem volt, vagy nincs dsszeurdpai ambicioja.

Az eur6 bevezetése kozvetleniil tehat er6sebben hatott a nagy intézményekre, ¢és
inkabb masodlagosan, a bekdvetkezd fiziés hulldmon keresztiil a lokalis, vagy

regionalis piacokat kiszolgalé intézményekre.

Nagyfokt univerzalizalodas, vagyis a kiillonboz6 profilu pénziigyi szolgaltatok,
egymassal valdo fuziondlasa zajlik, a banki, a brokeri ¢és biztositasi

tevékenységeket egy hazon beliilre integralva.

A nagy intézmények inter-szektoralis fuzioit, alapvetden az univerzalis
tevékenység-nyujtas €s a piaci jelentdség fokozasanak igénye motivalta. A kisebb
méretli intézmények pedig fOképp a megndvekedett technologiai lehetdségek,
tavolsagi szolgaltatdsi modok eldretdrése miatt bekovetkezett koltségesokkenés

altal tudtak univerzalissa tenni tevékenységi koriiket.

? Study on the European banking sector. Eurostat - European Central Bank, 2000, Luxembourg



Ezek a folyamatok atalakitjdk a pénziigyi feliigyelet jellegét is, elémozditva
egyrészt az eurdpai feliigyeletek szorosabb egyiittmiikodését, masrészt a
kiilonbozd szektorok feliigyeleteinek orszagon beliili kozelitését. A tagallami
feliigyeleti strukturak véaltozatosak, de a piaci trendek mindenhol a szektoralis

feliigyeletek szorosabb egylittmiikodését, néhol 6sszeolvadasat eredményezik.

2001. januarjdban indult el példaul a német feliigyeleti rendszer atalakitasa, a
Bundesbank szerepének leépitésével parhuzamosan. A tervek szerint a banki, a
biztositasi és értékpapir-kereskedelmi intézmények feliigyeletét egyetlen k6zos
szerv hataskorébe utaljak a mai, integralt pénziigyi piacok altal tamasztott

kihivasoknak megfelelGen.

A pénziigyi szolgaltatok tevékenységének sulyeloszlasa annyiban, modosult, hogy
a likvidebbé ¢és olcsobbad valo vallalati kotvénypiac felgyorsitotta a
dezintermediaciot, ezaltal a bankoknak befektetési banki tevékenység iranyaba
kellett elmennilik. Tovabba az eurd bevezetése miatt felgyorsult fuzidés hullam
miatt az egyik legnagyobb lizlet az M&A tanacsadas, illetve az abban valo
részvétel lett. Ez a tevékenység természetesen a recesszid sordn elvesztette

népszerliségét.

Az EU tag, de nem eur6 tag orszdgok pénziigyi piacai és szolgaltatoi is sem tudtak
kivonni magukat a kozos valuta bevezetésének hatasa alol, hiszen a kozos pénz-
piac, vagy a fizetési rendszerek, illetve éppen a nemzetkdzi fuziok Aaltal,
erdteljesen be lettek vonva a piaci fejleményekbe. Raadasul a jorészt az eurd
bevezetése miatt sziikséges €s az azt figyelembe vevd EU szabalyozasi reform

eloirasai szamukra is kotelezo erdvel birnak.

Anglia kimaradvan a Monetaris Uni6 harmadik szakaszabol, nem vesztette el

crer

infrastrukturajara és jol képzett pénziigyi szakembergarddjara alapozva a pénziigyi



szolgaltatdsok legfejlettebb, ,high-tech” szegmenseiben viszonylag egyszerlien
megorizte vezetd helyét, noha a hagyomanyosabb szegmensekben érezheté némi

piaci szerepvesztése.

A pénziigyi ,keretintézmények” (t6zsdék, elszamoldhazak, fizetési rendszerek)

korében is hatalmas integracids hulldm indult el.

Az eurOpai pénziigyi piacok ¢és a pénziigyi szolgaltatok jelentds
versenyhatranyban voltak az amerikai intézményekkel szemben. Az eurd
bevezetése Onmagaban, de foképp az altala eldidézett tovabbi piaci ¢és
szabalyozasi folyamatok altal komoly esély latszik arra, hogy ezt a
versenyhatranyt csokkentse a régio. A szolgaltatasok hatékonysaga és a piaci
koncentracié nétt, a tulajdonosi struktira alaposan megvaltozott a nagyszdmu
nemzeti, EU, és nemzetkdzi pénziigyi konglomeratum Iétrejottével. Az EU-n

beliili hataron atnyulo szolgaltatasok iiteme nagy iramban felgyorsult.

A kovetkezd oldalakon arrdl adunk attekintést, hogy a pénziigyi piac egyes

intézményeire milyen hatassal volt és van az eur6 bevezetése.

Meg kell, hogy jegyezziik azonban, hogy a pénziigyi szolgaltatok kozott a fuzidk
¢s konglomeratumok 1étrejotte, illetve az univerzalis pénziigyi szolgaltatasi
modell globalis elterjedése miatt egyre nehezebb tevékenységi alapu kiilonbséget
tenni. A hagyomanyos univerzalis (vagy kontinentalis) versus angolszasz modell
kozotti kiilonbségtétel egyre inkdbb értelmét veszti az utdobbi modell hattérbe
szorulasaval. Ennek legjelentésebb mérfoldkdve, mint mar szoltunk rdla a Glass-
Steagall térvény hatalyon kiviil helyezése volt. A kontinentélis pénziigyi piacokon
jellemzéen megengedett a bankoknak a befektetési szolgaltatas végzése, sot egyes
tagallamokban, mint Ausztria, a brokercég fogalma szinte ismeretlen is, hiszen a

befektetési szolgaltatasokat a bankok illetékes részlegei nyujtjak.



5. 2. 1. Bankok

Tény, hogy az eurd bevezetése a bankok tevékenységére van a legnagyobb
hatassal. Az euro bevezetésére valo felkésziilés is a bankok szdmara jelentette a
legnagyobb feladatot. Az EU bankoknal a felkésziilés mar a harmadik szakasz
beinditasa elott egy-két évvel elkezdddott.

A bankoknak mar 1998. végétdl lehetové kellett tenniiik az eurdészamlak nyitasat,
eurdban torténd atutalasokat, a TARGET-hez val6 kapcsolddas (Trans European
Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer) feltételeit, az
eurdkartyak nyitasat. 2002. elejétél az tigyfélszamlakat, takarékkonyveket
automatikusan 4t kell &llitaniuk eurdra, biztositaniuk kell az eurd-készpénz

kiadasat.

Az eur6 bevezetése a bankok szamara nagyon jelentds atallasi koltségekkel jart,
ami els6sorban a EMU-ban részt vevd orszagok bankjait érintette, de Oket
kompenzaltdk az egységes valutabol szarmazéd elényok. A nem eurd-ovezeti
bankoknak szintén fel kell késziilniiik (valutaportfolio-atallitas, hitelstruktura,
kamatkockazat-kezelés stb.), szamukra viszont az elénydk kevésbé jelentkeztek.
Az Eurdpai Unién beliili bankoknak a felkésziilés mintegy 10 milliard ECU-be
kertilt, ami harom éven 4t az éves banki Osszes folyo lizemi koltségek 2 szdzalékat

tette ki .EI

A koltségek kozott a legjelentdsebb az informacids technika atéllitasa (az
Osszkiadas tobb mint fele), az atdllashoz sziikséges felhasznaldi ismertetések
elkészitése, a marketingkiadasok (az 0sszkoltség koriilbeliil 15 szazaléka),

valamint a bankon beliili képzési raforditasok (az 6sszes kiadas egytizede).

3 Gal Péter: A bankrendszer atrendezédése és az eurd, Kozgazdasagi Szemle, XLV. évf., 1998
december.



A Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatdsag (Dg Ecfin) 2001 szeptemberében hozta
nyilvanossagra masodik felmérését arrol, hogy a bankok milyen eljarasokat

L

kovettek az eurora valo attérés menedzselése soran.

A vizsgalat soran 2001 augusztusdban 18 kérdést tettek fel 34 meghatarozo
jelentdségli eurdpai banknak a témaban. Ennek rovid értékelést tekintjiik at a
kovetkezOkben. Noha természetes, hogy a piaci helyzet azodta Iényegesen
megvaltozott, és az alabbi értékelés csak egy mult helyzet felmérésére alkalmas,
de mégis érdekes lehet felidézni, mivel ebbdl kézzelfoghatéan kideriil, hogy
milyen technikai-logisztikai-menedzsment dontéseket kellett meghozniuk a

bankoknak az eur6-készpénz bevezetése elott.

Kérdés: Hasznalnak-e kettds megjelolést (eurd és hazai valuta) az iligyfelek
szamlain?

Ertékelés: 97 %-uk még hasznalta a kettds megjeldlést.

Kerdeés: Mikor fogjak besziintetni a kettds megjelolést?
Ertékelés: A bankok tobbsége (54 %) a kettés pénzrendszer végével meg kivanta

sziintetni a kettds megjelolést.

Keérdés: Gyorsan kivanjak-e az tligyfelek szamldinak atvaltasat megtenni, és ha
igen mikor kezdik?
Ertékelés: A bankok 30 %-a juliusban, 16 %-a szeptemberben, 22 %-a oktoberben

megtette az atvaltast.

Kérdés: Mi a helyzet a nemzeti valutdban kibocsatott csekk-konyvekkel 2001-
ben?
Ertékelés: A bankok tobb mint a fele mar 2001-ben automatikusan kicserélte a

csekk-konyveket eur6 csekk-konyvekre.

* Second survey of the policy adopted by banks in preparing for the transition to the euro, Brussels,
17 September, 2001, BA D(2001) ECFIN 531-EN



Keérdeés: Kivanjak-e értesiteni a kiskereskedd tigyfeleiket arr6l, hogy A POS
berendezéseket 4t kell dallitani az eurd bevezetése miatt (amennyiben a
kiskeresked? a késziilék tulajdonosa)?

Ertékelés: A bankok 60%-a mar irasban értesitette a kérdéses iigyfeleit.

Keérdés: Az ATM késziilékeik hany szazaléka lesz képes eurd bankjegyek
kiadasara 2002. januar 1-én?

Ertékelés: Az ATM-ek 83%-at tervezték alkalmassa tenni az eurd-készpénz
kiadasara. Megjegyzés: utdlag visszatekintve a készpénz bevezetése is meglepden
siman lezajlott. Az eurdpaiak sokkal konnyebben fogadtak el az 0j valutat, mint
azt akar a legoptimistabbak is remélni merték volna. A szerzd személyes élménye,
hogy csaktigy, mint Eurdpa szdmos mas varosaban is, Briisszelben is hatalmas
sorok kigyoztak a készpénz automatdk elott szilveszter éjszaka. Az emberek alig
vartak, hogy keziikbe vehessék az 0j eurdpai valutat, az eurdpai integracio elso
igazi, kézzelfoghato jelképét. 2002. januar elsé hetének végén mar az ATM-ek 98
%-at képessé tették arra, hogy eur6t adjon ki. A masodik hét végére az Osszes

ATM képes volt erre.

Keérdés: Az ATM-ek nemzeti valutékat is kiadnak 2002-ben?
Ertékelés: A bankok 70 %-a, kizardlag eurdt kivant forgalmazni az ATM-eken

keresztiil.

Keérdeés: Melyik eur6 cimletet fogjak leginkabb betolteni az ATM-ekbe?

Ertékelés: A bankok 73 %-a az 5, illetve 10 eurds cimletet tervezte a leginkabb
betdlteni. (Ez azonban nem bizonyult elégségesnek, sok helylitt a 20 eurds cimlet
volt a legkisebb elérhetd cimlet, mivel az els6 napok rohama Kkiiiritette a kisebb

cimleteket.)




Keérdés: A kettds forgalom idején milyen atvaltasi lehetdségei lesznek a sajat
tigyfeleknek?

Ertékelés: A bankok 65 %-a fogadta el az Eurépai Bizottsig ajanlasat arra
vonatkozoan, hogy ebben a periodusban a bankok biztositsanak dijmentes
atvaltast korlatlan mennyiségben sajat ligyfeleiknek, amennyiben azok eldre

bejelentik szdndékukat.

Kerdeés: A kettds forgalom idején milyen atvaltasi lehetdségei lesznek a nem sajat
tigyfeleknek?
Ertékelés: Az Eurdpai Bizottsag ajanldsa az volt, hogy a bankok biztositsanak

dijmentes atvaltast egy bizonyos plafonig. Ezt a bankok 81 %-a elfogadta.

Kerdés: A kettds forgalom lejarta utan milyen atvaltasi lehetdségei lesznek az
ugyfeleknek?
Ertékelés: A bankok 57 %-a ebben az esetben is korlatlan mértékii dijmentes

atvaltast igért sajat iigyfeleinek.

Kérdés: Bevaltanak-e 2002-ben mas euro-ovezeti valutat, és ha igen meddig?
Ertékelés: A bankok 62 %-a véllalta ezt a kettés forgalom ideje alatt. 30 %-uk

marcius végeéig.

Keérdés: A kettds forgalom ideje alatt felszdmitanak-e kezelési koltséget a
kiskereskeddknek a nemzeti valuta bankjegyeinek beszallitasakor?

Ertékelés: A bankok 83 %-a nem tervezte ezt.

Keérdés: A kettds forgalom ideje alatt felszdmitanak-e kezelési koltséget a
kiskereskeddknek a nemzeti valuta érméinek beszallitasakor?

Ertékelés: A bankok 76 %-a nem tervezte ezt.



Keérdés: Milyen ¢értéknappal fogjak a kiskereskedoknek felszamolni a
pénzfeltoltés koltségét amennyiben a kiskereskedonek nincs biztositéka, illetve
amennyiben van neki?

Ertékelés: Ha a kiskereskeddnek nincs biztositéka (letét, vagy hitelkeret) a bankok
47 %-a csak januar masodiki értéknappal szamitja fel a pénzfeltoltési koltségeket,

amennyiben az adott kiskereskeddnek van biztositéka, ez az arany 74 %.

Kerdés: A kiskereskedd tigyfelek koziil milyen pénzfeltoltési-igény ardnyra
szdmitanak?
Ertékelés: Atlagosan 48 % volt a vélasz, de jelentds kiilonbségek voltak a

varakozasokban. (Ausztria: 75 %, Finnorszag: 12 %.)

Keérdeés: Tervezik, hogy eurd-atvalto tajékoztatot adnak az tigyfeleknek?
Ertékelés: A bankok legtobbje tervezte ezt.

Kerdés: Tervezik, hogy eurd-atvalto eszkozoket adnak az tigyfeleknek?

Ertékelés: A bankok egyharmada tervezte ezt.

Az ilizemi koltségek jelentds novekedése relative javitotta az oOrias bankok
versenyfeltételeit, hiszen az atallasi raforditasok nagy része nem méretspecifikus,
tehat a fajlagos kiaddsok a nagy bankok esetében lényegesen alacsonyabbak. A
tranzicios koltségek egy részét egyébként az EU-n kiviili bankoknak is viselniiik

kell.

A kezdeti felkésziilési koltségek mellett az eur6 mas jovedelmezdségrontd
hatdsokkal is jart, tobbek kozott megszintek a résztvevd orszagok kozotti
konverzios dijak, és csokkentek a tranzakcios muveletekbdl szarmazd bevételek,
ugyancsak megsziint a részt vev0 orszdgok valutiira specializalt forexiizletag.
Mindez mintegy 3 szazalékos bevételkiesést okozott a kereskedelmi bankoknak.

Az eur6 bevezetése elott, éves szinten az eurdt bevezetd orszdgok kozotti



pénzvaltasi forgalom mintegy 3000 milliard dollar volt, az 0Osszes

il

valutakereskedelmiik 35-40 szazaléka.

Tovabbi nehézséget jelentett, hogy egyes orszagokban jelentdsen novekednek a

kotelezo tartalékok, ami potlolagos koltséget jelentett a bankoknak.

A bankok szdmdara azonban az egységes pénzpiac, az atlathatdsag, a tranzakcios
koltségek csokkenése, az arfolyamkockazat kiiktatdsa, a kamatszint-
kiegyenlitddési tendencidk jelentds forgalombdvitési, és biztonsagi elényodket
jelentett, (és persze a mar emlitett negativ jovedelmez0dségi hatranyon tal szamos
iizletdg megszlinését vagy visszaszorulasat és jelentds foglalkoztatasi valtozasokat

is).

A Monetaris Unié harmadik szakaszanak bevezetése legkedvezObb hatassal a
nemzetkdzi univerzalis nagybankokra volt, ezek tovabbi terjeszkedését segitette
el6. Az elsésorban helyi igényeket kielégitd kifejezetten kis, specializalt
pénzintézetek helyzetét érintette a legkevésbé, mig a legnagyobb kihivast a
nemzeti piacokra alapoz6 kozépbankok szamara jelentette. Az eurd tehat egy
kétpolusu bankrendszer kialakulasa iranyaba hat, marginalizdlva a klasszikus
nemzeti kozepes méretli intézményeket. Ezt a helyzetet ragadta meg a Shroders
bankhaz elndke, amikor miel6tt 2000 februdrjaban felvaséarolta dket az amerikai
Citigroup, azt mondta, hogy ,,tul nagyok voltunk ahhoz, hogy kicsik legyiink, de

tal kicsik, hogy nagyok le:gyiink”.EI

Altalanosan igaz, hogy csokkent a szolgaltatisok 4ra, novekszik a
szolgaltatdskinalat, ¢és a tradicionalisan munkaintenziv bankagazatokban

nagyszamu munkahely sziint meg.

> Gonzales S. — Mascarenas J.: Banking macromergers, EMU and Globalisation, in: The Euro and
the World, European Commission, DG X. 1998
% Népszabadsag 2000. 02. 08.



Az eurdpai pénziigyi rendszer atalakulasdnak egyik eleme az un. relationship
banking (amikor a bank és a vallalati {igyfél szoros kapcsolatba van egymassal,
kozosen allapodnak meg a hitel feltételeiben, specidlis szabalyokban)
visszaszorulasa. Ennek oka a megndvekedett verseny, ami egyrészt a bankok
szamanak csokkenésével, masrészt a nem banki szereplok és az alternativ

A

finanszirozasi formak szamanak a novekedésével jart.

Az EU teriiletén bejegyzett bankok szama a 90-es évek masodik felétdl csokkent,
ez a tendencia harmadik szakasz bevezetése utan felgyorsult. A bankszektor

jelentds 1étszamleépitést hajtott végre. A legnagyobb leépitések Finnorszagban

kovetkeztek be.U

Az egységes szabalyozas ¢és piac hatasara atstrukturdlodas torténik az eurdpai
bankok ko6zott, nagymértékben erdsodik a koncentracid, €és a pénziigyi
intézmények kozotti 0sszeolvadasok szdma nd. A nemzetkdzi verseny erdsodése
fokozza az 6sszefonddast a részt vevo orszdgok bankjai kdzott egyrészt, masrészt
a kiilsékkel szembeni relativ diszkriminacid erdsddése Osztonzi a kiilso

(els0sorban amerikai) bankok betelepiilését a zondba.

Az eur6zonan kiviili bankok szaméra az ECB tartalék-kovetelményébdl valod
mentességbdl relativ koltségeldnyok szarmaznak. Ezt elsésorban az angol bankok
tudjak kihasznalni. Ugyanakkor az EMU-ban részt nem vevé EU-orszdgokban
miikddo bankok versenyhelyzetét rontja, hogy az eurdban €s a nemzeti valutdban
folytatott iizleti tevékenység bizonyos funkciok megkettézésével jar. Potlolagos
koltségek jelentkeznek a kettds elszamolasi rendszer miatt, de azért is mert az
eurd6zonan beliili novekvd piacokkal szemben altaldnos versenyhatranyba

kertiilhetnek.

7 “Relationship lending in the euro area” Prof. Otmar Issing’s Dinner Speech at the Second ECB
Central Banking Conference, Frankfurt am Main, 24-25 October, 2002. The Transformation of the
European Financial System.

¥ Study on the European banking sector. Eurostat - European Central Bank, 2000, Luxembourg



A verseny tehat fenndll az eur6zonan beliil 1évé pénzintézetek, az eur6zénan

beliili és kiviili EU-orszdgok pénzintézetei, illetve az eurodpai, illetve az Eurdpan

kiviili pénzintézetek kozott is. Mindez tovabb 0sztonzi a fuzidkat — mind a

jelenlegi eurdpai nemzetgazdasagok bankjainak versenyképessége érdekében

lebonyolitott egyesiiléseket,

mind pedig a kiilonb6z6 tipusi nemzetkozi

pénzintézeti Osszefonddasokat. A kovetkezd tadblazat az eurdpai hitelintézetek

szaménak alakuldsat mutatja.

5. 1. Tablazat

A hitelintézetek szamanak alakulasa Europaban

1998 1999 2000 2001
Belgium 123 117 118 112
Dania 212 210 210 203
Németorszag 3238 2992 2742 2526
Gorogorszag 59 57 57 61
Spanyolorszag 402 387 368 367
Franciaorszag 1226 1159 1099 1050
frorszag 78 81 81 88
Olaszorszag 934 890 861 843
Luxemburg 212 211 202 194
Hollandia 634 616 586 561
Ausztria 898 875 848 836
Portugalia 227 224 218 212
Finnorszag 348 346 341 369
Svédorszag 148 148 146 149
UK 521 496 491 452
Monetéris Unio 8379 7995 7521 7219
Europai Unio 9260 8809 8368 8023

Forras. ECB

A monetaris uni6 a banki kockazatok jellegét és kiterjedését is befolyasolta.

Csokkent a hitelezési kockdzat az eurd-Ovezeten belill, csakiigy, mint a

devizakockazat,

viszont

az

orszagkockazat

nott,

mivel

a

kiesett

devizatevékenységiiket a bankok a harmadik orszagok irdnyaba helyezték at. A



likviditasi kockazat is csokkent az eurd-ovezet nagyobb és likvidebb piacanak

koszonhetoen.

Az eurd bevezetését altaldban gy tekintik, mint aminek pozitiv hatisa volt a
likviditasi kockazatra és annak kezelésére, foleg a nagy, nemzetkozi téren aktiv
bankok széméra.ElA nyilt piaci miveletek €s a bankok megnovekedett lehetdsége

a refinanszirozasi eszk6zok igénybevételére elosegitette a kockazatkezelést.

Az tapasztalhatd, hogy az Eurosystem miiveleti kerete haté¢konyan kiszolgélja a
bankok napi likviditasi igényeit. A leglényegesebb tamasza a kozos monetaris
politika végrehajtdsanak a TARGET, egy a teljes EU-t lefed6 valds idejii brutto
fizetési (RTGS) rendszer, melyet a kozponti banki miiveletek, hatdrokon atnytld
¢s hazai bankkoézi, illetve tlgyfél atutalasok elszdmoldsdnal hasznalnak. A
TARGET eredményeként a hatdrokon atnyald fizetések egyszertisodtek ¢és a
brokerek pozicioja tédzsdezaraskor kiegyenlitddott. A TARGET-rdl részletesebben

szolunk az 5. 4. 1. fejezetben.

Roviden emlitést tennék a CLS bankrol, amely az iparadg valasza a piaci miikddési
elégtelenségekre. A CLS-t egy par jelentdsebb forex kereskedelmi bank képvisel
(G20). A devizakereskedelemi (forex) elszamolasok soran kockézat 1ép fel az
miatt, hogy a valuta-tranzakcid két oldala elkiiloniil egymastol, példaul az érintett
1d6zénadk vagy az alkalmazott technoldgia intézményrendszerek eltérése miatt.
Ezek miatt az eltérések miatt a bank elinditja a tranzakci6 egyik oldalat (fizet), de
nem kapja meg ezzel egy idében a masikat (telesités), ami kiszolgaltatja a bankot

a partner esetleges szallitasi kudarcanak.

A Monetaris Unidonak nagy hatdsa volt a partnerbank (corresponding banking)
tevékenységre is, mivel a partnerbanki szdmldk szdma jelentésen csokkent és a

tizemeltetési folyamatok joval egyszerlibbé valtak. A méret és a hatékonysag

? Developments in banks' liquidity profile and management, ECB volume, May 2002



fontos tényezok a partnerbanki szolgaltatasok végzésében, igy a piaci szereplok
kore néhany nagyobb szereplére koncentralodott. Ennek a fejleménynek vildgos
elényei vannak a bankok treasury tevékenysége szamara, és ez a jelenség tovabb
erds0dott az eurokészpénz bevezetésével, csakiugy, mint a mar emlitett CLS Bank

létrehozasaval.

A pénzpiacok integraltabbakkd, mélyebbekké és likvidebbekké valtak, mint ahogy
ez latszik, tobbek kozott, az uj referencia ratak (benchmark) kifejlédésébdl (pl. az
EONIA ¢s az EURIBOR), az EU allampapirszegmens harmonizacidjabol, és
abbol, hogy nagyobb mennyiségek is hozzaférhetéek a pénzpiacon (bar nem
mindegyik lejaratban) és, abbol, hogy az atlagos ligyleti mérete megnott (lasd még

részletesebben a kovetkezd fejezetekben).

A bankok finanszirozasi forrasai, értékpapir portfoliojuk, és partnerkockdzatuk
valtozatosabba valt. Az eurdzona szorosabb integracidja kockazatokkal is jar. A
likviditasi problémak konnyebben terjedhetnek egyik intézményrdl a masikra
(fertdzési kockazat), és egyik orszagrol a masikra, mivel a bankkdzi pénzpiaci

kereskedelemnek mar a fele a hatarokon at torténik.

Ugyanakkor nem minden EU bank iizletel minden méas EU bankkal. Ehelyett egy,
de facto tobbemeletes struktira latszik korvonalazodni a bankkodzi piacon az
Egyesiilt Kirdlysag, Németorszdg ¢és valamivel kevésbé Franciaorszag
részvételével a hatarokon atnyuld bankkozi tevékenységben. A tobbi orszag
hataron-atnyuld bankkdzi kereskedelme szerénynek mondhatd, néhany regionalis
jelenségtél eltekintve (pl. az északi orszagok kozott). Igy kialakult egy rendszer
amely a fenti harom nagy orszdg nagy bankjai kozott zajlo interbank
tevékenységre alapul. Ugyanakkor a kisebb bankok féleg a nagyobb hazai
partnereikkel kereskednek. A nemzetkozi piacon aktiv nagy méretii bankok
szamdra a tapasztalatok szerint fontosabb egy adott masik bank ratingje, mint a

hazai piacokon tevékenykedd bankok szamara.



Az ¢értékpapirosodasi tendenciara a bankok a befektetéskezelési Tlizletag
erOsitésével valaszoltak. A befektetési alapok jelentds része (80 szazaléka) ma
mar banki tulajdonban van Eurdpdban. A jelenleg zajlo fuzids tendencia
hatterében részben az all, hogy a nagyobb méret eldsegiti a nagy nemzetkozi

vallalatok befektetési-banki igényeinek kielégitését.

Azt azonban meg kell jegyezni, hogy a vallalati kotvénykibocsatas (az un.
értékpapirosodas oka) Eurdpaban egyeldre leginkabb csak a legjobb mindsitésii
cégek szamara konnyen hozzaférhetd. Szintén fontos koriilmény, hogy az ilyen
kibocsatdshoz sem nélkiilozhetd valamely pénzintézeti szervezd, mert aligha
feltételezhetd a legnagyobb multinaciondlis  véllalatrél is, hogy a
kotvénykibocsatassal vagy vallalati hitelprogrammal jaré valamennyi miivelet

lebonyolitdsara egymaga képes lenne.

A helyi bankok és a részvény- illetve kotvénykibocsatasok kapcsolata az euro
bevezetése utdn megvaltozott. Az eurd bevezetése elétt az eurdpai tékepiacok
még inkdbb széttoredezettek voltak, ahol a helyi szereplék hatalmas piaci részt
tudtak megszerezni ¢és megtartani a kolcsonjegyzés (underwriting) ¢és a

masodlagos kereskedés tertiletein.

Az underwriting és értékpapir-kereskedési tevékenységet tekintve, a helyi cégek
dominanciaja az eur6 bevezetése elott négy f6 okra volt visszavezetheto:
Torténelmi faktor (a helyi bankok megalapozott, privilegizalt viszonyban vannak
a helyi kibocsatokkal);
Helyi szakértelem a helyi cég tizleti kockazatainak felmérésére és bearazasara;
Hazai valutdban val6 denominaci6, ami megkonnyitette, hogy egy széles hazai
befektetdi bazist érjenek el, aminek viselkedését, a kereslet/kinalati rendelések
folyamatat raadésul kivaloan ismerik;
Helyi ismeretek a hazai monetaris kdrnyezetben valé miikddést illetéen, ami

alapvet6 elony a kotvények masodlagos piacan.



A koz6s valuta alapvetéen megvaltoztatta a vallalati részvény- és kotvénypiac
versenystrukturajat, mivel a legfobb hazai elonyforras, vagyis a hazai valuta
eltiint. Ez egyre tobb megtakaritot 6sztondz arra, hogy portfoliojat szétteritse az

egeész ovezetre.

Két elényforras marad tehat csak meg a helyi szereplok szamdara a kozos valuta
bevezetése utan: a hagyomdnyos ligyfélkapcsolatok, és az iizleti kockazatok
helyes felmérésének képessége azaltal, hogy jobban ismerik a helyi szamviteli,
adozasi, jogi és nyelvi koriilményeket. Ezeknek a helyi tobbletismereteknek
kiilonosen nagy jelentésége lehet a kisebb vallalatok, a kockazati-
tokebefektetések, illetve az ingatlanpiac  vonatkozasdban. Jollehet a
nagyvallalatok vilagméretli iizleti szakértelme €s helyi piac befolyasolasara vald
lehetdsége a helyi versenyeldnyok jelentdségének folyamatos erodalodaséhoz fog
vezetni. Tehat az eurd bevezetése ezen az indirekt csatornan keresztiil is eldsegiti

a régid pénziigyi konszolidacidjat.

Az eurd bevezetése miatti alacsony inflacio is jelentds hatéssal volt a bankokra Az
alacsonyabb inflacio elsésorban a bankok nyereségességére hat. Ez a hatds harom
részelembdl all 0ssze. A betétek marginja nyilvanvaléan csokkeni fog. Ez a
legfontosabb (negativ) hatas, de mindezt csokkenti két tovabbi dolog: a

hitelmargin, és az un. inflacios ado.

Egy alacsony kamatszintli kornyezet altalaban a személyi hitelek marginjanak
relativ magas szintjét eredményezi a személyi hitelkamatlabak viszonylagos
rugalmatlansaga miatt. Ez a jelenség jol megfigyelheté a hitelkartya-piacokon,

ahol a marginok alland6an magasabbak egy alacsony kamatszintli kornyezetben.

Az Un. inflacids ado6 hatdsa joval szerényebb. Ennek a hatdsnak a 1ényege az, hogy
mivel a bankok pénziigyi eszkdzok nettd tartdi, ezért 6k nomindlis és nem

realbevételiik alapjan adoznak.



Osszességében tehat az alacsony inflacios kdrnyezetnek a banki jovedelmezdségre
gyakorolt hatdsa a betétek kisebb marginjanak, a személyes kolcsonokhoz
kapcsolodd magasabb jovedelmeknek ¢és az inflacios add jelentdségének az

Osszhatésatol fligg.

Az EU bankrendszerének jelenlegi fejleményei azt mutatjadk, hogy a EU
bankrendszerének stratégiai valaszai harom teriiletet fednek le: (i) fejlesztés a
szolgaltatasok ¢és eljarasmodok terén; (ii) valtozasok a termék valasztékban; és

(ii1) fazidk, stratégiai szovetségek és egylittmiikddési mege’tllapodaisok.E"I

Az els6 stratégiai valasznak kiilonbozé formai vannak. ElsOsorban, a
szolgaltatasok, alkalmazottak és IT jobb mindségének megtalalasa. Ugyanakkor
nehézségekbe litkozhet a jol képzett munkaerd felvétele abban az idészakban,
amikor a bankrendszerben magasak a munkaerd koltségek. Masodsorban az, hogy
a bankok a kockazatkezelést €és a belsd ellendrz6 rendszereket akarjak fejleszteni.
Harmadszor az, hogy megprobaljdk csokkenteni a koltségeket és javitani a
hatékonysagot (pl. kisebb vezetdség és a technoldgia intenzivebb hasznélata a
lakossagi iizletagban) annak érdekében, hogy a profitabilitast és/vagy a
részvényesi értéket noveljek. Végiil, a bankok egyre inkabb alkalmazzak kiilsé

forras bevonasat (outsourcing).

A masodik stratégiai valasz a termékvalaszték és a szolgaltatasok kiszélesitését
célozza a fogyasztok szdmara. A legfrissebb valtozas a kovetkezd: elmozdulés a
tanacsadas felé; a termékvalaszték ujragondolasa (szelektiv vagy terjeszkedd); a
bevételek mas forrdsainak feltdrasa (foldrajzi terjeszkedés, vagyonkezelés,
vallalati pénziigyek ¢€s fizetési szolgaltatasok). Megfigyelhetd, hogy az univerzalis
bankrendszerekben miik6dd bankok altalanossagban véve még nem dontottek
ugy, hogy kivonulnak tevékenységiik barmely jelentds teriiletérél az EMU

megjelenése miatt. Altaldban véve az “univerzalis bank koncepci6” lehetdségeket

"% Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term. ECB. Februay,
1999.



teremthet arra, hogy az er6forrasokat hatékonyabban hasznaljak abban az esetben,
ha egy iizleti teriilet kevésbé terhelt, mint egy masik. Tovabba az egyik iizleti
terlileten megszerzett informaciot és know-how-t fel lehet hasznalni mas teriileten
arra, hogy odavonzzdk ¢és megtartsak a  fogyasztokat  (“kapcsolati
banktevékenység” — relationship banking). Ez utdbbirdl mar megallapitottuk,
hogy szerepe folyamatosan csokken Eurdpaban, vagyis az univerzalizalodas

mégsem gyogyir a relationship banking fennmaradasara.

Az univerzalis bankrendszer masik eldnye a kereszt-szubvencionalds lehetdsége,
ami viszont a verseny, a specializacid €s a piaci atlathatosag ndovekedésével
szintén nehezebbé Vélik.DMindemellett tovabbra is szlikség van a specializaciora,
foképp a kisebb intézmények szamdra, amelyeknek olyan tevékenységeket kell
mesteri fokon elsajatitaniuk, ahol mar magas foka a verseny, igy megnovekszik a

stratégiai partnerségek sziikségessége.

A stratégiai valaszok harmadik fazisaba tartoznak a fuziok, stratégiai szovetségek
¢és egylittmiikddési megallapodasok. Az okok — mint mar korabban ismertettiik -
az artél a hatékonysag javitdsan (méretgazdasagossag) keresztliil a hatdsok
csatornakra (elektronikus bank) és foldrajzi terjeszkedésre valod hivatkozassal.
Emellett néhdny EU orszagban, a fuzidk indoka gyakran az EU piacon is
versenyképes regiondlis jelent0ségli intézmények létrehozasa (pl. a skandinav

orszagokban).

Az Eurdpai Kozponti Bank 2002 novemberi jelentéséZl az EU bankrendszerében

lezajl6 folyamatokrol az alabbi megallapitasokat teszi.

' Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term. ECB. Februay,
1999.

' Structural developments in the EU banking sector. European Central Bank, 15 November 2002.



- Erésodik a nyomds a hatékonysdg novelésére. A bankok erdsodo
versenyhelyzet elé néznek, aminek az okai a deregulacid, a nemzetkdziesedés
¢s a kényszer, hogy a részvényesek jolétét noveljék. Ezért bevételeik
novelésére és koltségeik kontrollalasara torekszenek. Ezt a célt alapvetden a
diverzifikacidé novelésével, az dvatosabb kockazatvallalassal és a szervezeti

racionalizaldssal oldjak meg.

- A kockézatkezeléshez kapcsolodd erdfeszitések. A pénziigyi piacok gyenge
teljesitménye és erés volatilitdsa miatt a jogi és reputdciés kockazat
megnovekedett. A pénziigyi innovacio ¢és a feliigyeleti kornyezet fejlodése a
bankokat a kockazatkezelés egyre szofisztikaltabb megkozelitésére 6sztonzi.
Ahogy a bankok késziilddnek az uj tokemegfelelési keretrendszer (Bazel 11.)
bevezetésére, egyre fejlettebb kockéazakezelési technikdkat vezetnek be,

kulonosen a hitel- és a mukodési kockazat teriiletén.

- A banki tevékenység diverzifikacidja és a fogyasztovédelem erdsitése. A
feliigyeleti hatosadgok egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a fogyasztovédelmi
szempontokra. Azaltal, hogy a bankok novelik befektetési-banki ¢és
vagyonkezeldi tevékenységiiket, az iigyfelek jobban ki vannak téve a piaci
kockazatnak. Ebben a helyzetben a bankoknak 1j tényezdkkel kell
szamolniuk, amelyek a vagyonkezelési termékekhez ¢és az iigyfelek
panaszainak kezeléséhez kapcsolodnak. Az alapvetd kérdés az, hogy meddig
terjed az egyéni befektetok sajat dontéseiért viselt feleldssége és mi a bankok

illetve a hat6sagok szerepe.

A jelentés Osszefoglalva leszogezi, hogy bankrendszer Osszességében elég
erosnek bizonyult a jelentds méretli piaci valsagok kivédéséhez az elmult

idGszakban.

A kozelmult egy tovabbi emlitésre méltd piaci fejleménye az allam kivonuldsa

szamos tagallam bankszektorabol. Azokban az orszagokban, ahol még mindig



jelentésnek mondhatd az allami szerepvallalas mértéke, az allami kivonulés
trendje a jovOben is folytatddni fog. Az allami kivonulds érvényes mind a
kozvetlen részvételre (amikor az allam részvényese a banknak), mind a kdzvetett

részvételre (amikor az allam a banki kotelezettségek garanciavallaldja).

Az altalanos gazdasagi lassulés €és az er0s0do verseny arra kényszeriti a bankokat,
hogy erdsebben koncentraljanak alaptevékenységeikre és hogy tevékenységeiket
hatékonyabban szervezzék meg. Ez az egyértelmlibb vezetési struktarak
kialakulasdhoz, fokoz6dé outsourcinghoz, a munkaeréd csokkentéséhez, a
fiokhalozat leépitéséhez ¢és a nem az alaptevékenységi szférdba tartozd
részesedések  értékesitéséhez vezet. Fontos diverzifikaciés stratégia a
bankbiztositasi tevékenység. Az elmult rovid idészakban lezajlott fejlemények
miatt a vallalatiranyitasi kérdések és a kiilsé auditorok szerepének kérdése nagy
hangsulyt kapott. Mértékado elképzelések szerint a bankok kiilsé auditorai egy
rotacios rendszerben kellene, hogy mukodjenek. Egyre gyakrabban meriil fel az
auditorok Onszabalyozasi alapon vald miikodésének a kritikdja is. A
vallalatiranyitasban lezajlé reform tovabb erdsitheti az 0Osszeolvadasi ¢és
felvasarlasi hullamot, hiszen a vallalatiranyitasi atalakitdsokat gyakran vallalati
egyesiilések hajtjak végre. A vallalati tevékenység fokuszalasa nagyon gyakran
foglalkoztatasi leépitéssel jar. Ezzel szemben néhany orszdgban (Luxemburg,

Ausztria) a banki foglalkoztatottak szama még 2001-ben is nétt.

A pénziigyi innovacid6 mint a kockazatkezelés egyik eszkoze lehetdveé teszi a
bankok szdmara, hogy egyre Osszetettebb termékeket vezessenek be a piacon.
Ugyféloldalrol egyre nagyobb igény jelentkezik a vagyonkezelési termékekre és
arra, hogy a kedvezétlen piaci koriilmények kozott magasabb megtériilésti
szolgaltatdsokat vegyenek igénybe. Ezeknek a termékeknek (tokefedezeti alapok,
atvalthatd kotvények, stb.) a meglehetésen képzetlen befektetok szamara vald

értékesitése azonban gyakran fogyasztovédelmi aggalyokat vet fel. Ennek ellenére



a fedezeti alapok allomanya tovabbra is novekszik Eurdpaban, jéllehet nem olyan

L]

meértékben, mint két évvel ezelott.

Egyes bankok tradicionalis banki termékeket alakitanak at azok attraktivitdsdnak
novelése ¢érdekében. Példa erre az E-bankok megndvekedett aktivitasa a
betétpiacon. A hagyomanyos bankok termék-innovacidval valaszolnak erre,
példaul strukturalt betétek kindlataval, amelyek hozama részben egy fix kamaton,
részben egy valtozd referenciaindexen alapul. A bankok maguk is egyre
komplexebb pénziigyi szolgaltatdsokat vesznek igénybe, mint példdul a
hitelderivativak. A hitelderivativak jelenleg az OTC-szarmazékos {izlet

leggyorsabban fejlodo szegmense.

A bankok tovabbra is a tobbcsatornds disztribucids stratégiat alkalmazzak,
azonban egy erdsodo koltségnyomast magaban hordozo iizleti kornyezetben ez a
stratégia egyre nehezebben tarthatdé fenn. Az Internet-banking novekszik, de a
Skandinav orszagokon kiviil még mindig viszonylag kis jelentdségii. Jollehet a
legtobb bank visszavett ambicidzus terveibdl ezen a téren, az internet-banking

novekedési potencialja hossza tavon mégis jelentdsnek mondhato.

A disztribucidés halézat hatékonyabb hasznélata érdekében a nyitott szerkezet
(open architecture) koncepcid valik egyre elfogadottabba a nagy bankok korében.
A nyitott szerkezet modell lényege, hogy a bankok mas szervezetek termékeit
forgalmazzak, legyenek azok akar bankok, akar maés jellegh pénziigyi
intézmények, mint biztositok vagy vagyonkezel6k. Igy ezek a bankok igazi
pénziigyi nagyaruhdzakkd valnak. Ez a modell erdsiti a piacok
nemzetkodziesedését is, hiszen sok kiilfoldi alapkezeld igy nyer bebocsatast a
piacra anélkiil, hogy sajat disztribucios haldzatot kellene kiépitenie. Az 1
disztribcios megoldasok ellenére az eurdpai pénziigyi intézmények fiokhalozata

még mindig jelentds marad, nem figyelhetd meg a fiokok nagyaranyu leépitése,

1 Systemic risk: A survey, November 2000 by O. De Bandt and P. Hartmann, ECB Working
Paper Series



de a fidkok funkcidja jelentds atalakuldson megy végbe. (lasd mindezeket a

kérdéseket részletesebben a 3. részben)

Az Internet-banking egyeldre az egyszerii és sztenderdizalt retail-termékek piacan
(betétek, belfoldi atutaldsok, jelzalog-hitelek és értékpapir-kereskedés) piacan
terjedt el. Az észak-europai orszagok példajat kovetve a francia bankok
probalkoznak az Internet-banki megoldasoknak a véllalati piacra valo
kiterjesztésére. A telefonos €s otthoni bankszolgaltatas a legtobb EU-orszdgban
jelentdsebb az Internet-bankingnal. A mobilbanking jovdjét illetéen széleskort a
pesszimizmus, mondvan, hogy az ¢értékpapir-kereskedésen kiviill a banki
tranzakciok nem idOkritikusak. Az angliai WAP banking kezdeményezés

kudarcba fulladéasa eklatans példdja ennek.

Az elmult néhany évben a nemzetkézi pénziigyi rendszer és azon belill a
bankrendszer piaci megrazkodtatasokon esett at: vilagméretli gazdasagi lassulas,
hatalmas vallalati cs6dok, nemzetallami pénziigyi valsdgok (Argentina), a 2001.
szeptember 11-ei események és a technoldgiai buborék kidurranasa. Ezek eredete
és hatasa legtobbszor az Egyesiilt Allamokban volt, de az eurdpai bankszektorra
valo spillover hatas is jelentds volt. Mindezek ellenére az eurdpai bankrendszer

meggy6z0 szilardsagot mutatott.

A piaci folyamatok kedvezdtlensége azonban erdsen kihat a bankok mukodésére

¢€s nyeresegessegere.

2002 nyaran a bankszektort is elérte a vildgméretli bizalmatlansdg, amely az
Egyesiilt Allamokbél indult el. A legnagyobb pénzintézetek részvényei esni
kezdtek. Az amerikai kongresszusi vizsgalobizottsag kérdéseire a bankoknak is
szamot kellett adniuk arrdl, milyen szerepet jatszottak az Enron bukésaban.
Valoszintileg tobb nagy pénzintézet is segitséget nyujtott az Enronnak és tobb mas
cégnek is fiktiv miiveletekhez. A City Group tizennégy iigyfélnek maga ajanlotta

fel ilyen természetli segitségét, koziilik heten mondtak igent, a JP Morgan hét



ugyféllel mikodott egyiitt. Az eldzetes vizsgalat szerint a JP Morgan kiemelt
klienseket toborzott azzal, hogy pénziigyi helyzetiik értékelését kedvezObbre tudja
forditani, a City Groupban pedig Roosevelt fedénévvel illették azt az akciot,
amellyel elrejtettétk az Enron 125 milli6 dollaros addssagat. Banki
kozremiikddéssel fiktiv cégeket 1étesitettek, amelyeknek papiron energiat adtak el,
majd ezt utobb visszavasaroltak az alvallalkozoktol. A vizsgalat eddigi menete azt
vetiti elére, hogy az ¢érintett pénzintézetek nem keriilhetik el a — legalabbis
részleges — elmarasztalast. Mint ahogy nem lesz letagadhat6 az sem, hogy a
befektetési bankoknak koziik volt az ,,0j gazdasag” és a tézsde léggdmbjének
szétpukkadasdhoz. Ami a fejlett orszagok befektetdit mindenképpen szegényebbé
teszi egy illtzioval. Jelesiil azzal, hogy viharos id6jaras idején a banki részvények

a legkevésbé kockazatosak, azok jelenthetik a legbiztosabb menedéket.

Az eurdpai banki adatok is kedvezdtlenek a részvénypiacok gyengélkedése, illetve

a jelentds vallalati adossagok miatt.

Millidrdokat veszitettek befektetési részlegeiken keresztiil a német nagybankok is.
A Commerzbank, a Deutsche Bank (DB) vagy a miincheni HypoVereinsbank
(HVB) papirjai is zuhantak. A legnagyobbak rangsorat vezet6 DB
(mérlegfédsszege 2001-ben 918 milliard eurd volt) papirjanak arfolyama 2002
Oszére 50 euro ala esett, holott év elején még 100 eurd folott jegyezték, a masodik
legnagyobb HVB (mérlegféosszege 728 milliard eurd volt) részvényeinek kurzusa
pedig a 2002. tavaszi 40 eurdval szemben 12-16 eurd kozott mozgott az Osszel.
Egyes szdmitasok szerint a harom német nagybank tdzsdei kapitalizacioja az
utdbbi két évben 54 milliard eurdnyit csokkent. A harmadik helyezett Dresdner
Bankot (2001-es mérlegfoosszege 506 milliard eurd volt) a miincheni Allianz

biztositotarsasag felvasarolta, igy most annak arfolyamat viszi mélyrepiilésbe.

A Deutsche Bank AG 2002. oktober végén kozolte, hogy a harmadik
negyedévben veszteséges volt a rossz hitelek miatti tartalékolas, valamint az

értékpapir- kereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbevétel elégtelensége miatt.



A bank "kielégité" éves eredményre szamit. A legnagyobb német bank addzas
eldtti vesztesége 181 millio eurd volt a harmadik negyedévben az egy évvel
korabbi 363 milli6 eur6 nyereség utan. A rossz hitelek utan képzett céltartalék
Osszege 753 milli6 eurdra szaladt fel az egy évvel kordbbi 135 millié eurérol és a
masodik negyedévben kimutatott 588 millio eur6rél. A bank azt is bejelentette,
hogy 2003 végéig koltségeit kétmilliard euroval csokkenti, s a tervezett 10 ezer f6
helyett 14 ezret bocsat el. A bankcsoport negyedik negyedéves teljesitményét
javithatja, hogy 390 milli6 eurdt konyvel el jelzalogbankja és a Commerzbank,
valamint a Dresdner Bank hasonlo iizletagainak egyesitése utan. Szintén a
negyedik negyedévre konyvelnek kétmillidrd eurot, amely az Allianz és a Miinich
Re biztositokban tortént részesedések eladasabol szarmazik. A DB 2002.

novemberi jelentésében, 181 millié eurdés harmadik negyedévi veszteség szerepel.

A DB ¢érzékeny veszteségeket szenvedett el a befektetési banki iizletagban. A
német banknak e piacon olyan oOridsokkal kell megkiizdenie mint a Goldman
Sachs, a Merrill Lynch vagy a J.P. Morgan Chase. Az értékpapirok
kereskedelmébdl szarmazd bevétel 2002. harmadik negyedévében 904 millid

eurdra zuhant az egy évvel korabbi 1,993 milliard eurordl.

A bankszektor visszaesésének okai részben a kiilsd kornyezetben, részben a
bankokon beliil keresendék. Egyrészt a stagnalashoz kozeli gazdasagi helyzetben
mind a vallalati szférdban, mind a maganemberek korében elszaporodtak a
cs6dok, ezért a bankoknak meg kellett novelniiik kockazati tartalékaikat. Masrészt
- s ez a nagyobb falat - az utdbbi években a német pénzintézetek is bdvitették a
befektetési banki profiljukat elsésorban az informdcidtechnologiai ¢és
kommunikécids cégek adas-vételével, tézsdére viteliik menedzselésével, és tizleti

terveik részvényvasarlassal valé finanszirozasaval.

A monetéris uni6, valamint az ezzel egyidében kialakult valsaghelyzet tehat
rakényszeritette a bankokat arra, hogy ujragondoljak vallalati stratégidjukat.

Javitani ¢és szélesiteni kellett szolgaltatasaikat, egylittmikodésekre, fazidkra



kényszeriiltek. A kezdeti, orszagon beliili fuziokat ma mar egyre tobb hataron
atnyulo fuziok koveti. A vilagviszonylatban még mindig alacsonynak tekinthetd
piaci koncentracio egyébként lehetdveé tesz tovabbi dsszeolvadasokat is az eurdpai

piacon.

A monetaris uni6 kézép- és hosszatavon tehat a mar meglévd piaci trendeket
erositette tovabb, csokkentve a f6l6s kapacitasokat, a jovedelmezdséget, ndvelve a
nemzetkoziesedést €s a piaci koncentraciot. A verseny erdsdodése nem egyforma
mértékll a nagy- és a kiskereskedelmi banki iizletdgban. A monetaris unié altal
kikényszeritett folyamat 0sszességében — figyelembe véve persze a piac jelenlegi
gyengélkedésének hatdsait is - egy erdsebb, versenyképesebb bankpiac iranyaba

hat.

5. 2. 2. Befektetési szolgaltatok

A befektetési szolgaltatok szamara, amelyek gyakorta egy bank, vagy egy
pénziigyi konglomeratum részeként miikodnek, hatalmas lehetdséget rejt az
egységes europai tOkepiac megteremtése. Megjegyezziik, hogy a befektetési
szolgaltatdst nyujtd intézmény (investment services provider) elhataroldsa mas
piaci szereploktdl (befektetési banki tevékenységet nyujtd bankok, befektetési
alapkezeldk, stb.) egyre nehezebbé valik.

A kontinens értéktézsdéi sulyuk alatt szerepelnek a vilagpiacon. Mikdzben
Eurdpa adja a vilag GDP-jének tobb mint 30, mig Amerika csak 27 szdzalékat,
addig a vilag részvénykapitalizaciojat nézve Eurdpa stlya mindossze 25 szazalék,

mig a tengerentalé 48 szazalék.

Lattuk, hogy a nemzetkozi fuziokkal és az eurd bevezetésével a legjovedelmezdbb
pénziigyi tevékenység a befektetési tandcsadas és a befektetési szolgaltatas lett. A

fuzids tandcsadas soran a pénziigyi szolgaltatok azzal is jelentésen novelik



jutalékukat, hogy a finanszirozasba is beszallnak, beszerezvén a felvasarlashoz

sziikséges hiteleket, megszervezve ¢és lebonyolitva az értékpapir-kibocsatasokat.

A vilag legnagyobb brokercége, az amerikai Merrill Lynch befektetési bank
példaul 2000. els6 negyedében tobb mint egymilliard dollar profitot termelt. A
bevételei legnagyobb része a vallalati Gsszeolvadasok levezényléséért kapott

jutalék volt, ami az egy évvel korabbihoz képest 70 szazalékkal nott.

2001-ben azonban a globalis M&A-piacon, tehat ami a fuziok és felvasarlasok
lebonyolitasat illeti az egész vilagon, a UBS ugrott az élre. A svajci befektetési
cégnek ugyanis olyan tigyfelek jutottak ezen a héten, mint a brit Vodafone, vagy
Carlton Communications, amelyek egyiittesen 14 ¢és fél milliard dollaros
tranzakcios értéket jelentettek kozvetitdjiik szdmara. A UBS a J.P. Morgant
taszitotta le a ranglista €élérdl. Szakértdk szerint a UBS eldretorését (korabban csak
az 0todik helyen allt) az magyarazza, hogy 2001-ben csak 205 munkahelyet
szdmolt fel, mig rivalisai tobb ezer allast sziintettek meg, s ezzel komoly

versenyhatranyba kertiltek.

A piacon lejatszodo legfontosabb fejlemény az elmult egy-mastél éves idoszakban
a tokepiaci, és tzleti-bizalmi valsdg, ami rendkiviil nehéz helyzetbe hozta a
brokercégeket. A befektetési szolgaltatok iranti bizalom annyira megrendiilt, hogy
egyes esetekben — tulajdonképpen részben beismerve vétkességiiket a tézsdei
cs6dok eldidézésében — kartérités fizetésére is hajlanddak voltak, csak, hogy

megakadalyozzak a kinos ligyek tovagylriizését.

A Merrill 2002 jaliusaban peren kiviil megegyezett azzal az egykori ligyféllel, aki
tézsdei vesztesége miatt perelte azon az alapon, hogy félrevezette 0t a cég
elemzdjének "vételi" ajanldsa az Infospace szélessavi szolgéltatd részvényére.
Emellett azzal vadolta az elemzd6t, hogy azért adott ilyen besorolast a tavkozlési
cégnek, mivel a bank Tzleti kapcsolatban all a Go2Nettel, mely viszont

felvasarlasi targyalasokat folytatott az InfoSpace-szel.



Korabban mindenki nevetségesnek tartotta volna ezt az otletet, de ezentul a fenti
eset megalapozza azt az elvet, hogy a befektetési bankok felelésségre vonhatdk,
amikor az tigyfél egy elemzd részvényajanlasara tdmaszkodik, az elemzd pedig
nem mondja el, hogy cégének milyen {lizleti érdekeltségei vannak, amelyek
megkérdojelezhetik elemzése elfogulatlansagat. A Merril — okulva az esetbdl -
felallitott egy bizottsagot a részvényajanlasok objektivitasanak ellendrzésére, az

elemzdk és a bankarok kozti hazon beliili levélforgalom figyelésére.

Az ligy azonnal tovabbi vadeljarasokat inditott el. Massachusetts allam 2002
oktoberében keresetet nyujtott be a Credit Suisse First Boston ellen a befektetok
megtévesztésére hivatkozva. A kétmillio dollart koveteld allam szerint a céggel
szemben a tdzsdefeliigyelet nem tudott kelld eréllyel fellépni. A CFSB
alkalmazottainak vallomésai alapjan és tobb szdzezer e-mail atnézése utdn az
allam illetékesei azt allitjak, hogy a cég éveken keresztiil félrevezette iigyfeleit,
mivel olyan véllalatok részvényeit ajanlotta vételre, amelyekkel a CFSB
befektetési banki kapcsolatban 4llt. A kereset szerint a Credit Suisse First Boston
befektetési bankja a tranzakciok szamanak novelése (illetve az ebbdl szarmazo
jutalékok) érdekében beleszolt a CFSB elemzdinek munkajaba, igy azok
rendszeresen tulértékelték a vallalatok papirjait. Az allam a kartérités mellett azt is
koveteli, hogy hozzanak szigorGi szabalyokat, a bankok befektetési ¢és

brokerrészlegeinek teljes elvalasztasara.

A helyzet olyan dramaiva valt, hogy a Wall Street 10 legnagyobb értékpapircége
2002. oktober végén kijelentette: hajlandd lenne egy milliard dollart fizetni,
amennyiben a SEC leallitja a vizsgalatokat, melyek rossz hatassal vannak a cégek
hirnevére és azon keresztiil részvényeik :élrfolyamaira!:J A Morgan Stanley, a
Credit Suisse First Boston, valamint nyolc masik bank a vizsgalatok leéllitasaért
cserébe hajlando tdmogatni a fliggetlen kutatdintézeteket, illetve levalasztani az

elemz06i részleget, igy keriilve el a bennfentes kereskedés latszatat. Az egy



milliard dollart nem a SEC kapna, hanem a befektetési cégek mindegyike 10-20
milli6é dollart fizetne 5 éven keresztiil a fiiggetlen elemz6 cégeknek, cserébe az

elemzéseikért.

A vezetd befektetési bankok sorra nagyardnyu létszdmcsokkentésekbe kezdtek a
tézsdei lejtmenetre, a kevés 0j kibocsatasra és - végeredményben - a csokkend
bevételre tekintettel. 2002 vége felé a vezetd elemzOk ¢€s stratégak is sorra
keriiltek a munkanélkiiliek listajara. Az elemzési vezetdk elbocsatasa
természetesen Osszefliggésbe hozhaté a szektort érintd atfogd feliigyeleti és

birosagi vizsgalatokkal is.

Ezek a dramai piaci fejlemények szamos uton-médon gylirtiztek és gytlriiznek at

Eurdpaba, ahol meg kell talalni a megfeleld valaszokat és stratégiat.

Annak érdekében, hogy az eurdpai tékepiacok ki tudjak hasznalni a kdzds valuta
nyujtotta lehetdségeket és versenyképesebbé valjanak, az EU alapvetd reformokat
hatarozott el (lasd a 4. részben), €s célul tiizte ki a befektetési szolgaltatasnytjtok
szamara egységes eurdpai utlevelet biztositd Befektetési Szolgaltatasi Iranyelv
(ISD — Investment Services Directive) mélyrehatd reformjat. A munka évek ota
nagy erdkkel folyik ezen a fronton, csakigy, mint az eurdpai vallalatirdnyitasi

normak atfogd reformjanak teriiletén.

5. 2. 3. Biztositék

A biztositok mint tékepiaci befektetok szerepét alapvetéen befolyasoljak a
portfoliojuk 0Osszetételére vonatkozo eldirdsok, illetve a szolgéltatas nyujtasara

vonatkozo6 korlatozasok.

A biztositok hagyomanyosan a befektetési portfoliojuk Osszetételét a rogzitett

kotelezettségeik varhato lejaratdnak megfelelden alakitottdk ki. Mivel kevéssé

' Bloomberg



alkalmazhattak a modern kockazatkezelési eszkozoket, ezért a f6 kockazatkezelési
technika a lejarati megfelelés volt. A nemzeti hatdésagok és gyakran maguk a
biztositok is kertilték az idegen valutdban fennallo befektetések aranyanak
novelését, ha kotelezettségeiket nem abban a valutdban kellett teljesitenitik. Ezért,
¢s mivel a modernebb és olcsobb — pl. derivativ — kockazatkezelési technikak
alkalmazasa még nem altalanos a biztositok esetében, az eurd megjelenésével
megsziind arfolyamkockdzatok potencidlisan nagy portfolidatrendezést inditottak
el a Dbiztositokndl az eurdorégion belil, minden befektetési vagy

devizaliberalizacios 1épés nélkiil is.

A biztositok, kiilondsen az életbiztositok tipikusan hossza tava befektetok a
tékepiacokon, igy noOvekedésiik ¢és befektetési politikajuk befolydsolja a
tékepiacok és a vallalatirdnyitds miikodését. A pénziigyi innovaciok lehetdvé teszi
szamukra a befektetokért folyd versenyben a részesedésiik novelését, ¢€s

befektetéseikben az olcso €s gyors portfolio-atrendezést.

Az intézményi befektetok korét novelve az értékpapirpiacokon a blokk-
kereskedés novekedéséhez jarulhatnak hozza, a vallalatiranyitds terén pedig a
kiilsé rendszerek térnyerését segithetik eld, kiilondsen, ha passziv befektetokbol

aktiv tulajdonossa valnak.



5. 2. Tablazat.
Eletbiztositas mérete a gazdasagban, és a részvénytartas aranya.

1991 1995 1996 1997 1998
Meéret a GDP %-aban
EMU 2.3% 3.1% 3.3% 3.6% 3.6%
EU-15 2.9% 3.6% 3.9% 4.2% 4.4%
USA 3.6% 3.9% 4.0% 4.1% 4.4%
Részvénytartas az
Osszes eszkdz Yo-aban
EMU 10% 10% 11% 13% 14%
EU-15 18% 19% 20% 23% 22%
USA 5% 6% 6% 6% 7%

Forras: OECD biztositas statisztikai évkonyv, 1991-1998, 2000. kiadas

Az ¢letbiztositasi szektor legjelentdsebb trendje az elmozdulds a hagyoményos
biztositasoktol a unit-linked felé. Mig az el6zd tipus prémiumait fix bevételi
értékpapirokba fektetik, unit-linked termékekkel 6sszefiiggd tjabb bevételeket fix
eszkozok és részvények keverékébe fektetik be. A hagyoményos biztositasi
termékekkel ellentétben, a piaci kockazatokat a biztositott viseli az unit-linked
termékek esetében. A 1étezd biztositasi termékek szerzOdéseinek modositasaval
Osszefiiggd nehézségek, valamint a piaci pozicidkon torténd profitrealizalasra
vonatkozo — elsdsorban addelkeriilési célzati — ellenérdekeltség ellenére novekvo
poziciovallalasok hatterében tehat 0j termékek — elsdsorban a unit-linked
¢letbiztositasok bevezetése all. A Gazdasagi Egylittmikodés ¢€s Fejlesztési
Szervezete (OECD) adatai jelzik, hogy az ¢életbiztositasi iizleti befektetdk
jelentésége nd az eurdpai tokepiaci befektetésekben. Nehéz azonban
egyértelmiien megallapitani, hogy az eurd bevezetésének milyen szerepe volt a
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folyamatokban.

" The euro equity markets. ECB. August 2001.



A biztositok vilagaban — hasonloan a bankokéhoz - szintén ¢élénk piaci valtozasok
figyelhetok meg. A nemzetkdzi biztositasi piacon végigsopro felvasarlasi és
egyesiilési hullamot elsdsorban éppen a globdlis szerepre vagyod eurdpai
tarsasagok gerjesztik, amelyek a vilag legnagyobb piacan, az Egyesiilt

Allamokban probalnak terjeszkedni.

A sors fintora, hogy az amerikaiak europai terjeszkedési kedvét jellemzdéen az
fogja vissza, hogy az életbiztositasi iizletet az EU tagallamok nem egységesen

szabalyozzak.

Mint arr6l korabban mar széltunk az Eurdopan beliili fuzios tevékenység nagyon
intenziv, csakigy, mint a biztositdi részvétellel kialakitott konglomeratumok
létrehozasa. A piac itt is lassan letisztul, a nagy nemzetkozi szereplok igyekeznek
egymas kozott felosztani a territoriumokat. Ennek egyik legutdbbi, nagy vihart
keltd példaja az AXA, az Allianz, és a Generali a harom nagy nemzeti (francia,
német ¢és olasz) biztositdodrias nem hivatalos megegyezése arrdl, hogy nem
tdmasztanak egymasnak versenyt az eurdpai piacon. 2001. februarjaban, mikor a
megegyezEs a verseny tisztasaga felett 6rkodd Europai Bizottsag tudomésara

jutott, az rogton tisztdzasra szolitotta fel a részes feleket.

A biztositasi piac szerepldit kiillondsen sujtja az altalanos visszaesés. A Swiss Life
biztositotarsasag példaul lefelé modositotta elsd féléves eredményét 2002. oktdber
végén. A biztositd nettd vesztesége 578 millio svajci frank lett, 192 millio
frankkal tobb, mint ahogy kordbban kozolte. A moddositds oka egy rosszul

elszamolt kotvénybefektetés volt.

A mobdositassal immar masodszor fordult eld, hogy a legnagyobb svijci
¢letbiztositd korrigdlni kényszeriilt eredményét. A tarsasdg a 2002. elsé felére
vonatkozoan egymillio frank veszteséget jelentett be a kordbban kozolt 253 millid
frank nyereség helyett. Akkor a biztositdtarasag tulajdonaban levd részvények

helytelen értékelésével indokoltak a helyesbitést.



A holland Aegon biztositd6 harmadik negyedéves tiszta nyereségének 28
szazalékos csokkenését jelentette be 2002. novemberében, és egyuttal lefelé
modositotta a mar amugy is elég borulatd nyereség-eldrejelzését: profitjanak 35
szazalékos  visszaesését varja  2002-ben. A vilag tiz  legnagyobb
biztositotarsasaganak egyike, amely juliusban azzal sokkolta a befektetoket, hogy
fennallasa ota eldszor adott ki nyereségfigyelmeztetést, a harmadik negyedévben
429 milli6 euro, részvényenként 30 eurdcent tiszta nyereséget ért el, az egy évvel
korabbi 43 eurdcent/részvény helyett. Elemzdk 368 milli6 eurds tiszta nyereséget
vartak. Az eredményt 304 millié eurd tartalékolas terhelte nem fizeté amerikai
kotvények miatt €s a vilag kiilonbozo értéktézsdéin elvesztett befektetések miatt.
Az Aegon 2002 szeptemberében tobb mint 2 millidrd eurds tékeemelésre
kényszeriilt a cs6dveszély kivédésére, ezdta részvényei tobb mint 40 szazalékkal
er6sodtek. Az év eleje o6ta azonban részvényeinek arfolyama 53 szézalékkal esett
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vissza, 20 millidrd euréra csokkentve az Aegon piaci értékét.

A Dbiztositoi szektort az altalanos visszaesésen tul sokkolta a new-york-i

terrortamadas, és az ezzel kapcsolatos globalis bizonytalansagi hulldma is.

5. 2. 4. Befektetési alapok

A befektetési alapok befektetési valasztasait az utdbbi években befolyasold fobb
trendek a kdvetkezok:

- A kezelés alatt 4ll6 Osszes eszkozon beliil a részvénytartds ardnya élesen
emelkedett.

- Nott a pan-eurdpai €s szektor specifikus részvényalapokba fektetett eszk6zok
aranya, de igaz, hogy a hazai részvényalapokba fektetett eszk6zok aranya magas

maradt.



A statisztikdk szerint az eurd zoéna teriiletén 1évo beruhdzési alapok altal
menedzselt teljes eszkdz 2.8 billio eurd volt 2000 végeén, ami 33%-0s novekedést
jelentett az eldzd évhez viszonyitva. A kezelésben 1év0 eszkdzok volumene
emelkedett ezidd alatt. Ugyanebben az id0szakban a pénzpiaci alapokba fektetett
eszkozok csak korlatozott mértékben néttek (+10%). A kdtvényalapokba fektetett
eszkozok novekedése (+88%-ot ndtt 1995 6ta) jelentdsen a részvényalapoké alatt
maradt. Béar a részvényalapokba fektetett eszkdoz ardnya a teljes kezelt
eszkdzokben nagyon gyorsan emelkedett az elmult 6t évben az eurd zonédban - az
1995-ben 15%-161 40%-ra nétt 2000 végére — még mindig viszonylag alacsony az
USA-val (52%) ¢és a nem eurd-tag EU orszagokkal (72%) valo
Osszehasonlitdsban. Az utobbi adat természetesen alapvetden az Egyesiilt

Kiralysag piacara vonatkozik.

Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy 2000-ben a részvénytulajdon aranya a
beruhazasi alapok eszkozeiben csokkent az USA-ban és a nem-eurd tag EU
orszadgban, mig az eur6 zonaban tovabbra is nétt. A részvényalapok az euro
zondban négy orszagra Osszpontosulnak: Luxemburg (31%), Franciaorszag
(19%), Olaszorszag (14%) és Németorszag (13%). Az alapok szama az eurd
zénaban (kb. 21 000) 2000. végén nagyon magas volt az USA-val (8 000) vald
Osszehasonlitdsban. Ez a kiilonbség 0Osszefiiggésbe hozhaté a befektetések
atvaltasanak magas koltségeivel, adodligyi megfontolasokkal, a nemzeti
jogrendekkel, a disztriblicidés csatorndk hatastalansagaval és a hazai portfoliok
menedzsmentjének komparativ eldnyeivel. A befektetési alapok atlagos mérete az
euré zoénaban (135 milliard eurd) jelentésen kisebb, mint az USA-ban (kb. 1 billid

euro).

Az eurd6zonaban bejegyzett alapok befektetéseinek iranyultsagat nézve lathato,
hogy a pan-eurdpai és a kizardlagosan eurdzona alapokba fektetett eszkozok

aranya a teljes eszkdzok 25%-a volt 2000 végén. Ez az arany minddssze 12% volt

1" MTI



1998-ban. Ugyanebben az iddszakban a hazai (orszagon beliili) és globalis (euro-
zOonan kiviili) alapok piaci részesedése 43%-10l és 45%-r6l 34%-ra és 41%-ra
csokkent. Ugyanakkor a hazai alapok piaci részesedése még mindig nagyobb,
mint a pan-europai és eurdzona alapok egylittes részesedése. Ez minden bizonnyal
Osszefiiggésben van az eszkoz-kezelés koltségeivel (befektetési alapok magas
tranzakcids koltségei, a tokejovedelem-adoztatas, egyes adozasi kedvezmények
elvesztése, a szabalyozasi aspektusok, mint példaul a prospektusok moddositasa)
valamint azzal a ténnyel, hogy az alapok jobban ismerik a hazai vallalatokat. A
részvényalapok szdmanak meredek emelkedése alatamasztja azokat a

véleményeket, hogy a diverzifikacio foleg uj alapok létrehozasaban 6ltott testet és

crer

Az eurd bevezetése az euro-0vezeti befektetok szamara jelentette a legtobb eldnyt,
alapvetden az Ovezeten beliili arfolyamkockazat megsziinése miatt. Emellett az
intézményi befektetOk egyes fajtdinak (nyugdijalapok, biztositok) a valutaunioé
gyakorlatilag megsziintette az aktivak ¢&s passzivak vonatkozasdban eldirt
valutamegfeleltetési (currency matching) szabdlyokat. A sajat piacukra vald
bekorlatozds megsziinése utan a francia ¢és német intézményi befektetok
rohamosan novelték az eurd-alapu kiilfoldi papirokat a portfoliojukban, 1998-6ta,
tehat mar az eurd formalis bevezetése eldtt. A bevezetés utan ez a folyamat tovabb
erds0dott: a német nagybefektetdk kiilfoldi portfolio-beruhdzasainak (ez mintegy
175 milliard eurdt tett ki) tobb mint 70 %-a ment eurd-alapu eszkdzokbe atlagosan

1998 és 1999 tekintetében (2000-ben ez az arany 60 % volt.)

Elmondhaté mindez az eurd-6vezetre altalanosan is. Az eurd bevezetése jelentds

16kést adott az eurd-Ovezeten beliili aramlasoknak.

Az eurd-Ovezeten kiviili befektetok tekintetében is megfigyelhetiink — a kdzos
pénz bevezetése altal indukalt - valtozasokat. A kontinentalis pénziigyi piacok
mélyiilése, ami az egységes pénz bevezetésének, €s az egységes monetaris

politikanak koszonhetd, azt a varakozast valtotta ki, hogy jelentés mértékii euro-



Ovezeten kiviili befektetések aramlanak majd a zonaba, mintegy alternativakat
keresve az uralkoddé amerikai piacokhoz képest. Az eddigi siker azonban nem
egyértelmii a nem az eurd-ovezetbdl érkezd befektetdk vonatkozésaban. .Az
Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjan az 1998 és 2000 kozotti idészakban az
eurd-ovezetbol havi nettdé 6,5 milliard portfolid-beruhazasi kidramlas volt
tapasztalhaté! A nettdé kidramlds 1998 6szén, a pénzpiaci valsag idején volt a
csucson. Néhany honapban nettdé bearamléds is jelentkezett, de ezek mértéke

altalaban szerény volt.

Egyediil a pénzpiaci eszkdzok voltak az eurdban denominalt instrumentumok
koziil azok, ahol az eur6 bevezetése Ota nettd6 bearamlds volt tapasztalhatd. A
kiilfoldiek euro-ovezeti kotvény, és kisebb mértékben részvénykereslete nagyon

valtozékony volt.

A kiilfoldiek érdeklddése nem csak a kiillonb6zd eszkdzok vonatkozasaban volt
heterogén, hanem orszdg-megoszlasban is. Az USA intézményi befektetdi mindig
is kevés érdeklddést mutattak az euro-6vezet részvényei irant. Ez a tendencia nem
valtozott a kozds pénz bevezetése utan sem. A kotvények iranti érdeklodésiik is
csak lassan és modjaval mutatkozott meg. Mialatt jelentds mennyiségli amerikai

allamkdotvény-vasarlasra kertilt sor az eurd-ovezeti befektetok részérdl.

A Japan alapkezeldk voltak, akik a legaktivabban fektettek be az 0ij valutdban
denominalt  papirokba. 1998-ban  megnégyszerezték az  eurd-Ovezeti
befektetéseiket a japan portfolid befektetok. A befektetés szintje (kb. 47 milliard
eur6) 1999-ben ¢és 2000-ben nagyjabdl megmaradt. A japan alapkezeldk
alapvetéen kotvényekbe fektetnek az eurd-dvezetben (90 %-a befektetéseiknek

kotvénybe aramlott).

Az angol befektetok reakcidja ellentétes volt. Az angol nyugdijalapok befektetései
az euro-Ovezeti eszkézokbe 1998 masodik negyedéve Ota folyamatosan negativ.

1999 els6 felében a pénzkivitel elérte az 1,6 milliard fontot, hozzdadodva az 1998-



as 1,3 milliardos dezinvesztmenthez. Az Egyesiilt Kiradlysag alapkezeldinek
hozzaalldsa a kontinentalis Europa részvényeihez mindig is meglehetosen

semleges volt.

5. 3. Tablazat.
Befektetési alapok altal kezelt vagyon

1995 1998 1999 2000
Euro-ovezet
Osszesen 1017 1963 2492 2885
Részvény 152 481 859 1146
Részvény (%) 15 % 24 % 34 % 40 %
Maias EU
Osszesen 154 335 516 564
Részvény 127 248 394 408
Részvény (%) 77 % 74 % 76 % 72 %
USA
Osszesen 1974 4234 6104 6652
Részvény 780 2150 3384 3436
Részvény (%) 40 % 51 % 55 % 52 %

Forras: ECB

Osszefoglalva az alapkezelSknek az eurd bevezetésére adott valaszait az alabbiak
emelhetok ki. Eldszor is lathatdo, hogy az eurd tulajdonképpeni 1999-es
bevezetését honapokkal megeldzte az alapkezelék  portfold-allokacios
stratégajanak atalakitdsa. Masodszor: az eurd-ovezeti kotvény-kibocsatasi boom
0sztonzdéi ¢és felvevdi alapvetden az euro-Ovezet intézményi befektetoi.
Harmadszor: az euro-6vezetbe, illetve az onnan kifel¢é aramld portfolio
befektetések nagyon heterogén képet mutatnak, att6él fiiggéen, hogy milyen
eszkozkategoriat, illetve milyen nemzetiségli alapkezel6t vizsgalunk. Eltekintve
tehat a Japan befektetoktdl tigy tlinik, hogy az eurd bevezetése igazabdl csak az

Ovezeten beliili nagybefektetOk szamara bizonyult stratégiai jelentdségilinek.

A befektetési alapok altal kezelt toke nagysaga — mint lattuk - majdnem elérte a 3
billi6 eurot, ami tobb mint a teljes EU GDP harmada, ezért a szektor fejlodése, a
tevékenysége utjaban allo akadalyok lebontasa kiemelt érdeke az europai
gazdasagnak. A Monetaris Unid bevezetésével hatalmas lehetdségeket kaptak a

befektetési alapok, hiszen hataron atnyalé miikddési engedélyiik birtokédban az EU



egész teriiletén mukodhetnek ¢s vallalhatnak pozicidkat. A befektetéseiket
szabalyozd kozOsségi jogszabaly azonban glizsba koti dket az egységes pénziigyi

piac valamennyi eldnyének kihasznalasaban.

Az EU pénziigyi szabalyozdsanak egyik Oskoviilete a befektetési alapokat
szabalyozd 1985-0s iranyelv. Nem véletlen, hogy a Pénziligyi Szolgaltatasi
Akcioterv egyik kiemelt rovid tava célkitizése ennek (az un. UCITS,

85/611/EGK) iranyelvnek a modositasa.

A Bizottsdg mar 1998-ban javaslatot tett a szabalyozott befektetési vallalatok
vallalhato befektetési skaldjanak a kiszélesitésére, illetve az alapkezelési
technikdk eldirdsainak korszerlsitésére. Az el6z6 Eurdpai Parlament nem tudta
befejezni az elsd olvasati vitat az 1999. évi EP valasztasok el6tt, ezért a jelenlegi
Parlament idén tavaly Ujra els6 olvasatban targyalta a modositasokat. A Tanacs
2000. janius 6-an megtargyalta az anyagot, és eldzetesen egyetértve vele, annak
mielébbi EP éaltali elfogadasat szorgalmazta. Az iranyelv elfogadéasara végiil

2002-ben keriilt sor.
A két modositasi tervezetm a szabalyozas eltérd aspektusaira koncentral:

- Az els6 modositas célja a befektetési vallalatok lehetséges befektetési korének
bovitése - a részvényeken ¢és kotvényeken tul - tobbek kozott pénzpiaci
eszkozokkel, szarmazékos termékekkel, illetve mas alapok jegyeinek

megvasarlasi lehetéségével.

- A masodik modositasi javaslat célja az europai ttlevél kiterjesztése a befektetési
alapkezelokre is. Ennek érdekében egységes minimalis prudencialis és miikddési
szabalyokat allitottak fel a befektetési alapkezeldk szamara. A mddositas tovabbi

fontos eleme, hogy a jovében megsziinne a kollektiv, illetve az egyéni portfolio

7 COM(2000) 329 30/05/2000 on the proposal for the modification of the UCITS directive 1.
¥ COM(2000) 331 30/05/2000 on the proposal for the modification of the UCITS directive II.



kezelés egyiittes végzésének tilalma. Ez azt jelenti, hogy az alapkezeldk a
befektetési alapok portfolioja mellett kezelhetik individualis befektetok

portfoliojat is (ezek lehetnek maganbefektetdk, és intézményi befektetdk is.)

5. 2. 5. Nyugdijalapok

A nyugdijalapok, a hagyomanyosan legjelentésebb intézményi befektetok, a
tokepiacok legnagyobb szerepldi, sosem latott fejlodés eldtt allnak az Eurdpai
Unioban. Ennek oka az, hogy a tagallamok felismerték, hogy allami alapokon
nyugvé nyugdijrendszeriik megreformaldsa nélkiil mérhetetleniil eladésodnanak,
amit egyébként a monetaris uni6 szigoru makrofeltételei kozott (Stabilitdsi és
novekedési Egyezmény) semmi szin alatt nem tehetnének meg‘."_'qI A masik oka a
megnovekedett fejloddési potencialnak az, hogy a kozés monetaris térben
kitagultak befektetési lehetdségeik. Ennek kiaknézasahoz persze ismét csak meg

kell teremteni a szabalyozasi keretfeltételeket.

Minden fejlett orszagban, igy az EU-n beliil is tehat a potencidlisan legnagyobb
tokebefektetok a nyugdijalapok. A nyugdijalapok befektetési portfolidjanak
Osszetétele — hasonldan a biztositokéhoz — jelenleg tipikusan nem optimalis, ha azt
a kockazat/hozam viszonyan keresztiil szemléljiik, habar a kotelezettségek lejarata
¢és jellege szintén befolyasolja a befektetéseiket. Az alapok portfolidvalasztasat
befolyasolhatjak adémegfontolasok, ha a kiilonbozdé eszkozoket ezek eltérden
¢érintik. A befektetések nemzetk6zi/EU-n beliili diverzifikacioja mellett szol az
egy orszaggal kapcsolatos kockazatok (iizleti ciklus, alacsonyabb novekedési
iitem, stb.) mérséklése. E megfontolasok a nemzetkozi befektetések terén nagyobb
kockézatvallalast tennének lehet6vé tobb EU tagallam nyugdijalapjai szdmara
anélkiil, hogy a prudencidlis szabalyokat megsértenék. Az utdbbi években

fokozatosan enyhiiltek a portfolio-korlatozasok az EU-ban, de néhany orszagban

" A Stabilitasi Egyezményrél és a tervezett reformjarél késibb részletesen szolunk.



még mindig léteznek, dacara annak, hogy a tékemozgdsok szabad aramlasanak

biztositasa az Europai Unio6 egyik sarokpontja.

Az intézményi befektet6k korében az eurdzona nyugdijalapjai voltak az elsdk,
amelyek megvaltoztattak a portfoliojuk toketulajdonanak foldrajzi elosztasat az
eurd bevezetésének hatasara, igy csokkentve a téketulajdonuk befektetéseinek
folyamatot és megfigyelni a konkrét uralkodd trendeket az eurdzdnaban,
Osszehasonlitjuk a holland és angol nyugdijalapok portfolidjanak Osszetételében

bekovetkezett valtozasokat.

Az Egyesiilt Kirdlysagban és Hollandidban magas a nyugdij megtakaritdsok
tokésitése. Ezen orszagok nyugdijalapjai a legnagyobb befektetd kategoriaba
tartoznak Eurdpaban, 1.15 milliard, illetve 0.43 billi6 eurd kezelés alatt tartott
Osszeggel. Az elmult évtizedben az angol nyugdijalapjainak viszonylag stabil
eszkoz-0sszetétele volt, magas részvényardnnyal (atlagban 75%). Az 1990-es
évek masodik felében a részvénytartas csokkent az 0 befektetési szabalyok

bevezetésével.

Ellentétben az Egyesiilt Kiralysagbeli partnereikkel, akik hagyomanyosan
részvényekbe fektettek, a holland nyugdijalapok fokozatosan csak novelték a
részvények részaranyat a teljes eszk6zok 20%-r6l 1990-ben kb. 40%-ra 2002-re.
Az eszkozok jelentds részét Gjra befektették eurdpai részvényekbe, amit a hazai
bazis szélesitéseként is lehet értelmezni. A tengerentuli részvények aranya szintén
nétt. Mindezt alapvetden az eur6zonan beliili valutakockazat megsziinése tette ezt
lehetévé. A holland nyugdijalapok 2000-ben befejezték a portfolidjuk atalakitasat.
Piaci megfigyeldk ugy gondoljak, hogy ha az Egyesiilt Kiralysag részt venne az
egységes valutdban, az a hollandhoz hasonl6 valtozast eredményezne az Egyesiilt

Kiralysag nyugdijalapjainak részvénybefektetéseinek foldrajzi irdnyultsagaban.



Itt jegyezném meg, hogy az Eurdpai Bizottsag altal beigért nyugdijalap
szabalyozasnak a bevezetése minden EU-s nyugdijalap eszkozszerkezetére

hatéassal lesz majd, a befektetési szabalyok harmonizécioja révén.

Az mindenki altal elfogadott, hogy az EU egy nyugdijbomban iil. Negyedszazad
elteltével Europanak 113 milli6 nyugdijas szamara kell megtaldlnia a
finanszirozéasi forrasokat. 2030-ra az 06t legnagyobb EU-tagallam (Egyesiilt
Kiralysag, Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorszdg ¢és Spanyolorszag)

lakossaganak a 25 szdzaléka lesz 65 év folotti.

Németorszagban példaul a nyugdijkiadasok a GDP 18,5 szazalékat fogjak elszivni

2035-ben, amikor a lakossag 36 szazaléka lesz 60 éven feliili

Ezutan a felismerés utan azok a tagallamok is, akik még nem vezették be piaci

alapokra nyugvo nyugdijsémaikat, elkezdték azok kiépitését.

A német parlament alséhaza 2001. januérjaban elfogadta a nyugdijreformrol sz616
torvényjavaslatot. A kormanyzat az allamhdztartasbol fizetett jaradék garantalt
szintjének csokkentésével, illetve egy addkedvezményekkel ¢és allami
tamogatassal megerdsitett, 4am nem kotelezd tokefedezeti pillér bevezetésével
igyekszik  hatdstalanitani a demografiai  idOzitett bombat.  Ausztria
nyugdijrendszerének reformja is halaszthatatlan. Mar néhany éve beinditottak egy
nyugdijreformot, amit azonban ismét reformalni kényszeriilnek, mert a 2001-ben
¢letbe lépett modositasokkal is legfeljebb 2020-ig biztosithatd a rendszer

fizetoképessége.

Az OECDIZ—QI ¢s az Edzl eldrejelzései 2010 utdn csokkend munkaerd-kinalattal,

2020 utan pedig csokkend népességgel szamolnak. Az ellatisra szoruld szdma

2 OECD: Reforms for an ageing society, Paris, 2000

2 European Commission: Communication on the future evolution of social protection from a
long-term point of view: safe andsustainable pensions, 2000 COM (2000) 622)



gyorsan fog noni, féleg a legiddsebbek szegmense nd a vilaghdboru utdni baby
boom, illetve a csokkend szaporulat, és a novekvo atlagéletkor miatt. 2050-re az

eltartottak ardnya 50 % lesz, szemben a mai 24 %-kal.

5. 4. Tablazat.
A nyugdijreform kihivasainak f6 mutatoéi

P Allami nyugdijkiadiasok GDP % -
Fiiggdségi arany .
aban
2000-ben | 2050-ben 2000 | VAltozas2P00 cs a
csucsév— kozott
Belgium 26 45 10.0 3.7
Dania 22 36 10.5 4.1
Németorszag 24 49 11.8 5.0
GoOrogorszag 26 54 12.6 12.2
Spanyolorszag 25 60 9.4 7.9
Franciaorszag 24 46 12.1 4.0
frorszag 17 40 4.6 4.4
Olaszorszag 27 61 13.8 2.1
Luxemburg 21 38 7.4 2.2
Hollandia 30 41 7.9 6.2
Ausztria 23 54 14.5 4.2
Portugalia 23 46 9.8 4.1
Finnorszag 23 44 11.3 4.7
Svédorszag 27 42 9.0 2.6
UK 34 42 5.5 -1.1
EU 24 49 10.4 3.2

Forrasok: European Commission, EUROSTAT, OECD

Jelenleg a tagallami nyugdijrendszerek meghataroz6 mértékben az allami
nyugdijon alapulnak. Csak Anglidban ¢és Hollandidban elég fejlett a
nyugdijrendszer magan-nyugdij szegmense. Az eldrejelzések szerint Anglia
kivételével mindenhol jelentdsen néni fognak a nyugdijrendszer fenntartasanak
koltségei. Ez atlagosan 3-5 szdzalékpontos novekedést fog jelenteni, de

Gorogorszag esetében ez 12, Spanyolorszag esetében pedig 8 % lesz.

2 A cslicsév az az év 2000. és 2050 kozott, amikor ez az érték a legmagasabb.



Az Europai Bizottsag ¢és a Tanacs ezért 2001-ben egy kozds értékelést készitett a
stockholmi csucsra, amelyben egy harom {6 elembdl all6 stratégiat vazoltak fel.EI
A tagallamoknak csokkenteniiik kell az 4llamhdztartdsi hidnyukat, hogy

felkésziiljenek az 6regedd népességgel jaro koltségvetési hatasokra.

A tagallamok atfog6 munkaeré-piaci reformot kell, hogy végrehajtsanak,
beleértve az ado és jarulékrendszer reformjat a magasabb foglalkoztatasi arany
elérése érdekében, kiillondsen a nok és az idésebbek korében.

A tagdllamoknak  ambicidzus  reformokat kell  végrehajtaniuk a
nyugdijrendszeriikben is, hogy az allamhéztartasra irdnyuld6 egyre erdsebb
nyomast enyhiteni tudjak. A nyugdijrendszert egészséges pénziigyi alapokra kell

helyezni és garantalni a generaciok kozotti esélyegyenldséget.

Az Europai Unio egyébirant mar 1999-ben a Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidtervvel
egy csomagban elfogadta alapvetd jelent6ségli dokumentumdt a kiegészitd
nyugdijrendszerek eurdpai harmonizacioj élr(')l!ﬂ A kozlemény az 1997 jiniusédban

kiadott témaban késziilt Z61d Konyvre és az arra adott szakmai reflexiokra épiil.

A kiegészité nyugdijalapok kozdsségi szintli szabalyozasa logikus tovabblépés a
pénziigyi szabalyozas teriiletén, hiszen ezen alapok gazdasagi jelentdsége
rohamosan nd, a magannyugdij-pénztarak altal kezelt vagyon a kozosségi GDP
mintegy negyede. Emellett, a kdz6s valuta bevezetése is sziikségszerivé tette e
pénziigyi nagybefektetok szabalyozasanak egységesitését, ¢s mint mar emlitettiik

demogréfiai okok is nagy mértékben 6sztonozték a reformot.

A dokumentum héarom prioritdst hataroz meg: a nyugdijalapok befektetési
hatékonysaganak novelését a befektetések biztonsaganak garantdlasa mellett, a

munkaerd aramlésdnak utjdban 4ll6 akadalyok fokozatos eltorlését, és a

B Council of the European Union: ,,The contribution of public finances to growth and
employment, Stockholm, Ecofin and Coucil of the European Union, 23-24 March, 2001, 6997/1

* COM(99) 134 Final Communication on the Community supplementary pension schemes, 1999.



nyugdijalapok hataron atnyald befektetéseit hatraltatd adoézéasi akadalyok

csokkentését.

A kozlemény két fontos konkluziot von le: a kozdsségen belill a kiegészitd
nyugdijformak kiilonbozdsége €s Osszetettsége sulyosan hatraltatja a belsé piac
miikodését. Ezen kiegészitd nyugdijformék — amelyek egyes tagallamokban mar a
nyugdijak felét adjak folyamatosan fejlédni €s erdsddni fognak a jovoben mind

demogréfiai, mind koltségvetési okokbol.

A kiegészité nyugdijformak miikddését alapvetden harom tényezd akadalyozza: a
befektetésekre vonatkozd mennyiségi korlatok, a munkavallalok nehézségei
abban, hogy teljes koriien élvezzEk jogaikat abban az esetben, ha mas tagallamban
vannak biztositva, és végiil a nyugdijszolgaltatokra vonatkoz6 eltérd tagallami

adorezsimek.

A Bizottsdg ennek orvoslasara kozosségi iranyelv elkészitését irdnyozza eld,
amely a magannyugdij-pénztarak (mésodik pillér) prudencidlis szabalyozasat
harmonizalja, ami lehetdvé teszi a szolgaltatasok teljes korti szabadsagat. (A
nyugdijalapok az egyediili pénziigyi intézmények amelyek, szdmara nem
garantdlja kozOsségi szabalyozds a belsd piaci szabadsagot.) A kozosségi
szabdlyozdas a mindségi feliigyeletre helyezné a hangstlyt, nem pedig a
mennyiségi (pl. befektetési korlatok) elemek harmonizacidjara. Mindazonaltal egy
bizonyos atmeneti idészakra a tagallamok €lhetnének mennyiségi megkotésekkel
is. Az alapok szamara lehetdvé kell tenni a modern menedzsment és befektetési
technikédk alkalmazasat, ami megint csak a részletes és restriktiv befektetési
szabalyozas elkeriilését teszi sziikségess€é. Az iranyelv rendelkezne a
nyugdijpénztari feliigyeleti rendszerek kolcsonds elismerésérdl, és bevezetné a
hatéron atnyulé tagsagot. A Bizottsadg egy “Nyugdijszakbizottsag™ felallitasara is
javaslatot tesz, amelynek keretében a nyugdijalapok és a szocidlis partnerek

véleményt cserélhetnek.



Az adozasi terlileten a legfontosabb a kettds adoztatés, illetve a nem-addztatas
elkeriilése. Ezen a téren az elsé kozOsségi szintli szabalyozasi teriilet a kiilfoldi
munkavallalok 4ltal hatdron atnytloan fizetett magan-nyugdijpénztari befizetések

adoztatdsanak rendezése lehet. Az iranyelv elfogadéasara 2002. végén kertilt sor.

5. 2. 6. Kockazati-toke alapok

A kockazati toketarsasagokra az EU vezet6i Ugy tekintenek, mint az Amerikédhoz
valo felzarkozas egyik legfontosabb letéteményeseire. Jelentdségiik Europaban —
Osszevetve az USA-beli tarsasdgokéval — egyelére nagyon kicsi, viszont a
gazdasag egészének mobilizaldsdban, a kisvallalati szektor tékéhez juttatdsdban
jatszott szerepiik nagyon is elismert az eurdpai dontéshozok korében. Ezért az EU

-]

mar 1998-ban egy akciotervet™ fogadott el ennek a szektornak a fejlesztésére.

Részben ennek hatdsara 1999-ben az eurdpai kockézati toketarsasdgok 25
szdzalékkal tobb tokét gyljtottek dssze, €s 75 szazalékkal tobb tokét helyeztek ki
mint 1998-ban.

Az Europai Bizottsag 2002. oktdber 17-1 jelentésel::6| azonban megallapitja az EU-
ban befektetett kockéazati tdke mennyisége 2001-ben 35 %-kal zuhant az el6z6
évhez képest. Rdadéasul annak ellenére, hogy az USA-ban még ennél is nagyobb
aranyl volt a visszaesés (62 %) még igy is haromszor annyi kockézati

tokebefektetést (41 milliard eurd) eszkozoltek ott, mint Eurdpaban.

A visszaesés legfobb oka természetesen az un. TMT (Telecom, Media,

Technology — Telekom, Média, Technologia) szektorban keletkezett ,,buborék™

» Risk Capital: A key to job creation in the European Union, Commission Communication, April,
1998.

** Communication from the Commission to the Council and the European Parliament on
Implementation of the Risk Capital Action Plan (RCAP), COM (2002) 563(01)



kidurranasa volt. A visszaesés az EU-ban a legfejletlenebbnek szadmito
szegmensben, a kezdd és technologiai szegmensben volt a legdramaibb. A
kivasarlasok (buy-outs) terén a visszaesés 24 %-os volt. 2001-ben dsszességében
12,7 milliard eurét fektettek az EU-ban kockazati tokebefektetésekbe (a GDP 0,14
%-at), és 10,7 milliard eurdt (a GDP 0,12 %-at) kivasarlasokba.

A kiabrandit6 adatok ellenére, még igy is 2001 szamit a masodik legjobb évnek,

de val6 igaz, hogy a piac tovabbra is széttoredezett maradt.

Az Eurépai Bizottsdg 2002 marciusa ota tdmogat egy befekteté-azonositd és
befektetd-orientaldé  szolgaltatast, a  Gate2Growth.com-ot az  innovativ
vallalkozédsok szamara, kiegészitendd a regionalis és nemzeti kezdeményezéseket.
Arra szamitanak, hogy ennek a pan-europai befektetési adatbazisnak a szinvonala
2002 végére éri el a megfeleld szintet, vagyis komoly haszndra valik a

toketarsasagoknak — és mindenek eldtt — a tokét keresd kezdd vallalakozasoknak.

Az innovativ szektorok fejlddéséhez elengedhetetlen a megfeleldé K-+F
finanszirozéasi rendszerek megléte. A barcelonai EU-cstcson Eurdopa vezetdi
elhataroztak, hogy 2010-re az EU 0ssz-GDP-jének 3 %-at kutatas-fejlesztésre
fogjak forditani. Az elképzelések szerint ebbdl kétharmadot a maganszektor kell,
hogy adjon. Ezek a célkitlizések tehat az eurdpai kockazati-téke piac alapos

élénkitését teszik sziikségessé.



5. 5. Tablazat
Kockazati tokebefektetések alakulasa Europaban

) 1998 1999 2000 2001
Erték millié euréban

Beruhdzas a kezdeti szakaszban | 1566 2991 6405 3988
(seed és start-up

Beruhazas a fejlodo szakaszban | 5172 8242 13226 8758
Osszes kockézati-téke befektetés | 6738 11233 19632 12746
Osszes kockazatitéke 0,09 0,14 0,23 0,14
befektetés a GDP szazalékaban

Kivasarlasok (buy-outs) 7333 13154 13917 10743
Osszes befektetett magantoke 14071 24387 33549 23489
Osszes befektetett magantdke a|0,19 0,30 0,40 0,27
GDP szazalé¢kaban

Magan részvénybefektetésekhez | 19663 24613 45633 36915
rendelkezésre bocsatott pénz

5. 2. 7. Pénziigyi konglomeratumok

A nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok a javak mind szélesebb korli cseréje mellett
egyre tobb komplex szolgaltatast foglalnak magukban. A szolgaltatasok (és a
hozzajuk kapcsolddo beruhdzasok) nyitottsaga a gazdasagi fejlodés és a vallalati
tevékenységek fontos Osszetevdjévé valt. A jelentds vildggazdasdgi szerepet
Jatszo6 orszagok szdmara lényegessé valt a szolgaltatdsok nemzetkozi forgalméanak

liberalizalasa, a kereskedelmi korlatok lebontasa.

A Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO) az 1990-es évek végén liberalizalta a
pénziigyi szolgaltatasok piacat. Ez mérfoldk6 a WTO miikodésében, mivel
nagyszamu tagorszag részvételével torténik, és gyakorlatilag megnyitja a nemzeti

piacokat a pénziigyi szolgaltatadsok szamara. Az eldny hosszabb tavon gyorsabb



novekedésben, a szolgaltatdsok mindségének javuladsaban, és koltségesokkenésben

nyilvanul meg.

A valtozasok egyik legfobb hajtoeréi — és mint késébb latni fogjuk egyben
legnagyobb haszonélvezdi is - a pénziigyi konglomeratumuk voltak. Ezek a
sokrétli intézmények az egyéb szolgaltatasok mellett atfogjak a kereskedelmi
bankokat, az értékpapir-piaci tevékenységet, a biztositast, az utazasi csekkek ¢és a
hitelkartydk kibocsatasat, a pénzpiaci alapokat stb. A pénziigyi szolgéltatasok
terén az elektronikus technologia fejlodése és az allami deregulacios politika
nagymértékben segiti a konglomeratumok létrejttét. Ma a pénziigyi tranzakciok
fénysebességgel mennek végbe, és a cégek a pénzpiacok tucatjain tudnak
egyidejiileg tevékenykedni. Mindennek azonban egyik legfébb feltétele az allami

korlatozasok lebontéasa, a dereguléacio volt.

A héarom nagy szektor, illetve az dket képviseld intézmények kozotti hatdrvonalak
elmosddasa tehat az elmult évtizedben a piacokon dominans szereploként fellépd
pénziigyi konglomeratumok létrejottéhez vezetett. [Horvath E. — Szombati A.,
2000] Konglomeracié azonban nem csak a hadrom fenti alaptevékenység kozott
jOhet létre!;| A konglomeratumok specialitasa abban rejlik, hogy tobb, egymastol

jelentdsen elkiiloniild tevékenységli szervezet keriil kozos iranyitas ala.

A pénziigyi konglomeratumok olyan intézmények, amelyekben legalabb ketté a
banki, értékpapir-kereskedési és biztositasi tevékenységek koziil megjelenik.
Léteznek még olyan, ugynevezett vegyes tevékenységli konglomeratumok is,
melyekben a pénziigyinek nem nevezhetd aktivitds a meghatirozo (ilyen lehet

példaul a kereskedelem, az autogyartas). A pénziigyi konglomeratum fogalméanak

?7 Franciaorszag legnagyobb bankja, a BNP Paribas azt kozolte, hogy targyalasokat folytat a
Pinault Printemps-Redoute SA nevili kiskereskedelmi céggel annak érdekében, hogy 869 millio
eurdért megszerezhesse a Facet bankkartya-kibocsatod tarsasag 90 szazalékat. Az iizlet nagy
valoszintiséggel létrejon, mert a bank az uj céggel vonzobba teheti sajat szolgaltatasait, a
kiskereskedelmi cég pedig tovabbi forrashoz jut, igy ismét egy 1épéssel kozlebb jut ahhoz, hogy
korabbi igéretét betartva jovore 4,8 millié dollarért megvegye a Gucci NV-t.

(Figyelénet Online, 2002. Oktober 24.)



meghatarozasa az egyes orszagoknak a pénziigyi struktiraban és a szabalyozési
gyakorlatban fennalld kiilonbségei miatt kordntsem egységes. Mivel a bankok
lehetséges mitkddési kore ugyantigy kiilonb6zo az egyes foldrajzi régiokban, mint
a biztositasi tevékenységek definicidja, vagy a banki és az értékpapir-forgalmazasi
tevékenységek kapcsolata, ezért egzakt ¢€s egységes meghatarozds nem igazan

adhato rajuk.

A harom pénziigyi teriilet szabalyozoi altal létrehozott egyeztetd forum, a
Tripartite Group a konglomeratum fogalmara a kovetkezd definiciot adta: Olyan
kozos iranyitas alatt allo vallalatcsoport, melynek kizardlagos vagy dominans
tevékenysége a harom pénziigyi szektor (bank, értékpapir-kereskedelem ¢és

biztosités) altal nytjthato szolgaltatasok koziil minimum kettét magaban foglal.

A konglomeratumok 1étrejottének hatterében elsdsorban koltségesokkentési
elvarasok allnak. A kiilonb6z6 szektorokban miikodd szolgaltatok egymas
termékeit is tudjak értékesiteni meglévd ligyfélbazisuknak az adminisztracios,

értékesitési és mitkddési koltségek csokkentése mellett.

De mint lattuk az elmult iddszakban lezajlott nemzetk6zi liberalizacio,
deregulécio, illetve az egységes eurOpai piac létrejottével liberalizalt hataron
atnyualo tevékenységek is megemlitenddk a konglomeratumok 1étrejottét 6sztonzo

faktorok kozott.

A kovetkezé tablazatok a pénziigyi intézmények Osszeolvadasainak,

felvasarlasainak szervezeti hatasait, illetve ezek okait és motivacioit mutatjuk be.




5. 6. a. Tablazat.
Osszeolvadasok szervezeti eredményei

= BELFOLDI BANKFUZIOK NEMZETKOZI BANKFUZIOK
IS
QO
M Azonos orszagban miikkodé bankok Fuziok és felvasarlasok tobb orszagban
% fuzioi és felvasarlasai mikodo (amelyekbdl egyik EU orszag)
% bankok kozott
<
M
= |BELFOLDI NEMZETKOZI
1S KONGLOMERATUMOK ,
O KONGLOMERATUMOK
v Fiziok és felvasarlasok egy adott |
o orszagban miikodé bankok és biztositok | Fuziok és felvasarlasok EU orszagban
% €s/vagy mas pénziigyi intézmények miik6do bank és mas orszagban mikddo
E kozott biztositok és/vagy mas pénziigyi
m intézmények kozott
2
Forras: ECB: Mergers and Acquisitions Involving the EU Banking Industry, December
2000.
5. 6. b. Tablazat.
Osszeolvadasok motivacioi és gazdasagi eredményei
= BELFOLDI BANKFUZIOK NEMZETKOZI BANKFUZIOK
Q
N
o)
M A méretgazdasagossag a legfobb ok. A Meéret: elég nagynak lenni a piacon.
% disztribucids haldzat és az adminisztrativ | Kovetni az tigyfelek méretét. Valoszini
M funkciok csokkentése (racionalizacio), racionalizacidja az adminisztrativ
:<ZC beleértve az IT és a kockazatkezelés funkcioknak.
aa) teriiletét.




BELFOLDI NEMZETKOZI
KONGLOMERATUMOK ‘
KONGLOMERATUMOK

=

:S Tevékenység-gazdasagossag a

8 ke’reszté’rtékeg'tése.n k?r§§ztﬁl. Kocke"lzat Tevékenység-gazdasigossag a

i ¢s bevetel-diverzifikacid. Az egymast | keresztértékesitésen keresztiil és a méret
o) kleges’m.to dlsztr}buc1os halc,)za:cok a £6 motivacio.

& optimalis haszndlata. A valészinii Kockazat- és bevétel-diverzifikacio.
v racionalizdcioja az adminisztrativ A f0zi6, illetve a felvasarlas kevés

S 'funkcmkn’ak a lfoltsegalapu racionalizacios haszonnal jar, mert az
A méretgazdasagossaghoz vezethet. érintett intézmények kiilsnbozé

orszagokban miikddnek, ezaltal
kiilonb6z6 szabalyozasnak és
gyakorlatnak vannak alavetve.

Forras: ECB: Mergers and Acquisitions Involving the EU Banking industry, July 1999.

A befektetéssel vagy részleges kereszttulajdonlassal jaré megallapodasok az
egylittmiikodés mélységét tekintve eltéréek lehetnek. Az egyiittmikodés elsod
allomésa a keresztértékesitési csatornak kihasznaldsa. Ennél szorosabb integraciot
igényel az ugynevezett csomagolas (packaging), amikor a mindkét szektorban
nagy tételben értékesitett sztenderdizalt (példaul banki és biztositasi) termékeket
egymassal 0Osszekapcsolva, egy helyen nyujtjdk a befektetéknek. Ennek a
kapcsolatnak az elmélyitésével akar létrejohetnek 1), komplex pénziigyi termékek
is. A pénziigyi kozvetitok integracidjanak magasabb fokan a lehetséges
szinergikus hatasok fokozottabb kiakndzasa kezdddhet el. Ez elsdsorban a

koltségek  csokkenésén  keresztiil jelentkezhet, de megnyilvanulhat a

diverzifikaciobol szarmazo jelentds kockazatcsokkenésben is.

Az egyiittmiikodés tovabbi mélyitésének utjaban szamos akadaly allhat, de a

leggyakoribbak a szabalyozok altal alkalmazott tevékenységi korlatok.

A pénziigyi piacok altal kinalt termékek egyre széleskoriibbé valasaval és a
hatékonysagi eldnyok kiaknazasanak fokozddod kényszerével mind tobb
intézmény oly modon birkdzik meg, hogy megprobalja integralni a pénziigyi

szolgaltatasok minél tagabb korét.



A pénziigyi konglomeratum egyébként nem Uj keletli szervezeti forma. Az
Egyesiilt Allamokban a lakossagi szektorban mar hiisz évvel ezelétt lezajlott egy
konglomeracios hullam, ami mogott a pénziigyi szupermarketek kialakitasanak
szandéka huzodott meg. Az akkor hatalyos torvényi szabdlyozds még tiltotta
univerzalis bankok Iétrehozasat, igy a pénziigyi szolgaltatasok széles korét
feloleld aktivitds csak konglomeratumok létrehozéasaval indulhatott meg. Ekkor
szerezte meg a Sears a Dean Wittert és a Coldwell Bankert, az American Express
a Shearsont, a Bank of America a Schwabot, stb. A 80-as évek elejére ismét
elétérbe keriilt a specializalédas és a mindségi kiszolgalds koncepcidja. A
globalizaci6 €s a technologia fejlodése €s a deregulacié azonban ujabb lendiiletet
adott a vilagméretii  holdingok  Iétrejottének. Az  elmult évtized
konglomeratumainak kialakuldsa mogott meghtzodd szervezeti hatékonysagi
szempontok érvényesitése a gyakorlatban foként a nagy, tOkeerds intézmények
altal végrehajtott felvasarlasokon keresztiil tortént meg. Erre példa a holland ING
Group, a német Allianz biztosito vagy a Deutche Bank terjeszkedése. A
kiilonbozé szektorok vallalatainak kozeledése — a szabalyozds kedvezo
valtozasaval parhuzamosan, esetleg egyedi engedéllyel azt megelézve — sok
esetben 0Osszeolvaddshoz vezetett. Ez a legtobbszor egyiitt jart a tdézsdei
arfolyamok ndvekedésével is, ami a vallalatvezetoket — részvényopciokban
megtesteslild Osztonzéssel a hatuk mogott — egyre nagyobb és komplexebb
szervezet 1étrehozasara késztette. A részvényopciok altal hiszterizalt ndvekedés-
¢és egyesiilésorientalt vallalatiranyitas kudarctorténeteirdl mar szoltunk korabban.
A szektorkozi 0sszeolvadasok koziil a Citigroup 1998-as 1étrejotte a Citibank €s a
Travelers Group részvételével a legismertebb példa. Ritkdbban, 4altaldban
fejletlenebb pénziigyi piacokkal rendelkezd orszagokban fordul elé az, hogy egy
dominans intézmény — legtobbszor bank — masik szektorbeli tevékenységbe kezd

vallalatalapitason keresztiil.

A pénziigyi konglomeratumok méretiikkel és tranzakcioik volumenével olyan uj
strukturalis elemet képviselnek a pénziigyi kozvetitérendszerben, amely soha nem

latott mértékti kihivasként jelenik meg a szabalyoz6 hatdsagok szamara. A



hatdrokon atnyalé ¢és gazdasagi rendszereket behalozo tevékenységiik
nagysagrendje szamottevoen meghaladja a korabbi, nemzeti hatarokon beliil
tevékenykedd intézményekét. Az erre tdmaszkodd gazdasagi erd és jogszabaly-
alkotési befolyas szintén a korabbiaktol 1ényegesen jelentdsebb nagysagrendii. A
megnovekedett volumen dnmagaban is megkiilonboztetett szabalyozoéi figyelmet
érdemel. Mindemellett a konglomeratumok tevékenységének sokrétiisége sokszor
rejt magaban olyan potencialis veszélyforrasokat, melyek kiilonallo intézmények
esetében nem meriilnek fel. Szamos esetben a konglomerdtumok iranyitoi
szandékosan hajtanak végre olyan tranzakcidkat, melyek a prudencialis eldirasok

kijatszasara iranyulnak.

A nem-banki pénziigyi kozvetitok vilagszerte novekvo sulyanak és az elmult évek
tékepiaci valsagaiban jatszott szerepiiknek tiikrében egyre nagyobb figyelmet kap
ezen intézményeknek a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsa. A pénziigyi
konvergencia illetve az univerzalizdlddas miatt ugyanis a pénziigyi intézmények
barmely tipusanak problémdi hatassal lehetnek a pénziigyi szektor tobbi
szerepldjére, illetve a szektor egészére. Mindezek miatt a hitelintézetek mellett a
nem-banki pénziigyi kozvetitdk tevékenységét is folyamatosan nyomon kell
kovetni, valsaghelyzetekben dontéshozatalkor pedig egyre inkabb figyelembe kell

venni a nem-banki kozvetitok szempontjait is.

A pénziigyi konglomeratumokkal kapcsolatban a leggyakoribb kockdzat a
tobbszords tokeattétel veszélye, vagyis hogy a csoportok szaméra rendelkezésre
allo tokéhez tobbszords kockdzatot rendelnek. A konglomeratumok 1étének
kényes eleme a kockdzat szétterjedéseként emlegetett jelenség, ismertebb nevén a
HfertozésveszEely” (risk of contagion) is. Veszély forrasa lehet az atlathatatlan
szervezeti struktirdk kialakitasa is, mert ez lehetOséget teremt a konglomeratum
szamara kockazatos tevékenységeinek egy olyan intézményhez torténd
transzferaldsara, amelyik kevésbé szigoru kovetelményeknek van aldrendelve.
Szabalyozoknak ¢és feliigyeloknek egyarant komoly feladatot jelent annak

megakadalyozasa, hogy a kockazatok elrejthetdek legyenek a csoportok



kiilonb6zd, a bankoknal kevésbé szigortian szabalyozott tagjainal (szabalyozasi
arbitrazs), illetve, hogy a csoport egyes intézményeinél kialakuld problémak
atterjedjenek a csoport mas tagjaihoz, a tagok kozotti tligyletek, tranzakciokon

keresztiil (csoporton beliili fert6zés).

A nem-banki pénziigyi kozvetitok a tékepiacokra is hatdssal vannak. Normalis
piaci korilmények kozott az intézményi befektetOk hozzajarulnak a piac
mélyiiléséhez, hatékonysaganak novekedéséhez és stabilizadldsdhoz. Ugyanakkor
bizonyos helyzetekben, igy éppen a piaci stresszhelyzetek esetében az
intézmények raerdsithetnek példaul az arfolyamok ingadozasara, ami stabilitasi

szempontbol kedvezdtlen jelenség.

A konglomeratumok szabalyozasanak eldkészitésére hozta 1étre az Eurdpai Unid a
Mixed Technical Group on the Prudential Supervision of Financial
Conglomerates (MTG) munkacsoportot, amely 2002. 4prilisdban hozta
nyilvanossagra vizsgalati eredményeinek felfrissitett jelentését,EI amelyben az
eurdpai piacokon nagy jelentdségiinek értékelik a pénziigyi konglomeratumok
szerepét. Amennyiben az EU megkozelitését alkalmazzuk (vagyis, hogy a
konglomeratum meglétéhez minimum 10 %-0s szektoton-atnyalo tevékenység
sziikséges), akkor a bankszektorban a vallalatok 27 %-a mindsiil
konglomeratumnak, a biztositasi szektorban ez az arany 20 %. Az egyes
tagallamok kozott is jelentds kiilonbségek vannak: egyes tagallamokban a
konglomeratumok ardnya meghaladja az 50 %-ot mind a banki, mind a biztositési
szektorban. Ha a szektoron-atnyulod tevékenység minimalis eldirasat (10 %)

lecsokkentenénk 5 %-ra, a konglomeratumnak szdmitdé pénziigyi intézmények

aranya 45 %-ra emelkedne.

A konglomeratumok tevékenysége a pénziigyi szektort domindlva a miikodésiik

szintereként szolgald orszagok pénziigyi rendszerének stabilitasara is komoly

* Mixed Technical Group on the Prudential Supervision of Financial Conglomerates: the follow-
up of the second mapping excercise on EU financial conglomerates, Brussels, 11-04-2002.



fenyegetést jelenthet. A szertedgazo tevékenység koordinaldsa, illetve
kockézatkezelése novekvd miikddési kockazatot general, ami még prudens
miikddés mellett is megndveli az intézmények instabilitadsat. N6 a moral hazard
valdszinlisége is: a ,,too big to fail” elv alapjan felvallalt extrém kockazatok,
illetve tevékenységek volumene novekszik. A moralis kockdzat masik
megnyilvanuldsa az, amikor a konglomeratumon beliil a banki részhez talzott
mértékli  kockézatatcsoportositds torténik, szédmitva arra, hogy a bankok
kockéazatai végsd esetben athdrithatok a betétbiztositasi rendszerre, illetve a

kdzponti bankra.

A kockazati koncentracid a tobb szektorban vald jelenlét miatt megnd. A
pénziigyi konglomeratumok esetében egy bizonyos esemény bekdvetkezése a
kiilonboz6 szektorok eltérd kockazati faktorait is hasonloképpen érintheti. Példaul
egy természeti katasztrofa a biztositok veszteségének novelése mellett a
fizetésképtelen addsokon keresztiil a banki teriiletet is nehéz helyzetbe hozhatja.
Az eltéré szektorokhoz kapcsolhatd kockézati faktorok egymadsra hatésa
megmutatkozhat még bizonyos pénzpiaci eseményeket, példaul jelentésebb
leértékelddéseket kovetden, ahol a banki {ligyfelek visszafizetési képességének

romlasa az értékpapir-portfoliok értékvesztésével parhuzamosan kdvetkezhet be.

A kihivasokra adott egyik legfontosabb szabdlyoz6i vélasz az un. Joint Forum
létrehozasa volt. A Joint Forum on Financial Conglomerates (Joint Forum) 1996-
ban jott 1étre a ,,Bazeli Bizottsag” (Basle Committee on Banking Supervision -
BCBS), az International Organisation of Securities Commissions (I0OSCO) és az
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) részvételével. A forum
az informalisan alakult Tripartite Group munkajat vette at, amely 1993-t6l
vizsgalta a pénziigyi konglomeratumok kérés-korét szabalyozasi szempontbol. A
forum 13 orszag vezetd bank-, biztositasi és értékpapir-feliigyeleti munkatarsait
tomoriti. A Joint Forum egyrészt az egyes szabdlyozédsi hatésagok
egyiittmiikodésének utjaban 4llo6 akadalyok felszamolasat tiizte ki célul, masrészt

pedig konkrét alapelveket dolgozott ki a pénziigyi konglomeratumok hatékony



szabalyozasanak eldsegitésére. A Joint Forum folyamatosan vizsgalja az elkésziilt
alapelvek alkalmazhat6sagat, €s azon munkalkodik, hogy azok minél hamarabb

beépiilhessenek a nemzeti szabalyozasi struktirakba.

Az Eurdpai Unid szabalyozasi strukturajanak a nemzeti feliigyeletek kolcsonds
elismerésén (mutual recognition) alapul. Ezt egésziti ki a székhely szerinti
feliigyelet elve, amely iranymutatasul szolgal a tobb orszagban tevékenykedd
pénziigyi  szolgaltatobk  prudencidlis  feliigyeletéért  felelés  szervezet
meghatarozasdhoz. Az egységes ¢és atfogd feliigyeleti rendszer gyakorlati
megvaldsitasara tobbféle keretrendszer és megallapodas szolgél. Ezek koziil az
elsddlegesek a kétoldalu, nemzeti felligyeletek kozott 1étrejott egyiittmiikddési
megallapodasok (Memoranda of Understanding), melyeket a székhely szerinti
feliigyelet elvérdl és a konszolidalt feliigyeletrdl szolo rendelkezések irnak eld.
Ezek a megallapodasok a valosdgban a harom érintett szektor koziil a bankok

feliigyeletét ellatd intézmények kozott a legkidolgozottabbak.

Kifejezetten a konglomeratumok szabalyozasanak el6készitésére jott 1étre a mar
emlitett Mixed Technical Group on the Prudential Supervision of Financial
Conglomerates (MTG), mely a vonatkoz6 direktiva elfogadasat kovetéen a
tovabbi szektorkdzi technikai egyeztetések foruma marad. A direktiva
megalkotasaba széles intézményi kor kapcsolodott be, tobbek kozott a Banking
Advisory Committee, az Insurance Committee és a High Level Securities
Supervisors Committee, melyekben a pénziigyminiszterek, a nemzeti feliigyeleti

hatdsagok, illetve a jegybankok képviseltették magukat.

Az EU egyik legnagyobb szabalyozédsi dilemmdja a konglomeratumokkal
kapcsolatban a pénziigy konglomeratumok pontos definidlasa volt (mi szamit

»pénziigyinek™ és mi szamit , konglomeratumnak™).

2002. november 20-an azonban attorést ért el az Eurdépai Unid a

konglomeratumok szabdlyozasa teriiletén. Az Eurdpai Parlament elfogadta a



Pénziigyi Konglomeratumokrdl sz616 iranyelvet. Az iranyelvtdl azt varjak, hogy
fokozddik a konglomeratumok feliigyeletének hatékonysaga, és a tagallami
feliigyeleti szervek miikddési megkozelitése interszektoralisabbd valik. Az EU
iranyelv az elsd jelentds szabdlyozasi megvaldsulasa a vildgon a BIS égisze alatt
miikddé G-10 pénziigyi konglomeratumok feliigyeletére vonatkozo ajanlasainak.
Az europai dontéshozok az 1 iranyelvtél a nemzetk6zi pénziigyi stabilitas

er6sodéseét is varjak.

Az irdnyelv eldirdsokat tartalmaz a szolvenciara vonatkozodan, kiilondsen arra
igyel, hogy megakaddlyozza ugyanannak a tOketételnek a tobbszori (tobb
gearing);

Megkoveteli, hogy a csoport-szinten koncentralodd kockézat és az alegységek
kozotti tranzakciok megfeleld szinten maradjanak;

Megkoveteli a konglomeratumok menedzsmentjének megfeleld szakértelmét;
Megkdoveteli a csoporton beliili megfeleld kockazatkezelést és belsd ellendrzési
rendszer miikodtetését;

Végezetiil eldiranyozza, hogy egy egységes feliigyeleti szervet kell a
tagallamoknak kialakitani a konglomeratumok ellendrzésére, de legalabb
fofelelos szervet. Eldirja tovabba a kiilonb6zd orszégok (beleértve nem EU-
tagallamokat is) feliigyeleteinek informaciocseréjét, modositja tovabba szamos
elemét a l1étezd, homogén pénziigyi csoportokra (bank, biztositas, vagy befektetési

vallalati csoport) vonatkoz6 szabalyozasnak.

Az alabbi abra egy nemzetkozi pénziigyi konglomerdtum sematikus szervezeti

felépitését illusztralja példaként (Forras: NORDEA Bank).



Caoport-felépités




5. 3. Piacok

A kovetkezd fejezetekben a pénzpiacok és a tdkepiacok egyes szegmenseit
vessziik sorra ¢s megvizsgaljuk, hogy milyen hatdssal volt rajuk a kozds valuta

bevezetése.

5. 3. 1. Pénzpiacok

A Monetaris Unié harmadik fazisdnak bevezetése eldtt az eurdpai pénziigyi
piacok kiilonb6z6 szegmensei kiilonbozé mértékben voltak integralédva, egyrészt
a forgalmazott termékek kiilonb6z0sége, masrészt intézményi sajatossagok miatt.
Ebbdl eredéen a Monetaris Uni6 harmadik szakaszdnak bevezetése eltérd
erdsségli integracios hatassal, eltérd mértéki likviditas- és hatékonysag

k]

novekedéssel jart az egyes szegmensekben.

A Monetaris Unié hatasanak erdssége az egyes szektorok vonatkozisaban attol

fiigg, hogy az adott szektor

- mennyire van érintve a monetaris politikai célok altal

- milyen az adott piac szerkezete (bankkdzi vagy inkabb tigyfélorientalt
struktara, centralizalt vagy nem centralizalt OTC struktura)

- mekkora a piac komplexitasa (a kereskedett termékek szama €s jellege, piaci
szereplok)

- milyen a piac infrastrukturalis fejlettsége

- milyen egyéb szabdlyozasi, intézményi és torténeti jellemzokkel

rendelkeznek.

A készpénz ¢és derivativ piacokon az eur6 és az 1) monetaris politikai

szabalyrendszer bevezetése nagy mértékii valtozasokat hozott, és oridsi mértékii

%% The microstructure of the euro money market, by Philipp Hartmann, Michele Manna and Andrés
Manzanares, October 2001, (ECB Working Paper No. 80)



egységesiiléshez és szabvanyosodashoz vezetett. Ez jogosan vart kovetkezménye

volt a k6z0os pénz bevezetésének.

A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy az eurd bevezetése Ota a pénzpiacok
megfelelden latjak el alapvetd feladatukat, a likviditas Gjraelosztasat a rendszeren
beliil. A nagytételi bankk6zi piacokon nem jelentkezett komoly fennakadas, s6t a
megnovekedett méretli pénzpiac szamos elénnyel jart a rendszer egésze és a
résztvevok szamara is. A hataron atnytlo tranzakcidk szama is jelentds mértékben

novekedett.

Az eur6 megérkezése az eur6 Ovezet U kozponti banki rendszerének, a
Eurosystem-nek a megsziiletését is magaval hozta, és sziikségessé tette egy
miikddési haldzatnak a létrehozéasat, amely lefedi az egész ovezetet. Az EMU
altalanos hatasa alapvetd jelentdséglinek bizonyult, de s tagallami piacok
integracidja egyenetlen volt az egyes piaci szegmensek vonatkozéasaban. Ott, ahol
a hatékony hataron-atnyulé tranzakciokat tdmogatd piaci infrastruktGra mar
elézetesen kiépilt, vagy kiépitése éppen feltétele volt az Eurosystem
létrehozasanak a fejlodés gyors volt. A piaci szegmentacid megmaradt azokon a
teriileteken, ahol az intézményi, jogi, infrastrukturalis harmonizaci6 nem volt

prioritas.

5. 3. 1. 1. Bankkozi piac

A bankkozi piac zokkendmentesen integralodott, és hatékonyan hozzajarult a
likviditas szétteritéséhez az egész eurd régidban. A nemzeti bankkozi piacok
kozotti kiilonbségek az eurd bevezetése utdn néhany hét alatt szinte teljesen
megsziintek. A kozos pénz bevezetése, illetve az ehhez kapcsolodd piaci-
magatartdsi harmonizéacié mellett ebben két tovabbi tényezdnek volt nagy szerepe.
A bevezetett eurd-régié indexek, az EONIA ¢és az EURIBOR azonnali és teljes

sikert értek el, a piaci szereplok azonnal elfogadtdk azokat. A hataron-atnyuld




fizetések elszdmolasa rendkiviil siman és hatékonyan iizemelt a TARGET (lasd
késobb részletesebben) rendszerben, biztonsagos miikddési feltételeket biztositva

bankoknak az egész régi(')ban.lg'|

A likviditas szétosztasaban és redisztribucidjdban kulcsszerepe van a bankkozi
piacnak. Az eur6d Ovezeti bankok kozotti, hataron-atnyuld kintlévoségek Osszege
az 1997-es kb. 650 milliard dollarrdl 1999-re 900 milliard dollarra nétt. Ez a
novekedés az eurd-6vezeten kiviili bankkozi kintlévéségek karara érvényesiilt. Az
eur6-6vezeten beliili hatdron-atnylo allomany részesedése 35%-rdl 50 %-ra nott
az Osszes hataron-atnyuld kintlévéségen beliil. Ez a hatdron-atnyalé interbank
boom azonban nem egységesen kovetkezett be az eurd-Ovezeti bankok esetében.
Kettds rendszer alakult ki: a nagy bankok kozvetleniil egymassal kereskednek a
hataron at, mig a kisebb intézmények megmaradtak a nemzeti hatarokon beliili
kereskedelem mellett. Ez a megoldas koltségkiméld szamukra, mert olyan
intézményekkel kereskednek igy, amelyeket jol ismernek, ¢és kevésbé

kockazatosnak vélnek.

A bankkdzi piac rendkiviil likvid és mély lett, nagy lizletkotési értékekkel, szoros

spread-ekkel, és régioszerte szinte azonos kamatokkal.

A bankkozi piac lejaratonkénti forgalom-megoszlasa 2001-ben is a 2000. soran
mar tapasztalt trendet erdsitette meg. A bankkozi forgalom dontd része az
overnight szegmensben realizalodott, amely az Osszforgalom 67%-at adta a
kolesonadoi, és 65%-at a felvevdi oldalon. Ez a jelenség azzal magyarazhato,
hogy a bankok koltség -, illetve a mérlegiik miatti megfontoldsokbdl a rovid tava
kamatkockazati kitettségiiket a lehetd legrovidebb lejarati szegmensre akarjak
koncentralni. Emellett még azzal, hogy a bankk6zi overnight iizletet miikodési
szempontbol nagyon konnyli kezelni, mivel itt nem Iéteznek a pénziigyi

biztositékhoz (collateral) kapcsolodd elszdmolasi problémak, és minimalis back-

3 Interbank market integration under asymmetric information, by Xavier Freixas and Cornelia
Holthausen, August 2001, (ECB Working Paper No. 74)



office tevékenység sziikséges hozzd. Az overnight repo tevékenységet ezzel
szemben erdsen visszafogtak az értékpapir-elszamoléssal kapcsolatos intézményi

anomaliak.

5. 3. 1. 2. Repo piac

A repo piacok likviditdsa 1is jelentésen megnétt a kozos eurd piacon
Osszehasonlitva a kordbbi nemzeti piacok likviditasaval. A kontraktusok mérete

meredeken nétt.

De ellentétben a pénzpiac bankkozi szegmensével, a repo (collateralised)
szegmens lassabban integralodott az eurd bevezetése Ota. A repo piacok
alapvetden nemzetiek maradtak, és fejlodésiik egyenetlen az eur6d dvezeten beliil,
nagyon minimalis névekedés tapasztalhaté csak a hataron-atnyalé tranzakciok
mértékében. Szamos strukturalis (a mar emlitett szabalyozasi €s infrastrukturalis)
tényez6 hatraltatja egy igazan egységes eurdpai repo piac kialakuldsat az eurd
Ovezetben. A repo tranzakciok OTC tranzakciok, féleg hazai felek kozott,
eurdban, fix arfolyamon, rovidtavra és a kozponti kormanyzat altal kibocsatott

biztositék alapjan.

A szamos értékpapir értéktar, illetve elszamolohaz megléte az eurd Ovezetben,
amelyek mind sajatos mikodési feltételekkel rendelkeznek, akadalyat képezik, és
jelentdsen dragitjak az értékpapirok hataron-atnytld atruhdzasanak. Nem létezik
egy egységesen elfogadott miikodési szabalyzat ¢s dokumentacios leirds a repo
miiveletekre, tovabba az egyes orszdgok tulajdonjogot és cs6dot érintd szabalyai
eltéréek, ezért bizonytalan a biztositék tulajdonjogdnak, ¢és szdmos mas

kulcskérdésnek a megitélése.

Az Osszeuropai repo piacok kiépitésének akadalyat képezd kérdéseket szdmos

hivatalos szerv és piaci szerepld felmérte mar (pl. Giovannini Csoport, 1999).




Egyes elemek ezek koziil, mint pl. az elszamolasi eljarasok a teljesitési interface-
ek, és a piaci eljarasi gyakorlatok technikai jelleglinek mondhatok, ezért ezekez
konnyebb orvosolni. Mésok, mint pl. az eltér6 megkdvetelt dokumentacio, az
eltérd adozéasi rendszerek sokkal mélyebben gyodkereznek az adott orszag
tradicioiban. Ezek harmonizaciojahoz tehat radikalisabb beavatkozas sziikséges,
ami nem fog menni a nemzeti hatésagok elkotelezettsége nélkiil. Tovabbi
probléma, hogy a repo egyezmények nem harmonizaltak és a mogottes kotvények

hozamgorbéje eltérd lehet.

A repo piac a pénzpiac folyamatosan novekvo és fontos szegmense, de a mérete
és gazdasagi jelentOsége ellenére meglepden kevés alapvetd informacio all
rendelkezésre a piac szerkezetérél!“_‘l'l Ez a piac t6zsdén kiviili (OTC) természetére
vezethetd vissza. Az ESCB (European System of Central Banks — Eurosystem —
Eurdpai Kozponti Bankok Rendszere) piacfelmérése szerint a repo piac a
készpénzpiaci tevékenységek 37%-at tette ki 2000-ben, az eldzd évi 32%-hoz
képest. A tokemegfeleléssel kapcsolatos okok (a counterparty risk csdkkentése)

fontos tényezOknek szamitanak a piac a fejlodésében.

A piaci koncentraciot vizsgalva elmondhato, hogy a tiz legfébb bank végzi az
ligyletek 64%-at, a 20 legfobb bank az tigyletek 88%-at és a 30 legjelentdsebb

bank a 97%-4t, ami igen magas piaci koncentraciora utal.

A mar ismertetett adminisztrativ akadalyok a hibasak abban, hogy a piacok
nemzeti alapon széttagoltak maradtak. Ennek a helyzetnek a részleges orvoslasara
az EU kozOsségi szinten szabalyozni kivanja a pénziigyi biztositék (collateral)

alkalmazasanak el6irasait.



5. 3. 1. 3. Futures piacok

A eurd futures piacok forgalma erdteljesen megugrott 1999 elsé felében, a
részesvalutak piacainak forgalmdhoz képest a bevezetést megeldzden. A harom
hoénapos euro futures nyitott poziciok érteke 16 %-kal ndtt 1999. elsd felében,
foképp az OTC tranzakcidok karara. Az EURIBOR harom hénapos futures piaca
nagyon gyorsan lett likvid és mély, ami féleg annak kdszonhetd, hogy az euro
nagykereskedelmi piacokat sztenderdizaltdk, ¢s harmonizaltak a készpénzpiacot

az EURINOR-ral mint alapreferenciaval.

Az eur6 futures és opcids piacok 70%kal néttek 2001-ben. A LIFFE-n torténik a
rovid-lejaratd kamatlab futures tlizletkotések 99%-a. A LIFFE adatai szerint az
Euribor kontraktusok volumene 56%-kal n6tt 2001-ben, ami az 1999-es
allapothoz képest mar két és félszeres novekedést jelent. Tovabbra is az Euribor
futures kontraktusok maradtak Europaban a legkeresettebb rovid-tava kamat

futures termékek, amelyek a LIFFE 6sszes futures kereskedelmének 69%-at tették

ki 2001-ben.|3;—"|
5. 3. 1. 4. Kamatlab swap (IRS) piac

A kamtldb swap piac szintén jelentds valtozasokon ment 4t az eurd bevezetése
altal. Napi értéke 72 %-kal ndtt 1999-ben az el6z6 évhez képest. Bevezetésre
keriilt egy az eurd-régidora vonatkozd egységes hozamgorbe. A vételi-ajanlati
spread 1-2 bazispontra csokkent. Az atlagos tranzakci6é volumene 50 millié eurdra
nétt, és gyakoriak az 5 millid eurét meghalad6 tranzakciok. A piac teljesen

sztenderdizalt és likvid.

A swap piacok minden probléma nélkiil olvadtak dssze egy egységes kozds piacca

a TARGET ¢és a kozos eurdpai indexek (EONIA - Euro OverNight Index

3 EURIBOR-ACI report, "The Short-Term Paper Market in Europe" 2. September 2002.
32 The Euro money market. Study 2001. ECB Paper. December 2002.



Average, EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate) sikeres mikodésével
parhuzamosan. A repo piac, mint az el6bb lathattuk, ennél szerényebb mértékben

Ll

integralodott.

5. 1. 3. 1. 5. Rovid lejarata értékpapirok piaca

Ez a szegmens magéban foglalja a rovid lejaratu értékpapirokat (kincstarjegy) €s a
rovid lejarata vallalati (CP — commercial paper, kereskedelmi valto), illetve banki
(CD — certificate of deposit, pénztarjegy, letéti jegy) értékpapirokat. Ennek a piaci
szegmensnek a fejlddése lassabb volt, mint a pénzpiac tobbi részée, jollehet itt is

megfigyelhetoek valtozasok.

A gyors bankkozi és swap piaci integracidhoz képest ebben a szegmensben a
piacok meglehetdsen széttoredezettek, nemzeti alapuak maradtak. Masrészt a
kibocsatoi tevékenységet tekintve egy jelentds elmozdulas figyelheté meg a
vallalati és banki kibocsatds iranyaba, a kormdnyzati kibocsatas csokkenése
mellett. A lasst integracid alapvetden azzal magyarazhatd, hogy a a befektetok
szamara sokkal fontosabb a kdtvényportfolio diverzifikdlasa, mint a pénzpiaci
portfolioé. A pénziigyi intézmények gyakran nem befektetési okokbol tartanak
pénzpiaci eszkozoket, hanem szimplan biztonsdgos készpénz-helyettesitési
Ebbdl eredden a rovid tavu értékpapirokba torténd hataron-atnyuld befektetésére
vonatkoz6 igény joval kisebb. Természetesen ebben a szektorban is visszakdszon
az egységes kliring, elszdmolasi, ad6zasi és dokumentéacios rendszer hidnyabol

eredd problémahalmaz.

Osszegezve elmondhatd, hogy a rovid-lejarata értékpapirpiacon a vallalati papirok
kibocsatasa meghaladta a kincstarjegyek kibocsatasat. Az eurd-6vezeten beliil a

rovid-lejarati értékpapirok piacai meglehetdsen széttagoltak maradtak. Ezeken a




piacokon a befektetdi magatartas (kis aktivitas a masodlagos piacon) visszafogja a
likviditast. A vallalati értékpapirpiacon azonban mar latszanak a piaci integracio

jelei.

A masodlagos piaci forgalom meredeken emelkedett 2001-ben (34%), de a rovid-
lejarata értékpapirpiac még igy is a pénzpiaci szegmens legkisebb forgalmu
szegmense maradt. A legnépszertibb papir (50 szazalékos részesedéssel) tovabbra

ia a kincstarjegy (T-bill) Volt.D

5. 3. 1. 6. Devizapiac

Milyen hatassal volt az eur6 bevezetése a devizapiacok strukturdjara? Az egyik
legfontosabb kérdés — ami bevezetése elétt a leginkdbb foglalkoztatta a
szakértoket és piaci szereploket -, hogy az eurd szerepe a devizapiacokon nagyobb
lesz-e (és mennyivel) mint a részesvalutak szerepe Osszesen a bevezetés elott.
Illetdleg, hogy nagyobb lesz-e a szerepe, mint a német markaé volt. A bevezetés
oOta eltelt évek eredményei azt mutatjak, hogy a vélasz: nem!;] Az eur0 szerepe a

devizapiacokon a német markaéra hasonlit négy vonatkozasban is: a globalis

33 The impact of the euro on money and bond markets, by Javier Santillan, Marc Bayle and
Christian Thygesen, July 2000, (ECB Occasional Paper No. 1)
3 The Euro money market. Study 2001. ECB Paper. December 2002.

3 Az eurd nemzetkdzi szerepe erésddésének iranyaba mutat, hogy 2003 februarjaban a svajci
jegybank bejelentette, hogy a frank arfolyamanak az eurdhoz torténd kotését fontolgatja. Az
intézkedéssel a svajci nemzeti valuta tovabbi er6sddését probalndk megakadalyozni. Az elmult
harom évben a felértékelodés folyamatos volt, és mostanra elérte az euréhoz viszonyitva a 9,1
szazalékos emelkedést, és ezaltal az exportgazdasag ellehetetleniilését jelenti. A szakemberek
rdadasul arra szamitanak, hogy az Irak elleni esetleges haboru tovabbi felértekelddést hozhat
magaval, gy hogy egy frank a jelenlegi 1,46 eurd helyett 1,40 eur6t érhet. A nemzetkozi valsagok
hatasa egyértelmi: a szeptember 11-i merénylet utdn a korabban hosszu ideig 1,51 eurds arfolyam
azonnal 1,43-ra zuhant.

A most felroppentett hirrel a svajci jegybank mindenesetre figyelmeztetni kivanja a devizapiacot,
hogy semmiképpen nem tiiri el a frank tovabbi erdsodését, és valaszintézkedést tervez.

Kérdés, milyen arfolyamot rogzitenének. Egyesek 1,50 eurds arfolyamot tartanak valdsziniinek,
masok a frank legalabb tizszazalékos leértékelését vélik sziikségesnek. Sokan azonban nem
hisznek a tartos dsszekapcsolasban, annak ellenére, hogy ez mind a svéjci kiilgazdasagnak, mind
az idegenforgalomnak igen nagy hasznot hozna. Tény, hogy megszlinne a svéjciak jelenlegi
kamatelénye — az eur6 térségével szemben. (In: Népszabadsag 2003. februar 6.)



devizakereskedelemben elfoglalt részesedését,

a spread-ek

szlikdsségét, a

dollarhoz, és jenhez képesti volatilitasat, és a horgonyvaluta-szerepét illeten is.

A devizaforgalom valuta-osszetétele egyes EU orszzigokbanl

5. 7. Tablazat.

UK Japan Németorszag Svijc
1998 2000 1998 2000 1998 2000 1998 2000
A helyi kereskedelem mennyisége szdzalékos megosztasban
Eur6?/Dollar 22 28 7 13 52 65 21 15
Dollar/Yen 13 15 76 67 6 7 11 6
Dollar/Sterling 14 33 3 - 4 2 5 11
Euré?/Sterling 3 2 0 - 3 3 2 0
Eur6*/Yen 2 1 4 3 2 4 2 1

(1): Spot, forward és swap ligyletek.

(2): 1999 elétt, DM
Forras: BIS

Természetesen az eurdpai deviza swap piac zsugorodott 1999. utan, a kozds

valuta bevezetése folytan. Az eurdban denominalt pénzpiaci derivativok, mint pl.

a swap, vagy futures tranzakciok gyors szabvanyosoddson estek at, minimalisra

csokkentve az OTC tranzakciok jelentoségét.

A koz06s monetaris politika és az eurdpai bankszektorban lejatszodo fuzios hullam

crcr

monetaris unid bevezetése azzal a hatassal is jart, hogy sok jelentds pénzpiaci

szerepld, aki azeldtt csak hazai piacara, esetleg egy-két jelentdsebb eurdpai

pénzpiacra koncentralt most természetesen kiterjesztette tevékenységét az egész

eurd-zonara.




5. 8. Tablazat. A devizakereskedelem valuta-osszetétele a feltorekvo
piacokon 2000-ben

Dollar Euroé Yen
Brazilia 0.90-0.95
Kolumbia 1.00 0.00 0.00
Mexiko 0.95
India 0.90 0.03 0.01
Korea 0.98 0.00 0.01
Fiilop-szigetek 1.00 0.00 0.00
Thaifold 0.92 0.01 0.04
Magyarorszag 0.30 0.70 0.00
Lengyelorszag 0.78
Oroszorszag 0.98 0.02 0.00
Szlovékia 0.75 0.10 0.10
Izrael 0.94
Szatd-Arabia 0.90 0.04 0.06
Dél-Afrika 1.00 0.00 0.00

Forras: Nemzeti kozponti bankok

5. 3. 2. Tokepiacok

Az europai tokepiac mérete €s jelentdsége erdteljes fejlodésnek indult a 90-es
években, jollehet ez a fejlédés egyenetlen volt. Mindenestre az eurd bevezetése
ennek a szegmensnek is lokést adott a tovabbi novekedéshez. Egyes szerzok
[Kpate Adjaouté és Jean-Pierre Danthine, 2002] ramutatnak, hogy elméleti
szemszogbdl az EMU hatasat nem értékelhetjiik nagy jelentdséglinek az eurdpai
tokepiacok megvaltoztatdsaban, hiszen az altala kikiiszobolt valutakockazat nem
bizonyult jelentds tényezének a részvényhozamok esetében. Ez természetesen
egy, kizardlag az elméleti Osszefliggéseket kiragadd megkdzelités, €s én személy
szerint kétkedve fogadom mindezt. Sziikség van a valds piaci folyamatok, illetve

a befektetési dontések valtozasanak megvizsgalasara is.



A portfolio-kezelok korében altalanosan elfogadott megkozelités a feliilrdl lefelé
(top-down) modszer a befektetések kivalasztasakor. Ennek soran az elsd 1épés az
orszag-elosztasi rdcs maghatirozéasa, gyakorlatilag elséfoka prioritdst adva a
megfeleld foldrajzi alapt portfolid eloszlas kivalasztasanak. A masodik 1épés a
fenti foldrajzi diverzifikacion beliil a legjobb értékpapirok kivalasztdsa addig a
mértékig, amig a foldrajzi racs azt megengedi. Az eurd bevezetésével az eurdpai
portfoliock meghatarozasaban jelentds valtozas kovetkezett be: a két 1épés

gyakorlatilag felcserélddott.

Az eurd bevezetése atrendezOdést okozhat az egyes tdkepiacok fontossagi
sorrendjében is. Sokan a City szerepének csokkenését josoltak, ami azonban nem

igazan kovetkezett be.

Alexander Schaub, az Eurdpai Bizottsag Belsé Piaci Féigazgatosdganak vezetdje
egy 2002. novemberineszédében kifejtette, hogy az europai tékepiac nem elég
nagy és nem elég stabil. Ertékelése szerint ebben az esetben a méret igenis szamit.
Minél tobb befektetést képes a piac 0sszegylijteni, anndl likvidebb, és a befektetok
illetve a vallalatok igényei Osszeegyeztetésében annal hatékonyabb,
versenyképesebb lesz. Ez az oka annak, hogy a londoni Citynek sziiksége van
Eurdpa tobbi részének ndvekedésére, ¢s Eurdpa tobbi részének pedig a Cityre,

hogy az katalizalja ezt a novekedést.

A Monetaris Uni6 hatasai, fOképp az arfolyamkockazat csokkenése, és az
inflaciokat és kamatldbakat nivellald6 monetaris politika jarult hozza az europai
tokepiacok egységesiiléséhez ¢s novekedéséhez. Az 1992-93 ERM valsag idején a
tékepiacok integraltsaga is mélypontra siillyedt és ezutan folyamatosa novekedett

az arfolyamkockazat csokkenésével. Az eurd 1999-es bevezetése pedig — mint

crer

36 Towards a Single European Financial Services Market: Anticipating and managing Change”
Speech by Director General Alexander Schaub to the Annual Summit of the Institute of Financial
Services, 6™ November, 2002, London



A befektetok szamara a megnovekedett tokepiaci integracié sokkal kedvezdbb
tereppé tette az eurd-zonat. Mindazonaltal a nagyobb foku integracid azt is
jelentette, hogy az eur6 ovezeten beliili részvénybefektetések esetében kisebb lett
a tere a portfolio diverzifikalasanak, ezért megnétt a jelentdsége a szektoralapu

befektetési diverzifikacionak.

Az eurdpai szabalyozd és feliigyeleti szerveknek az eurd bevezetése szdmos
kihivast jelentett. A tOkepiaci integraci6 fokozta a versenyt és a piac miikodésének

hatékonysagat, de az eurdpai tokepiacokat egyre inkabb interdependenssé tette.

Ez a novekvo interdependencia viszont a szabalyozo és prudencialis feliigyeleti
szervek szamara sziikségessé tette egy Ossz-Ovezeti, az egyes nemzeti tokepiacok
szempontjait az eurd-zona tdkepiaci szempontjainak aldrendeld hozzaallas
megvaldsitasat. Ennek az j hozzéaallasnak az eklatans példaja a negyedik részben

elemzett Lamfalussy-jelentés.

5. 3. 2. 1. Kotvénypiacok

A Monetaris Unid elsé hatasa az europai kotvénypiacokra az volt, hogy a
harmadik szakasz bevezetésekor a nemzeti valutdkban denominalt kotvényeket
eurdban kellet ,,0jradenomindlni”. Ez minden probléma ¢és fennakadas nélkiil

lezajlott.

A ko6z0s valuta bevezetése természetesen a kotvénypiacokra nem volt akkora
kozvetlen hatassal, mint a pénzpiacokra, de itt is jelentds valtozasokat inditott el.
A valtozasok legfobb okozdja a méretgazdasagossag iranyaba hato folyamatok és
a novekvoé homogenitas keveréke volt. Ebbe beletartozott a kinalati oldali verseny
okozta innovaci6, példaul a kibocsatasi technikdkat, a madésodlagos piaci
szervezddéseket, vagy a befektetéi igényeket jobban kiszolgdlo megndvelt
kotvényportolio-diverzifikalast illetéen. Ezeknek a faktoroknak az ereddjeként
jelentds fejlodés kovetkezett be szamos teriileten: a piac nagyobb és integraltabb

lett, az atlagos kibocsatds mérete megnétt, az allampapirpiaci szegmens



homogénebbé valt. A vallalati kotvénypiac tulnétte az allamit, megforditva egy
oroknek hitt allapotot. A kotvénypiacra-1épési feltételek javultak, vagy egyaltalan
lehetdvé valtak a kis- és kozepes vallalati szektor szdmara. Javult a masodlagos

piaci likviditas isF]

1999-6ta az eurdban denominalt kdtvényfutures-6k volumene dramaian ndtt.
1999-ben az eurdban denomindlt nemzetkdzi kotvény-kibocsatas volumene
meghaladta a dollar-kibocsatast. Persze az amerikaival Osszehasonlitva az
eurozona vallalati kotvénypiaca még le van maradva a likviditas, a piacok
kiterjedtsége tekintetében, és egyes szegmensei még meglehetdsen elmaradottak,
foképp ami az alacsony ratingii, vagy rating nélkiili adossagok piacat illeti. A piac

mérete is messze elmarad az amerikaiétol.

Az Europai Bizottsag j elentésg szerint 2001 februdrjdban az eurdban kibocsatott
kotvények volumene meghaladta a 145 milliard euro6t, ami jelentds novekedés a
2000. februdri 121 millidrd euréhoz képest. A kibocsatas dsszetételében is jelentds
valtozas allt be: a wvallalati kotvények volumene joval meghaladta az

allamkotvényekét.

A kibocsatas felfutdsanak volt egy nagyon fontos egyszeri motivacidja is,
mégpedig a tékejovedelmek adoztatdsardl szolo direktiva azon kitétele, ami
kimondja, hogy a 2001. marcius 1. el6tt kibocsatott kotvényekre nem vonatkozik
az adoztatasi €s informdciocsere eldiras. (A tokejovedelmek kozosségi szintli

adoztatasanak kérdésérdl részletesen irtunk a 4. 2. részben.)

Osszességében azonban elmondhatd, hogy az eurézéna kotvénypiaca fontos
finanszirozo forras kezd lenni a vallalatok szdmara. A fenti folyamatok
kiteljesedése és interaktusa minden bizonnyal tovabbi hatékonysagnovekedéshez

¢és koltségesokkenéshez fog vezetni az eurd-zona tékepiacan.

*7 Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets, by Marcel
Fratzscher, March 2001, (ECB Working Paper No. 48)
*¥ European Commission report on the eurobond market, March 2001, Brussels



Csakugy mint a pénzpiacok esetében, a pénziigyi szolgaltatok a tdkepiaci
szegmens vonatkozasaban is atrendezték belsd szervezeti rendjliket, atalakitottak
befektetési filozofidjukat olyan modon, hogy az jobban megfeleljen az

Osszeurodpai szinten kialakitott iizletvitelnek.

A kotvénypiac tehat az a szegmense a tOkepiacoknak, ahol az eurénak a
leggyorsabb ¢s leginkdbb elismert hatdsa volt és van. Ez részben annak is
koszonhetd, hogy ennek a piacnak a karaktere mar az eurd megjelenése elott is
nemzetkozi volt, mind az allampapirok, mind a vallalati kdtvények piacan. Az
eur6 Ovezetb6l szarmazo allampapirok voltak az intézményi befektetok
portfolojaban a nemzetkozi diverzifikacio legfobb eszkdzei, akik szamos jogi és
mas prudencialis korlatozast kellett, hogy figyelembe vegyenek valuta- ¢és
hitelkockazati kitettségiik meghatdrozasakor. A nemzeti piacok kis mérete és az
alapkezel6knek az egyéni hitelkockézati kitettségekkel szembeni érdektelensége
arra kényszeritette a kotvénykibocsatokat, hogy mas piacokat is megcsapoljanak
egy nemzetkozi kotvénykibocsatas keretében. A piac rendkiviili gyorsasaggal
homogenizalodik. A vallalati kotvénypiac atvette a vezetd szerepet a
kotvénypiacot hagyomanyosan dominald allampapir-szegmenstdl. A kibocsatasi
technikék tekintetében egy innovativ verseny bontakozik ki a piacon. Egyébirant a
az EMU bevezetéséhez kapcsolddo technikai feltételek végrehajtasa, mint pl. a
részesvalutakban kibocsatott kotvények ujrakonvertaldsa, €és ujradenominélasa a

piaci szerepl6knek sem okozott problémat.

Az eurd bevezetése utan erdteljes foldrajzi diverzifikaciot hajtottak végre a
befektetok. Megfigyelhetd, hogy a kisebb orszagok befektetdi gyorsabban
végezték el ezt a diverzifikaciot, mint a nagyobb méretli orszdgok befektetdi,
féleg természetesen azért, mert szdmukra nagyobb méretben tagult ki a piac,
amennyiben ¢ltek ezzel a lehetdséggel. Masrészt, mivel az eurd bevezetésével a
likviditds ¢€s a hitelkockdzat lett a kulcseleme a befektetések kozotti
kiilonbségtételnek, ez kedvezd helyzetet teremtett a nagy orszagoknak a
befektetések bedramoltatdsdra. NéEhany esetben az egyes kis orszagok

allampapirpiacanak elégtelenségének ellensulyozasara még a hozamkiilonbség



sem volt elegendd. Ezek miatt szamos befektetd nagyobb és likvidebb euro-

bl

Ovezeti allampapirpiacon eszk6zolt befektetéseket.

Az eurd bevezetése miatti stratégiai portfolid ujrapozicionalast szemlélteti az is,
hogy a befektetok 1j benchmark indexeket kezdtek el hasznalni. 1999 elejére a
befektetok lecserélték az addig hasznalt széles korben hasznalt nemzeti kdtvény-
indexeket europai indexekre. Jollehet mind az 0j benchmarkok bevezetésének
sebessége, mind Osszedllitasuk modja jelentds eltéréseket mutat. Az ,.eurd
benchmark™ koncepcioja elég szélesen értelmezett fogalom a befekteték korében.
Ebben a vonatkozdsban Europa gyakran nem esik egybe az eurd-ovezettel,
gyakran beleértenek nem euro-tag EU-tagallamokat, de esetenként egyes
csatlakozd orszagokat is. Tovabba nem minden befekteté koveti a standard
indexeket, gyakran egyéni prferencidjuknak megfelelden atalakitjak azokat. Sok
befektetd nem szereti a tal tdgan értelmezett indexeket. Sok esetben az indexek
erds nemzeti torzulassal (home bias) rendelkeznek és tulajdonképpen egyes nagy

tagallamok indexein alapulnak.

5.3.2. 1. 1. Allamkétvények

Sokan azt remélték, hogy a kdzos pénz létrehozéasa olyan mértékben katalizalja az
eur6 allampapirpiacot, hogy azok képesek lesznek megtdrni az amerikai
allampapirok abszolut benchmark szerepét. Ez a remény abbdl taplalkozott, hogy
a kozos pénz és az egységesitett monetaris politika megsziinteti a nemzeti
kotvénypiacok kozotti kiillonbségeket. Tovabba arra szdmitottak, hogy az azeldtt
tagallami valutdkban kibocsatott teljes mennyiség euréra konvertdldsa imponalni
fog a befektetoknek, mar csak a volumene miatt is, nem beszélve a

megnovekedett lividitasrol.

** The industry effects of monetary policy in the euro area, by Gert Peersman and Frank Smets,
August 2002, (ECB Working Paper No. 165)



Es valoban, ahogyan az uj fizetbeszkoz bevezetésének idépontja kozeledett a
részes orszagok hozamgorbéi kozeledtek egymashoz, ahogy az arfolyamkockazati
prémiumok folyamatosan megszlintek ¢és a monetéaris politika egyre inkabb
harmonizalodott. Az Un. konvergencia jaték (convergence plays) nagyon
jovedelmezdonek bizonyult azon befektetok szdmara, akik idejekoran elkezdtek
bizni az EMU harmadik szakaszénak létrehozéasaban, illetve abban, hogy a részes
orszagok kore ilyen széles lesz. 1997 ¢és 1998 soran a hozamkiilonbségek - egyes
lejaratok esetében - a 300 bazispontos értékrél mindossze 30 bazispontra

csOkkentek, és azota is ezen a minimalis szinten maradtak!

2000. végére az eurd Ovezeti allamkotvények allomanya 2.8 billio dollaron allt,
ami majdnem egyenld az amerikai 3 billiés allomannyal, igaz kisebb mint a Japan
3,6 billiés allomany. Az eurd allamkdtvény piacnak minden esélye megvan, hogy
globalis vetélytarsa legyen, jollehet még nem jelentés mértékben nagyobb, mint a
részes-valutdkban denomindlt alloményok bevezetés eldtti Gsszege. A piac teljes
integracidja sem valosult még meg, hidnyzik egy jol megalapozott egységes

referencia hozamgorbe.

5. 9. Tablazat.
Az allamkotvénypiacok mérete
(4llomény millidrd dollarban)

Névérték Piaci érték
1998 2000 2002* 1988 2000
Eurol1 3,474 2,834 2,900 2,266 2,430
USA 3,347 2,993 2,438 1,838 1,740
Japan 2,709 3,626 4,115 1,282 1,733

* OECD elérejelzés
Forras: BIS; OECD; Eurdpai Bizottsag, Schroeders Salomon Smith Barney.



A Giovannini Csoportm(Giovannini Group) 2000-ben jelentéstl”’_"lkészitett az eurd-

Ovezet allampapir-kibocsatasi tevékenységének targyaban.

A Csoport megvizsgalta, hogyan lehetne hatékonyabbd tenni az Ovezet
allampapir-kibocsatasat, ¢s hogyan lehetne csokkenteni az Ovezeten beliili
hozamkiilonbségeket. A piac széttagoltsaganak megsziintetésének titka a
kibocsatasi tevékenység megfeleld koordinacidja. A koordindcio lehetséges

szintjeit az alabbiak szerint hatdroztdk meg.

Az adossag-kibocsatas technikai aspektusainak koordinacioja;

Egy koz0s (joint) hitel-instrumentum  létrehozasa, orszag-specifikus
valtozatokkal,

Egy egységes (single) eurd-6vezeti hitel-instrumentum létrehozasa, amely mogott
ko6z6s garanciak allnak;

Egy koz0s eurdpai intézmény felallitdsa, amely az euro-Gvezeti tagorszagok

szamara bocsat ki hitel-instrumentumokat.

A Csoport képviseldi egyetértettek abban, hogy a kozos kibocsatason alapulo

megoldas sikeréhez az kellene, hogy a kello likviditds megteremtéséhez a

A Giovannini Csoport 1996-ban kezdte meg a munkajat, amelynek lényege az volt, hogy
szaktanacsokat adjon az Eurdpai Bizottsdgnak az EU pénziigyi piacainak integracidja és az eurd
pénziigyi piacok hatékony miikodésének kérdéskoreiben. A Csoport pénziigyi szakemberekbdl all,
és dr. Alberto Giovannini elnokli. A Csoport elsé jelentését 1997-ben készitette az eurd
bevezetésének a tokepiacokra vald varhato hatasair6l. (,,The impact of the introduction of the euro
on capital markets”, A communication from the Commission — COM (97) 337 of July, 1997); a
masodikat 1999-ben a repo piacok tagallamokban meglévé eltérd szabalyozasi, infrastrukturalis,
adozasi kereteirdl (,,EU repo markets: Opprtunities for change”, October 1999, DG Ecfin), a
harmadikat 2000-ben az eurd-Gvezeti kotvénykibocsatas koordinacidjanak javitasarol (,,Co-
ordinated public debt issuance in the euro-area”, November 2000. DG Ecfin). A Csoport legutobbi
jelentése az eurdpai kliring és elszamolasi rendszerek hatdron-atnytld tranzakcidk esetén

tapasztalhaté miikodésérol szolt (lasd fent).

4! Giovannini Group: ,,Co-ordinated government debt issuance in the euro area”, 2000, DG Ecfin.



kibocsatasok értékének rendszeresen el kellene érnie a 15-20 milliard eurds
Osszeget. Ehhez a legtobb, ha nem az 0sszes kisebb méretli részes-orszagnak részt
kellene vennie a kibocsatasokban. A részvétel akadozasa esetén lasst lenne a
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megfeleld likviditas elérése a kozds instrumentum piacan.

Az egységes euro-dvezeti instrumentum varhat6 sikerességét az amerikai és japan
allamkotvényekkel vivott versenyben egyontetlien vallottak a szakértok. Abban is
egységes volt a megitélés, hogy az eurd-Ovezeti piac is jol jarna egy egyértelmii
sajat benchmark-ot jelentd kibocsatdé megjelenésével a belpiacon. Abban is
egyetértettek azonban, hogy egy ilyen megoldds egyelére meglehetosen

futurisztikusnak tunik.

Az allamkdotvénypiac méretének természetes korlatja a maastrichti korlatozas az
allamadossagi hiany mértékére vonatkozdan. Az eladdsodottsag csokkenése
érezhetdé FEuropa szerte az elmult félévtizedben. Az euro-Gvezet atlagos
allamhaztartasi hianya az 1998-as 2,1 %/GDP-rdl 1,2 %-ra csokkent 1999-ben.
Ennek eredményeként a koltségvetési adossadg-kibocsatas az 1999-es 600 milliard
eurdrol 476 milliardra csokkent 2000-ben. Megjegyzendd azonban, hogy a 2000-
es adatot annak fényében kell nézni, hogy az UMTS koncessziok hatalmas
bevételeket hoztak a tagallamok konyhdjara. A vallalati piacot tekintve éppen az
UMTS koncessziok kifizetésének sziikséglete, illetve a mar vazolt nagyméretii
fuzids tevékenység finanszirozasi igénye novelte a piacot. A legutobbi idoben
ezzel ellentétes iranya folyamatokat: a tagallami allamhdaztartdsi hianyok
novekedését, a Stabilitasi Paktumban eldirt egyensulykdzeli koltségvetési allapot
elérésének évekkel vald kitolasat, s6t a Paktum ,hiilyeségnek” valo tituldlasat
halljuk Prodi elnok széjéb()g. Prodi kijelentését zavar €s természetesen az
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Eurdpai Kozponti Bank heves tiltakozasa kovette, amihez csatlakozott az IMF is.

> Monetary policy and the stock market in the euro area, by Nuno Cassola and Claudio Morana,
January 2002, (ECB Working Paper No. 119)

# "Ostobanak és merevnek" nevezte a valutauniés deficitkorlatozo szabalyokat az Eurdpai
Bizottsag elndke, Romano Prodi a parizsi Le Monde-nak adott, 2002. Oktdber kozepén megjelent



Ot vezetd német kozgazdasz alkotta szakértdi tandcs szerint az allamhaztartas
helyzete Németorszdgban ,rég volt olyan drdmai, mint most". 2003-ra
elképzelhet6 a 3,3 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi deficit, mig 2002-ben
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deficit 3,7 szazalék lesz varhatoan.

A stabilitasi paktum koriili problémak gyokerét sokan a Gazdasagi €s Pénziigyi
Unidoban (EMU) valé részvételhez sziikséges maastrichti konvergencia-
kritériumokra vezetik vissza, amelyek az egyszeriiség ¢és az egyértelmiiség
kedvéért olyan nomindlis célokat hatdroztak meg, amelyek nem mindig veszik
figyelembe a redlgazdasagi folyamatokat. Az évekkel késObb német ihletésre

1étrejott stabilitasi paktumnalJZI is altalaban azt rojak fel, hogy jelenlegi tilzottan

nyilatkozataban azt mondta: 6 is jol tudja, hogy "mint minden merev dontés, a stabilitasi paktum is
ostoba", s ennél intelligensebb szabdlyozdkra és nagyobb rugalmassagra lenne sziikség. Mégis, a
paktum az egység megteremtdje a valutarendszerben, és "teljes Oriiltség lenne" a szanaszét tartd
gazdasagpolitikdk lehetové tétele - tette hozza.

* Az Eurépai Kzponti Bank mellett a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) vezet6i is tigy latjak, hogy
harom eurdpai orszag - Németorszag, Franciaorszadg és Olaszorszag - aknazza ald az eur6zona
stabilitasi €s novekedési paktumat. Az IMF szerint "a harom nagy orszag alkalmatlan politikat
folytat". Az Europai Kézponti Bank egy nyilatkozatban azzal vadolta meg az EMU-tagorszagokat,
hogy nem tesznek eleget a sajat maguk altal vallalt kotelezettségeknek. "A problémak nem azért
jelentkeztek, mert rugalmatlan a torvény, hanem azért, mert egyes orszagok nem kivanjak
elkotelezni magukat a torvények betartasa mellett" - all a kozleményben.

“MTI

% A német ihletésre elfogadott stabilitasi (és novekedési) paktum célja fiskalis fegyelemre
kényszeriteni az unié tagallamait, hogy senki ne sodorja veszélybe a kdzds monetéris politikat
(végeredményben az egységes valuta stabilitasat). A paktum szerint a tagorszagok
gazdasagpolitikajukat "kozos érdeklédésre szamot tartonak" tekintik és vallaljak, hogy elkeriilik a
meértékteleniil nagy allamhaztartasi hianyt. A koltségvetési deficit nem lehet tobb az orszag brutto
hazai termékének (GDP-jének) 3 szazalékanal. A stabilitasi paktum azt is eldirja, hogy kdzéptavon
(3-5 éves tavlatban) minden tagallam koteles egyensulyba hozni koltségvetési mérlegét, vagy
koltségvetési tobbletet produkalni. Ennek a feltételnek legkésébb 2004-re kell megfelelniiik az
unid tagallamainak.

A paktum a fent emlitett célok elérését szolgald kiilon mechanizmust is tartalmaz. Az
eszkozrendszer a nemzeti koltségvetési politikdk kollektiv figyelemmel kisérésére, mondhatni
ellenérzésére épiil. Ennek keretében minden egyes tagallamnak stabilitdsi programot (az
eurdovezeten kiviili orszagoknak konvergencia-programot) kellett kidolgoznia és atadnia az
Eurdopai Bizottsagnak, amelyeket éves rendszerességgel frissitenitik kell. A stabilitasi
programoknak legalabb harom éves intervallumot kell atfogniuk, és azt kell tiikkrdzniiik, hogy a
tagallamok hogyan, milyen koltségvetés révén kivanjak elérni a stabilitasi paktumban kitiizott
célokat. A tagorszagokat orientalando, az Eurdpai Bizottsag minden évben tgynevezett atfogod
gazdasagpolitikai iranyelveket dolgoz ki.



kotott formajaban nem képes rugalmasan reagadlni a valtozd gazdasagi
koriilményekre. Ez kiilondsen a mostani recesszio-kozeli, de legalabbis stagnalo
gazdasagi viszonyok kozott szembetlind, ahol az eddig szinte szentirasként kezelt
paktum nem enged elég mozgasteret a gazdasagot élénkitd intézkedésekre,
amelyek alkalmasint a koltségvetési hiany ideiglenes novekedését vonnak maguk

utan.

5. 10. Tablazat.
Euré6-ovezeti kozponti kormanyzati netté kotvénykibocsatas

A tagorszagok altal benyujtott stabilitasi programokat az Eurdpai Bizottsag elészor kiértékeli,
majd ajanlast tesz a tizendtdk pénziigyminisztereinek a szoban forgd tagallam koltségvetési
politikajara vonatkozo hivatalos véleményre. Amennyiben elébb a Bizottsag, majd utobb az uniods
partnerek ugy itélik meg, hogy egyik vagy masik tagorszag vallaldsai a koltekezd koltségvetés
miatt vagy mas okbdl veszélybe keriiltek, figyelmeztetést intézhet az érintett orszaghoz. Az
intéhoz nem sziikséges a 3 szazalékos blivos hatar atlépése. Ez csupan annak veszélyére hivja fel a
figyelmet és felkéri a tagorszagot, hogy a célokkal Osszhangban moddositsa koltségvetési
politikajat.

Ha egy tagallam koltségvetési hidnya tallépi a megengedett 3 szazalékos hatarértéket, az EU-
partnerek mindsitett tobbségi dontéssel (vagy konszenzussal) hivatalos ajanlasban szoélithatjak fel a
probléma kikiiszobolésére. A szoban forgd tagorszagnak ezt kovetden négy honap all a
rendelkezésére, hogy hatékony intézkedést hozzon a hiba kijavitasara. A talzottan nagy deficitet a
figyelmeztetés elhangzasa utan egy éven belill korrigalni kell. Ha a helyzet nem valtozik, a
tagallamok szankciokat léptethetnek életbe hanyag partneriikkel szemben. Elsé szakaszban a
fegyelemsértot felkérik arra, hogy éves GDP-jének minimum 0,3 szdzalékat letétbe helyezze az
Europai Bizottsagnal. Németorszag esetében a minimalis biintetés tobb mint 4 és fél milliard eurd
lenne. A letétbe helyezett pénz kamatai a kozosségi GDP-ben képviselt aranyuknak megfelelen a
tagallamokat illetik meg.

Ha két év elteltével sem javul a helyzet, a letétb6] pénzbirsag lesz és az egész Osszeget szétosztjak
a tagallamok kozott. Ellenkez6 esetben a paktum szabalyait 4thago tagorszag visszakapja a letétbe
helyezett pénzt és csak a kamatokrol kell lemondania. A stabilitasi paktum ugyanakkor mintegy
utolsé6 mentsvarként, a GDP 3 szazalékat feliilmuld koltségvetési hidnnyal rendelkezé orszagok
szamara is kibuvot ad a szankciok alol. "Kivételes esetben és ideiglenesen" elnézhetik a
meértékteleniil nagy koltségvetési hianyt, példaul "sulyos gazdasagi recesszio idején".



Orszag 1999 2000
Olaszorszag 67 28.7
Németorszag 48 34
Franciaorszag 35.3 22.7
Spanyolorszag 23.6 19.4
Belgium 13.5 9.1
Hollandia 5.5 5.1
Ausztria 12.5 10.6
Portugélia 6.8 33
Finnorszag -0.5 -1.6
frorszag -0.3 -1.6
Luxemburg 0 0

Osszesen 211.4 129.7

Forras: The Euro Bond Market, ECB, 2001.

A fent emlitett problémdk orvoslasara az Eurdpai Bizottsag paktum szabdlyainak
atértelmezését javasolta 2002. november végén, kisérletet téve az eurdzoéna romld
koltségvetési helyzetének és a kozos eurdpai valuta alapkdvének tekintett
megallapodas tekintélyének helyreallitasara. A bizottsagi javaslatok nem jelentik
a paktum betlijének megvaltoztatasat, de megkisérlik intelligensebbé ¢és
elérelatobba tenni azt. A bizottsdgi csomag a varakozasoknak megfelelden
egyaltalan nem konnyitené meg a magas koltségvetési hiannyal kiizdd orszagok
dolgat, érintetleniil hagyva a paktum kozponti elemét, amely 3 szézalékban
maximalizélja a deficitet. Epp ellenkezéleg: mig nagyobb szabadsagot biztositana
az alapvetden stabil pénziigyi helyzetli orszagoknak, nagyobb hatalmat adna a
Bizottsagnak, hogy fellépjen azokkal szemben, akik nagy koltségvetési hiannyal

¢s magas allamadossaggal rendelkeznek.

Az alacsony strukturalis hidnnyal birdé orszagoknak modjéban éallna valamelyest
eltérni a paktum koltségvetési egyensulyt megkdveteld eldirasatol, nagyobb
szabadsagot adva nekik, hogy fejlesztésekre, befektetésekre, sziikséges
strukturalis atalakitdsokra koltsenek. Ez volt a paktummal szemben elhangzé
kritikak egyik legfontosabbika: alapvetden jo pénziigyi helyzetii orszagok, példaul

frorszag arra panaszkodtak, hogy a paktum ,,tul merev” értelmezése miatt nem



tudnak fontos befektetések finanszirozni. Ez a valtoztatas jol érintene egyébként

sok tagjeldltet is.

Sokkal keményebben fog viszont fellépni azokkal az orszdgokkal szemben a
Bizottsdg, akik magas strukturalis hiannyal rendelkeznek. Olaszorszag,
Gorogorszag ¢és Belgium mind 100 szazalék feletti allamadossaggal rendelkeznek,
holott a maastrichti kritériumok legfeljebb 60 szazalékot tesznek lehetdvé — rajuk
kiilondsen nagy nyomas helyezddik majd Briisszel részérdl. Azok az orszagok,
amelyek magas koltségvetési hidnnyal rendelkeznek, példaul Németorszag és
Franciaorszag, tovabbra is legalabb évi 0,5 szdzalékkal kell, hogy csokkentsék
deficitjiiket. Az egyes tagallamok koltségvetési helyzetének elbiralasakor
ugyanakkor a Bizottsag figyelembe fogja venni, hogy a gazdasagi ciklus mely

fazisaban vannak, és egészében véve milyen a pénziigyi helyzetiik.

Mig a javaslatcsomag lehetévé teszi az alapvetden jol teljesitd orszagoknak, hogy
a sziikséges ¢és fontos kiaddsok finanszirozasara eltérjenek a koltségvetési
egyensulytol, a Bizottsdg figyelmeztetést fog intézni azokhoz, akik kényelmes
pénziigyi helyzetiiket fiskalis lazitasra, adocsokkentésre hasznalnak fel, nem pedig

=

strukturalis reformok finanszirozasara, az allamaddssag csokkentésére.

5. 3. 2. 1. 2. Vallalati kotvények

Az eurd attraktivitasa a maganszektor hitelfelvevoi szamara volt a legnagyobb. Az
eur6 bevezetésének taldn legjelentdsebb hatasa volt az eurében denominalt
vallalati kotvénykibocsatds berobbanasa, mind az eurd-ovezeti, mind az azon
kiviili kibocsatok részérdl. Tovabbi emlitésre méltod jelenség ezzel kapcsolatban,
hogy a kibocsatas megugrdsa pontosan egybe esett az eur6 1999. januari

bevezetésével. A kibocsatdsi roham 1999. elsé negyedévére esett. A primet az

47 Bruxinfo. 2002. 11. 28.



eurd-ovezeti kibocsatok vitték, akik haromszor (!) annyi kotvényt bocsatottak ki,
mint azelOtt a részesvalutdk Osszességében. Az Ovezeten kiviili kibocsatok is
jelentds mértékben novelték eurd-alapu kibocsatasukat, de ez elmaradt a zoénan
beliili cégekétdl. 1998 augusztusa és 1999 novembere kozott az eurd-Ovezeti
vallalatok nemzetkozi hitelpapirkibocsatasuk 75 %-at eszkozolték eurdban, mig
az 1990 januar és 1998 augusztus koz¢ es6 iddszakban ez az ardny csak 10 % volt
a részesvalutdk vonatkozasaban. Ugyanezek az aranyok a zonén kiviili kibocsatok

esetében 21 %, illetve 2 % voltak!

A kibocsatéasi volumen megugrasa tobb tényezo egylittes hatasdval magyarazhato,
¢s nem mindegyik kothetd szorosan az 10 valuta bevezetéséhez. Az akkoriban
meglévd kedvezd gazdasagi helyzet, és pozitiv novekedési kilatasok, alacsony
inflacidé és alacsony kamatszint mind batoritotta a kibocsatokat. A befektetok
¢lénk ¢és deriilatod attitlidje szintén a hitelfelvevok kezére jatszott. Tovabba, az
eurdpai vallalatok igen aktivan kivették a résziiket a 90-es évek végén lejatszodo
fuziés ¢és felvasarlasi hullambodl, és a kotvénykibocsatas egy megfeleléen
rugalmas ¢és kézenfekvd megolddsnak tlint ezek finanszirozasara. Specialis
eurdpai jelenség volt a telekom szektorba iranyuld hatalmas tokebefektetések és
vallalati tranzakciok finanszirozdsi igénye, ami megint csak egy jelentds
mennyiségli kotvénykinalat formajaban jelentkezett. Az eurdpai valuta bevezetése
egy donté specifikus hozzajarulas volt ezekhez a fejleményekhez, 1ényegesen
kiszélesitve a befektetési portfoliot, amit egy kotvénykibocsatas segitségével meg
tud csapolni az adott kibocsato, ezzel jelentés mértékben csokkentve a tékepiaci
finanszirozéas koltségeit. Az elsd kibocsatasi hullam hatalmas sikere lendiiletet
adott a piacnak a tovabbfejlodéshez. A fellendiilés az elsddleges piacon a
masodlagos piac fejlodését is maga utan vonta. Az EMU bevezetése okozta
verseny-novekedés arra sarkallta a vallalatvezetOket, hogy atalakitsak cégiik
pénziigyi strukturdjukat és egy optimalis tOkeattételi helyzetet teremtsenek, ami
szintén hozzéjarulhatott a makroszintli dezintermediacidhoz, vagyis a tdkepiaci
hitelfelvétel megerdsdodéséhez. Az eurd bevezetése utani hatalmas kotvénypiaci

siker szamos elemzd szerint ugyanis annak a jele, illetve elokészité momentuma,



hogy a kontinentalis Eurépédban a tékepiaci alapu finanszirozas megerdsodik, egy
uj szakaszba juttatva az europai pénziigyi rendszert. Ez a szerz6 véleménye szerint
még akkor is igen valdszinli, ha figyelembe vessziik a gazdasagi és tdzsdei
visszaes€és rombold hatdsait (lasd. kordbban a Neuer Markt esetét), amelyek
valoszintlisithetden csak idOlegesen torzitjak a trendet. A hitelfelvevok szdmara a
legnyilvanvalébb elény az, hogy egy pan-eurdpai szintli befektetdi tomeggel
tudnak szamolni, ezért lehetdségiik van a kibocsatasi méretek jelentds novelésére.

A kibocsatasok atlagos mérete ennek megfelelden jelentésen megnott.

Mas kérdés, hogy az eurd kotvénypiac kibocsatoi strukturdja még korantsem
egyenletes: a banki kibocsatok domindljak a piacot. Ez a dollarban torténd
kibocsatasok esetében nem igaz: itt a bankokon kiviil igen jelentds az egyéb

pénziigyi, és nem pénziigyi vallalatok kibocsatasi aranya is.

A banki kibocsatok eurdpai dominancidja tehat az eurd bevezetése utan is
folytatodott (ez is szemlélteti a kontinentdlis pénziigyi rendszer jellegzetességét,
hiszen itt a bankok a finanszirozas 6 csatornai). 1998 és 2000 k6zott az eurdban
denominalt kétvénykibocsatasok 60 %-at adtak a bankok, ami dupldja a dollar

szegmensben megfigyelhetd aranynak.

Az eurdban denominalt kotvényekhez kapcsolodo futures kereskedelem dramaian
nétt 1999-6ta. Mig a rovid-tava kamat-futures piac kozpontja a londoni LIFFE,
addig a kétvény-futures kereskedelem fellegvara a német-svajci derivativ tézsde,
az Eurex. Tovéabbi fejlemény, hogy a swap piacok fontos szinterei lettek a
kockazatfedezeti stratégidnak az eurd-Ovezetben. Mivel a  vallalatok
kotvénykibocsatasa meglodult a fedezeti igények is megndttek, aminek elsddleges

eszkozei a swap szerzOdések lettek.

Mar emlitettilk, hogy az eurd bevezetésének egyik legfobb kovetkezménye az

volt, hogy a valutakozi hozamarbitrazsra és a nemzeti kamatkiilonbségekre



alapozé befektetési stratégiak elavultak. Az eurdpai portfolid-befektetoknek meg

kellett tanulni sokkal inkabb a hitelkockazati elemekre koncentralni.

A jovot illetéen  valdszintisithetd, hogy az eurdpai kotvénypiacok
nemzetkoziesedése ¢€s diverzifikacioja tovabb fog folytatdodni. A meglévo
intézményi akadalyok folyamatosan csokkenni fognak, hiszen Eurépa nem
szeretne lemaradni a nemzetkdzi versenyben, és ez a szandék rendkiviil erds
késztetés lesz a gyorsitott reformokra. Masrészrdl az eurdpai lakossag rohamos
oregedése a nyugdijalapok eszkdzeinek novekedéséhez vezet, ami hatalmas
keresletet tamaszt a piacon, kedvezd klimat teremtve a kibocsatoknak.
Mindazonaltal egészen bizonyos, hogy még jo néhany évnek kell eltelnie mire az
eurdpai vallalati kotvénypiacok méretben, és hatékonysadgban beérhetik, vagy

megeldzhetik az amerikait.

5. 3. 2. 2. Részvénypiacok

Az EMU harmadik fazisanak hatasa kozvetett és azért nehéz elkiiloniteni a tobbi
strukturalis tényez6tol. Egy kozvetlen hatas a valutakockazat eltorlésébdl ered. Ez
arra vezette az euro teriiletén tevékenykedd befektetoket, hogy a hazai
orientaciorol inkabb nemzetkozi, szektoralis orientaciora valtsanak, és inkabb a
pan-eurdpai befektetések felé forduljanak. Ezt vilagitjdk meg a kovetkezd

fejlemények:

- Az euro-régioban 1€vo intézményi befektetOk hazai piacokra valdé koncentralasa
(home bias) csokkent az euro bevezetése 6ta. Ezt mutatja az a tény is, hogy 1999-
csokkent, mig a pan-eurdpai vagy euro teriiletére koncentralokénak nott. A hazai
orientacid csOkkenéséhez vezetd, hasonldo trendet Iehet megfigyelni a
nyugdijalapok részvényportfolidindl is az eurd-régidban. Az eurd-régidban

tevékenykedd intézményi befekteték a nemzeti alapi szektor benchmarkokrol



inkadbb a pan-eurdpai szektor benchmarkok haszndlatira valtanak at. A
szektorialis megkozelités bevezetése azt is jelentette egyben, hogy nem
korlatoztak magukat euro-ovezeti befektetések korére, mert sziikséges volt, hogy
az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszdg és Svajc teriiletén miikoddé vallalatokat is
bevonjdk bizonyos szektoralis referencidkba (pl. a gyogyszergyartds, az
¢lelmiszeripar, a bankszektor és a telekommunikacio teriiletén). A befektetok
szamara a masik oka arra, hogy kiterjesszék a benchmarkjaikat egész Eurdpara az
volt, hogy tovabbi eurdpai integracidora szamitottak (ide értve az EMU

terjeszkedését is).

- Mellékhatasként az euro bevezetésének hatdsa volt az euro-Ovezeti
részvénypiacok mas aspektusaira is, mert a befektetdk a konnyebb és
leghatékonyabb megoldéast keresték, hogy diverzifikaljdk a portfoliojukat a
hatarokon at. Nevezetesen, a jol elemzett, nagy kapitalizacidju részvények iranti
kereslet nétt a kis kapitalizaciojiakhoz képest, €és a passziv befektetési stratégiak

(pl. indexalapok) népszertibbek lettek az alapok menedzserei kdrében.

- A nemzetkdzi részvényaramlasokkal kapcsolatban elmondhatd, hogy a fizetési
adatok mérlegadatok azt mutatjak, hogy az euro tertiletén 1évo vallalatok az USA
piacaira fokuszalnak az akviziciok és portfolido beruhazasok esetén. Tobb okkal is
magyarazgatd ez, példaul azzal, hogy az euro teriiletén 1évé vallalatoknak
globalizalodniuk kell (egyrészt az euro bevezetése miatt), tovabba, hogy az USA-
ban kevésbé¢ tartjak kellemetlennek az akvizicidkat, mint az eur6-zénaban (lasd
4.3. fejezetben az eurdpai szabdlyozéds valsagat). Az EMU harmadik fazisa ota
bekovetkezett jelentds nettd kidramlas a piac szerepldi szerint megterhelték az

euro arfolyamat.

A piac struktirajarol és az infrastruktarajarél elmondhatd, hogy a hatarokon
atnyalod kereskedelem iranti megnovekedett kereslet konszolidacids folyamatot
inditott el az europai tézsdék kozott és az értékpapir kliring €s elszadmolasi

rendszerek kozott is. Az elektronikus, rendelés alapu piacok dominanciaja Europa



kontinentalis részén korlatozta az alternativ kereskedelmi rendszerek jelentette
versenyfenyegetést. A t6zsdék kozotti Osszeolvadas az elvardsok szerint a piac
feldarabolodasat korlatozza hosszu tadvon, mig az uj technoldgidk lehetévé teszik a

piac szerepldinek, hogy barhol kénnyen hozzaférjenek a piacokhoz.

Az intézményi befektetok novekvé mérete ¢és a vallalatok globalizacidja a
nagykereskedelmi piacokon a részvénykereskedelmi és a tanacsadasi szektor
le tudjak fedni a pan-eurdpai és globalis piacot a szolgaltatasok nyujtasaban és a
kutatasi tevékenységben is. A nagykereskedelmi piacok centralizdcidja nem

fejez6dott be, altalanos varakozas, hogy a jelenség folytatodni fog.

Alapjéban véve tehat az eurd hatdsa az eurdpai részvénypiacokra inkabb azokban
a faktorokban érezhetdk, amelyek a részvények arat hatarozzak meg, és kevésbé a
részvények kereskedelmét meghatarozd struktarak vonatkozasdban. Az euro
bevezetése Ota a kdvetkezd fontos, de a bevezetés tényéhez inkabb érintdlegesen
kothetd jelenségek figyelhetd meg az eurdpai részvénypiacokon: a nemzetkozi
részvénykibocsatasok novekedése, illetve a fiatal, jelentds fejlddési potenciallal
rendelkezd kibocsatokra szakosodo értéktdzsdék felemelkedése és bukédsa. A
harmadik, negativ jelenség az Osszeurdpai részvénykereskedelem kialakuldsdhoz
szlikséges egységes infrastruktura kialakuldsdnak meglepéen lassu, ¢és
ellentmondasos volta (lasd errdl részletesebben a tézsdék helykeresésérol szold

részt).

1999-ben ¢és 2000-ben a részvénykibocsatast segitette a részvényarfolyamok
szarnyalasa, a kedvezd hangulat és a kormanyok folyamatos kivonuldsa a
gazdasagi tevékenységek egyes szektoraibol. Az euro-Ovezeti vallalatok
nemzetkodzi részvénykibocsatdsa ebben a két évben a dupldjara ndtt a megel6zo
két évhez képest, és elérte a 199 millidrd dollart. Barmilyen nagynak tlinik ez a

novekedés, mégis elmarad a fejlett régiok teljes atlagatol, amely 119 % volt!



] 5. 11. Tablazat.
Ertékpapirpiaci indikatorok

Jegyzett vallalatok
Piaci kapitalizacié Forgalom .
2000 2000
GDP% Milliard USD kap.%
2000 2000
1990 | 1995 1990 | 1995 | 2000 1990 1995

Eurd 6vezet | 1181 | 1977 | 4990 84 737 | 1309 | 6292 11 2485 2592 3800
Németorszag 355 577 | 1202 64 509 594 | 1966 15 413 678 740
Franciaorsz. | 312 500 | 1337 104 121 213 975 7 578 450 1022
Olaszorszag 149 | 210 744 70 42 87 955 12 220 250 283
Spanyolo.' 111 151 474 85 235 | 1468 28 427 362 875
Hollandia 120 | 287 615 166 41 124 825 9 260 217 225
Belgium 65 102 157 69 9 18 40 2 182 143 160
Ausztria 26 33 28 15 11 13 9 3 97 109 97
Portugalia 9 18 57 56 4 51 8 181 169 113
Finnorszag 23 44 271 227 4 19 189 6 73 73 154
frorszag 26 74 79 13 2 80 78
Luxemburg 10 30 31 184 2 0 54 61 53
USA?2 3105 | 6918 | 14783 | 149 | 1815 | 5554 | 28552 18 6599 7671 6969
Japan® 2929 | 3545 | 3438 75 1288 | 884 | 2176 6 2071 2263 3333
UK 850 | 1347 | 2436 172 543 | 1153 | 4246 16 1701 2078 2408
Kanada® 461 677 842 121 71 185 599 6 1144 1196 1386
Svéjc 158 398 734 305 65 340 586 7 182 233 252

lForgalom: Madrid Stock Exchange, Barcelona, Bilbao. 2Forgalom:. New York Stock Exchange, Nasdaq,

AMEX. °Forgalom: Tokyo Stock Exchangem Osaka Stock Exchange. *Stock exchange of Toronto,
Montreal és CDNX.

Forrasok: International Federation of Stock Exchanges (FIBV); International Finance Corporation; Swiss

Exchange.

Az euro-Ovezet jelentds részében csokkentek a kotvényhozamok a gazdasagi
konvergencia kovetkeztében, ami arra Osztondzte a kisbefektetok egy jelentds
részét, hogy elmozduljanak a kockézatosabb, de nagyobb megtériilést igérd
részvénybefektetések  felé. A részvényalapu  befektetési  alapokba
rekordmennyiségli pénz aramlott, ami jelentds részvényar-emelkedést generalt
egész Europaban. Erdekes modon a befekteték viszonylag lassan reagaltak az
értekvesztésre, még 2000. masodik felében is éaramlott a pénz az eurdpai

részvényalapokba.



Az europai ,,ij piacok”, amelyek a kis méretli, dinamikus, nagy ndévekedési
potenciallal rendelkez6 vallalatok tokeszerz6 helyei kovették az amerikai
nagytestvéreik sorsat. Az 0j, amerikai mintara tOkepiaci uton fejlesztd kis- és
kozépvallalatok egész hada profitdlt a szarnyald részvényarfolyamokbol
Eurdpaban is, de 2000 marciusa utan az Internet Buborék kipukkanéasa utdn mind
az arak, mind a bevezetések, mind a befektetéi bizalom szinte pillanatok alatt
szertefoszlott. Komoly kételyek mertiltek fel nem csak a vallalatok, de a t6zsdék

szakmai felligyelete vonatkozéaséaban is.

A véllalatok jelentds része (foképp a kisebb méretlick) még mindig inkabb a sajat
székhelyiikon tlizemeld tdzsdére vezeti be papirjait. A kontinentdlis eurdpai
részvénypiacok atlagosan kisebbek, mint a fejlett vilag tobbi részén mitkodok.
Szintén kisebb a méretiikkhoz képesti atlagos havi forgalmuk is. A legfontosabb
oka ennek a lemaradasnak a nemzeti piacok szegmentacioja és az euro-Gvezeten

beliili egységes kereskedési infrastruktura hianya.

Szamos kisérlet tortént egy egységes eurdpai platform létrehozasara, amely
lehetdvé tenné az eurd-ovezeten beliili és azon kiviili befektetoknek egyarant,
hogy az eurdpai cégek papirjaival szabadon kereskedhessenek egy Osszeurdpai
bilateralis vagy multilaterdlis tézsdekozi egyezményhalon alapuld rendszer
segitségével. A legambicidzusabb ilyen terv a hat legnagyobb eurdpai t6zsde
szovetsége (beleértve Londont ¢és Ziirichet is) egy kozOs eurdpai piac
létrehozasara a legnagyobb ¢és legkeresettebb vallalati papirok szamara. Az eredeti
elképzelések egyre szerényebbé valtak, a helyi tradiciok és érdekek egyeldre
erdsebbnek bizonyultak. Szé lehet azonban a nyitvatartasi idok harmonizalasardl,
egy kozos kereskedési infrastruktura, €és egy egységes elszamoldsi €s kliring
megoldas 1étrehozéasardl. A piaci likviditds novelésével, a kereskedési koltségek
csokkentésével az eurdpai piacok kiaknazhatndk lehetdségeiket, és egy olyan
méretre fejlodhetnének, ami megfelelobb lenne az 0Osszeurdpai redlgazdasag
méretéhez képest. Ez a folyamat azonban, mint mar jeleztiik, kidbranditéan lassu.

A megegyezés utjaban all a rivalis csoportok onérdeke, és az ellenérdekeltség,



hogy az alkalmazott technikai, eljarasi megoldasokat feladjadk. A német és a
londoni tézsde egyesiilése példaul alapvetden azon bukott meg, hogy a helyi
brokerek nem lattdk biztositva érdekeiket egy egyesiilt szervezetben, ezért
megvétoztak azt. Csalodottsdg, az eldrelépés hidnya, és egy egyre fenyegetObb
versenykihivas az 1j, illetve amerikai elektronikus alapti tézsdék részérdl.
Roviden ez jellemzi a helyzetet. Mindez, foképp az utdbbi azonban kétségteleniil
0sztonzd erdvel is hatott egyes tézsdékre. Ha nem is Osszeuropai szinten, de
regionalis alapon elindult a tdzsdék egyiittmiikodése (részletesen: lasd kés6bb). Ez
a folyamat azonban valodszinlileg még nehezebbé teszi egy Osszeurdpai szintil

t0zsdei harmonizacio elérését.

A szektor konszolidacidjat mindenki elkeriilhetetlennek tartja, de az odaig vezetd
ut rendkivill nehéz mentnek tiinik. A legnagyobb vallalatok papirjainak
parhuzamosan torténd eurdpai kereskedése a tdzsdék versenye folytan azt
eredményezi, hogy csokken az Gsszpiaci likviditas, és az artranszparencia. Egy
ilyen helyzetben a f6 nyertesek a piaci szereplok altal létrehozott elektronikus
kereskedelmi platformok lehetnek. (A nevetd harmadik szép példdja.) Jollehet,
ezeknek a kereskedési platformoknak még bizonyitaniuk kell, hogy jelentds
mennyiségli forgalmat tudnak elcsabitani a hagyoményos tézsdéktdl. Rdadasul, a
sokféle szempontbol a technikai hatorszagukat jelentd technologiai szektor is
megrenditd erejii csapast szenvedett az elmult iddszakban. A verseny egyik
kulcstényezdje az, hogy az iizletkotés utani (post-trade) koltségeket csokkenteni
kell a kliring €s elszamolasi mechanizmus konszolidalasaval. A nemzeti piacok a
nemzeti értéktari és elszamolasi infrastruktira koré épiiltek, amely mindenhol
szervesen kotddik a nemzeti fizetési rendszer infrastruktirdjahoz. Ebbdl eredéen a
hatdron-atnyul6d tranzakciok meglehetésen dragak Eurdpaban, hiszen szamos
intézmény vesz részt egyetlen tranzakcid lebonyolitasaban. Egy egységesitett
platform, amely lefedné az egész régiot jelentds mértékben csokkentené ezeket a

koltségeket, amelyek mintegy 60 %-at képezik a teles tranzakcids koltségeknek.



Jollehet az EU-ban léteznek az értékpapirpiac szerepldire vonatkozo koézosségi
szabalyok, ezek a pénziigyi szolgaltatasok rendkiviil gyors fejlddése miatt részben
elavultak, részben pedig olyan lazak pontatlanul definidltak, hogy a tagallamok
tetszésiik szerint hajthatjdk végre azokat, mint, ahogy azt Lamfalussy is

megallapitotta elemzésében [ Lamfalussy, 2002]

Az eurdpai részvénykibocsatasi szabalyok eltérdek. Orszagonként valtoznak a
kibocsatasi  tajékoztatok és a tdzsdei cégek rendszeres tdjékoztatasi
kotelezettségeinek tartalmi  kdvetelményei, kiilonbozéek az intézményes
befektetok definicioi, stb. A szamviteli szabalyok sokfélesége miatt nehéz
Osszehasonlitani a kiilonb6z6é tagorszagok tézsdéjén jegyzett cégek pénziigyi

eredményeit, és nem egységesek az auditor a vallalatok kézotti viszony szabalyai.

A pénziigyi intézmények feliigyelete is nagymértékben eltérd a tagallamok kozott.
Az ezek orvoslasara inditott nagyszabast szabalyozasi reformrol a negyedik

fejezetben esett sz0.

Sokszor ejtettiink mar szot e dolgozatban a nemzetkdzi tokepiacok, értéktézsdék
valsagarol is. 2002. szeptember kozepére csaknem 6téves mélypontra siillyedtek
az iranyad6 eurdpai részvényindexek. A biztositasi szektorban az arfolyamok
rekordmélységbe zuhantak, a fejlett technologiai papirok jegyzése 1996 koriili
szinten allt. Szintén szeptemberben az 1997-es azsiai pénziigyi valsag Ota nem
latott 7528 pontos mélypontra siillyedt a Dow Jones részvényindex, a Nasdaq
szintén a hat éve nem latott mélységbe, 1139 pontra zuhant. A helyzetet
stlyosbitottdk egyes a bizonytalansdgot, vagy a hisztérikus hangulatot
tovabbfokoz6 események is, mint a tervezett Irak elleni tamadas, vagy a szornyl

L]

vérengzes Balin.

*® A 188 emberéletet koveteld Bali szigeti robbantisos merénylet Gjabb sebet ejtett Azsia
leggyengébb gazdasagan. A befektetéi bizalom megingott, a Bali-effektus érzédik: hasonlo
merénylet barhol megtdrténhet. (NOL, 2002. oktober 14.)



A kovetkezO oldalakon a tokepiacok novekvd interdependencidjanak gyakorlati
leképezddésérdl, vagyis az europai tézsdék beindult — €s a turbulens viszonyok

kozepette foly6 - fizids hulldmardl ejtiink néhany szot.

5.3.2.2.1. Tozsdék helykeresése

Mint arr6l mar korabban szoltunk, az eurdpai értektdzsdék valdsagos kortancot
jartak egymassal és a Nasdaq amerikai elektronikus tézsdével a kiprobalva a
fuzidk és szovetségek szinte valamennyi lehetséges verzigjat. Az eseményeknek
azonban még mindig a kellds kdzepén vagyunk, és nem latszik tisztan, hogy
milyen erdvonalak mentén nyeri el az Eurdpai tokepiaci intézményrendszer a
végsO formajat.

Egy jellemz6 fejlodési irany a tézsdék valtozasi folyamataban — esetenként mint a
fuziok kivédésének eszkdze - a kiilsé tagsadg (remote membership) bevezetése is
lehet. Ez a megoldas lehetévé teszi a kiilfoldi befektetoknek, hogy a hazai
brokercégek kikapcsolasaval tézsdetagsagot szerezhessenek ¢és kozvetleniil
kereskedhessenek a tézsdén. Ez természetesen csak akkor jelent elényt, ha a
kereskedelmi rendszer szamitégépes, ekkor ugyanis példaul egy amerikai
befektetd a sajat iroddjabol emberi kozvetités nélkiil kereskedhet akar egy eurdpai

t0zsdén is.

A masik eleme az atalakuldsnak az, hogy a tézsdék egyfajta ,,brokerklubbodl
részvénytarsasagba mennek at. Az elektronizalt kereskedés ¢és a remote
membership kulcsfontossagunak tiinik a tézsde fennmaraddsanak szempontjabol.

Ugyanakkor ez a két reform a helyi brokercégek érdekeit er6sen sérti.

Hasonl6 érdekkonfliktus van a brokercégek €s a tdzsde mint szervezett piac kozott
a kereskedés atlathatosaga, a kisbefektetok ¢érdekvédelme, a bennfentes
kereskedés féken tartasa és hasonld kérdésekben. Mindezen okokbol célszerii

szétvalasztani a tézsde tligyeibe beleszolast biztositd tulajdonjogot és a



kereskedési jogot biztositd tagsagot. Ugyancsak érdekkonfliktushoz vezet a t6zsde
non-profit miikddtetése. A legtisztabb megoldast Ausztralia valasztotta el0szor: a
sidney-i tézsde nyilvanos részvénytarsasag lett, amelynek a részvényei forognak a
sidney-i t6zsdén. Azodta a legfontosabb értéktézsdék majd mindegyike kdvette ezt
a példat. Egy fontos érv a profitorientdlt lizemeltetés mellett, hogy ez
rakényszeriti a tézsdét arra, hogy a végsé felhasznalok a kiils6 megrendeldk

preferenciait érvényesitse a technologia €s a kereskedés megszervezése terén.

s

londoni LSE (London Stock Exchange) és a frankfurti DB részvénytdzsdék
bejelentették, hogy stratégiai szovetségre Iépnek egy kozds elektronikus
kereskedési rendszer létrehozasa érdekében. A kozeledés azonban elvi és

technikai nézeteltérések ¢s végiil az angol fél visszalépése miatt meghitsult.

A tdzsdék egylittmiikodésére vonatkozd megegyezés az alabbi kulcspontokra
¢épiilhetett  volna: folyamatos, elektronikus megbizasvezérelt kereskedés,
harmonizalt ajanlati konyvek, a kereskedés anonimitasa, mindenkire érvényes
szabvanyositott  feltételek, rejtett vagy "jéghegy"-ajanlatok lehetdsége
(blokkiigyletek érdekében), kozos fellépés a piaci manipuldciok megeldzésére,
egyenld feltételek minden piaci szerepld részére, fliggetleniil annak f{oldrajzi

elhelyezkedésétol.

Elézetesen az elektronikus haldzatok Osszekotésében latszottak megegyezni a
felek, ami visszalépést jelentett az eredeti tervekhez képest, hiszen azokban
egységes platform felallitisa szerepelt. igy azonban minden tézsde megtarthatta

volna sajat kereskedési rendszerét.

Ez a megoldds egyrészt olcsobb, masrészt kikeriili azt a vitdt, hogy melyik
rendszer alapjan épiiljon fel a kozos platform. A kisebb fejlesztési igények
lehetdvé tették volna azt, hogy mar 2000 novemberében elindulhasson a tézsdék
kozotti kereskedés. De az nem volt vilagos példaul, hogy mivel fogjak az eredeti
tervekben szerepld koltségesokkentést elérni. A fuzid/kooperacid végiil is tehat

kutba esett.



Az LSE részvényeire kozben a svéd OM-csoport is szallt ringbe, amikor
ellenséges vételi ajanlatot tett a papirokra, mintegy 800-830 milli6 font

Osszértékben.

Idékdzben, 2000 szeptemberében 1étrejott Eurdpa masodik legnagyobb és sorban
az elsd Osszeurdpai tézsdéje, a Euronext a parizsi, az amszterdami és a briisszeli
értéktdzsde egyesitésébodl, amely 60 szazalékban a parizsi, 32 szazalékban az
amszterdami ¢és 8 szazalékban a briisszeli borze tulajdona. A bevezetett
részvények Osszértéke mintegy 2500 milliard eurd, a 10 300 millidrdra becsiilt
Osszeurdpai kapitalizacié negyede. A forgalom 2000-ben 1706,67 milliard eurot
tett ki, szemben a harom tdézsde egy évvel kordbbi 1073,44 milliard eurods
Osszforgalmaval. Az ligyletek szama 58,3 szazalékkal emelkedett. A Euronexten
jegyzett tarsasagok tavaly 89,3 milliard eurd 0j tokét vontak be, 23,2 szazalékkal
tobbet, mint 1999-ben.

Id6kozben szinre 1épett a Nasdaq, aki eredetileg a London-Frankfurt 6sszefonddas
végtermékével, a végiil is meghiusult iX-szel kivant egyiittmiikodni. Végiil, 2001.
marcius elején a Nasdaq 58 szazalékos tobbségi tulajdont szerzett az Easdagban,
amelynek a Nasdaq Europe lett. A Nasdaq megallapodott a londoni szarmazékos
piaccal is arrol, hogy a New York-i tézsdére ¢és a Nasdaqra bevezetett Osszes
részvény hataridos kontraktusaival lehet majd kereskedni az amerikai nyitvatartasi
1don kiviil is Europaban, amennyiben természetesen ezt az amerikai feliigyelet
jovéhagyja. A Nasdaq Europe a japan Nasdaqg-kal is dssze lesz kotve, 1étrehozva
igy a vilag elsé globalis tézsdéjét. A cél egy 24 oOran at nyitva tartd piac
létrehozasa. A Nasdaq ezutan bejelentette, hogy az Easdaqon kiviil harom masik

tézsdével is targyalasokat folytat (London, Frankfurt, Euronext).

Az elektronikus piaci fuziok koziil megemlithetd svéjci tézsde és az angliai

kozponttal rendelkezd Tradepoint altal 1étrehozott Virt-x piac.

A regiondlis szOvetségek koziil a kelet-kdzép-eurdpai tarsasagok jegyzését



szorgalmazd, mikodését november 3-an kezdé Newexet (New Europe Exchange),

valamint a skandinav csoportosulast, a Norexet kell kiemelni.

A Norexet (Nordic Exchanges Alliance) a dan és a svéd tézsde hozta létre 1998
januarjaban a koppenhéagai ¢és a stockholmi borzén forgd papirok kozos
kereskedési ¢€s elszamolasi rendszeren keresztiil torténd adasvételére. Itt 1999
kozepétol mar az OM altal kifejlesztett SAX 2000 rendszeren folynak a kotések.
Ehhez mar csatlakozott Oslo, ¢és jelezte ilyen irdnyl szandékat a Balti
Tézsdeszovetség, valamint az izlandi borze is. A finn tézsde eleddig annak
ellenére sem tarsult a csoportosulashoz, hogy legnagyobb tulajdonosa az OM.
(Ennek oka az, hogy a svédek at akartak csabitani a helsinki tézsde forgalmanak

70-80 szazalékat ado Nokia-részvények kereskedését Stockholmba.)

A frankfurti és a bécsi tézsde szOvetkezése nyoman Iétesiilé Newexen két
kategéridban - a 10-20 millié eur6 kozotti, valamint a 20 millional nagyobb
kapitalizacioji - tiz jegyzett tarsasdg, illetve az egyéb kategoridkban tobb mint
szdz cseh, lengyel, magyar és orosz vallalat részvényeivel szerettek volna
kereskedni. Bécsben nagy reményeket fliztek az 1999. végén indult NEWEX-hez

(New Europe Exchange). A kezdeményezés azonban teljes kudarcnak bizonyult.

Tanulsagos megemliteni a bécsi tézsde helyzetét, ami jol példazza a kis tézsdék
onallod jovojének kilatasagat. A bécsi tézsde mar évek oOta szinte kong, tobbszor
megkornyékezte a Budapesti Ertéktdzsdét is partnerségi vagy fuzios

elképzeléseivel, de eddig mindig sikerteleniil.

1999 novemberétdl Osszekapcsolta kereskedési rendszerét a frankfurti tézsde,
Xetra (Exchange Electronic Trading) rendszerével, ami lehetévé tette, hogy a
bécsi tézsde 80 résztvevdje kozvetlen kapcsolatba keriiljon Frankfurt mintegy
haromszdz kereskeddjével, s az eddig szinte zart korben forgd részvények
nagyobb eurdpai méretekben mutassak magukat. Mindezek ellenére azota sincs

jelentdsebb javulas a tézsde teljesitményében.



2002 tavaszan, honapokon keresztiil komoly targyaldsok folytak az amerikai
Nasdaq ¢s a londoni tézsde (LSE) fuziojarol is. Ha a fuzi6 1étrejott volna, akkor —
a forgalom szerint — a vilag legnagyobb t6zsdéje jott volna létre, megeldzve a
New York-it. A Nasdaq a masodik az Egyesiilt Allamokban, és foként a
technoldgiai cégek — Microsoft, Intel, Cisco — részvényeinek teremt piacot.
Osszesen 3900 vallalat szerepel a listijan. Az LSE Eurdpa elsd szamu tézsdéje,

amelyen 2800 vallalkozéas méreti meg magat.

Az LSE-nek is mind erételjesebb versennyel ¢és ellenséges felvasarlasi
szandékokkal kell szembenéznie. A parizsi, az amszterdami ¢és a briisszeli tézsde

2000-ben olvadt 0ssze az Euronextben (azo6ta Lisszabon is csatlakozott).

A londoni tézsde éppen az Euronexttel szemben csuszott le a szintén londoni
hataridés és opcios piac megvételérél. Nem sikeriilt megallapodnia a Deutsche
Borsével, s csak nagy nehézségek kozepette tudta kivédeni a stockholmi tézsde
tulajdonosanak, az OM-csoportnak a kozeledését. S minthogy nem szeretne
alavetett szerepbe keriilni, erdsitenie kell, erre lenne j6 a Nasdaq, amelynek piaci

értéke 2,4 milliard dollar. Az LSE az elemz0k szerint 1,9 milliard dollart ér.

A német Deutsche Borse AG — két évvel egy meghitsult egyesiilési kisérlet utan —
2002 aprilisaban ismét atvételi ajanlatot késziilt tenni a londoni értéktézsdének
(LSE). A fuzios tervek eldkészitésén jelenleg a Goldman Sachs befektetési bank
dolgozik. Egyelore egyik elképzelés sem valdsult meg.

Az utobbi idok legkiemelkeddbb eseménye a futures és opcids tézsdék életében
2002 decemberében kovetkezett be, amikor is a LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange) részvényesei hozzajarultak piacnak a
Euronextnek részére torténd értékesitéséhez. A Euronext Osszes szarmazékos
tevékenységét a LIFFE elektronikus kereskedési platfotmjara (Connect) késziil

athelyezni.



Egy masik kiemelten fontos tézsdei esemény volt 2002 sordn a Neuer Markt
bezarasanak hire, mivel annak messzebbre mutatd kovetkezményei is varhatok az

eurdpai tékepiacra, illetve az eurdpai pénziigyi rendszer altalanos jellegére is.

A Deutsche Borse 2002 szeptember 26-an bejelentette, hogy 2003 végére bezarja
a Neuer Markt-ot, Europa egyik legnagyobb hi-tech papirokat forgalmazé piacat.
A dontés jelentds visszalépés azon az Uton, amelyen Németorszag elindult egy
részvénypiaci-alapu befektetési kultira kialakitasaért. A dontés azt a reményt is
lelohasztja, hogy Frankfurt valjon Eur6pa meghatarozd pénziigyi kdzpontjava. A
Neuer Marktot 1997-ben, indulasakor még a Nasdaq europai megfeleldjének,
vetélytarsanak harangoztak be. A szomoru valésag az, hogy a 2000. marciusi
cstics Ota a tézsde értékének 95%-at elvesztette, mig 2000-ben 135 uj tdzsdei
bevezetés tortént, tavaly mar csak egy! A Neuer Markt esete hiven tiikrozi a vilag
technoldgiai tézsdééinek vergddését, illetve azt is, hogy Németorszagot sem

keriilték el a jegyzett vallalatok koriili szamviteli, vezetési botranyok.

A Deutshe Borse a bejelentett reformok alapjan egy kétszintli jegyzési rendszert
vezet be. Az elsé szinten (Domestic Standard) a kizar6lag a német piacon tokét
gyljté cégek helye lesz, konnyitett informacidszolgaltatasi eldirasokkal. A Prime
Standard azon cégek platformja, amelyek nemzetkdzi szinte is megjelennek a
tékepiacon (ez fogja helyettesiteni a Neuer Markt-ot és a SMAX-ot — Stock
Market for Small and Medium-sized Companies). Ezeknek a cégeknek szigorubb
jelentési, szamviteli eldirasoknak kell megfelelni (IAS, US-GAAP). A
szigoritasok alapmotivacioja a megrendiilt befektetdi bizalom visszaszerzése. A
német Ontést megeldzte a svajci tézsde lépése, amely hi-tech szekcidjaban
megsziintette az 1) jegyzések elfogadasat. A tobbi tézsde egyeldre kivar, de
meglehetésen nagy a Iépéskényszer. A kozeljovOben véglegesitendd europai
tézsdereform (lasd: Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv, Lamfalussy-jelentés) egyik
lényeges eleme egyébként, hogy az Osszeurdpai részvénykereskedelmet nem a
tézsdék egységesitésének iranyabol kozeliti meg, hanem a 15 tagallam

kereskedési, bevezetési, egyéb szabalyainak a harmonizaldsaval. S6t a tervek



szerint az értékpapir-kereskedelemben a t6zsdék mellett nagy szerepet kapnanak a
kereskedelmi bankok is, amelyeknek lehetdsége lenne a befektetok bizonyos kore

szamara részvénykereskedés végzésére.

A Deutsche Borse AG 1) részvényarfolyam-indexet is elindit januarjaban, ez
azonban nem ¢érinti a DAX hagyomanyosan iranyadd szerepét: az Uj index a
TecDAX, amely a DAX indexben nem szerepld harminc legnagyobb technologiai

cég részvényét fogja Ossze.

A kozepes kapitalizacioju papirok MDAX indexének 0Osszetétele hetven
alkotéelemrol otvenre sziikiil. Az 6tven kis tokeértékii elemet 6sszefogd SDAX
Osszetétele nem valtozik. Az 1) indexstruktaraval két Uj jegyzési alapszabalyt is
bevezetnek Frankfurtban: a Prime Standardet ¢s a General Standardet. A Prime
szerint jegyzett részvények arfolyam-alakulasat 18 szektorindex €s egy teljeskort,

minden részvényt magaban foglald index 6leli majd fel.

A németek mindig is bankbetétekben, vagy ingatlanbefektetésekben tartottak
megtakaritasaikat. A 90-es évektdl kezdédéen a kormanyzat folyamatosa
0sztondzni probalta egy fejlettebb részvénykultira meghonositasat. Az els6
jelentds 1épés a Deutsche Telekom 1996-os privatizacidja volt, amely dramai
moédon hozzdjarult a részvénytulajdonos németek szamanak ndvekedéséhez.
(1997-ben a lakossag 9 %-a, mig a cslcsot jelentd 2001-ben mar a 21 %-a
birtokolt részvényeket). Az emberek a privatizaciokon tal (tovabbi DT, Deutsche
Post, T-Online) kedvet kaptak az 0j tézsdei cégekbe valo befektetéshez is.
Jelentds részben éppen a Neuer Markt-on. A bukds Ossztdrsadalmi szinten is
jelentds volt tehat. Sokan teljesen felhagytak a részvénybefektetéssel. A Neuer
Markt bukéasanak masik kovetkezménye, mint mar emlitettik az, hogy
Frankfurtnak nem sikeriilt felzark6znia London mellé az eurdpai porondon.
London elényben van, mert jobb a piaci infrastruktirja, jobb a szabalyozasi-
feliigyeleti rendszere, €s a jobban képzett szakértétomege eldl jar az j innovativ

Otletek termékkeé alakitdsdban. A frankfurti tdzsde minden bizonnyal sikeres lesz a



német vallalatok tokegylijto szerepében, de egyeldre dsszeurdpai szinte nem lehet
a londoni tozsde vetélytarsa. A 2000-ben tervezett iX tézsde (egy OsszeurOpai
dominans értéktézsde, amely a Deutsche Borse és a londoni Tézsde (LSE)
Osszeolvadasabol jott volna 1étre) terve elhalt. A frankfurti lendiilet megtort. Ezt
tetézte még a mar ismertetett rossz 1dozités is, vagyis az, hogy a németek akkor
kezdték raszoktatni a tarsadalmukat az értékpapir-befektetésre, amikor az a
legnagyobb veszteségeket produkalta. Mivel Anglia sokkal érettebb értékpapir-
kultiréval rendelkezett, és a nagy privatizaciok mar joval kordbban lezajlottak, ott

a valsdg nem okozott akkora kidbrandulast.

5. 4. A fizetési és elszamolasi rendszereklz|
5. 4. 1. Fizetési rendszerek

Az Europai Bizottsag 2000. aprilisi jelentésels—‘LI megallapitotta, hogy az eurdban
lebonyolitott fizetések volumene ,drdmaian” megugrott mar 1999. els6
negyedében. Ennek egyik fontos oka az akkoriban végbemend vallalategyesiilési
hullam volt. A volument tekintve a vallalatkozi fizetések 25%-a eurdban tortént,
¢s szinte minden 0j véllalati szdmlat eurdban nyitottak meg. A maganszemélyek
altali eurd-fizetések volumene is ndvekedett. Kiilon kiemelték, hogy az interneten
keresztiili vasarlasok soran hatalmas tobbségében eurodban fizettek az emberek,
ami kivaloan szemlélteti az elektronikus kereskedelme és az 0j valuta kozotti

szoros kapcsolatot.

¥ Fizetési és elszdmoldsi rendszer: kolcsonds elszamolasra vonatkozé megallapodasokbol,
elszamolohaz(ak)bol, a pénzforgalmi kozvetitd tevékenységet ellatdo szervezetekbdl, valamint a
veégsé kiegyenlitd bankbol (példaul jegybank) all. A pénzforgalom alatt a fizetési miveletek
Osszessége értendd.

> European Commission report on the euro payments, April 2000.



A koz06s eurdpai fizetési rendszer a TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system), az eurd valos ideji bruttod

elszamolasu rendszereEI 1999. januar 4-én kezdte meg miikodését, napi 11 draban.

Létrehozéasat az EU-n beliili hataron-atnyul6 fizetések eldsegitése ¢és a kozos
monetaris politikai célok megvaldsitdsanak megkonnyitése tette sziikségessé. A
TARGET a 15 nemzeti valos idejii brutt6 elszamolasi rendszerbdl (RTGS) és az
Eurdpai Kozponti Bank fizetési mechanizmusanak 6sszektésébdl all, egy kozos a
nemzetkozi fizetéseket lehetévé tevd platformon. A teljes nemzetkozi
fizetéseknek (tehat ahol tobb nemzeti fizetési rendszer érintett) a volumenét
tekintve 40 %-at, a darabszamat tekintve 20 %-at képviselik a TARGET altal

lebonyolitott fizetések.

A TARGET valos idejii rendszer, ami azt jelenti, hogy az atutalds néhany
masodperc vagy perc alatt eléri a kedvezményezettet. A TARGET brutto-
elszamolast rendszer, ahol minden fizetést kiilon kezel a rendszer. A fizetés
sikeres lebonyolitasardl a kiildd orszag nemzeti bankja azonnal értesitést kap. A
fizetések véglegesitése naponta tobbszor is lehetséges. A TARGET az Eurdpai
Unio6 legtobb bankja szdmdara kozvetleniil elérhetd. A TARGET teljesitménye,

U Netté elszamoldsi rendszer: az elszamolas és a kiegyenlités két 1épése id6ben elvalik, a
kiegyenlités az adott nettd rendszerre jellemzd szabalyoknak megfelelden netté modon torténik. A
résztvevé bank masokkal szembeni pozicidja akar bilaterdlis, akar multilateralis moédon is
szdmithatd. Nagy értékii tranzakciok elszamolasat végzo nettd rendszerekkel szemben altalaban
elvart, hogy megfeleljenek az in. Lamfalussy-kritériumoknak. Ezek legfontosabb eleme az, hogy a
rendszernek még akkor be kell tudnia fejezni a napi elszamolasokat, ha a legnagyobb netto
pozicidval rendelkez résztvevd sem képes teljesiteni. A nettositas csokkenti a fizetési megbizasok
lebonyolitasahoz sziikséges egyenleget, de a fizetések feltételesek maradnak egészen a
kiegyenlitésig, amely a nap egy (vagy tobb) elére meghatarozott idépontjaban torténik.

Brutto elszamoldsi rendszer: az elszdmolas és a kiegyenlités egy idoben torténik. Ha van elegendd
fedezet, akkor a tranzakci6 a kiildés idépontjaban véglegessé valik. A bruttd rendszerek egyik
tipusa a késleltetett kiegyenlitésii rendszer, amelynél tranzakcionként torténik a végleges
kiegyenlités, de az iizleti nap egy eldére meghatarozott idopontjaban. Ezek a rendszerek a napvégi
brutté elszamolasi rendszerek. A masik altipusba a valds idejii és folyamatos elszamolast biztositd
rendszerek tartoznak, ezek az RTGS (Real Time Gross Settlement) rendszerek. A bruttd
rendszerek nettoval szembeni hatranya az, hogy a fedezet biztositasa érdekében nagyobb
napkozbeni likviditasra van sziikség. A nagy értéki fizetési rendszerek a legtobb orszagban bruttd
elven miikodnek, de a nettd és a brutté rendszerek altalaban egymasra épiilve alkotjak egy orszag
elszamolasi rendszerét.



vagyis annak igénybe vétele meredeken nétt. 2000 marciusara a napi fizetési
tranzakciok szdma 187.000-re nétt, amibol 39.000 volt hataron atnyuld, ami tobb
mint napi 1 billiés (hatdron atnyuld fizetések esetében 440 milliard) értéket
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képviselt. Ez az 6sszes euroban bonyolitott fizetések 70 %-a volt.

TARGET egyébirant nem kizardlag a részesvalutdk rendszereinek all a
rendelkezésére. A  Kozponti Bank Kormanyzéd Tanacsdnak  dontése
eredményeként az eurdzonan kiviili EU nemzeti bankok és az eurdban miikodo
RTGS-ekben résztvevok is csatlakozhatnak a TARGET-hez. Ez ujdonséag, hiszen
kordbban egyetlen kozponti bank sem adott hasonld engedélyt a valutaja
fennhatésagan kiviil esd intézmények elszamolasi rendszeréhez torténd
csatlakozasra. Az eur6zénan kiviil minden egyes nemzeti banknak dsszességében
biztositani kell, hogy a TARGET-ben résztvevd, vagy ahhoz csatlakozott tobbi
nemzeti bank egyiittesével szemben ne maradjanak teljesitetlen kifizetéseik. Az
eurdzonan kiviili nemzeti bankok hitelintézeteiknek fedezettel biztositott napon
beliili hitelt (likviditast) nyujthatnak eurdban egy — a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszerénél tartott — eurdban denominalt betétrél. Az ilyen betétek nagysagat
minden egyes nemzeti bank tekintetében kiilon rogzitették. A nemzeti bankok
altal a (TARGET-hez is kapcsolodo) hitelintézeteknek nytjtott napon beliili hitel
Osszegére is plafont allapitottak meg. [Sods, 1999. pp. 63-64.]

2001 a TARGET konszolidaciojanak éve volt, mind {izleti, mind infrastrukturalis
szempontbc')l.E'lA jelentés megallapitja, hogy a TARGET 2001-ben is megfeleléen

szolgalta alapcélkitlizéseit, amelyek a kovetkezok szerint foglalhatok ossze:

- az Eurorendszer monetaris-politikai sziikségleteinek szolgélata;

- az europai hataron-atnyulo fizetések hatékonysaganak névelése;

> TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system
- update 2000, ECB brochure.
> ECB: TARGET Annual Report, April 2002, 5. o.



- a hataron-atnyulo fizetések elszamolésara szamara megbizhat6 €s biztonsagos

mechanizmus garantalasa.

2001-ben mar tobb mint 37.000 bank (beleértve leanyvallalatokat és fidokokat is)
volt elérhetd a TARGET rendszeren keresztiil. Tovabb folytatédott a rendszer
iizleti gyakorlatanak egységesitése, amelyhez a TARGET felhasznal6oi szamos

L

javaslatot adtak, a folyamatosan miikodé szakmai egyeztetések soran.

2001-ben a TARGET napi atlagban 211.000 tranzakciot hajtott végre, 1.300
millidrd eurd értékben (ami az eurd-dvezet nagyértékll fizetéseinek 75%-a). A
TARGET rendelkezésre allasi szintje is tovabb javult. Megerdsitették az
lizembiztonsagi eldirdsokat annak érdekében, hogy a mar kordbban emlitett CLS

Bank felallitasa miatti feltételeket biztositani lehessen.

2001 novemberében az Euro Access Frankfurt 6sszeolvadt a német TARGET
komponenssel, az RTGS plus-szal, ami egy jelentds eldrelépés volt az eurd-Gvezet

nagyértéki fizetéseit lebonyolitod infrastruktura egységesitése felé.

Szintén 2001 novemberében, az IMF kibocsatotta jelentését a TARGET-rdl,
amelyban gy értékelte, hogy az megfelel a Rendszer Szempontjabol Fontos
Fizetési Rendszerek Alapelvei (Core Principles for Systematically Important

Payment Systems — Core Principles) c. rendelkezés eldirasainak.

A TARGET tehat sikeresen integralta a nemzeti fizetési rendszereket, és

meglehetdsen rovid id6 alatt a vilag egyik legnagyobb fizetési rendszerévé valt.

> Bankkézi fizetési miiveletek mozzanatai: az tizletkotés feltételeinek egyeztetése utan torténik a
résztvevo felek kotelezettségeinek kiszamitasa (az elszamolas vagy masképpen kliring). A
kovetkezo 1épés a kotelezettségek teljesitése (a kiegyenlités — ,,settlement”), amely a pénzeszkdzok
végleges atutalasan (fizetés), illetve értékpapirtigyletek esetén az értékpapir transzferjén
(leszallitason vagy értékpapirszamlan torténd szamlakonyvelésen) keresztiil torténik.



5. 12. Tablazat. TARGET fizetések

2000. év 2001. év Valtoz | 2000. év 2001. év Valtoz
milliard milliard as fizetések fizetések as
eurd érték | eurd érték szdma szdma
OSSZES Osszesen 263,291 330.031 25% | 47.980.023 53.665.552 12%
Napi atlag 1.033 1.299 26% 188.157 211.282 12%
Belfoldi Osszesen 153.253 201.428 31% | 37.811.112 42.166.173 12%
Napi atlag 601 793 32% 148.279 166.009 12%
Hataron Osszesen 110.038 128.602 17% 10.168.911 11.499.379 13%
atnyalo Napi atlag 432 506 17% 39.878 45273 14%
Osszesen 106.167 124.084 17% 6.664.078 6.992.979 5%
Bankkozi | Napi atlag 416 489 17% 26.134 27.531 5%
Osszesen 3.809 4.519 19% 3.504.833 4.506.400 29%
Ugyfél Napi atlag 15 18 20% 13.744 17.742 29%

Forras: ECB, megjegyzés: 2000-ben: 255 kereskedési nap; 2001-ben 254 kereskedési nap volt

A bankok eurd-zonan beliili hataron atnyulé atutaldsai azonban még mindig nem
tikkrozik egy egységes pénziigyi piac viszonyait. A hatarokon atnyald fizetési
forgalom hatékonysaga a belfoldivel 0sszehasonlitva rendkiviil alacsony, mint azt
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az Europai Kézponti Bank 2001. februari havi jelentése™ megallapitja.

Egy modern gazdasagban a monetaris rendszer alapja a kiilonb6z6 pénzeszk6zok
(bankjegyek ¢és szamlakovetelések) hasznalata kozotti indifferencia. A nagyon
kicsi 0sszegek kivételével az ligyfél dontése nem a kdoltségen alapszik, mert a
hazai atutaléasi koltségek altalaban olyan alacsonyak, hogy elhanyagolhatéak. Az
eurd bankjegyeinek és érméinek bevezetése utdn az europai polgar érthetden
elvarja, hogy az indifferencia elve uralkodjon az eur6zonaban. Ez azt jelenti, hogy
a hazai és hatarokon atnyulo fizetések aranak egy szinten kell lennilik. Ez messze
nem igy van ma! 2001 oktoberében azonban az Eurdpai Bankszdvetség tett egy
jelentds 1épést a hatarokon atnyuald hitelatutalasi koltségek maximalis szintjének
meghatarozasa irdnyaba, célul tiizve ki, hogy 2005. végére leszoritandk a

koltségeket a hazai atutalasi koltségek szintjére. Ez egy nagyon pozitiv 1épésnek




szamit, mert ez volt az elsé alkalom, hogy a bankszektor hivatalosan kimutatta,

hogy tartja magat az indifferencia elvéhez.

Az Eurosystem — mint katalizator - szintén segitett a bankoknak néhany olyan
akadaly elharitdsaban, amelyeket a hatarokon atnyuld kiskereskedelmi
hitelatutalasok magas koltségei okoztak. Standardokat alakitottak ki az ilyen
atutalasok végrehajtasanak teljesen automatikussa tételéhez. a fizetési mérleg
statisztikdkhoz kapcsolodo jelentési kovetelményeit eltdrolték a 12.500 euro alatti
tételekre, és javaslatot terjesztettek eld arrdl, hogy a kiildd oldal és a vevd oldal
megossza az Ugyfeél altal fizetett dijakat. A fenti rendelet-tervezet vitdja soran,
2001 szeptember 22-én az ECOFIN felkérte az Eurdpai Kozponti Bankot, hogy
készitsen jelentést a hitelatutaldsokra vonatkoz6 modern fizetési rendszerek
infrastrukturdjanak kialakitasara vonatkozo tervekrdl és menetrendrdl, amely azt
hivatott elérni, hogy a transzferek koltségei csokkenjenek. A jelentés
elkészitésébe bevontak a nemzeti kozponti bankok ¢és a maganszektor

képviseldivel szakértdit is.

Az egyik tervezett modellben minden tranzakcid (a nemzeti és hatarokon atnyulo
fizetések is) egyetlen automatikus kliringhdzba jutna, amely helyettesitené¢ a
meglévé nemzeti strukturdkat. A bankok ko6zds standardok alapjan tudnanak
hozzaférni a kdzponti kliringhazhoz, foldrajzi elhelyezkedésiiktdl fiiggetlentil. A
definicié szerint ez a modell teljesen eltdrli a hazai és hatarokon atnyulo
tranzakciok koltségei kozotti kiilonbséget. Bizonyos értelemben ez lehet a
kiskereskedelmi fizetési rendszerek konszolidaciojanak végsé megoldasa. A
nagyon nagy forgalom garantdlnd, hogy a bankkozi koltségek alacsonyak
legyenek (valoszintileg kevesebb, mint 0,01 eurod). A jelen viszonyok kozott, ahol
a bankkozi folyamatok és a fizetési eszk6zok hasznélata ennyire kiillonbozoek
orszagrol orszagra, ez a modell elméleti marad, mert a gyors bevezetése rendkiviil
magas koltségeket vonna magaval, ugyanis szdmtalan kozos standardot kellene

bevezetni a bankok belsd rendszereiben. Realisan nézve a bevezetéshez kell6 1do

>> ECB Monthly Report, February 2001, Frankfurt



nagyon hossza lenne (tobb év), ¢€s nem Dbiztos, hogy a rendszer

versenyszempontjabol megfelelonek bizonyulna.

Egyeldre tehat marad az a szituacio, hogy az eurd-zona két tagorszaga kozotti
atutalas Osszkoltsége és teljesitési ideje a belfoldi tranzakcio koltségének ¢és
atfutasi idejének a tobbszordse. Ezeket a kiilonbségeket kellene az Eurdpai Unid
szandékai szerint szlintetni, csakugy, mint a "kettds megterhelést", vagyis az
idedlis rendszerben a tranzakcios dijakat teljes egészében a feladonak kellene
majd teljesitenie. A fenti anomalidk miatt egyébirant az Europai Bizottsadg mar
tobbszor figyelmeztetésben részesitett szamtalan EU bankot, amelyek legtobbje

Belgiumban, Finnorszagban, frorszagban és Portugalidban székelt.

A kovetkez0 abra a legfontosabb eurdpai fizetési rendszereket hasonlitja dssze.

5. 13. Tablazat
A legjelentésebb nagyértékii fizetéseket lebonyolit6é rendszerek az
eurézonaban 1999-ben. (Napi atlagok értéke milliard eurdban / fizetések szama

(ezer))
Rendszer 1. negyedév 2. negyedév 3.negyedév  4.negyedév
TARGET Osszesen 964/155 906/158 884/163 947/176
Belfold 615/130 554/130 530/133 562/144
Hataron at. 349/25 351/28 354/30 386/32
Euro, kel 175/52 166/65 168/72 175/83
EAF 172/48 147/45 141/46 143/48
PNS 92/22 94/20 89/19 97/19

Forras: ECB, 2000

5. 4. 2. Ertékpapir-elszamolasi rendszerek

Miért fontos kérdés az elszdmolasi rendszerek megfeleld mitkkodése az eurdpai
pénziigyi rendszer szdmara? Roviden azért, mert az elszamoldsi rendszer és a

pénziigyi piacok hatékony miikodése kozott pozitiv kapcsolat létezik. Minél

% Az Eurépai Bankszovetség (European Banking Association) iizemelteti.
> Euro Access Frankfurt



fejlettebb a fizetési rendszer, annal likvidebbek a pénziigyi eszk6zok, és annal
jobban integralodnak a pénziigyi piacok. Csokken a tranzakcios koltség és a

kockazat.

Az elszamolasi rendszerek sosem magukban allo intézmények, hiszen azok,
illetve az elszamolast végzd intézmények, szerves kapcsolatban allnak az
pénziigyi intézményrendszer tobbi szerepldjével, igy a nemzeti bankokkal is.
Egyrészt a jegybank szdmos orszdgban részvénytulajdonos az értékpapir-
elszamolast végzd intézményekben, masrészt: a jegybank maga is részt vehet
olyan tranzakciokban, amelyek mogott fedezetiil allampapirok vagy kereskedelmi
papirok allnak. Az értékpapirok pénzoldali elszamolasa pedig gyakran a

jegybankoknal vezetett szamlakon torténik.

Az europai tékepiacokon az értékpapir-elszamolas értékpapir-
elszamolorendszereken (hdzakon) keresztiil torténik, a teljesités fizetés ellenében
elv alapjan (DVP- Delivery Versus Payment). A Monetaris Uni6 bevezetése elott
az eurdpai elszdmolasi rendszerek, autonom nemzeti elszamolo-rendszerekre
(CSD, National Central Securities Depositories) €s két nemzetkozi elszdmolo-
rendszerre (International Central Securities Depositories) voltak toredezve. A két
tipus kozotti kiillonbség mara tulajdonképpen elmosddott és jelenleg egyfajta
atmeneti iddszakot ¢éliink, ahol az elszamolohdzak keresik helyiiket a kozos
eurdpai piacon. Ugy lehetne sommazni a helyzetet, hogy a piac maga egységes

lett egy egységes infrastruktura nélkl'il.EI

Az értékpapir-kereskedelmi tranzakciok kliringje és elszamolésa leegyszertsitve a
kovetkezd 1épéseket tartalmazza: az értékpapiriigylet feltételeinek megerdsitése,
az Tlgyletben résztvevd felek kotelezettségének megalapozdsa a feltételek
elszdmolasa alapjan, az értékpapirok leszallitdsa az eladd részérdl a vevo részére,

a fizetés végrehajtasa a vevo részérdl az eladd szdmara. A kereskedés elszdmolasa

>% Paris Net Settlement
> Payment systems in the European Union February 2000, ECB



akkor torténik meg, amikor mind az értékpapir, mind a pénztranszfer véglegesen
megtortént. Es amikor az elszamolas megtortént akkor beszélhetiink arrol, hogy az

értékpapir-kereskedési tigylet befejezddott.

A legfobb problémak az europai értékpapir elszamolas teriiletén a kdvetkezok:

- nincs lehetdség hataron-atnyuldo DVP alapt elszdmolasra

- nincs standardizalt jogi dokumentacio a repo miiveletekre

- nincs egységes gyakorlat az elszamolasi folyamatokra

- nincs harmonizalva a kozponti bankok, illetve bankok kozotti kollateralizacios
folyamatok

- heterogének az ad6zasi és szamviteli eljarasok

- nincs egységes kliringhaz.

Az eurd megjelenése, valamint az Eurdépai Unid tdézsdéi kozott beindult
egylittmiikddés kikényszeriti a tokepiaci elszdmolds és a letéti szolgaltatés
egységesitését is, amit a két egymassal versengd piaci szerepld a briisszeli
Euroclear, ¢s a luxemburgi Cedel ¢és a frankfurti Deutsche Borse Clearing

szovetségével 1étrejovo Cedel International kiilonféleképpen képzel el.

Két koncepcid latszott kikristalyosodni. Az Europai Unid kozds valutdjadnak
bevezetése utan elkésziiltek az elsé komoly tervek arra, hogy az egységesiilo
kotvény- ¢€és a részvénypiacok kiszolgalasara az értékpapir-piaci tigyletek
elszamolasa, kliringje, illetve a letéti szolgaltatasok terén is szlinjenek meg az
union beliili hatdrok. Az egyik a kozponthoz csatlakozd nemzeti kliring- ¢és
elszamolohazak rendszere a masik a téke- €és pénzpiaci iigyletek elszamolasat

végzd cégek szovetsége, vagy fizidja, amelynek révén egységes haldzat jon létre.

Az egyik orszag befektetdi altal egy masik orszag tézsdéjén vasarolt részvények
vagy kotvények megvételét eredményezd tligyletek elszamolasanak egyszerlsitése

crer

mar tobb éve, az EU szorosabb pénziligyi integracidjanak kezdete Ota



foglalkoztatja az EU pénziigyi szakembereit, a konkrét elképzelésekre azonban az

eurd megsziiletéséig varni kellett.

Az egységesitési torekvés nagyon is érthetd, hiszen az értékpapir-véasarlasok
rogzitése €s elszdmolasa, valamint a részvények és a kotvények letéti Orzése évi
800 milli6é dollart emészt fél.zl Ez a koltség a hagyomanyosan a sajat nemzeti
piacuk tigyeit intézd mintegy 30 eurdpai kliring- és elszdmolohdz kozti szoros
egylittmiikddéssel, illetve egységes rendszer kialakitdsaval jelentés mértékben
csokkenthetd lenne. Rdadasul ennek megteremtésével az Eurdpai pénziigyi piac
komolyabb versenyt jelenthet az USA téke- és pénzpiaca szamara - amely
jelenleg a legnagyobb a vildgon -, és ahol az orszdg pénziigyi egységének

koszonhetden csupan harom kliring- és elszamolohaz miikddik.

Az elsO elképzelést az eurd bevezetése utan néhany honappal ismertette a
briisszeli székhelyli Euroclear, amely a nemzetkozi értékpapiriigyletek
legnagyobb kliring- és elszamolohaza a vildgon. Az évi 17 millid tranzakciot
kezeld - a hatvanas években az eurdkotvény-piac kiszolgéaldsara létrehozott - cég
azt ajanlotta, hogy az EU egyes nemzeti kliring- és elszamolohazai, illetve letéti
szolgaltatdst nyajtd vallalkozésai egy kozos kozponthoz csatlakozzanak. Az
intézmények egy olyan rendszert hoznanak létre - kozpontjaban az Euroclearrel -,
amely a "kerékagyhoz" kapcsolodo "kiillok" révén egységes elszamoldst tenne
lehetové. Az elképzelés szerint ez a szervezet megsziintetné a szolgaltatas hatarok
altali szétdaraboltsagat, aminek az eurd bevezetését kdvetden az egyes nemzeti
cégek szovetségkereséssel igyekeztek maguk is véget venni. Ezek az Euroclear
elképzelései alapjdn megsziinnének, s az onallosagukat mindazonaltal megdrzo

kliring- €s elszamoldhazaknak nem lenne egymassal kapcsolata.

Az amerikai J. P. Morgan bankhdz ellendrzése alatt all6 Euroclear abban

reménykedett, hogy legnagyobb rivélisa, a luxemburgi székhelyi Cedel is

% Joint work of the European System of Central Banks and the Committee of European Securities
Regulators in the field of clearing and settlement. Published by ECB, 1 August, 2002.



csatlakozik hozza. A Cedel azonban mar akkor jelezte, hogy vetélytarsa tervét
nem tartja jonak, mert az nem oldja meg az egyes kliring- ¢és elszadmoldhazak
szétdaraboltsagat. Ezek utdn az évi 10 millié tranzakcids Cedel €s a frankfurti
tdzsde elszamolasat végzé - a Deutsche Borse AG ellendrzése alatt allo -
Deutsche Borse Clearing (DBC) bejelentette 0sszeolvadasi szandékat. A Cedel
részvényeseit eldszor megosztotta az igazgatdtanacs terve, mely szerint a
frankfurti Deutsche Borse kliringhdza 50 szdzalékos tulajdonrészt szerezne a két
elszamolohaz egyesiilésével 1étrejovo eurdpai elszeimolc')hélzban!ﬁ_'lI A fuzids tervet
birald 15 nemzetkdzi bank tobbek kozott azt kifogdsolja, hogy a Cedel vezetése a
részvényesek ellendrzése nélkiil szeretné a német féllel kidolgozni az egyesiilés
feltételeit €s részleteit. A tiltakozd bankok csupan 30 szazalékos tulajdonrésszel
birnak a Cedelben, de 6k adjdk az elszdmolohaz forgalméanak 60 szazalékat. Az
egységesen fellépd 15 részvényes azt is kifogasolja, hogy az egyesiild két
kliringhaz a kovetkezd két-harom évben 600 millio dollart kivan kolteni sajat
valos 1dejli elszdmolasi rendszerének kifejlesztésére, mikdozben Franciaorszagban
¢s Svéjcban mar hasznaljak ezt a technologiat. Végiil is a kozds cég neve Cedel
International lett, amely a luxemburgi partner Creation nevili elszamolo
elismerve a DBC nyilvanossagra nem hozott 0sszeget fizet azért, hogy az 1j
vallalkozasban neki is 50 szazalékos legyen a részesedése. A luxemburgi
sz€khellyel megalakult Cedel International vezet6i a Cedel mostani elsd emberei
lettek. A Cedel modelljének elonye a kozos informacidtechnoldgiai rendszer,
amelyhez a partnerek mind csatlakoznak. Az Eurdpa legnagyobb napi forgalmat
lebonyolitod frankfurti értékpapirpiac megnyerése mellett a Cedel az Euroclearrel
szemben tovabbi eldnyként konyvelheti el, hogy szandéknyilatkozatot irt ald a
Cedel Internationalhoz valo csatlakozasrdl a parizsi hataridds és azonnali tézsdét
tizemeltetd SBF Group, valamint az ellendrzése alatt allo, a borze tigyleteinek

elszamolasat és az értékpapirok letéti kezelését végzd Sicovam.
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A francidk tarsuldsaval varhatéan a lebonyolitott forgalomnak megfelelden
atrendezik a Cedel International tulajdoni viszonyait, amelyek mindig valtoznak
majd, ha - a luxemburgi cég reményei szerint - Ujabb eurdpai tézsdék
csatlakoznak az egyiittmiikodéshez. A tilnyomorészt belfoldi kotéseket bonyolitd
Frankfurt bekapcsoldsaval mindenesetre a Cedel International mar évi 75 millio,
Périzzsal egyiitt pedig csaknem 100 millié tranzakciéra novelheti az altala

elszamolt iigyletek mennyiségét.

Id6kozben egyesiilt a briisszeli kozpontt EUROCLEAR ¢és angol megfeleldje a
CRESTO. Az 10j cég DVP szolgaltatast nyujt 120 milli6 tranzakcioval, és mintegy

egy milliardos forgalommal.

Az egységes europai értékpapir-elszdmolasi infrastruktira azonban még varhatdéan
sokaig nem jon létre, részben az elszamoldhazak rivalizdlasa miatt, részben az

miatt, hogy maga az europai tOkepiac, illetve az eurdpai t6zsdék rendszere sem

egyseges.

Vessiink most egy gyors pillantast a szarmazékos piacok elszdmolohézaira, és
meglatjuk, hogy mennyire nem egységes az eurdpai pénziigyi intézményrendszer.
Torténelmileg Eurdpaban minden szarmazékos tézsde egy tarsult kliringhdzon
keresztiil kliringelt és végezte az elszamolast. A probléma az, hogy az Eurdpai
Unio tagallamaiban a kliringhazaknak eltérd jellegiiek: kiilonb6z6 jogi formaik és
tulajdonosi szerkezetiik van. Vegyiik példaul a Clearnet-et, amely egy hitelintézet,
a francia torvények szabdlyozasi ernydje alatt, amely tulajdonképpen a Euronext
Paris leanyvallalata. Az Eurex Clearing ezzel szemben az Eurex Exchange 100%-
os tulajdonaban 1évd leanyvallalata. A London Clearing House (LCH), viszont
egy korlatolt felelosségli magantarsasag, amely a tagok tulajdondban van és
nonprofit alapon mikodik. A szarmazékos tézsdék kliringje mindekdzben az
Europai Unidban bizonyos foku konszolidacion ment keresztiil. A Clearnet, az
Eurex Clearing, és az LCH tobb kiilonbozé termék kliringjét végzi, ideértve a

tézsdén forgalmazott hataridés és opcios tigyleteket, pénzpiaci adossagpapirokat,



¢és a tozsdén kiviili derivativ termékeket is. A Clearnet és az Eurex Clearing pedig
tézsdéik fuzidi és atszervezései révén tobb kiilonbozo jogrend fennhatdsaga alatt

mikodnek.

Europaban a legtobb orszag Iétrehozott kozponti countenmmjjg| jellegti
kliringhazakat, amelyek bizonyos helyi szervezett piacokhoz kapcsolodnak
(tézsdékhez vagy szdrmazékos tézsdékhez). Ennek eredményeképp a kozponti
»counterparty” kliring hdzak Eur6paban hagyomanyosan egy orszagra korlatoztak
szolgaltatasaikat. Ugyanakkor, az egy orszagban egy piacot kiszolgald egyetlen
kozponti counterparty kliring haz szerepe valtozoban van. Mindekozben az EU-s
kliringhdzak bovitik a termékek skaldjat, amelyek elszdmolasat végre tudjak
hajtani. Szamos példa van a strukturdlis jellegli konszolidaciora Eurdpaban. A

szarmazékos kliringhazak horizontalis konszolidacidjanak példai a kovetkezok:

- A London Clearing House, amely minden hataridés tigylet kliringjét végzi az

Egyesiilt Kiralysagban (nemzeti piaci alapu, horizontalis konszolidacio);

- A Clearnet SA, amely most a fobb szarmazékos tdzsdepiac kliringjét végzi
Franciaorszagban, Belgiumban ¢és Hollandiaban (hatarokon &tnyalé horizontalis

konszolidacio);

A vertikélis integracio (kereskedelmi, kliring €s fizetési egységek létrehozasa)

példai a kovetkezok:

- A Deutsche Borse, Eurex Deutschland, Eurex Switzerland, Eurex Clearing ¢€s
Clearstream Osszevondsa egy nemzetkozi kozponti értéktarra, ugyanabban a

vallalati struktiraba; és

62 Counterparty: a tranzakcio soran a tranzakci6 tuloldalan 416 szerepld.



- A parizsi, briisszeli ¢és amszterdami tdzsdék folytatdodd konszolidacidja, a
Clearnet SA (a kliring hazuk), Sicovam, Necigef ¢s CIK konszolidaciojat vonja

maga utan.

- Az Eurex Clearing, amely most a Eurex Deutschland derivativait kliringeli
bizonyos derivativ szerzdédésekkel egylitt, melyeket a Helsinki Tézsde is jegyez.

(hatarokon atnyul6 konszolidacié példaja)

A kovetkezé oldal tablazata a fontosabb eurdpai szarmazékos kliringhazakat

mutatja be.



5. 14. Tablazat.
Derivativ kliringhazak Europaban és a kliringelt t6zsdék

Kliringhazak Kliringelt t6zsdék

Athens Derivatives Clearing House Athens Derivatives Exchange (ADEX)

Bolsa de Derivados do Porto Bolsa de Derivados do Porto

Euronext Paris SA

Euronext Brussels

Euronext Amsterdam

(Euroclear international central securities depository)

Clearnet SA

MIF-MTO (Italian government bond derivatives market)
. . . IDEM (Italian stock derivatives market).

Cassa di compesazione e garanzia

Eurex Deutschland
Eurex Zurich

Eurex Clearing AG Helsinki Exchange (specified contracts)
Copenhagen Stoch Exchange (CSE) (equities and
derivatives)

FUTOP

HEX Helsinki Exchanges HEX Helsinki Exchanges (equities and derivatives)
London Stock Exchange

. Virt-x

London Clearing House LIFFE

London Metal Exchange

International Petroleum Exchange
Intercontinental Exchange (certain contracts)
RepoClear (OTC repurchase agreements)
SwapClear (OTC swap agreements)

MEFF RF and MEFF RV

MEFF RF and MEFF RV
OM Stockholmsbdrsen AB OM Stgckholmsbérsen and Oslo Bors (equities and
derivatives)

Fixed income derivatives traded OTC, but reported to the
PMX exchange (a subsidiary of OM)

Other OTC derivatives

Wiener Borse AG Wiener Borse AG

Forrés: The evolution of clearing and central counterparty services for exchangetraded derivatives in
the united states and europe: a comparison by Daniela Russo, Terry L. Hart and Andreas
Schonenberger, September 2002

Szamos, csak Eurdpara érvényes tényez0 az alapja a  strukturalis
konszolidacionak. Az eurdzondban felgyorsult a konszolidacids folyamat a
pénziigypiaci infrastruktiraban. Az arfolyamkockazatok megsziinése, az egységes

valuta bevezetése a hatarokon atnyuld kereskedelem ugrasszerii novekedéséhez




vezetett, s hozzajarult a pénziigyi szolgaltatasok belsd piacanak kiteljesedéséhez
az Eurdpai Uniodban. Ezek a fejlemények segitettek eld az EU pénziigyi
infrastrukturdjanak atszervezését, és lehetévé tették a pénziigyi infrastruktira
raciondlis megszervezését, a jelenlegi kereskedelmi, elszamolasi és fizetési
rendszerek kialakulasat. De — mint azt bemutattuk - az integracios folyamat még

eygaltalan nem mondhato6 befejezettnek.

Lattuk tehat, hogy mig a bankkdzi fizetési rendszerek a TARGET ¢és a pénzpiacok
nagyfokl integracidja révén nagy mértékben egységes az Eurdpai Union beliil,
addig a részvénypiaci elszamolasi ¢és kliring rendszerek — noha elindultak az
egységesedés utjan - még kozel sem értek el ilyen foktl 0sszehangoltsagot. Az
Eurépai Kozponti Bank szervezésében 2002 augusztusdban befejezett felmérés
alapjénEa tokepiaci szerepldk és dontéshozok egyontetli véleménye, hogy az
elszamolési rendszerek tovabbi harmonizacidja alapvetd jelentdségli feladata az
elkovetkez6 iddszaknak. A feladat végrehajtdsara inditott tobb egymassal
parhuzamosan futé kezdeményezést (Eurdpai Bizottsag, Giovanni Csoport, G30,
Nemzetkozi Ertékpapir Szolgaltatisok Szovetsége - International Securities
Services Association) azonban egységesiteni kellene kiilonben az erdk
szétforgacsolodnak. Ezért lenne sziikséges egy egységes sztenderd-készlet
kialakitdsa, amelynek egységes ¢érvényesitését az eurdpai pénziigyi

feliigyeleteknek folyamatosa ellendrizni kellene.

A problémak orvoslasara az Eurdpai Bizottsdg 2001 aprilisaban egy 0sszeurdpai
konzultacids bizottsagot allitott fel a hataron-atnyuld pénziigyi elszamolési és
kliring kérdésének megoldasara. A konzultativ Giovannini Bizottsag (lasd az
elézo fejezetekben) jelentését szintén fel kivanjak hasznalni a befektetési
szolgaltatasokrol szolo alapdirektiva jelenleg zajlo feliilvizsgalatdban, amely a
Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioterv és a Lamfalussy-jelentés egyik prioritasi

teriilete. A Giovannini Bizotsdg 2001 novemberében nyilvdnossagra hozott

53 (Joint work of the European System of Central Banks and the Committee of European Securities
Regulators in the field of clearing and settlement, August, 2002)
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jelentésében*™ EU-szintli szabalyozds bevezetését szorgalmazza az europai
értékpapir-elszamolasi rendszer miikodésének javitasa érdekében. A jelentés
hataséra, iletve azt felhasznalva, az Eurdpai Bizottsdg kozleményt adott ki a
témaban. A kézlemén);l két teriiltre Osszpontosit: az egyéni hatdron-atnyuld
tranzakciok véglegesitése utjdban allo6 akadalyok megsziintetésére és azon
versenytorzitd tényezok megsziintetésére, amik ahhoz vezetnek, hogy a piaci
folyamatok egy hatékonyabb hataron-atnytlé kliring ¢és elszdmolasi
intézményrendszert hozzanak 1étre. Ahogy a kozlemény is megallapitja a piaci
széttoredezettség és mas anomalidk miatt a hatdron-atnytlé tranzakciok kliringje
és elszamolasa sokkal dragibb Eurépaban, mint az Egyesiilt Allamokban. A
infrastrukturalis forméra vonatkozé megoldast, inkabb azt veszi szdmba, mit kell
tenni ahhoz, hogy a piac maga ki tudja épiteni az egységes infrastruktarat. A
Giovannini jelentés 15 akadalyt sorol fel, ezeket harom f6 csoportba osztja:

technikai akadalyok / piaci gyakorlat

adoigazgatas

jogbiztonsag.
A Dbizottsadgi kozlemény a fenti problémak megoldasara, illetve arra tesz
javaslatokat, hogy a kik végezzék el a sziikséges feladatokat. Abbol indul ki, hogy
a jelenlegi rendszer nem atfogd és nem koherens, a piaci kdrnyezet raadéasul
allandéan valtozik — allapitja meg az Eurdpai Bizottsdg. A fenti okokbol
kifolyolag sziikségessé valt az eljardsok eurdpai-szintli definidlasa. A hataron-
atnyulo értékpapir-tranzakciok mas jellegli kockazatokat vonnak maguk utan,
mint a tisztdn belpiaciak, ezért az eurdpai pénziigyi rendszer stabilitdsa
megkivanja, hogy ezeket a kockazatokat megfelelden kezeljék, kdzos sztenderdek
kidolgozasaval. De a sztenderdek létrehozasa nem elégséges, néhany alapvetd
aspeketusat a kliring és elszamolasi tevékenységnek eurdpai-szintii térvényekben

kellene szabalyozni.

% European Commission IP/01/1654, November 2001.

% Commuincation from the Commission to the Council and the European Parliament: Clearing
and settlement in the European Union, main policy issues and future challenges, Brussels, 28. 05.
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6. OSSZEGZES

A dolgozat az eurdpai pénziigyi szektorra napjainkban hat6 alapvetd jelenségeket

elemezte és probalta meg azok hatasat azonositani.

Véleményem szerint a téma szempontjabol legfontosabb tényezdk a globalizacio
¢s az altala eldidézett piaci koncentracid, a fokoz6dd verseny, az
informaciotechnoldgia robbanasszerii fejlodése ¢s a Gazdasagi és Monetaris Unio
harmadik szakaszénak bevezetése. Célom volt tovabba az is, hogy a Monetaris

Unio hatasait megkiséreljem a tobbi tényez0 hatasatol elkiilonitve bemutatni.

A dolgozat fontosabb megallapitdsait szeretném Osszegezni a kovetkezd

oldalakon.

Az informdciotechnoldgia fejlodése kettds hatassal van a pénziigyi szolgaltatokra.
El6észor is csokkennek az informacid kezelésével kapcsolatos koltségek, masrészt
(és ez a szempont sokkal fontosabb) kiszélesitették az ligyfeleknek a pénziigyi-
szolgaltatdsi termékekhez valé hozzajutasdnak lehetOségeit az 10j, automatizalt
csatorndkon keresztiil (tavolsagi pénziigyi szolgaltatds). Amig viszont az
informaciokezelésben bekdvetkezd javulds mar hosszl torténelemre tekint vissza,

a tavolsagi pénziigyi szolgaltatasok elterjedése egy sokkal ijabb jelenség.

A fejlettebb IT hasznalata tehdt az egy tranzakcidra jutd koltségeket jelentds
mértékben csokkenti. Az automatizalt szolgéltatdsok nagyon kdnnyen kiegészitd
tevékenységbdl az intézmény alaptevékenységévé valhatnak €s amennyiben

sikertelennek bizonyul ennek az iizletignak a bevezetése, az komoly negativ

crer

A pénziigyi szolgéltatasok Osszes szektorara elmondhatd, hogy az IT fokozott

haszndlata, hatalmas beruhazasi terhekkel, a fiokhalézatok fokozatos leépitésével,



a pénzigyi intézmények ¢és az IT vallalatok kozotti szovetségek, fuziok

1étrejottével, a verseny novekedésével és a piaci koncentracié fokozodasaval jart

egyuitt.

Egyfajta visszacsatolas tortént tehat a masik két aspektus, a verseny fokozddasa és
a globalizaci6 iranydba az informdaciotechnologia fokozott hasznalatdnak

oldalarol.

Az informéciotechnoldgia fejlédésének fontosabb hatasai koziil még kiemelend6 a
pénziigyi piacok integralasdban, illetve a pénziigyi termékek globalis
sztenderdizalasaban jatszott szerepe. Tovabba az, hogy a szolgaltatasnyljtas
egységnyi koltségeit toredékére csokkentve lehetdvé tette a piacra 1€pést, illetve a
tevékenység-diverzifikaciot a kisebb, tékeszegényebb pénziigyi intézmények
szamara is a lokalis piacokon. Segitségével megjelentek a piacon nem-pénziigyi

intézmények is, mint pl. az aruhazlancok.

A globalizacio és a piaci koncentracio természetesen minden régiora €s a legtobb
szektorra kiterjedd jelenségek. A Monetaris Uni6 létrejotte nélkiil is valoszintileg
jelentds fuzids tevékenységnek lettiink volna a tanti az eurdpai piacon. Ezek a
jelenségek azonban részben - és torténeti tavlatokbol tekintve - okai a Monetaris
Unidnak, mint Eurdpa versenyvalaszdnak, masrészt az EMU (csakiigy mint a

technolégiai fejlodés) jelentdsen fel is erdsitette ezeket a tendenciakat.

A piacokon sosem latott mértékii 6sszeolvadasi és felvasarlasi (M&A — mergers
and acquisitions) hulldm soport végig az elmult néhany évben. Az M&A-ket négy
kategoéridba oszthatjuk: a nemzeti intraszektoralis (féleg banki), a nemzeti
interszektoralis, a nemzetk6zi (hataron atnytld) intraszektoralis, és a nemzetkozi
interszektoralis M&A-t. Ez utobbi vezet a nagy nemzetkdzi pénziigyi

konglomeratumok kialakulasdhoz.



A nemzetk6zi M&A-k tekintetében még kiilonbséget lehet tenni az Europan (vagy
eurd-ovezeten) beliili és az azon kiviili M&A-k kozott. Az 1995 és 2000 kozotti
idészakban végig jelentds volt az M&A tevékenység, de 1998-6ta, tehat az eurd
bevezetésének eldestéje ota gyorsult fel igazdn. Szam szerint a legtobb M&A
bankok kozo6tt és nemzeti hatarokon beliil zajlott le, 80 %-ban négy tagallamra
(Németorszag, Ausztria, Franciaorszag, Olaszorszag) koncentralodva. Az M&A-k

Edl

atlagos mérete folyamatosan nétt, ami jol szemlélteti a piaci koncentraciot.

Erdekes jelenség ugyanakkor, hogy a nemzetkozi intraszektoralis M&A nagyobb
része az eurdpai térségen kiviil zajlott le. Ennek részben az volt az oka, hogy a
bankok miutan hazai pozicidikat megerdsitették, gyakran feltdérekvd piacokon,
illetve az adott orszag volt gyarmatain néztek piaci poziciok, illetve gyakran nagy
profitokkal kecsegtetd iizleti lehetdségek utan. A masik ok az lehet, hogy
bizonyos tevékenységek (mint példaul az egyre fontosabba valo, alapkezelés)
globdlis szinten relevansabb tevékenység, mint pusztan eurOpai szinten. Az
eurdpai térségen beliilli M&A-k jellemzben egyeldre regionalis ,,hatalmi” pozicidk
kiépitésére iranyultak (Fortis, Dexia, MeritaNordbanken). Ugy tiinik az eurépai
pénziigyi szolgaltatok eldszor regionalis szintli vezetd pozicidkat épitenek ki, és

ezutan szallnak ringbe az §sszeuropai piacokon.

Jellemzd az is, hogy a kisebb tagallamok pénziigyi piacai hamarabb és gyorsabb

utemben kezdték el a koncentraciot és konszolidaciot.

A konglomeratumok létrehozdsdnak kezdeményezésében a bankok voltak a
legaktivabbak, akik fOképp a befektetési banki és az alapkezelési iizletagba,
ritkdbban a biztositasi szektorba ,,vasaroltak be”, de volt példa leanyvallalatok

alapitasra is.

66 Mergers and acquisitions involving the EU banking industry - facts and implications, ECB,
December 2000.



A kialakul6é konglomeratumok eleinte bonyolult iranyitasi, miikodési struktaraval
rendelkeznek, de ezeket mindig nagyon rovid id6 alatt aramvonalasitjak. A
konglomeratumok kialakulds kiilondsen az utdobbi hdrom évben gyorsult fel, a
legtobb tagillam mar szadmos banki és biztositasi tevékenységet is nyujtd

intézménnyel rendelkezik.

Az M&A-k mogotti motivaciok megitélésekor kiilonbséget kell tenni annak
tipusa, a benne részes intézmények nagysaga, €s a cél-régio alapjan. A kisbankok
nagybanki fuziokat mar inkabb a piaci poziciondlds motivalja. A
konglomeratumok létrehozasat a kockdzatmegosztés €s a bevételek volatilitasanak

elsimitasa motivalhatja.

A bankok (amelyek jellemzden rovid lejarati forrasokkal és hosszabb lejarati
eszkozokkel rendelkeznek) és biztositok egyesiilésének motivacioi kozott szerepel
a két tevékenység eltérd eszkoz-forrds lejarati sajatossagainak 6sszehangolasabol
ered6 hasznok kiaknazéasa és technologiai, valamint piaci disztribcios poziciok
megszerzése 1s. Természetesen a legfobb indok a hattérben végbemend

versenyfokozodas €s globalizacio.

Az eurd bevezetése Ota az addssdgot megtestesitd eszkozoket a nem pénziigyi
vallalatok gyakran arra hasznaltdk, hogy finanszirozzak az M&A-t ¢és

befektetéseiket.

Az eurdpai bankszektor fuzios kilatasit tekintve vildgosan lathato, hogy a belfoldi
faziok folytatodni fognak egyes orszagokban, lassan mindenhol egy oligopol
szituacidt teremtve, ami a kovetkezd fazis, a hataron-atnyald egyesiilések
berobbanasat eldlegezi meg. Egy tovabbi varhatd piaci stratégiai elem a
csatlakozd orszagok még el nem kelt pénziigyi intézményeinek a stratégiai

felvasarlasa.



Eurdpaban a nemzetkdzi kihivasok kiegésziilnek a Monetaris Unid beindulasabol
és a kozOs pénziigyi tér kialakuldsabol eredd kihivdsoknak valé megfelelés

szempontjaival.

crer

tobbi termék piacéét, azon lehetne lemérni, hogy az azonos termékek ara
megegyezik-e az eurdrégiod kiillonb6zo részein. A valdésagban, azonban nem ilyen
egyszerl a helyzet a pénziigyi szolgéltatasok esetében, hiszen ebben a szektorban
meglehetdsen sokszintiek és Osszetettek a termékek. A piaci integraltsag
vizsgalata soran segithetnek azonban az olyan tényezok, hogy milyen stlya van a
hataron at torténd hitelezésnek, illetve befektetéseknek, milyen a sulya a hataron
atnyalod bankalapitasoknak, illetve a felvasarlasoknak és fuzioknak. Mennyiben
valtozott meg a helyi piacok struktiraja és jellege, milyen szerepiik van a helyi
piacokon a kiilfoldi pénziigyi intézményeknek. Ezzel kapcsolatban elmondhato,
hogy az eurérégioban az 1990 ¢és a 2001 kozotti felvasarlasok és fuziok (értékben

kifejezve) 70%-a 1998. utan kovetkezett be!

A nagytételti (wholesale) banki szektor, illetve a pénzpiacok egyes szegmensei
(bankkozi piacok) teljes mértékben integraltnak (8sszeurdpainak) nevezhetok. A
bankok tékepiaci értékpapirokkal kapcsolatos tevékenységei (pl. underwriting) is
nagymértékben integralt piacon folynak. Ezt az allapotot alapvetden a fOleg
amerikai vetélytarsaktol érkez6 hatalmas versenyszoritas kényszeritette ki, illetve
a koz0s pénz teremtette piaci egységesiilés tette lehetové. Ennek megfeleléen a

otvénykibocsatassal kapcsolatos dijak fokozatosan csokkennek Eurdpéaban.

A lakossagi piacok még sokkal fragmentaltabbak, alapvetden azért, mert ebben a
szegmensben fontos a helyi bedgyazodas, a helyi viszonyok ismerete. Ebben a
szektorban is beindult azonban a piaci konvergencia, ami abbdl is latszik, hogy a

]

haztartasi hitelek marginjai kozelednek egymashoz az eur6-zonaban.

%7 Banking integration in the Euro area. ECB Occasional Paper Series. No. 6. December 2002.
The Euro money market. Study 2001. ECB Paper. December 2002.



A bankok tevékenységének fontos elemévé valt az alapkezelés és az értékpapir-
ereskedelem. Ez két uton kovetkezett be. Egyrészt a bankok kezelik az eurorégio
befektetési alapjainak mintegy 80 %-at. Masrészt az elmult években hatalmas
pénziigyi csoportok alakultak ki, amelyek magukban foglalnak bankokat, és

brokercégeket is (esetenként biztositokat is).

Lattuk, hogy az elektronikus szolgaltatasok koziil az elektronikus brokerkedés
fejlodott a leggyorsabban. Eurdpaban a brokerpiac piac mintegy 10%-at teszi az
elektronikus forma. (Ez az arany az Egyesiilt Allamokban 35%!.) Az Internet
banking elterjedése ennél lassubb volt. Az iigyfelek nem latjak olyan fontosnak az
elényeit a fiok-alapt, vagy telefonos bankinghoz képest, mint a

brokertevékenységek esetében.

Kik az eurd bevezetésének nyertesei €s vesztesei? Az eurd-Ovezet kincstarai
szamitanak a pénziigyi integracio legnagyobb nyerteseinek. De tovabbi jelentds
elényokre van még kilatas, ha sikeriil teljesen egységesiteni az allamadossag-
piacot. Az addssagpiacok zérd Osszegli jatéknak felelnek meg: a kibocsato
allamok kevesebbet kell, hogy fizessenek a kotvények kamatara, de a
tulajdonosok is kevesebb jovedelemhez jutnak. Ez a hatrany elsésorban azokat a
befektetoket érinti tehat, akik aranyaiban nagyobb Osszegli allampapirt tartanak
befektetéseikben. Ezek alapvetden a jovendd nyugdijasok, akik nyugdijalapjai
kevesebb hozamot biztositanak. Ifme egy wjabb érdekes Osszefiiggése az
Osszeurdpai joléti szint alakulasanak. Szdmos akna antenndja latszik kibujni a
jovObe vezetd ut mentén. Nem csak arr6l van tehat szd, hogy az eurdpai
nyugdijrendszerek vannak haldlra itélve a jelen formajukban, de a monetaris
integracié miatt a piaci alapi nyugdijfinanszirozas is alacsonyabb hozamokra van
predesztinalva. Redlisan megallapithaté azonban, hogy az elsé probléma sokkal

sulyosabb jelen pillanatban.




A vallalatok szadmara eldnyds a tdkepiac koltségeinek csokkenése, €s az
arfolyamkockazatok jelentds részének megsziinése. Mindez a ndvekedés, a
termelés, a beruhazas novekedését eredményezi. Ez nem egy zérd Osszegl jaték,
ebbdl mindenki hasznot huzhat, beleértve még a nem tdkefedezeti nyugdij-

megoldasokkal rendelkezdket is.

A tokepiacok szétaprézottsaga, a parhuzamos tézsdék miikodése azt
eredményezik, hogy a megegyezd jellemzokkel rendelkezd véllalatokat
kiilonféleképpen éarazzak be, ami a befektetések allokéacidja soran koltséges

torzulasokkal jar. A tokepiaci integracid ezt a hatast mérsékli.

A Dbefektetok szamdra a pénziigyi integracio a diverzifikacid lehetdségének
megnovekedését jelenti. Az egyik legfontosabb kedvezd fejleménye az eurd
bevezetésének az intézményi befektetok valuta-megfeleltetési kotelezettségének a

b

megsziinése, ami végso soron a befektetok €s az tigyfelek jolétét eredményezi.

Az euro bevezetése jelent0s hatdssal van és lesz az eurd-Ovezet gazdasagi ¢€s
pénziigyi struktardjara. A Monetaris Unid eddig az aldbbi fontosabb kozvetlen

hatasokkal jart a pénziigyi piacokra nézve:

- a nemzeti pénzpiacok gyorsan atalakultak egy egységes eurdpai pénzpiacca
- az allampapirpiac eurdpai integracioja felgyorsult

- az eurdban denominalt vallalati kotvénypiac gyors ndvekedésnek indult

Az eur6 bevezetése folyamatos kényszeritd erével hat az eurdpai pénziigyi piacok
szolgaltatdsok szinvonalat. Mindez a pénziigyi szolgaltatok korében is jelentOs
valtozasokat eredményez, tovabb 0Osztondzve a fuzidkat, a pénziligyi

konglomeratumok 1étrejottét és az Osszeurdpai-szinti vallalati és befektetési

% Euro area corporate debt securities market: first empirical evidence, by Gabe de Bondt, August
2002, (ECB Working Paper No. 164)



stratégidk meghonosodasat. A tokepiac likviditdsanak ¢és szolgaltatasi
szinvonaldnak ndvekedése pedig eldsegiti az egész gazdasag novekedését,
megteremtve a kisebb méretli vallalatok szdmara is a tokebevonas olcsobb ¢és

egyszerlibb lehetdségeit.

Az 1j, korszerlibb pénziigyi termékek és innovaciok kiszélesitik a befektetési, és
kockézatkezelési, kockazatfedezeti lehetdségeket a wvallalatok szédmara, ¢és
hozzajarulnak az eurdpai befektetési és portfoliokezelési iizletag felzarkozasdhoz

1is.

Az eurdpai tézsdék korében jelentds atalakulasi folyamat indult el. Atértékelddtek
egyes tOkepiacok szerepei, de London szerepe az eurobol valdé kimaradasa
ellenére sem csokkent jelentdsen. Az eurdpai tokepiac még nem elég nagy €s nem
elég stabil, de a részpiacok egymadsrautlatsiga novekszik. A londoni Citynek
sziikksége van Eurdpa tobbi részének novekedésére, és Europa tobbi részének

pedig a Cityre, hogy az katalizélja ezt a ndvekedést.

A részvény ¢€s szarmazékos piacokra kedvezd hatassal volt az arfolyamkockézat
megsziinése, de novelte a piac versenyfesziltségét is. A kozos valutaval és az
arfolyam kockazat megszlinésével a nemzeti tékepiacok kozotti versengés tehat
nétt, mar csak azért is mert a teljesitményiik és koltségeik sokkal konnyebben
Osszehasonlithatova valtak. A hatas a futures piacokon a legjelentésebb, amelyek
a kamatlab és index piacok ndvekedésébdl profitaltak az eurd bevezetése eldtt. Az
index piacok nem igazan, de a kamatlab piacok jelentds csokkenést szenvedtek el
természetesen az eurdban részes valutdk onallésdganak megsziintetése folytan.
Mindez leginkdbb a kisebb nemzeti tézsdékre nézve volt nagy csapas, akik
tevékenységiiket jellemzOen sajat nemzeti valutdikban denominalt termékekben

folytattak.




A kontinentalis pénziigyi piacok mélyiilése, ami az egységes pénz bevezetésének,
és az egységes monetaris politikdnak kdszonhetd, azt a varakozast valtotta ki,
hogy jelentds mértékli eurd-ovezeten kiviili befektetések aramlanak majd a
z6naba, mintegy alternativakat keresve az uralkod6 amerikai piacokhoz képest.
Az eddigi siker azonban nem egyértelmii a nem az euro-Gvezetbdl érkezo
befektetok vonatkozasdban. Az Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjan az 1998 ¢és
2000 kozotti idészakban az eurd-ovezetbdl havi nettdé 6,5 milliard portfolio-
beruhazasi kidramlas volt ‘[apasztalhat(')!“_Ql A nettdo kidramlas 1998 0Gszén, a
pénzpiaci valsag idején volt a csucson. Egyediil a pénzpiaci eszkdzok voltak az
euréban denominalt instrumentumok kozil azok, ahol az eurd bevezetése Ota
nettd bearamlas volt tapasztalhato. A kiilfoldiek euro-dvezeti kotvény, €s kisebb

mértékben részvénykereslete nagyon valtozékony volt.

A kiilfoldiek érdeklddése nem csak a kiilonbozd eszkdzok vonatkozasaban volt
heterogén, hanem orszadg-megoszlasban is. Az USA intézményi befektetdi mindig
is kevés érdeklddést mutattak az euro-6vezet részvényei irant. Ez a tendencia nem
valtozott a kdzds pénz bevezetése utan sem. A kotvények irdnti érdeklddésiik is
csak lassan és modjaval mutatkozott meg. A Japan alapkezeldk voltak, akik a
legaktivabban fektettek be az 1j valutdban denominalt papirokba. 1998-ban
megnégyszerezték az eurd-ovezeti befektetéseiket a japan portfolioé befektetok. A
befektetés szintje (kb. 47 milliard eurd) 1999-ben ¢és 2000-ben nagyjabol
megmaradt. A japan alapkezelok alapvetden kotvényekbe fektetnek az euro-

ovezetben (90 %-a befektetéseiknek kotvénybe aramlott).

Az angol befektetok reakcidja ellentétes volt. Az angol nyugdijalapok befektetései
az euro-Ovezeti eszkdzokbe 1998 masodik negyedéve Ota folyamatosan negativ.
1999 els6 felében a pénzkivitel elérte az 1,6 milliard fontot, hozzdadodva az 1998-
as 1,3 millidrdos dezinvesztmenthez. Az Egyesiilt Kiradlysdg alapkezeldinek
hozzaallasa a kontinentdlis Eurdpa részvényeihez mindig is meglehetésen

semleges volt.
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Az eur6 bevezetését megeldzden eltértek a vélemények arrdl, hogy az 1j valuta
megjelenése, hogyan fogja érinteni az orszagok valutatartalékainak Osszetételét.
Voltak olyan vélekedések, hogy 1999 januarja el6tt kozvetlenill az eurd-dvezet
jegybankjai megemelik a dollar aranyat a tartalékjaikban biztonsagi okokbol, volt
aki ennek ellenkezdjét allitotta, de a legtobben azon a véleményen voltak, hogy
nem kovetkezik be 1ényeges valtozas a tartalékok Osszetételében [Eichengreen —
Mathieson, 2000]. 2000 harmadik negyedévében a vilag valutatartalékainak
Osszege 1,9 billio dollar volt, ebbdl 1,3 billié dollarban és 214 milliard eurdban.
1999 els6é negyedévében az Osszes tartalék 1,6 billio dollarra rugott ebbdl kb. 1
billio6 USD, ¢és 200 millard eur6. A szdmokbol latszik, hogy jelentds elmozdulés
fdl

nem tortént, de a dollar szerepe némileg nott.

Néhany gondolat erejéig foglalkozni szeretnék azzal a kérdéssel is, hogy milyen
fontos az a szerep, amit az eurd jatszik nemzetkdzi pénziigyi piacokon. A kzos
europai pénz szerepe bevezetése ota folyamatosa nd. A nem régidbeli kibocsatok
adossdgot megtestesitdé értékpapir-kibocsatasaikat mar 29 %-ban eurdban
eszkozlik. Az USA dolléar ardnya 44 %, a jené 13 %. Az eurdban kibocsatdé nem-
rezidensek kozott azonban alapvetden egy-két fejlett orszagot talalunk csak (USA,
Anglia), mig a felzadrk6zd orszagok alig bocsatanak ki eurdban, kivéve azokat,
amelyek kozel fekszenek az eurd-ovezethez. A keresleti oldalt nézve az is lathato,
hogy az amerikai intézmények altal kezelt kdtvényportfoliokban szinte nincsen
euréban denominalt kotvény. Mint mar lattuk, az eurénak a devizapiacokon
jatszott szerepe hasonld a német markanak - a k6zds pénz bevezetését megeldzd —
szerepéhez. 2000-ben az Osszes deviza spot tranzakcio 20 %-a tortént eurdban,
amely szinte megegyezik az 1998-as német marka adattal. Az euro-Ovezeti
orszagok nemzetkdzi, harmadik orszagokkal folytatott arukereskedelmében
azonban erételjesen megugrott az eurd hasznalata. Az eurd szerepe a harmadik

orszagokban nem valtozott jelentésen az elmult években. Az eurd jelentdsége

70 IMF statisztika, in: BIS Working Paper No. 100., July 2001.



elsésorban azokban az orszagokban szamottevd, amelyek kozel vannak a
régiohoz. Mintegy 50 orszdg hasznalja arfolyampolitikajaban az eurdt
referenciaként, vagy horgonyvalutaként. Legtobbjilk azonban kicsi, az
eurorégiohoz kozeli allam, amelyek 6ssz-GDP-je nem tobb mint a vildg GDP-
jének 4 %-a. A nemzetkdzi devizatartalékok aranyaban az eurd részesedése

mintegy 13% volt 2001-ben.EI

A koz0s pénziigyi térség az allamkotvénypiaci kindlat skalajat is kiszélesitette, ott
ahol (mint pl. Németorszagban) az eur6 bevezetése el6tt a rovid és nagyon hosszi

lejaratu szegmensben korlatozott volt a kibocsatas.

Az eurd a bankszektorban lejatsz6do atalakuldsi folyamatot tovabb erdsitette. Az
eurd bevezetése eldtti alacsony profitabilitassal, novekvd versennyel, alacsony
gazdasagi novekedéssel és alacsony hitelkereslettel jellemezheté iddszak utan
ujabb jelentds kihivast jelentett a bankszektor szamara a Monetaris Unio
bevezetése. Részben jelentds egyszeri kiadasokat, részben a devizakereskedelmi
bevételek nagy részének kiesését jelentette szamukra. hatds azonban nem
egységes, hanem jelentds mértékben méret €s szektor-specifikus. Kozéptavon
azonban az atalakuldsok jelentds versenyképesség novekedéssel jarnak egy joval

koncentraltabb piacon.

Az eur6 felgyorsitotta szdmos eurdpai pénziigyi piac elmélyiilését a hataron-
atnyualo  tranzakciok kozott  fesziilé akadalyok  mérséklésével. Ennek
eredményeként kifejlodott egy Ossz-eurdpai  bankkozi, és egy vallalati
kotvénypiac, amely nagyon fontos szolgalatot tesz az eurd-Ovezet gazdasaganak a
likviditas elosztasaval, és a vallalati szektor finanszirozasaval. A befektetési és
egyéb alapkezelok megtanultdk kihasznalni a megvaltozott helyzetre
alkalmazand6 pan-eurdpai befektetési stratégiak eldnyeit. Az eurdpai vallalatok

olyan alacsony aron tudnak tékéhez jutni az eurdpai kdtvény és részvénypiacon,
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ami a kozos pénz megjelenése elott lehetetlen volt. Mindez a banki hitelezés
fokozatos hattérbe szorulasat eredményezi.

Az eurd hatasa az eurdpai pénziigyi rendszerre abban mérhetd, hogy mennyire
volt sikeres a pénziigyi rendszer szegmenseinek fejlédésének eldsegitésében,
hogyan jarult hozza az intézmények ¢és a teljesitmények erdsodéséhez.
Kétségtelen, hogy az eurd bevezetése utani Osszeurdpai piac nagyobb mint a

bevezetés eldtt a nemzeti piacok Gsszessége.

Mindazonaltal lattuk, hogy az eredmények nem egyenletesen oszlanak el a
kiilonbozé pénziigyi szegmensek kozott. Ahol a kiszolgdld infrastruktira
egységesebb vagy rugalmasabb volt az eredmények gyorsabban és nagyobb
mértékben jelentkeznek, mig azok a szegmensek ahol erdsen élnek a nemzeti
tradiciondlis intézmények sokkal kevesebb az elmozdulds. Ennek két példdja az
részvény-, illetve a repo piac. Azaltal, hogy az eurd szamos gazdasagi nehézséget
elharitott a hataron-atnyulo pénziigyi tevékenységek, €s a verseny utjabol, ezek az
intézményi korlatok sokkal inkébb a reflektorfénybe keriiltek. Az eltérd addzasi,
csOdeljarasi, kereskedés-technikai szabalyok Oriasi joléti veszteséget okoznak a
régionak azaltal, hogy megakadalyozzak egy egységes kereskedési rendszer

felallitasat.

Egy masik teriilet, ahol az elégtelen harmonizacié okozta koltségnovekedés
nyilvanvalo, az allamkotvény-kibocsatéas teriilete, ahol a nemzeti allamadossag-
kezeld intézmények jobb egyiittmiikodése megsokszorozhatna az eurd-Ovezeti

allampapirok kivanatossagat a région kiviili befektetok szemében.

Az eurd bevezetésének hosszabb tavon legfontosabb hatdsa, hogy — az eseti
kudarcok ellenére — a befektetdk €s a tokefelvevok attitiidjét kozelebb viszi a piaci
finanszirozés (angolszasz kapitalizmus) felé a banki finanszirozds (rajnai
kapitalizmus) kardra. Az eurd tehat regionalis szinte sietteti a globalisan

megfigyelhetd dezintermediacié folyamatat.



Ez természetesen arra kényszeriti a bankokat, hogy atalakitsédk stratégidjukat. Az
Uj stratégia egyik legfontosabb eleme, hogy ligyfeleik szaméara az eddiginél sokkal
sz¢élesebb korét tudjak nyudjtani a szolgaltatasoknak. Ebben a legfontosabb
tamaszuk az infotechnoldgiai vivmanyok intenziv hasznalata. A kibdvitett
termékkorben kiilonds figyelmet kap a hosszu-tava befektetési szolgaltatdsok
kidolgozasa, €s, vagy nyujtasa, csakugy, mint a tOkepiaci befektetési termékek
(befektetési alapok, broker-szolgaltatas) nyujtasa. Vagyis lathatd, hogy az euronak
milyen fontos szerepe van az univerzalis banki tevékenység elretdrésében. A
vallalati iizletagban szintén adaptalodniuk kell a bankoknak. Pan-eurdpai alapon
kell tudniuk fizetési szolgaltatdsokat, és befektetési banki szolgaltatasokat

nyujtaniuk tigyfeleiknek.

Az eurdpai bankrendszer jelentds versenyszoritdsban ¢él. A fokozddo
versenyhelyzet tobb alapvetd policy kérdést vet fel, mint pl. a banki hatékonyag, a

prudencialis kérdések, és a valsagkezelés kérdése.

A banki hatékonysag novelése varhatoan tovabbi koncentraciora készteti majd a
pénziigy intézményeket, mindez azonban egyes politikai dontéshozok erds
ellenérzését-ellendllasat valthatja ki, a talzott koncentracidtol és a szektor
oligopolisztikus miikodésétol vald félelem miatt. Ez természetesen nem csak
eurdpai jelenség: az USA-ban, vagy Ausztralidban éppen gy tartanak ezektdl a
dolgoktol, mint az EU-tagdllamokban. A prudencidlis kérdések szorosan
kapcsolodnak a hatékonysag kérdéséhez. Ahogy a verseny felforrosodik, tigy van
egyre inkabb szilikség a toke minél hatékonyabb felhasznalasara. Ez nyilvanvaldéan
elvezet az ¢élémunka-komponens csokkentéséhez, de egyes esetekben
tokekivonast is eredményez egyes pénziigyi tevékenységi agakbol, de a szektorbol
valo tokekivonas is bekovetkezhet, amennyiben a kevésbé szoritott dgazatokban

kedvezébb megtériilések meriilnek fel.

Az elmult méasfél év altalanos recesszioja sajnos felerdsitette ezt a folyamatot,

azzal, hogy éaltalanos vagyonvesztés kovetkezett be a vilaggazdasagban, ezért



szamos pénziigyi szolgaltatd keriilt veszélyeztetett helyzetbe. Szamos nagy bank
talértékelte valsagtaléld képességét, és a gyilkos versenynek és a nem kevésbé
nagyszabasi gazdasagi visszaesésnek igen nagy nehézségekkel tudtak csak
megfelelni, sokszor jelentds értékvesztések és leépitések aran. A technologiai
fejlesztésekbe kihelyezett hatalmas 0sszegek azt eredményezték, hogy a pénziigyi
intézmények allandd koltségei megemelkedtek a valtozo koltségekhez képest, €s
sok pénzintézet hosszu évekig veszteséges miikodést predesztinalhatott magéanak.
A pénzintézetek sokszor abba a hibaba estek, hogy a valds struktaravaltas
végrehajtasa, a korszakvaltds Uj kihivasainak valdédi megragadasa helyett

kizarolag a méretiik €s piaci részesedésiik ndvelésére koncentraltak.

Bizonyos esetekben a kormanyok is artottak a valodi atstrukturalddas
megvalosulasanak egyszeriien nacionalista okokbol, vagy azért mert el akartdk
keriilni a foglalkoztatott tomegek utcara keriilését. Az 0j gazdasag valsaga komoly
problémakat okozott a pénzintézeteknek is, a nagy cégek szamviteli nyilvantartasi
csalasai koriili botranyok a hitelezdk, illetve befektetok bizalmat stlyosan
karositottak. Szoltunk mar arrdl is, hogy a pénziigyi vallalatok és tevékenységek
er6sodo Osszefondddsa megneheziti a piaci feliigyelet dolgat, kiilondsen igaz ez
Eurodpara, ahol jelenleg egy furcsa atmeneti allapotban van a pénziigyi rendszer
(szamos aspektusa Osszeurdpai, de szamos teriileten még nem beszélhetliink

europai szintli egységrol).

A bankok, biztositok, és befektetési szolgaltatok egyeldre alig rukkolnak elé péan-
eurdpai termékkindlattal, mivel az egyes tagallamok jogi és szabdlyozasi
rendszere (foleg fogyasztovédelmi, és versenyszabalyok) nem elég egységes,
dacara a belsé piaci harmonizaci6 tobb évre visszatekintd folyamatanak. Mindez
azt 1s eredményezi, hogy a hataron-atnyuld Osszeolvadasok és felvasarlasok
méretgazdasagossagi haszna elmarad a hatdron beliili fuziokétdl. A hatéron-
atnyald  konszolidacionak nem kedveznek a meglévé kulturdlis és
vallalatiranyitasi kiilonbségek. Az erre adott vallalati stratégia sok esetben az,

hogy a pénziigyi prevencios jellegli felvasarlasokba kezdenek a hazai piacon,



hogy eldnydsebb pozicioban varhassédk az ohatatlanul begyorsulo hatdron-atnyulo
konszolidacié idészakat. A masik stratégia az Interneten, tehat orszaghatarokon

ativeld elérhetdséggel biro standardizalt termékek bevezetése.

A konszolidacid jovojét illetben mar latszanak a legfontosabb trendek. A kis
tagallamok bels6¢ piacai varhatban nem fognak jelentds mértékben tovabb
koncentralodni, mert a konszolidacié nagyon magas szintet ért el. A konszolidacio
folytatoddsa inkédbb a vallalati iizletdgban varhatd inkabb. A konglomerécio
viszont nagy ilitemben folytatddni fog. Egy madsik, alternativ stratégia is kezd
korvonalazddni a cégek részérdl: teljes-értékti  fuzidk helyett kisebbségi
tulajdonlasok, illetve kozos vallalatok rendszerét hozzak létre maguk koriil. Az
Internet szintén koltség-hatékony alternativdjat jelentheti a fuzidknak, lehetové
téve szamos intézménynek, hogy megszerezzen, illetve megtartson egy sor egyéni
¢s vallalati iigyfelet. Természetesen a pénziigyi intézmények konszolidacioja nem
kizarolag europai, vagy eurd-Ovezeti jelenség. Nagyszabasu fuzidk zajlottak le az

amerikai piacon és mas vidékeken is.

A bankok eldtt all6 legfontosabb stratégiai kihivasok az aldbbiak szerint
Osszegezhetok:

A bankoknak kritikus szemmel felill kell vizsgalniuk E-banking
stratégiajukat, mivel az a legtobb esetben tul ambicidzus és optimista volt, foképp
a rovidtavra vonatkozoan.

A nyitott szerkezet megfeleld stratégia lehet a disztribucios halozat
hatékonyabb miikodésére, de a bankoknak tisztdban kell lennilik az ezzel jard
kockéazatokkal is. Tisztdzand6, hogy meddig terjed a termék kozvetitdjének
felelossége, ha az adott termék nem az elvart szinvonalon teljesit. Még ha a
veszélyekkel jarhat.

A tobbcsatornds disztriblcios stratégia viszonylag biztonsagos stratégia,
hiszen a bank tulajdonképpen minden opciot nyitva hagy. Kérdéses azonban,

hogy egy olyan idészakban, amikor a tulajdonosok a koltségek soha nem latott



leszoritasat kovetelik, finanszirozhaté-e egy ilyen megoldas. Erdemes
megvizsgalni, hogy a kiilonb6z6 csatornak hogyan lehetnek integralhatok.

Az EU-hoz a kozeljovoben kozép- és kelet-eurdpai régiokban torténd
terjeszkedés 16kést adhat az eurdpai pénzintézetek fejodésének, de a bankoknak
ismernitik kell a helyi piacokat, megfeleld diverzifikacios stratégiaval kell
rendelkezniiik és alaposan meg kell vizsgalniuk, hogy nem rejt-e csapdékat egy
helyi pénziigyi intézmény felvasarlasa.

A pénziigyi innovacid segitette a bankokat a pénziigyi kockazatok aktivabb
kezelésében. Példaul a hitel-derivativak lehetOséget biztositanak arra, hogy a
hitelkockéazatot az egész pénziigyi szektorra szétteritsék és ezaltal ndveljék a teljes
bankszektor stabilitasat.

A pénziigyi innovacié a befektetOk szamara sokkal szélesebb termékpalettat
biztosit. Masrészt egyre tobb egyszerii befektetd, aki nem rendelkezik megfeleld
tudassal a kockdzatok felméréséhez vesz részt egyre bonyolultabb pénziigyi
tranzakcidkban. Ez mind a szabalyozasi kockazatot, mind a bankok reputacids
kockézatat noveli. A bankoknak ezért egyre nagyobb figyelmet kell forditani a
fogyasztovédelmi szempontokra, amelyben a feliigyeleti intézményekkel valo
egylittmiikddés egyre fontosabb.

Szamolniuk kell azzal is, hogy a fogyasztoi hiiség csokkeni fog. Az
tigyfeleknek egy szolgaltatohoz vald ragaszkodasa szinte minden gazdasagi
szektorban csokken, nem csak a pénziigyi szolgéltatdsokban. A fogyasztok egyre

tudatosabba és jobban informaltabba valnak.

A pénziigyi intézmények, els6sorban a bankok az utobbi években egyre
intenzivebben keresik a koltségesokkentés eszkozeit (személyi kiadasok,
szervezeti  ésszerlisitések). Emellett egyre oOvatosabban kozelitenek a
kockazatokhoz is. A kockazatokba beleértendd a fuziokkal és a felvasarlasokkal
kapcsolatos kockazatok is. Eppen ezért az utobbi évek banki taktikdjinak a
tovabbi felvasarlasokkal és fuzidkkal kapcsolatosan a kivaras (wait and see)
latszik. Azonban ez fOleg a nagybankokra vonatkozik, amelyek felvasarlasi

akcioit alapvetden a piaci poziciok erdsitése motivalja. Ezzel szemben a kozepes



méretli bankok korében tovabb tart a koncentracio, mert itt a fuziok legfobb oka a
koltségesokkentés igénye. Mint lattuk a koltséghatékonysdg novelésének masik
eszkoze az internetbanki tevékenység erdsitése lehet, de szdmos bank ,.tulvallalta”
magat ezen a téren, ¢€s koltségei ndttek, ahelyett, hogy csokkentek volna. A
bankok kockézatkezelési megoldasaikat is modernizaltdk, elsOsorban a
derivativak fokozottabb alkalmazésa altal. Egy tovabbi fontos piaci jelenség az
allami szerepvallalas folyamatos visszaszorulasa. Ennek egyik fontos oka az
Eurodpai Uni6 jogrendje €s jogalkalmazasa, amely nem tiiri a pénzintézetek allami
dotalasat, vagy privilegizalasat. Hosszas huzavona utdn a német landesbankok
allami tdmogatasanak megsziintetését is sikeriilt elérnie az Eurdpai Unidnak, ami
fontos 1épés volt — még Osszeurdpai szinten nézve is — a piaci liberalizacid

iranyaba.

Nagy Iéptékkel mérve, elmondhatjuk, hogy az elmult tiz évben két tényezd
erOsitette a piaci finanszirozas eldretorését Eurdpaban: az integraciod
felgyorsuldsa, beleértve az eurdpai monetdris integraciot és a vildgméretii
pénziigyi integraciot, és az innovacio6 forradalmi ereje. Az ezzel ellentétes iranyba
hato legfontosabb tényez6 a nemzeti pénziigyi rendszerek tradicionalis
vonasainak, intézményeinek, eljardsainak a megoérzésére iranyuld toérekvés volt.
Az eurdpai pénziigyi rendszer az utébbi 10-20 évben Osszességében piacibb
orientaltsagu lett. Ezt szamos kedvezd nemzetkdzi (a nemzetkdzi kereskedelem és
a tokearamlasok novekedése), gazdasagi (adatfeldolgozas €s informécidtovabbitas
hatékonysaganak robbandsszeri fejlodése), regiondlis, politikai jellegli
(eurdpaizalddas) korlilmény tette lehetévé. A legutdbbi években — a gazdasagi
feltételek valtozatlansaga mellett — a politikai feltételek némileg valtoztak,
rosszabbra fordultak. A vildgméretii antiglobalizacios hisztéria nem marad
visszhang nélkiil egyes politikai korokben sem, egyre tobb politikus valik az
antiglobalizacios elvek ¢és retorika tolmdcsoldjava. Szerencsétlen modon
felerdsitette ezt a folyamatot a teljes piaci bizonytalansagot, okozd, és piacot rossz

crer

tovabbfolytatasa soran tehat ezzel az egyre intenzivebben érezhetd ellenséges



légkorrel is szamolnia kell. Ha komolyabb recesszio jelentkezne a régioban annak
nagyon sulyos hangulati kovetkezményei lehetnének: tovabb erdsdodhetne az
Eurépai Unio, a kozds vivmanyok, a kozds intézményrendszer a kozods pénz
elutasitottsdga. Ezt a bizonytalansagot noveli a sosem latott méretli kelet-eurdpai
bovités hatdsainak kiszamithatatlansdga is. A megoldads ismét csak az
elédremenekiilés lehet, vagyis a k6z0s piac és a k6z0s pénziigyi rendszer, beleértve

a kozos valutat helyzetének megerdsitését.

A bankok és a tobbi pénziigyi szolgaltatd prudencidlis feliigyelete nemzeti
hataskorben maradt. A piacok egységesiilése mind foldrajzi (hataron atnyulo
fuziok ¢és  szovetségek), mind tevékenységi értelemben  (pénziigyi
konglomeratumok 1étrejotte) a pénziigyi feligyelet gyakorlatdnak jragondolasat
kovetelte meg. Ez egyrészt az eurdpai feliigyeletek szorosabb egyiittmiikddését,
masrészt a kiilonbozo szektorok felligyeleteinek orszagon beliili kozelitését jelenti
a konglomeratumok hatékonyabb ellendrzése érdekében. A feliigyeleti
tevékenység masik nagy kihivasa az elektronikai forradalom hatasara kifejlédott
uj termékek ¢és szolgaltatdsi csatorndk (mint pl. az Internet) prudencialis

ellenOrzése.

Ezt, valamint az eurdpai pénziigyi szektor versenyképességének novelését csak a
piaci korlatok lebontasaval, egy uj Osszeurdpai szabalyozdsi mechanizmus
bevezetésével lehet elérni. Meg kell felelni a ,,fokoz6dd nemzetkozi helyzet”, a
valsagok ¢és a konyortelen verseny kihivasainak. Az Europai Unid ezeket a célokat
tlizte maga elé, és az elkovetkezd néhany év fogja eldonteni, hogy ambicidzus

elképzeléseit végre tudja-e hajtani.
Mindenképpen el kell keriilnie tehat az oreg kontinensnek, hogy az eurdpai
tdzsdék, bankok, és egyaltalan az egész eurdpai gazdasagi térség képzeletbeli

ajtajara ez legyen kiirva:

L, HULYESEG MIATT ZARVA!”
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