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Bevezetés

Az eurdpai pénziigyi rendszer, a nemzetkodzi pénziigyi kapcsolatok masik relevans
szerepldjéhez, az angolszasz pénziigyi rendszerhez képest tradicionalis, jogi, kulturalis,
foldrajzi és piacszerkezeti okokbdl eltéré jellemzokkel rendelkezik. A kontinentélis
pénziigyi rendszer - melyen beliil még mindig relevans a bankrendszer szerepe a
tradicionalis belsd vallalatfinanszirozasnak koszonhetéen — a globalis szinten jelentkezd
angolszdsz pénziigyi rendszerrel vald versenyében lemaradt. A hitelintézetek
infokommunikacios fejlesztései annak ellenére, hogy oriasi koltségeket jelentenek, a
bankok innovaciot valositanak meg €s hatékonyabb és gyorsabb tigyfélkiszolgalast érhetnek
el. Az utébbi évtizedben az ICT technologia alkalmazasa a hitelintézeteknél elsésorban a
lakossagi szegmensben terjedt el, hiszen ebben a szegmensben lehet a leglatvanyosabb az 1j
technologidk alkalmazdsa. Az eurdpai pénziigyi rendszer masik eltérése az angolszészéhoz
képest, hogy az eurdpai tOkepiacok fragmentaltabbak ¢és a vallalatok tdkepiaci
kapitalizacigja lényegesen alulmarad az USA-¢hoz képest, ami a tradicionalis
vallalatfinanszirozasi eltérésekbdl ered, viszont az EU-n beliil jelentkezé egyre nagyobb
mértékil liberalizacios és integracios folyamatnak, az k6zos piac 1étrehozasanak, — ami a
toke, az aruk és szolgaltatdsok szabad aramldsat teszi lehetévé — valamint az egységes
valutdnak, az eurénak a bevezetésének koszonhetéen a piaci kapitalizacid mértéke
novekedni kezdett az utobbi években az EU-ban. Annak ellenére, hogy az értékpapirositasi
tendencia megndtt az eurdpai pénziigyi rendszeren beliil, a hitelintézetek szerepe tovabbra
is alapvetd fontossdgu maradt.

Az eurdpai bankrendszer utobbi masfel-két évtized alatt jelentds valtozason ment
at, amely nemcsak a novekvdé dezintermediacioban, hanem a hitelintézetek szdmanak
csokkenésében is megnyilvanult. Mar az 1990-es évek elejétdl kezdddden egyre inkdbb
megfigyelhetévé valt a fuziok és felvasarlasok (M&A) szamanak megnovekedése, ami
koncentracios folyamatat természetesen fokozta az 1990-es években a vilaggazdasag
konjunkturalis alakuldsa, az eurdpai integracié boviilése és fokozatos mélytilése, kiilondsen

az EMU megjelenése, az infokommunikécioés technologidk térhoditdsa a pénziigyi
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szolgaltatok korében. Valamint a realgazdasagban végbemend fuzidk és felvasarlasok
kovetd hatast valtottak ki a pénziigyi szektoron belill is.

Az ezredforduld koriil az EU bankrendszerében soha nem latott mértékli fuzids
hullam soport végig, amely mind belfoldi, mind nemzetkozi szinten folyt. Az M&A hullam
kiterjedt mas szektorokra is. A bankok és biztositok kozott végbemend M&A-k révén
létrejottek a pénziigyi konglomerdtumok, amelyek nagymértékben segitették eld a
konszolidacids folyamatot az EU bankszektoraban. 2001 utan azonban hirtelen az EU-ban —
¢és a vilagon egyarant — az M&A-k szdma a pénziigyi szektoron beliil lecsokkent, majd a
2000-es évek masodik felében tjabb hulldm kezd6dott, amely mar paneurdpai szinten zajlik
¢s értékben mega méreteket Olt.

A magasabb koncentracio ¢s a fokozott nemzetkdzi M&A hullam szamos valtozast
okozott az eurdpai bankszektoron beliil. A metamorfozis, amely az EU bankszektoranak
arculatat atrajzolta drdmai. Az eurdpai bankszektor fejlddése az utdbbi években nem egy
lassu evolucios jelleget 0ltott, hanem sokkal inkdbb revolicidsat. A gyors valtozasokat
leginkdbb a fuziok ¢és felvasarlasok indukéltdk, illetve a magasabb koncentracio
megvaltoztatta a bankok versenypiaci kornyezetét is. Doktori disszertaciom elsd részében
az angolszasz pénziigyi rendszerrel vald Osszehasonlitasban &ttekintem az eurdpai
(kontinentdlis) pénziigyi rendszer jelenlegi sajatossagait, illetve a bankrendszer

Az elmult két évtizedben a bankrendszert formalé az M&A hullamok szdmos
kérdést vetnek fel. Egyrészt felmeriil, hogy milyen determinélo tényezdk jarulnak hozza a
fuziok és felvasarlasok hullamszertii jelenségéhez. Kiilondsen az ezredforduld koriil, illetve
az eurd bevezetése idején addig soha nem latott méreti M&A hullam soport végig az EU
pénziigyi szektoran. Egyes teoretikus kozgazddszok gyakran élnek azzal a feltételezéssel,
hogy az eurdpai integracid mélyiilése és szélesedése, illetve a kozos eurdpai valuta
bevezetése indukalta az eurdopai M&A hullamot a pénziigyi szektorban. Ezzel szemben
doktori disszertdciom egyik hipotézise az, hogy az eurdpai bankszektor koncentracios
folyamatat, M&A hullamat, illetve a mikro-integraciok létrejottét nem a makro-integraciok
indukaltak, hanem sokkal inkabb mas (pl. piaci-szabalyozoéi, ICT) tényezdk formaltak.
Noha meg kell jegyeznem, a bankok lokacio-specifikus stratégiai-lizletpolitikai dontéseinél

az EU-tagsag birhat némi befolyasold erével. Doktori értekezésem mésodik részében
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egyrészt attekintem az eurdpai bankszektor koncentracids folyamatait determinéld
tényezoket, és megprobalok magyarazatot taldlni az M&A folyamatok hullamszeri
trendjére, illetve alatdmasztani az eurdpai fuzidés hullamok kialakuldsaval kapcsolatos
hipotézisemet.

Az europai  bankszektor =~ magasabb  koncentracigja  természetesen
kovetkezményekkel is jar. Ennek folytan doktori disszerticiom harmadik és negyedik
részében a koncentracids folyamatok kdvetkezményeit szeretném bemutatni. A harmadik
részben a mikrogazdasagi, illetve banki szinten jelentkezd fuzié utani integracid és a
bankteljesitmény Osszefliggéseire Osszpontositok, mig a negyedik részben makrogazdasagi,
illetve globalis szinten a bankrendszer koncentraciojanak a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt
hatasait prezentalom.

A pénziigyi szolgaltatok tobbsége ugy tekint a nemzetkoziesedésre, illetve a
nemzetkozi fhzidkra, mint teljesitményndveld, illetve profitmaximalizalast eldsegitd
stratégiai célkitlizésekre, illetve a szinergia-hatds révén szamos elényt hozd stratégiai
1épésre. Az elmult masfél-két évtizedben az eurdpai bankrendszeren beliil néhdny pénziigyi
szolgéltato flzidja utdn azonban vart teljesitményjavulds elmaradt, s6t inkdbb a
profitabilitasbeli romlasok voltak tapasztalhatoak. Két szervezet fiizi6 utani integracidja
szamos problémat €s nehézséget vet fel. Sokszor a fuzid utani integracid sikerességét
befolydsolhatja a két szervezet fuzid elotti stratégiai jellege is. Doktori disszertaciom
harmadik részében azt a hipotézist szeretném megvizsgalni, hogy a bankok fuzid utani
teljesitményének javuldsaban szerepe van a két szervezet fuzio eldtti stratégiai
hasonlosaganak. Hasonloképpen, a stratégiai eltérések a fuzido utani teljesitményt
csokkentik, illetve hozzdjarulnak a szinergia elmaraddsahoz. Mindemellett doktori
értekezésemben attekintem azon alternativ, potencidlis teljesitményndveld stratégiai
célkitlizéseket a XXI. szdzad masodik évtizedében tevékenykedd bankok esetében, amelyek
a nemzetk6zi M&A-k mellett szamitasba keriilhetnek. Természetesen a jovoben is a bankok
szdmara igen fontos stratégiai célkitlizések lesznek a nemzetkézi M&A-k, illetve a
nemzetkozi terjeszkedés, de iranyukban feltehetden a kordbban a nyugati bankolés altaltal
»erintetlen” teriileteket is célba vehetik. Mindezt indokolja az is, hogy a bankok mar
nemcsak nemzeti, vagy paneurdpai, hanem globalis szinten is versenyeznek egymassal. A

globalis bank szerepének betdltéséhez értelemszeriien a globalis jelenlét is sziikséges.
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crer

kovetkezményei. A legutobbi globalis bankvalsag miatt kérdésessé valt nemcsak a
bankvalsagok egzaktabb anatomiai vizsgalata, hanem maganak a bankrendszer
empirikus vizsgalatok csak a makrogazdasdgi mutatokra helyezik a hangsulyt a
bankvalsagok vizsgalata soran, pedig a legutdbbi valsag példazta, hogy mikrogazdasagi és
makrogazdasagi okai lehetnek egy-egy bankvalsdgepizddnak napjainkban. Doktori
disszertaciom negyedik részében a bankvalsagokkal kapcsolatban az a hipotézisem, hogy
minél koncentraltabb a bankszektor, annal stabilabb, vagyis annal kevésbé alakulnak ki
bankvalsagok. Mindemellett le kell szdgeznem, hogy feltehetéen a verseny és a
koncentracid6 nem ugyanazok a jelenségek, igy e két fogalmat a vizsgalat sordn el kell
kiiloniteni. Feltételezésem szerint egy teljesen koncentralt bankpiacon a versenyt nem lehet
kizarni, mint ahogyan a pénziigyi szolgaltatoknak is lehetnek még ebben az esetben is
versenypiaci magatartasuk, illetve a pénziigyi termékek piacan a verseny fennallhat akar
globdlis szinten is. Tehat kiilon-kiilon célszerii megvizsgalni a verseny és a pénziigyi
stabilitas, illetve a koncentraci6 és a stabilitds viszonyat.

Noha egyes teoretikus kozgazdaszok (példaul Reinhart-Rogoff) azt allitjak, hogy
minden valsdg egyforma, akkor a mostani valsdg szamos meglepetéssel szolgalt mind a
kitorésében, mind a lefolyasaban. Egyrészt a kilencvenes évek valsagepizodjaihoz képest ez
a valsag éppen a fejlett pénziigyi rendszerii orszdgokban alakult ki és nagyon rovid i1d6 alatt
atterjedt az egész vildggazdasagra. Masrészt a lefolyasa regionalis eltéréseket is mutatott.
Az egyes bankvalsagoknal a nemzetkozi tokearamlasok teriiletén egyfajta ,hirtelen
megallas” volt tapasztalhatd, ezzel szemben a mostaninal a kozép-kelet-eurdpai régidban a
tékearamlasok nem 4lltak meg, hiszen a kiilfoldi leAnybankoktdl az anyabank felé szamos
esetben a tékedramldsok tapasztalhatoak voltak. A kozép-kelet-eurdpai bankszektor a
nyugat-eurdpaihoz képest sajatos fejlddésen ment keresztiil, regiondlis hasonldsagokkal és
adottsdgokkal rendelkeznek, de feltehetden a nyugat-eurdpai orszagokhoz, kiilondsen az
eurodvezet tagjaihoz képest regiondlis eltéréseket, illetve fejlédésbeli elmaradottsdgot
mutathatnak. fgy mindenképpen sziikségesnek tartom a kozép-kelet-eurdpai — ezen beliil a
magyar — bankszektor fejlddésének, sajatossaganak, illetve konvergenciajanak attekintését.

A 1égio részletesebb elemzését az is indokolja, hogy az elmult néhany évben, illetve a
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kozeljovoben a mega értékli nemzetkozi bankfuziok célbankjai éppen ebbdl a régidobol
szarmaznak, illetve szdmos eurdpai bankcsoport nemzetkdzi expanzids célteriiletei lehetnek

ezen nemzetgazdasagok.
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1. rész: Az europai bankrendszer sajatossagai

1.1. Az eurdpai hitelintézetek, bankok és bankrendszer fogalmi behatarolasa

A hitelintézetek, bankok pontos, egzakt minden tevékenységi kort magaban
keresztiil mas eurdpai orszagokban sem sokat foglalkoztak a pontos meghatirozasokkal.
Szasz Antal idézve: ,,Az elméletek utvesztdjében bolyongva azt kell megallapitanunk, hogy
olyan meghatirozas, amely mindenkit kielégitene, nincs. Tegyiik hozza: nem is lehet.”
(Szasz [1947], pp-3.]

Annak ellenére, hogy Széasz Antal szerint lehetetlen egy egzakt, akar az egész
europai bankszektorban is elfogadhatd egységes bank fogalom meghatirozasa és még az
OECD-orszagokban is tobbé-kevésbé eltér a bankok tevékenységére vonatkozd szabalyozas
az eltéré banktorténet hagyomdnyok és a bankszektor, a bankok biztonsagat szolgalod
szabalyozasok miatt, de a doktori értekezésem szempontjabdl mégis az egész eurdpai
bankszektorra érvényes hitelintézeti fogalom meghatdrozasat tartom sziikségesnek. Az
Eurdépai Unio, illetve 1993 el6tt az Eurdpai Kozosség a pénziigyi szolgaltatasok fokozatos
fejlddése, az univerzélis banktevékenység és a hatdron atnyuld pénziigyi szolgéltatdsok
elterjedése sziikségessé tette az eurdpai banktevékenységé koordindlasat és az egységes
europai szabdlyozast, amit az egyes orszdgok igyekeznek atvenni. Az eurdpai
banktevékenység szabdlyozasara az 1977-es els@ és az 1988-as mdasodik bankdirektiva
torekedett, amelyek szerint hitelintézet az az intézmény, amely betéteket és mas
visszafizetheté forrasokat gylijt, és sajat szamldjara hiteleket folyosit.' A hitelintézetek
funkcidinak felsoroldsa alapjan tulajdonképpen az univerzalis banktevékenység végzését

engedi meg.

' A masodik bankdirektiva alapjan a hitelintézetek tevékenységi kore az alabbi funkciokra terjed ki: betétek és
mas visszafizethetd forrasok gytjtése; hitelezés; faktoralas; forfetirozas; pénziigyi lizing; pénzatutalasi
szolgaltatasok; fizetési eszkozok kibocsatasa és kezelése (hitelkartyak, utazasi csekkek); garancidk és
kotelezettségvallalasok; kereskedés sajat szamlara, illetve tigyfelek megbizasabol; részvények kibocsatasaban
valo részvétel és az ezzel kapcsolatos szolgaltatasok; tanacsadas vallalatoknak tdkestruktiraval, stratégiaval,
M&A-val kapcsolatban; portfoliokezelés és tanacsadas; értékpapirok Orzése és kezelése; értékorzés; pénziigyi
iigynoki tevékenység €s hitelinformacios szolgaltatas.
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Az eurdpai bankrendszer fogalmanak tisztazasahoz elengedhetetleniil fontos annak
attribitumainak ¢és sajatossadgainak figyelembe vétele is. A bankrendszer, illetve a
bankszektor egésze alatt a kereskedelmi bankok altal alkotott szektor értendd. Mivel a
doktori értekezésem az eurdpai bankrendszer koncentracidos folyamatdt ¢€s annak
kovetkezményeit hivatott megvizsgalni, igy a bankrendszer fogalméanak foldrajzi
értelemben vett lehatarolasanak lehet tekinteni az eurdpai bankrendszert, amely alatt
alapvetéen a mindig az Eurdpai Uni¢ tagallamainak bankszektora altal alkotott
bankrendszer értendd.”

Az europai bankrendszer részletesebb sajatossagait ugy lehet leginkabb
megragadni, ha az egész eurdpai pénziigyi rendszert megvizsgalva dsszehasonlitjuk a tobbi
pénziigyi rendszerrel, elsGsorban az angolszasz pénziigyi rendszerrel - a nemzetkozi
pénziigyi rendszer egyik relevans szerepldjével. Az eltérések okai a kiillonbozd pénziigyi
rendszerek kozott adodhatnak a f6ldrajzi, jogi, piaci, kulturdlis és tradicionalis
kiilonbozoéségektol, de alapvetden a finanszirozasi struktirakban rejlenek az eltérések.
Jelenleg haromféle pénziigyi rendszerrdl lehet beszélni: az angolszasz®, az eurdpai és a

japan pénziigyi, finanszirozasi rendszerrol.

1.2. Angolszasz versus kontinentalis pénziigyi rendszer

A kontinentalis (eurdpai) pénziigyi rendszer jellemzden a bankok altal kdzvetitett
forrasokon alapulnak, addig az angolszasz pénziigyi rendszerben az értékpapirositas sokkal
nagyobb mértékili, ezért az utobbi rendszer altaldban hatékonyabb a gazdasagi
bizonytalansagok kezelésében. Minél nagyobb a jové eseményeire vonatkozo sajat,
fiiggetlen véleménnyel rendelkezd résztvevok szama, anndl valdsziniibb, hogy az aggregalt
nézet a helyes valosziniiségi eloszlast fogja tiikrozni. A banki alapu rendszerek inkabb a
hosszu tavu projektek finanszirozasara alkalmasabbak, ugyanis ha egy bank egy beruhazasi
projekt mellett elkotelezett, akkor a kisebb befektetdk is vonzodhatnak a projekthez,
masrészt nagymértékben csokken a projekt felméréséhez és monitoringjahoz kapcsolodo

koltségek.

* Az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektora alapvetéen az angolszasz pénziigyi rendszerhez tartozik, ugyanakkor
tagallama az EU-nak, igy az europai M&A-kra vonatkozo elemzésbe és a vizsgalatba célszeri belevenni.
’ Az angolszasz orszagok alatt az USA, az Egyesiilt Kirdlysag, Kanada és Ausztralia értendéek.
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Az EU ¢és az USA pénziigyi rendszere kozotti alapvetd kiilonbség, hogy a
pénziigyi kozvetités a bankokon keresztiil folyik Eurépaban, addig az USA-ban a véllalatok
kozvetleniil a piacokon vesznek fel hitelt. Mindez megnyilvanul a két nagy pénziigyi
rendszer tokepiaci kapitalizacidjanak mértékében, amit az 1. tablazat foglal Gssze. Az
euroOvezetben a vallalati kotvénypiacok és a részvénypiaci kapitalizacio is sokkal

alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban.

1. tablazat
Pénziigyi strukturak az euréovezetben és az USA-ban (GDP %), 2001 és 2010

Euroovezet USA  Eurodovezet USA
2001 2001 2010 2010
Bankbetétet 64.3 60.6 62.7 37.2
Bankhitelek 108.2 50.7 69.2 30.2
Kibocsatott 90.6 148.6 247.7 372.8
értékpapirok
Kibocsato:
vallalatok 5.8 24.2 3.4 92.4
pénziigyi 28.7 43.1 129.6 312.9
intézmények
kozszféra 52.7 84.4 184.3 6.4
Toékepiaci 73.3 138.7 50.0 119.5
kapitalizacio
Forras: ECB, BIS, Eurostat, FED statisztikdkon alapul6 sajat kalkulacidk szerinti sajat
Osszeallitas.

A pénziigyi rendszerek kiilonbozdsége alapvetden a tradicionalis vallalatiranyitasi
és finanszirozasi megoldasok kiilonbozdségébdl ered. A legtobb kutatd feltételezi, hogy egy
gazdasagban Osszefiiggés van a vallalatirdnyitds ¢és finanszirozas strukturdja és az
értékpapirpiacok mérete és mitkodése kozott. A vallalatirdnyitas értékpapir-piaci aspektusai
emellett szorosan 0Osszefliggnek a vallalatfinanszirozds szamos problémdjaval, ami
onmagaban fontos tényezdje az értékpapirpiacoknak. A hatékony vallalatiranyités
biztositasara nem lehet egyértelmiien megmondani, hogy mi tekintd a legjobb intézményi
megoldasnak. A vallalatiranyitas kérdése szorosan kapcsolodik a vallalatfinanszirozas és
tokepiacok probléméjahoz: a Modigliani-Miller tétel szerint tokéletes piacok mellett a
finanszirozds eszkozei (kotvény vagy részvény) kozotti valasztds kozombos. A

finanszirozéasi dontések azonban nem tisztan a pénziigyi logika alapjan sziiletnek, hanem
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szamos szabalyozasi, torténelmi, kulturalis és egyéb tényezd befolyédsolja azokat. A
tulajdonosi és finanszirozasi statusz alapjan meg lehet kiilonboztetni belsé és kiilsd
iranyitasi rendszereket.

Az angolszasz pénziigyi rendszerekre jellemz6 a kiilsé iranyitasi rendszerek, ahol
rendszerint egyszintli a vezetés — helyet kapva benne a tényleges vezetéssel megbizott
menedzsment tagjai és a részvényesek érdekeit képviselé igazgatosagi tagok. A
tulajdonosok tipikus pénziigyi (portfolid) befektetok, akik kozott a részvények
nagymértékben szét vannak szérédva. Ezek a portfolio befektetok egy dologban érdekeltek
a részvény arfolyamaban, akik gyenge teljesitmény esetén nem fogjak a vallalatot
atszervezni, csak egyszeriien eladjak a részvényeiket. A gyenge teljesitmény a részvények
arfolyameséséhez vezet ¢s kedvez az ellenséges felvasarlasoknak. A vezetdk
javadalmazasanak alapja a tdzsdei értékelés, amivel csokken a tulajdonosok és a vezetdk
érdekei kozotti konfliktus, vagyis a megbizo-liigyndk problémdja. Ez a rendszer szigoru
szabalyokat igényel a papirok kereskedésére, ¢és likvid részvénypiacok mellett
mikodoképes. A finanszirozas a kiilsé rendszerekben nagyobb aranyban tamaszkodik a
részvény ¢és a kotvénypiacokra, ezért kialakult a részvényeknek nagy és aktiv méasodlagos
piaca. Jellemzd, hogy a vallalat feletti hatékony tulajdonosi ellendrzéshez sziikséges
befektetési koncentracidt a piacon kell felhalmozni, ugyanis a szétszort tulajdonlas mellett
hianyzik a képesség az ellenérzés végrehajtasdhoz. Amennyiben a tulajdonos a véllalat
vezetdivel ellentétes stratégiat szeretne végrehajtani, akkor ezt csak nagy mértéki
részvényfelvasarlassal teheti meg, ami egy rendkiviil kdltséges folyamat. (Marjan [2005],
Toth [2009])

Ezzel szemben a japan ¢€s a kontinentalis (eurdpai) pénziigyi rendszerre jellemzd
belsd iranyitasi rendszereknél a vezetés feletti ellendrzést valamely erds, dominans, belsd
érdekeltségii partner jelenti, mikdzben az érintettek” is hatést gyakorolnak a vezetésre. Az
értékpapirpiacok nem  jatszanak  fontos szerepet az  ellendrzésben és a
vallalatfinanszirozasban. A vezetéssel szembeni elvards ebben a rendszerben nemcsak a
részvényarfolyam emelése, hanem az érintettekkel szembeni konszenzus megtalalasa is.

Ennek oka lehet, hogy nincs megfeleld likviditasti piac, a szigorti vallalatvezetési és

* Az érintettek, melyeket szokds stakeholdereknek is nevezni, akik lehetnek munkavéllalok, bankok, egyéb
pénziigyi befektetok, stb.
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felvasarlasi szabalyok hidnya és az arfolyam-alakulasnak onmagaban sokkal kisebb az
informéciotartalma, mint a kiilsé irdnyitdsi rendszereknél. Az ellenséges tdzsdei
vallalatfelvasarlasok ebben a rendszerben szinte teljesen ismeretlenek. A vezetdk szakmai
befektetoknek tekinthetok, akik érdekeltek az atszervezésben a vallalat gyenge
teljesitésekor. Gyakori a koncentralt részvénytulajdonlas ¢és birtoklas, vagy a koncentralt
hitelezés, a vallalatok kozotti részvény-kereszttulajdonlas. Az EU tagallamokon beliil a
vallalatiranyitas és finanszirozas terén torténetileg eltérd megoldasok alakultak ki, melyek
gyakran mélyen gyokereznek a tarsadalom sajatossagaiban éppen ezért a megvaltoztatasuk,
pontosabban a harmonizaldsuk sok mas teriileten idézhet eld problémakat. A finanszirozasi
megoldasokban is megnyilvanul az eltérés az angolszasz rendszerhez képest. Az Eurdpai
Unié gazdasaganak relevans részét alkotjak a kis- és kozépvallalkozasok, a kis csaladi,
egyéni vallalkozasok, melyeknek célja, hogy a tulajdonjogukat megtartsak, ezért szamukra
a banki finanszirozas sokkal kedvezébb. Ennek a rendszernek a miikodését nyomon lehet
kovetni a német bankok esetében, melyek bankhitellel finanszirozzak a kisvallalkozasokat,
¢s chhez sziikséges hosszu tavu forrasokat sajat kotvényeik kibocsatasaval szerzik. Az
eurdpaiak hagyomanyosan a részvényeket a tulajdonlds eszkdzének tekintik €s nem
portfolié beruhdzasnak, vagyis nem a rovid tava arfolyamnyereségben érdekeltek, hanem a
hosszu tavu tulajdonlésban. A tulajdonosok, a részvényesek aktivan €lnek a beleszolasi
jogaikkal a vallalati dontésekben. A belsd rendszerek finanszirozasi szerkezete tehat nem
kedvez a likvid értékpiacok kialakulasanak, igy a masodlagos részvénypiac nem tekinthetd
fejlettnek és az elsddleges kibocsatas sem igazan jelentds. A tOkedramlas intézményeken,
nem pedig személytelen piacokon valosul meg. A tOke visszaforgatdsa mellett erds
érdekeltség mutatkozik, még akkor is, ha pusztan pénziigyi szempontbdl egy mas teriileten
hatékonyabb felhasznalasra volna lehetdség. A {6 cél a vallalat megtartdsa miikodd cégként,
a kiils6 érdekek koziil a bankoké €lvez elsdbbséget. (Marjan [2005], Toth [2009])

De Fiore-Uhlig [2005] egy dinamikus altaldnos egyensulymodellben elemezte a
heterogén vallalatok a két alternativ finanszirozési forma — bankhitel és vallalati kotvény -
kozotti valasztasat, fokuszalva az eurdpai €s az USA pénziigyi rendszere kozotti kiilonbség
magyarazatara. Egy gazdasdgban a vallalatok vélasztdsa az alternativ pénziigyi eszk6zok
kozott meghatdrozza az informdacids aszimmetridk és hitelpiaci véarakozasok atfogd

koltségét. A felallitott modell alapjan az USA-hoz viszonyitottan nagyobb
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bankfinanszirozasban részesedett az EU pénziigyi rendszere, ami annak kdszonhetd, hogy a
vallalatok hitelképességérdl kevesebb informacié all rendelkezésre és a bankok nagyobb
hatékonysaggal tudjék ezeket az informacidkat beszerezni. Tovabba azt is elemezték, hogy
a monetaris politika transzmisszids hatdsa mennyire érvényesiil a két pénziigyi rendszerben.
A pénziigyi rendszerekrdl szolo informacid fontos a kdzponti bankok szamara. Barmely
politika ratdjanak megvaltozasa kihat a piaci kamatldbak, a pénziigyi eszkozok aranak
alakulasara és a reéalfolyamatokra a fogyasztok és a befektetok pénziigyi dontéseiben
bekovetkezd valtozasokon keresztiil.

A nagy pénziigyi rendszereket a gazdasagi fejlodés szemszogébdl is érdemes
megvizsgalni. Az USA hegemon szerepe a masodik vildghaboru 6ta meghatarozo, sokan a
gazdasagi er6folényét a pénziigyi rendszere piaci alapusdgaval magyarazzak, vagyis
elterjedt az a nézet, hogy az a rendszer a felsébbrendii ¢és a kovetendd példanak tekintendo.
Mindez nagyon jol tiikkr6z6dik az Egyesiilt Kiralysdg Eurdpai Unidval kapcsolatos
kiilpolitikajanak alakuldsadban, amely tradicionalisan magat angolszasznak tekinti, bar tagja
az Eurdpai Uniénak. Eppen az EU mélyitését jelentd eurd bevezetése kapcsan sikeriilt
maganak kiharcolni az opt-out jogot a diplomaciai tdrgyalasok sordn arra hivatkozva, hogy
az angolszdsz pénziigyi rendszer orszagai sokkal jobban képesek ndvekedni, mint az
europaiak és a font stabilabb lesz, mint az eurd, ezért tdvol kivanja tartani magat az
egyseéges europai valuta bevezetésétol. Az EU vilaggazdasagi versenyben bet6ltott hatranya
az USA-hoz képest a fragmentéaltsagaban rejlik. Az USA-hoz képesti gazdasagi
lemaradasban az eurdpai gazdasdgok a masodik vilaghdbori utani Ujjaépitése is szerepet
jatszott, majd fennmaradt a K+F-ben vald alulmaradasban, ami a ,miiszaki rés” néven
ismert. Az EU toretleniil torekszik a vilaggazdasagi versenyben vald er6folény
megszerzésére, amit a 2000-es lisszaboni konferencia stratégiai is tiikroznek. Az eredeti
lisszaboni stratégia kozott szerepelt, hogy az EU a legdinamikusabb ¢és legversenyképesebb
tudasalapi gazdasagga valjon a vilagon, és a fenntarthatd gazdasagi novekedést tobb és
jobb munkahellyel €s nagyobb tarsadalmi kohézidval valositsa meg 2010-re. Azonban mar
a félidés értékelések sem igazan tamasztottdk ald ennek megvaldsulasat. Az akkori
bizottsagi reformjavaslat szerint az EU-nak a jovOben vonzdva kell vélnia a befektetések és

a munka vildga szdmara, a tudasnak és az innovaciénak kell lennie a névekedés motorjanak,
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az EU-nak ugy kell alakitania politikait, hogy a vallalkozasok tobb és jobb munkahelyet

tudjanak létrehozni.

1.2.1. Pénziigyi liberalizacio és globalizacio

A vilaggazdasigban végbemend globalizdcid a nemzetgazdasagok kozotti
gazdasagi, pénziigyi kapcsolatok Osszefonddasa, a nemzetgazdasagok kozotti kolcsonds
interdependecia  vilaggazdasagi feler6sodése, amely megnyilvanul nemcsak az
orszaghatarokat atszeld aru- €s szolgaltatds dramlasdban, hanem a nemzetkozi tokearamlas
felfutasaban is. A globalizaci6é a vilaggazdasag szerves rendszerré formalddasat jelenti,
amely nemcsak az orszagok kozotti kereskedelemre korlatozodik, hanem magaban foglalja
a termelési tényezOk nemzetkdzi aramldsdban. Magit a globalizécid folyamatat olyan
jelzékkel lehet jellemezi, mint nemzetkdziesedés, transznacionalizdlodas, nemzetkozi
tOkearamlasok, vagyis a kozvetlen kiilfoldi tokeberuhdzasok (FDI) és fuzidk ¢és
felvasarlasok (M&A-k) megnovekedése, valamint a transznacionalis tarsasagok (TNC)
megjelenése, nemzetk6zi ~munkamegosztas  kiszélesedése. A globalizdci6 a
vilaggazdasagban az intézményes format nélkiil6z6, spontdn, a piac altal meghatarozott
iranyt €s célu integracio. Ezt a spontan, piac altal vezérelt integracios folyamatot erdsiti,
kéveti a politikai integracios folyamat,” amelyet jol tiikroznek a nemzetkozi szervezetek
(IMF, EU, WTO, OECD) nemzetkozi szerzddései. A globalizacié pozitiv pénziigyi
hatasanak lehet tekinteni azt, hogy a nemzetgazdasagok sajat megtakaritasaikat meghalado
mértékii tékét tudnak mobilizalni, vagyis a leghatékonyabb megtakaritas-allokacioval a
vildggazdasag fejlodését eldsegitheti. Maga a globalizacié tehat végbemegy mind a reél- €s
a pénziligyi szféraban, makro- és mikroszinten egyarant. A mikroszinten végbemend
globalizacid a transznaciondlis vallalatokkal van Osszefiiggésben, illetve a pénziigyi szféra
esettben a nemzetkdzi pénziigyi konglomeratumokkal, amit szoktak ,,pénziigyi

szupermarketnek™ is nevezni.

5 Err6l részletesebben a doktori értekezésem tovabbi részében lesz sz0.
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A globalizacié — amely az utobbi évtizedben egyre nagyobb lendiiletet vett - nem
uj keleti, hiszen mar a XIX. szazadban is voltak nemzetkozi vallalatok®, bar ezek
egyszerlien integraltak voltak ¢és foleg az anyaorszdg és a gyarmatok kozotti
tokekapcsolatok, nemzetk6zi  tOkearamlasok  révén  jottek  1étre  elsOsorban
koltségoptimalizacios céllal €s az eltérd fejlettségli gazdasagokat kapcsoltak Ossze. Nem
rendelkeztek még sem egységes technologidval, sem egységes kindlati struktaraval. A
globalizacié régmultbeli 1étezésére utal az, hogy akar ,,I.LFerenc Jozsef csdszdrnak mar a
XIX. szazad kézepén ugyanugy el kellett fogadnia a kiilfoldi t6ketulajdonosok utasitésait,
mint napjaink hitelfelvevéinek.” (Marjan [2005], pp.50) A nemzetkdzi vallalatok
struktirdja és tevékenysége, Osszefonddottsaga eltér a kiilonbozoé tipusoknal, melyek
szorosan Osszefliggenek az adott korszakra jellemzdé technoldgiai fejlettséggel és a
nemzetko6zi tékearamlas (FDI és M&A) irdnyaval és céljaval.

A globalizaci6 folyamatat eldsegiti €s felgyorsitja a liberalizacid, amely nemcsak a
kereskedelempolitikdban jelentkezhet, hanem mads termelési tényezdk - elsdsorban a toke -
aramlasaban is, ami a real- és idOvel a pénziigyi szféraban egyarant tapasztalhat6. A
liberalizacid tamogatoi kimutattdk, hogy a pénziigyi fejlédés, a reformok szoros
Osszefliggésben vannak a gazdasagi novekedéssel, ugyanis azt bizonyitottak be, hogy a
tokeallokéacio hatékonyabb egy versenyzd pénziigyi rendszerben, valamint a magasabb
realkamatlab 0sztdnzi a megtakaritast ezaltal noveli az elérhetd alapokat a befektetések
finanszirozésara. A liberalizdcio folyamata azonban nem tekinthetd egy toretlen
folyamatnak, olykor szarnyra kap, olykor viszont megtorpan, vagy visszafordul.

Abiad-Detragiache-Tressel [2008] és Abiad-Mody [2005] alapjan a pénziigyi
liberalizacios folyamat kivaltd okait - mint a sokkok, a valsagok, a tanulds folyamata,
illetve a politikai események valtozasa - és jellemzdit egy harmincot orszagot lefedd,
hatarokon atnyuald adatbazist felhasznalé konkrét, preciz és pontos Okonometriai
vizsgalatban lehet vizsgalni. Természetesen a liberalizmus pozitiv hatdsait célszerli szem
eldtt tartani.

A pénziigyi szektor a gazdasag tobbi dagazatdhoz képest némileg eltérd

adottsagokkal rendelkezik, els6sorban a pénziigyi kozvetitd szerepének kdszonhetden, igy a

A nemzetkozi vallalatok legésibb tipusanak tekinthetd a kolonialis tipusu, egyszeriien integralt nemzetkozi
vallalat Gal Péter miivei alapjan. A technikai fejlédés és az id6 elérehaladtaval mar megjelennek a parhuzamos
struktiraju, majd transznacionalis vallalatok és végiil a napjainkra jellemz6 globalizalt vallalatok.

23



nemzetgazdasagok egy része altaldban a legtobb nemzeti korlatozast tartja fenn. Bar mara a
legtobb orszag valamilyen szinten liberalizélta a pénziigyi szektorat — vagyis nincs teljesen
liberalizalatlan — az egyes régiokban azonban jelentds eltérések mutatkozhatnak a
liberalizaltsag mértékében.

Objektivebb képet adva egy-egy orszag vagy régid liberalizaltsaganak fokarol,
célszerli egyidejlileg tobb paramétert figyelembe venni, €s viszonyitani egymashoz. Bar
napjainkban mar nem létezik teljesen liberalizalatlan pénziigyi rendszer, de az aldbbi
paraméterek fennallasa jellemezhetik a liberalizacié hianyat’:

e Allami ellenérzés a hitelek felett — hitelezési plafon, limit megallapitisa, vagy
magasabb tartalékoldsi minimumszint eldirasa;

e Allami kamatlabellendrzés — a kamatok szintjét a feliigyelet, vagy a kormény
hatarozza meg;

e Belépési korlatok eldirasa — kiilfoldi bankok adott bankpiacra vald belépésére
korlatozasok eldirasa, vagy tilalom az univerzdlis banktevékenységre, vagy a
bankok specializacidjanak tilalma;

e Allami tulajdonti bankok dominanciéja a pénziigyi szektorban;

e Bankok allami feliigyelete (pl. marketing tevékenységre, igazgatok jellésére,
alkalmazottakra), vagy a pénzpiacok alapitasara allami korlatozas;

e Allami devizaellendrzés és devizamonopolium - nemzetkézi pénziigyi
tranzakcidkra allami restrikcio eldirasa, beleértve a valuta konvertibilitas hianyat
¢és a tobbes arfolyamok alkalmazésat is. (Abiad-Mody [2005], Abiad-Detragiache-
Tressel [2008], Toth [2009])

Az empirikus tanulmény alapjan az eldbbiek koziil akar egynek részleges fenn
nem Aallasa is jelentdsebb liberalizaciot mozdithat eld. A fentiekben felsorolt kategoridk
mindegyikében a nemzetgazdasdgok rangsorat lehet felallitani egy négyfokt skalat
alkalmazva, ahol 0 értékkel szerepel a teljesen liberalizalatlan, 1 értékkel a részben
liberalizalt, 2 értékkel a nagymértékben liberalizalt és 3 értékkel a teljesen liberalizalt

jelleg. Egy-egy nemzetgazdasadgra vonatkozd liberalizaltsdgi szint meghatarozasahoz

7 A pénziigyi reform kiilonboz6 dimenzidinak megragadasara, hat pénziigyi szektorra hato intézkedést célszerii
figyelembe venni egy 24 évet lefedd, hatarokon atnyulo adatbazist alkalmazva.
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azonban az elébbi mutatok aggregaldsa sziikséges, ami egy 0-18 kozotti— a teljes
liberalizalatlansagot és a teljes liberalizaciot jelold - skalat ad. Ez alapjan 1996-ban 6-t6l
(pl. Tajvan, India, Nepal) 18-ig (pl. Kanada, Uj-Zéland, Egyesiilt Kiralysag) terjedtek az
orszagok csoportjai. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a vilaggazdasag orszagai igen
eltérd mértékben, és méretben liberalizaltak a pénziigyi rendszereiket. Osszehasonlitasi
alapként az 1945-ben, Bretton Woodsban kialakitott nemzetkozi pénziigyi rendszert lehet
teljesen liberalizdlatlannak tekinteni. Ezt kovetd iddszakokban a vildggazdasagban
bekovetkezd valtozasok a liberalizacio eldémozditasat idézték eld. Naivitas lenne viszont azt
feltételezni, hogy a liberalizacié egy folyamatosan novekvd trend lenne, hiszen a
liberalizacio folyamata is mutat diszkrét és folytonos elemeket, lassuldsokat illetve néha
visszafordulasokat is. Abiad és Mody megfigyelései szerint az orszagok mara szinte
minden jovedelmi csoportban liberalizaltdk valamilyen szinten a pénziigyi rendszeriiket, de
természetesen a magasabb jovedelmi szintli gazdasagok esetében magasabb foku
liberalizéacio fordul eld, mig az alacsonyabb jovedelmiiek kevésbé liberalizaltak.

A reformok politikai gazdasagtana szempontjabol Abiad-Mody [2005] azt
vizsgaltak, hogy a sokkok, a valsagok, a kormanyzati ideologia, az intézmények és a
gazdasagi struktirdk alakuldsa mennyire hatnak a reformok elémozditiséara, illetve a
kezdeti reformok milyen hatédssal lesznek a késobbiekre. A fizetési mérleg valsagok, a
bankvalsagok, a recesszid és a magas inflacio pénziigyi liberalizacids reformokra gyakorolt
hatasat vizsgéalva arra az eredményre jutottak, hogy a négy kedvezdtlen gazdasagi esemény
kozlil mar akar egy bekovetkezése is a liberalizaciora hatassal lehet. A kiilonb6z6 tipusu
valsagok azonban eltérd hatasokat véltanak ki. Amig a fizetési mérleg valsagok novelik a
reformok valdszintiségét, addig a bankvalsagok, illetve mar az erdsebb recesszid
kialakuldsa csokkentik, lassitjak, illetve esetleg visszaforditjdk a liberalizéacios
folyamatokat. (Példaul az 1973-as olajvalsag a nemzetkozi pénziigyi-valutéris kapcsolatok
stabilitasan O6rk6dd, 1945-ben alapitott, IMF politikdjaban liberalizalast mozditott eld.
Ennek kapcsan tartom megjegyzendonek, hogy a bankvalsagbol kibontakozo, 2008-2009-es
vilaggazdasagi valsag nem valoszinli, hogy kedvez a liberalizacids folyamatoknak még a
fejlett, magas jovedelmi orszagokban sem.)

A kozgazdaszok egy csoportja azt a nézetet vallja, hogy a reformokat a kormany

elképzelései, a politikai berendezkedés, illetve a struktira befolyasolja, vagyis a
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kormanypartok politikai orientacidja (jobboldali-e vagy baloldali), a kormanyforma
(prezidencialis-e vagy parlamentaris), a valasztasi szabalyok (elektoridlis-e vagy sem),
illetve a jogrendszer jellege ¢és az orszdg nemzetkdzi toke és kereskedelem felé valo
nyitottsdg mennyire van hatassal a liberalizacio bekovetkezésére. A hagyomanyos nézet
ezen a téren az, hogy a jobboldali kormanyok sokkal fogékonyabbak a piacorientalt
reformokra, vagyis a pénziigyi liberalizaciora. Abiad-Mody arra az eredményre jutott, hogy
a hagyomanyos nézetekkel ellentétben a baloldali kormanyok gyakrabban liberalizaltak,
mint a jobboldaliak, ugyanakkor a jogrendszer és kormanyforma liberalizaciora gyakorolt
hatdsa nem tlint megalapozott feltételezésnek. A kevésbé liberalizalt gazdasagok esetében
viszont a nemzetkdzi kereskedelem és toke felé valo nyitottsag reformokra gyakorolt hatasa
kozott mar erds az asszociacio all fenn, akarcsak a bankprivatizaciok és a kereskedelmi
nyitottsag esetében. Amennyiben valahol bekdvetkezik a liberalizacio feltételezhetd, hogy a
folyamat nem all meg egy szinten és tovabbi liberalizaciot fog indukalni. A kezdetben
megvalosult liberalizacid a tovabbi liberalizacio® elémozditasara vald képességének
megvizsgalasa végett meghataroztak, hogy a politikai valtozasok eloszlasa Osszefiigg-e a
pénziigyi liberalizécio szintjétdl egy orszagban. Tapasztalatok szerint a liberalizalatlanabb
pénziigyi szektoru orszagok a legvalosziniibb, hogy nem valtoztatnak a kordbbiakon, vagyis
nem fognak liberalizalni. A reformok ugyanakkor nagy valoszinliséggel a politikai, illetve a
negativ gazdasdgi valtozdsok utan kovetkeznek be. A reformok terjedésében pedig a
regionalis hatasok tlinnek meghatarozonak, valamint a doktori értekezésemben korabban
mar emlitett olyan tényezOk, mint a kormanyzati ideologia, gazdasagi szerkezet,
nemzetkdzi befektetés és kereskedelem felé valo nyitottsag. Utdbb felsoroltak a reformok
terjedési sebességét novelik, illetve 0sztonzd tényezOként hatnak a kis mértékben
liberalizalt pénziigyi szerkezetli orszdgokban a tovabbi reform folyamatok
elémozditasaban.

Abiad-Modynal a liberalizaci6 bekovetkezése Osszefligg a ,,mézeshetek
hipotézissel”, vagyis a politikai reformok a valasztasi ciklus kezdetén varhatoak, azaz
amikor egy 0j kormany kertil hivatalba. Ezzel szemben késdbb, mikor egy tdvozo kormany

az Ujravalasztas utan kutat - f6leg ha a reformok hasznai hosszll tdvon realizalodnak és a

¥ Abiad és Mody ezt tanulményukban a tanulas dinamikajanak nevezte, feltételezve, hogy a liberalizacio egy tobblépcsds
folyamat és az érdekcsoportok fel tudjak mérni, illetve meg tudjak tanulni az eléz6 liberalizacids folyamatokbdl, hogy
nyerhetnek-e vagy veszithetnek egy tovabbi liberalizacio, reform bekdvetkezésekor.
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koltségek rovid tavon érezhetdek - a reformok bekovetkezése egyaltalan nem valdszini. Ez
a hatas a legerdsebben liberalizalatlan pénziigyi szektorti orszagokban jelentkezik.
Ugyanazon a foldrajzi région beliil, a hasonld gazdasagi adottsagokkal rendelkezd
orszagok - tapasztalatok szerint - szinte ugyanabban az idében, mértékben és modon
liberalizaltdk a pénziigyi szektorukat. Ennek oka valoszintileg, hogy a legliberalizalatlanabb
pénziigyi rendszerli orszagok ra vannak utalva, hogy hasonuljanak a régié gazdasagilag
vezetd, hegemén orszadgdhoz, hiszen ugyanazért a nemzetkdzi tokéért versenyeznek
egymassal, illetve ugyanazok a célok motivaljak oket, illetve a nemzetkozi toke bearamlasa
szempontjabol vonzobb lehet egy nyitottabb ¢s kedvezobb mukodési feltételeket biztosito
tokebefogado orszag egy kiilfoldi leanybank, illetve bankfiok alapitasahoz. Kiilondsen igaz
lehet, ha a kiilfoldi bankok alapitasdhoz korabban belépési korlatot irt el6 egy adott orszag.
A liberalizélas igy egyiitt jarhatott az FDI-bedramlas novekedésével. Mindezt iagzolhatja,
példazhatja, hogy szamos kozép-kelet-europai orszdgban (igy Magyarorszagon is) csak a
rendszervaltds utan alapithattak a nagy europai bankok lednybankokat, illetve leany-
bankfidkokat. Ennek eredményeképpen napjainkban mar egy koézép-kelet-eurdpai orszag
bankszektoranak tilnyomé tobbségét leginkabb ezek a kiilfoldi bankok lednybankjai
uraljak. A liberalizalas tehat egy-egy régié gazdasagi hegemoOn orszagdban fordul eld
legeldszor, amit a tobbi orszag hasonld mértekii és modua 1€pései, intézkedései kovetve a
nemzeti versenyképességiik megdrzése érdekében €s altalaban a nemzetkdzi tékéért folyod
verseny erdsodik a liberalizacid szintjének emelkedésével. A pénziigyi liberalizalast Abiad-
Mody tanulméanyukban regionalis szinten eltérd mértékben és modon megvaldsithato,
illetve jelentkezd gazdasagpolitikai receptként értelmezik, szemben a washingtoni
konszenzussal’, illetve az ujkeynesianus Stiglitz [1998] ¢€és Kolodko [1999] nevével
fémjelzett poszt-washingtoni konszenzussal'®, amelyek a pénzpiaci, illetve pénziigyi

liberalizaciora egységes receptet ajanlanak a vilag Osszes orszaga szamara.

 1991-ben a washingtoni Institute for International Economics vezetSje, Williamson tiz pontban fogalmazta meg a
reformokat, amik washingtoni konszenzusként valtak ismertté. Ezek a kovetkezOk: allamhaztartasi fegyelem, kozkiadasi
prioritasok, adéreform, pénzpiaci liberalizdcio, valutaarfolyam, kiilkereskedelmi liberalizacid, kiilfoldi kozvetlen
beruhazas, privatizacid, deregulacio és a tulajdonjog. A megegyezés megfogalmazoi ezt ugyan nem aranyszabalynak szantak,
de a valdsagban ,,szentirasként” hasznaltak.

1A posztwashingtoni konszenzus 11 pontban fogalmazza meg a reformokat. Ebbdl az utolsé pont vonatkozik a nemzetko6zi
pénziigyi rendszer reformjara, amit az uj nemzetkdzi pénziigyi architektira kiépitésének demokratikus, attekinthetd és szamon
kérhet6 formajaban fogalmaztak meg.
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Az 1945-ben Bretton Woodsban, a nemzetk6zi pénziigyi kapcsolatokat
ujrafogalmazd multilateralis diplomadciai targyaldsok sordan - melyen az amerikai
delegaciovezetd, J.M.Keynes altal képviselt allaspont domindlt és jutott végiil érvényre — a
talzott liberalizaciot a nemzetgazdasdgok szédmdara stlyos karokat okozd tényezdnek
tekintették, igy a kialakult pénziigyi rendszer tekinthetd a teljesen liberalizalatlannak, mely
a nemzetkozi tékeforgalomnal korlatokat allitott fel, és a fix, kiigazithatéan rogzitett
arfolyamrendszer kialakitasara torekedett. Mar az 1950-es években — nem sokkal a Bretton
Woods-i rendszer kialakitdsa utan — a nemzetallamok keynesidnus gazdasagpolitikdja miatt
- mely szigort korlatokat allitott fel a pénziigyi rendszer szamara — a pénziigyi szektoron
beliil jelentésen innovaltak, reformaltak, f6 hangsulyt helyezve a vallalatok felé. A pénz
arszabalyozas allami uton tortént a kiilonbozo kereskedelmi banki eszkdzok révén, vagyis
nemzetileg blokkolt bankrendszerek alakultak ki Europaban, melyek k6zott nagyok voltak a
nemzeti eltérések. A vildggazdasagban bekdvetkezd valtozasok — az 1973-as olajvalsag,
1990-es években a mexikoi, orosz pénziigyi valsag, eurd bevezetése - a liberalizacid
elémozditasat idézték eld, mely egyarant jelentkezett az arfolyamrendszerek eltérésében,
valamint a pénz- ¢és tokepiacok szerepének megélénkiilésében, valamint az egyes nemzeti
gazdasagpolitikdk a pénziigyi szereplok szabdlyozasanak lazitdsaban, a nemzeti és
nemzetkdzi tokedramlasok elétti gatak feloldasaban, mely teret engedve az ¢lénkebb FDI és
portfolid beruhdzasoknak, M&A-knak €lénkitették a versenyt a pénziigyi szektorban.

Az elmult 10-15 évben a vilaggazdasagban zajlodo globalizacido mindségileg eltér
a korabbiaktol, ugyanis ezt az infokommunikacids technologia rohamos elérehaladésa,
terjeszkedése indukalja €s nagyon gyors iitemben terjeszkedik egyik szektorrol a masikra.
Ha a jelenlegi globalizacios folyamatok pénziigyi rendszerre gyakorolt hatdsat vizsgaljuk,
akkor szinte minden kétséget kizardan el lehet mondani, hogy a globalizacié minden mas
tényez6nél nagyobb hatdssal volt a nemzetkdzi pénziigyi-valutaris kapcsolatok, valamint
maganak az egész rendszer alakuldsara. A pénziigyi globalizacié hatdsai megnyilvanultak a
nemzetkdzi pénziigyi piacok mélyebb integracidjaban, a tOkepiacok jelentds
harmonizéciojaban, valamint az arfolyamrendszerek szerepének valtozasaban, a nemzetkozi
tékearamlasok céljaban és irdnyaban.

A Bretton Woodsban kialakitott kiigazithatéan rogzitett arfolyamrendszerhez

képest — amely keriilte a valutaleértékelést, talzott volatilitast — a liberalizacionak
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koszonhetden ma a dollar, eurd ¢és jen arfolyama szabadon lebeg. Szamos fejlett orszag
szintén a lebegd arfolyamrendszert valasztotta, addig sok feltorekvo, foleg latin amerikai
orszag a valutatanacs mellett kotelezte el magat, de szakitottak a Bretton Woodsban ajanlott
arfolyamrendszerrel, vagyis a liberalizaci6 - még ha eltéré6 formakban is - az
arfolyamrendszer terén végbement. Mindezt alatamasztja Abiad-Mody [2005] 6konometriai
vizsgalata is.

A tékepiacok is kozeledtek egymashoz a harmonizéacionak koszonhetden. Bretton
Woodsban még akadalyokat, korlatokat allitottak fel a tokearamlasok eldtt egészen az 1980-
as évekig a legtobb fejlett orszagban. ,,A tokemozgasok akadalyait azért bontottak le, mert a
tovabbi fejlodés gatjait lattak benne. Rdadasul az orszadgok egyre kevésbé tartottak az
arfolyam megovasa, illetve a fiiggetlen monetaris politika fenntartdsa hatékony eszkozének.
A nemzetkozi tokemozgésok liberalizacios tliteme azonban lelassult a 90-es évek kdzepének
nagy pénziigyi valsagai utan”. (Marjan [2003d], pp. 789.)

A jelenlegi globalizaciot indukald infokommunikécios technologia (ICT) rohamos
fejlodésének koszonhetden az 6ridsi mennyiségli informacio gyors és olcsobb feldolgozasa
lehetséges. Ennek kovetkeztében az egyes pénziigyi kdzpontok kodzotti informacidaramlas
hatékonyabb és gyorsabb, ami az egyre nagyobb szamu és heterogénebb pénziigyi szereplok
kozotti kereskedést hatékonyabba teszi. A nemzetkdzi pénziigyi piacokon tehat egy
mélyebb integracié valosul meg. Az ICT nemcsak a pénziigyi kézpontokat hozza
kapcsolatba egymadssal, hanem az egyes pénziigyi szolgaltatok — elsdsorban az iizleti
bankok - kozotti informdciddramlést segiti és atvaltoztatja a szolgaltatdsainak a
mindségét. '’

Szintén a liberalizacionak tulajdonithatd, hogy az utdbbi egy-masfél évtizedben a
fejlodé ¢és feltorekvd térségekbe irdnyuld tdkedramlasok mértéke és Osszetétele
megvaltozott. A fejlédod orszagok az FDI-t egészen az 1990-es évekig elutasitottdk, nemzeti
gazdasagpolitikai akadalyokat allitottak fel és az ODA-t preferaltdk az FDI-vel szemben.
Az 1950-es évek dekolonizacios hullamanak ko&szonhetden a fliggetlenné vald fejlodo
orszagok az allami szerepvallalast hangsulyozték és elzarkoztak az FDI eldl, a mar meglévo
kitermelé6 TNC-ket allamositottak, mert a cél a természeti erdforrasok feletti szuverenitas

megtartasa, az export szektorban a teljes ellendrzés és az allami bevételek novelése. Az

""" Az ICT iizleti bankok szolgaltatasira gyakorolt hatdsarol részletesebben a Ph.D. értekezésem masodik részében lesz sz6
részletesen.
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1960-as években az ODA-t részesitették elényben, mert az FDI-t ideologai alapon'?
elutasitottdk. A gyakorlatban azonban nem miikodott hatékonyan a donorok kozotti
koordinacié hidnya, a segélyek kotottsége, a makrogazdasagi torzitd hatasok miatt. Az
allamositasok katasztrofalis eredményei gazdasagi stagnalashoz vezettek, az UNGR
kudarca és a neoliberalis elméletek fokozatos terjedése a feltorekvd térségekben
szemléletvaltashoz vezetett: az 1990-es évekre liberalizalni kezdtek, és a kitermeld
szektorba megindult a fokozatos FDI aramlas. A még mindig fenndll6 politikai instabilitas,
jogbiztonsag hidnya, az elégtelen belsé piacok ¢és a hianyos infrastruktira és humén
tényezok miatt azonban a tovabbi FDI dramlas némileg megtorpanni latszott. Napjainkra, a
XXI. szazad masodik évtizedére azonban a vilaggazdasag fejlodo térségeibe, beleértve
egyes afrikai orszdgokat — tobbek kozott Kenyat — jelentésebb FDI-bedramlés valosult meg
nemcsak a kitermeld agazatokban, hanem a pénziigyi szolgéltatd dgazatokban is. 2011-re a
globalis FDI 4ramlasa 52 szazaléka a vilaggazdasdg fejlodd térségei felé iranyult.
(UNCTAD [2011]) Bar megjegyzendd, hogy ezen régiokban fennalld gazdasagi dualizmus
miatt leginkabb a versenyképes, nemzetkozi toke effektiv befogadasara képes térségekben
realizalhatd a jelentés FDI-bedramlads szemben a ruralis, elmaradott vidéki gazdasagi
térségekkel.

A liberalizacidé hatdsai a pénziigyi szolgaltatok és termékek szinvonaldaban és
mindségében is hatékonyabb valtozast hoztak: egyrészt a termékek valasztéka szélesebb lett
¢és jobban igazodik az ligyfelek igényeihez, masrészt a pénziigyi kockazatok kdnnyebben
diverzifikdlhatobba valtak. Az eldbbieken kiviil a liberalizdcid rohamos terjedése
eldmozditotta az 0j nemzetkozi szabdlyozasi, szdmviteli sztenderdek kialakulasat is,
Osszefiiggve a gazdasagi folyamatok és a kereskedelem, a tékemozgasok nemzetkdzivé
valasaval. A régi szabalyok tehat lassan lebomlanak és a globalizadlod6 pénziigyi rendszer
igényeinek megfelelden alakulnak'”.

Az eldbbiekben az egész nemzetkdzi rendszer valtozasat okozo liberalizacio
hatasait attekintve most a két nagy, globalisan versengd pénziigyi rendszer — az angolszész

és az eurdpai — a liberalizacid és globalizacié okozta valtozasokat érdemes atnézni.

"> Ebben az ideoldgiai elutasitasban szerepe van a neokolonializmusnak, imperializmuselméletnek, a fejlédés

gazdasagtannak: allami szerepvallalas timogatasa (tervezés, dirigizmus, monopoliumok, importhelyettesités) €s
egy¢eb sajatos elméletnek, mint az arab, afrikai szocializmus.

" Ennek eurdpai vonatkozasairél részletesebben a Ph.D. értekezésem masodik részében az integracios tendenciak

erdsddése alfejezetben lesz részletesebben sz0.
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Az angolszasz pénziigyi rendszer, mely alapvetden a kiilsé iranyitasa vallalati
rendszerek koz¢ tartozik jelentds — elsdsorban a bankszektorat érintd — valtozason esett at a
deregulacionak koszonhetden. Az amerikai bankszektoron beliil 1933-ban hozott Glass-
Steagall torvény tilalmazta a befektetési és a kereskedelmi banki tevékenységet egy
intézményen beliil, ezért jellemzden kialakultak csak a befektetési illetve kizarolag a
betétgytljtéstol, a kereskedelmi bankoknak elvileg lehetdvé tették ugyan, hogy bevételeik
10%-anak erejéig értékpapirpiaci tevékenységet végezzenek, de az akkori koriilmények
kozott ez a piacrol valo kitiltdsukat jelentette. A Glass-Steagall torvény ezenkiviil mindkét
banktipust egyarant kizarta a biztositoi {lizletagbol. Mivel térvény tilalmazta az olyan
pénziigyi szupermarketek kialakitasat, ahol egy intézményen beliill lehet biztositasi,
értékpapirkereskedési és kereskedelmi banki tevékenységet folytatni az USA-ban az
tigyfelek hatékonyabb kiszolgalasanak kielégitésére, a pénziigyi szolgaltatasok széles korét
feloleld aktivitas kialakitdsdra, valamint ennek a szigori jogi szabalyozdsdnak
megkeriilésére egy kiilonleges megoldast taldltak. Ennek eredményei lettek a szektorok
kozotti (interszektorialis) intézményi 6sszeolvadasok révén kialakuld pénziigyi halmazatok.
Az 1980-as évekbeli amerikai pénziigyi szektoron beliil valosdgos fuzionalasi hulldim ment
végbe a biztositasi és kereskedelmi banki tevékenységet feloleld halmazatok létrejottekor.
Ekkor szerezte meg a Sears a Dean Wittert és a Coldwell Bankert, az American Express a
Shearsont, a Bank of America a Schwabot, a Prudential pedig a Bachet. A lelkesedés
azonban hamar alabbhagyott, és a 80-as évek elejére ismét eldtérbe kertilt a specializalodas
¢és a mindségi kiszolgalas koncepcidja. A liberalizacionak az eredménye volt, hogy az 1999-
es Gramm-Leach-Bliley torvény hatalyon kiviil helyezte a Glass-Steagall torvényt,
megkonnyitve a pénziigyi szolgaltatok miikodését és olyan pénziigy oriasvallalatok johettek
létre ezutdn, mellyel leeldzhetik a versenyben az eurdpai és a japan pénziigy
konglomeratumokat. A Gramm-Leach-Bliley torvény eredményeképpen évi 15 millidrd
dollar megtakaritast is hozhat az amerikai fogyasztok szamara, valamint 0 lehetOséget
teremtett az eddigi elkiiloniilo tevékenységeknek. A ,,pénziigyi tevékenységek teljes kore a
torvény alapjan csak a FED altal engedélyezett federal holding company (FHC)
privilégiuma. Ezeknek megfeleld tokeellatottsaggal, kockazatkezeléssel és hitelmindsitéssel
kell rendelkezniiik.” (Marjan [2005], pp. 47.) A Gramm-Leach-Bliley torvény szabalyai

azonban nemcsak a holding egészére, hanem annak alintézményeire is vonatkozik. Mas a
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helyzet a konglomeratum leanyvallalataival, melyeknél a ,,biztositasi és a befektetési banki
tevékenységeken felil ki vannak zarva a biztositdsi  portfolio-befektetések,
ingatlanbefektetések €s az ingatlanfejlesztések teriiletérdl.” (Marjan [2005], pp. 47.)

A Gramm-Leach-Bliley torvény hatalyba Iépésével a korabbi funkciondlis
megosztottsagot athidalva az amerikai bankszektoron beliil megvalosithatova valt az
univerzalis banktevékenység, mely hagyomanyosan jellemz6 az eurdpai bankrendszerre.

Az eurdpai (kontinentalis) pénziigyi rendszer hagyomanyosan a banki
finanszirozason nyugszik, de az utobbi évtized liberalizacios torekvéseinek koszonhetden
megnodtt a piaci finanszirozas mértéke, értékpapirositds novekedése a jellemz6. De ez
leginkabb a Gazdasagi és Monetaris Unio (EMU) létrejottének, az eurd bevezetésének
valamint a ndvekvd liberalizaciés tendencidknak koszonhetd. Az eurdpai pénziigyi
rendszerre hat6 liberalizaci6 valojaban kozosségi jogszabalyozast jelent, vagyis a nemzeti
szintll jogszabalyozas kozdsségi (szupranaciondlis) szinten jelenjen meg. Jelen dolgozatom
szempontjabol kifejezetten a pénz- és tokepiacok jogharmonizéaciojara valamint a pénziigyi
szolgaltatok tevékenységére vonatkozo legiszlacios torekvéseket tartom kiemelendének,
melyeknek kdszonhetdn a mikro-integracids folyamatok erdsodhetnek az EU-ban. Az egyik
fontos jogi reform a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidterve (European Commission [1999])™,
a masik a tokepiaci szabdlyozas modernizacidjat érintd Lamfalussy-jelentés (European
Commission [2001]), de az eurdpai pénziigyi integracio tovabbi mélytiléséhez, illetve az
EU-n beliili mikro-integraciok szaméanak névekedéséhez hozzajarulhatott a MiFID', a
SEPA'S, illetve az Eurérendszer'’ 1étrejitte.

A Lamfalussy-jelentés'® inditéka az EU pénziigyi piacanak fejlédése elé gatakat
allito szamos pénziigyi tényezd volt mint a szabalyozorendszer elégtelen miikodése, sok
helyen hianyzo kozOsségi jogszabalyozas, a tranzakciok szamanak megndvekedése,
fejletlen tokefedezeti nyugdijrendszerek. Mindezek a mellett a pénz- ¢és tdkepiaci
integraciot lassitotta a tagallamok kozotti belsd jogi elérések — kiilondsen az addzasra

vonatkoz6 -, amihez hozzajarul a politikai és kulturalis kiilonbozdségek. Az eldbbiek

4 COM(1999)232

' Markets in Financial Instruments Directive

' Single Euro Payments Area

' Eurosystem

'® Bar6 Lamfalussy Sandor minden idék legnagyobb jelentéségii magyar szarmazast bankéra és pénziigyi
szakértdje, tobb eurdpai bank igazgatoja is volt. Az EMI elndkeként részt vett az eurd bevezetésének
elokészitéseében is.
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fennalldsa versenyhatranyba hozza Europat az angolszasz pénziigyi rendszerrel szemben,

aminek lekiizdéséhez elengedheteleniil fontos volt a megfeleld szintli jogszabalyozas

megalkotasa a fennallo inszuffiencia- és indeterminancia-hézag megsziintetésére. Ennek

szellemében keriilt sor a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidtervének kidolgozéasara a

Lamfalussy Sandor vezette ,,Bolcsek Bizottsaga™ altal. Lamfalussy Sandor szerint a legfébb

hianyossagok a kovetkezok voltak:

e A pénziigyi szolgaltatdsikra vonatkozd szabalyok egészét atfogod, altalanosan
elfogadott alapelvek hianya,

e akolesonos elismerés elvének kudarca a gyakorlati alkalmazés soran,

e atdzsdék jegyzési kovetelményeire vonatkozo idejliket mult szabalyok,

e az iizletviteli szabalyok érvényességi kore és alkalmazasa koriili bizonytalansagok,

e az alternativ kereskedési rendszerekre vonatkozo6 szabalyok hidnya,

e az clektronikus kereskedelemre, illetve a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozd
iranyelvek kozti ellentmondasok,

e a piaci visszaélésekre vonatkozo atfogo szabalyozas hidnya,

e nincsenek a fedezetekre vonatkozd nemzetkdzi szabalyok,

o ko6z0s szamviteli standardok hidnya,

e idejétmult befektetési szabalyok az értékpapir-befektetési tarsasagokra és
nyugdijalapokra vonatkozoan,

e altalanosan elfogadott vallalatfelvasarlasi szabalyok hianya.” (Lamfalussy [2002], pp.
182)

A Pénziigyi Szolgaltatdsok Akcidtervének 2003-ig érvényre juttatandd négy fo
prioritasa a kovetkezok voltak:

1. A belsé piac kiteljesitése az intézmények szdmara, az eurdpai értékpapir- ¢és
szarmazekos piacok modernizacidja, a tézsdék, fizetési rendszerek és elszamolohazak
kozeledése.

2. Nyitott és biztonsagos piaci kornyezet megteremtése a kisbefektetk szamara a
kozosségi szintli jogszabalyozas altal.

3. Pénziigyi feliigyeleti és prudencialis szabalyozasok tovabbfejlesztése, valamint az
europai pénziigyi piacok stabilitdsanak megdrzése.

4. A piaci integracio tovabbfejlodését akadalyozo adozasi korlatok megsziintetése.
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A Lamfalussy-jelentés egyik feliilvizsgalatara 2004-ben keriilt sor, a Charlie
McCreevy belsé piaci EU-biztos az eurdpai pénziigyi szolgéltatdsi szektor tovabbi
szabalyozasi prioritdsait az aldbbiakban foglalta 0ssze, mint az elkdvetkezend6kben
kovetendd fobb prioritasokat:

1. ,,Az eddig elfogadott szabalyok megfeleld végrehajtasa, illetve a végrehajtas
kikényszeritése a tagallamoktol,

2. A jovo szabalyozasi és feliigyeleti struktirainak kialakitasa.

3. A Lamfalussy-modszer feliilvizsgalata.

4. Intenzivebb nemzetkozi egylittmiikodés a pénziigyi szolgaltatdsok, a konyvvitel és a
vallalatiranyitas teriiletén.

5. Konkrét jogalkotasi tervek kidolgozasa és megvalodsitasa.” (Marjan [2005], pp. 135)

A Lamfalussy-jelentés teljes attekintésére azonban 2007-ben keriilt sor, amelynek
soran kidolgozasra keriilt az Eurérendszer megvaldsitasanak terve is. Az Eurdrendszer
létrehozasanak indoka egyrészt piaci eredetliek, masrészt az eurdpai pénziigyi szektor
szabalyozasi ¢és feliigyeleti strukturajanak hatékonyabb kialakitdsabol is fakadhat. A piaci
indokok kozott szerepelt egyrészt az eurdpai bankok fokozott nemzetkoziesedése, illetve a
nemzetk6zi M&A tranzakciok szamanak ugrasszeri megnovekedése, amelyek az eurdpai
székhelyli nagybankok stratégia alakitdsaban nagyobb hangsullyal szerepeltek mar a
nemzetko6zi bankfidkok, illetve leAnybankok alapitasa, valamint volumenben és értékben a
hazai bankfuziok hattérbe szorultak a nemzetkoziekkel szemben. Tehat az eurdpai bankok
nemzetkozi, illetve paneurdpai jelenléte fokozatosan el6térbe kertilt. Mar 2005-ben a 16
,Kulcsfontossdgi nemzetkozi jatékos” eurdpai nagybank az eurdpai bankszektor
eszkozallomanyanak kozel egyharmadat birtokoltak. Ezen nagybankok piaci részesdésének
tulnyomo tobbségét nem a hazai bankszektora, hanem a hataron atnyulo6 eszk6zok teszik ki,
amelyek geografiailag is erdsen behatarolhatoak: kozel feliik az EU-n beliilre 6sszpontosul.
(ECB [2007b]) Az eurdpai nagybankok korabbi években bekdvetkezett nemzetkozi, illetve
paneurdpai jelenléte miatt szdmos bank esetében megfigyelhetd volt az {izleti funkciok —
vagyis a stratégiai tervezés, a kockazatkezelés, a wholesale banking, a kereskedési

tevékenység, illetve az informatikai rendszerek - centralizaldsa melletti dontés.
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A piaci fejlemények mindenképpen sziikségessé teszik a bankfeliigyelet és
szabalyozasi konvergencia terliletén a fokozottabb egyiittmiikodést az Eurdpai Unidban.
Igy elsésorban sziikségessé valt egy bankfeliigyeleti prudencialis EU keretmegéllapodés a
paneuropai bankok miikodési hatékonysaganak tadmogatasara, hozzajarulva a magasabb
eurdpai pénziigyi integracidhoz és a versenyképesség noveléséhez. Az eltérd nemzeti
szabalyozasok ¢és felligyeleti kdvetelmények harmonizalasa hozzajarulhat az egyes nemzeti
szabalyozasok szerinti megfelelések miatt felmeriild koltségek csokkentéséhez, sot
esetleges megsziintetéséhez. Az utobbi években a bankok nemzetkoziesedésének, illetve a
bankcsoportok kozotti kapcsolatok felértékelddése egyiitt jar a pénziigyi kockézatok,
illetve a pénziigyi fertézések rohamosabb terjedésével nemcsak a bankcsoportok kozott,
hanem a szélesebb pénziigyi rendszeren beliil is, igy a bankfeliigyeleti konvergencia és
harmonizaci6 a pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz is hozzéjarulhat.

Az eurdpai pénziigyi rendszert érintd valtozasok, illetve jogi szabalyozasok egy
kissé¢ atrendezték a pénziigyi szektort, igy az egységes valuta bevezetése kornyékén
megnott a piaci kapitalizacid mértéke, €s valdsziniileg a tovabbi liberalizacio is ebbe az
iranyba tereli a pénziigyi rendszert. A 2. tablazat osszefoglalja az EU, az USA és Japan
piaci kapitalizacids adatait:

2. tablazat
Hazai részvények GDP-aranyos kapitalizacioja (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2003 2005 2007 2009 2010
Euréovezet 28 35 47 64 85 89 50 64 74 49 50

EU 9% 113 129 146 178 161 85 76 81 54 58
USA 9% 109 130 145 181 152 110 123 95 101 119
Japan 69 65 51 64 102 68 75 121 81 72 82

Megjegyzés: 1999 elbtt az eurddvezetre vonatkozo adatok az adott tagallamokra vonatkozo
statisztikai adatbol szarmaznak.

Forras: ECB, FED statisztikdkon alapul6 sajat szamitas és sajat 6sszeallitas.

A 2. tablazat adatai szerint az eurdpai részvénypiac jelentésége idével novekedni
kezdett. 1995-ig alig 28% koriil mozgott a piaci kapitalizacié €s a GDP aranya, majd az
1990-es évek masodik felében novekedni kezdett, majd az eurd bevezetése koriil érte el
csucspontjat 1999-2000 koriil, ekkor mar az eur6zénan beliil mar 85%, illetve 89% koriil

mozgott, de még mindig az USA piaci kapitalizacidjanak kozel fele. A hazai részvények
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GDP-aranyos kapitalizacidjanak az eur6 bevezetése koriili idészakban valo hirtelen
megugrasa magyarazhatd azzal, hogy éppen ebben az idészakban oOridsi mértékli fuziok és
felvasarlasok (M&As) folytak az EU pénziigyi szektoran, kiilondsen a bankszektoron beliil.
Az M&A tevékenységgel részvényekbe torténd portfolido-beruhazas torténik, illetve
részvényfelvasarlassal torténd FDI, mellyel az adott entitds tulajdonosi szerkezete is
megvaltozik. Maguk az EU tagallamok is igen eltéré képet mutatnak a piaci kapitalizacid

terén, ahogyan azt illusztralja a kovetkezd abra is:

2. abra
Bankszektor vs. értékpapirpiaci finanszirozas az EU tagallamaiban (GDP %), 2004.
(x tengely: értékpapirpiaci kapitalizacio, y tengely: banki hitel)
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Forras: ECB [2005a]

A 2. 4bran lathato, hogy az egyes tagallamok esetében jelentés eltérés van a banki
hitelezés és a piaci finanszirozas kozott. Az Egyesiilt Kirdlysag, amely tradicionélisan
angolszasz orszagnak tekinthetd, messze vezet a piacon torténd finanszirozasban. Némileg
megkozeliti Svédorszag, de ott a banki hitelezés ardnya magasabb. Az EU tagallamok
kozott négy csoport figyelhetd meg: az egyiknél magas a banki hitelezés és kozepes
mértéklt piaci finanszirozds GDP aranyosan (ilyen Hollandia, Dania, Portugéalia és
frorszag). A masik csoport az EU atlagot meghaladé a piaci finanszirozas mértéke (ilyen
Spanyolorszag, Finnorszag, Svédorszag, Franciaorszag, Belgium). Svédorszag kivételével
jellemzd ebben a csoportban az alacsony banki hitelezés. A harmadik csoport — mely az EU

atlaghoz kozelit - inkabb a banki hitelezést preferdlja (ilyen Németorszag, Ausztria,
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Olaszorszag, Gorogorszag, Esztorszag). A negyedik csoportnak tekinthetd az tGjonnan
csatlakozott kozép-kelet-eurdpai orszagok, melyeknél az EU atlaghoz viszonyitottan igen
alacsony GDP aradnyosan a hitellel vagy a piacon vald finanszirozds mértéke, de ez
magyarazhato a kisebb méretii bankszektorral és alacsonyabb jovedelemmel is. Altalanosan
elmondhat6 a legutobbi orszagcsoportrol, hogy még mindig inkabb a banki hitelezés
jellemz3bb. Az Gjonnan csatlakozott orszagok koziil Esztorszag kivételnek tekinthetd, — ezt
a harmadik csoportba soroltam - mivel az el6bbi orszdgokhoz képest a kedvezd
makrogazdasagi helyzetének koszonhetéen felzarkozott Gorogorszaghoz.

Az eddigi két relevans pénziigyi rendszer komparativ elemzésébdl azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy annak ellenére, hogy néhany EU tagallamban elmozdulés
tortént az értékpapirpiaci vallalatfinanszirozas felé még mindig meghatarozé a kontinentalis
pénziigyi rendszeren beliill a bankrendszer sulya, ezért érdemes a tovabbiakban
megvizsgalni az eurdpai bankrendszer jellemzdit az elmult néhidny év valtozasaira

fokuszalva.

1.3. Az eurdpai bankrendszer szerkezete és valtozasai

A vilaggazdasag fejlett orszagainak bankszektordban - kotddve a mar korabban
targyalt globalizacios folyamathoz - az utobbi masfél évtizedben jelentkezd atrendezddések
érintették a miikodési teriiletet, a méretet, a tevékenységi kort, a tulajdonosi struktarat és a
szervezeti felépitést egyarant. Az UNCTAD [2004] alapjan 1990 és 2002 kozott egyediil a
szolgaltatasi szektoron beliil nétt a globalis FDI allomany, melyben szerepet jatszott a
szolgaltatasok gazdasagi sulyanak novekedése, illetve az, hogy ezek a ,non-tradeable”
javak csak FDI utjan tudnak maguknak piacot szerezni. A pénziigyi szolgaltatasok globalis
FDI allomany Osszetételében még mindig a legnagyobb részesedéssel bir 1990 6ta, annak
ellenére, hogy maga az FDI aramlas inkdbb mar az iizleti, kommunikacios szolgéltatasok
felé huz, megkdzelitve pénziigyi szolgaltatasok globalis FDI 4allomanyban valo
részesedését, de még mindig a legjelentdsebb a pénziigyi szolgéltatasok szerepe.

A bankszektor dramai atalakuldsat nemcsak az FDI pénziigyi szolgéltatasok felé

aramlasa alakitja, hanem a mind a nemzeti, mind a nemzetk6zi szinten jelentkezd
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liberalizacio a pénziigyi tranzakciok valamennyi teriiletén.'® A liberalizacio kovetkeztében
természetesen megnd a banki kockazat és a bankcsddok kialakuldsanak veszélye, ami maga
utan vonja a konszolidacid erdsddését. A bankok mukodési feltételét a technologiai —
elsésorban az infokommunikaciés™ — valtozasok is alakitjak, érintve a piaci és kinalati
strukturat, versenyfeltételeket. A technologiai fejlodés révén 0j szereplok jelentek meg a
bankszektorban, mint az druhazldncok a lakossagi lizletdgban, melyek néha kiszoritjak a
hagyomdnyos kereskedelmi bankokat. Jellemzévé valik a kereskedelmi bankok esetében a
technoldgia-intenziv modon torténd értékesités, az elektronikus értékesitési csatornak
kihasznaldsa a lakossagi (retail) ilizletdgban. A banki szolgaltatasokban a piacbdvités, az
igyfelek megtartasa és Ujabbak szerzése iranti verseny megndvekszik, valamint a banki
koltségeken beliil megnd a technolédgiafejlesztésre forditott koltségek aranya. Ennek
koszonhetden a bankok jovedelmezdsége romolhat, tovabba a hagyomanyos — aktiv és
passziv miveletek — stlya csokken a bevételekben a piaci vallalatfinanszirozas
erésodésével, ezért piacbOvités iranti igény és a nemzetkdziesedés megndvekedett. A
redlgazdasaghoz hasonléan fontossa valt a bankok szamdra a mérték- és
tevékenységgazdasdgossag, ezért a redlszférdhoz hasonld6 moddon az outsourcing
megoldasokat igyekeznek kihasznalni.

Az egyre intenzivebb infokommunikacios, technoldgiai eldrehaladds indukalta
globalizacié nem hagyhatja érintetleniil az eurdpai bankokat, melyek belfoldi piacvezetd
hagyomanyos szervezeti forméakon beliil és csak a hagyomanyos banki feladatok ellatasara
hagyatkozni. Jelenleg a bankpiacon azoknak a transznacionalis tarsasagként miikodo
bakoknak van esélylik a versenyhelyzetilket megdrizniiik vagy a versenypozicidjukon
javitaniuk, amelyek a nemzetkdzi kapcsolataikat erdsitik, illetve torekednek az egyre
sz¢lesebb ligyfélkor igényeit kielégiteni amellett, hogy egyre nagyobb piacot probalnak
szerezni a termékeik szamara. Mind az amerikai, mind az eurdpai bankpiacon — kdvetve a
redlgazdasagot — kezdenek megjelenni a globalis piacokon versenyzd globalizalt vallalati

format ontd, magas szinvonalon globalis termékeket nyujté bankok, amelyek a banki

' A bankszektorra vonatkozo liberalizaciorol, illetve az EU vonatkozasaban fontos kozosségi szintii jogalkotasrol
az el6z6 alfejezetben van részletesen szo.

sy

értekezés 2. részében van részletesen szo.
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tevékenység vilagméreti optimalizacidjat tartjak szem eldtt. Komplex és erds nemzetkdzi
integraciot alakitanak ki a bankcsoporton beliil és a banki kapcsolatok egyben nemzetkozi
kapcsolatok, nemzetkézi kereskedelemteremtd hatdsuak, a bankcsoport tagjai
nemzetkozileg az értéklancelemek alapjan integraltak. A jovoben természetesen egyre tobb
bankcsoport szeretne globalis szerepre torni, de erre csak azoknak a mar transznacionalis
tarsasagként mikodd  bankcsoportoknak —  els@sorban  nemzetkdzi  pénziigyi
konglomeratumoknak - lehet esélye, melyek mér egységes bankstratégiat kdvetnek tobb
orszagban, a nemzetkoziesedést a piaci €s hatékonysagi optimalizacié eszkozeként
hasznaljak, €s tovabbra is meghatarozo6 stratégiai cél a piacbdvités a nemzetkoziesedés altal.
Eppen ezért a jelenlegi eurdpai bankrendszert leginkabb az egyre nagyobb méreteket 61t6 és
intenzivebbé valé nemzetkdziesedés formalja, valamint ezzel parhuzamosan a bankrendszer
koncentraloddsanak, konszoliddciojanak lehetliink szemtanui és véarhatdéan a kozeljovOben

alakitani fogjak az egész EU bankrendszerét.

1.3.1. Az eurdpai bankszektor nemzetkiziesedése

A bankok nemzetkoziesedése terén harom hullam figyelheté meg: az elsé mar a
XIX. szazadban jelentkezetett, a masodik az 1960-as években, a harmadik, pedig az utobbi
tiz évben. A legelsd transznacionalizalodasi hullam, — a bankok nemzetkoziesedésének
»klasszikus” szakasza — melynek sordn ez egyiitt jart az FDI-vel is. Legtobbszor a brit
anyabankok és az amerikai gyarmatok lednybankjai kozotti integralt, kolonidlis tipusu
bankokrdl van sz6. Hasonld transznacionalisan tevékenykedd bankok alakultak ki az
Osztradk-Magyar-Monarchidban i1s a kedvezd gazdasagpolitikdnak, illetve a nagyobb
vasutépitésekhez nyijtando hiteligényeknek koszonhetden.

A két vilaghabort, valamint az 1929-33-as vilaggazdasagi vélsdg nem hatott
kedvezden a  kereskedelmi  bankok  nemzetkézi  tevékenységére,  illetve
transznacionalizalodasanak. A II. vilaghdboru utan egyediil az USA volt nettd tokeexportdri
szerepben. Az 1960-as években igy — 0sszefliggve a masodik fuzids hulldimmal - az USA
bankjai jelentés mértékli transznaciondlis tevékenységbe fogtak, mivel ekkor az amerikai
bankpiacon egy oligopolisztikus piacszerkezet alakult ki és csak Gjabb piacok szerzésével,

illetve a méret novelésével lehetett magasabb jovedelmezdséget biztositani. Ebben az
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id6szakban alakultak ki a nagy pénziigyi kdzpontok is: New York, London ¢és Tokid. Az
1960-as évek transznacionalizalodasi hullamara a Vernon-féle termékciklus elmélete?’
adhat magyarazatot. Az amerikai bankszektorban a pénziigyi termékek a termékciklus
novekedési, illetve az érettség szakaszaba 1éptek, igy miutan a hazai piac telitetté valt elobb
exportalni kezdték a termékeket. Majd az érettség szakaszaba érve mar kiilfoldre helyezték
a termelést, illetve a pénziigyi szolgaltatdsokat — ez utdbbi megjelent az eurdpai
leanybankok létesitésében elsésorban Londonban, Parizsban és a nagyobb eurdpai pénziigyi
kozpontokban. Az 1970-es és az 1980-as években az amerikai bankok tilnyomo tobbsége
mar transznacionalizalodott, noha az amerikai bankok felhagytak azzal, hogy Europaban
ujabb bankfiokokat nyissanak, a nemzetk6zi expanziok ekkorra mar ijabb vilaggazdasagi
régiok meghdditasa felé esett egyes bankcsoportok esetében. Az olajvalsagok viszont mas
amerikai nagybankokat arra sarkallta, hogy egyes kiterjedt nemzetk6zi bankhalozatat
csOkkentse és a hazai, amerikai bankszektorara fokuszaljon. Ez a re-nemzetkdziesedés, a
hazai bankszektorra vald 0sszpontositds a legtobb amerikai nagybank esetében jellemz6
volt, kivéve azon bankokat, amelynek alapvetd stratégiai célkitlizése a multinacionalitas,
ezaltal a fenntartott tipusi nemzetkoziesedési stratégia kovetésének megfelelden még
atmenetileg sem szamoljdk fel meglévdé kiilfoldi érdekeltségeiket. Az 1980-as évek
kozepétdl viszont Eurdpadban mar bankfiokokat kezdtek nyitni a japan bankok is,
atrendezve az eurdpai bankszektort. A japan bankok a legnagyobb szamban Londonban
nyitottak fiokokat, az 1980-as évek végére szamuk elérte az 52-t.

Az elkovetkezendd részekben az utdbbi masfél évtizedben folyd, a bankok
nemzetkoziesedésének  harmadik  hullamara  érdemes  koncentrdlni.  Napjaink
bankrendszerének transznacionalizadlodasat a technologia-fejlddés hajtja, és Osszefligg a
nemzetkdzi  bankfizidkkal, illetve a nemzetkdézi pénziigyi konglomeratumok
megjelenésével. A transznaciondlis tevékenység hasznossaga Osszefligg a székhelyorszag

¢s a fogaddo allamra vonatkoz6 OLl-paradigmaval. Az EU bankrendszerének

I Vernon termékciklus elmélete azt feltételezi, hogy minden termék bejar egy életciklust: eldbb a bevezetés,
majd a novekedés, az érettség, majd a hanyatlds szakaszdba keriil. A hazai és kiilpiacon valo értékesités
szempontjabol a bevezetés az a fazis, amelyben az 1) terméket csak az azt kifejlesztd orszag termeli és fogyasztja,
a ndvekedés soran e termékek termelése tokéletesedik az elobbi orszagban és a terméket mar exportalni is kezdi.
Az érettség szakaszaban a mar szabvanyositott terméket a kifejleszt6 orszagot lemasolo orszag is termelni kezdi a
sajat piacara, amelyben a lemasol6 orszag egyre inkabb versenyt tdmaszt a mar exportra is termelt termékével az
azt kifejlesztd orszag szamara harmadik piacokon, és végiil a hanyatlas szakaszaban a masold orszag terméke
kiszoritja a kifejlesztd orszag termékét a sajat piacan.
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nemzetkdziesedésének foka, illetve mértéke az egyes nagybankokra vonatkozo adatok
alapjan nyomon kovethetSk.”? A paneurdpai hitelintézetekre vonatkozé kiilfldi eszkdzok,
bankfiokok és alkalmazottak aranyabol szdmithaté TNI alapjan jellemezheté a nemzetkozi
expanzios stratégiaik, illetve a nemzetkdzi terjeszkedési szandékaik alakulasa. Az eurdpai
bankrendszeren beliil a nemzetkozileg aktiv bankok nem mutatnak egységes képet, a
legaktivabb Németorszag, azt kdveti Hollandia, Franciaorszag, Belgium, illetve az elmult
négy-ot évben az olasz bankok kozép-kelet-europai nemzetkdzi expanzidja volt igen
jelentds. Az Egyesiilt Kiralysag bankjainak jelenléte a fogad6 orszagokban még figyelemre
méltd, ami megerdsiti azt a tényt, hogy London egy igazi eurdpai és egyben vezetd globalis
pénziigyi kozpontnak tekinthetd.

Az ECB eurdpai bankszektor szerkezetére vonatkozo egyik jelentése szerint ezek a
nemzetkozileg aktiv nagybankok a bankpiacon beliill magas piaci részesedéssel és
viszonylag alacsony kockéazatokkal rendelkeznek a jelentds nemzetkodzi jelenlétiiknek
kdszonhetden. A jelentés a nemzetkdziesedést két szempont — a belsé vonzas €s a kiilsé
elérhetéség — alapjan vizsgalta. Bels6 vonzas azt jelenti, hogy a mintan beliil mekkora a
bankok kiterjedése, egyrészt a bankok eszkdzein keresztiil mérve azt, hogy mely fogadd
allamok vonzzak a kiilfoldi bankokat, masrészt a bankcsoportok kiilf6ldon torténd bankfiok
vagy leanybank létesitésén at. A kiilsé elérhetdség azt jelenti, hogy mennyire vannak egy
bankcsoportnak kiterjedt bankfidkja vagy lednybankja. A tanulmany erre a két szempontra
koncentralva vizsgalta a nagy EU bankcsoportok nemzetkoziesedési stratégidit, valamint a
fogadd allamok jellemzdit. Az ezredfordulét kovetdé néhany évben az eurdpai
bankcsoportok kiilfoldi jelenléte terén jelentds fejlddés nem volt tapasztalhato, csak néhany
regionalis ,,bajnok” bankcsoport folytatott igen aktiv nemzetk6zi expanzios stratégiat. (ECB
[2005a])

A fogado allamok pénziigyi szektoran beliili nemzetkdzi tékevonzo-

képességeében tobb tényezo is szerepet jatszhat, ahogyan teoretikusan az egyes eklektikus

22 A bankok nemzetkdziesedésének, illetve transznacionalitasi szintjének, mértékének meghatarozasahoz tobbféle
modszert ismer a vonatkozd nemzetkozi szakirodalom. A legismertebb és a legaltalanosabban hasznalt Osszetett
mutatonak a transznacionalitasi indexet (TNI) szokas tekinteni. A transznacionalitasi index (TNI) egy olyan mutato,
amely a transznacionalis bankon, vallalaton beliil a nemzetkoziesedés fokat a leanybankok altali kiilfoldi eszk6zok
aranyanak, a kiilfoldi eladasok aranyanak és a kiilfoldi alkalmazottak szamanak aranyanak egyszerti szamtani
atlagaval méri.
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elméleti kozgazdaszok fejtik ki.”> Az ECB [2005a] empirikus vonatkozé felmérése szerint
az EU bankcsoportok kiilfoldi jelenlétiikkel kapcsolatban az alabbi valtozokkal ragadtdk
meg: a fogado6 allam bankszektoranak jovedelmezdsége, a piaci méret, a pénziigyi fejlettség
szintje, a helyi piac likviditasa, a versenyképesség szintje, a fogadd bankszektor
biztonsagpufferjei és az atfogo tizleti/politikai kdrnyezet. A tanulmanyban a székhelyorszag
piaca és bankjai szdmara a méret, a nemzetkozi terjeszkedés lehetdsége rendkiviil
meghatdrozo, mivel igy tud a termékei értékesitése szdmara nagyobb piacot talalni.
Hasonloan a jovedelmezdség is pozitivan hatott a nemzetkoziesedés szempontjabol. (ECB
[2005a]) Ezen tanulmany vizsgalatinak eredményei megerdsitik J.H.Dunning
transznacionalis vallalatokra vonatkozo6 eklektikus elméletében megfogalmazottakat, amely
szerint a transznaciondlis bankok tulajdon-specifikus, lokéacio-specifikus és internalizacio-
specifikus el('inyéket24 szerezhetnek a kiilfoldi piacra valo 1épéssel, illetve nemzetkozi
lednybank alapitdssal, vagy kiilfoldi hitelintézet akviziciojaval, illetve fuziojaval. A bankok
nemzetkodziesedésiikre vonatkozo iizletpolitikai, stratégiai dontéseinél a székhelyorszag
piaca ¢és bankjai szdmara a méret, a nemzetkdzi terjeszkedés rendkiviil meghatarozo, mivel
igy tud a termékei értékesitése szamara nagyobb piacot talalni, akércsak a jovedelmezdség-

ndvelés is pozitivan hatd tényezd lehet a nemzetkoziesedés szempontjabol.

1.3.2. Az EU bankrendszerének szerkezete és koncentrdcidja

Jelenleg az eurdpai bankrendszerben még szamos bank tervezi gy, hogy a
jovoben képes lesz az EU pénziigyi €letének relevans szerepldjének szerepét betolteni, ezért
kiélezett verseny folyik a legnagyobb hitelintézetek kozott. Az eurdpai bankpiacon a vezetd
szerepet azok a nagy, eurOpai bankok tudjadk betdlteni, melyek mar globalis szinten
tevékenykednek, ahogyan ez a fejezet elején ki lett fejtve. A paneurdpai, illetve globalis
szerep betoltésére az EU-ban tagallamonként legfeljebb csak négy-6t univerzalis
pénzintézet lesz képes, melyek a ,,bolcs6tol a sirig” mindenféle igényt kielégité magas
szinvonalu lakossagi szolgéltatastol a befektetési tevékenységig mindent egy helyen és a

legkivalobb mindségben képesek nyljtani. Ilyenre altaldban a nagy, nemzetkozileg aktiv

* Els6sorban J.H.Dunning OLI-paradigméban, vagy M.E.Porter egyes munkéiban.
** Ezt nevezik OLI-paradigmanak.
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bankcsoportok képesek napjainkban — mint az ABN Amro vagy a Deutsche Bank. Azok a
bankok, melyek vagynak ugyan a globalis szerepre, de nem alakitjdk jelen stratégiaikat a
globalis kihivasoknak megfelelden, nagy valoszinliséggel egy felvasarlas vagy fuzio
célpontjava valnak, és végleg eltlinnek a bankpiacrol. Az eurdpai bankrendszeren beliili
oligopolisztikus verseny nyertesei a globalis szerepet betoltd bankcsoportokon kiviil a
pénziigyi konglomeratumok — kiilonosen a nemzetkdziek — lehetnek, mivel az eltérd
szektorok eldnyeit kihasznalva ¢€és a nagyobb kockazat-diverzifikacidos képességnek
koszonhetden a versenyhelyzetiiket meg tudjak tartani.

Ez a globalis szerepért folyd verseny, hajsza, valamint a technologiai fejlodés és az
EMU, eur6 bevezetése az eurdpai bankrendszeren beliil erdsiti a koncentraciot a bankok
kozott — nemzeti és nemzetkozi szinten - 1étrejovéo M&A-k, valamint a hitelintézetek
interszektorialis f0zidi révén létrejovd pénziigylr konglomeratumok altal. Utobbiak
kiilonosképpen elémozditjak a konszolidalodasi folyamatokat az Eurdpai Unidban, igy az
M&A-k bankszektor szerkezetére és a bankok teljesitményére gyakorolt hatdsanak

elemzése sziikségszeriivé és fontossa valik.

1.3.2.1. A bankrendszer koncentrdciojanak mérése, modszertana és osszefiiggései a
verseny mérésével

Az eurdpai bankszektorbeli novekvd fuziok és felvasarlasok hozzajarulhatnak a
hitelintézetek szamanak csokkenéséhez, ezaltal a ndovekvd bankpiaci koncentracidhoz,
amely befolyasolhatja a bankok versenypiaci magatartasat is. Az eurdpai bankszektor
az atfogd szektoridlis elemzéshez ¢€és az egyes piaci szereplok magatartasanak
jellemzéséhez. A koncentracié mérésének tobbféle modszereit alkalmazza a szakirodalom:
a numerikusan leiré jellegli bankok szaméanak ¢és a szektorbeli M&A-k szamdnak
alakulasan at a szofisztikaltabb modszerekig. Természetesen a koncentraciot leginkabb a
koncentracios aranyszdmmal (CRy) és a Herfindahl-Hirschman Indexszel (HHI) szokas
mérni.

A k bankra vonatkozd koncentracids aranyszam a gyakran haszndlt mutatd az
empirikus irodalomban a koncentraci6 mérésére, mivel egyszerli ¢és Kkorlatozott

adatsziikségletei vannak, azonban példaul a CRs esetén az 6t legnagyobb hazai bank kozé
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pontosan melyik tartozik dallanddéan valtozhat, igy a hosszabb iddszakot lefedd
vizsgalatokndl nem ugyanazokat a bankokat veszi figyelembe. (Az eurdpai bankok
esetében a koncentracios ardnyszamra vonatkozo statisztikai adatok a 4. és az 5.
mellékletben taldlhatdéak. A kisebb eurdzénabeli tagéllamok esetében gyakorlatilag az 6t
legnagyobb pénzintézet piaci részesedése meghaladja a 60%-ot.)

A Herfindahl-Hirschman Index (HHI) az EU tagéllamainak Gsszes hitelintézetét
veszi alapul, amely sokkal elénydsebb az el6z6hoz képest az empirikus vizsgalatoknal.> A
HHI mutat6 a nemzetk6zi szakirodalomban a legszélesebben hasznalt mutatdé a
koncentraci6 Osszetett, siiritett modon torténd mérésére, tovabbi koncentracios alapként
szolgdlva mas koncentraciés mutatokhoz. Tobbek kozott a doktori értekezésem
szempontjabol relevans pénziigyi modelleknél, paradigmékndl a HHI johet szamitasba
mérési alapul, kiillonosen az SCP-paradigméandl. Tovabba az eurdpai bankszektor
legnagyobb, ezredfordulé koriili M&A hulldnak bankszektorbeli koncentraltsaganak
prezentalasdhoz az ECB is a HHI-t veszi alapul, ahol az 1100-1200 feletti érték mar magas
koncentraciora utal:

3. abra
Piaci méret és koncentracio a legnagyobb M&A hullam utan
az europai bankszektorban
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Forras: ECB [2005c¢]

* Gyakorlatilag az 1-3. sz. melléklet adataibol vannak szamitva. Részletesen az EU egyes tagallamaira vonatkozo
HHI és CRs a European Central Bank statisztikai alapjan a 4. és az 5. sz. mellékletben talalhatéak. Forrasként az ECB
[2010c] szolgalt.
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A fenti é&bra alapjan 2003-ra mar minden egyes tagallam koncentracioja
megndvekedett, de a tagallamok tobbségének koncentracidja viszonylag még mindig
alacsony — kiilonosen igaz ez Németorszégra, Olaszorszégra, Luxemburgra és
eur6zona magasan koncentralt nemzetgazdasagava valt a dramai atalakulasoknak
kdszonhetden.

A koncentracié jelenségének mérésére egy masik, relative a legegyszeriibb és
legkézenfekvobb modszernek lehet tekinteni az egyszeri numerikus megkozelitést. Ez a
modszer az adott bankrendszeren beliil a bankok, hitelintézetek szamanak alakulasat, vagy
éppen az egyes bankok kozott végbement nemzeti és nemzetkdzi, illetve az intraszektorialis
¢s interszektorialis fuzidk és felvasarlasok szamanak alakuldsat veszi alapul. Ennek alapjan
az EU bankrendszerének koncentrdloddsa nyomon kovetkezd a hitelintézetek szamanak
csOkkend tendenciajan at, ahogyan az 1-3. sz. melléklet statisztikai adataibol kitlinik. Az
eur6zénan beliill 1995-ben még kb. 9500 hitelintézet, addig 2008-ra 6569, 2009-re
mindossze 6458 miikodott, vagyis az utobbi masfél évtized alatt a hitelintézetek
egyharmada mar nem tevékenykedett az eurdpai bankrendszerben a névekvd mértékii és
értékli  bankosszeolvadasoknak koszonhetéen. A kovetkezd két abra szemlélteti a

bankfuziok alakulasdnak folyamatat:

4. abra 5. abra
Bankfuziok és felvasarlasok szama Bankfuziok és felvasarlasok értéke
az europai bankszektorban az europai a bankszektorban
(2000-2010) (2000-2010) (milliard eurd)
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Forras: ECB [2010c], Zephyr Forras: ECB [2010c], Zephyr
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Az eurdpai bankszektorban az 1990-es évek masodik felétdl kezdédden, majd az
ezredforduld koriili iddszakban kicstcsosodva (1998 és 2000 kozott) soha nem latott
méreteket 61té fuzids hullam soport végig mind a nemzeti, mind a nemzetkozi szinten. A
fuzidk és felvasarlasok azonban nem 1Uj jelenségek a pénziigyi szektorban, hiszen mar
szamos EU tagallamban bankftzidk jottek 1étre az 1980-as évek végén, illetve az 1990-es
évek elején a kisebb tagadllamok koziil Hollandidban, Danidban, a nagyobbak koziil
Spanyolorszagban. Egy ujrastrukturalo folyamat zajlott le, aminek eredményeképpen jottek
létre azok a nagy hazai bankok, amelyek mar képesek eurdpai szinten versenyezni. (ECB
[2000])

Az EU-ban az M&A tevékenység a szektortol, a piac méretétdl és nem beszélve az
intézmények méretétdl fliggden az egyes tagallamok esetében igen valtozatos képet mutat.
A vizsgalt masfél évtized alatt Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag
folytatott igen aktiv fuzios tevékenységet, melyek Spanyolorszag kivételével elsdsorban
inkdbb a hazai bankszektoron beliil fuzionaltak a hazai versenyhelyzetik megdrzése
érdekében. Spanyolorszag ugyanis jelentds nemzetk6zi bankfuziés tevékenységet folytatott
Portugaliaval egyiitt mar az 1990-es évek masodik felétdl kezdve, addig a nemzetkdzi
expanzios, fizids hullamba az olasz bankok csak a 2000-es években. A spanyol és portugal
anyabankok elsdsorban olyan feltorekvd piacok felé terjeszkedtek, melyekhez régi
torténelmi széalak flizik a volt gyarmati kapcsolatokon at, vagyis egyre tobb bankfidkot
kezdtek nyitni, illetve leanyvallalatokat alapitani Latin Amerikdban. A nemzetkdzi
bankfuiziok az eldbbi térségeken kiviil féleg Kozép-Kelet-Europa felé iranyultak.
,»Buropaban egyébként az eur6 megjelenésével szinte varazsiitésre beindultak a hataron
beliili bankfizidk Francia-, Olasz- és Spanyolorszagban. A harom orszag egymadssal
nemrég még vadul rivalizald, a német nagybankok mdogott hattérbe szoruld pénzintézetei a
fokoz6dd versenyben elébb belfoldi pozicidikat igyekeznek megerdsiteni, hogy utdna
magabiztosan Iéphessenek ki az eurdpai, illetve globalis szintérre.” (Marjan [2005], pp. 82)
Ez a tendencia figyelheté meg az olasz UniCredit bankcsoport esetében, mely 1998-ban hét
olasz bank egyesiilésével jott létre és valt az olasz bankszektor maésodik vezetd
bankcsoportjava. Ezutan 2005-ben egy nemzetkdzi bankfiizid révén felvasarolta a német
HVB bankcsoportot, vagyis innentdl valt globalis szinten versenyképessé a 40.6 milliard

euros tozsdei értékill, az EU 9. bankcsoportja. Magara a nemzetkozi fizidra példa a HVB is,
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amely 2000 végén jott létre a bajor HypoVereinsbank és az osztrak Bank Austria
egyesiilésével.”® (UniCredit Bank [2005]) Spanyolorszagban mér néhany nappal az eurd
bevezetése utdn bejelentette Gsszeolvadasat az elsé és a harmadik legnagyobb spanyol
kereskedelmi bank, a Banco Santander ¢s a Banco Central Hispanoamericano, 1étrehozva a
Banco Santander Central Hispanot (BSCH), amely az 59.3 milliard eurds tézsdei értékével
mara Europa egyik legnagyobb bankcsoportjava valt. (ECB [2000])

Megfigyelheté az adott iddszakban az EU-n beliili nemzetkozi intraszektorialis
fuzidok megjelenése, illetve szamuk és értékiik fokozatos novekedése, amelyeknek {6 célja a
regionalis hatalmi poziciok kiépitése. A pénziigyi szolgaltatoi szektoron beliil erre jo példa
a finn MeritaNordbanken esete, amely 1998-ban a finn banki eszk6zok 50%-at tudhatta
magaénak, majd 2000 els6 felében a MeritaNordbanken felvasarolta a dan Unidanmarkot.
Ennek a fuzidénak a pozitiv hatdsa mind a finn, mind a svéd és dan banki mérlegféosszegek
alakulasabol latszik. Osszességében tehat az elmult évtizedben az M&A-k jellemzdi
megvaltozasanak lehettiink szemtanti, hiszen az ezredforduldos hazai, nemzeti
bankszektorban lezajlott bankfuziokat felvaltottdk a mar értékben mega méreteket 61td
nemzetkdzi bankfiziok. Nagy valosziniiséggel a kordbban, mar a hazai bankszektorban
vezetd szerepet betdltd nagybankok a globalis, paneurdpai szinten betdltendd vezetd szerep
elérése erdekében, illetve a szélesebb ligyfélkor megszerzése, a nagyobb méret, piaci
részesedés elérése végett a nemzetkozi M&A-kat valaszthatjak. Igy ezen folyamatok
atstrukturalhatjak az eurdpai bankrendszert napjainkban is.

A nemzetkdzi M&A-k ndvekvd tendencidja azonban nemcsak a hitelintézetek
kozott valt jelentdssé, hanem szamos nemzetkozi interszektoridlis M&A tranzakcid is
megvalosult. 1990-es évektdl kezdve egészen napjainkig szamos bank assurance®’ csoport
jott létre a biztositasi és a bankszektor kozotti fizioknak koszonhetéen. Az Eurdpai Union
beliil, az 1999 ¢és 2001 kozotti idészakban, vagyis a nagy fiizids hulldm idején a tranzakciok
jelentds része interszektoridlis volt, ezen beliil a tranzakciok kozel 70%-a a belfoldi piacon
a hitelintézetek altal kezdeményezett, bankok és biztositok kozotti fuziok voltak. A legtobb

nemzetkozi tranzakciot a bankok kezdeményezték. A bankok és a biztositok kozotti fuziok

%% UniNews: Pit grandi e piu forti, www.unicredit.it, letoltés: 2005.11.29.
*7 A bancassurance francia eredetii kifejezés a bankok és biztositok kozotti fizi6 eredményképpen létrejové banki
¢s biztositasi szolgaltatast egy helyen nytjto intézmények.
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hoztak létre a pénziigyi konglomeratumokat, amelyek Iétrejotte kiilondsen az eurd
bevezetése idején gyorsult fel. Szambeli novekedésiik nagymértékben hozzajarult az
europai pénziigyi szektor koncentralodasahoz.

A vizsgalt 1dészakban a konglomeratumok létrehozdsanak kezdeményezésében a
bankok voltak a legaktivabbak, melyek foképp a befektetési banki és az alapkezelési
iizletagban, ritkdbban a biztositasi szektoron beliil vaséaroltak fel, de volt példa
leanyvallalatok alapitasara is. A kialakuld konglomeratumok eleinte altaldban bonyolult
iranyitasi, mikodési struktiraval rendelkeznek, de ezeket tapasztalatok szerint mindig
nagyon rovid id6 alatt aramvonalasitjak.

Az M&A-k trendjének alakulasaban megfigyelhetd, 2004-t61 kezdddden inkabb a
nemzetkodzi tranzakciok keriiltek elétérbe, de szamban jelentds mértékben elmaradt az
ezredfordulosétol. Az M&A-k a pénziigyi szektorbeli megnyilvanulasa leginkabb a Kelet-
Ko6zép-Eurdpa felé torténd terjeszkedésben, illetve e région beliili lednyvallalat
létrehozasaban jelentkezett. Az eurdpai bankrendszerben az utobbi évtizedben tapasztalt
felfokozodott M&A tevékenység eredményeképpen a bankszektor piacszerkezete
megvaltozott, ami egyrészt a piaci szereplok csokkenésében mutatkozott, masrészt a
megndvekedett nemzetkoziesedés miatt a szerepldk is ujak lettek, ezért az eurdpai
bankrendszer valtozdsanak mélyebb vizsgalatdhoz fontos magédnak a piacszerkezet
alakulasat, illetve a bankok, mint piaci szereplOk versenypiaci magatartasanak, stratégiai-
iizletpolitikai dontéseinek Osszefliggéseit megvizsgalni.

A bankok versenypiaci magatartasa €s stratégiai lizletpolitikai dontései hatterében
meghatarozo lehet a bankrendszerben a verseny jellemzdi és szintje, illetve a bankrendszer
szerkezete. A kérdéskorrel foglalkozo teoretikus kozgazdasagi szakirodalom igen szélesnek
tekinthetd, tobbek kozott a verseny és a piacszerkezet kozotti kapcsolat mérésére és
jellemzésére tobbféle modell is 1étezik a klasszikusnak tekinthetd struktura-magatartds-
teljesitmény (SCP) paradigman, a Panzar-Rosse-modellen at. A koncentracid, a verseny,
illetve a bankszektor szerkezet Osszefiiggéseit kutatdé modellek teoretikusan strukturalis és
nem-strukturalis csoportba sorolhatok. Amig az eredendden az Industrial Organisations
elméleti gyokerekkel rendelkezd strukturdlis modellek — mint az SCP-paradigma és a
hatékonysagi elméletek — numerikus megkozelitéssel kapcsolatot feltételeznek a

koncentracio és a verseny kozott, addig a nem-strukturalis modellek — mint a Breshnahan-,
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Panzar-Rosse- és Iwata—modellek — nem a koncentracidé valamely mérdszamaval operalva,
hanem a piaci erével vagy stressz-analizissel kozelitik meg a bankszektorbeli verseny
felmérését. (Bikker-Haaf [2002a]) A nem formadlis strukturdlis modellek kozott a
klasszikusnak tekinthet6 SCP-paradigma szerint a piacszerkezetbdl addéddan a bankok
magatartasa meghatarozhatja a bankteljesitmény alakuldsat. A masik nem formalis
strukturdlis modell, - nevezetesen a hatékonysagi hipotézis szerint - ha egy bank adott
bankszektoron beliill magasabb hatékonysagi szintet ér el a masik banknal (pl. a
koltségstruktardja komparativ. mddon hatékonyabb), akkor a profitmaximalizald
magatartasa megengedi, hogy arcsokkentés révén piaci nyereséget érjen el. A bankszektor
szerkezetét a bankok teljesitménye alakitja, igy a koncentracio a vezetd nagybankok
magasabb hatékonysaganak eredménye. (Bikker-Haaf [2002a]) Az egyes feltételezések

hatterében 1évo Osszefliggéseket az alabbi abra szemlélteti:

6. abra
Piacszerkezet, verseny, profitabilitas és hatékonysag kozotti viszony a
bankszektorban

Profitabilitas

Piacszerkezet

Magyarazat: 1-SCP paradigma szerinti viszony interpretalasa
2-hatékonysagi hipotézis dsszefiiggései
3-,,csendes élet” hipotézis
4-altalanos feltételekbol eredd kapcsolat

Forras: Bikker [2009]

crcr

M&A folyamatoknak az attekintése utdn érdemes két fo kérdés vizsgalatara fokuszalni:

egyrészt a bankrendszer koncentracids folyamatat konkrétan milyen tényezék mozgatjak €s
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milyen tényezok jarulhattak hozza a nemzetkdzi M&A-k iranyanak meghatarozasédhoz,
szamanak ¢és volumenének ndvekedéséhez, masrészt mivel elsdsorban az eurdpai bankokat
a teljesitményiik, profitabilitadsuk noveléséhez érdekeltek, ezért fontos annak a kérdésnek a
megvizsgalasa, hogy a bankok rovid tavu teljesitményére hogyan hatnak a bankfuziok és
akviziciok. Mivel a fuzi6 utani integracié nem tekintheté konnyt feladatnak, kiilondsen a
nagybankok egyesiilése vagy az IT-rendszerek integralasa esetén, igy fontos annak a
kérdésnek a megvizsgalasa, hogy fuzié utdni integraciot mennyiben segitheti elé a bankok
fazi6 eldtti stratégiai hasonldésaga, mennyiben novelheti az integralt bankcsoport fizié utani
teljesitményét.

Mivel az elmult évtized alatt egyre koncentraltabba valt az eurdpai bankszektor,
egyes esetekben igen magas koncentracidt elérve, a bankrendszer hosszabb tava
teljesitményének, pénziigyi stabilitdsanak alakuldsa is meghatdrozo lehet. Nyilvan a
koncentraltabb versenykornyezetben a bankok kockézatvallalasi hajlandosaga és képessége
is megvaltozhat. Kiilondsen a disszertaciom tervezetekor is €éppen tartd vilagméreteket 61td
bank- és gazdasagi valsag kapcsan sziikségesnek és fontosnak tartom annak a kérdéskornek
a megvizsgalasat is, hogy mennyiben befolyasolhatja a bankrendszer stabilitisat a

megndvekedett koncentracio.
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2. rész: Az eurdpai bankrendszer koncentralodasat kivalto
folyamatok

Az utobbi masfél évtizedben a vilaggazdasag jelentds valtozasokon ment at, €s
vele egyiitt az eurdpai bankrendszer is. Az EU bankrendszerének a legfébb alakitoinak a
faziok tekinthetdek, - ezek koziil is a nemzetkozi pénziigyi konglomeratumokat 1étrehozok
— gyakorisaguk igen eltérd képet mutatott az elmult tizendt évben. 1998 és 2001 kozott
valosadgos hullam indult meg az eurdpai bankszektorban, amely nemzeti és nemzetkozi
szinten egyarant aktiv volt, majd hirtelen az 0sszeolvadasi kedv abbamaradt. Az M&A-k
trendje azonban 2004-ben, illetve 2005-ben ujbol megélénkiilt egészen a vilaggazdasagi
valsag kialakulasaig; kiilondsen a 2004-ben, illetve azutani iddszakokban tijonnan
csatlakozott, kozép-kelet-eurdpai tagallamok esetében. A fuzidk ¢és felvasarlasok
természetének ¢és jellegének megértéséhez tehat mindenképpen sziikségesnek tartom e
folyamatok mogott meghtizodd tényezok szambavételét és alapos vizsgalatat. A
bankrendszer koncentracids folyamatanak megélénkiilését, illetve a fuzidk és felvasarlasok
szdmanak ndvekedését Simai-Gal [2000] alapjan alapvetéen ot tényezc’ire28 lehet
visszavezetni: nevezetesen a piaci verseny fokozodéséara, a kiillonb6z6d makrogazdasagi
integraciok létrejottére €s mélyiilésére — jelen esetben, tehat az europai bankszektor
eseteben az EU létrejottére €és az eurd bevezetésére - tovabba az infokommunikacios
technologidk terjedésére, a redlgazdasagi fuzionalasi hullam megélénkiilése miatti vertikalis
huzé hatasra, valamint vildggazdasagi konjunkturalis okokra®. Az elébbieket azonban
célszerlinek tartom kiegésziteni egy tovabbi tényezdvel, nevezetesen a mikrogazdasagi,
illetve banki tényezOk alakulasaval. Az egyes bankok, illetve bankcsoportok bankstratégiai,
tizletpolitikai, illetve lokécid-specifikus dontései mogott hizoédo eklektikus kézgazdasagi
szakirodalom igen szélesnek tekinthetd J.H. Dunning OLI-paradigméjatol kezdve egészen a
Porter-gyémantig.

Nyilvan a bankrendszer koncentracios folyamatait eldmozditd okok sokfélék és
komplexek lehetnek, ahogyan a magyarazé elméletek is, igy mindenképpen sziikségesnek

tartom ezen tényezOk e folyamatokat befolyasold hatasainak részletes szamba vételét egy-

¥ Osszességében ,,6t plusz egy” tényezérél van tulajdonképpen szé a mikrogazdasagi, banki tényezok, vagyis a
bankok nemzetkdziesedési stratégiai-iizletpolitikai, illetve lokacio-specifikus stratégiai dontéseinek tovabbi
figyelembe vételével.

* Empirikus megfigyelések szerint az egyes entitasok esetében a konjunkturalis ciklus felszallo 4gaban gyakrabban
fordul el a fuzionalasi hajlandosag, mint recesszio vagy vilaggazdasagi valsag idején.
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egy alfejezetben. Kozgazdaszok egy része ugy véli, hogy az eurdpai bankrendszer
koncentracios folyamatait, illetve a fuzids és akvizicios tranzakciok szdmanak dramai
novekedését elsdsorban az eurdpai integracio boviilése és mélyiilése okozta a tobbi tényezd
koziil, mig mas kozgazdaszok az elobbivel éppen ellenkezdleg azon a véleményen vannak,
hogy a piaci integraciok, illetve a gazdasdg egyes szektorain beliil 1étrejové mikro-
integraciok mozditjak eld a szupranacionalis szintli makro-integraciok, vagyis a kiilonb6zd
gazdasagi-politikai integraciok létrejottét és terjedését. A teoretikus feltevések tehat
sokfélék, olykor els6 ranézésre ellentmondédsosak is lehetnek, igy mindenképpen
sziikségesnek és fontosnak tartom annak a kérdésnek a megvizsgalasat, hogy az europai
bankszektor koncentralodasat, illetve a pénziigyi szektoron beliili mikro-integraciok, fuzidk
¢s felvasarlasok szambeli novekedését mennyiben befolyasolta az eurdpai integracid

fokozatos bdviilése és mélyiilése.

2.1. A vilaggazdasag konjunkturalis alakulasa és a tokearamlas

A tékedramléasok jelentds részét képezik a kozvetlen kiilfoldi beruhazasok (FDI),
amelyek szorosan kotddnek a transznacionalis vallalatok nemzetkdzi expanzids stratégiai-
tizletpolitikai dontéseihez. Napjainkban az FDI-aramlas dont6é formdjat az M&A-k képezik,
amelyek leginkdbb a pénziigyi, biztositasi szektorban, a telekommunikacios, vegy- és

gyogyszeripari szektorban fordulnak eld.

7. abra
FDI bearamlasok globalis és regionalis megoszlasa 1980-2010 kozott
(milliard dollar)
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Forrdas: UNCTAD [2011]
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A vilaggazdasagra jellemzé FDI felfutas és fokozott diverzifikdcié mar a
nyolcvanas évek kezdete ota jelentkezett, amely id6k sordn volumenében és regiondlis
Osszetételében jelentds valtozasokon esett at, ahogyan az aladbbi d&bra is tiikkr6zi ezen
folyamatokat ¢és trendet. A fenti dbra szerint a nemzetkdzi toke egyre tobb gazdasagi
szektorba ¢és vildggazdasagi régidoba aramlik, az utobbi években az OECD-n kiviili
orszagokba is, s6t 2010-ben mar a nemzetkdzi tdékedramlds 52%-a mar nem a fejlett
orszagokba, hanem a fejlddd, illetve a poszt-szocialista, kozép-kelet-eurdpai atalakulod
gazdasagokba iranyult. Az FDI-aramlas nemzetkdzi trendjének alakulasadval szemben szinte
az ezredforduld ota ezen kozép-kelet-eurdpai atalakuld gazdasagok, illetve a FAK esetében
a nemzetkozi téke bearamlas fellendiilni latszik. Altalaban ebben a régioban a nemzetkdzi
mega értékeket 01t6 M&A-k, illetve leanyvallalatok és leanybankok alapitdsai révén a
nemzetkozi tékebefogadas 6ridsi méretekben valosult meg, amelyben nagy szerepet jatszott
egyrészt a pénziigyi liberalizacié fokozatos 1étrejotte, a kiillonbozd dereguléciok, illetve a
privatizacio.

Az elmult évtizedek globalis FDI-forgalmat (ennek jelentds részét kitevé M&A
tranzakciokat) megvizsgalva arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy az FDI volumene és a
vilaggazdasagi konjunktura szoros pozitiv korrelaciot mutat. Tehat az éves FDI értéke
mindig akkor csokkent — az 1982-83, 1991, 2001-2002, ¢és a 2007-2009 kozotti
1d6szakokban - mikor a vilaggazdasagra (kiilondsen a tOkeexportdr orszagra) a stagnalas, a
recesszi0, vagy éppen a valsadg a jellemzd, vagyis éppen az adott gazdasdg a gazdasagi
konjunktara leszallo agaba keriil. (Az elébbieket a 7. dbra és a 8. dbra adott iddszakra
vonatkoz6 egybevetésébdl kovetkeztetve.)

A vildggazdasagi novekedeés trendjét figyelve tulajdonképpen két nagyobb az
egész vilaggazdasagra kiterjedd, a nemzetkdzi tOkedramlasokra is hatd recesszio, illetve
vilaggazdasagi-pénziigyi valsag volt tapasztalhatdo a vizsgalt iddszakban. Az egyik a
legutébbi, 2008-2009-es globalis gazdasagi valsag; mig a masik, nevezetesen a 2001-2002-
es IT tézsdei lufi kipukkanésaval kapcsolatban all6 recesszid. Ez a recesszio mind a fejlett
¢s fejlodd orszagok esetében jelentkezett. Japan esetében negativ gazdasdgi novekedés
alakult ki 2001-ben. A 2001-2002-es FDI-aramlas és M&A tevékenység megtorpandsa
azonban leginkdbb az USA gazdasagat érintette, amely mdgott nemcsak az alacsonyabb

GDP-n6vekedési iitem, - ahogyan a 8. 4bra is mutatja - hanem a tézsdei arak kedvezdtlen
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alakulasa (kiilondsen az 1T-szektorban) huzdédott meg, valamint kiilonféle mikrookondmiai
okok: mint a vallalatok csokkend profitkilatasai, a privatizacios hullam vége és néhany
konyvelési botrany kialakulésa.
8. abra
A gazdasagi novekedés alakulasa 2000-2012 kozott

/e

(real GDP, el6z6 idészakhoz képesti szazalékos valtozasok)
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Megjegyzések: (1) India, Kina, Oroszorszag, Dél-Afrika, Torokorszag, és azon
orszagok, amelyek (3), (5), (6) labjegyzet alatt szerepelnek.
(2) Ausztralia, Kanada, Dénia, eur6zona orszagai, Izrael, Japan,
UK, USA, Svédorszag, Svajc, Norvégia, Cseh Koztarsasdg, Hong
Kong SAR, Uj Zéland, Korea, Tajvan
(3) Indonézia, Malajzia, Tajfold, Fiilop-szigetek
(4) Ujonnan iparosodott azsiai gazdasagok (NIEs), Korea, Szingapir,
Hong Kong SAR, Tajvan
(5) Bulgaria, Magyarorszag, Litvania, Lettorszag, Lengyelorszag
(6) Argentina, Brazilia, Chile, Mexikd, Venezuela, Peru, Kolumbia
Forras: IMF [2011a], Haver Analytics és IMF World Economic
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Az M&A lendiilet korabbi megtorpandsa Osszefiiggott tehat a ,,dot com crash”
néven ismert IT tézsdei lufi kipukkanasaval. A buborékosodds azonban nem uj keletli
jelenség, és altalaban mindig az adott id6szak 10j iparagaiban jelentkezik, vagyis az 1960-as
években az elektronika, az 1970-es években a blue-chipek, az 1980-es években a
biotechnika és az 1990-es években — a globalizaciot is eldsegito - IT, internet szegmensben.
Az Uj iparadgakra jellemzdé részvénypiaci buborékosodasnak rendszerint kedvezOtlen
események bekovetkezése vet véget. Az ezredforduld koriilinek az USA részvénypiacain
2000 marciusatol jelentkezd arfolyamzuhanas, majd a 2001. szeptember 11-i terrortdmadas
és ezt koveto iraki habort kovetkeztében, a FED allandd kamatemelései ellenére az internet
szegmensben tevékenykedd vallalatok értékiik kozel 99%-at elveszitették 2003-ra, vagyis
az IT tozsdei lufi kipukkant. (Marjan [2005]) A ,,dot com crash” kovetkeztében az M&A-k
szdma kozel a kétharmadara esett vissza, de a visszaesést eldsegitették a vallalati konyvelési
botranyok kialakulasa is.

Az Enron az USA hetedik legnagyobb energiakereskedelmi vallalata esetében
2001 novemberében napvilagra keriilt, hogy 1997 és 2000 kozott a valosagosnal 600 millid
dollarnal nagyobb nyereséget jelentett be, majd 2001 decemberében az Enron cs6dbe ment
¢s biintetdeljaras indult ellene. 2002-ben a Vivendi Universal, a franciaorszagi székhelyt, a
vilag mésodik legnagyobb médiacsoportja, masfél milliard eurd értékben meghamisitotta a
2001-es konyvelését. A Standard&Pool’s és a Moody’s bovli kategoriaba sorolta és
mindsitette a vallalat hossz(i tdva addssagait. A vaéllalat részvény arfolyama a 2002.
marciusi 141 eur6s szintrél 2002 juniusara 30 eurdsra csokkent, ami végiil csédbe juttatta.
(ECB [2005c])

Az EU-n belill a legnagyobb gondokat az olasz Parmalat okozta, ami elOsegitette
Eurépaban a vallalatirdnyitasi reformot, és egy legiszlacios folyamatot inditott el. A
Parmalat labilis pénziigyi helyzetének megismerésére 2003 novemberében keriilt sor, mikor
kidertilt, hogy egy Kajman-szigeteken bejegyzett lednyvallalatdinak a Bank of Americanal
nyitott 4 millidrd eurds szdmldja hamis. 2003. december 27-ére a Parmalat
fizetésképtelenné valt, és nettd adossagat tobb mint 14 millidrd eurodra becstiltek. (Marjan
[2005], ECB [2005c])

Az Eurépai Unio gazdasaga, illetve a vilaggazdasag tdke- és pénzpiacai az IT

tézsdei lufi kipukkanasa utani recessziobdl vald kildbaldsa utan visszadllt a novekedési

55



palyéara egészen a 2007-2009-es globalis pénziigyi-gazdasagi valsag kialakulasaig,”® amikor
az FDI aramlas jelentOs visszaesése mellett a gazdasagi ndvekedés a mélypontra zuhant.
Ennek a globalis valsagnak az okai igen komplexek, makrogazdasagi és mikrogazdasagi
eredetiieck egyarant. Sajatossaga, hogy a napjainkban erésen globalizalt vilaggazdasagban a
nemzetkodzi gazdasagi kapcsolodasoknak kdszonhetéen nem maradt meg a pénziigyi valsag
epicentrum-orszaganak hatarain beliil, illetve a pénziigyi szektoron beliil, hanem nagyon
gyorsan atgyurizott, illetve aterjedt mas gazdasagi régidkba, orszagokba, illetve maés
gazdasagi szektorokba is. Masik sajatossaga, hogy a globalis valsaghullam lefolyasa utan
kisebb, ,,utéorengésszerii”, elsésorban az Europai Unidn beliil 2009-2011 kozott kialakult
regionalis (EU-n beliili) — nevezetesen a gorog, portugal, olasz, esetleg magyar - valsagok
kialakulasaval kell szamolni. A legutobbi globalis pénziigyi-gazdasagi valsag tovabbi
érdekessége, ahogyan a kiillonbozd valsagepizodokndl a gazdasagtorténet soran
tapasztalhatd hirtelen megallas a nemzetkdzi tokearamlasokndl el szokott fordulni, a
legutobbi globalis valsag esetében a volt szocialista, atalakulo, kozép-kelet-eurdpai
gazdasagok esetében nem volt tapasztalhatd, ezzel szemben a vilaggazdasag tobbi
régioban szinte az ezredforduld oOta egy Aaltalanosan fokozatosan ndvekvd trendnek
lehettiink szemtanti. Az FDI-aramlés tilnyomo tobbségét az M&A tranzakciok teszik ki. A
PriceWaterhouseCoopers [2005] alapjan a kozép-kelet-eurépai M&A-k szektorialis
megoszlasat tekintve a masodik legfontosabb helyen a pénziigyi szolgaltatok alltak kozel
13%-0s részesedéssel 2005-ben. Nyilvan az ezt kovetd idszakban, kiillondsen a XXI.
szdzad masodik évtizedének hajnalan, az EU székhelyli bankok Kelet-K6zép-Europa felé
vald nemzetkdzi terjeszkedési stratégidja révén a kozép-kelet-europai régio vonzo lehet a
nemzetkozi tékedramlasban. A régioban az elmult években elsdsorban az olasz nagybankok
— példaul UniCredit, Intesa — nemzetkozi terjeszkedése figyelemre méltd. Emlitésre mélto,
hogy a Kelet-felé vald expanzids trendeknek az OTP bankcsoport részérdl magyar
vonatkozasai is vannak. Az eurdpai sz€khelyli nagybankok Kelet-felé val6 terjeszkedése a

XXI. szazad masodik évtizedében azonban nemcsak az eurdpai kontinenst dlelik fel, hanem

% A 2007-2009-es globalis valsag, illetve az azutdni eurdpai regiondlis, mint az olasz, gorog, portugal valsagok
okainak feltarasaval a doktori értekezés negyedik, bankvalsagokkal foglalkoz6 részében van részletesen szo.
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a Kozel-Keletet is, igy az iszlam bankolads és banki szolgéltatasok révén uj utak és

innovacios lehetdségek adodhatnak.

2.2. Az infokommunikacios technologia fejlodése és a pénziigyi szolgaltatok

A bankrendszer koncentralodasat, illetve az egyes pénziigyi szolgaltatok kozotti
akviziciokat ¢és Osszeolvadasokat kivaltd tényezok sorai kozott kell megemliteni az egyre
rohamosabb Iéptekben terjedd infokommunikacios technologia térhoditasar. A jelenlegi
globalizaciot eldsegitd infokommunikacids technoldgia, az internet hasznalata és terjedése —
ellentétben a korabbi technoldgiai korszakokkal — nem kotddik egyetlen szektorhoz, hanem
atdiffundal a gazdasag minden szektordra, iparagdra az olajipartol az acélgyartdson at a
turizmusig vagy éppen a pénziigyi szolgéltatasokig. Az e-gazdasag atszovi a
leghagyoményosabb iparagakat és a szolgaltatasokat egyarant.

Az ICT technologiat alkalmazo, e-pénziigyi szolgaltatisokat nyujtdé bankok
schumpeteri értelemben innovaciot valositanak meg azzal, hogy a mar meglévd pénziigyi
termékek mindségileg jobb kindlatat nyujtjdk és az innovécio altal hatékonysagjavulas
¢érhetd el. Az e-pénziigyi termékek révén az ligyfelek szamara a hagyomanyos, mar meglévo
szolgaltatdsok vehetok igénybe sokkal kényelmesebb modon - megtakaritva a
cipdtalpkoltségeiket. Schumpeter szerint az innovaciok alkalmazasa révén fejlodés érhetd el
— bizonyos értelemben egy e-pénziigyi termékeket kinalé kereskedelmi bank azt a

benyomast keltheti, hogy sokkal fejlettebb, mint a versenytarsai.

2.2.1. Innovdciok: e-pénziigyi termékek és elektronikus banki rendszerek

Amig az e-pénziigyi termékek skaldja az ATM hasznalattdl a telefonos banki
szolgaltatasokon at a hitelkartya haszndlatig terjedhet, addig az elektronikus banki
rendszerek az online-bank, illetve az internet banking tevékenységet foglaljak magukban.
Ezeknek a tavolsagi banki szolgaltatasoknak a k6zos jellemzdjiik, hogy az ligyfeleknek nem
sziikséges a bankban a személyesen jelen lenniiik, hanem akar otthonrdl vagy az irodabol
elintézhetik iigyeiket. Természetesen az elektronikus banki szolgaltatdsok — a véllalati, a
bankkozi és a lakossagi szegmens koziil - éppen az eldbb emlitettek miatt a lakossagi

szegmensben képes a legdinamikusabb fejlédésre. (ECB [1999])
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Az ICT technologia alkalmazdsa a mar meglévo,

3. tablazat

szolgaltatasokat a kdvetkezd innovativ modon nytjthatja, amit a 3. tdblazat foglal 6ssze:

A tradicionalis és elektronikus fizetési eszkozok osszehasonlitasa

Fizetési sziikséglet

Tradicionalis

Elektronikus fizetési

(alacsonytol magas fizetési eszkoz eszkoz
tranzakcios értékig)
1. Mikrofizetések Készpénz, csekk Kértyaalapu e-pénz

2. Kis osszegii POS-
fizetések

Készpénz, csekk, banki
személyes jelenlét
mellett kézi uton kezelt

Bank/hitel/kereskedelmi
kartyafizetések
EFTPOS-terminalokon®!

hagyomanyos banki

(maganvasarlok)
bank/hitel/kereskedelmi

kartya fizetése
Csekk, papiralap

keresztiil, kartyaalapu e-
pénz a POS-nal
Elektronikus transzferek

3. Szamlafizetések

hiteltranszfer a tobbfunkciés ATM-
eken keresztiil, telefon-
vagy PC-banking
4. Elektronikus Hitelkartya E-pénz (kértya- vagy
kereskedelem hélézatalapu)

Forras: ECB [1999]

Az elektronikus banki rendszerek — a home banking, az office banking és az
internet banking szolgaltatasok®” - révén az tigyfelek tavolrél tudjak intézni iigyeiket. Az
internet banking sokkal elénydsebb az online-bankinghoz képest, hiszen az ligyfélnek csak
az internethez kell csatlakoznia és a banknak kevésbé koltséges az internet banking
kiépitése ¢és fenntartdsa. Az e-pénziigyi termékek - ismertebb néven e-banking
szolgaltatasok - koziil az egyik legelterjedtebb a pénzkiadd automatik (ATM), melyek
fejlettebb verzioi mar akar betétlekotésre, atutalds kezdeményezésre is képes. Az
elektronikus pénz (e-money) széles korben hasznalhatd, melyek koziil néhany fontos
felhasznalasi teriilet: bankkartya/hitelkartya fizetések, vagy hasznalhatok kozlekedésben
(autopalyadij, parkolasi dijbeszedés, tomegkozlekedésben bérlet, jegy helyett) vagy éppen

telefonkartyaként. Az e-pénz a valodi készpénzt tokéletesen helyettesiteni €s terjedését

' EFTPOS= Electronic Funds Transfer at the Point Of Sale

% Az online banking szolgaltatisok esetében az iigyfél otthonrdl vagy az irodajabél modemet, telefonvonalat
vagy modernebb esetben ISDN-vonalat és PC-t hasznalva létesit Osszekottetést a bank szerverével, az igy
létrehozott kapcsolat révén adatatvitel lehetséges az ligyfél folydszamlajardl és barmely adatairdl. A home
banking és office banking kozotti kiilonbség csak a két ligyféltabor szerepldiben van. Az internet banking
szolgaltatasok vilaghalé (www), internet kapcsolat és bongészéprogram révén érhetdk el.
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nagyban segiteni tudja a titkositdsi rendszere, valamint a digitalis aldirds. Az e-pénz
hasznalatanak elterjedését nagyban segitette a digitalis aldirds a hagyomanyos alairassal
valé egyenértékiiségét kimondd 1999/93/EK iranyelv*’, ami szerint az elektronikus alairas a
szerzOdések €s egyeb jogiigyletek soran ugyanolyan bizonyité erdvel rendelkezik, mint a

, rror 34
hagyomanyos alairas.

2.2.2. A technologia hatdasa a bankok stratégidjdara

A technologia fontos stratégiai eszkoz a bankok szamara a hosszu tavu
versenyképességiik, koltséghatékonysaguk és jovedelmezdségliik megdrzésére. Annak
ellenére, hogy az IT-rendszerek kiépitése €s folyamatos modernizélasa jelentds koltségeket
jelent az tizleti bankok szdmara, potencidlis elényodkre tehetnek szert ICT technologidnak
koszonhetden, mivel tovabbi marketing lehetdséget hasznalhatnak ki és javulhatna az
ismereteik a bankoknak az tligyfelek szokasairdl és igényeirdl. Az ICT technologia tehat
kettés hatdssal van a bankok tevékenységére, egyrészt ugyanis csokken az
informéciokezeléssel jard koltségek szdmos miivelet automatizéldsa altal, masrészt az
automatizalt csatorndkon 4t megvalosuld tavolsdgi banki szolgaltatas révén az
informaciohoz, illetve a pénziigyi szolgaltatdsokhoz val6d hozzajutas lehetdsége 1ényegesen
megnott, tehat mind a kinélati, mind a keresleti oldalon szdmos érv szo6l az ICT technoldgia
alkalmazéasa ¢és fejlesztése mellett. A XXI. szdzadban a kereskedelmi bankoktol mar
jogosan varhatjak el az tigyfelek, hogy nemcsak egyszerli pénzkezeldk legyenek, hanem
egyben a napra kész informacid kezeldi és feldolgozoi is legyenek, ezért egyre fontosabba

valik a bankok IT rendszerének a fejlesztése.

3 Directive 1999/93/EC of 13 December 1999 on a Community framework for electronic signature (O) L 13
19.1.2000. Maga az iranyelv megkiilonboztet egyszeri, fokozott biztonsaga és mindsitett elektronikus alairast,
mely a bizonyitd erd megitélése szempontjabol rendkiviil fontos. Az egyszerli esetében a birdsag szabad
mérlegelésének enged teret a bizonyitd erd megitélésében. A fokozott biztonsagu esetében bizonyithatéan
alkalmas az alairé azonositasdra és annak bizonyitdsara, hogy egyediilalléan az aldiréhoz kdthetd. Mindsitett
digitalis alairasnak csak olyan okirat tekinthet6, mely biztonsdgos alairds létrehoz6 eszkozzel késziilt és a
hitelesitése céljabol mindsitett tanusitvanyt bocsatottak ki, vagyis a hitelesités szolgaltatd bizonyithatéan
tanusitja, hogy az alairas megbizhatdan ellen6rzott, az aldird személye azonosithato.

** A biztonsigosabb elektronikus banki szolgaltatisok igénybevételét timogatja a Bolero.net, melynek ,.célja,
hogy a Bolero.net tagjai sorai kozé felvett vallalatok és bankok okmanyait, valamint az azokhoz kapcsolodo
iizeneteket, londoni kozponttal, barmely masik Bolero-taghoz a lehetd legbiztonsagosabb modon
eljuttassak.”(Marjan [2005], pp. 120-121) A Bolero eldnye, hogy a rajta keresztiil elkiildott okmany vagy
értékpapir mind kozgazdasagi, mind jogi értelemben megegyezik a papiralapu értékpapirral, illetve okmannyal
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Az ICT technologianak a bankstratégia szamos teriiletére hatassal van €és az alabbi
teriileteken nyujt lehetéséget a bankok szamara:

e Az IT legutols6 generacidjanak a banki belsd folyamatokba ¢és értékesitési
csatorndkba integraldsa révén a bank versenyeldnyre tehet szert, megndvelheti piaci
részesedését, ahogyan megnovekedhet a hatékonysag is.

e A technoldgiai partnerekkel kotott stratégiai szovetségek létrehozasa olyan kozos
platformok létrehozasara, melyek az IT technoldgia tovabbfejlesztését teszik lehetdve
¢s a K+F koltségeket optimalizalhatjak, valamint

o diverzifikacid6 mas iizleti teriiletekre, mint az elektronikus kereskedelem. (ECB
[1999])

Az ICT technologiai fejlesztés révén az egy tranzakciora jutd koltségek 1ényegesen
lecsokkenhetnek, mivel a tranzakciok munkaintenziv folyamataihoz képest — a bankfidkok
szdmanak csokkentése €s vele egyiitt a munkaerd karcsusitasa altal — az automatizalasnak
koszonhetden sokkal olcsobbak. Tovabba az automatizdlasban nagyobb foku
mértékgazdasadgossag rejlik — szemben a munkaintenziv tranzakcidkkal — egyrészt a
koltségmegtakaritasoknak, masrészt az informacidogyijtés kozpontositasanak koszonhetden.
A banki tranzakciok esetében az ICT technologia az el6bbieken tal a folyamatok
sztenderdizalasat is lehetévé teszik. ,,A becslések szerint az internet-banking tranzakcios
koltsége 1-25%-a, a telebanking egységnyi tranzakcids koltsége 40-71%-a a normal
manudlis tranzakcio egységnyi koltségének.” (Marjan [2005], pp. 97)

A pénziigyi szolgaltatokat az ICT technologiai fejloddés szamos stratégiai kihivas
elé alltja, melyek az alabbiakban foglalhatok dssze:

e A tavolsagi-pénziigyi szolgaltatasnyujtas kiegészitdbdl alaptevékenységgé valhat
kozép- vagy hosszi tdvon. Ezért amennyiben sikertelennek bizonyul ennek az
lizletagnak a bevezetése komoly negativ kdvetkezményekkel jarhat az intézmény
o Az tigyfelek lojalitdsa csokkenhet azéltal, hogy azok szamos versenyzdé pénziigyi
szolgaltatd kindlatdhoz taldlnak gyors és olcs6 utat. Egyelére azonban nem

figyelheté meg a piacon az tigyfelek lojalitdsanak komolyabb csokkenése.
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o A tavolsagi-pénziigyi szolgaltatasok elterjedésével né az adott szektoron beliili
verseny, rdadasul jellemzéen megjelennek a szektoron kiviili versenytarsak is
(alapok, aruhézlancok).” (Marjan [2005], pp. 97)

Egy bank természetesen maga donti el, hogy fokozatosan épiti-e ki az IT

crcr

crey

lehessen. Az EU bankszektordban nagyon kevés esetben figyelhetd meg a bankok részérdl
ez a tudatos stratégiai magatartds, inkabb az IT-er6forrds alkalmazasa terén kovetd
magatartast tanlsitanak. Ma az EU-ban szinte minden nagyobb bank rendelkezik
valamilyen tdvolsagi banki szolgéltatasnyujtasi lehetdséggel, melyek koziil az ATM-k és a
call centerek a legelterjedtebbek.

Az ICT technolégia alkalmazasdban még szamos lehetdség rejlik, ami
megvaltoztathatja a bankok tevékenységét, profiljat, melyek még a kovetkezOkben
jelentkezhetnek: egyrészt a draga fiokhaldzatokat fokozatosan le lehet épiteni, masrészt az
elébbihez kotddve a bankok személyzeti profilja inkdbb a marketingben, IT-ben €s nagyobb
hozzaadott értékii teriileteken jelentkezhet, harmadrészt az ICT technologia jobban
kihasznalhatova teszi a bankok outsourcingban rejlé kapcsolatokat és tovabbi stratégiai

szovetségek, ¢és egylittmitkodési megallapodasok johetnek 1étre a jovoben.

2.2.3. Az ICT technologia hatdasa a bankrendszer szerkezetére

Az ICT technoldgia és a hatékonysag Osszefiiggéseit nézve az USA éppen ennek a
szektornak a fejlettebb voltdnak koszonheti Eurdpahoz képesti versenyelOnyét. Az
infokommunikécids technologia (ICT) terjedését az eurdpai bankrendszeren beliil a 2000-es
években nagyban segitette az egységes valuta, az eurd bevezetése, mivel a mélyebb
integracidhoz nélkiilozhetetlen az informacidaramlas felgyorsitdsa, nem beszélve arrol,
hogy az ICT technologia fejlodése, fejlesztése a fragmentaltabb eurdpai pénz- és

tokepiacokat is Osszekoti. Az {izleti bankok ICT technoldgiai rendszerének kiépitése €s
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3% s a nem alaptevékenység®® kiszervezését

fejlesztése elosegiti a technoldgiai tdmogato,
(outsourcing). A kiszervezés a realgazdasidgon beliil mar nagyban elterjedt az Eurdpai
Unidban, Eurdpa 500 legnagyobb vallalatinak kozel fele €l ezzel a lehetdséggel. Az
outsourcing az 1970-es években még csak a nyomdai ¢és adattarolési tevékenységre terjedt
ki, de az 1980-as és foleg az 1990-es években szarnyra kapott az informacios szolgaltatasok
kiszervezése az ICT technologiai szektor rohamos iramu fejloddésének koszonhetéen. Sot, a
jelenlegi trend mar az offshore outsoursing elterjedését is preferdlja, ami mar magéban
foglalja a kiszervezések nemzetkoziesedését. (ECB [2004]) Szamos orszagban -—
Belgiumban, Déanidban, Finnorszagban, Svédorszagban és Portugalidban — a kiszervezés a
bankok kozott egy nemzetkdzi egylittmiikodést alakitott ki a fizetési rendszerek kiépitése
révén. (ECB [1999]) A kovetkezd éabra foglalja 0ssze, hogy az EU bankjai mely
tevékenységeket szervezik ki altalaban:

9. abra

Az EU bankjainak kiegészito tevékenység-kiszervezéséinek
teriileti megoszlasa a 2000-es években (bankszektor szazalékaban)
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Forras: ECB [2004]

> A kiszervezett technologiai tamogato tevékenységek féleg az IT iigyfélszolgalat, rendszerfejlesztés (pl. internet
banking), kockazatmenedzsment szoftverfejlesztés teriiletérdl és gyakorlatilag a fizetési rendszerek (beleértve a
bankkartyakat) fejlesztési teriiletrdl keriilnek ki.

* A nem alaptevékenységhez tartozo kiszervezésre keriild tevékenységek csoportjaba példaul a biztonsagi
szolgaltatasok vagy nyomdai szolgaltatasok tartozhatnak.
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A fenti abra alapjan a bankok tobbségénél outsourcing leginkabb a technologiai
tdmogato tevékenységeknél fordul elé (mint a hardver, szoftver, call centerek esetében).
Ezzel szemben a legkevésbé valoszinii, hogy az alaptevékenységhez tartozo funkciok koziil
barmit is kiszervezzenek, vagyis az ligyfelek bankszamlai — természetesen ez Osszefiigg a
banktitokkal — tovabba human er6forras és marketing esetében szinte egyaltalan nem kertiil
sor outsourcingra, hiszen ezeknél a funkcioknal a bizalom mindennél fontosabb.

Noha a bankfeliigyeleti szervek tobbségének véleménye szerint a bankfuzidknak
¢s felvasarlasoknak nem az ICT technoldgia a f6 hajtdereje, az inkompatibilis IT
fejlesztés rovid tadvon a magas koltségigénye miatt. Ezzel ellentétben kozép- €s hosszi
tavon a sokkal fejlettebb, hatékonyabb ICT technologiat alkalmazo felvasarolt bank altal a
1étrejove intézmény koltségmegtakaritast érhet el, és ennek kovetkeztében szamos bank
pont éppen azt a koltségmegtakaritasi elényt jeloli meg a fuziot kivaltdo oknak. A magas IT
fejlesztési koltségek megosztasa iranti igény kedvezd hatdssal van a bankok kozotti
stratégiai szovetségek ¢és egyiittmiikodési megallapodasok megkotésére, mely létrejohet
példaul a kozos platformok 1étesitésére az ATM hasznalatanal. Végsd soron, hosszabb
tavon az ICT technoldgia fokozottabb kiaknazasa a f6 oka, illetve a magas beruhdzasi és
fejlesztési koltségek megosztdsanak stratégiai taktikdja a bankok kozotti M&A-knak,
stratégiai szovetségek vagy €ppen az egyiittmitkodési megallapodasok 1étrejottének szerte
az unidban.

Osszességében véve, az IT hasznalata a pénziigyi szolgaltatok esetében azzal,
hogy az egy tranzakciora jutd koltségek jelentdsen lecsokkennek, felmertilhet, hogy esetleg
kiszorithatjak a hagyoményos banki szolgaltatasokat, ami a bankfiokok leépitésével jarhat.
A félelem az irant, hogy a hagyomanyos bankfiokok ,,dinoszauruszokkd” valnak nem
megalapozott annak ellenére, hogy a kizdrélag internetes banki tevékenység miikodoképes
tizleti modell lehet, noha ebben a modellben a kisebb tranzakcios koltségek mellett kisebb
izleti volumen érhetd el, ugyanakkor az uj ligyfelek megszerzéséért folytatott fokozottabb
marketingtevékenység szintén megndveli a kiadasokat. (Marjan [2003d]) Mivel a ,,bricks-
and-mortar” modell a XXI. szazadi bankrendszerben mar nem tekinthet6 korszeriinek, de az
internetes banki tevékenység kizarolagos alkalmazasa még korainak tlinik, bar nem tartom

elképzelhetetlennek, hogy par évtized mulva ez legyen az elfogadott. Jelenleg tehat a
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bankok szolgaltatdsnyajtasdban az arany kozéput tekintheté a megfeleld megoldasnak,
vagyis egy-egy bankfiok a hagyomanyos banki szolgaltatdsok mellett képes legyen nyujtani
e-pénziligyi, internetes banki szolgaltatidsokat egyarant. Erre j0 megoldasnak tiinik a
bankfiokokon beliil elhelyezett ATM-ek — ezt a megoldast ma mar szamos kereskedelmi
bank haszndlja szerte a vildgon. A ,clicks-and-mortar” modell végiil is kozéptavon

¢letképesnek tlinhet.

2.3. Az integracios tendenciak erosodése

Az elsO fejezetben attekintett vilaggazdasagi globalizacié altal indukalt spontan
mikro-integracios €s pénzpiaci folyamatokat a politikai integracié vagy masképpen
megfogalmazva a makro-integracids folyamatok tdmogatjak, vagyis a piacok és a hivatalos
politika sikja kozott szoros kolcsonhatas all fenn. Eurdpa esetében az integracido melletti
politikai elkotelezettséget legel6szor az 1957-ben a hat alapitod tagorszag altal alairt Romai
Szerzodés jelentette. A Romai Szerzddés tulajdonképpen létrehozta a vamunidt, vagyis a
tagallamok kozott a vamok és mennyiségi korladtozasok megsziintetését, valamint a 3. cikk
(c) pontjaban kimondta ,,az aruk, a személyek, a szolgaltatasok ¢és a toke tagallamok kozotti

szabad mozgasat gatlo akadalyok eltorlését’”

, amivel a liberalizaciot sikeriilt mar jogi
formaba is Onteni. A Romai Szerzddés tulajdonképpen mar végig ,.k6z0s piacként” emliti
az akkor létrejott vamuniot, vagyis mar ekkor célkitlizésnek tekintették az integracid
mélyitését, de az 1973-as olajvalsag, majd az Gjabb tagok felvétele a Kozdsségbe a tovabbi
liberalizaciot késleltették a szolgaltatdsok terén. A Romai Szerzédést kovetd iddszakban az
akkor 1étezd nemzetkdzi valutaris rendszer novekvo valsaga miatt — 6sszhangban az Abiad-
Mody [2005] elemzésével, ami szerint a liberalizaciora vald politikai elkGtelezettséget
novelhetik a valsdgok, a sokkok ¢és esetleg a novekvo inflacio, recesszid — természetesen az
eurdpai pénziigyi integracid torténetében is voltak torekvések a fokozatos liberalizacio,
végsd soron a pénziigyi unid megvaldsitasara, ahogyan ezt a Werner-terv’® is mutatta,

melyben tobb szakaszban probaltak volna kiépiteni a Monetdris Uniot. Kozben az IMF

1971-ben 4talakitotta a nemzetkdzi valutaris rendszert, és az egész terv megvaldsitasarol

7 A Romai Szerz3dés ezen pontja a négy szabadsag elveként ismert.
* A Werner-terv célja a konvertibilitas megteremtése, az arfolyamok fokozatos egymashoz rogzitése, a
gazdasagpolitikak koordinéléasa, egy kozos pénziigyi alap felallitasa és egy kdzponti bank 1étrehozasa volt.
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végiil 1974-ben lemondtak. A Werner-terv utan létrejovo tjabb monetaris, pénziigyi unid
létrehozasara torekvd elképzelések kapcsan a tagdllamok rendkiviil eltéré véleményen
voltak, ugyanis a németek egy teljesen Uj pénziigyi rendszert akartak, a francidk a német
marka erdsségét akartak felhasznalni a sajat gazdasaguk stabilizalasara és végiil a britek
minden egyiittmikodést elutasitottak. A Werner-terv helyett végiil csak 1979-ben az EMS
tudott létrejonni, melynek célja az eurdpai valutdk arfolyam-ingadozasanak kikiiszobolése
volt. Ebben az idészakban még a Monetaris Unid 1étrehozasa tavoli célnak tlint.

A pénziigyi szolgaltatasok és altalaban a szolgéltatasok esetében — mivel ,,non-
tradeable” javaknak mindsiilnek - az integracié nem valosithaté meg a mennyiségi korlatok
és vamok eltorlésével, hanem a fizikai akadalyok lebontasan til a technikai akadéalyok
eltorlésére, az egységes piac kiépitésére is sziikség van ahhoz, hogy a szolgaltatasok terén is
létrej6hessen az integracio. A Romai SzerzOdés életbe 1épését kovetd iddszakban a
t0kemozgasokra vonatkozd deregulacidt, valamint a pénziigyi szolgaltatasok egységes
piacat, szabad dramlasanak biztositasat kiilonboz6 iranyelvekkel®® szabalyoztak.

Az els6é bankdirektivara 1977-ben keriilt sor, melynek jelentésége a nemzeti
elbands Dbiztositdsa a hitelintézetek engedélyeztetési ¢és milkddési szabalyainak
alkalmazésara, vagyis mas tagallamok hitelintézetei a hazai bankokkal azonos feltételek
alkalmazasa mellett nyithattak bankfidkot, de egy adott tagdllam teriiletén a bankfidkok
nyitasara vonatkozo jogszabalyok megalkotasa és alkalmazasa nemzeti hataskdrben maradt.
Mar 1973-ban sziiletett iranyelv a bankok és mas pénzintézetek onallo tevékenységével
Osszefliggd letelepedés ¢és szolgéltatas szabadsagat korlatozé azon rendelkezések
eltorlésérdl, melyek a mas tagillamok pénzintézeteire a belfoldon a szokasostol eltérd
feltételeket tartalmaztak. A bankdirektiva ezen tulmenden a betéttulajdonosok védelmére a
hitelintézetek 1étrehozasara minimalis kovetelményeket irt eld.

Az egyes tagallamokon belill ugyanakkor igen eltéréek a bankfeliigyeleti
szokésok: Danidban a bankok kozvetlen korményellendrzés alatt allnak, mig az Egyesiilt
Kiradlysagban a jegybank hataskore ald tartoznak, madsutt erre kiilon specializalt
bankfeliigyeleti hatosdg miikodik. Mindez természetesen a hataron atnytld tevékenységet

folytatd bankok esetében eléggé eltérd feliigyeleti szabalyozés érvényesiiléséhez vezethet.

* Az iranyelvek (direktivak) az EU mésodlagos jogforrasat képezik és az elérendd célt tekintve valamennyi
cimzett tagallamot kotelez, de a modszerek és az eszkdzok megvalasztasanak hataskorét atengedik a nemzeti
hatosagoknak.
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Az 1983-ban létrejott bankfeliigyeleti direktiva — mely a hitelintézetek és a nemzeti
bankfeliigyeleti hatdsag jogviszonyat hivatott szabalyozni — azt mondja ki, hogy a hataron
atnyuld szolgaltatdsok ellendrzése az adott nemzeti értékesitési piac hataskorébe tartozik,
addig a bankfiokok felligyeletét a székhelyorszag nemzeti, illetékes bankfeliigyeleti
szervének hataskorébe utalja. Ez a bankfeliigyeleti direktiva tulajdonképpen eldsegiti a

pénziigyi szolgaltatdsok egységesiilését a Kozosségen beliil.

2.3.1. Az Egységes Europai Okmanytol a Gazdasagi és Monetdris Unioig

Az integracié mélyiilésének kovetkezd fokat Balassa Béla szerint az egységes piac
jelenti, melyet az eurdpai integracid esetében az 1987-ben életbe 1épd Egységes Eurdpai
Okmany (SEA) volt. A valdsagban az Egységes Eurdpai Okmany nemcsak az egységes
piacot valdsitotta meg, hanem azt a kozds piacot is, mely sajndlatos mdodon addig nem
tudott 1étrejonni. Az Egységes Europai Okmany elsédleges célja éppen ezért a Bizottsag
altal, 1985-ben kidolgozott Fehér Konyvben levé program végrehajtdsa volt, melynek
feladata a k6zo6s piac miikodését gatlo fizikai, technikai és pénziigyi akadalyok lebontasa. A
Fehér Konyv a lebontand6 technikai akadalyokat hét csoportba sorolta: az aruk szabad
aramlasa, a kozbeszerzés, a munkaerd szabad mozgésa ¢s a szakmak szabad gyakorlésa, a
szolgaltatdsok kozoOs piaca, a tokemozgds liberalizacioja, az ipari egylittmiikodés
feltételeinek javitasa a K+F eszkozeivel, és a kozosségi jog alkalmazasanak eldmozditasa.
A pénziigyi akadalyok lebontdsa, a koltségvetési és adozasi szabalyok — melyek pénziigyi
hatarokat jelentenek — kozelitésének kdzéppontjaban a forgalmi addk, a jovedéki adok és a
kozvetett adok szabdlyozasi kiilonbségeinek mérséklése allt. Mindennek sziikségességét az
indokolta, hogy a pénziigyi szférdban az addztatasi rendszerek és kulcsok kozosségi
harmonizéacidja hidnyzott és az egyes tagallamokban a pénziigyi tranzakcidknal (pl.
kamatjovedelmeknél, értékpapirok adasvételénél) rendkiviil nagy eltérések tapasztalhatoak.
A monetaris politikanak és a pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasdnak harmonizaldsa az
implicit adéterheken csdkkenthetne, de az egységes piacon beliil a pénziigyi szolgaltatasok
egységes arszintjének eléréséhez ez még mindig nem elegendd, de tekinthetd kezdeti

1épéseknek a pénziigyi unio felé tartd tton.
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Az Egységes Europai Okmany érdemének tekinthetd az egységes belsd piac
kialakitasa mellett annak a kozos piacnak® a létrehozéasa, mely mar az eurdpai integracid
kezdetétdl fogva cél volt. Az EK-n beliili szolgaltataskereskedelem liberalizacioja terén a
Bizottsdg nagyon sokaig a teljes jogharmonizaciora probalt torekedni, de az 1985-6s Fehér
Konyv a jogharmonizacié helyett a kozosségi kotelez6 minimalis kovetelményszint
meghatdrozasat alkalmazta, melyben jelentds szerepet jatszott az Eurdpai Birosagnak a
Cassis de Dijon-iigyben*' hozott precedens értékii itélete.

A pénziigyl szolgaltatasok egységes piacanak kialakitasat tobb iranyelv is
tamogatta. Az 1989-ben létrejott masodik bankdirektiva az Egységes Eurdopai Okmany
rendelkezéseinek koszonhetben mar joval liberdlisabban szabalyozza a bankok
fioknyitasara és szolgaltatds nyujtasara, valamint a feliigyeletre vonatkozd jogszabalyokat,
melynek célja az egységes bankengedély bevezetése, a nemzeti jogositvanyok kdlcsonds
elismerése, a banki tevékenység egyértelmii meghatdrozdsa. A mésodik bankdirektiva célja
a székhelyorszag ellenérzésének, feliigyeletének™ kiterjesztése, vagyis egy hitelintézet® a
sz€khelyorszaganak feliigyeleti szervétdl kapott engedélye alapjan mas tagéallamban
nyithatnak bankfiokot és nyujthatnak szolgéltatast, aminek alapja az engedélyek kolesonds
elismerése. Amennyiben egy bankfidkot szeretnének nyitni a fogadd allam teriiletén, akkor
az anyabanknak csak bejelentési kotelezettsége van, a sziikséges informaciét mar a
székhelyorszag feliigyeleti szerve kiildi meg. A fogadod allam hatosagai csak akkor
tagadhatjak meg az engedélyt, ha az induld téke nem éri el az 5 milli6 ECU-t. A masodik
bankdirektiva a minimalis sajattéke megallapitdsa mellett szabdlyozta a banktoke

koncentraciojat, vagyis M&A-k esetében limitek meghatirozasa, a nem pénzintézeti

% A Romai Szerz8dés eredeti szovege ,,kozos piacrol” beszél, ami nem tudott 1étrejonni a kedvezétlen gazdasagi
helyzet és hianyz6 integracio mélyitésére torekvo politikai elszantsag miatt. A kdzos piac Europaban az Egységes
Eurdépai Okmannyal jott 1étre, mely egyben az egységes belsé piac létrehozasat is deklaralta, addig csak a
vamuniot sikeriilt magvalositani, amely a szolgaltatasok esetében még nem tudta eldmozditani az integraciot.
*'A Cassis de Dijon-iigy (Rewe-Zentral AG v. Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein, C-120/78. iigy)
hatterében az 4ll, hogy a felperes ,,Cassis de Dijon” markanevi, Franciaorszdgbol szarmazé alacsony
alkoholtartalmu italt probalt az NSZK-ban forgalmazni. Az alperes nem tudta engedélyezni a forgalmazasat,
mivel a német jogszabalyok min.25%-os alkoholtartalmi gylimélcslikér forgalmazasat engedélyezték. Ennek
eredménye a felperes allaspontja szerint az lehet, hogy az EK-ban levd mas hasonl6d termékeket nem lehet az
NSZK-ban értékesiteni, ami beleiitkozik az RSZ 30.§-ba, vagyis a tagallamok kozotti aruk szabad aramlasa eldtt
korlatok allnak fenn. A Birosag itéletében a felperes érveinek helyt adott és megfogalmazta a kdlcsonds elismerés
€s az egyenértékiiség alapelveit.

42 §zamos irodalom ezt ,,home country control” elveként ismeri.

YA masodik bankdirektiva értelemszeriien kizarolag a hitelintézetekre vonatkoznak, melyek hagyomanyosan
betétgylijtéssel és hitelkihelyezéssel foglalkoznak.
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befektetéseknél a sajattdke egy tranzakcioban legfeljebb 15% lehet. A masodik
bankdirektiva szabalyozésai a piaci koncentraci6 €s a piaci versenypozicid vonatkozasaban
azoknak a bankoknak kedvezett, melyek kedvezébb feltételek mellett kaptak miikodési
engedélyt valamennyi banktevékenységre a fogadd orszag teriiletén. Maga a direktiva
liberalis abban a tekintetben, hogy a tagorszagok pénzintézeti politikdjat nem szabalyozza.
A masodik bankdirektiva jelentésége abban rejlik igazan, hogy a hitelintézet definidlasaval
— azaz betételfogadas és hitelezés, pénziigyi lizing, értékpapir-kibocsatas, tokebefektetési
tandcsadéas, portfoliomenedzselés, letétkezelés — tulajdonképpen az univerzalis
banktevékenységet legalizalja. Ennek kovetkeztében a Kozdsségben az univerzalis bankok
szama jelentésen megndtt €és a bankrendszer szerkezete kezdett atalakulni. Egy
optimalisabb, hatékonyabb pénziigyi rendszer kezdett korvonalazddni, melyben a piaci
igények hatékonyabb kiszolgalasa alapvetdvé valt.

Egy masik jelentdés jogi szabdlyozds, amelyet a bankrendszer szerkezeti
atalakuldsa szempontjabol meghatarozonak lehet tekinteni, az 1988-ban életbe 1ép6 Bazeli
Toékeegyezmény (Bazel 1.), mely a szavatold toke és a kockazattal sulyozott mérleg-
f60sszeg aranyabol adodd tokemegfelelési ratdra 8%-os minimalis értéket irt el a
nemzetkozi piacokon aktiv bankok szdmara. Ez néhany éven beliil beépiilt a legtobb allam
nemzeti szabdlyozasaba, amely a bankok prudens miikodését és a versenysemlegességet
nagymértékben eldsegitette. A Kozosségen beliill a Bazel 1., az 1989-ben ¢letbe 1¢épd
sajattoke-direktivaban lett kihirdetve, mely az egyes tOkeelemek meghatarozasanak
szabalyozasaval a betétesek védelmét szolgalja. Az iranyelv alapjan az eredeti sajattoke
kizarolag a legjobb tOkeelemeket tartalmazhatta, a potlolagos sajattékére vonatkozoan
eldirta, hogy nem haladhatta meg az eredeti teljes mértékét. A sajattOke szamitdsra
vonatkozoak a direktivaban foglaltak megegyeztek a Bazel I-ben foglaltakkal. A direktiva
alapjan a bankok kotelesek megfeleld nagysagli szavatold tokét tartani, ami a bankok
betétesek védelmére vonatkozo iranyelvekkel egyiitt. Az egyik, a betétesek védelmére és az
eurdpai bankrendszer biztonsagos miikodése céljabol alkotott minimumtdke-eldirds, melyet
a szintén 1989-ben életbe 1épd fizetdképességirata-direktiva. A kockazatok fliggvényében

hatirozza meg az irdnyelv a minimalis tOke értékét.
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A fenti kozosségi szabalyozasok kovetkeztében a tagallamok hitelintézeteinek
likviditasi stratégidja alapvetden a biztonsagosabb, stabilabb bankrendszer kialakitasat
szolgalta, valamint a betétesek védelmét. A nagyobb szavatolo téke tartdsa miatt a kisebb
bankok a rossz hiteleikkel akar a cs6dhelyzetbe is keriilhettek. A veszteséges kisebb bankok
valtak. Az eldbbi szabalyozasok életbe 1€épését kovetden a Kozosségen beliil egy kisebb
fuzionalasi tendencia indult meg az 1990-es évek elején, ahogyan ezt az el6z6 fejezetben a
3. abra is mutatta. Vives [2006] szerint 1991-ben a bankok azon stratégia valtozasa -
melyben a korabbi Osszejatszasok és szabalymegkeriilések helyett a versenyt preferaltak -
jelentette az integracié hatasat, mely elésegitette a bankok kozotti M&A-kat. (Cappiello (et
al.) [2006])

Az eurodpai pénziigyi integracié szempontjabol a Maastrichti Szerzddés tekinthetd
a kovetkezd meghataroz6 mérfoldkdnek, melyben azon tdlmenden, hogy létrehoztak az
Eurdpai Unidt, ténylegesen elkdtelezték magukat a tagallamok tobbsége™ a Gazdasagi és
Monetaris Unié (EMU) Iétrehozasa mellett. Mar 1988-ban felélénkiilt a tagallamok igénye a
pénziigyl uni6 irant, ezért a Hannoverben iilésezd Eurdpa Tanécs J. Delors vezetésével
szakértéi bizottsagot bizott meg azzal, hogy konkrét utat javasoljon a Gazdasagi és
Monetaris Unid eléréséhez. A Delors-jelentés legfontosabb tétele az volt, hogy az EMU
létrehozasa objektiv sziikségszerliség, hiszen ha nem jon létre a Gazdasagi €s Monetaris
Unid, akkor az arfolyam-fluktuaciok lehetetlenné teszik a piacok egységesitését, vagyis az
europai pénz- ¢és tokepiacok egységesitéséhez, hatékonyabb miikodéséhez mar megjelent a
politikai akarat is. A jelentés a Gazdasagi ¢és Monetaris Unid (EMU) Iényegét a
tOkeforgalom teljes korli liberalizaldsiban, integralt pénziigyi piacok kialakitdsdban, a
valutdk teljes és visszavonhatatlan konvertibilitasaban, az arfolyamlebegési savok
szlikitésében és a valuta-paritdsok visszavonhatatlan rogzitésében latta. A Gazdasagi és
Monetaris Unid célkitlizése az EU-tagallamoknak azt a felismerését tiikrozi, hogy a
pénziigyi szolgéltatasok egységes piaca igazan csak ko6zO0s monetéaris politika mellett
valésulhat meg, ami egylittjar a gazdasagpolitikak Osszehangolasaval és a koltségvetési

fegyelemmel. A monetaris unid megvalositdsa azzal jar, hogy a benne részt vevd

* Az egységes valuta, az eurd bevezetése alol opt-out jogot tudott szerezni az Egyesiilt Kiralysdg, Dania és
Svédorszag.

69



tagallamok kozosen alakitjdk a monetéris uni6 egészére vonatkozd egységes monetaris €s
arfolyampolitikat, és kozOs pénzt haszndlnak. Az egységes monetdris politika konkrét
meghatarozasaval és végrehajtasaval pedig egy szupranacionalis intézményt biznak meg: a
ko6z06s jegybankot.

A Maastrichti Szerz6dés harom szakaszban irdnyozta eld a Gazdasagi és
Monetéris Unié megteremtését, addig mig az eurd bevezetésével kapcsolatban harom
fazisrol szokas beszélni. Az eurd bevezetésével Osszefliggd, rendkiviil Osszetett jogi,
technikai, logisztikai és szervezési feladatok megoldasara pedig egy szintén harom
periddusra oszthatd, részletes iitemtervet készitettek, amit a maastrichti cstcstalalkozo
szentesitett. Mivel az EMU-t - kiilondsen az eurdt - alacsony és ellendrizhetd inflacio
mellett kivantak megvalositani, ezért az egységes monetaris politika és a gazdasagpolitikak
koordinaldasara mar a Maastrichti SzerzOdésben a monetaris unidban vald részvétel
feltételeként a tagallamok felé szigorti konvergencia-kritériumokat hataroztak meg®. A
konvergencia-kritériumok a pénziigyi egyensulymutatokra helyezték a hangsulyt. A
makrogazdasagi teljesitmények koziil csak az inflaciot emelték ki, mig a tobbi valdjaban a
gazdasagpolitikai eszkozok alkalmazasanak koriilhatérolasat jelentette. A kamatlabak
konvergencidjaval sziikiilt az arfolyamok stabilizaldsdnak lehetséges eszkoztarara:
megsziint a leértekelés, a kereskedelmi és folyo fizetési mérleg javitdsanak hagyoményos
eszkozei. A 3%-os koltségvetési deficit és a 60%-os allamaddssag egyrészt igazodott
Fischer-féle Golden Rule-hoz, vagyis amig a folyo kiaddsokat adobdl kell finanszirozni, a
tokekiadasokra megengedhetd az addssag ndvelése, masrészt ez az arany kifejezi a fejlett
orszagok mutatdit az 1990-es évek elején. Ha a GDP ¢és az inflacié mutatoit vessziik, akkor

a 3%-os koltségvetési korlat Gsszhangban van a maximum 60%-os allamadossagi

A tagorszagoknak magas foku arstabilitast kell elérniiik. Az inflacié - amit az éves atlagos harmonizalt
fogyasztoi arindexszel (HICP) mérnek - a vizsgalt egy éves iddszakban nem térhet el tobb mint 1.5% ponttal a
harom legjobb inflacios teljesitményii tagorszag ugyanezen idGszakra szamitott szdmtani atlaganal. Stabil
kormanyzati pénziigyi poziciok értelmében kivanatos, hogy a konszolidalt koltségvetési deficit a GDP 3%-at,
valamint a brutt6 allamaddssag a GDP 60%-at ne haladja meg. A kamatok konvergencijat ugy értelmezik, hogy
a vizsgalt tagorszag 10 éves, fix kamatozast allampapirjainak éves atlagos nominalis kamatlédba a konvergencia-
jelentésben meghatarozott egy éves id0szakra maximum 2% ponttal mulhatja feliil a harom legalacsonyabb
inflacios ratat felmutaté tagédllam hosszii tdvi kamatainak szédmtani atlagat. Az EMS arfolyam-
mechanizmusaban (ERM II) a nemzeti valuta stabilitdsa, vagyis az adott tagorszagok valutdjanak piaci
arfolyama az ERM II-ben meghatarozott normal ingadozasi savon beliil kell, hogy maradjon ugy, hogy nem
keriilhet sor a tobbi tagorszaggal szemben megallapitott kozéparfolyamok egyoldalu leértékelésére a
konvergencia-jelentést megel6z6 két évben.
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kritériummal. Ezek az igen szigori monetaris kritériumok azt a szandékot tiikrozik, hogy a
teljesitményjavulast csak a realszférdban lehessen elérni. A nemzeti teljesitménymutatok
kozelitése ugyanis nagyobb fegyelemre kényszeritik a gazdasagpolitikakat.

A maastrichti konvergencia-kritériumokon tilmenden a hosszi tava stabilitas
biztositasa érdekében a tagallamok 1997-ben elfogadtak a Stabilitasi és Novekedési
Paktumot, ami szerint ahhoz, hogy a koltségvetési hianyt a meghatarozott értékeken beliil
tudjak tartani, kozéptdvon egyensuly kozeli vagy tobbletet mutatd allamhaztartasi
egyenleget kell megcélozniuk, azaz a GDP 3%-at meghaladd hidnyt kell elkeriilniiik, de
kozéptavon az iizleti ciklus atlagaban kiegyensulyozottnak kell lennie. Ez lehetové teszi,
hogy a konjunktaraciklus leszall6 dgaban ugy ndvelhessék a koltségvetés kiadasait, hogy ne
sértsék meg a referenciaértékekre vonatkoz6 szabalyt. Ezen célkitlizés kovetésére a
tagallamoknak stabilitasi programot, illetve konvergencia-programot kell késziteniiik. Az
Onhibajabol nem teljesitd tagallamra szankcid réhatd ki, melynek soran koteles a GDP-je
0.2%-at nem kamatoz6 letétbe helyeznie a kozdsségnél, s ha a koltségvetését két éven beliil
sem tudja rendbe hozni, akkor a korabbi letét mar pénzbirsagga alakul. A szankci6 aloli

mentd koriilménynek tekinthetd, ha az orszag recesszidba keriil.

2.3.2. Az euro hatdsai az eurdpai pénz- és tokepiacokra

A Gazdasagi és Monetaris Unid létrehozasanak célja a pénziigyi unid
megvalositasa volt, mellyel az eurdpai pénz- és tékepiacok integracioja*® elémozdithatd. Az
eurd bevezetése eldtt az eurdpai pénziigyi piacok kiilonbozo szegmensei eltéré mértékben
voltak integralodva, igy az EMU harmadik fazisanak hatdsdnak erdssége attol fliggott az
egyes szegmensekben, hogy mennyire volt érintve a monetaris politikai célok 4ltal,
meghatdrozta a piac szerkezete, komplexitdsa és milyen intézményi, szabdalyozasi és
tradicionalis jellemzdkkel rendelkezik az adott szegmens. A bankko6zi piacon az integracid
nem okozott problémat. A nemzeti piacok kozotti eltérések az egységes valuta bevezetését

kovetd néhany hét alatt szinte teljesen megsziintek, az eurd bevezetése hatékonyan jarult

hozza a likviditas szétteritésében. A repopiacok likviditasara is noveld hatassal volt az

* Mivel doktori értekezésem egyik f& témaja az eurdpai bankrendszerre, illetve a bankok tevékenységeinek,
stratégidinak valtozasara koncentral, ezért az eurd értékpapirpiacokra gyakorolt hatasat csak érint6legesen, a
legfobb valtozasokat kiemelve elemzem.
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egységes valuta bevezetése, bar a bankkozi piachoz képest lassabban tudott integralédni. A
rovid lejarata értékpapirok piacok fejlédése igen lassu volt, a piacok a gyors bankkozi
piachoz képest fragmentdlt maradt, melynek oka, hogy a befekteték szdmara sokkal
fontosabb a kotvényportfolio diverzifikalasa, mint a pénzpiaci portfolioké. Osszességében
elmondhat6, hogy a pénzpiacok integraltabbakka, mélyebbekké és likvidebbekké valtak.
(Marjan [2003b])

crer

novekedésének motorjava valt, de itt is, ahogyan a pénzpiacokon tapasztalhato volt az egyes
szegmensek  integraciojanak  mértékében eltérések  voltak  tapasztalhatoak. A
kotvénypiacokon® fejtette ki a leggyorsabban a hatasat az eurd, mivel a kdtvénypiacok mar
az egységes valuta bevezetése eldtt is nemzetkozi jellegii volt. A kdtvénypiac azdta igen
gyorsan homogenizalodik és a vaéllalati kotvénypiac atvette a vezetd szerepet a
kotvénypiacokon beliill dominans allampapirpiaci szegmenstdl. A vallalati kotvénypiac
hirtelen megugrasa mogott az eurd bevezetése koriil jellemz6 gazdasagi konjunktura,
pozitiv novekedési kilatasok, az alacsony inflacios- és kamatkornyezet kovetkeztében a
kibocsatok felbatorodasa allt. Tovabba szerepet jatszott az eurdpai vallalati kdtvénypiac
felélénkiilésében, hogy az ICT szektorba irdnyuld tokebefektetések és vallalati tranzakciok
oriasi mennyiségli kotvény iranti kereslettel 1éptek fel. Az eurd bevezetése hatassal volt az
eurdpai vallalatok vezetdinek a finanszirozéasi dontéseire, melyben arra lettek sarkallva,
hogy egy optimalisabb tékeattételi helyzetet teremtsenek azaltal, hogy hitelt inkabb a
tékepiacokon vettek fel. Természetesen ez a folyamat hozzéjarult az EU-ban a makroszintii
dezintermedidciohoz, a tOkepiaci kapitalizacidbhoz, ahogy mar sz6 volt a dolgozat elején. A
részvénypiacok esetében a hazai orientaciordl a nemzetkozi, paneuropai felé fordultak
inkdbb a befektetdk. (Marjan [2003c])

Cappiello (et al.) [2006] részletesen vizsgalja az eurd hatdsait a részvény- és
allamkotvénypiacokra. Legel0szor azt veszi szamba, hogy az eurdpai pénziigyi piacok
koszonhetden a pénziigyi integracio elég szélesnek tekinthetd, hiszen feldlelte a piacok

kiilonbozd szegmenseit. Ebben a tanulmanyban feltételezésre keriilt, hogy a részvénypiacok

7 Az EMU kotvénypiacokra gyakorolt hatisa egyrészt abban jelentkezik, hogy a nemzeti valutikban denominalt
kotvényeket eurdban kellett Gjra denominalni.

72



¢s az allamkotvénypiacok egyiittmozgasai az eurd bevezetésekor jelentdsen megndttek és
vizsgalataik soran egy vallalati megtériilésekre vonatkozd Uj modellt alkalmaztak.
Tapasztalataik szerint az eurd bevezetése kovetkeztében az integracidé nodvekedése a
nagyobb tdkepiacokkal rendelkezé nagyobb EU tagallamoknal jelent6sebb volt, mint a
kisebbeknél, mivel az utobbiaknal a kiilkereskedelmi nyitottsag is kisebb. A globalis
tényezOk részletesebb elemzéséhez nemcsak eurdzonabeli orszagokra, hanem mas nem
eurdéovezeti EU tagallamokra, Japanra, az USA-ra és az Egyesiilt Kiralysagra is kiterjesztik
a modellt, amelynek eredményeképpen a részvénypiacokon egy ,,cross Atlantic”-tényezot
figyeltek meg: a nagyobb EU tagallamok USA-n keresztiili egyiittmozgasok megnéttek,
addig Japannal és a kisebb tagallamokkal szemben ez alacsony maradt. Osszességében arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy az eurdpai kotvénypiacok a részvénypiacokkal szemben
mind a kicsi, mind a nagy eurdzonabeli tagdllamokban a tokéletes integracid fokat érték el.
A kotvény- és részvénypiacok egyiittmozgdsai a nem eurdzonabeli tagdllamokban nem

kimondottan volt tapasztalhatd. (Cappiello (et al.) [2006])

2.3.3. Az euro hatasai makro- és mikroszinten

Az eur6 bevezetése mind makro- és mikrookondmiai szinten valtozasokat idézett
el az Eurépai Unid gazdasagaban.”® MakroSkonomiai szinten az eurd bevezetésébol
szdrmazo haszonként jelentkezik a kiilkereskedelem bdviilésébdl szdrmazd nyereség. A
kozos valuta kiilkereskedelem bdviilésén keresztiili hozzajaruldsa a nodvekedéshez két
feltételezett Osszefiiggésbdl tevOdik Ossze: a kozds valuta bevezetésének hatisara
megnovekszik a kiilkereskedelem, és a novekvd kiilkereskedelem hatasara emelkedik a
GDP hosszt tava novekedési titeme. A kozos valuta kiilkereskedelem-bovitd hatdsa mogotti
elméleti érvek koziil a legkézenfekvobb az arfolyam-volatilitds és egyéb tranzakcios
koltségek mint kereskedelmet akadadlyozd tényezok megsziinése. A volatilis arfolyam
azonban nem feltétleniil jelenti a relativ arak hasonld mértékii volatilitdsat, s6t a nominalis
arfolyam le- vagy felértékelddése adott esetben akar simithatja is a cserearanyok hirtelen

valtozasat. Rdadasul a nominalis arfolyam ingadozasai ellen a fejlett orszagok pénziigyi

* Mivel a doktori értekezésem témaja elsésorban a bankok tevékenységére és a bankrendszerre vonatkozik, ezért
az eurd bevezetésének makro- és mikrodkonomiai hatasait csak érintdlegesen targyalom.
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piacai hatékony fedezeti lehetdoségeket kinalnak. Legeldszor Rose [2000] adott becslést a
valutauniok kereskedelembdvité hatdsara, majd Frankel-Rose [2000] lényegében ezt a
becslést egészitette ki a novekedésre gyakorolt hatas vizsgalataval. A standard ,,gravitaciés”
modellekben a két orszag kozotti kereskedelem volumenét meghatarozd legfontosabb
magyarazo valtozok a két orszag teljes és egy fore esé real-GDP-je, valamint az orszagok
egymastol vett tavolsdga. Rose ezeken a valtozdkon til, dummy-valtozdkkal kontrollalt a
kozos nyelv, kdzos orszaghatar, szabadkereskedelmi megallapodas hatdsaira. A dummy-
valtozo 1 értéket vett fel, ha a két orszdg kozos valutat hasznalt, és 0-t, ha nem. A
valutaunié dummy-paramétere meglepetést okozott: statisztikailag rendkiviil szignifikéns
volt, azt mutatta, hogy ha két orszdg kozos valutat hasznal, az hosszu tavon kozel
haromszorosara emeli a kozottik zajlo kereskedelmet. Baldwin [2006] alapjan az eurd
bevezetése viszont atlagosan 5-10%-kal noveli a kiilkereskedelem mértékét az eurddvezeten
beliil. (Mongelli-Vega [2006]) Tovabbi makrogazdasagi szinten jelentkezd elénynek
tekinthetd még a csokkend redlkamatok miatti gazdasagi novekedés. Természetesen az
egységes valuta bevezetésének vannak makroszinten jelentkezd hatranyai, koltségei is, mint
az aszimmetrikus sokkoknak val6 kitettség, az 6ndllo monetaris politika feladdsa, valamint
a seigniorage” veszteség, amit az allam kénytelen elszenvedni, amit a nemzeti
bankjegykibocsatds monopoliuméabol szarmazik. A monetaris unioban vald részvétel az
0nallé arfolyam- és monetaris politikarol valé lemondast, az eurdovezet egészének
gazdasagi fejleményeit figyelembe vevd monetaris politika importalasat jelenti. A
monetaris 0nallosag elvileg egy olyan eszkoz, amellyel a gazdasagot érd sokkok egy részét
kezelni, ezaltal az iizleti ciklus ingadozésait csillapitani lehet. A monetéaris 6nallosag
feladasabol szarmazo koltségek nagysaga tehat jorészt attdl fiigg, hogy az unidba valo
belépést kdvetden novekszik vagy csokken-e az adott tagallami {izleti ciklusok volatilitasa.
Az lizleti ciklusok ingadozdsa ugyanis a hdztartadsok jovedelmének ingadozéaséban is
megjelenik.

Aszimmetrikus sokk esetén a legfontosabb kérdés az, hogy a negativ sokk altal

érintett dgazatok milyen ardnyt képviselnek a gazdasag szerkezetében. Amennyiben stlyuk

crer

* A seigniorage jovedelem a jegybank eredményét noveli, amit a jegybank az év végi profitelszamolaskor atutal
a koltségvetésnek. Ebbdl a szempontbol a seigniorage egyfajta specialis adonak is tekinthetd, amelyet a monetaris
bazist tartok fizetnek az allam felé.
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amelyeket nem ért megrazkodtatas, a nominalis profitok felduzzadasa pedig gyorsan
inflacios hatdsuva valhat. Figyelembe kell venni, hogy a negativ keresleti sokkal sujtott
agazat termelésébdl milyen aranyban részesednek transznaciondlis vallalatok, amelyet jol
jelezhet a miikodd téke magas aranya a szektor egészében. Akkor lehet optimalis az
arfolyamok végleges rogzitése, ha a résztvevd orszagokat kis valoszinliséggel érik
aszimmetrikus sokkok.

Az aszimmetrikus sokkok bekovetkezésének valoszintisége elsdsorban a termelési
szerkezetek hasonlosagatol, integraltsagatol ¢€s diverzifikaltsagatol fiigg. A hasonlo
szerkezetek miatt a sokkok kozosek lesznek, kiilondsen akkor, ha magas az iparagon beliili
kereskedelem aranya. Az iparagon beliili kiilkereskedelem Osszekapcsolja az egyes aruk
piacait a monetaris unién beliil, és valoszinlitlenné teszi, hogy csak egyes orszagok
termékeivel szemben nyilvdnuljon meg aszimmetrikus sokk. Mdésrészrdl, ha a gazdasagi
szerkezet kelléen diverzifikalt, akkor egy ipardgat érintd atmeneti sokk kezelése 6nallo
monetaris politika esetén sem igényel arfolyam-alkalmazkodast; ez csak abban az esetben
lenne sziikséges, ha az adott iparag makrogazdasagi szinten meghataroz6. A gazdasagi
szerkezetek hasonlosaga, az aszimmetrikus sokkok valdszinlisége nem exogén adottsag,
hanem a monetaris uni6 hatdséara valtozhat, azaz endogén.

A gazdasagi szerkezetek ¢€s diverzifikacid esetében Frankel [1998], illetve
Krugman [1997] két ellentétes folyamatot jelez eldre. Frankel azt varja, hogy az integracid
elmélyiilésével, a monetaris unioban vald részvétellel az orszdgok gazdasagi szerkezete
hasonulni fog, a ciklusok pedig kozelednek egymashoz. A Krugman-hipotézis szerint ezzel
fokoz6do regiondlis specializaciot eredményez. Ez novelné az aszimmetrikus sokkok
valosziniiségét, hiszen a gazdasagok a monetaris uni6 hatdsara egyre kevésbé diverzifikaltta
valnak. (Mongelli-Vega [2006])

Az egységes valuta, az eurd bevezetésétdl mikroszinten az aru-, szolgaltats-,
munkaerd- és tokepiacok hatékonyabb miikddése varhatd. Mikroszinten az eur6d elényei
els6sorban a tranzakcids koltségek csokkenésében jelentkeznek. A kiilkereskedelemben
részt vevd vallalatok nemcsak a bankokkal valdé devizamiiveleteik soran szenvednek el
koltségeket a sajat nemzeti valuta fenntartdsa miatt, hanem a vallalaton beliil is meriilnek fel

a deviza tranzakciokhoz kothetd terhek. Ezek a ,,hadzon beliili” koltségek két csoportra
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oszthatok. A kozvetlen ,hazon beliili” koltségek ko6zé sorolhatd a devizamiveletek
forintatutaldsoknal joval hosszabb id6tartama miatt elszenvedett kamatveszteség.
Idesorolhat6 tovabba az az elmaradt haszon is, amely az arfolyamkockazat csokkentése
érdekében kovetett vallalati stratégia kovetkezménye lehet. A természetes fedezeti pozicidk
kialakitasa (pl. amikor egy devizabevételekkel rendelkez6 vallalat igyekszik a koltségei egy
részét is devizaalapava alakitani) ugyanis a vallalatok szdmara implicit koltségekkel jar,
hiszen emiatt esetenként iizleti lehetdségekrdl kell lemondaniuk (pl. eléfordulhat, hogy
kedvezodtlenebb feltételekkel kényszeriilnek beszerezni az inputjaikat, kisebb arrést kell
alkalmazniuk stb.) (Csajbok-Csermely [2002])

Mivel dolgozatom célja inkabb az eurdpai bankok, illetve az egész bankrendszer
szerkezeti alakuldsanak vizsgélata, ezért a kovetkezd alfejezetben az eurd bankok

tevékenységére, illetve stratégidikra gyakorolt hatdsat elemzem részletesen.

2.3.4. Az eurd hatdsa az eurdpai hitelintézetek tevékenységére

Az eurd bevezetése mikroszinten a bankok tevékenységére volt a legnagyobb
hatdssal, ugyanis a nemzeti valuta fenntartdsabol szarmazo tranzakcios koltségek,
amelyeket a haztartasok és vallalatok szenvednek el, a bankok szaméara bevételt jelentenek.
Ennek egyik csoportjaba azok az atvaltasi koltségek tartoznak, amelyek a bankok a nemzeti
valuta eurdra valo atvaltasaért az tigyfeleknek felszamitott jutalékok, vételi- és eladasi-
arkiilonbozetek formajaban meriilnek fel. Az atvaltasi koltségek megsziinése azonban nem
egyszeril jovedelemtranszfert jelent a bankszektortol a vallalatok és haztartdsok fel¢, hiszen
a pénzvaltasi tevékenység egy részének megszlinésével a haztartasok és vallalatok esetében
felszabadulnak olyan eréforrasok, amelyek eddig a sajat valuta fenntartasa miatt le voltak
kotve. Az europai hitelintézetek a nemzeti valutdk atvaltasdbol szarmazo bevételeik
csokkenése miatt kénytelenek stratégidikat ugy alakitani, hogy emiatt veszteséget —
amennyiben lehetdségeik megengedi - ne szenvedjenek el.

Ezenkiviil az EMU harmadik szakaszaban val6 részvétel megkdveteli a maastrichti
konvergencia-kritériumok betartdsat, ennek folytdn a bankoknak egy alacsony inflacios

kornyezettel és a redlkamatok csokkenésével kellett szembenézniiik. A makrokdrnyezeti
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valtozasok — elsésorban az alacsony inflaci6 — a bankok jovedelmezdségére gyakorolt
hatdsa a betétek kisebb marzsanak, a lakossagi hitelekhez kapcsoloédd6 magasabb
jovedelmeknek és az inflaciés ado jelentdségének az Osszhatisatol fligg. Emellett egy
alacsony kamatszintli kornyezet a lakossagi hitelek marzsdnak magasabb szintjét
eredményezik a lakossagi hitelkamatldbak rugalmatlansaga miatt, ami a hitelkartya-
piacokon a lehetd legjobban figyelhetd meg. A makrogazdasagi kdrnyezet valtozasai az
inflacios adora gyakorolt hatdsai mar joval szerényebbek voltak. (Marjan [2003a])

Az EMU megvalositasaval az eurdpai értékpapirpiacok integracidja miatti
dezintermediacios folyamatok aspektusa a megtakaritasok egyre nagyobb hanyadanak nem
banki szereploknél vald lecsapodasa, aminek kovetkeztében a bankok forrasgytjtése
lecsokkent. Annak ellenére, hogy az értékpapirositas, a vallalati kotvénypiacok — korabbi
alfejezetben jellemzett - megnovekedtek tovdbbra sem tortént meg az alapvetd
fundamentalis atallas a piaci alapu (jellemzden angolszasz) finanszirozasi modellre.

Az eur6 bevezetésére valo felkésziilés is a bankok szamara jelentette a legnagyobb
feladatot. ,,Az EU bankoknal a felkésziilés mar a harmadik szakasz beinditasa el6tt egy-két
évvel elkezdddott. A bankoknak mar 1998. végétdl lehetdve kellett tennilik az eur6szdmlak
nyitasat, eurdban torténd atutaldsokat, a TARGET-hez® vald kapcsolodas feltételeit, az
eurdkartyak nyitasat. 2002. elejétdl az ligyfélszamlakat, takarékkonyveket automatikusan at
kell allitaniuk eurdra, biztositaniuk kell az eurd-készpénz kiadasat.” (Marjan [2005], pp.
173) A koltségek az alabbi teriileteken meriilnek fel: az informacids technika 4téllitasa, az
atallashoz sziikséges felhasznaloi ismertetések elkészitése, a marketingkiadasok, valamint a
bankon beliili képzési raforditasok.

Mar az eur6 bevezetése eldtt az eurdpai hitelintézetek megkezdték az atallast az
eurdra, amely elsdsorban technologiai atallitasokbol allt, mint a vallalatirdnyitasi,
kereskedési és fizetési rendszerek szoftvereinek lecserélése. ,,Sokan az eurd bevezetését jo
alkalomnak talaltdk arra, hogy amugy is esedékes technoldgiai up-to-date-jiiket, illetve a
Y2K miatt sziikséges beruhazasokat egy kalap alatt valositsak meg,” (Marjan [2005], pp.
171) vagyis ezen bankoknak a technoldgiai koltségeik hatvanyozottan megnéttek. ,,Az
Eurépai Unidn beliili bankoknak a felkésziilés mintegy 10 milliard ECU-be keriilt, ami

harom éven 4t az éves banki Osszes folyd lizemi koltségek 2 szazalékat tette ki.” (Gal

> Trans European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer
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[1998]) A megnovekvd miikodési, technoldgiai koltségek miatt az eurd bevezetése
megnovelte, gyorsitotta a koncentracidt az eurdpai bankrendszeren beliil, €s egy csapasra
egy fuzionalasi hulldm soport végig. Mindezt az is fokozta, hogy szdmos hitelintézet maga
probalt a fizidé elébe menni. Mivel a jovedelmezdségiik biztositdsa érdekében kivald
stratégiai megoldasnak tlint a fuzio, hiszen ha nem vasarolnak fel més bankot, akkor el6bb-
utobb 6t fogjak megvenni. Elég raciondlis stratégianak tekinthetd, amennyiben egy hozza
hasonlé stratégiaju bankkal probal Osszeolvadni, hiszen a nagyfoku stratégiai eltérések
miatt a fi1zid utdn nem kovetkezik be a kivant szinergiahatas és a fiizi6 utan a bank ROE-je
romolhat.”' Mivel az euré bevezetése koriil a hitelintézetek kozott az M&A-k szama
jelentésen megnovekedett, valamint ugyanez a tendencia volt megfigyelhetd a
redlgazdasagban tevékenyked6 vallalatok esetében is, ezért az egyik legnagyobb
profitszerzési lehetOséget jelentett az M&A tandcsadds, ami mostanra a recesszid miatt
elvesztette népszerliségét. Az eurdpai hitelintézetek egy masik igen jovedelmezo iizletaga a
befektetés kezelés lett, hiszen az értékpapirositdsi tendencia megndvekedett az EMU
1étrejotte miatt, és mara a bankok tobbségénél a befektetési alapok a tulajdonukban van.

A tranzakcios koltségek csokkenése, az arfolyamkockézat kiiktatdsa, a kamatszint
kiegyenlitddési tendencidk jelentds forgalombdvitési, és biztonsagi elényodket jelentett. Az
eurd bevezetése legkedvezObb hatassal a nemzetkozi univerzalis nagybankokra volt, ezek
tovabbi terjeszkedését segitette eld. Az eurd bevezetését altalaban ugy tekintik, mint aminek
pozitiv hatasa volt a likviditasi kockézatra és annak kezelésére, fleg a nagy, nemzetkdzi

téren aktiv bankok szamara.

2.3.5. MiFID’?

crer

integraciot — eldsegitd, az Eurdpai Bizottsag altal 2004 aprilisdban ratifikalt Eurdpai
Pénziigyi Szolgaltatasok Terve (FSAP)> részének tekintheté a MiFID, amely gyakorlatilag
2007 novemberében lépett életbe. A MIFID az EU altal kordbban hatdlyos 1995-6s

1 A fuzionald bankok fiizi6 elétti stratégiai hasonlosaganak a bankteljesitményre gyakorolt hatasat egy részletes
empirikus vizsgalatban a doktori értekezésem harmadik részében lesz részletesen kifejtve.

>2 Markets in Financial Instruments Directive

> European Financial Services Action Plan
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befektetési intézmények szdmara vonatkozo6 direktivajat helyezi hatalyon kiviil, jobban
eldsegitve az eurdpai egységes piacot. A MiIFID célkitlizése a befektetési intézmények
mikodési és szervezeti valtozasat mozditsa eld, megsziintetve az eurdpai tdkepiaci
korlatokat, jobban motivalva a hatdron atnyuld kereskedést, tovabba jobban €lezni kivanja a
versenyt, illetve a vallalatok, bankok és piacok hatékonysagat célozza novelni. Az FSAP —
ennek részeként a MiFID is - azzal, hogy az EU-n beliili a kereskedési harmonizaciojat
valdsitja meg, tdmogatja az EU-t a az USA, a feltorekvo gazdasagok kozotti versenyben. A
direktiva rendelkezései alapvetden két kort dlelnek fel: egyrészt a korabban hatalyban 1évo
koncentracios szabalyt™ kivanja eltorslni, a befektetési intézmények szamara lehet6vé téve
a ,,single passport” elvének érvényesiilését, a befektetokre vonatkoz6 védelmi szabalyok
erdsitését és harmonizaldsat, masrészt az Eurdpai Bizottsdg olyan kovetelményeket kivan
gyakorlatba  iiltetni, amelyek az  eldbbiekben  meghatirozott  célkitlizések
megvaldsithatosagat teszik lehetdvé az egyes befektetési intézmények altal az iizleti
kovetelmények és kereskedési eldirasok révén.

A MIFID hatésai 0sszetettek és széles teriiletet érintenek: mind a piacokon, mind
a termékek és szolgaltatasok terén, illetve a hitelintézetek méretétdl fliggetleniil, a
kisbankoktol a globalis piacokon versenyzé nagy multinacionalis bankokon at, egészen az
egyszerli értékpapir kereskeddkig érezhetok a hatdsai. A MiFID az eurdpai toke- és
pénzpiaci harmonizacidjanak tulajdonképpen a masodik Iépésének lehet tekinteni, amely az
elmult tiz évben az egyik legjelentdsebb valtozast jelentheti a pénziigyi piacok
szabalyozasa terén. Az integraltabb eurdpai piacoknak oOridsi gazdasagi el6nydket
jelenthetnek, pan-eurdpai szinten teszi lehetévé €s konnyebbé a kereskedést, az egyes
vallalatok jelenlétét megnovelheti ezeken a piacokon.

A MiFID pozitiv hatisai els6sorban a befektetési bankok {izletpolitikajaban
érezhetdek, de a bankok retail szegmense szamdra inkdbb kevesebb lehetdséget
jelenthetnek. Bevezetése azonnal a kereskedési kornyezetre, a koltségekre €s az adatokhoz
val6 hozzaférésre lehet hatassal.

A MiFID kdozponti koncepcidja azon koncentracios szabdly eltdrlésén alapszik,

amely szerint példaul egy befektetd belga részvényeket kozvetleniil megvasarolhat egy

> A koncentracios szabaly szerint egyes EU tagallamokban tevékenykedé vallalatok szamara eldirds, hogy
kizarolag a sajat nemzeti értéktdzsdéjén keresztiil kereskedhetnek.
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londoni befektetési banktol €s targyalhat az eladoval ugyanannal a befektetési banknal a
belga értéktdzsde érintése nélkiil. Tehat a MiFID tisztan az egységes piac létrehozasat
tdmogatja azaltal, hogy a tézsdelistadkon szerepld vallalatok szamara a teljes semlegességet
biztositja, vagyis nem szamit, hogy az adott részvény belga, francia, szlovén vagy éppen
magyar. A bankok és az értékpapir kereskedok szamara mindez koltségmegtakaritasi
lehetdséget jelent, mivel a nemzeti tézsdéken a kereskedés eldtt €s utan fizetendd dijak
megsziintetését teszi lehetdve.

A kereskedési szabalyozas konnyebbé tétele csak az egyik eléonye a MiFID-nek,
hiszen a bels6 banki folyamatokat és eljarasokat is érinti, a bankszervezeti IT-tol,
dokumentalasoktol kezdve a bankvezetésen at a marketingig és promdécios kampanyokig. A
bankvezetés szamara 11j tevékenységi keretet nyljt konzisztensen a szabalyozasi formaknak
megfelelden.

A MIFID elsdsorban a transzparenciat szolgélja az egyértelmiien megfogalmazott
vezetési politikaval, illetve egy nyitott és kompetitiv piacot tesz elérhetévé a menedzsment
¢s mas befektetési szolgaltatasok szamdra. A MiFID a pénziigyi intézmények és befektetok
szdmara sokkal elérhetdvé teszik a hatdron tali értékpapir kereskedést az EU-ban a
masodlagos piaci szabalyok harmonizalasa altal a vallalatok szamara a tékekdltségek
csokkentését célozva meg. Minden egyes befektetéssel foglalkozo pénziigyi intézmény
szdmara a MiFID magas szintli szervezeti ¢és iizletviteli sztenderdeket hatdroz meg, amely
magaban foglalja a kamat konfliktusok menedzselésének, az tligyfelek osztidlyozasanak és
az ugyfelek szdmara fenntarthat6 kdvetelményeknek az 0j sztenderdjeit.

A MiFID azonban nem teszi lehetévé az egész vildggazdasigban, az Osszes
pénziigyi piacon vald kereskedési kornyezetvaltozast. Ennek a hidnya tovabbra is
csokkentheti bizonyos esetekben az egyes pénziigyi intézmények versenyképességét, mivel
csak az EU-ra vonatkozik az adott eurdpai szabalyozas. A hatékony miikddés, az effektiv
teljesités csak stabil technoldgiai hattér mellett valosulhat meg. Az egyes intézmények,
bankcsoportok a teljesitési kulturajuk erdsitése révén segithetnek a folyamatokon. A MiFID
gyakorlatba iiltetésében a kulcskérdés az integracios folyamatok, és szervezeti valtozasok
fiiggvényében valtozhat. Integracid, harmonizacidé nélkiil egy szervezet sebezhetdbb és
sokkal nagyobb tulajdonosi koltségekkel kell operalniuk. A teljesitéssel kapcsolatos

megoldasi moddszerek olyan maximalis transzparenciat tennének lehetéveé, amelyek az
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alkalmazottak, a partnerek és az iligyfelek magatartdsaban is megjelenne. Nagymértékben
fligg egy adott befektetési intézmény pénziigyi sikeressége a teljesitési modszerek, filozéfia
gyakorlatba iiltetésétol. Az implementalasnak, a trainingnek és az oktatdsnak az egész
intézményt at kell fognia, els6sorban a modszertani implementalasra fokuszalva. A
megfeleld technologia esszencidlis a gyors €és hatékony erds vallalati magatartast tiikkr6zo
intézmények szdmara. A technoldgidnak ugyanakkor rugalmasnak és elég szélesnek kell
lennie a teljesitési stratégidknak megfelelden. A kulcs tulajdonképpen az, hogy a
technologiat olyan stratégia részeként kell implementalni, amely mind a folyamatokkal,
mind a vallalati, mind a kereskedési kulturaval és elvarasokkal szemben eleget tud tenni.
Az egyes intézmények kozott megndhet a verseny, hiszen a tranzakcios dijak
csOkkenése miatt az intézmények kozvetlen eldnyt realizalhatnak. A direktiva ,,nemzetibb”
miukodési keretet tesz lehet6vé a menedzsment szamara a multilateralis kereskedelmi,
kereskedési konnyitések, a szabalyozasi valtozdsok vagy éppen a pénziigyi intézmények
internalizalasi elényeinek érvényesiilése altal. A miikodési internalizalas és a koncentracios
szabaly megsziintetése nem vezet a kevésbé hatékony ¢és attekinthetd piachoz, amit nyilvan
a befektetd szeretne elkeriilni. Az eljarasok attekinthetdsége Ilehetdvé teszi a
kotelezettségek és befektetdi védelem melletti kiegyensulyozott teljes versenyt. Ezen
kotelezettségek az effektiv €s fair ar attekintési mechanizmusokon alapszanak, egyben

célozva a piacok integralasanak garanciajat.

2.3.6. Ujabb lépcsdfok az eurdpai pénziigyi integrdicié mélyiilésében: az Eurdrendszer és
a SEPA

Az egységes piac kiépitésének a célkitlizése, valamint fokozatosan a pénziigyi
integracid létrehozasa és kiépitése mar kezdetektdl fogva szerepelt az Eurdpai Unid
integracios torekvéseiben. Gyakorlatilag azzal, hogy 1999-ben létrejott az EU pénziigyi
szakaszban csak egy 1épéssel el6zi meg a legmagasabb szintet jelentd politikai uniot. Ebben
a vonatkozasban akar arra a kovetkeztetésre is lehetne jutni, hogy az alacsonyabb szintii
integraciok — mint az egységes piac, kozds piac — teljes mértékben megvaldsulhattak az
Eurdpai Unidban. Mar az 1957-es Romai Szerzddés is a tagallamok kozotti kdzos piac

kiépitését fogalmazta meg (ami ugyan a valdsagban csak joval késébb valosult meg),

81



valamint olyan rendszer bevezetését, amely megakadalyozza a kozoOs piaci verseny
torzulasat. Igy az eurdpai pénziigyi szektorban azonkiviil, hogy 1999-t51 kezd3dden
felallitottak az ESCB-t, amiben a fliggetlen Europai K6zponti Bank (ECB) és a tagallamok
nemzeti bankjai koz6s monetaris politikat hatdroznak meg, valamint az eur6zona tagallamai
egységes készpénzfizetési eszkozt haszndlnak, az eurét — mely 2002-t6]1 ezen
tagallamokban a kordbbi nemzeti valutakat véglegesen és visszavonhatatlanul felvaltva valt
kizarolagos fizetdeszkdzz¢ — sokaig kifejezettebb 1épések nem torténtek a hatékonyabb,
versenyképesebb és a kodzOs piaci versenyt torzitd eurdpai fizetési, pénziigyi rendszer
kiépitése érdekében.

A Gazdasagi és Monetaris Unid alapitéi szamdara kihivast jelentett, hogy a
szuverén allamokat magaban foglaldé szupranacionalis pénziigyi uniot kellett 1étrehozni,
amelyben a korabbi pénziigyi integraciok — mint 1861-es olasz vagy 1876-0s pan-german
valutaunié — tanulsdgai utdn a tapasztalatokat levonva és a legjobb kozponti banki
gyakorlatot vették figyelembe a monetaris politikai elokésziileteknél és dontéshozataloknal.
Az alapitok abbdl indultak ki, hogy az EMU-nak nincsen semmilyen ,torténelmi”
elézménye. Gyakorlatilag a pénziigyi torténelem soran tobb rovid életli valutaunié jott 1étre,
amelyeknél a politikai unié mindig megeldzte a gazdasagi és pénziigyi uniot. Ezekben az
esetekben a kozos valuta az ) nemzetallamok kozotti egység kifejezddésének eszkoze volt.
A pénziigyi torténelem azt sugallja, hogy a pénziigyi uniok 1étrejottét altalaban pénziigyi
valsagok vagy mas gazdasagi tényezd eredménye vagy politikai tényezd negativ alakulasa
motivaltdk. A multban a pénziigyi unidk és a szuverén nemzetallamok kozott olyan
politikai események — mint habora, politikai dezintegracid — kovetkeztében kialakuld
nagyfoku sebezhetdségnek voltak kitéve.

A Romai Szerzddés ,funkcionalis” integracids folyamatot iranyzott el a
gazdasagi integracio alakulasanak fiiggvényében, amely 0j utat jelentett a pénziigyi unid
fele. A nemzeti adottsagokban rejlo eltérések sziikségessé tették, hogy olyan kdzponti banki
struktirat alakitsanak ki, amelyben a nemzeti érdekekbdl fakado fesziiltseégek
kialakuldsanak val6szinliségét minimalizaljak. Az EMU dontéshozatali mechanizmusaban a
tagallamok nemzeti bankjainak monetéris politik4ja szupranacionalis szintre helyezddott.
Az EMU alapitoi szerint a heterogenitas lehetdsége gazdasagi divergenciahoz vezethet és

fliggetlen intézményekkel tovabbiakban nem lehetett volna megfeleld megoldast talalni, igy
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az arstabilitas, a gazdasagi ¢és fiskalis valtozok terén magas foku gazdasagi konvergencia
valt szlikségessé.

Eurépa monetéris kooperacidja fokozatosan haladt elére. Mara Szlovakia 2009
januari eurddvezethez vald csatlakozéasa ota 16 taguva boviilt és varhaté a tovabbi EU-
tagok csatlakozasa is a jovoben, igy elengedhetetleniil fontossa valt egy kozos eurdpai
pénziigyi rendszer, az Eurosystem létrehozdsa. Az Eurosystem intézményi kialakitasa
garantalja a kozponti banki fliggetlenséget a politikai befolyasoktél mentes monetaris
politika megvédésének f6 eszkozeként, amely megkonnyitené a monetaris politika szdmara
az arstabilitas fenntartasat.

Az Eurosystem (Eurdrendszer) létrehozasat nemcsak a torzuldsoktol mentes kdzos
piaci verseny biztositdsanak igénye indokolja, hanem a vilaggazdasdg masik nagy
nemzetkozi pénziigyi rendszeréhez, az USA-¢hoz illetve az ott miikodd Federal Reserve
Systemhez (Fed) képesti eltérések csokkentése is. Annak ellenére, hogy napjainkra a harom
nagy nemzetkdzi pénzligyi rendszert iranyitd, monetaris politikat alakité szerv, az
Eurérendszer, az amerikai Federal Reserve System és a Bank of Japan monetaris politikéja
kozotti eltérések mar nem annyira szdmottevoek, (Gerdesmeier-Mongelli-Roffia [2007]) de
innovaciok és a technikai, technolédgiai fejlesztések terén komoly lemaraddsok allnak fenn
az EU ¢és az USA kozott, a ,,milszaki rés” csokkentése a pénziigyi szolgaltatok és
szolgéltatdisok szadmara is kihivast jelenthetnek a piaci versenyképességiik ndvelése
érdekében. Nyilvan esetlegesen egy ,,e” betli kitétele az EMU utan — vagyis jelezve, hogy
az egységes valutahasznalat a nem-készpénz fizetésekre is vonatkozik — igen komoly
technikai €és jogharmonizacios 1épéseket tesz sziikségess¢ az EU-ban.

Az Eurdpai Unidban komoly 1épések fordultak el az elmult néhany évben, illetve
vannak még folyamatban az Eurdrendszer (Eurosystem) kiépitésében, amely magéaban
foglalja az eurd bevezetésével egy id6ben, 1999-ben létrehozott TARGET™ felvaltasat a
TARGET2-vel — ami koltséghatékonyabb, az eurdovezet tovabbi bdovitésére és mélyitésére

felkésziilt, illetve a harmonizaltabb szolgaltatasi szintet biztositani képesebb — illetve a T2S-

> Trans —European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System, mely lehet6vé tette az
eurdben torténd nemzetkozi fizetések valos idejii lebonyolitasat, az eurodvezetben tamogatta a nemzetkdzi
fizetések hatékonysagat és az ECB monetaris politikdjanak megvalositasat eldsegitette.
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t°°, a CCBM2-t’’, valamint a Single Euro Payments Area-t (SEPA). Amig az els6 harom
1étrehozasaban az elomozditd kulcstényezd maga az Eurérendszer volt, addig az Egységes

Eurd-Pénzforgalmi Ovezetet (SEPA) teljesen mas okok hivtak életre.

2.3.6.1. Az eurdpai pénziigyi integracio kovetkezo lépcsofoka: a SEPA

Annak ellenére, hogy 2002-ben bevezették az eurddvezetben az eurd bankjegyek
és érmék kizardlagos hasznalatat csak a készpénzzel valod fizetésekre korlatoztdk az
egységes piacot, vagyis a nem-készpénzzel vald fizetések esetén még tavolrdl sem
valosult meg az egységes piac, igy a kisosszegli fizetések teriiletén még a tagallamok
kozott jelentés mérvii jogharmonizaciora van sziikség, hogy az egységes belsd piac
nyujtotta elényodk jelentkezhessenek. Jelenleg szamos jol miikodo retail fizetési rendszer
miikddik az EU-ban, melyek nagyrészt a nemzeti piacoknak megfeleléen nemzeti szinten
vannak szabalyozva, mas-mds fizetési moddok, feldolgozasi rendszerek allnak
rendelkezésre a retail fizetésekre az eurd bevezetése oOta, igy az egységes szabalyozas és
belsd piac megvaldsitasa érdekében ennek feloldasara iranyozta elé az Europai Bizottsag
a Single Euro Payments Area (SEPA) kidolgozasat. A SEPA szerint — mely a pénziigyi
fizetési szolgaltatdsok integralt piacanak megvalositasat célozza — nem lesz kiilonbség a
nemzetkozi és a hazai fizetések kozott az eurdovezeten beliil, valamint 1étrehozna a
hatékonyabb, innovativabb és 0sszességében versenyképesebb piaci versenykornyezetet.

Maga a SEPA az eurd bevezetésének természetes kovetkezményének tekinthetd —
vagyis kiterjedne az egységes valuta haszndlata a retail nem-készpénz fizetésekre is — és
hasonlo mértékii valtozasokat is idézhet majd eld, mint az eur6 bevezetése. Ha a pénziigyi
integracio kiépitésének elsd 1épcséfokanak tekintjiik az eurd megjelenését, illetve ezzel
egy idében, 1999-ben létrehozott nagy Osszegli fizetések egységes bruttd valds idejli
elszamolésat szolgaldé TARGET-et, akkor nyugodtan tekinthetd a SEPA a kovetkezd
1épcsdfoknak a szorosabb eurdpai integracid megvaldsitasa érdekében, mely a retail nem-
készpénzzel vald fizetésekre is kiterjedve Osszhangban all az egységes piaccal és a

lisszaboni stratégidval. Magéanak a pénziigyi integracidnak célja az egységes piac

°° TARGET2-Securities
>7 Correspondent Central Banking Model 2
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megvaldsitasa, a piaci szereplok egyenld hozzajutdsi esélye a piachoz és az egyenld
részvétel lehetdsége a piacon. A jelenlegi szétaprozottsdg nem csupan a hatiron atnyulo,
hanem az orszaghataron beliili euré forgalmat is érinti, mivel eur6dvezeti szinten gatat
szab az innovacionak ¢és a versenynek. A kozoOs keretrendszer kidolgozasa megnyitja az
utat az innovativ pénzforgalmi megoldasok el6tt, amelyek orszaghatartol fliggetlentil
igénybe vehetdk lesznek. A SEPA célja végsd soron egy olyan pénziigyi keretrendszer
kidolgozéasa az Eurdpai Unidban, amivel a retail fizetésekre is egyarant vonatkoznak az
egységes piac nyujtotta elonydk innovativabb, elektronikus szolgaltatasok igénybevétele
mellett.

Az ECB egyik vonatkozd tanulmanya alapjan kiilonb6z6 forgatokonyveket
iranyoztak elé. Az els6 forgatokonyv, az ,alapvonal”, ami a bankok kiils6 tényezdire,
mint technologidra és biztonsagra vonatkoznak. A kiinduldsi pontnak a 2005 végi
allapotot tekinti. A mésodik szcendridban mar egyiitt 1éteznek egymés mellett a korabban
mar meglévd szabalyozasi formdk és vele parhuzamosan a SEPA modszerei és termékei.
Ekkor még nem valdsul meg az IT platformok konszolidacioja. A bankok a valtozasokat
leginkabb a SEPA-t6] a bevételi és kiadasi hatasokat remélik, mikdzben a nemzeti
szabalyozas tovabbra is érvényesiil. A harmadik szcenarid, amit ,,idedlis SEPA vildgnak”
neveznek mar megvalosul a szolgaltatasok migracidja, az IT platformok belséd
konszolidalodasa mellett biztositja a koltséghatékonysagot €s jobb jovedelmezdséget. A
harmadik forgatokdnyv mar az eurdpai fizetések teljes harmonizacigjat képes biztositani.
Végiil létezik egy negyedik szcendrid is — az e-SEPA — ami a jovobeli teljesen
elektronikus, minimalis készpénzhasznalata fizetések megkonnyitését célozza. (Schmiedel
[2007])

Az atutalasok és a beszedések tekintetében a SEPA stratégiaja a mar meglévo régi
modellek tjra cserélése: mindkét esetben egy 0j k6zos eurd fizetési modell 1étrehozasaval.
A SEPA egyes fizetési modra vonatkozd modelljeinek gyakorlatba valo atiiltetése koziil a
SCT tekinthetd a legsikeresebbnek a 2008. januar 28-i bevezetése Ota, mivel kozel 4350
bank>® csatlakozott hozza, vette igénybe szerte az EU-ban és az automatizalt kliringkdzpont
is SCT-kompetenssé valt. Mivel a tobb tagallambeli, eur6zonan beliili, eurdban torténd

hataron-atnyuld atutaldsok, pénziigyi szolgaltatdsok igénybevétele egyre jelentdsebb. Még

¥ ECB 2008 augusztusi adata alapjan.

85



annak ellenére is, hogy a pénziigyi atutalasok €s mas pénziigyi szolgaltatasok igénybevétele
tovabbra is zomében nemzeti hataron keresztiil bonyolddik le, de az eurdban vald retail
nem-készpénzfizetési modok jelentésége oOridsi jelentdséggel bir, amire utalhat, hogy az
SCT igénybevétele a bevezetése ota fokozatosan novekedett az dsszes tranzakcié mintegy
1.5%-at kitevé mintegy 7 milli6 eurodvezeten beliili SCT tranzakcid, ami remélhetdleg az
elkovetkezendd iddszakban is hasonléan fog néni. Az ECB, illetve az Eurorendszer
elérejelzései szerint az SCT-hez fiizott remények igazdbdl 2010-re vélhatnak valora,
amikor is varhatéan az SCT-ben valo atutalasok elérhetik a kritikus tomeget.

Az SCT sikerességének mérésére az egyes tagallamok az eldbb emlitett
,eurodvezet SCT indikator” mellett 2008 végétdl kezdddden ,,nemzeti SCT indikatort” is
alkalmaznak, melyek a nem hataron atnyuldé eurdban val6 SEPA-n beliili nem-készpénz
atutalasokra vonatkoznanak. A SEPA igyekszik a bankok ¢és azok tigyfelei szdmara minél
magasabb szinvonalu, teljesen elektronikus szolgaltatast megvaldsitani mind a C2B, mind a

B2C értékesitési csatornakon keresztiil. (ECB [2008c])
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A SEPA tervezése mar 2004 vége ota tart, de a megvalositasa csak 2008. januar 1-

jétol vette kezdetét és tobb 1€pcséfokon at egészen 2010 végére végsod soron az eurdzonaban
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a SEPA kizardlagos alkalmazasat jelentené. A SEPA kidolgozasat koordinal6 European
Payment Council (EPC) az egyes retail ligyfelek szdmara alapvetden kétféle modellt
igyekezett megvaldsitani a nem-készpénzbeni fizetési modok esetében: a SEPA-
atutalasokat™ (SCT) és a SEPA-beszedést® (SDD), amit kiegészitenck SEPA-
kartyamtiveletekkel (SEPA Cards Framework) is.

A SEPA altal kidolgozott masik fizetési modell az SDD, mely olyan bankkozi
fizetési modell, amely az eurdban denominalt beszedések kozos szabaly- és
eljarasrendszerét irja el6. A modell k6zos szolgaltatasi szintet hatdroz meg, valamint azt az
idokeretet, amelyen beliill a résztvevd pénziigyi intézményeknek legalabb ados banki
szerepben el kell tudni jarniuk. Az j beszedési modell két kiilonb6z6 valtozatbol all majd.
Az elsO szerint az ados kozvetleniil a hitelezének ad felhatalmazést, mig a masodik
annyiban kiiléonbozik az el6z6t6l minddssze, hogy itt az adds kozvetleniil a sajat bankjanak
adja a felhatalmazast. Az SDD jelentdsége elsOsorban abban rejlik, hogy a beszedést
barmely fogado fél felé végre lehet hajtani mind az egyszeri, mind az ismétl6dé miiveletek
esetében akar két munkanapon beliil, valamint az egyes iigyfelek nyilvantartasara és
azonositasara egész EU-ra érvényes, egységes IBAN- és BIC-kodot hasznalnanak. Ezidaig
a SEPA a fizetési modellje még nem azért nem mutathatott fel olyan latvanyos fejlodést,
mint az SCT, mert az SDD bevezetésére leghamarabb 2009. novemberétdl keriilhetne sor a
tervek szerint, amivel a kordbban nemzeti szinten végzett bankmiivelet mar eurdpai
gyakorlatba valo iiltetésérdl eldrelathatolag 2009 elsé negyedévében keriil sor targyalésra,
valamint ezen hosszu tavu pénziigyi modell alkalmazasara maguknak a bankoknak is tobb
1dore lesz sziikségiik.

A fizetési modellek mellett a SEPA kartyamiiveletekre® is kiterjed az egységes
belsé pénziigyi piac immaron retail iligyfelek szamara valo teljesebb korti hozzaférése
érdekében. A SEPA keretein beliil a kartyamiiveletek megvaldsitdsat a nemzeti szinti

kartyakibocsatasok helyett europai szintli, egységes, barhol elfogadhatdo kartyak

* SEPA Credit Transfer

% SEPA Direct Debit

' SEPA Cards Frameworks, amely vonatkozik mind a debit, mind a credit cardra. Korabban a SEPA for Cards
keretében probalta meg az EPC a kartyamiiveletekre valo eurdpai elképzeléseket kidolgozni, de az integraltabb és
szorosabb eurdpai pénziigyi integracido érdekében hatékonyabbnak vélték az SCF keretei kdzé emelni ezen
célkitlizéseket.
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kibocsatasahoz a fennall6 nemzeti szabalyozasi, technikai korlatok lebontasa leszi lehetové,
melynek kidolgozéasara fokozatosan 2008. januar 1-jétdl keriilt sor, bar eddig még nem
mutatott fel olyan latvanyosan névekvo fejlédést, mint az SCT-t, de jelentésége korantsem
elhanyagolhatd. A SEPA kartyamiiveletek feltételeit az EPC altal meghatarozott keretek
adjak, amely szerint ezen miiveletek magas szintli alapelvek szerint zajlanak, amelyekhez a
kibocsatoknak, az elfogadoknak, a kartyakonstrukcidknak ¢és iizemeltetdknek
alkalmazkodniuk kell. A SEPA kartyamiiveletek legfobb jelentdsége, hogy a kartyabirtokos
az egész eurdovezetben egy kartyaval fizethet® | illetve a kértyabirtokosok és a kereskedék
az egész ovezetben kozos és egységes modon fizethetnek kartyaval, és fogadhatnak kartyas
fizetést.

Mivel a SEPA megval6sitasanak, gyakorlatba vald atiiltetésének tobb
forgatokonyve is 1étezik, ezért az EB kezdeményezésére a fragmentéltabb nemzeti piacokon
egy ,,mini-SEPA-t” igyekeznek bevezetni az eltérések minimalizalasara. Minden kétséget
kizaréan azonban a teljes egységes fizetési piaci Ovezetet ez korantsem lesz képes
biztositani, mivel a fentebb emlitett SEPA teljes gyakorlatba iiltetése — kiilondsen az e-
SEPA — val6sithatja meg a megfeleld és torzitatlan fizetési modokra kiterjedd piaci

versenykornyezetet. (ECB [2008c])

2.3.6.2. A SEPA hatasa a gazdasagi szereplokre

A SEPA minden egyes gazdasagi szerepld esetében az 0j lehetdségek mellett 1)
feladatokkal is szembe kell nézniiik, hiszen er6sddni fog a piaci verseny a bankszektorban,
mivel az egyesitett piacca alakulo eur6dvezetben a szolgaltatasokat az ovezet teljes piacan
kindljadk az egyes piaci szolgaltatok. A méretgazdasagossaggal parosuld nagyobb
szolgaltatoi kinalatnak koszonhetfen az tligyfelek tobbféle egymassal versengd fizetési

megoldas kozott valogathatnak.

2.3.6.2.1. Lakossag — az egyszeriibb élet elonyei
A lakossagi banki tigyfelek szamara az egész eurddvezetben lehetévé teszik és

megkonnyitik a banki és bankkdzi nem-készpénzes fizetéseket. Gyakorlatilag a csak

62 Az egyetlen korlatot az jelentheti, ha a keresked6k nem fogadjak el az adott kartyatipust.

88



egyetlen bankszamlara lesz sziikségiik ezen lakossagi ligyfeleknek, melyrdl az eur6zoéna
barmely pontjan ugyanolyan konnyen bonyolithatjdk le a hazain kiviili masik EU-
tagallamban 1évé bankfidkban nyitott bankszdmla nélkiil az eurdban torténdé nem-
készpénzes fizetési miiveleteiket, forgalmat — vagyis konnyedén hajthatnak végre eurdban
atutalasokat, egyedi €s csoportos beszedéseket — mint korabban a belfoldi, hazai, nemzeti
szintli fizetési forgalmat lebonyolitd barmely miveletnél. Az innovativabb, magasabb
szinvonalubb  orszaghatartol fiiggetleniil igénybevetébb banki szolgaltatasoknak
koszonhetden a lakossagi tigyfelek a bankszektor hossza tava céljainak megfeleléen, hogy
a kiilonb6z6 SEPA fizetési modokat csak elektronikus uton hasznaljak, beleértve az egyes
lakossagi tigyfelek hatékonyabb, FEU-szerte elfogadhatd, egységes bankkartyak
alkalmazasat is, melynek hasznalataval az ligyfelek nemcsak id6t takarithatnak meg, hanem
a tranzakcios koltségeik nagymértékben csokkenhetnek. Ennek révén a fizetési miiveleteket
a bankok igyekeznek 6sszekotni kiilonféle, hozzaadott értéket képviseld szolgaltatasokkal
az egyes fizetési muveleteket, amelyek mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensbe
tartozo ligyfelek szadmara leegyszerlsitik a fizetési tranzakcid teljesitését megeldzo és az
azt kovetd eljarasrendet. Ezen plusz-szolgaltatdsok kozé sorolhatdo tobbek kozott az
elektronikus szdmlazas (e-accounting) rendszere, az elektronikus szamlaegyeztetésen at az
interneten vagy mobiltelefonon keresztiil kezdeményezhetd fizetési miiveletekig, melyek
révén hatvanyozottan lecsokkennek az egyes ligyfelek fizetési tranzakciokra forditott ideje.
Masrészt a SEPA keretein beliil a lakossag készpénztartasi ,.kotelezettsége” nagymértékben
lecsokkenhet, hogy az dvezeten beliil az Gsszes eurod fizetési miivelethez ugyanazt a kartyat
elfogadhatjak, valamint a kartyabirtokosok szdmara a SEPA kereteiben megfogalmazott
feltételek nagyobb biztonsagot is jelentenek. A fizetési kartyak szélesebb elismerése
egyben hattérbe is szorithatja a csekkek és maganak az eurd készpénznek a hasznalatat és
maganak a kartyahasznalatnak a béviilése varhato EU-szerte.

A Kkartyakkal vald fizetések szélesebb europai elterjedése érdekében legalabb
annyira fontos ezen kartyak elfogadohelyeinek szélesitése is. igy a POS terminaloknal valo
fizetésekhez az egyes kartya-elfogadohelyek a SEPA eldirasainak megfelelé valamennyi
hazai és hatdron atnyulod fizetési tranzakcidt végre kell tudniuk hajtani, amihez az egyes
kartyaelfogadok az Ovezeten belill szabadon vélaszthatjdk meg a feldolgoz6 bankot a

miuvelet lebonyolitdsahoz, amivel a tranzakcios koltségek jelentdsen leredukalodhatnak és
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egyben a bankok ko6zotti versenyt is fokozhatja az ligyfelek ezen a teriileten valé vonzasa
érdekében, illetve a kordbbi ligyfelek megtartdsa végett. A kartydk eurddvezeten beliili
egységes elfogadhatésaganak a jogi akadalyok lebontasan tal annak technikai, technolégiai
hatterét is biztositani kell, amihez elengedhetetleniil fontossa valik a POS-terminalok
eurdpai technologiai sztenderdizaldsa, szabvanyositdsa, amihez — a kartyatranzakcios
tovabbi koltségesokkenés mellett — az egyes kartyaelfogadok tobbféle tipus koziil
valaszthat ¢s magukat a POS-terminéalokat alkalmassé kell tenni minél tobbféle kartyatipus

elfogadasara.

2.3.6.2.2. Vallalatok — egyszeriiség, kis megtakaritasok, nagyobb hatékonysag

SEPA révén lehetd wvalik a vallalatoknak a pénzforgalmuk nagymérvii
leegyszeriisitése, mivel egyrészt lehetdségiik lesz az 0sszes eurdban denominalt pénziigyi
tranzakcid kozponti lebonyolitdsdra egyetlen bankszamlardl a SEPA fizetési mddjainak
felhasznalasaval. A fizetési miiveletek kezelése leegyszerisodik, mivel az 0sszes beérkezd
¢s kimend mivelet azonos formatumban jelenik meg. A pénzforgalmuk és
likviditaskezelésiik egy helyen torténd konszolidalasaval az egész eurdzonara tevékenységi
koreiket kiterjesztd vallalatok id6- és koltségmegtakaritasokat realizdlhatnak. A lakossagi
szegmenshez hasonloan a SEPA az alapszolgaltatasokon kiviil hozzaadott értéket képviseld
tovabbi szolgaltatasok nyujtasat is kinalja elsésorban az elektronikus szamlazas keretén
beliil, mellyel az elektronikus pénzforgalmukat tovabb optimalizalhatjak, vagyis azon eddig
nemzeti, orszaghataron beliil igénybe vehetd banki szolgaltatasokat a jovOben az egész
ovezeten beliil elérhetdvé valik, mivel a fennalld6 nemzeti szintli szabalyozas
felszamoléasaval a SEPA fizetési modellek mindezt konnyen megvalosithatova teszik.

SEPA altal nyujtott elénydk egyarant érintik a nagy pan-eurdpai szinten kiterjedt
érdekeltséggel bird transznacionalis vallalatokat (TNC) és az EU-ban nagy szamban
tevékenykedd kis lokalis piacokon 1évo kis- és kdzépvallalatokat. A TNC-nek az elonyok
elsdsorban az elektronikus szdmlazasi rendszerek révén megvaldsuld gyorsabb,
innovativabb rendszerhez valo hozzaférést jelenti, amivel a korabban historikusan fennallo
fragmentalt szamlazasi rendszer felvaltasaban jelentkeznek, amivel a TNC-k a globalis

versenykornyezet indukalta versenyben nagyobb esélyekkel 1éphetnek fel, mind a human-
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¢s tOkeallokdciok csokkentését érve el a pénziigyi infrastruktaraik SEPA altali
tdmogatdsaval. Amig a technologia teszi lehetdvé a vallalatok szdmara a nagyobb mérvi
centralizacid megvaldsitasat és a banki kapcsolataik megszilarditasat, addig a SEPA altal
teremtett ) szabalyozasi kdrnyezet a vallalat tovabbi fejlédésében katalizaldo szerepet
tolthet be. A treasury szamara a SEPA a fejlodés tovabbi szakaszanak végiggondolasat és
kidolgozasat jelenti, valamint jobban kell fokuszalniuk arra, hogy a piaci lehetéségekbdl
ered6 addiciondlis eldonyok felderitésére és kihasznalasdra. A hatdron atnyuld, nagy
mértékben leegyszerisodott e-szamlazasi rendszerek igénybevételével a TNC-k
likviditasdnak tovabbi optimalizaldsaban nyujt katalizald szerepet, és tovabbi eldnyoket
helyez kilatasba a likviditas menedzsment fejlesztésében. Az eurd menedzselésével, egy
egységes likviditasi rendszerben, ugyanazon bankon beliil és egy egységes szabalyozasi
kornyezeten belill lehetdvé teszi a vallalatok szdmara, hogy a kordbban kiilonb6z6
bankoknal tartott betét-, hitel- és folydszdmlaik egy bankndl vezetettre vald felcserélésébdl
ered6 addiciondlis nyereségre tegyenek szert a kamatkoltségek és korabbi bankoknak
fizetett jutalékok felszamolasaval. Tehat egy egységes eurddvezeten belill tevékenykedd
bank valasztidsaval egy vallalat szdmara sokkal attekinthetdbbé valnak az egyazon banknal
1évd szamlainak egyenlegei, egyben nagyobb betekintést, kontrollt és bizonyos értelemben
nyereséget is nyerve. Osszességében, a SEPA a vallalatok szdméra {ij szervezeti és
koltséghatékonysagi lehetdségek elérésében nagy tamogatast tud nydjtani a homogén
eurdpai tranzakcios szolgaltatasi kornyezet megvalositasa révén.

A SEPA a TNC-k kiilonb6z6 mérvii és formaji centralizdcids tevékenységét is
tamogathatja a vallalat kereskedelmi modelljének, treasury-jének fejlettségétol és az iizleti
stratégiajatol fiiggben, vagyis a TNC-k esetében a kockazatok ¢és a likviditas
menedzselésében jabb fejlettségi szintet valosithat meg, illetve megteremti az alapjait a
pénziigyi ellatasi lanc mélyebb integralasdhoz. Tovabba a SEPA altal nyujtott lehetdségek a
tobb tagallamban érdekeltséggel rendelkezé péan-europai TNC-k szaméra sokkal
egyszeriibbé €és gyorsabbd teszi az atutalasokat a szerte Eurdpaban €16 alkalmazottai
szamara. (The Banker Guide to SEPA [2006]) A SEPA kiilon elénye az eddigiekhez képest,
hogy a vallalatok mellett az egyes kozigazgatasi és allamigazgatasi szervek szamara is a
fizetések leegyszertsitésében lehetdségeket kinal, amivel hasonlé eldnydket realizalhatnak,

mint a nagyvallalatok.
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A kis- és kozépvallalatok szamara a hataron atnyulod tranzakcidok esetlegesen
problémat jelentettek, de a SEPA 4ltal bevezetett harmonizalt szabdlyozasi kornyezetben
megndvekedhet az eladasoknal, vasarlasoknal, fizetéseknél a biztonsdg egyarant mind a
hazai, mind a nemzeti hataron atnytl6 fizetések kezdeményezésénél és fogadasanal, ahol az
idobeli végrehajtas is 1ényegesen leredukalodik. A kisvallalati keretekben tevékenykedd
kereskedelmi egységekben a POS-terminalokndl alkalmazhaté eurodpai fizetési kartyak
korét szélesitenék és megnovelik a kartyahasznalat biztonsagat is.” Az atutalasok és
beszedések megkonnyitése érdekében az egyes vallalati ligyfelek szamlai az egész dvezeten
beliil egységesen azonosithatd IBAN/BIC szammal lennének ellatva, mellyel a banki back-

office koltségek 1ényegesen leredukalodnanak.

2.3.6.2.3. A SEPA hatdsa a bankokra — élesedo verseny

Az eurdpai pénziigyi integracid megvalosuldsanak elsé 1épcséfokanak tekinthetd
eurd bevezetésével és készpénzfizetésekben vald hasznalataval az eurdpai bankokra
gyakorolt kétség kiviil a legnagyobb hatést, egyrészt a nemzeti valutdk atvaltasabol eredd
atvaltasi jutalékoktol — mint bevételi forrastdl — vald elesést jelentett, masrészt a maastrichti
konvergencia-kritérium altal meghatarozott alacsonyabb inflacios €s kamatkornyezettel is
szamolniuk kellett, ami bankok szamara jovedelemcsokkenést jelentett. Mindemellett
jelentds technoldgiai (ICT), marketing és logisztikai nehézséggel és koltségnovekedéssel
allitotta szembe a bankokat, a csokkent jovedelmezOség az eurdpai bankszektor szerepldi
kozotti verseny megndvekedésével jart, ami nagyban hozzasegitette a bankok kozotti
emelkedéséhez. Az ezredforduld idején soha nem latott mérvii fuzioés hulldm soport végig
az EU-ban, kiilonosen Olaszorszagban és Spanyolorszagban.

A SEPA, mint az eurdpai pénziigyi integracid kovetkezd 1épcséfoka hasonldan az
egységes valuta bevezetéséhez erdsitheti a versenyt az europai bankszektoron beliil és
tovabbi bankflizidkat idézhet el6. A bankszektor koncentrdlodasaban természetesen

nemcsak az integracié mélyiilése jatszik szerepet — bar Gnmagéban is eléidézheti - hanem

% Nagy valosziniiséggel a SEPA Kkartyak chip-alapuak lennének, nem mégnes csikos és PIN-koddal ellatott vagy
alairassal igazolandoak.
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maganak a SEPA-val jar6 ICT modernizicidja €és eurdpai szinten torténd technologiai
szabvanyositdsdhoz valo atallas koltségnovekedést idézhet eld, valamint a folyamatot
erdsitheti a 2008-ban kicsucsosodott hitel- majd gazdasagi valsag hat fokozoan.

11. abra
Az egyes SEPA szcenariok hatasa a bankok jovedelmezoségére

e Poyatelek

weewa ltsagek
= = = Methd jbvedelmezdseg

Bevetelek, kiltzegek, nettd jdvedelmeziség
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Parhuzamos SEFA  Idealis SEPA e-SEFPA,

Forras: Schmiedel [2007]

A SEPA Kkiilonb6z0 szcenariolr eltérd mértékben hathatnak a bankok
jovedelmezdségére. A SEPA egyes szcenarioi az 10, egységes eurdpai fizetési modellek
altal megszabott keretrendszer feltételeinek alkalmazasanak mértékét és a korabban
fennallo, nemzeti szintli szabalyozds egymas melletti alkalmazéasat jelentené. Nyilvan a
leghatékonyabb, leginnovativabb és eurdpai szinten egységes, legszélesebb, csak
elektronikus fizetési szolgaltatast nydjtd e-SEPA bevezetése jelentené az iigyfelek szamara
a legkivanatosabb lehetdséget, bar minden kétséget kizardlag a bankok jovedelmezdségét
ez csokkentené le a legjobban. Az egyes tranzakciok automatizalasa, elektronikus uton valo
hozzaférése az Tlgyfelek szamara felszamolhatd tranzakcids dijat nagymértékben
minimalizéalja. Egyes elemzések szerint a tranzakciokbol eredd bevételkiesés csak a SEPA-

nak koszonhetden hatdron atnyuld tranzakciokként akér két eurot is kitehet, ami egy-egy

93



kozel 2 millié éves nemzetkdzi tranzakciot végrehajté bank esetében, akar évi 4 millio
eurot is kitehet. (The Banker Guide to SEPA [2006])

Ezaltal a bankok a kies6 jovedelmeik miatt a tovabbi profitabilitasuk és bankpiaci
helyzetiik megorzése végett kénytelenek lesznek stratégidikat némiképpen atformalni a
jovoben. Részben maga a SEPA is lehetdségeket nyujt a bankok szamara a jobb és
hatékonyabb tligyfélszerzésben, illetve megtartdsban azaltal, hogy a szolgaltatasaikat és a
versenyt az egész Ovezetre kiterjeszthetik, mivel barmelyik bank barmely eurdovezeti
lakosnak kinalhatja szolgaltatasait, tovabba tevékenységiiket a SEPA-termékek mellett
tovabbi hozzaadott értéket képviseld szolgaltatasokkal bdvithetik (pl. e-szamlazasi
rendszerek). A SEPA a pénzforgalom feltételeinek 0Osszehangolasaval egységes
szabalyrendszert hoz 1étre, biztositja az egyenlo feltételekkel torténd, nyitott hozzaférést, az
elérhetdséget, az atlathatosdgot és az egylittmiikddési képességet, ami a verseny
¢lénkitésével lehetévé teszi a bankoknak, hogy jobb feltételeket tudjanak kialkudni
hattérszolgaltatoiknal. Az ligyfelek megtartdsdban az Gvezet bankjait tamogathatja, hogy a
hataron atnyuld, illetve az ennek megfeleld belfoldi atutalasok azonos dijszabasat teszik
lehetéve.

Az egységes szabdlyozasi és technikai kornyezet nyilvan eddig soha nem latott
lehetdségeket adhat azon nagy, pan-eurdpai bankpiacon tevékenykedd transznaciondlis
bankoknak, melyek igyekeznek valodi globalis bankként versenyezni egy globalis, illetve
eurdpai szinten oligopolisztikus bankpiacon, mivel egységes globalis pénzforgalmi
szolgaltatasokat lesznek képesek nyujtani, mely az egyes ligyfelek szamdra barhonnan
elérhetdvé valnanak az Gvezeten beliil. gy maga a SEPA az egyes transznacionalis bankok
a nemzetkdzi iligyfelei szdmara sokkal jobb szolgéltatasi lehetdségeket nyujthatnak
kiilonosen a kartyaszolgéltatdisok terén. A bankok esetlegesen megvaltozott
jovedelmezdsége mellett az egyszeriibb rendszerek alkalmazasa mellett, a miiveletek ¢és a
fiokhalozatok racionalizalasaval és egy hatékonyabb profitabilitasi modszerekkel a korabbi
jovedelmezdségiiket akar biztosithatjak. Nagy valoszinliséggel a SEPA-boI eredd elényoket
azon nagybankok lesznek képesek realizalni, melyek a centralizalasbol fakado elényodkre

tudnak szert tenni a jovoben.
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2.4. A bankok M&A-kra vonatkozé motivacioi, iizletpolitikai, stratégiai dontései

A bankok fuzionalasi hajlandésaganak, kiilonosen a nemzetkozi M&A-kat illetden
mikrogazdasagi, illetve banki stratégiai-iizletpolitikai dontési befolyasold kritériumai
lehetnek. A transznacionalis bankok nemzetkodziesedési illetve fuzios hajlandosagara a
kiilonboz6 kozgazdasagi elméletek mas magyardzd okokat emelnek ki. Az eklektikus
elméleti iranyzat {6 képviseldjének J. H. Dunning OLI-paradigmaja alapjan a nemzetkdzi
M&A-k melletti stratégiai dontésben mind a tulajdonosi, a lokacids €s internalizacios
tényezok szerepet jatszanak, akarcsak a nemzetk6zi nagybankok iizletpolitikai dontéseiben
a piacszerzo, a hatékonysagndveld, az eréforrasszerzo €s a stratégiai eszkdzkeresd stratégia
megjelenik.** (Dunning-Lundan [2008]) Az OLI-paradigma és a transznacionlis
tarsasagok, dontései természetesen

illetve pénziigyi szolgaltatok FDI beruhazasi

Osszefiiggenek egymassal. Az Osszefiiggéseket az alabbi tdblazatban lehet 6sszefoglalni:

4. tablazat
Az OLI-paradigma és az FDI-motivaciok osszefiiggései
FDI (0 L I Transznacionalis
motivacio bank stratégiai
tipusa célja
Eréforras Toke, méret, Er6forrashoz, Piacellendrzés, Forrasszerzés
megszerzésére Fec%mol(')gia, piachoz infrastrL/lktl’lré}'lorz, ,ICT- tetrmélfe,llétés
., , jutas hez val6 hozzaférés biztositasa
iranyulo
Piacszerzé Téke, informacio, Piac mérete és Tranzakcios Meglévé piacok
technologia, jellegzetessége, koltségek megvédése,
menedzsment ismeretek,  gazdasagpolitika csokkentése, versenytarsak
K+F kapacitasok, tulajdonjogok magatartasara elleni
mértékgazdasdgossag, védelme 1épés
terméklojalitas
Hatékonysag Mértékgazdasagosség, Munkaerd koltsége, El6bbiek és a Globalis és/vagy
w  ysos foldrajzi diverzifikacio, termékspecializacio, vallalati k6z0s regionalis termék
novelését . - " o g S
. inputok nemzetkozi mértékgazdasagossag kormanyzasbol racionalizacio,
célzo hozzaférése adodo specializaciobol
gazdasagossag, elényszerzés
horizontalis
diverzitikacio
elénye, integracio
elényei
Stratégiai A fenti hdrom A fenti hdrom Koz0s iranyitas Globalis innovécios
el (’)’ny barmelyike, amely barmelyike, amely gazdasagossagi vagy termék
L, szinergia lehetdséget ad szervezeti, technologiai  eldnye, versenyképesség,
megszerzesere elényt ad kockazat 0j értékesitési
iranyulé csokkentés, csatornak szerzése,
Stratégiai elény uj piacok 0j
termékeknek

Forras: Dunning-Lundan [2008]

% Mivel az OLI-paradigmaval, illetve a transznacionalis vallalatok FDI stratégiai-iizletpolitikai dontéseinek
eklektikus elméleti Osszefliggéseinek bemutatdsaval a nemzetkdzi gazdasagi egyetemi tankonyvek részletesen
foglalkoznak, ezért Ph.D. értekezésemben az elméleti 6sszefliggések taxative bemutatasara nem térek ki.
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A XXI. szdzadban, kiilonosen a 2010-es években az egyes nagybankok FDI
stratégiai-iizletpolitikai dontéseire igen jelentds befolyasold erdvel birhat egy adott
tokebefogadd orszagon beliil bizonyos intézmények megléte, vagy éppen hianya. Az egyes
intézmények gazdasagi novekedésre és maganak a gazdasagi tevékenységre gyakorolt
hatdsa szamottevd jelentdséggel birhat. Akar az utobbi évtizedekben a fejlett orszagok
gazdasagi fejlodésére, teljesitményére ¢és konvergencidjara nagymértékben hatast
gyakoroltak az intézményi mechanizmusok, szabalyrendszerek — példaul a vallalati etika és
CSR terjedése — amelyek sokszor igen hasonléva tették az egyes gazdasagi régidkat. A
formalis intézmények — mint a kiilonféle jogrendszerek, pénziigyi szabalyozasok — a
modern vilaggazdasdg alakuldsanak szerves részévé valtak nemcsak a fejlett
nemzetgazdasdgokban, hanem a fejléddéekben is. Az ezredfordulét kovetd valtozod
vildggazdasagban a kiilonbozd intézmények szerepe lényegesen megndtt, igy az eredeti
OLI-paradigmat Dunning kiegészitette az egyes paramétereket az intézményekkel. A
tulajdon-specifikus elénydket befolydsold intézmények altalaban a pénziigyi szolgaltatok
tarsadalmi feleldsségvallalasaval, illetve az etikdban fiiggenek 0Ossze. A formalis
intézmények ebben az esetben mindenképpen a torvények, jogszabalyok, amelyek
valamilyen biintetés, vagy szankcio, adofizetés eldtérbe helyezésével 6sztondzheti az egyes
pénziigyi szolgéltatok etikusabb magatartasanak tantsitdsara. E kérdéskorhoz kapcesolddo
informalis intézmények leginkdbb a kiilonb6zd nemzetkdzi szervezetek altal ajanlott
magatartasi koédexek és normdk, amelyeknek jog kikényszeritést ugyan nem fakaszt, de
iranymutatast adhat az egyes gazdasagi entitdsoknak a tarsadalom altal elvart etikusabb
magtartas tanusitasara. A lokacid-specifikus elényoket befolydsold formalis intézmények
szintén vagy az etikdval kapcsolatos tilalmakat fogalmaznak meg vagy valamilyen
piacszabalyozoi magatartast tartalmaznak. Az informalis intézmények altalaban valamilyen
vallasi el6irasokkal, vagy helyi tarsadalmi szokasokkal fliggenek 6ssze. Nyilvan betartasuk
egy transznaciondlis pénziigyi szolgaltatd helyi leanybankjatol maximadlisan elvarhato.
(Elég csak az iszldm bankolasra, vagy az egyes nyugati civilizacidhoz tartozé bankok

iszlam orszagokbeli nemzetkdzi expanzidjara gondolni.)
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5. tablazat
Az intézmények szerepe az OLI-paradigmaban

o) L 1
Intézmények
Formalis Legiszlacio, Torvények, Szerzddések
jogszabalyok, jogszabalyok,
piacgazdasagi Jogszabalyi
diszciplinak 0sztonzok
Informalis Normak, kodexek, Vallas, helyi Elo6irasok, etikai kodexek
orszag- ¢s vallalati tarsadalmi szokasok
kultura, egyének és tradiciok, NGO-k
moralis magatartasa kozbelépése
Kényszerit6 eré Szankciok, Szankciok, Biintetés a szerz6désszegd
biintetések biintetések félnek
Formalis Adok, 6szténzok Kozintézmények Sztrajkok, elbocsatasok,
Erintettek 1épései mindsége, oktatas munkaeré migraciod
(tigyfelek, befektetok,
szakszervezet)
Informdlis Piaci statuszbeli Vallas, Oktatas, training,
veszteség/novekedés  demonstraciok, tranzakciok
Egyiittmiikodések politikai befolydsoldé  megsziintetése, kiilsé
megsziinése/létrejotte  intézmények aktiv gazdasagossag/hatrany a
részvétele, moralis haldézatosodasbol/stratégiai
eléirasok szovetségekbol
Intézményi Etikatlan szamviteli Biincselekmények A j6 vallalati/vallalatkdzi
diszfunkciok gyakorlatok, csalas, elkovetése, kapcsolatok hianya,
vallalati visszaélések  korrupcid, személyes  stratégiai szovetségek
kapcsolatok megsziinése,
megsziinése, transzparencia hianya
kommunikaciod
megszakadasa

Forras: Dunning-Lundan [2008]

Az internalizacio-specifikus elonyoket illetden a szabalyozo formalis
intézménynek a kiilonb6z6 — vallalati/banki és szervezeten kiviili — szerzddéseket lehet
tekinteni, amelyek be nem tartdsa nyilvan jogkovetkezményekkel jarhat a pénziigyi
szolgaltatd szamara. A nem-formalis intézmények tovabbra is az egyes etikai kodexek €s
normdk lehetnek. Ebben a vonatkozasban az adott intézmény internalizaciét befolyasold
erdnek lehet tekinteni a munkavallalok esetleges sztrajkjat, a biintetéseket, de legalabb
annyira a pozitiv irdnyba torténd szakképzést, munkaerdpiaci kereslet-kinalatot is.
(Dunning-Lundan [2008])

Napjainkban, kiilonosen a nemzetkozi akviziciok esetében gyakran el6fodul, hogy
az M&A-k céljainak kivalasztasaban a blokkfelvasarlasok érvényesiilnek, vagyis egy-egy
nemzetk6zi M&A hullam esetében jellemz6 modon ugyanazon foldrajzi régidhoz tartozo

orszagbol keriilnek ki a célbankok, vagyis a lokacio-specifikus dontések esetében a hasonlo
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elonyokkel rendelkezd orszagok bankjai jonnek szamitasba a piaci méretnovelés,
forrasszerzés, illetve tigyfélkor bovités céljabol. A C-A-P matrixban gyakorlatilag egyrészt
megjelenhet az tigyfélszerz6 célok, ahol a pénziigyi intézmények azért nemzetkodziesednek,
hogy egy bizonyos ligyfélkornek — altaldban egy masik orszagban a hazai vallalatoknak —
megfeleld szolgaltatast nyujthasson. Az iigyfélkovetésen kiviill a szolgaltatdas vagy
termékvezérelt kapcsolodasok is érvényesiilhetnek, amikor egy bank sokkal kompetitivebb
moédon képes nyudjtani ugyanazt vagy hasonld szolgaltatast egy mas kliens dimenzion at. A
foldrajzi kapcsolodasok fontosak lehetnek, amikor egy pénziigyi intézmény sokkal
hatékonyabban képes egy foldrajzi régioban a szolgéltatasnyujtasra annak koszonhetden,
hogy egy masik foldrajzi régidban aktivan van jelen. (Walter [2004])

Az M&A-k tendencidja hullamszertiséget tiikroz. Egyfeldl mindez abban rejlik,
hogy a bankok igyekeznek eldszor a sajat hazai bankrendszeriikon beliil vezetd szerepet
elérni, majd ezutan kezdenek nemzetk6zi piacokra lépni egy-egy kiilfoldi bank
felvasarlasaval. A méretndvelés dnmagaban azonban nem lehet kizarélagos magyarazo ok,
hiszen a nemzetk6zi M&A-k soran a kockazatok nagyobb diverzifikalasanak lehetosége —
kiilondsen a mostani valsag sordn — felértékelddott. Jelenleg az eurdpai bankok tobbsége
leginkabb a kozép-kelet-eurdpai bankszektorban igyekeznek akviziciokat megvaldsitani,
melyek tobbsége a 2004 utdn EU-taggd valt volt szocialista orszag. Tobbségiikben a
regiondlisan hasonldé mult, térténelmi, kulturdlis hasonldsagok, illetve a sajatos gazdasagi
adottsagok miatt, illetve az EU tagsag, és opt-out jog hidnyaban ezen orszagok szdméara az
eurd bevezetési kotelezettségbdl adoddan a blokkakvizicidk szdmara eldnyds lokacid lehet.

Schumpeter kiemelte, hogy az M&A hasonléan hullamszeriien jelentkezik,
ahogyan a gazdasagi ciklus is valtozik. A véllalkozot helyezve kozéppontba a profitszerzést
tartja a motivalo tényezOnek, hiszen az 0j piacok szerzése révén képes novelni bevételeit,
forrasait. Az M&A-t annyiban tartja konstruktiv romboldsnak, hogy a régi helyén egy uj
szervezet létrehozéasaval a gazdasag megujuldsahoz hozzajarul és az 0 szervezet akar
pénziigyileg sokkal stabilabb lehet. (Bruner-Perella [2003])

Az M&A-k motivald tényezdi kozott azonban érdemes és sziikséges kiillonbséget
tenni akozott, hogy belfoldi vagy nemzetkdzi fuziordl, illetve interszektoridlis, vagy
intraszektorialis fuziorél van szd. A kiilonbozo tipusu fuzid és felvasarlas motivaciodinak,

eldnyeinek és kockdzatanak a vizsgalatdhoz az ECB [2000], fuzidkrdl és felvasarlasarol
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sz0l6 tanulmanya szerint a megkérdezett bankarok szemszogébdl kell a folyamatot
végigtekinteni. Osszességében a bank teljesitményének novelése a cél. A kovetkezd

tablazatban 6sszefoglalhato az egyes M&A tipusoknal a motivalo tényezok:

6. tablazat
A faziok f6 motivalé tényezoi és gazdasagi eredményei

Belfoldi Nemzetkozi
Belfoldi bankfaziok Nemzetkozi bankfuziok
s
Eg A méretgazdasagossag a Meéret: elég nagynak lenni a piacon.
S legf6bb ok. A disztribucios Kovetni az ligyfelek méretét.
5 halézat és az adminisztrativ | Valoszinii racionalizacidja az
§ funkciok csokkenése adminisztrativ funkcidknak.
= (racionalizaci6), beleértve az
= | IT és a kockazatkezelés
tertiletet.
Belfoldi konglomeratumok Nemzetkozi konglomeratumok
Tevékenység-gazdasagossag | Tevékenység-gazdasagossag a
2 a keresztértékesitéseken keresztértékesitésen keresztiil és a
= keresztiil. Kockézat és méret a f6 motivacio. Kockazat- és
= | bevétel-diverzifikacio. Az bevétel-diverzifikacio. Az M&A
% egymast kiegészitd haldzatok | kevés racionalizacios haszonnal jar,
N optimalis hasznalata. A mert az érintett intézmények
§ valdszinii racionalizacidja az | kiilonb6z6 orszagokban miikddnek,
= | adminisztrativ funkcioknak a | ezaltal kiilonb6z8 szabalyozasnak és
koltségalapu gyakorlatnak van alavetve.
méretgazdasagossaghoz
vezethet.

Forras: ECB [2000]

kisméretli belfoldi bankok kozotti akvizicidok és Osszeolvadasok esetében a f6 motivald
tényezd a méretgazdasdgossag, mivel a méretbdl és diverzifikaciobol szarmazo szinergidk
kibontakoztatasdhoz a kritikus tomeg elérése a f6 céljuk. Ezek a fuzidk egyértelmiien a
koltséglefaragashoz kapcsolhatdéak, melyek a bankfiokhalozat csokkentésével, kozponti
igazgatasi koltségek (IT részleg, jogi osztaly) megnyirbalasaval érhetok el. Addig a
nagyméretli bankok kozotti M&A-k esetében cél, hogy elég nagy legyen az adott bank a

piacon ¢és egyre nagyobb tokével rendelkezzen, hogy jobban tudjon fokuszalni a
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bevételndvelésre, amiben szerepet jatszik a mértékgazdasdgossag is. A kisméretii
intézményekhez hasonldan naluk is megfigyelhetdek a koltségesokkentésre vald torekvés.

A nemzetkdzi bankfuziok esetében a f& motivald tényezd a méret - elég nagynak
lenni a piacon regionalis €s globalis szinten. Nemcsak magénak az intézménynek, hanem az
igyfélkornek a mérete is meghatarozo a nagyobb piacon vald jelenléthez. A bankcsoportok
az ligyfeleik szektoron beliili méretét kovetik a tevékenységiik nemzetkdziesedése soran. A
célkitlizéseket tekintve tehat elsé helyen all a méret, majd azt kdveti a méret- és
mértékgazdasagossag. A mértékgazdasagossag szorosan kotddik a koltséglefaragashoz, bar
ennek racionalizacidja kevésbé nyilvanvaldo a belfoldi tevékenységli hitelintézetekhez
képest. Ezek az 1j, kiilonboz6 orszagokban tevékenykedd bankoknak eltérd szabalyozoi
kovetelményekkel, nagyobb piaccal és iigyfélkorrel kell szembenézniiik. A feltorekvo
piacokon torténd akvizicidk tovabba lehetdve teszik a tudas és ismeret ataddsat az 1j entités
szamara.

A belfoldi konglomeratumok esetében a {6 dominans motivald tényezd a
méretgazdasagossag. A nagyobb iligyfélkor ,,a bolcsotdl a sirig mindent egy helyen” torténd
kiszolgéldsa a cél a kiilonb6z6 pénziigyi termékek keresztértékesitésén keresztiil. Akar a
bevétel oldali noveld hatas is elérhetd az alaptevékenység a 1étezd értékesitési csatorndinak
hatékony kihasznalasdval. A konglomeratum Iétrejotte magéaval hozza a fuzid el6tti
alaptevékenységbdl eredd szaktudast, ismeretet — a konglomeratumon beliil jovedelem €s
kockézatdiverzifikacié érhetd el. Gyakran a mar létezd értékesitési csatornaikat hasznaljak
fel kiilonb6zd forméaban a konglomeratumok: a bankok a hosszu tavli megtakaritasokra
fokuszalnak. Mindez valaszol a jovedelem ¢és demografiai valtozasokra, melyek a
nyugdijalapokba torténd befektetéseket 6sztondzték. A lakossagi bankszektorban a bankok
tamogatjak a ,.brick and mortar” értékesitési csatornak fejlédését, melyek hatékonyabb és
gyorsabb, a banknak olcsobb kiszolgalasi lehetdséget jelent az allandd koltséget jelentd
bankfidkokhoz képest. A kamatmarzsban levd csokkenések arra késztették a bankokat,
hogy ujabb tizleti tevékenység utan nézzenek €s vonzo volt szdmukra a ndvekvd biztositasi
szektor. A bankok a termékeiknek egyfajta természetes kiterjesztése a biztositasi piacra
valo 1épés. A két iizleti teriilet kombinacigjaval jovedelem- és kockazatdiverzifikacio
érheté el, mellyel a gazdasidgi ciklusok valtozasai miatti sebezhetdség mértéke

csokkenthet6.
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A nemzetkdzi pénziigyi konglomeratumok esetében a fO0 motivacid a méret- és
mértékgazdasagossdg, ami a nagyobb nemzetkdzi TUgyfélkér szamara az adott
konglomeratumot vonzova teheti. A gazdasagi oka a keresztértékesitésen keresztiili bevétel
novekedés. Az adminisztrativ funkciok és értékesitési csatorndk kevés racionalizacios
hatassal jarnak, mivel az adminisztrativ funkciok, mint IT, stratégiai tervezés,
kockézatmenedzsment és marketing centralizaltak maradnak az anyabankon beliil. Az
érintett intézmények kiilonb6z0 orszagban miikodnek, vagyis eltérd szabalyozasnak és
gyakorlatnak vannak alarendelve, igy a nemzetk6zi konglomeratumoknak a koltségelonye

korlatozott a belféldiekéhez képest. (ECB [2000])

2.5. Makro-integraciok és mas lokacio-specifikus tényezék szerepe az eurdpai bankok
nemzetkozi fzios stratégiai dontéseiben

Az eldbbiekben felsorolt kiilonb6zé motivald tényezdk attekintése utdn nyilvan
felmertilhet a kérdés, hogy az egyes tényez0k koziil az eurdpai bankszektorbeli nagy M&A
hulldmot tulajdonképpen melyik, illetve mely tényezOk valthattdk ki valoban. Egyes
kozgazdaszok azon a véleményen vannak, hogy az eurdpai bankszektoron beliil az eurdpai
integracié bdviilése és mélylilése, elsdsorban az eurd bevezetése — tehat a makro-
integracios tendencia erdsddése — jarulhatott leginkabb hozzd a pan-eurdpai pénziigyi
mikro-integraciok szamanak ndveléséhez, ezaltal a hitelintézetek szaméanak csdkkenéséhez,
kézgazdaszok azon a véleményen vannak, hogy a piaci spontan folyamatok, vagyis a
mikro-integraciok létrejotte joval megelézi a makro-integracios folyamatokat, amelyek
elsdsorban a politikai dontéshozok befolyasan is mulnak. Utobbi alapjan tehat az eurdpai
pénziigyi szektoron beliill a mikro-integraciok terjedését, illetve a koncentracios
folyamatokat nem az EU befolyasolta, hanem mas gazdasagi, illetve technoldgiai innovativ
fejlodési tényezok. A két vélemény latszolag konfliktusos, ellentmondésos lehet. Ezen
dilemma felolddsara tartom sziikségesnek ténylegesen az eurdpai bankszektor
koncentracios folyamatait, illetve fuzionalasi hajlandéségot kivalté tényezdk empirikus
megvizsgalasat. Sajat feltételezésem, illetve a hipotézisem a kérdéssel kapcsolatban, hogy
az eurdpai bankok kozotti fuzionalasi hajlanddsagot, a bankrendszer koncentralodasat nem

els6sorban a makro-integracio boviilése és mélyiilése (vagyis az EU, EMU, SEPA) valtotta
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ki, de mindenképpen az integracid pozitivan hozzajarult a bankok végso telephely-lokacid
valasztasi stratégiai dontéseihez. Feltételezésem szerint inkdbb a spontdn piaci-gazdasagi
folyamatok indokoljadk a mikro-integraciok létrejottét, mig a makro-integraciok léte és

mélyiilése csupan e folyamatok megkonnyitéséhez jarulnak hozza.

2.5.1. Az eurdpai bankrendszer koncentrdacios folyamatdat kivalto tényezdkre vonatkozo
empirikus vizsgalat

A nemzetkozi tokearamlasok, ezen beliil is a fiziok és a felvasarlasok kivaltod
okaira, illetve a transznacionalis bankok kiilfoldi leanybanki lokécio-specifikus dontéseire
vonatkoz6 de facto empirikus elemzések relative csekély szdmban fordulnak eld, annak
ellenére, hogy a nemzetk6zi M&A-k jelentdsége az elmult két évtizedben jelentésen
felértékelodott. A kivaltd okokat tekintve ugyan szamos teoretikus feltételezés all
rendelkezésre a kozgazdasagi szakirodalomban, de a lokacio-specifikus dontéseket illetden,
illetve az M&A tranzakciot ténylegesen, végsé dontést hozd empirikus tesztek az eurdpai
pénziigyi szektorra vonatkozoan alig fordul eld, igy vetddhet fel sokszor a kérdés, hogy az
EU, illetve a pénziigyi integracio béviilése és mélyiilése, az eurd bevezetése, vagy éppen a
tobbi tényezd jatszhatott-e szerepet a nagy fizids hulldmokban.

Az M&A-k magyarazd okaival foglalkozé kordbbi empirikus irodalomnak
tekinthetd Head-Ries [2005, 2007] és Di Giovanni [2005], akik a Tobit és a Poisson
maximum-likelthood modszert alkalmaztdk az  aggregalt M&A  tranzakcidk
determindnsainak kulturalis €s foldrajzi kozelségi magyarazatara. Berger (et al.) [2004] a
pénziigyi szektor beliili nemzetk6zi M&A-k determindnsainak elemzésére a Tobit modszert
hasznalt.

Egyes intézmények (mint a szabadsagjogok, tulajdonjog tiszteletben tartasa, vagy
a tarsadalmi feleldsségvallalas, pénziigyi liberalizacio, lizleti etika) szerepe €s megléte,
mint nemzetkdzi telephely-valasztasi, lokacid-specifikus beruhdzasi-stratégiai befolyasolo
tényez0 lehet a XXI. szdzad mésodik évtizedében. Hasonldan az intézmények befolyasold
szerepéhez, az EU k6z0s piacahoz, illetve egységes piacdhoz vald tartozas, illetve ezaltal
bizonyos norméaknak ¢€s piaci szabalyoknak valé megfelelés, vagy az EMU-tagsag is a
nemzetkdzi tOke re-allokalasat befolyasolhatja, noha ezen befolydsoldo determinansok a

dontéshozok szamara vilagos és tiszta determinald Gsszhatasaira vonatkozo elemzések alig
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fordulnak eld. Az M&A tranzakciok és FDI motivéacios determinansok szadmba vételével
foglalkoz6 irodalom tobbsége tisztdn piaci és befektetéi szempontokat vesz alapul. Egy
résziik a Tobin-féle q elméletet veszik alapul, és azt feltételezik, hogy a magas értéket
mutatok rendelkeznek a legjobb technoldgidval és leginkdbb alkalmasak a nemzetkozi
expanziora. Masok a hatékonysagi eldnyszerzést emelik ki a vallalati kiilfoldi adozasi
kornyezet adta lehetéség révén, vagy az M&A-bol adddd  szinergia és
mértékgazdasagossagi lehetdség kiaknazasdval. Harmadik csoport a stratégiai elényszerzés
céljait emelik ki, amikor a bankszektoron belill az M&A-k révén, a méretndveléssel
kompetitiv versenyképességiiket ndvelhetik, az oligopol- vagy monopolhelyzettel egy adott
piacon nagyobb piaci részesedést érhetnek el, végsd soron magasabb profitabilitasi
kilatasokkal. Tovabbi tanulmanyok a nemzetkozi M&A-kban, illetve kiilfoldi
terjeszkedésekben a szektoridlis sokkok kockazatainak nemzetkdzi diverzifikaldsainak
lehetdségét latjak. Mivel igen sokféle magyarazéd okot feltételeznek egyes teoretikusok az
M&A-k determindnsaira, igy mindenképpen sziikséges egy atfogd, az EU-, illetve az EMU-
tagsag ¢és az egyes intézmények befolyasold, esetleg kulcsfontossagii szerepének
meghatarozasara komplex empirikus elemzés.

A kérdés megvizsgaldsaban kovethetd kiindulasképpen Head-Ries [2005, 2007]
utmutatasai a transznacionalis entitdisok M&A tranzakcioknal felmeriild kiilfoldi lokacios
stratégiai-lizletpolitikai dontéseinek empirikus elemzésében. Ebben a megkozelitésben i
orszag bankja és j orszag bankja kozotti M&A 1étrejotte a kovetkezOképpen irhato le Head-
Ries [2005,2007] alapjan:

E(M&A;j) = mp;ik; , ahol (1)
pij jeloli a nemzetk6zi M&A Iétrejottének diszkrét valoszinliségét az i felvasarlo és a j
célbank kozott. Ezen valdszinliséget kiterjesztve a McFadden [1974] szerinti diszkrét

valasztasi elmélettel, igy

exp(m — oty;)

by o=
Pij S myexp(m — oti;)

@)
ahol egy i orszagbeli felvasarlé bank akkor nyer a tranzakcion, ha a varhat6 profitokhoz
pozitivan viszonyul, illetve a tranzakcios koltségekhez képes negativ viszony all fenn,
illetve fligg a nevezdben 1évd j orszagbeli piaci versenytarsak pozicigjatol. Tehat a

nemzetkdzi bankfizi6 varhato értékét a kovetkezOképpen lehet felirni:
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exp(m; — ot;;)

E(M&A;) = my S, mi exp(m — oty;) k; )

A modell tehat nagyjabol arra ad valaszt, hogy mely j tokebefogadd orszagbeli banki szintli
profitabilitasi tényezok alakulasa hatarozhatja meg a fazidobol ered6 i orszagbeli
bankcsoport profitjait. Noha altalaban a bankarok tobbsége ezen egyszeriibb szamitasok
alapjan probalnak az M&A eshetdségére kdvetkeztetni a modell szamos hidanyossagot takar.
Egyrészt nem ad tdmpontot a konkrét makrogazdasagi kondiciok M&A-t befolyasolo
hatasairol, vagy az EU, illetve az EMU europai fuzios hullamra gyakorolt hatasairol, illetve
olyan nem gazdasagi tényezOok — mint a kulttra, nyelv, foldrajzi tdvolsag — formalo erejérol.

Ahogy a korabbiakban emlitésre keriilt, a bankfuziok és felvasarlasok, végsoé soron
az europai bankrendszer koncentracids folyamatait kivaltd tényezék komplex és atfogd
elemzése sziikséges, amihez azonban a gazdasdgi €s nem gazdasagi tényezOk egylittes
elemzésére teljesen mas megkozelitések kellenek. A nemzetkdzi M&A-k determinénsait,
illetve az FDI kivaltd okait empirikusan tesztelni a gravitacios modellek képesek.
Korabban, az FDI motivaciokat gravitaciés modellekkel a Bergstrand-Egger [2007] és a
Ramondo [2007] vizsgélta meg, amelyek annyiban hoznak ujat a korabbi empirikus
elemzésekkel szemben, hogy a nemzetk6zi M&A-k kivaltd okainak sorai kozé
kontrollvaltozokként (Z;,) olyan tényezOket is figyelembe vett, mint belépési korlatok,
tranzakcids koltségek, varhato profitabilitas. Tehat az i orszagbeli akviralo és a j orszagbeli,
s szektorbeli bankok kozotti # idOpontbeli nemzetkozi M&A soran a piac mérete (GDP;,,
illetve GDP;,), illetve mind a t6keexportér, mind a nemezetkozi téke befogado orszagra
vonatkozd fix, adott gazdasagi determinansokat (pl. tOkebefogadd j orszag versenytarsainak
piaci pozicidja, amely korabbi kutatisokban (3) nevezdjében szerepel) is figyelembe vett.
Utobbiakat a Bergstrand-Egger [2007] és Ramondo [2007] elemzésekben a;, @, a;, ay jeloli.

A modell a kdvetkez6képpen irhato fel:

M&A ij.at = e gt gttt ':{:" DP; a3 (:'}[jPj.s.f:'I:JZg.s.tr.-'ij.s.t

4

Az elébbi megkozelitésben alkalmazott kiilonbozd gazdasagi, illetve nem gazdasagi
determinansok tesztelésére — mint a fOldrajzi tdvolsagra, EU-tagsdgra, EMU-tagsagra,
kozos nyelvre, szabadsag- és tulajdonjogok biztositasdra - alkalmasnak bizonyulhatnak
egyes kontrollvaltozok, illetve magyardzo valtozok bevezetése. Coeurdacier-De Santis-

Aviat  [2009] szerint ezen determinansok hatdsainak elemzésére kiilon-kiilon
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kontrollvaltozok, illetve magyardzo valtozok bevezetésére van sziikség. A tokeexportdr,
illetve a nemzetkodzi tokét befogadd orszadg fix, adott gazdasdgi determinansokat (pl.
tokebefogadd j orszdg versenytarsainak piaci pozicidja, a piac mérete) hasonléan a
Bergstrand-Egger [2007] ¢és Ramondo [2007] modellekhez, illetve a korabbiakhoz:
magyarazo valtozoként szerepel GDP;;, , illetve GDP;,,. Mivel a doktori értekezésem
szempontjabol a nemzetkdzi M&A-kat, illetve az eurdpai bankszektor koncentracids
folyamatat kivaltd determinansok koziil az EU, illetve az EMU-hatasanak, befolyasold
szerepére helyezddik a hangsuly, igy mindenképpen sziikséges szamba venni kiilon-kiilon
valtozokként a modellben. Mind az EU/EMU-hatast, a piaci méretet, a konjunkturalis
helyzetet, illetve méas nem gazdasagi jellegli hatast, mint anyabankhoz képesti tavolsagot,
szabadsagjogokat egyiittesen figyelembe vevé modell a kovetkezoképpen alakulhat, amely

nyilvan alkalmas lehet a makro-integraciok nemzetkdzi M&A-kat meghatdroz6 hatasok

tesztelésére:
MicAy.e = explog +o;+ o + o, + F log{GoP,, GOPj, ) + G log(Dist; ) + SaBorder;; + F4ComLang,;
MkiCap, , MktCap,, , N
1 -1'5':'1‘.'1.1] I fcilj\'l_ilv_;_f 1 %: ]"1.':i__”l " "Atllv;.:l I—"I 1 ‘-|I'.."\.|f'=_1_ ]'..“\Il'j.r
"I'I":.J.r ( '["t'j....r
+72NONEMU;  EMU; ¢ + 8 EU; ¢ EUy + SaNONEU; s EUje + 025 44 (%9

A modellben az a-k jelolik a tékeexportdr, illetve a tOkebefogadd orszag fix adottsagait,
amelyek az adott szektor, illetve orszag nem megfigyelhetd sajatossagainak hatasait veszik
szamba, mig z;,, jeloli olyan addicionalis véltozok csoportjat, amelyek nincsenek szam
szerint a regresszids elemzésben szdmba véve (pl. tarsasagi adozasi kdrnyezet, termékpiaci
szabalyozas, koz0s piac hatasai).

Mivel tobb kozgazdasagi teoretikus szakirodalom kiemeli a transznacionalis
véllalatok, illetve bankok nemzetkézi expanzidjanal, mint FDI-aramlast motivalo
tényezoként a foldrajzi tavolsagot, a k6zos nyelvi, illetve kulturalis gyokereket, vagy éppen
bizonyos intézmények meglétét, igy jelen empirikus elemzésben is magyardzo vagy
dummy valtozokként keriilnek szamba vételre. Az i orszagbeli anyabank és a j orszagbeli
leanybank telephely, illetve nemzetkozi pénziigyi kozpont foldrajzi tavolsagat Dist;; jeloli.
Tapasztalatok szerint egyes bankcsoportok szivesen valdsitanak meg nemzetkozi toke re-
allokaciokat, illetve véasarolnak fel bankokat a szomszédos orszagokban. Tehat az M&A

soran a szomszédos orszagban felvasarolt lednybank és az anyabank orszdga kozotti kozos
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hatar meglétét a Border;;, amely els6sorban annak a feltételezésnek az igazolasara szolgal,
hogy a ténylegesen kisebb geografiai tavolsdg az anyabank és a kiilfoldi leanybank kozott
az M&A-ra vonatkoz6 lokacid-specifikus dontéseknél mennyire meghatarozo jelentdségi.
A fOldrajzi-kulturalis adottsagok, mint befolyasold tényezdk sordban a kulturélis
hasonlésagok is jelentds szerepet jatszhatnak, hiszen a spanyol bankok latin-amerikai
nemzetk6zi expanzidjaban éppen a kozos gyarmati multbeli kotddések és a kozds nyelv
hasznalata volt a legmeghatarozobb. A két orszag kozotti kozos nyelvhasznalat szintén egy
dummy véltozoval, a dummy ComLang;-vel tesztelhetd a modellben.

Napjainkban bizonyos intézmények megléte az FDI-dramlas, illetve tékevonzo-
képességben felértékelddott. Teoretikusan a kiilonb6z6 formalis és informalis intézmények
szerepét az OLI-paradigma Osszefliggéseiben is kiemelte J.H. Dunning professzor
(1d...tdblazat), illetve a pénziigyi liberalizacioval kapcsolatban is emlitésre keriilt korabbi
alfejezetben. A nemzetkozi M&A-kkal, illetve a tOkebefektetésekkel kapcsolatban az
intézmények koziil elsésorban a tdkebefogadd orszagon beliili polgari demokraciat,
kormanyzati berendezkedés jellegét (demokratikus-e vagy sem), a jo kormanyzati
gyakorlatot, a szabadsagjogok érvényesiilését, a tarsasdgi és versenyjogot, az emberi
¢élethez és méltosaghoz vald jogok biztositasat, a tulajdonjogok biztositasat, a személyi
autonomiat, illetve a piacgazdasagi folyamatok szabad gyakorldsanak lehetéségét, a
kormanyzati beavatkozasok csokkenését, illetve a korrupcié eléfordulasat® lehet szamba
venni. A modellben dsszefoglaldoan az egyes orszagok — elsésorban a fogad6 orszagok —
intézményeinek minéségének mérésére szolgalo a polgari szabadsagok®® CivLiby, (illetve a
CivLibj;;) valtozok alakulasai szolgalnak.

A bankok profitabilitasa, jovedelmezdsége szempontjabol a neoklasszikus Tobin-

féle q elméletet’’ alkalmazza szamos empirikus tanulmany, illetve a bankarok tSbbsége is a

% A korrupcié magas foka, vagy esetleg mér a puszta létezése a nemzetkozi FDI vonzoképességét egy befogado
orszagnak jelentdsen lecsokkenti, igy ez a jelenség eléfordulasa negativan korreldl az M&A-vonzassal. A
korrupciéval szemben altaladban tobbi intézmény megléte, igy elsGsorban a szabadsag- és gazdasagi jogok, a
demokratikus berendezkedés, az alacsony kormanyzati beavatkozasok pozitiv korrelaciét mutatnak a nemzetkozi
tokevonzassal, illetve az FDI-aramlassal.

6 A polgari szabadsagok mérésére és szamba vételére a Freedom House adatbazisa szolgalt, ahol az egyes
orszagok a kiilonb6z6 szempontok figyelembe vétele mellett vannak rangsorolva.

%7 Tobin-féle q elmélet azt javasolja, hogy amennyiben a véllalat vagy bank piaci értéke nagyobb a konyv szerinti
értékénél és a hanyados egynél tobb akkor az adott profitnoveld befektetés noveli a tékeallomanyt. A piaci
értéknél természetesen figyelembe kell venni a hirnevet, a markanevet és az iizleti elemzdk és részvényesek
szerint értékesnek vélt novekedési kilatasokat, lehetoségeket is.
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gyakorlatban. A magasabb Tobin q arra utalhat, hogy megnovelheté a bankcsoport
kapitalizacioja a nemzetkdzi M&A tranzakcio altal. A Tobin-féle q elmélet eredetileg az
adott entitds piaci értékének és konyv szerinti értékének az ardnyanak az alakuldsival
operdl. Az elemzés megfigyelt idészaka azonban ezen informéciok nem allnak minden
esetben rendelkezésre, igy ennek hianyaban a Coeurdacier-De Santis-Aviat [2009] alapjan
mivel a piaci érték-konyv szerinti érték erdsen korreldl a piaci érték-GDP ardnyhoz. A j
orszagbeli M&A célbank esetében a GDP aranyos piaci érték a GDP ardnyos piaci
kapitalizacioval mérhetd, amely egyuttal alkalmazhato a j tokebefogado orszag tokepiaci
buborékosodasdnak kontrollalasara. Tehat az akvirdlo bank GDP-aranyos piaci
kapitalizaciojat méric oz (“oppess)

Az eurdpai integracio nemzetkdzi M&A-kat befolyasold, eldémozditd hatasanak a
tesztelésére kétféle dummy valtozot sziikséges alkalmazni. Az eur6zondhoz vald tartozast,
az EMU hatésait egy EMU dummy valtozo bevezetésével lehet mérni. Abban az esetben,
ha mindkét bank olyan orszdgbol vald, amelyek az eurddvezethez tartozik adott t
idépontban, amit az EMU; EMU;, valtoz6 mér. Amennyiben csak az egyik bank
eur6zonabeli, mig a masik nem tagja adott t idépontban az eurddvezetnek, akkor ezt az
esetet az NONEMU,;,EMU;, dummy valtozoval lehet megvizsgalni. Az el8bbiekhez
hasonldak, az EU tagsag befolydsold szerepét, amennyiben mindkét bank olyan orszagban
talalhato, amelyek az EU tagallamai, akkor az EU; EU;, valtoz6 alakulasat kell figyelembe
venni. Amennyiben csak az egyik EU tagallambeli, akkor a NONEU; ,EU;, valtozoval lehet
az adott esetet megvizsgalni.

A bankszektorbeli nemzetk6zi M&A-kra vonatkozdan a Thomson Financial (SDC
Platinum) 1985-2004 kozotti id6szakot lefedd adatbazis adatait lehet alapul venni
empirikus vizsgalathoz. A 20 évet lefedd szektorialis megfigyelések két csoportba
sorolhatéak (mint ahogyan kordbban a fiziok kozott az intraszektoridlisak és az
interszektorialisak meg lettek kiilonboztetve). Az intraszektoridlis M&A-k esetében tehat,
ahol mind a felvasarlo, mind a célbank a bankszektorhoz tartozik, ennek megfelelden ezek
képezik a megfigyelések egyik csoportjat. A megfigyelések masik csoportjat azok az
interszektorialis M&A-k alkotjak, ahol vagy a felvasarlo, vagy a cél szervezet tartozik a
bankszektorhoz, mig a masik valamilyen egyéb szektorhoz - legtobbszor a biztositsi, vagy

mas pénziigyi agazathoz.
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A vizsgalatot a Coeurdacier-De Santis-Aviat [2009] alapjan a vonatkozd témaban
alkalmazott Head-Ries [2007] és Ramondo [2007] elemzésekre épitve Poisson maximum-
likelihood modszerrel lehet megkozeliteni.

7. tablazat
M&A-k gravitacios modellje az europai bankszektorban

Nemzetkozi M&A;« a bankszektorban
Osszes intraszektorialis interszektorialis

A 2) 3)

log (GDP; GDP;j ) 155 142 .052
(217) (:298) (:223)

log (Dist; ;) -.075 -.218 -.096
(.177) (:201) (.187)

Border;; 1.303 1.413 1.101
(:348) (:391) (375)

ComLang;; .648 1.100 256
(:239) (:300) (:343)

EMU;;EMU;; -.399 -.569 -.167
(:280) (:410) (:355)

NONEMU;EMU;j; 448 827 -.305
(.540) (:597) (:369)

EUEU;; 598 470 585
(:382) (:375) (:531)

NONEU;EU;; -.295 -1.006 .678
(.575) (.624) (:593)

CivLib;¢ 238 167 295
(314) (.408) (.:306)

CivLibj 150 .349 -.136
(:260) (:391) (214)

MktCap; .« 535 .648 407

log GDPi, (.174) (:286) (.198)
MKktCap;.¢ 110 181 -.016

log  GDPj; (.073) (.184) (.093)
Akviralo orszag dummyk  Igen Igen Igen
Célorszag dummyk Igen Igen Igen
Szektorialis dummyk Igen Igen Igen
I1d6 dummyk Igen Igen Igen
#Megfigyelések 83034 83034 83034

Megj.: Az M&A soran az akvirald €s a célbank orszagara vonatkozé orszag-, szektorialis-,
cél- és id6 dummy valtozok figyelembe lettek véve. Zarojelben a sztenderd hibak
keriiltek kozlésre.

Forras: Coeurdacier-De Santis-Aviat [2009]

Az europai bankszektoron beliil az FDI-4ramlést, illetve a nemzetkozi
bankfuziokat determinalo, a lokacid-specifikus dontéseket befolyasolo tényezok sordban az

egyes nemzetkdzi pénziigyi koézpontok ¢€s az anyabank székhelye kozotti tdvolsag
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egyaltalan nem tekinthetd szignifikansnak - meglepé modon - a fenti elemzés alapjan. A
hitelintézetek nemzetkdzi expanzidjaban, illetve nemzetkdzi M&A tranzakcidjdban sokkal
meghatarozobbnak tiinik a kulturalis hasonlosagnak, az anyabank székhelyorszagaval
azonos nyelv haszndlatanak jelent6sége. Mindemellett a bankoknak csak egy részénél
jatszik szerepet a kozos hatar, illetve a szomszédos orszagba iranyuld nemzetk6zi M&A
preferencidja. Osszességében tehat az M&A-kra vonatkozé lokacio-specifikus stratégiai
dontéseknél a foldrajzi helyzetnek, illetve tdvolsdgnak a fenti elemzés alapjan determinaléd
szerep nem jutott az EU-n beliil, ami a kordbbi teoretikus szakirodalomnak latszolag
ellentmond. Ennek a latszélagos ellentmondasnak két oka van. Az egyik, hogy a minta a
fejlett orszagokra korlatozoddott, és a tavolsidgra vonatkozoan bizonyos aszimmetrikus
informaciok adodtak, ugyanis a felmeriilé informacios koltségeket egy adott orszagban nem
a tavolsagnak tulajdonitottdk. A masik ok, hogy a fuziok és felvasarlasok nagy része 1995
utdniak, igy az infokommunikdcios technologia vilagméretli és globalis terjedése dramaian
leredukalta az informécios koltségeket, aminek kovetkeztében a foldrajzi tdvolsag, mint
befolyasold tényezd statisztikailag nem lett szignifikdns. A tavolsdg, mint M&A-t
determinalo, és kiilfoldi piacra vald belépési korlatot jelentd tényezd szerepének pontosabb
¢s precizebb elemzéséhez a vizsgalatot ki kell terjeszteni az 1995 el6tti iddszakokra, illetve
a fejl6do orszagokra is.

A fejlett, eurdpai orszagok esetében, az 1995 eldtti idoszakot egyarant figyelembe
vevl elemzéseknél is hasonlo eredményt szolgaltatott, mint a log Dist;; a korabbi
tablazatban. Ennek alapjan arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a fejlett orszdgokban a
foldrajzi tavolsag nem jatszik determinald szerepet az M&A-k soran, ami annak tudhato be,
hogy az informacios koltségek csokkenése révén mar a tavolsag, mint korlat athidalasa
elenyész0 jelentdségiivé valik. A fejlett orszdgokkal szemben a fejlédd orszagokban, illetve
a feltorekvd gazdasdgokba iranyuld M&A-k esetében a tdvolsag mar szamottevd akadalyt
képzett a bankok nemzetkozi expanzidjaban, illetve ezen térségekbe iranyuld nemzetkdzi

tOkearamlas soran.
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8. tablazat
A foldrajzi tavolsag determinalé szerepe a nemzetkozi M&A tranzakcioknal a
bankszektorban

Nemzetkozi M&A-k a bankszektorban
Tavolsag elaszticitasa amikor j:

Fejlodo orszag: =517
(.155)
- 1995 elott -.527
(.182)
- 1995 utin =517
(.156)
Fejlett orszag: -.008
(.197)
- 1995 elott -.023
(211)
- 1995 utdn .006
(.198)
Akviralé orszag dummyk Igen Igen
Célorszag dummyk Igen Igen
Szektorialis dummyk Igen Igen
1d6 dummyk Igen Igen
Egyéb kontrollvaltozok Igen Igen
#Megfigyelések 83034 83034

Megj.: Az M&A soran az akviralo és a célbank orszadgara vonatkozo orszag-, szektorialis-,
cél- és id6 dummy valtozok figyelembe lettek véve. Zardjelben a sztenderd hibak
keriiltek kozlésre.

Forras: Coeurdacier-De Santis-Aviat [2009]

A doktori értekezésem szempontjabol relevansnak tekintendé annak a kérdésnek a
megvizsgalasa, hogy az EU-nak, illetve az EMU-nak, mint intézménynek a szerepe
mennyire bir meghatarozé sullyal, illetve jelentdséggel az eurdpai bankok és pénziigyi
szolgaltatok fuzids ¢és akvizicids tevékenységeikben a lokdcio-specifikus stratégiai-
iizletpolitikai dontések soran. Coeudacier-De Santis-Aviat [2009] alapjan meglepd modon
az EU-nak, illetve az EMU-nak, mint intézménynek a szerepe nem igazan meghatarozo
jelentdségli az eurdpai bankszektoron beliili fuzioknal. De az EU-nak a jelentdésége minden
kétséget leginkabb a tagallamok kozotti szabad toke-, munkaerd-, termék- és szolgaltatas-
aramlasban rejlene, vagyis a magas foku piaci liberalizaciénak, az egységes piaci
szabalyozasi eldirdasokban. Ennek okéan inkébb az EU-jelentdségét nem intézményi oldalrol,
hanem sokkal inkabb a piaci reguldcids szerepe, a liberalizacid feldl, illetve a fokozddo
pénziigyi mélyiilés jelentdsége feldl. A legtobb kozgazdasz elméleti, teoretikus szinten

feltételezi, hogy a transznacionalis vallalatok, illetve pénziigyi szolgaltatok kiilfoldi
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terjeszkedésében, illetve 1) piacra vald 1épésében kulcsfontossagu szerepet tolthet be a
belépési korlatok eldirasa, vagy esetleges fennallasa, a pénziigyi piacok fragmentaltsdga. A
6. melléklet adatai szerint a pénziigyi szolgaltatdsok nemzetkdzi M&A-ja esetében a
termékpiaci szabalyozasok determinalo ereje igen erdsnek bizonyulhat. Ez magyarazhassa
azt a tényt, - ahogyan a disszertacid eurdpai integracids tendencidk fejlodésérdl szolo
részben is kifejtésre keriilt — hogy annak ellenére az EMU létrejott, vagyis a Balassa-féle
integracidés rangsorban igen magas szintet ért el, a pénziigyi szolgaltatisok bizonyos
teriiletein az egységes piac még hianyokat mutatott a SEPA-t, illetve az Eurorendszer
1étrejottét megeldzo iddszakokban, igy egyes piaci teriileteken (pl. kis 6sszegl elektronikus
fizetések) az egységes piaci szabalyozds hidnyaban nem érvényesiilhetett az EU/EMU-
hatas a nemzetk6zi M&A-k esetében. (Ezt mutatta az empirikus elemzés inszignifikancidja
az EU/EMU-hatasnél.) Evidens, hogy minél magasabb egy orszagban vagy gazdasagi
régioban a pénziigyi liberalizaci6é foka, annal vonzobb lehet egy adott nemzetgazdasag a
nemzetkozi tOkebefektetok szamara. A kiillonb6zé nemzeti korlatozok fenntartisa a
pénziigyi szektoron beliil szdmos esetben fordult eld. (A kiilonféle nemzeti korlatozasok
fenntartasa, illetve a kiilfoldi bankok szamdra szigortibb el6irdsok léte Osszefiigg a
liberalizacio alacsonyabb fokaval, errdl részletesen a doktori értekezés elsd részében lehet
olvasni.) Tehat a nemzetkozi akvizicidk €s felvasarlasok szempontjabol a magas belépési
korlatok, illetve az allami tulajdonlas lehet még visszatarto erejii. Az empirikus elemzések
szerint az utobbiak kevésbé meghatarozé jelentOséggel birnak, mig a magas belépési
korlatok és a szigoriibb piaci szabalyozasi normak igen relevansak.

A nemzetkozi tékedramlasokkal, illetve a nemzetkozi bankfuzidkkal kapcsolatban
Di  Giovanni [2005] feltételezte, hogy lokacid-specifikus dontéseknél meghatarozé
jelentdséggel birhat a tokebefogadd orszag aggregalt tokepiaci kapitalizacidja, vagyis az
M&A esetében a piacok pénziigyi mélysége igen relevans lehet. Mindebbdl okvetleniil nem
feltétlentil kell kovetkeznie, hogy minél fejlettebbek a pénziigyi piacai egy tokebefogado
orszagnak eleve jobb lokacioi lehetnek a kiilfoldi fuzioknak. Véleményem szerint sokkal
meghatarozobb a jovObeni profitabilitasi kilatasok, illetve a piacok pénziigyi mélysége,

ahogyan a 9. tablazat eredményei is mutatjak.
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9. tablazat

A pénziigyi mélység szerepe és a Tobin-féle q hatasa az eurdpai
bankszektorbeli M&A tranzakcioknal

Nemzetkozi bankfuziok

MKktCap; ¢ .506 470 557 563

log GDP, (.051) (049)  (.097) (.099)

MKktCap;.¢ 229 244 -120 -.130

log  GDPi, (.048) (.048)  (.085) (.083)

DomCredit; 469 185 A57 0 .090

log GDP;, (.100)  (.108) (183)  (-169)

DomCredit;, 729 682 269 237

log GDP;, (.094)  (.090) (271)  (280)

Akviralo orszag Nem Nem Nem Igen Igen  Igen
dummyk

Célorszag dummyk Nem Nem Nem Igen Igen Igen

Szektorialis dummyk Igen Igen Igen Igen Igen  Igen

1d6 dummyk Igen Igen Igen Igen Igen  Igen

Egyéb kontrollvaltozok Igen Igen Igen Igen Igen  Igen

#Megfigyelések 76642 76071 74283 76642 76071 74283

Forras: Coeurdacier-De Santis-Aviat [2009]

Osszességében, az eurdpai bankrendszer koncentracids folyamatait, a nemzetkdzi
bankfuziokat kivaltd tényezdket megvizsgalva arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy az
europai bankszektoron beliilli M&A-kat nem a makro-integracio, vagyis az EU, illetve az
EMU Iétrejotte indukalta, hanem maés tényezOk alakitjdk, ahogyan a disszertacio
hipotézisében is feltételezésre keriilt. Ugyan az EMU létrejottével az eurdpai integracio
igen magas fokot ért el, de a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén fennall6 szamos nemzeti
korlatozas, illetve egyes teriileteken az egységes piac nem teljes érvényesiilése alddssa az
EU, illetve az EMU kedvezd hatasait a pénziigyi szektoron belill. A nemzetkozi
tOkedramlasok szempontjabol, illetve az M&A-k lokacidés dontéseinél leginkabb,
statisztikailag is szignifikdnsan a termékek- és szolgaltatdsok piacaira vonatkozo piaci
szabalyozasok a meghatarozoak. Az eurdpai bankszektoron beliil az elmult masfél-két
évtizedben megfigyelhetévé valt, hogy a fizidok hullamszeriien jelentkeznek. Mindez — az
empirikus elemzés 4ltal is igazolhatéan — Osszefligg az akvizicidt kezdeményez6 pénziigyi
szolgaltatd tokepiaci kapitalizacidjaval, illetve a vilaggazdasagi konjunktira javuldséaval,
novekedésével. Amennyiben a piacokon buborékosodas alakul ki, akkor a bankvezetdk

kevésbé motivaltak egy nemzetk6zi M&A tranzakcioban. Mindemellett a mind a
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tokeexportér, mind a tokebefogadd orszag esetében a nemzetkozi M&A-t eldsegitd
determinansnak lehet tekinteni a kelléen mély pénz- és tOkepiacok meglétét. Az empirikus
elemzés ugyanakkor alatdmasztotta azt a teoretikus feltételezést, hogy a Tobin-féle q
elmélet donthet egy-egy M&A, illetve nemzetkozi befektetés mellett, vagyis a jobb
profitabilitasi kilatasok meghatarozoak. Ezenkiviil a nem gazdasagi tényezdk soraban a
fejlodo orszagok kivételével még a foldrajzi tdvolsagnak sincsen determinald ereje, viszont
a kulturélis hasonlosagnak vagy a kozos nyelv hasznéalatdnak, ha nem is kulcsfontossagu,
de dontd ereje lehet a nemzetk6zi M&A célorszagara vonatkozd lokacio-specifikus
stratégiai-lizletpolitikai kérdésekben.

Az eurdpai bankrendszer koncentracioja napjainkra jelentés mértékben fokozddott
¢s atformalddott a szerkezete, amely szdmos kovetkezményekkel jarhatott mind a
mikrogazdasagi szintet képezd egyes pénziigyi szolgaltatok esetében, mind szektoridlis
szinten is. Ennek kovetkeztében a doktori értekezés tovabbi két része ezen kérdéskorok
attekintésével foglalkozik egyrészt a bankok M&A utdni teljesitményének,
profitabilitdsanak elemzésén, illetve szektorildlis szinten a magasabb koncentracio

bankvalsagokra gyakorolt hatasainak feltarasan at.
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3. rész: Az eurdpai bankok fuzio utani integracioja és stratégiai
valtozasai

Mar az eldz6 részben probaltam érintdlegesen arra is kitérni, hogy a bankrendszer
koncentraciés folyamatat kivaltdé tényezOk milyen hatdssal lehettek az eurdpai
hitelintézetek stratégidira, illetve az egyes bankok stratégiai-lizletpolitikai dontéseiknek
valtozasai mennyire jarulhattak hozza fuzidk és felvasarlasok szaméanak novekedésé¢hez ¢és
végso soron a bankrendszer koncentralodasdhoz.. Az elsé és a masodik részben attekintett
technologiai, gazdasagi és jogi valtozasok hatassal vannak az iizleti bankok tevékenységére
az Burdpai Unioban. Ezeknek a kiilsé kornyezet adta valtozdsoknak — mint az eurd
bevezetése miatti alacsonyabb inflaciés ¢és kamatkornyezetnek, a vilaggazdasag
konjunkturalis alakuldsénak, az infokommunikacios technologia rohamos fejlodésének, a
pénziigyi szektort érintd kozdsségi jog valtozasainak, illetve az egyre jobban fokozddd
liberalizacionak — koszonhetéen a bankok bankstratégiai mechanizmusainak ugy kell
alkalmazkodniuk, hogy az SCP hipotézisnek megfeleléen a bank teljesitménye (ROE) a
jovoben novekedhessen, illetve javithassanak a versenyképességiikon.

A bankok, mint els6dlegesen profitmaximalizald entitdsok a profitabilitasuk,
illetve a teljesitményiik a ndvekedésében érdekeltek, amit altaldban a tulajdonosi érték
novelése is tamogat. gy ezen célkitiizés megvalositasihoz igyekszik a bank
menedzsmentje az adekvat bankstratégiat illeszteni. A stratégiai preferencidk azonban
1dordl-idére valtozhatnak. Jelenleg az eurdpai székhelyli pénziigyi szolgaltatok jelentds
része a teljesitményjavulasaban érdekeltek. Az M&A éltal megvaldsuld bankteljesitmény
alakulast azonban nagymértékben befolyasolhatja a fuzid utdni két szervezet kozotti
szinergia kialakulasa, a két szervezet kozotti integracio jellege, foka és sikeressége is. A
bankszervezetek profitabilitdsara, a stratégiai mechanizmusara, illetve célkitlizéseire
természetesen az elObbieken kiviil a kiilsé kornyezetének az alakuldsa, vagyis a
makrogazdasagi, a vilaggazdasagi folyamatok, illetve a tdrsadalmi és politikai valtozasok is
hatassal lehetnek.

Az elmult masfél-két évtized fzids hulldmai jelentdsen hozzajarultak az eurdpai
bankrendszer magasabb koncentraciojahoz, és a piacszerkezet metamorfézisdhoz,
ugyanakkor szadmolni kellett ujabb kornyezeti kihivasokkal, mint a vilaggazdasagi-

pénziigyi valsag, vagy éppen az iigyfelek ujabb igényei. Ezen folyamatok nyilvan a bankok
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stratégiai-lizletpolitikai dontéseire, illetve preferencidira is formalo erdvel birnak. Doktori

disszertdciom ezen részében azt szeretném bemutatni, hogy egyrészt a bankrendszer

crer

crer

bankteljesitményre, illetve a két szervezet kozotti szinergiara gyakorolt hatasokat szeretném
szamba venni. Masrészt azokat az M&A-n kiviili alternativ stratégiai célokat szeretném
bemutatni, amelyek az ezredforduld utan, illetve a XXI. szdzad maésodik évtizedében
hozzajarulhatnak, illetve eldsegithetik a pénziigyi szolgaltatok teljesitményének,

profitabilitasanak, illetve versenyképességének a javulasat.

3.1. A bankstratégia fogalmi kerete és dsszefiiggései

Maga a bankstratégiai mechanizmus — kovetve Huszti felosztasat - két részre
oszlik: a banktevékenységi stratégiara® és a szervezeti stratégiara, melyek koziil ha az
egyiket valtozas éri a masiknak is igazodnia kell hozza, hiszen a tartalom és a forma
kolesonhatdsa all fenn, mert meghatarozott bankari tevékenységet csak ennek megfeleld
szervezeti keretek kozott lehet végezni és vice versa. A mar emlitett banktevékenységi
stratégia feloleli az alkalmazkodasi — kiils6 kornyezethez és az oroklott szervezethez
igazodas - és a mukodési stratégiat, mely magaban foglalja a stratégiai, lizletpolitikai és
marketing modszereket rovid-, kozép- és hosszu tavon. A szervezeti stratégia meghatarozza
a bankszervezet (szervezeti format) és a bankérdekeltségek (affiliaciokat) mitkddését,
vagyis a formai kereteket. (Huszti [2001-2002], pp. 397-398)

A bank ahhoz, hogy az altalanosan megfogalmazott misszidja €s jovojére
vonatkoz6 elképzeléseit megvaldsithassa szamtalan stratégia koziil valaszthat. Az EU
bankjai a kiilsd kornyezeti valtozasokra adott stratégiai valaszai harom relevans teriiletet
fednek le: a banktevékenységi stratégian beliil a fejlesztés a szolgaltatdsok és eljarasmodok
terén; valtozasok a termékvalasztékban, és a szervezeti stratégian beliil a M&A, stratégiai
szovetségek és egylittmiikddési eljarasok. (Marjan [2005])

Az els6é stratégiai vélasz kiilonbozé format olthet, amely megnyilvanulhat a

szolgaltatasok, az alkalmazottak és az IT jobb mindségében. Bar nehézséget jelenthet a jol

% Egyes szerzok, ahogy Huszti Ernd is Banktan c. miivében, a bankstratégia kifejezést hasznaljak.
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képzett munkaerd felvétele, amikor a munkabérekre forditott koltségek magasak. A
hatékonysag javitisa mellett megprobaljak csokkenteni a koltségeket, hogy nagyobb
profitabilitast érjenek el, illetve a tulajdonosi értéket noveljék. Végiil, nem hanygolhat6 el a
bankok outsourcing (kiszervezések) utjan torténd kiilsé forrasbevonasainak alkalmazasa
sem.

A masodik stratégiai valasz a termékvalaszték és a szolgaltatdsok kiszélesitését
célozza a fogyasztok szamdra. A tendencia ezen a téren elmozdult a tandcsadas, a
termékvalaszték szelektiv vagy terjeszkedd ujragondolédsa, illetve a bevételek mas
forrasainak feltarasa (mint foldrajzi terjeszkedés, vagyonkezelés, fizetési szolgaltatasok)
felé. Az univerzalis bankkoncepcid azonban lehetdséget ad arra, hogy az eréforrasokat
hatékonyabban hasznaljak abban az estben, ha egy lizleti teriilet kevésbé terhelt, mint egy
masik. Tovabba az egyik iizleti terlileten megszerzett informaciot, know-how-t fel lehet
hasznalni masik teriileten arra, hogy odavonzzak és megtartsak az ligyfeleket - bar ennek
jelentdsége csokken Eurdopaban. Az univerzalis banktevékenység masik elénye a kereszt-
szubvencionalas lehetdsége, ami viszont a verseny, a specializacio €s a piaci atlathatésag
novelésével szintén nehezebbé valik. Mindemellett sziikség van a specializaciora a kisebb
intézmények szdmara. A kisebb bankok esetében a tulélési verseny napjainkra
felértékel6dott a magasabb piaci koncentracid6 miatt, igy a stratégiai partnerségek
sziikségessége szamukra felértékelddott.

A harmadik stratégiai valasz tulajdonképpen a bankszervezetek kozotti stratégiai
szOvetségeket, egyiittmiikodési eljardsok, illetve fuzidk. A mikro-integraciok kozott
kialakuld6 megfeleld szinergia hozzajarulhat a bankcsoport teljesitményének, illetve
profitabilitdsdnak javulasdhoz. A két szervezet kozotti integracido sikeressége azonban
szamos tényezd alakuldsatél fligg ¢és a fizid wutdni szervezeti valtozdsok nem

elhanyagolhatoak.

3.2. Fuziok és felvasarlasok hatasai a bankok szervezeti stratégiaira és felépitésére

Az tizleti bankok szervezeti stratégiaihoz tartozik maganak a banknak a szervezeti
formacioja, felépitése, masrészt az érdekeltséginek alakitasa, mint a stratégiai szovetségek,
outsoursing, offshoring, fuziok ¢és felvasarlasok (M&A) ¢és egyiittmikddési

megallapodasok. Azt, hogy a bankérdekeltségek koziil melyiket vélasztja egy bank a
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céljainak megvalositasa érdekében nagyban meghatarozza a bankstratégia és a bank
misszidja, kiildetése, valamint a szolgéltatasok természete. A realgazdasagban a vallalatok
részvényérték fellendiilése érdekében a stratégiai szovetségek és M&A-k mellett dontenek.
Természetesen a vertikalis kovetd hatasnak koszonhetéen a bankszektorban is hasonlo
dontések sziiletnek a bankok stratégidiban, megfelelve a globalizaci6 kihivasainak. A fizi6
¢s felvasarlas ezzel szemben a bank egész tevékenységét lefedi, kiilonosen, ha a
tranzakcidban részt vevok 0sszeolvadnak, ami mar az egész szervezet atszervezésével jar.
Az M&A-k azonban nem korlatozodnak csak a bankszektorra, hanem mas
szektorokban is el6fordulnak, mint a biztositdsi szektorban, az autdiparban vagy a
telekommunikécios szektorban, valamint 1étrejohetnek a nemzetgazdasag hatéarain beliil, de
egyre tObbszor atlépnek a hatarokon. A M&A-k iranya, mérete, résztvevoi alapjan eltérdéek

lehetnek és kiilonbozo szervezeti formak kialakulasahoz vezethetnek.

3.2.1. A fuziok és felvasarlasok szervezeti eredményei

Az eurdpai pénziigyi szektoron beliili fuziok és felvasarlasok folyamatanak
szervezeti hatdsainak elemzése, az egyes fuzids tipusok jellegének behatarolasa, illetve
azok elOnyeinek és hatranyainak részletes feltarasa meghatarozo lehet a fuzi6 utan létrejott
integralt bankcsoport miikodésének ¢és stratégiai célkitlizésinek alakitdsa soran. A fuzidk
egyes tipusainak szervezeti eredményeit célszerli az M&A-k egyes tipusainak megfeleléen
egy kétdimenzios — hitelintézeti szektoron beliili tevékenység és annak lokacidja szerinti -
matrixba foglalni. Megkiilonboztetésképpen a csak hitelintézetek kozotti fuzidkat és
felvasarlasokat intraszektorialisnak, mig a hitelintézet és mas szektorbeli intézménnyel (pl.
biztositd) vald  fuziét interszektoridlisnak  nevezziikk.  Ugyanakkor  célszerli
megkiilonboztetve €s elkiilonitve a kezelni a csak belfoldi, hazai pénziigyi szektoron beliili,
illetve a nemzetkozi, paneurdpai, vagy €ppen globalis M&A-kat. Egyébként — ahogyan a
doktori értekezés el6zd részében is bemutatasra keriilt — a pénziigyi szolgaltatok M&A
trendjében megfigyelhetd, hogy éltaldban eldszor a hazai bankszektoron beliil fuzionélnak,

majd itt vezetd piaci szerepet elérve 1épnek ki nemzetkdzi szintérre. Tehat elobb az Eurdpai
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Union beliil, majd a 2010-es években jellemzéen mar globalisan folytatnak nemzetkdzi

expanziot, illetve valositanak meg M&A-kat.

10. tablazat

A fazidk és felvasarlasok szervezeti eredményei

Belfoldi Nemzetkozi
» Belfoldi bankfuzidk Nemzetkozi bankfuzidok
=
E
= Azonos orszagban mitkdd M&A-k tobb orszdgban miikodo
S | hitelintézetek fizi6i és (melyekbél egyik EU tagallam)
o felvasarlasai. hitelintézetek kozott.
=
|
- Belfoldi konglomeratumok Nemzetkozi konglomeratumok
s
b
= ) .
h? M& A k azonos ,orszagl:,)an M&A-k EU tagéllamban miikodd
o) miikddo hitelintézetek és o e s e .
N N .. .. . | hitelintézetek és mas orszagban
» biztositok és/vagy mas pénziigyi e 1wyt a1 .
= NP it miikodo biztositok és/vagy mas
5 intézmények kozott. e o
= pénziigyi intézmények kdzott.

Forras: ECB [2000]

3.2.2. A pénziigyi konglomerdatumok

A M&A tevékenység altal 1étrejovo kiilonbozd szervezeti formak koziil kiilonosen
a pénziigyi konglomeratumok emelheték ki, hiszen ezek megjelenése nagymértékben
atvaltoztattdk az EU bankszektorat, illetve jarultak hozza a koncentracié fokozddaséhoz.
Maguknak a pénziigyi konglomeratumoknak tevékenység teriilet szerinti besoroldsa
orszagonként eltérd lehet, igy nem alakult ki egy egységes globalis fogalomhasznalat sem.
Ugyanakkor az egységes fogalmi behatdrolas mindenképpen sziikséges ahhoz, hogy

konkrétan meghatarozhatdak legyenek.69

% Mivel a disszerticio az eurdpai bankokkal, illetve az eurdpai bankszektorral foglalkozik, igy a pénziigyi
konglomeratumokra vonatkozo egységes fogalomhasznalatot illetden célszertinek tartom az Eurdpai Union beliil
érvényes Pénziigyi Konglomeratumok Direktiva iranymutatésait és meghatarozasait figyelembe venni.
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Az Eurépai Unidn beliil érvényes Pénziigyi Konglomeratumok Direktiva alapjan
az alabbi kovetelményeknek kell megfelelnie egy pénziigyi intézménynek, hogy pénziigyi
konglomeratumnak mindsiilhessen:

e acsoporton beliil lennie kell legalabb egy EU-ban szabalyozott intézménynek

e a csoportot egy szabdlyozott intézménynek kell irdnyitania, aminek egy pénziigyi
szektorban tevékenykedd intézmény anyavallalatanak kell lennie, vagy egy pénziigyi
szektorbeli horizontalis csoporthoz kell kapcsolodnia

e amennyiben a csoportot nem egy szabalyozott intézmény irdnyitja, akkor a
tevékenységének foleg a pénziigyi szektorra kell korlatozédnia

e a csoportnak legaldbb egy biztositasi vagy viszontbiztositasi tevékenységet kell
folytatnia és legalabb egy intézménynek eltérd pénziigyi szektorhoz kell tartoznia

e acsoportnak jelentds szektorkozi tevékenységet kell folytatnia.

A pénziigyi konglomerdtum definicigja a harom pénziigyi teriilet (bank,
értékpapir-kereskedelem ¢€s biztositds) szabalyozoi altal 1étrehozott egyeztetd forum, a
Tripartite Group szerint a kdvetkezd: A pénziigyi konglomeratum olyan kozos irdnyitas
alatt all6 vallalatcsoport, melynek kizarolagos vagy dominans tevékenysége a harom
pénziigyi szektor (bank, értékpapir-kereskedelem ¢€s biztositds) altal nyujthato
szolgaltatdsok koziil minimum kettdt magaban foglal. Tehat a konglomeratum legnagyobb
és/vagy ,,vezetd” tarsasdga lehet egy hitelintézet, egy biztositd tarsasdg, egy holding
tarsasag vagy egyéb pénziigyi intézmény.

Léteznek azonban olyan vegyes tevékenységli konglomeratumok is, amelyekben
elsdsorban nem a pénziigyi tevékenység a meghatdrozd, hanem mas szektorbeli, mint az
autoégyartas vagy a kereskedelem. Ilyenre lehet példa a Porsche holding, amely
tevékenységét az autdgyartdsban kezdte, és a fo profilja is ez maradt. A piacon vald
megmaradasért ugyanakkor a bankszektor felé is terjeszkedett Porsche Bank néven, amely
mara mar nemzetkézi konglomeratumma fejlédott. Tobbek kozott Magyarorszagon is
tevékenykedik. A magyar bankszektoron beliill a Porsche Bank csak kisméretli banknak
szamit, nincs piac meghatdrozd helyzetben a szektoron beliil. Tehat tovabbra is az

autogyartasban tolt be eurdpai szinten relevans szerepet.
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A pénziigyi konglomeratum azonban nem teljesen 1j szervezeti forma. Az USA-
ban ugyanis a lakossagi bankszektorban mar kozel husz-huszondt éve lezajlott egy
konglomerécios hullam, mivel az akkor még hatalyban 1€évd, univerzalis banktevékenységet
tiltd torvényi szabalyozast (az 1933-as Glass-Steagall-torvényt) csak tUgy lehetett
megkeriilni a széles korii pénziigyi szolgaltatasok nyujtas, illetve a bankok iigyfeleinek
jobb, ,mindent egy helyen” torténd kiszolgalasa érdekében, ha konglomerdtum tipust
szervezeti format valasztanak. Az USA-ban egyébként a legtobb pénziigyi konglomeratum
a bankok altal kezdeményezett fizié eredménye volt.

A pénziigyi konglomeratumok Iétrejohetnek — ahogy az elébb sz6 volt rola —
felvasarlassal, ami késobb 0Osszeolvadashoz vezet, vagy egy pénziigyi intézmény
szovetségre 1éphet egy mas szektorbeli tarsasaggal, példaul egy bank felvasarolhat egy
biztositot, hogy terjeszkedhessen a biztositasi szektor felé is. A pénziigyi konglomeratumok
azonban nem a kizdrélagos modjai az eltérd tulajdonsagl pénziigyi szolgéltatasok
nyujtasdnak. A bankok és a biztositok kozotti egyilittmiikodési megallapodasok révén
hasonl6 eredmények érhetdk el. Az ilyen egyiittmiikodési megallapodasok a tagallamokban
kozkedveltek, melyek gyakran a tulajdoni elemeket magukban foglalé mikro-integracid
eljelei.

A konglomeratumoktol eltérnek a kozos tulajdont vallalatok, melyek specializalt
pénziigyi szolgéltatasokat nyujtanak. A tagallamok megtakaritasi €s kooperativ bankjai
ilyen kozos vallalatként miikodtetik a vagyonkezelést, pénzforgalmi tevékenységiiket
akéarcsak a biztositast. Gazdasagi téren ezek a kozds vallalatok ugyanolyan lehetdséget
kinalnak marketing €s szolgéltatasi téren mint a konglomeratumok. Az ilyen vallalatok
akarcsak a bankszektor specializalt részszektoraval — megtakaritasi és egylittmiitkodési
bankokkal - kotott egytittmiikodési megallapoddsokhoz hasonldan kozkedveltek, fOleg
Ausztridban és Németorszagban.

A széles értelemben vett pénziigyi konglomeratumok (a kiilonbdzd pénziigyi
szektorban mikodd pénziligyi tarsasdgcsoport) a pénziligyi szektor szerkezetét
megvaltoztattadk. A pénziigyi csoportban az egyedi tarsasagok mérete és piaci szerepe eltérd
lehet. Amennyiben egy nagy bank felvasarol egy kisméretii biztositot a konglomeracié foka

altalaban alacsony marad.
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A belfoldi konglomeratumok esetében a hitelintézetek sokkal inkabb aktivak
voltak mas szektorok felé¢ vald terjeszkedésben, mint forditott esetben. Ez valosziniileg
annak koszonhetd, hogy a biztositoknak a bankszektorhoz képest magasabb belépési
korlatai vannak. Szintén szerepe van benne annak a ténynek, hogy tobb tagallamban a
bankszektor joval nagyobb és fejlettebb, mint a biztositasi szektor.

1995-99 kozott a hitelintézetek  vezetésével 1étrejott  konglomeratumok
(hitelintézetek felvasarolnak egy vallalatot vagy tevékenységiiket kiterjesztik mas szektorra
is) a tranzakcidk kozel 60%-at tették ki, mig 1999-2001 kozott mar kdzel 71%-ot tett ki a
hazai bankok és biztositok kozotti tranzakciok. Idével megndtt a mas pénziigyi szolgaltatok
felé iranyulod akviziciok szama. A tagallamok kozott jelentdsek az eltérések abban a
tekintetben, hogy a M&A-k kozott milyen aranyt képviseltek a konglomeratumok.
Olaszorszagban, Luxemburgban, Portugalidban, Gorogorszagban a fuziok kozel 78%-a
pénziigyi konglomeratumot hozott 1étre, ezzel szemben Finnorszagban, Hollandidban,
Ausztriaban és Danidban nem volt jellemz6. (ECB [2000])

A nemzetkdzi pénziigyi konglomeratumok atlépik a nemzeti hatdrokat és a
szervezeti formajuk, tevékenységiik is igen valtozatos lehet. Az EU-n beliil a pénziigyi
konglomeratumok tevékenységének egységes, unids szabalyozasa a Bazel II. alapjan
torténik, mig az eltérd pénziigyi szolgaltatdsokat magukban foglaldé konglomeratumok
szervezeti felépitésére javaslatot az EU-ban a Konszolidacios Bankdirektiva tett. A
Konszolidacids Bankdirektiva szerint az integralt modell felel meg leginkabb az univerzalis
bank felépitésének, amely egyszerre, ugyanazon intézmény keretei kozott nyajtjdk a
befektetési és a kereskedelmi banki szolgaltatdsokat. Ez az integralt modell leginkabb
Németorszagban jellemzd. A Konszolidacios Bankdirektiva ezt tekinti a sztenderd europai
modellnek, amiben a szinergidk ¢és az eltérd tevékenységbdl eredd diverzifikacid
maximalizalhato. A kiilonb6zd orszdgokban tevékenykedd intézményeknek viszont kevés
harmonizacios lehetdséget enged meg, ezért ez a modell a specializacidora nem torekvd
belfoldi konglomeratumok szamara a legmegfeleldbb.

A bankszektorban és a biztositasi szektorban az egyes szektorok kozotti mitkddési
kockazatok eltéréek. Annak elkeriilése végett, hogy a kockazatosabb részleg esetleges
romldsa ne vezethessen az egész csoport tevékenységének romlasdhoz tobbféle szervezeti

megoldast lehet alkalmazni. Az egyik ilyen szervezeti forma az anyavallalat-leanyvallalat
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modell, amelyben lehet az anyavallalat a hitelintézet és a leanyvallat a biztositd, és vice
versa. Az anya- és a lednyvallalat kozotti jogi elvalasztds miikodési elkiiloniiléshez
vezethet, aminek kovetkezménye, hogy a két intézmény kapitalizacidjanak kiilon-kiilon
megfelelonek  kell lennie, ugyanakkor eltéré6 tulajdonosokkal ¢és  tobbféle
teammenedzsmenttel kell szamolni. Ennek a szervezeti formanak az elonye, hogy az
anyavallalatnak nem kell felelnie a leanyvallalat kotelezettségeiért.

A harmadik tipus lehet a holding modell, amelyben a vezetd véllalat a csoporton
beliil a legtobb esetben egy hitelintézet. Ennél a szervezeti formandl a kozos
csoportfunkciok (mint kockazatmenedzsment, auditalds, IT-részleg) a holding szintjén
vannak centralizalva. A holding ugyanis jobban ki tudja hasznalni az egyes iizleti teriiletek
szakmai ismereteit. A f0 kiillonbség az anya-leanyvallalat modellhez képest, hogy a
kiilonbozbden specializalt vallalatok kozott nincs kdzvetlen tékekapcsolat, viszont a holding
tarsasagon beliill kozvetett van csak. A holding tarsasdgi forma esetében a banknak nincs
kozvetlen hozzaférése a leanyvallalatok profitjdhoz, és egyéb eszkdzeihez sem és vice
versa. Szamos holding modell esetében a vezetd vallalat tovabbi két holdingot iranyit: az
egyilk a bank, a masik a befektetési lednyvallalat ellendrzését végzi. A kétoldalt
megkozelitésnek az eldnye, hogy mind a banki, mind a biztositéi iizletadg egyenld felekként
szerepelnek, noha az egész holding tevékenységére vonatkozo stratégia a legfelso szinten, a
holding szintjén van meghatdrozva. A holding modell leginkabb Olaszorszagban,
Franciaorszagban és Belgiumban jellemzd.

A pénziigyi konglomerdtumok szervezeti formdjdnak negyedik tipusa a
horizontalis csoport modell, ahol az intézmények kozott nincs sem kozvetlen, sem kozvetett
tokekapcsolat, viszont a szervezetet 1étrehoz6 alapitd szerzédésben, vagy més csatlakozasra
vonatkoz6 szerzddés zaradékdban szerepel, hogy egységesen torténik a csoport irdnyitasa.
Mara az EU-n beliil a legtobb nagy, nemzetkdzi tevékenységet folytaté bancassurance-ok

valtak a meghatarozdva a bankszektoron beliil.
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11. tablazat

A banki, a biztositasi és az értékpapir tizletag 6sszehasonlitasa

Ismérv Bank Biztositas Ertékpapir
Fdbb eszkozok Hitelek, bankkdzi Befektetési portfolio Ertékpapirral
eszk6zok, biztositott
értékpapirok kinnlevéségek,
pénziigyi eszkdzok
Fébb forrasok Betétek, bankkozi Technikai tartalékok Ugyfeleknek

Tipikus
disztribucios
csatorna
Idotav

Fobb kockazatok

Fobb
kockazatatadasi
mechanizmusok
A toke vs.
tartalékok
hasznalata
Fébb feliigyeleti
problémak

Fébb feliigyeleti
eszkozok

kotelezettségek
Fiok

Kozepes

Hitelkockazat,
likviditasi kockazat
Ertékpapirositas,
hitelderivativok,
OTC derivativok

Toéke és tartalékok

Rendszerkockazat,
betétesek védelme

Tokekovetelmények,
korlatozasok a
végezhetd
tevékenységeken,
stabil eljarasok és
politikak

Ugynok, broker

Hosszu (élet), hosszu
vagy rovid (nem
élet)
Garanciavallalasi és
befektetési kockazat
Viszontbiztositas

Foképp tartalékok
(f6leg élet)

Biztositottak
védelme

Tokekovetelmények,
megfeleld technikai
tartalékok,
befektetési
szabalyok,
viszontbiztositasra
vonatkozo szabalyok

fizetend6 tételek
Pénziigyi kozvetitd

Rovid

Piaci és likviditasi
kockazat
OTC derivativok

Foképp toke

Befektetok védelme,
rendszerkockazat, a
piac hatékonysaga és
transzparencidja
Toékekovetelmények,
eszkozok
elkiilonitése,
nyilvantartasok
rogzitése, mikodési
ellenérzése

Forras: Dierick [2004]

A fenti tablazat foglalta 6ssze a pénziigyi konglomeratumok banki és biztositasi

iizletagak eltérd tulajdonsagait 6tvozd tevékenységeiket. A pénziigyi konglomeratumoknak

sajatossagaikbol adoddan ugyanakkor egyszerre kell szdmolniuk a kiilonb6z6 tlizletagakbol

eredd elonyokkel, motivacidkkal és kockazatokkal.

3.2.3. Motivdciok, elonyok és kockazatok a M&A-k egyes tipusaindl

Minden flziétipusnak a lehetd legjobban kell illeszkednie a bankstratégiahoz,

vagyis egy-egy tipust kiillonb6z6 célok motivaljak, mas-mas elényokre tehetnek szert, €s
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eltéré kockéazatokkal kell szdmolnia a szervezetnek. A belf6ldi bankfiiziok esetében a
méretgazdasagossagbol szdrmazd koltségelonyok varhatdéak a bankarok szerint az egyik
fuzionalasi inditéknak, mig a nemzetkdzi konglomeratumok a mértékgazdasagossagi
elonyokbdl fakadd bevétel-novekedést preferaljadk. Az M&A-k egyes tipusaival elérhetd

elonyoket a 12. tablazat foglalja 6ssze:

12. tablazat
Az egyes fuziotipusok altal elérheté elonyok

Belfoldi Nemzetkozi
& Belfoldi bankfuziok Nemzetkozi bankfauziok
:E
h L4 3 r . 174 174 174 . ee r
£ Kapacitascsokkenés tiszta elony. | F6 elény a jovedelem- és
1:; kockazat-diverzifikacio6. Szintén
Z elony a kapacitascsokkentés.
=
=
(S
" Belf6ldi konglomeratumok Nemzetkozi konglomeratumok
s Szélesebb termékskala miatt A szélesebb termékskalabol és a
N . r I3 I4 "o RS o e
= jovedelem- és kockazat- szélesebb foldrajzi értékesitési
N diverzifikacié elérése. lehet6ségbdl eredo jovedelem- és
EJ Dinamikusan reagalhatnak a kockazat-diverzifikacio.
= piaci valtozasokra az uj tizleti
tertiletre valo belépéssel.

Forrds: Sajat 6sszeallitasu tablazat.

A f0zidk - mint minden tranzakcido — nemcsak elényoket, hanem kockéazatokat is
hordoznak magukban, melyekkel a bank vezetdinek szamolniuk kell a fzi6 el6tt és utan is.
Az M&A-k elég jelentds kihivast jelentenek a vezetok szdmara, amelyek megnovekednek a
szervezet komplexitasaval. Az alabbi tablazat Osszefoglalja a fuziok egyes tipusainal
felmeriild6 kockazatokat a fizid eldtt (ex ante) és utdn (ex post), amikkel a bank

szervezetének és a vezetOinek szembe kell néznitik.
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13. tablazat
Kockazatok a fuziok egyes tipusainal

kovetelmények megndvelik.
Hirnév kockazatai kozép- és
hosszl tavon.

Belfoldi Nemzetkozi
Belfoldi bankfuziok Nemzetkozi bankfiaziok
:T.E Ex ante: miikddés arazasa és Ex ante: ugyanaz mint a belfoldi
= stratégiai kockéazatok bankfuizioknal, csak itt a
E Ex post: miikodési kockazatok, k’ulturélis eltérések megnovelik.
2 vagyis a kockdzatmenedzsment, | Arfolyamkockazatok.
= igyfél és szamviteli rendszerek Ex post: ugyanaz mint a belfoldi
E integralasa és a belsé ellenérzési | M&A-knal csak itt az eltérd
= eljarasok. koltségvetési és szamviteli
gyakorlat és jelentési
kovetelmények megndvelik.
Belfoldi konglomeratumok Nemzetkozi konglomeratumok
Ex ante: ugyanaz mint a belfoldi | Ex ante: maximalis kockazat.
= | bankfuziokndl, csak itt az eltérd | Minden belfoldi
= iizleti teriiletek megnovelik konglomeratumra és nemzetkdzi
§ Ex post: ugyanaz mint a belfoldi | bankfziora vonatkozo kockazat.
Q Mé&A-knal csak itt az eltérd Ex post: maximalis kockazat.
z koltségvetési és szamviteli Minden belfoldi
g gyakorlat és jelentési konglomeratumra és nemzetkdzi
|

bankfuzidra vonatkozo kockazat.
Hirnév kockazatai kdzép- és
hosszu tavon.

Forras: ECB [2000]

A legegyszerlibb eset nyilvan az, ha kizarélag belfoldon és csak bankok kozott
tortenik fuzi6. A tobbi esetben ettdl nagyobb kockéazatok jelentkeznek valamelyik
dimenzié (nemzetkdzi, vagy interszektorialis) mentén. Természetesen a nemzetkozi
konglomeratumok létrehozasa a legkockazatosabb, mert mindkét dimenzid6 mentén
nagyobb kockézatokkal kell szamolni.

Visszatérve a belfoldi bankfuziokhoz, a fuzi6 eldtti kockazatok az tigylet
arazasdnak meghatarozasaval fiiggnek Ossze, vagyis az tigylet értéke a jovobeli varhato
jovedelemre valaszol. Ugyanazon orszagon belill, ugyanazon a termékvonalon
tevékenykedd bankok szamara a stratégiai kimenetek ismertek, és a kockazatok kezelhetdk.
A fizi6 utdn féleg miikddési kockéazatokkal kell szamolni, melyek az alkalmazottak, az
informaciods €s kockdzatmenedzsment rendszerek és eljarasok, a napi ligyfél és szamviteli

rendszerek integralasabol erednek. Felvasarlaskor — ellentétben a fuzidval - az IT és
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szamviteli rendszerek elkiilonitve maradnak, €s az ligylet utani kockazatok igy nem jonnek
szamitasba. A fuzidk esetében az Uj entitds felsdvezetéi kozott csatdk folynak a bank
mikddésével kapcsolatban, amik ha til hossziva valnanak, akkor tigyfél- és piacvesztéssel
is szamolni kell.

Amennyiben nemzetkozi bankfuziokrol van szo, akkor az elébbiek kiegésziilnek a
két orszag kozotti esetleges kulturdlis eltérésekkel, vagy éppen nemzeti piaci-jogi
korlatozasokkal. A vezet6k ugyanis nem minden esetben ismerik kellden a masik orszag
piacat, szabalyozasat, illetve gyakorlatat. Természetesen ez kockazatot jelent, amivel a
fuzi6 elott kalkulalni kell. A fuzio utan pedig természetesen nagyobb a mikodési kockazat
a két intézmény kozott az esetlegesen eltérd nemzeti belsd jogszabalyozas, felligyeleti
el6iras miatt.

A belfoldi konglomeratumok esetében a fuzionald bank szamdra a mésik szektor
viszonylag ,,ismeretlen”, igy a fuzio el6tt az tligylet arazdsa, és a stratégiai kockazatok
magasabbak a tisztan, csak hitelintézetek kozott 1étrejovo fuzidokhoz képest. Természetesen
a fuziondl6 pénziigyi szolgaltatok szdmara nagyfoku kockazatot jelent az eltérd szervezeti
kultarak, amelyek olykor az alkalmazottak kdzotti nézeteltérésekhez is vezethetnek. Fuzid
utdn a konglomerdtum szaméra a f6 kihivast a kiilonb6zd iizleti vonalak és kultarak
jelentik, de szamolni kell az eltérd szamviteli modszerek kockédzatival is. A
konglomeratumok esetében van egy specidlis kockézat is: a jo hirnév. Ez akkor jelent
gondot, ha a konglomeratum egyik tagja megbukik. A veszElyt az jelenti, hogy ez kénnyen
a konglomeratum egészérdl rossz véleményt alakul ki, és a bizalom elvesztése az egész
konglomeratumot stjtja.

A nemzetkozi konglomeratumoknal — ahogy mar a tablazatban is jelezve volt —
maximalisak a stratégiai és arazasi kockazatok az tligylet el6tt, hiszen egyarant jelentkeznek
az eltérd szektorbol és mas orszagbol eredd problémak. A fuzid utdn pedig természetesen

ennél a tipust fizional kell szdmolni a legnagyobb kockéazatokkal.
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3.3. A fuzi6 bankteljesitményre gyakorolt hatasa
3.3.1. Teljesitmény és szinergia az M&A sordn

A bankfuziokkal ¢s felvasarlasokkal foglalkozd kozgazdasagi szakirodalom
tobbsége kiilonosképpen nem helyezett kelld hangsulyt a bankteljesitmény alakulasara,
pedig a bank érintettjei koziil éppen a részvényesek érdekeltek ennek a ndvekedésében. A
teljesitmény szamos aspektusa nem figyelhetdé meg kozvetleniil, bar azok gazdasagi
fontossaga elengedhetetleniil fontos. A bankok fizi6é utani integracidja sordn a szinergia-
hatas elérése, és a teljesitmény novekedése szdmos — mint a kulturdlis, stratégiai,
humanpolitikai, technologiai és még mas — tényezd fiiggvénye alapjan hatarozddhatnak
meg.

Noha a vezetéstudomanyi irodalom elég széles megkozelitésben foglalkozik a
vallalati M&A utédni szinergia-hatasokkal, illetve maganak az M&A folyamatéaval, elméleti
szinten érintélegesen tisztdzni szeretném doktori értekezésem e kérdéskort érintd fogalmi
hatterét. Az 1960-as években a stratégiai menedzsment irodalmaba Ansoff nevével tort be.
Az adott korszakban, az amerikai bankszektorbeli M&A és nemzetkdzi expanzids
hullamnak koszonhetden a kozgazdasagi irodalomban kezdtek megjelenni a fuziokkal és
vellik kapcsolatos teljesitményalakulassal, szinergidkkal kapcsolatos tanulmanyok. Ansoff
[1965] mar négyféle — értékesitési, pénziigyi, mitkodési és vezetési — szinergiakat kiilonitett
el. A vezetési szinergiat a beruhazasok megtériilési ratajaval definialta, a ROI mutato altal.
(Ansoff [1965])

Disszertaciomban azonban szeretném elkeriilni azt a szinergidra vonatkozo nem
kifejezetten tudomanyosnak tekinthetd leegyszerlisitéseket, miszerint a szinergia a 2+2=5
egyenlettel kifejezhetd lenne, illetve ehhez hasonloan a disz-szinergia® a 2+2=3 egyenlet
lenne, vagyis a fizi6 utan bekovetkezo teljesitményromlés. (Thompson-Strickland [1992]).
Ezen definiciok szerintem nem képesek tiikrozni a szinergia azon Osszetett
hatasmechanizmusait, amelyek nem minden esetben mérhetek. Igy ezen fogalom-

hasznalatot disszertdcidmban mindenképpen keriilni szeretném.

" A disz-szinergia kifejezés a szinergia hianyat, illetve elmaradasat jelenti.
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A szinergia-kutatas is fokozatos evolicion ment keresztiil. A szinergia-kutatasok
természetesen torekedtek a napjaink globalizalt vildggazdasagéban tevékenykedé M&A-k
soran ujonnan létrejové Ujabb entitdsok magatartdsformdinak tudomanyos elemzésével
foglalkozni. A XXI. szazadban az eurdpai bankszektoron beliili verseny ndvekedése a
teljesitményjavulast a hatékonysag novelése altal is megkivanja. A hatékonysag hajszolasa
viszont a fuzidk utani a szinergiahatasok szerepének hangsulyozasdhoz vezet, megszerezve
a részvényesek bizalmat a t6zsdei mélyrepiilés esetén is. A szinergia fogalma igy inkabb a
dinamikus szinergia fogalmaval ragadhatdo meg. Napjaink transznacionalis bankjainak tehat
bizonyos dinamikus képességgel kell rendelkezniiik. Olyan képességekkel, amelyek a
vallalati/banki kiilsé és bels6 kompetencidkat integralni, felépiteni és ujrakonfiguralni
képesek a gyorsan valtozo kornyezeti valtozasokra reagalva.(Teece-Pisano-Shuen [1997],
Toth [2004]) A dinamikus szinergia sordn az integrald entitdsok kozos fejlddése (co-
evolution) a legértékesebb elem, igy a komplex szervezetben olyan 1j szervezeti
képességek keriilnek kozéppontba, mint a tanuldsi képesség és a valtozasokhoz vald
alkalmazkodas. (Eisenhardt-Galunic [2000])Tehat az M&A soran tapasztalhat6 szinergia a
két bank erdforrasainak és képességeinek kombinalasa révén keletkezd érték, amely
meghaladja a két bank 6nmagéban vett értékének Osszegét.(Toth, K. [2004])

Mivel a bankok kozotti fuziok elemzésére torekszik a doktori disszertaciom, igy
magatol érhetd modon a bankok kiilsd, expanziv nodvekedése révén elérhetd
szinergiahatassal, illetve teljesitményalakulassal kivan foglalkozni, hiszen két korabban
kiilonallo, eltér6 — kiilondsen a nemzetkozieknél — kultaraval, vezetési stilussal ¢és
értekekkel rendelkezé bank kozotti értékteremtésrdl van szo, ami gyakran a fizid utani
integracid (post-merger integration) kiilonféle problémait veti fel.

A pénziigyi szektoron beliili fuzi6 utani integracid soran felmeriild problémak
négyféle megkozelitést is felvetnek: nevezetesen a stratégiai, a szervezeti illeszkedést, az
eroforras-alapu nézetet €s a tudasalapu megkdzelitést. Mindegyik mas-mas oldalrdl kozeliti
meg a problémat, jelezve a megoldando kérdések komplexitasat. A stratégiai illeszkedési
megkozelités hangsulyozza, hogy a stratégiai illeszkedés sordn a fuzid utani teljesitmény
néhet a mértékgazdasagossag €s a piaci erd altal. A szervezeti illeszkedési megkozelités
szerint a humadaneréforrasbeli és szervezeti tényezdkben vald eltérés a fuzid utani

teljesitményt ronthatja. Mivel a banki teljesitményt a fizié utani integracié folyamata
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hatdrozza meg, amelyben bizonyos képességek attranszferaldsan at értékteremtés valdsul
meg, tehat sokkal inkabb a bank megujulasara helyezddik a hangsuly. (Kitching [1967],
Porter [1987], Haspelagh-Jemison [1991], Walter [2004]) Az er6forras-alapi megkozelités
a teljesitmény alakuldsat a pénziigyi szolgaltatok kozott a menedzsment eréforrasokat
szerz0, megtartd vagy védo tevékenységére fokuszal. Végiil a tudasalapti nézet szerint
szoros a kapcsolat az alkalmazottak szakképessége, tuddsa ¢és a bank pénziigyi, materidlis
forrasai kozott, az alkalmazottak szakképessége, mint fenntarthaté kompetitiv elényként
jelenik meg, ami nehezen replikalhato, és transzferalhat6 a ,learning by doing™ altal. A
tudas, illetve a human toke az értékteremtés legfontosabb elemeként jelenik meg.(Nonake
[1994], Walter [2004]) A bank, mint egy ,,rutinalizalt tevékenységek” halmazaként jelenik
meg, igy a fizié utdni integracid soran a felvasarlé bank altal kialakitott rutin — mint
integracios képesség — implementalésat jelenti. (Zollo [2000], Walter [2004])

A bankok fuzi6o utdni teljesitményét éErintd hatdsokra visszatérve, szamos
tanulmany altalaban azzal a feltételezéssel ¢él, hogy a hitelintézetek azért probalnak
fuzionalni, hogy a bank teljesitményét, valamint a részvényarfolyamat noveljék. A korabbi
feltételezéssel szemben azonban az elmult évtizedek empirikus tapasztalatai azt mutattak
nemcsak Eurdpdban, hanem az USA-ban és szerte az egész vilagon, hogy sok esetben
éppen az ellenkezd hatas kovetkezett be: vagyis a két fuzional6 intézmény kozott nem jott
l1étre a megfeleld szinergiahatas, és az Osszeolvadds utan az 01j entitds részvényarfolyama
csokkeni kezdett. Ilyenkor jogosan felmeriil az a kérdés, hogy miért dontenek a fzi6
mellett, ha a helyzet rosszabb lesz, mint a tranzakcidét megelézden. A kérdés eldontése
sziikségszerlivé teszi az M&A-k utan 1étrejott mikro-integraciok fuzio utani teljesitményre
gyakorolt hatasainak részletesebb empirikus vizsgalatat, illetve a szinergia-hatasok
feltarasat. A kovetkezdkben feltarasra keriilnek azok a tényezdk, amik egy-egy fuzid

sikeressége, vagy kudarca mogott meghtizodhattak.

3.3.2. Stratégiai hasonlosagok szerepe a bankok fuzio utdani teljesitményének alakuldsdaban

Az amerikai bankszektort illetden kordbban mar tobb empirikus tanulmany —
elsdsorban Ramaswamy [1997] - késziilt arra vonatkozdan, hogy a fuzionald bankok
stratégiai illeszkedése mennyire befolydsolja egy-egy fuzi6 sikerességét. Ezek a

tanulmanyok ¢és elemzések azonban nem alkalmazhatoak kozvetleniil az eurdpai
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bankszektorra, mert — a disszertacio elso részében részletesen targyalt okok és sajatossagok
miatt - jelentdsen eltér az eurdpai bankszektor az amerikaitol. Az eurdpai bankok esetében
ezért specialis, a megfeleld regiondlis vonatkozasokat figyelembe vevd empirikus
elemzésre van sziikség.

A korabbi, fuziokkal és felvasarlasokkal foglalkozd empirikus tanulmanyok nagy
része a fizi6 utdni mikro-integracio teljesitményét befolyasold determinansok soraiban a
termékek, illetve a szolgéltatasok és a foldrajzi hasonldsag jelentdségét hangstulyoztak. A
jelenlegi empirikus vizsgalat modelljéhez azonban a stratégiai menedzsment irodalom adja
az alapokat, ahol a fuzios tranzakcionak a sikerességét a két szervezet kozotti stratégiai
illeszkedés hatdrozza meg. Tobb, stratégiai menedzsmenttel foglalkozd irodalom
hangsulyozta, hogy a szolgaltatdsok, termékek terén hasonld stratégiat folytatd entitasok
kozotti fuzid esetében a fizid utdni integracid tobb pozitiv eredménnyel jar, mig a jelentds
kulturalis eltéréssel rendelkez6k esetében az integracid6 nehézkes és a negativ
szinergiahatasokkal, romld teljesitménnyel lehet taldlkozni. Ennek megfeleléen a doktori
értekezésem hipotézise, hogy mar a bankfuzié elétt hasonld stratégiai jellemzokkel
rendelkezd fuziondld6 bankok kozott a fizid utdni integracid sikeresebb és jobb
teljesitményt mutat, mint az M&A el6tt eltérd stratégiai jellemzokkel rendelkezok esetében.

Az empirikus vizsgalat modelljének alapjat a Ramaswamy [1997] adja, amely az
M&A-k fizi6 utani teljesitményre gyakorolt hatisat elemezte az amerikai bankszektorra az
ajanlattevd és a célbank kozotti stratégiai hasonlosagokat figyelembe véve. A modell a
fizio el6tti és utani teljesitmény alakuldsira a stratégiai valtozok egy csoportjat és a
kontroll-valtozdk egy csoportjat veszi alapul.(Ramaswamy [1997]) Az eurdpai bankszektor
azonban szamos aspektusban tér el az amerikaitdl, igy teljesen mas adatbazisra és valtozok
alkalmazdsra van sziikség a modellben.

A stratégiai hasonlosagok koncepcidja a menedzsment forrasallokacios dontéseiben
megjelend szervezeti stratégiai fO aspektusait veszi figyelembe. Amennyiben két banknak
mérlegadatok szerint hasonlo forrdsallokdcidos dontései vannak a stratégiailag relevans
jellemz6i Osszessége alapjan, akkor széles értelemben véve stratégiailag hasonlonak
tekintendéek. A kovetkezOkben sziikséges az ajanlattevd €s a célbank pénziigyi mutatoi,
stratégiai valtozoinak meghatirozdsa a fuzid utani pénziigyi teljesitmény elemzéséhez.

Kovetve a Ramaswamy [1997] és az Altunbas-Marqués [2008] modellt, az M&A soran a
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stratégiai hasonlosagat minden egyes stratégiai valtozé és egyedi fizid pénziigyi jellemzoit

tartalmaz6 egyszerli mutato hasznalataval lehet mérni:

Sk k= '-.r.-"'llf Xg,ik — Xrip) (6)
Ahol S, ;: a hasonlosagi index a &y, valtozo az iy, fiziora, €s
Xpir és Xrix: az ajanlattevé (Bn) és a célbank (7n) adatai a ky valtozora vonatkozdan
stratégiai jellemzo.

A modellben a Datta-Grant-Rajagopalan [1991], a Chatterjee-Lubatkin-
Schweiger-Weber [1992], a Ramaswamy [1997] és az Altunbas-Marqués [2008] alapjan a
teljesitményvaltozasra szolgalo fiiggd valtozot (AROE) a fuzionalt bankok fuzid utani két
¢ves atlagos ROE-je és a fuzionalt bankok akviziciét megel6zo két évvel korabbi ROE-
jének sulyozott atlagdnak kiilonbségével mérjiikk. A bankok stratégiai jellemzésére a
pénziigyi mutatokbol képzett stratégiai index (S7;x) szolgdl, amelyben a pénziigyi
teljesitmény, az eszkoz- és forrds Osszetétel, tokeszerkezet, likviditds, profitabilitas,
pénziigyi innovaciok, valamint a hatékonysag szerepel.

14. tablazat

A stratégiai valtozok definicioja

Definicio Szimbolum Formula

Teljesitményvaltozas AROE Fuzi6 utani ROE - fuzio6 eldtti sulyozott ROE

Likviditas LIQ Likvid kovetelések/betétek dsszesen

Koltség-jovedelem COST/INC Teljes koltség/teljes arbevétel

arany

Toéke-eszkoz arany CA/TA Toke/6sszes eszkoz

Hitel-6sszes eszkoz LOAN/TA Netto kolcson/dsszes eszkoz

Hitelkockazat BADL/INT INC Elkiilonitett tartalékok/nettd kamatbevétel

Jovedelem diverzitas OOR/TA Egyéb lizemeltetési termelési
bevételek/Osszes eszkdz

Mérlegen kiviili OBS/TA Meérlegen kiviili tételek/0sszes eszkoz

tételek

Hitel-betét arany LOANS/DEP Lakossagi hitelek/lakossagi betétek

Technologiai TECH Egyéb koltségek/osszes eszkoz

koltségek

Ajanlattevo PREROE B Ajénlattevé fuzio eldtti ROE-je

teljesitménye

Relativ méret RSIZE Célbank Osszes eszkdze/ajanlattevo dsszes
eszkoze

Id6 dummy-k TD 1d6 dummy-k évente

Orszig dummy-k CD Orszag dummy-k

Forras: Altunbas-Marqués [2008], Bankscope, Thomson Financial Deals
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Az elemzéshez legeldszor a cél- és az ajanlattevdé bank — mérlegadatokbol
szarmazo - pénziigyi mutatoit figyelembe vevd, a bankok pénziigyi teljesitményének
elemzéséhez sziikséges fliggd- és magyarazd valtozok azonositdsa sziikséges, amelyek
jeloléseit, megfogalmazasat és a mérlegadatokbol torténd kiszamitasat a fenti tdblazat
tartalmazza. A regresszidszamitashoz sziikséges fiiggd valtozot, a teljesitményvaltozast gy
lehet mérni, hogy az egyesiilt bankok két éves atlagos felvéasarlas utdni ROE-je és a
fuzionald bankok felvasarladst megel6z6 két évben levd sulyozott atlagos ROA-ja kozotti
kiilonbséget vessziik szamba. A magyardzo valtozok kozott a relativ méret (RSIZE) és az
ajanlattevé bank fuzids teljesitmény (PREROE_B) hozzaadott kontroll-valtozok (Xij),
akarcsak az id6 (TDy)- és az orszag dummy-k (CDy), amelyek fontos meghatarozoéi lehetnek

a bankteljesitmény alakulasanak mérésére az alabbi modellben:
14

n n 2 n 9 3
ZQRDE; = ZZA, + ZZS[M + ZCTD: + ZTD; o
i=1 I=1

i=1 j=I =1 k=1 x=l

Az ajanlattevo és a célbank relativ mérete (RSIZE) — a célbank teljes eszkozeinek
az ajanlattevod teljes eszkdzeire jutd aranyaként mért - és a teljesitmény (AROE) kozotti
viszony attdl fiigg, hogy a bankok belfoldi vagy nemzetkdzi M&A-ban vesznek-e részt.
Belfoldi konszolidéacio esetén a koltséggazdasagossag olyan tényezokbdl szarmazik, mint az
egymast fedd bankfidkok koltségesokkentd intézkedései és a megosztott technologidk
magvalositdsa valoszinlileg konnyebb. A nemzetkozi esetben — egyetértve a legtobb
gyakorloval - a potencidlis bevétel novekedés és a kockéazat diverzifikacid aspektusai
altalaban folényben vannak a koltséghatékony potencialis hasznos beruhdzéasok felett. A
vallalati kultirdban rejlé nagyobb kiilonbségek ¢és a bankfiokok kozotti kicsi atfedés
koltségnoveld lehetdségeket tartalmaznak a nemzetkozi tranzakcidknal.

Az ajanlattevd és a célbank relativ méretét (RSIZE) és a teljesitményt (AROE)
mérd valtozok kozott a viszony kétértelmili, homalyos. Kisérletképpen, a célbankoknak az
ajanlattevéhoz viszonyitott minél kisebb mérete (vagyis az alacsonyabb RSIZE arany),
annal konnyebb az integracio, ami koltségmegtakaritasi lehetséget jelenthet. Epp ezért, a
relativ méret (RSIZE) és a teljesitmény (AROE) kozott negativ viszony varhato, részben a
hazai fuziok esetében, amelyeknél a koltségnovekedés tradiciondlisan a f6 hajtoerd a

koncentracio felé. A nemzetkozi fhzidk esetében az ajanlattevok céljat nem lehet
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altalanosan azonositani a gyorsan elérendd koltséggazdasdgossaggal, kivéve a kiilsd
vallalatokkal valé szinergiakbol eredé mas hasznokat. Kovetkeztetésképpen a nemzetkozi
fuziok esetében az RSIZE és a AROE kozott pozitiv kapcsolat sejthetd: minél nagyobb a
célbank az ajanlattevohoz képest (vagyis a magasabb RSIZE arany) annal jobb teljesitmény
varhato.

Az ajanlattevd fuzio elétti teljesitményének szintje (PREROE B), amit a ROE-
jével mérnek, valosziniileg hatdssal lesz az egyesiilt jogi személy fizid utani teljesitményére
(AROE). Ha az ajanlattevé a fuzios folyamat el6tt mar magas szintli profitabilitast tudhatott
magaénak, akkor valoszinlibb, hogy az 1j intézmény profitabilitasa csokkenni fog
rovidtavon magénak a fuzios folyamatnak kdszonhetden. Ellenkez6 esetben valdszinii, hogy
az alacsony teljesitményszintli ajanlattevének sikeriil ndvelnie a profitabilitasukat mind a
hazai, mind a nemzetkozi célbank esetében. Kovetkezésképpen az ajanlattevé PREROE B-
je és a AROE kozott kezdetben egy negativ viszony varhat6.

A bankok stratégiai hasonlosaganak teljesitményvaltozasra gyakorolt 6konometriai
vizsgalatat elvégzéséhez sziikséges a bankok stratégiai Osszefiiggéseit meghatarozni.
Altunbas-Marqués [2008] alapjan a fuzids tevékenységben részt vevd bankok stratégiai
hasonldsdganak méréséhez az egyedi bankok szdmviteli adataibdl szamitott dimenzidkon
keresztiil kell definidlni a fuzional6 bankok stratégiai 6sszefliggés mutatoit:

1. Az elso a jovedelem diverzifikacios stratégia: egy széles termékstratégia, amely az
egyéb jovedelemforrasokra helyezi a sulyt, eltekintve a hagyomanyos nettd
kamatjovedelmektdl. Ez szarmazhat potencidlisan 1) eréforrasokbol, diverzifikaciobol
¢s az uj termékek és szolgaltatisok eldallitdsabol eredd pénziigyi innovacios
lehetdséghez vald hozzaférésbdl egyarant. A nem-kamatjovedelem maximalizéalasa -
mint egy altalanos stratégia - az egyéb lizemeltetési termelési bevételek Osszes
eszkozokre jutd aranyaval (OOR/TA) mérhetd. A mérlegen kiviili tevékenységekre
valo koncentralast (OBS), mint a mérlegen kiviili tevékenységek-0sszes eszkoz
aranyaként (OBS/TA) lehet mérni. Kezdeti feltétel, hogy a bevételek nem
kamatjovedelem forrdsaiban (OOR/TA) ¢és a mérlegen kiviili tevékenységek
terjedésében (OBS/TA) levd kiilonbozdségek varhatéan ndvelik a fuzid utani
teljesitményt (AROE), mert tdmogathatjdk az 0 jovedelemforrasokhoz és pénziigyi

innovaciokhoz vald hozzaférés terjedését. A vart pozitiv kapcsolat a belfoldi fuziok
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esetében erds lehet, ahol a fuzionald bankok k6zotti homogenitas magasabb, és az 1j
esetében.

A masodik a bankok eszkéz minéségprofiljara vonatkozéan kovetett stratégia: (a
bankok hitelkockazati helyzetére vonatkozik) a kamatjovedelmekre jutd elkiilonitett
tartalékokkal mérhetd. Mivel nem lehetséges az informacidszerzés a nem teljesitd
hitelek aktudlis mennyiségér6l tobb EU tagallamban, igy a bankok kockéazat és
jovedelem jellegének szamos megnyilvanulasa képzelhetd el. A  nettd
kamatjovedelmekre jutod elkiilonitett tartalékok aranya (LLP/IR) Utjan az eszkozok
mindségének méréséhez a bankok becslései tartalmazzdk a  potencialis
hitelveszteségeket. A kdlesonok és a betétek kozotti egyensulyt az dsszes lakossagi
betét-Osszes hitel ardnnyal (L/D), a bankok mérlegének hitel Osszetételét az Gsszes
eszkozre-nettd hitelek ardnydval (NL/TA) lehet mérni. Altunbas-Marqués [2008]
szerint ezen a stratégiai elemnél az bizonyithatd, hogy az egyesiilés utan a teljesitmény
romlani fog, mikor nagyon eltéré eszkdozmindségli bankok fuziondlnak. Mivel a
méretgazdasagossadgra vald torekvés a belfoldi fuziok alapvetd célja, a kritikus
dontések - mint az eszkdz mindség vagy az atfogod portfolid stratégia szerkezet - feletti
vezetdi egyenldtlenségekbdl eredd konfliktusok akadalyozéi lehetnek szinergidk
1étrehozasara.  Altunbas-Marqués [2008] alapjan nemzetkézi fuziok esetében
feltételezhetd, hogy épp a belfoldiekkel az ellentétes hatas kovetkezhet be, hiszen ezen
miiveletek egyik célja, hogy noveljék az uj portfoliobdl szarmazod bevételt vagy
csokkentsék a fuzionalo partnerek egyikének kockazatjellegét.

Koltséggazdalkodasi stratégia: kihangsulyozza a koltségcsokkentést a raforditasok
és megtériilésekhez viszonyitasa altal, amit az Osszes koltség-Osszes jovedelem
arannyal (CIR) lehet mérni. A hasonl6 ismeretek kombindlasabol eredé méret- és
mértékgazdasagossag eredményeképpen egy alacsony koltség €s hatékonysdg elérés
alapjan versenyzd bank varhatéan hasznot hliz a hasonlé kompetencidkkal rendelkezd
masik bankkal vald egyesiilésébdl. Az eltérd koltséggazdalkodasi stratégidkkal
jellemezhetd bankok teljesitménye esést mutathat, ha gy dontenek, hogy fuzidra
Iépnek. Kovetkezésképpen a koltség-jovedelem arany (CIR) Altunbas-Marqués [2008]

alapjan feltehetden negativan korreldl a teljesitménnyel (ROE). Masrészt ez a viszony
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hosszu tdvon nem lehet jelentds, ha egy koltséghatékony ajanlattevonek sikeriil
végrehajtania a nagyobb, fuzionalt bank alacsony koltségli stratégiajat. Ugyanez
fordulhat eld a nemzetkdzi M&A-k esetében - ahol a koltséggazdalkodds nem a 6
stratégiai elony.

A tokeellatottsagi szint a bankok tokeszerkezetére vonatkozo stratégiat mutatja, és a
tOke-0sszes eszkoz arannyal (CA/TA) mérhetd. A bankéarok, az elemzdék és a
szabalyozok kifejezetten fontosnak tartjdk ezt a stratégiat. Prudencidlis szabalyozoi
szemszdgbdl a banktoke a banki szabalyozas gyajtopontjava valik, hiszen az altalanos
trend a bankszektorban a verseny novelése, a kockdzatviselés ellendrzése a
tokemegfelelések felett és a megfeleld feliigyelet alkalmazasa. A tékeellatottsagi szint
valtozasanak a teljesitményre gyakorolt hatdsa fontos. A ,jelzé hipotézissel”
egyetértve, a kereskedelmi bankok a hitelezési informaciot a problémaés hitelfelvevokre
specializaljak. Mivel a bank vezetdi 4ltaldban érdekelve vannak a bank
kapitalizaciojaban, kevésbé koltséges egy ,,jOo bank” (amelyik a megnovekedett
tokéjével jobb mindséget mutat), mint egy ,rossz”’ bank. Tehat a bankok kedvezd
informdciot jelezhetnek a nagyobb tékeardnnyal rendelkezd, a tdke és a jovedelem
kozotti pozitiv korrelaciot mutatd bankokkal fuzionalva. Mindez azt sugallja, hogy a
tOkeszerkezeti kiilonbozOségek ¢€s a teljesitmény kozotti pozitiv viszony lehetséges.
Tehat az alacsonyabb tokearanyok pozitiv informaciét mutathatnak, mivel a jo
mindség jelzés a magas vallalatfelvasarlason keresztiil kevésbé lenne terhes egy ,,j0”
bank szdmara, mint egy ,,rossz” bank szamara. (4/tunbas-Marqués [2008] )

A likviditasi kockazat stratégia a likviditaskockdzat fenntartdsara vonatkozo
stratégia, ami az ligyfelek likvid eszkozei és rovidtava pénzellatottsag aranyaval (LIQ)
mérhetd. Mivel egy altalanos likviditasi ardny fenntartdsa draga, ezért az eltérd
altalaban a felvasarlova, varva a jobb teljesitmény elérését. (Bar a likviditas hatdsa az
utobbi idékben csokkent.).

A technolégiai és innovaciods stratégiat olyan egyéb koltségként lehet mérni, mint a
technoldgidba és innovacioba vald befektetés €s az Osszes eszkdz aranyat (TECH). A
technologia befektetésekbeli kiilonbségek az ajanlattevd és a célbank kozott varhatdan

jobb teljesitményt produkalhatnak, mivel a fuzional6 bankok mindegyike a fuzionalo
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partneriik altali befektetésekbdl eredé méret és mérték megtériilésbol eldnyt szerezhet.
A nemzetkozi fuziok esetében a hatdron atlépd technologidk kozotti inkompatibilitas
kockazatanak koszonhetden ebben a stratégidban a kiilonbségek altalaban
teljesitményeséshez vezethetnek.

Az empirikus vizsgalat az EU bankszektoraban 1992-2001 kozott végbement
mintegy 262 M&A-t veszi figyelembe, amelyek koziil 207 volt hazai és 55 nemzetkozi. A
mintdban a fuzid idejekor mind az ajanlattevd, mind a célbank fiiggetlen, 6nallo
kereskedelmi bankok, amelyek székhelyorszaga EU tagéallam. A pénziigyi intézmények
kozotti egyes fuziok alapjaul, adatbazisaul a Thomson Financial SDC Platinum adatbézis
szolgalt, illetve az egyes fuzionalt bankok pénziigyi adatainak adatbazisaul a Bureau Van
Dyck Bank Scope adatbazisa.

Az elemzéshez sziikséges, a bankokra vonatkozd fizid eldtti és utdni leird
pénziigyi statisztikakat a 7. melléklet tartalmazza, mind az ajanlattevd, mind a célbank
esetében. A melléklet tdblazataban dsszefoglalt eredmények, leird statisztikak azt a képet
mutatjak elsé latasra, hogy az ajanlattevé bankok a méret (Osszes eszkozzel mért)
szempontjabol kozel hétszer nagyobbak, sokkal koltséghatékonyabbak, kisebb a hitel-
Osszes eszkdz valamint a nem kamatjovedelem-Osszes eszkdz aranyuk a célbankokhoz
képest. Ha a belfoldi és a nemzetkdzi bankfuzidkat 6sszehasonlitjuk, akkor megallapithato,
hogy nincs tul nagy kiilonbség a legtobb pénziigyi jellemzdik kozott, nagyon hasonlitanak
egymasra. De a méret és az eszk6zOk mindségében mar jelentds eltéréseket lehet talalni,
amik azt sugalljadk, hogy a nemzetkozi fuzidk féleg azon nagyobb intézményektdl
varhatéak, melyek — kapcsolodnak a nagyobb aszimmetrikus informacids problémahoz —
felvasaroltak a jobb hitelmindséggel és tOkearannyal rendelkezd intézményeket, vagyis a
fuzi6 foldrajzi irdnyéara tekintet nélkiil a kisméretli bankok a nagyokhoz viszonyitva
nagyobb hitelardnytiak és kisebb a kapitalizaciojuk. Tehat arra lehet kdvetkeztetni, hogy a
nagy, hatékony bankok felvasaroljak a relative kevésbé kockazatos, illetve a
diverzifikaltabb jovedelem-forrasokkal rendelkezé kisebb bankokat. A belfoldi és a
nemzetkdzi tranzakcioknal felmeriilé kiilonbségek a méretben ¢és fuzid utdni

teljesitményben rejlenek, aminek részleteit a 15. tdblazat is mutatja.
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15. tablazat
A teljesitmény fo determinansainak leiro statisztikai

Viltozok Nemzetkozi Belfoldi

Fiiggd valtozok Atlag Medidan Sztenderd Atlag Medidan Sztenderd
eltérés eltérés

Teljesitmény 2.44 1.68 5.44 1.22 1.05 5.37

valtozas

Kontrollvdltozok

Relativ méret 0.79 0.21 1.62 0.75 0.19 2.16

Ajanlattevo 9.41 8.94 5.88 8.11 8.02 6.20

teljesitménye

Stratégiai

osszefiiggés

Likviditas 21.01 18.74 17.60 12.94 8.82 13.28

Hatékonysag 15.70 10.82 14.03 16.49 11.83 15.89

Kapitalizacio 4.00 1.95 8.48 3.47 1.75 6.13

Hitel arany 18.06 14.08 15.31 18.16 10.88 24.03

Hitelkockazat 22.50 13.94 27.78 18.22 7.05 36.11

Jovedelem 0.72 0.52 0.60 0.81 0.48 1.15

diverzitas

Mérlegen Kkiviili 27.47 12.96 50.83 22.10 7.10 128.96

tevékenység

Betét 37.10 25.05 42.01 35.59 17.19 56.21

tevékenység

Egyéb 0.56 0.32 0.38 0.63 0.43 0.80

koltségek

Megjegyzés: A stratégiai valtozok a minden egyes valtozora vonatkozé stratégiai hasonlosagi index értékét

jelzik.

Forras: Altunbas-Marqués [2008]

A fenti tdblazat alapjan a bankok fuzidinak teljesitményre gyakorolt hatisara
vonatkozoan a fzi6 utani teljesitmény (AROE) a nemzetkozi fuzidt kovetden 2.44%-o0s
novekedést mutatott a ROE-jében, a medidn 1.68%-0s ndovekedése is alatdmasztja, mig a
belfoldi fuzidba bocsatkozd bankok pedig atlagosan 1.22%-os teljesitménynovekedést
mutatnak. Az eurdpai tanulmanyok hidnyanak koszonhetden ez az eredmény dnmagaban is
érdekes, mert a korabbi empirikus irodalmak tobbsége nem taldl abnormalis tdzsdei
megtériilést vagy megnovekedett fizidé utani hatékonysagot. A mostani eredmény viszont
nagymeértékben konzisztens a Houston-James-Ryngaert [2001] az USA-ra és Focarelli-
Panetta [2003] olasz bankszektorra alkalmazott elemzésének eredményével. A méretet
tekintve a célbank ajanlattevéhdz viszonyitott mérete kisebbnek bizonyult a hazai esetben a

nemzetkozihez képest. A medidn adatai a relativ méret mutatéra (RSIZE) azt mutatjak,
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hogy a nemzetkodzi fuzidknal a célbank mérete az ajanlattevd 21%-a koriil van és a hazai

fuzioknal az eszk6zok méretének 19%-t mutatja.

16. tablazat

A stratégiai és egyéb kontrollvaltozok teljesitményvaltozasra gyakorolt hiearchikus

regresszios elemzésének eredménye

Belfoldi Nemzetkozi
Valtozék 1.modell 2.modell 1.modell 2.modell
Relativ méret -0.443 -0.335 0.325 0.327
(0.0516) (0.0495) (0.0607) (0.0587)
Ajanlattevo -0.538 -0.540 -0.468 -0.494
teljesitmény (0.0153) (0.0148) (0.0358) (0.0358)
szintje
Hatékonysag -0.057 -0.044
(0.0057) (0.0149)
Kapitalizacio 0.070 -0.202
(0.0148) (0.0218)
Hitel arany -0.026 0.095
(0.0052) (0.0145)
Hitelkockazat -0.001 0.013
(0.0025) (0.0078)
Jovedelem -0.589 0.318
diverzitas (0.0843) (0.3531)
Egyéb 0.827 -4.150
koltségek (0.1503) (0.5808)
Mérlegen 0.003 -0.007
Kiviili (0.0006) (0.0037)
tevékenység
Likviditas 0.001 -0.033
(0.0069) (0.0102)
Betét -0.003 -0.009
tevékenység (0.0017) (0.0041)
Intercept 5.133 6.474 7.152 9.573
(0.2603) (0.2827) (0.4776) (0.5327)
R2-Adj 0.425 0.488 0.404 0.537
F-érték 217.080 123.120 62.740 47.230

Forras: Altunbas-Marqués [2008]

A részletesebb ¢és kifinomultabb elemzéshez Altunbas-Marqués [2008] alapjan a

fenti tablazat szerinti két modellt a nemzetkdzi és a belfoldi bankfuzidkra célszerta

elkiilonitve kezelni. A fenti tablazat illusztralja a kontrollvaltozékon — amire az 1. modell

épiilt — keresztiil a bankok teljesitményére gyakorolt valaszat, valamint ugyanezt egybeveti

o

— a kordbban mar részletesen leirt - 2. modellel, vagyis az el6z6 modellhez hozza van itt

adva a stratégiai hasonlosagot méré mutatok a fuzid utani teljesitményben megnyilvanuld
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valasza. Tehat az 1. modell dbrazolja a kontrollvaltozok fuzi6 utani teljesitményre gyakorolt
hatasat, addig a 2. modell a stratégiai valtozokon keresztiil mutatja be mindezt.

Ahogy kordbban varhato volt, a kontrollvaltozok eredményei alatdmasztjak azt,
hogy a méretbeli kiilonbségek a meghatarozoak, aminek hatésa jelentdsen eltér a belfoldi €s
a nemzetkozi fizid esetében. A belfoldi fizidnal megallapithato, hogy ha a célbank mérete
az ajanlattevohoz mérten sokkal nagyobb, akkor a teljesitmény véltozasban egy forditott
aranyban fog jelentkezni, vagyis a flzi6 utani teljesitmény csokken, ami adddhat
természetesen abbol, hogy egy nagyobb intézmény asszimilalasa egyértelmiien nehezebb. A
nemzetkodzi fuzioknal viszont a kapott eredmény éppen az el6zo ellentéte, vagyis minél
nagyobb az ajanlattevohoz képest a célbank mérete, annal jobb lesz atlagosan a fizid utani
teljesitmény. Ennek valdsziniileg az lehet az oka, hogy a nemzetkdzi M&A esetében az
ajanlattevd céljat — ahogyan azt a korabbi M&A-k motivacioit dsszefoglalo ...tablazat is
mutatja - nem lehet altalanosan azonositani a gyorsan elérendd koltséggazdasagossaggal,
ami a belfoldi esetében a meghatarozo elony.

Az ajanlattevd bank fuzié eldtti tokemegtériilésének (PREROE_B) eredményei azt
sugalljdk, hogy egy viszonylag magas ajanlattevdi teljesitmény negativan hathat a
bankteljesitményre a f0zid utan. Ezt a hatast tobb amerikai empirikus tanulméanyban a
,padld/plafonhatassal” azonositjak, vagyis az 6sszeolvadas eldtt jol teljesitd bankok nem
biztos, hogy képesek lesznek novelni a teljesitményiiket ugyanannyira, mint az alacsonyan
teljesitdk, mert a kiinduld teljesitmény aranyuk kezdetben magasabb volt.

Meglepd modon, a koltség-jovedelem ardny a teljesitménnyel vald
osszefiiggéseében Altunbas-Marqués [2008] alapjan arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy
a tilzottan eltérd hatékonysagu bankok fuzidja esetén a teljesitmény csokken. Mindez rovid
tdvon a nagyon eltérd tokeszerkezetli bankok integralédasi nehézségeinek kdszonhetd. A
kiilonboz6  koltséggazdalkodasi  stratégidkkal rendelkezé bankok fuzidja esetén
teljesitményesés is eléfordulhat.

A 16. tablazatban a kovetkezOk az eredmények a tOkeszerkezetbeli eltérésekre a
fuzionald partnerek kozott: a belfoldi bankfuzid esetében a tdkeszerkezeti kiillonbségek
teljesitménynoveldek, mig nemzetkdzi esetben ezzel ellentétes hatds jon Iétre. Tehat
nemzetk6zi M&A esetében az tapasztalhatd, hogy minél nagyobb a fuzié eldtt a partnerek

tOkeszerkezetében az eltérés, annal kisebb lesz az Osszeolvadas utdn az 1j entitas
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teljesitménye. Mivel a bankok 4altal gyakran hasznalt kapitalizaci6 utal az eszkoz
mindségre, ezért a nemzetkdzi esetben sokkal nehezebbnek tiinik (ahol a fuzionald
partnerek kozotti informécios aszimmetridk nagyobbak, mint a hazai esetben) az eltérd
tokeszerkezetii intézmények egyesitése.

A jovedelem-diverzitast, illetve a hitel kockéazatra és hitel-kovetelés aranyra
vonatkoz6 hasonlosagok eredményt illetéen az eredmények azt sugalljak, hogy a belfoldi
igyletek esetében a jovedelmeikben ¢&s hitelezési stratégidkban kifejezett heterogén
intézmények egyesitése koltségesnek bizonyulhat. Tehat a belfoldi M&A-knal az akviralo-
¢s a célbank kozotti eltérd az iizleti tevékenység ront a fuzid utani teljesitményen.
Amennyiben a hazai bankszektoron beliil fuzionalt bank a koltségesokkentd stratégiara
fokuszal, akkor a kritikus dontésekben a vezetok kozotti kiilonbozdéségekbdl szarmazod
szokdsos konfliktusok el6forduldsa esetén szamolniuk kell a teljesitmény csdkkend
hatassal. Nemzetkozi esetben viszont minél nagyobb a hitelkockdzat és az eszk6zmindség
helyzetben az eltérés, annal jobb az atlagos teljesitményndvekedés. Ez azt a gondolatot
sugallja, hogy a mértékgazdasagossagbdl ¢és fuzionald intézmények kozotti kiegészitd
tevékenységbdl eredd megndvekvd bevételek egyik f6 oka a nemzetk6zi M&A-knak.
Specializaltabban, ez jelezheti, hogy a bankok inkabb a naggya valo jatékosokkal
foglalkoznak a piacon, vagyis elsdsorban a nagyobbakkal fuzionalnak. Mindez azt sugallja,
hogy a nemzetkozi fuzidk esetében a méret a legfontosabb. Részben ennek oka, hogy a
méret az egyik f6 eldfeltétele az investment banking tevékenységben valo szignifikans
részvételnek.

A technologiai-innovacids stratégiai hasonldsagi mutatét tekintve belfoldi M&A
esetén a fzid utdni teljesitményjavulas akkor varhato, amikor M&A el6tt az ajanlattevo és
a célbank alapvetden kiilonbozik a pénziigyi innovacids és technoldgiai stratégaikban. Mas
szavakkal megfogalmazva, minél eltérébb a bankok stratégiaja, anndl jobb lesz atlagosan a
fazi6 utani teljesitményiik, mivel a fuziondlo partnerek megnovelik az ellenfeleik altal
l1étrehozott pénziigyi innovacios és technologiai befektetésekbdl eredd hasznokat. Bar a
nemzetk6zi M&A esetén ebben a stratégiaban az eltérések problémakat hozhatnak 1étre a
technologiai stratégiak kozotti inkompatibiliasnak koszonhetden, amelyek altalaban

teljesitményesésben materializalodnak.
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a belfoldi, mind a nemzetkézi fuzié esetében a fokozott stratégiai hasonldsag
teljesitményndvelden hat. Nemzetkoziek esetében a problematikusabb integraci6 miatt ez a
hatas a belfoldiekhez képest joval erdsebb lehet.

Osszefoglalasképpen, a stratégiai Osszefiiggés teljesitményre gyakorolt hatdsat
kihangstlyozva az atfogd eredmények azt mutattdk, hogy a fuzionald partnerek kozotti
hasonlosagok eldsegitették a teljesitményndvekedést, noha a belfoldi és a nemzetkozi
M&A-k kozott €s a stratégiai dimenzidk kozott jelentOs eltérések voltak. A belfoldi M&A-k
esettben a fuzid elotti stratégiai konzisztencia a fuziondld partnerek kozott a
betétstratégiakat illetden teljesitményndveldek. Ezzel szemben éppen a technoldgiai-
innovacios raforditasaikban rejlé stratégiai eltérések javitanak az M&A utani
teljesitményen. A nemzetkozi M&A esetében (a belfoldiekkel ellentétben) a hitelezéseikben
¢s a hitelkockdzataikban levd kiilonbségek teljesitményfokozoak, vagyis a
kapitalizacidjukban, technologiai-pénziigyi innovacios stratégiakban levd egyezdség hianya
a teljesitmény szempontjabol romld eredményre vezethetnek. Ezek az eredmények jol
illusztraljak, és kellden alatamasztjdk az utobbi néhdny évben, az Eurdpai Unidban

megfigyelt pénziigyi konszolidacids-koncentracios folyamat kdvetkezményeit és hatésait.

3.3.3. Esettanulmany: az UniCredit Bankcsoport és a HVB Bankcsoport fuzidja

Az olasz bankok fuzi6i mind az olasz bankszektoron, mind az eurdpai
bankrendszeren beliil igen jelentdsnek tekinthetéek az elmult évtized folyaman. Az eurd
bevezetése idején szinte vardzsiitésre indultak meg a fuzids, koncentracios folyamatok az
olasz, a spanyol és a portugal bankszektorban. A hazai bankpiacon megerdsddve, a
,hemzeti bajnok” bankok, ezutdn mar nemzetkozi szintéren valositottak meg akviziciokat.
A nemzetkozi expanziokban a XXI. szazadban az olasz €s a spanyol bankok tekinthetok
példamutatéknak. Amig a spanyol bankok a latin-amerikai térség felé nemzetkoziesedtek,
addig az olasz bankok — amelyek az eurdpai fuzios trendeknek leginkabb megfeleltek — a
kontinensen beliil, elsOsorban az 1j eurdpai teriiletek, Kozép-Kelet-Europa felé
terjeszkedtek. Az olasz bankok nemzetkoziesedését a 2000-es években az Amato-tdrvény

bevezetése 1s tamogatta.
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Az olasz bankok kozép-kelet-europai, illetve péaneurdpai szintli terjeszkedései,
illetve nemzetk6zi M&A tranzakcidik szamottevoek. Az olasz bankok koziil e folyamatok
f6 kezdeményezdjének lehet tekinteni az UniCredit Bankcsoportot, amely kozép-kelet-
eurdpai fizidi altal az eurodpai bankszektor arculatanak atrajzoldsdban egy 0j korszakot
kezdett el. Tulajdonképpen az UniCredit tekintheté az eurdpai bankszektoron beliil az
elsonek, amellyel megkezdddott a mega értékekben és mértékekben megvalosulo M&A
tranzakcidk sorozata. Doktori értekezésemben éppen ezen ,,uttoronek™ tekinthetd eurdpai
bankcsoport, vagyis az UniCredit Bankcsoport KKE-régiobeli nemzetkdziesedését, illetve
nemzetkdzi fzids torekvéseit szeretném bemutatni, illetve azon korszakhatart jelentd
UniCredit-HVB megaftzio stratégiai és fuzi6 utani teljesitmény valtozésait, amely
példamutaté volt az évtized folyaman szamos bank szamara.

Az EU-ban a koncentrécios, illetve fuziés hullam csucsat jelentd 1998-2001
kozotti idészak egyik szereplSje volt az olasz bankszektorban az UniCredit Bank’', amely
tipikus esete a belfoldi bankpiacon torténd fuzioknak. Az UniCredit Bank 1998-ban jott
létre hét olasz nagybank: nevezetesen a Credito Italiano, a Rolo Banca, a Cariverona, a
Cassa di Risparmio di Torino, a Cassamarca, a Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto és
a Cassa di Risparmio di Trieste egyesiilésével. Ezaltal az UniCredit megerdsitette a belfoldi
bankpiacon a helyzetét. Ezutan belekezdett az innovaciok megvalositasaba,
nemzetkdziesedni kezdett, és egy teljesen uj vallalati kulturat alakitott ki. Mindezzel a
bankcsoport életében egy 11 fejezet kezdddott el.

1999-t61 a bankcsoport fokozatosan nemzetkdziesedett, illetve halozatot kezdett
kiépiteni a ,Nuova Europa” stratégidja révén Kozép-Kelet-Europaban, ennek elsé
1épéseként megszerezte a Bank Peako feletti ellendrzést, majd 1999-2000 kozott — tovabbi
nemzetkozi bankfuzidk altal - a szlovak Polnobankat (mostani UniBanka), majd a bolgar
Bulbankot és a horvat Splitska Bankat vésarolta fel. 2000-ben a Pioneer Global
Vagyonkezelést hozta létre a Pioneer di Boston részérdl torténd a Global Investment

Management divizié akviziciojaval. Ennek kovetkeztében a legnagyobb horvat bank és a

! Forrasul az Unicredit: Gli ultimi passi di una lunga storia, www.unicredit.it, letdltés: 2005.11.29.,

Unicredit: L’espansione internazionale, www.unicredit.it, letoltés: 2005.11.29.,

Unicredit: Presentazione Relazione Trimestrale Consolidata al Settembre 2005., www.unicredit.it., letdltés:
2006.01.11.,

UniNews: Pit grandi e piu forti, www.unicredit.it, letoltés: 2005.11.29. cikkek szolgaltak.
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roman UniCredit Romania részvételével a tokepiaci szegmensre fokuszalhatott a csoport.
2000-ben Torokorszagban a Kok Csoporttal megallapodast kotott, és részt vett a csoport a
banki ¢és mas pénziigyi szolgaltatdsok terén egyarant. Innentdl kezdve tekinthetd
nemzetkdzi pénziligyi konglomeratumnak a bankcsoport. A megndvekedett méretii
szervezet iranyitasdhoz elengedhetetlen volt az atszervezése, ezért a nagymértékben
transznacionalizalodott ~ szervezetet  divizidkra  osztottdk: lakossagi,  tdkepiaci,
vagyonkezelési, Kozép-Kelet-Europa, vallalati és egyéb szolgaltatdsok diviziokra. A
nagyobb teljesitmény emellett azzal is elérheté, ha a bankcsoport a hatékonyabb
igyfélkiszolgalasért specializalodik, ezért 2001-t6]1 az UniCredito nagyobb specializaciora
fokuszalt, illetve harom szegmenst atszervezett négy divizidban: nevezetesen a lakossagi, a
tokepiaci, a vagyonkezelési és a ,,Nuova Europa” diviziokban. Gyakorlatilag végrehajtotta
a csoporton beliili tevékenység megosztast, igy az UniCredit Bank misszidja ,,a csaladok és
kisvallalkozasok bankjava valas” lett, mig az UniCredit Banca d’Impresa a kozepes €s
nagyvallalatok lett a f0 teriilete. 2004-tdl lett egy 6todik divizid is: a Global Banking
Services, amely a csoport globalis iranyitasat végzi, és eldsegiti a tovabbi szinergiat a
csoporton beliil. 2004-t61 az UniCredit Bankcsoport miutdn Olaszorszdg masodik
legnagyobb bankcsoportja lett tovabbiakban a {6 célja az, hogy a 174 millio lakost kozép-
kelet-europai régié vezetd bankja legyen, vagyis a régié bankjait felvasarolja, ami
Osszefiiggésben van azzal, hogy 2004. majus 1-je 6ta az EU tagjava valt kozép-kelet-
eurdpai orszdgokban mar eleve van érdekeltsége az UniCredit Bankcsoportnak. Ezek az
orszagok azért jelenthetnek a jovOben az UniCredit szdmara vonzd célpontot, mert ezen
EU-tagallamok kotelezettséget vallaltak az eurd bevezetésére, €s a maastrichti
konvergencia-kritériumok alapjdn a jovoben hasonld gazdasagpolitikat folytathatnak, mint
a jelenlegi eurdzonabeli orszagok, tobbek kozott, mint Olaszorszag is.

A HVB Csoport Németorszég72 masodik legnagyobb privat nagybankja 2004-ben,
¢s a Bank Austria Creditanstalttal Ausztria vitathatatlan piacvezetd bankja. Tébb mint 66
ezer munkatars, 2.062 fiok ¢és 9,8 millid6 tigyfél tette a bankot piacvezetové
Németorszagban, Ausztriaban, és a dinamikusan ndvekvd kozép-kelet-eurdpai régidban. A
HVB Csoport, a "Régiok bankjaként" harom teriiletre fokuszal: Németorszag& Ausztria,

Kozép-Kelet-Eurdpa és az un. "Corporates&Markets" iizleti teriiletre. A Bank Austria

" Forrasul a HVB Bankcsoport adatai és torténete szolgalt. www.hvb.hu
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Creditanstalt (BA-CA) a HVB Bankcsoport egyik tagja, mely vezet az osztrak
bankszektorban, ezen kiviil a legnagyobb nemzetk6zi banki haldzatot is magaénak
mondhatja az egyre novekvd kozép-kelet-eurdpai régioban. A Bank Austria Creditanstalt
torténete 1855-re nyulik vissza, az elmult 13 évben a BA-CA jelentds fejlodést mutatott. Ez
a bank volt az ausztriai bankagazat konszolidacios folyamatanak hajtdereje. 1997-ben a
Bank Austria felvasarolta a Creditanstalt-ot, az orszag masodik legnagyobb bankjat. 2000-
ben a BA-CA a német HypoVereinsbankkal egyesiilt. A HVB Csoport tagjaként a Bank
Austria Creditanstalt az iizleti fejlodésért felelés Ausztridban, valamint Kozép-Kelet-
Eurdpaban. 2003 juliusdban a BA-CA torzstoke-emelést hajtott végre eredeti nyilvanos
értékpapir kibocsatds altal. Ennek bevételébdl a bank a tovabbi kozép-kelet-eurdpai
terjeszkedését finanszirozza. Bank Austria Creditanstalt az 1990-es évek eleje Ota
novekedési stratégiat folytat Kozép- és Kelet-Europaban. A korai inditas sikeresnek
bizonyult: a BA-CA 1991-ben Budapesten kezdte meg tevékenységét, majd késdbb Kozép-
Kelet-Europa egyik legnagyobb fiokhdlozatdit mondhatta magéénak. A Csoport 11
orszagban van jelen és kozép-kelet-eurdpai halozata 900 egységbdl all, az alkalmazottainak
szama 17 ezer és kozel 4 millio tigyfelet szolgdlnak ki. 23 milliard eurds dsszvagyondval a
Bank Austria Creditanstalt a régio legnagyobb nemzetkozi bankhdlozata. Az egyes
orszagokban a BA-CA-nak 5-10 %-os piaci részesedése van. A BA-CA az iligyfeleinek a
kozeép-kelet-europai régioban megszerzett megbizhatd helyi ismereteket kinalja nemzetkozi
szolgaltatasokkal kombinalva, valamint Eurdpa egyik legnagyobb bankcsoportjanak
tokeerejét.

A Wall Street Journal 2005. majus 27-én adta kozre azt az informéciot, hogy az
olasz UniCredito Italiano eldrehaladott a targyalasokat folytatott a masodik legnagyobb
német pénziigyi konglomeratummal: a HVB csoporttal. Eredetileg az UniCredito altal
felvasarlasként indulo, fuzidva csupan menet kdzben atalakuld tranzakcidval kapcsolatban
végiil 2005. junius 12-én sziiletett meg a dontés az olasz bank igazgatdsaga és a HVB
menedzsmentje kozott. A felek allitasa szerint a tranzakcid teljes egészében a részvények
cseréjével ment végbe, mégpedig az UniCredit altal jonnan kibocsatott részvényekkel,
melybdl a HVB tulajdonosai minden egyes részvénylikért 6tot kaptak. Ez az 4tvaltasi arany
azt jelentette, hogy a HVB-tulajdonosok a cserével 16.9%-os prémiumot realizalhattak. ,,Az

egyesiilés utan létrej6vo csoportot Milandbol iranyitjak Alessandro Profumo vezetésével.
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Szintén Mildnobol iranyitjak a lakossagi, a privatbanki, a vagyonkezelés iizletagat és a
globalis banki szolgaltatdsokat. Miinchenbdl iranyitjak viszont a véallalati, a kkv iizletagat, a
multinaciondlis vallalatokkal és a befektetési banki szolgéltatasokkal foglalkozo egységet.
A kozép-kelet-europai divizio a BA-CA iranyitasa alatt, bécsi kozponttal valtozatlanul
Erich Hampel elndk vezeti. Az ij csoport igazgatosaganak szamat 19-rol 24-re emelik’>.”
(Bank és Tozsde [2005])

17. tablazat

Az UniCredit és a HVB Bankcsoport adatai a fizié elott és utan’*

UniCredit Bankcsoport M&A HVB
Adatok Elétt Utén Bankesoport
fuzio elott

T EU’ KKE’ DE AT
Piaci 10% n.a. 5-10% 5% 18%
lj'észesedés
Osszes eszkoz' 26.5 279.8 n.a. n.a n.a.
Hitelek? 122 171.1 41 153 51
Betétek® 72 194.6 47 61 55
Bankfiokok 3137 7000 2800 681 405
szama*
Alkalmazottak 40000 140000 58000 26000 12000
s“zzima5
Ugyfelek 6.3 28 16.4 4 1.8
szama®

Megjegyzés: 1-milliard €, 2-milliard €, 3-milliard €, 4-db, 5-f6, 6-millié f6, 7-Kelet-Kézép-Eurdopa
fuzi6 utan, 8-UniCredit adatai a fizio el6tt Olaszorszagban, 9-UniCredit adatai Eurépaban a
fuzi6 utan. A tablazat adatai kozelitett értékek.

Forrds: Sajat 6sszeallitasu tablazat.

A fizi6 utdn az UniCredit bankcsoportnak sikeriilt Kozép-Kelet-Europaban
betdlteni a piacvezetd szerepet, vagyis a bankcsoport atfogd stratégiai célkitlizéseit
megvalositani. Maga az UniCredit Bankcsoport mar a fuzid eldtt egy nemzetkozi
konglomeratum volt, és a specializdlodast mar joval a tranzakcid eldtt végrehajtotta. A siker
kulcsa koszonhetd a megfeleld partnernek, hiszen 2004-ben a HVB a ,,régidk bankjaként”

crer

vagyis az ajanlatteve és a célbank stratégiai ebben a tekintetben rendkiviil hasonloak voltak.

7 Megafuzioban, Bank és Tézsde, 2005. 5. szam, pp. 10-12.
™ A tablazat a HVB Bank és az UniCredit Bank mérleg- és egyéb adatai alapjan készilt.
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Az UniCredit ROE-je a fuziét kovetd néhany évben fokozatosan ndvekedett, mig a HVB-jé

negativ volt, igy a fuzié mindkét fél szamara de facto hasznos volt.

3.4. Az europai bankok stratégiai valtozasai a 2010-es években

Talan felvetddhet a kérdés, hogy a XXI. szdzad bankszektorat elsd évtizedét
jellemzé valtozasok vajon folytatodhatnak-e az évszazad masodik évtizedében is.
Amennyiben a kordbbiakban elkezdddott valtozasok realizalhatoak lesznek az elkovetkezd
években is, akkor tovabbi lényeges kérdést vethet fel, hogy mennyiben lesznek dramaiak,
vagy a vilaggazdasag pénziigyi- és bankszektoranak véltozasai lassabbak lesznek-e. A
bankszektor — kiillondsen az eurdpai — valtozasai az ezredforduld utan — egy korabbi
fejezetben részletesen prezentdlva — dramai valtozasokon ment at, amelyekben egyrészt
jelentdsen részt vett a pénziigyi szolgaltatok fzioi és felvasarlasai, kiilonosen a nemzetkozi
keretekben zajloak. A bankszektor revoluciés valtozasaihoz természetesen mar lényeges
hozzajarult a pénziigyi szolgaltatok retail szegmensének felértékelédése és a megfeleld
pénziigyi innovaciok megjelenése is. (The Banker)

2015-ben, ¢és azt kovetd iddszakban varhatoan a vildggazdasag pénziigyi- és
bankszektorat alakito valtozasok nem valoszinli, hogy egyfajta evolucios jelleget dltenének,
hanem sokkal inkdbb az el6z6 évtizedben megkezdddott revolicids metamorfozis tovabb
folytatodhat, noha ennek jellege egy kicsit megvaltozhat. A revoluci6 alapvetden két sikon
is folyhat. Egyrészt a pénziigyi szolgaltatok nemzetkozi expanzidja tovabb folytatodhat. Az
egyes pénziigyi szolgaltatok a nemzetkozi fizidik altal igyekeznek egyrészt a globalizacio
kihivasainak megfeleléen egy globalis piacon globalis pénziigyi termékekkel megjelenni,
amelyhez egyre nagyobb és szélesebb fogyasztéi koroket igyekeznek megszerezni a
vilaggazdasag legkiilonbozObb helyeirdl, egészen Braziliatol Kindig. Az egyes nagyobb
pénziigyi szolgaltatok e stratégiai valtozasaikban nagyrészt motivalhatta az a tény is, hogy a
vildggazdasagot érintd jovobeli trendek alakuldsaban a népesség — vagyis a bankok szamara
a potencialis ligyfélkor — szerkezete 1ényegesen atalakulhat. A jov6 demogréfiai valtozasai
Huntington civilizciéi mentén alakulhatnak. Amig a huntingtoni értelemben vett fejlett
nyugati civilizacié orszagainak népessége lényegesen csokkendben és eloregeddben van,

addig a tavol-keleti és az iszlam civilizaciok orszagaiban jelentds demografiai és gazdasagi
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novekedés varhato. Nem meglepd tehat, ha az egyes nemzetkoézi — illetve globalis —
pénziigyi szolgaltatok igyekeznek ezen 1 ligyfélkor millidinak, vagy inkabb milliardjainak
ujabb és megfelelébb pénziigyi termékeket €s szolgaltatasokat kindlni. Tehat a radikalis
valtozasok masodik sikjat képzO, az egyes bankok a feltorekvd gazdasagok felé nyitas
magaban foglalja a retail szegmens e fogyasztdi csoportok izlésvilaganak, igényeinek és
preferencidinak megfeleld termékek nyujtasat amellett, hogy a koradbbiakban meglévd
piacaik korabbi sziikségleteit is kielégitik. A retail revoluci6 tulajdonképpen egy komplex
metamorfozist jelenthet a pénziigyi szolgaltatok szamara, mivel e valtozasok az 1j piacok
felé¢ vald nyitasban rejlé novekedési lehetdségek és ezen 0 piacokon €s a korabbiakban
meglévokon értékesitendd 0j pénziigyi termékeknek nyujtdsdhoz hozzajaruld uj kreativ
rendszerek ¢és technologidk egyidejii alkalmazédsat is magaban foglalja. A retail
szegmensben a jovoben zajldo versenyben a jobb piaci pozicid elérésében és a kompetitiv
elényok hatékonyabb realizdlasaban elengedhetetleniil fontos lehet az egyes globalis
pénziigyi szolgaltatok szdmara az ujabb és megfelel6bb stratégiai partnert és szovetségest
talalniuk. Tehat az elkdvetkezendd évtizedben az egyes globalis pénziigyi szolgaltatok a
kompetitiv versenyképességiik novelése érdekében egyfel6l a mar meglévd piacaikon, a
meglévd tigyfélkoriik megtartasa és igényeinek kielégitése mellett, jabb, a feltorekvd
piacok — els6sorban a BRIC- és az iszlam orszagok — felé¢ Gsszpontositanak, igazodva a
helyi fogyasztoéi szokasokhoz és igényekhez. Az elObbiek esetében azonban jelentds
szerepet jatszhat a kompetitiv eldny szerzésében az adott pénziigyi szolgaltatd jo hirneve,
illetve a pénziigyi stabilitasa is (kiilondsen a wholesale szegmensben). Utdbbiak esetében
viszont a legszembetinObb az iszlam bankolasbeli kiilonbségeknek valé megfelelés.
(Példaul Szatd-Arabiaban a HSBC, a HSBC Amanah keretében az iszldm bankoldsnak
megfelelden az Ujabb pénziigyi termékek széles skaldja valt elérhetévé. Kuwait masodik
legnagyobb bankja, a Kuwait Finance House sharia-kompatiblis pénziigyi termékek sorat
nydjtja az Uj malajziai leanybank-csoportjdnak vagy szamos, mar meglévd torok
lednybankfiokjanak.)

Az okok adodhatnak egyrészt a tulajdonosi értékndvelés sziikségességének
kielégitésébdl, masrészt a tisztdn organikus ndvekedés a globalis stratégiai
szerepvallalashoz egyfajta stratégiai valasztas is lehet a pénziigyi szolgaltatok szamara. A

jelentds — globalis szinten realizalhaté — organikus nodvekedéshez azonban
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elengedhetetlentil fontos lehet mind a termék- és piacmenedzsment, mind az értékesités
teriiletén tulajdonképpen a vildggazdasdg harom nagy — nevezetesen amerikai, europai €s
tavol-keleti (csendes-Oceani) — részében a keresztértékesitéseket intenziv modon noveljék.

A revolucios valtozasok tehat abban is rejlenek, hogy a fejlett pénziigyi
szolgaltatasok altal még érintetlen teriileteket is hatékony és megfelel6 modszerekkel az
egyes pénziigyi szolgaltatd csoportok a vildggazdasag szerves részévé tegyék. Az
ezredfordulot kdvetd néhany évben ugyanis egyes feltorekvd gazdasagokban a globalizacid
hatasainak érzddése, a gazdasagi novekedés és az alacsony kamatszintek, a gazdasagi nyitas
¢s a liberalizacio novekedése részben lehetdvé tette ezen orszagok felé a megfeleld retail
szegmensbeli nemzetkdzi expanziot. A folyamatok kiillonosen a jelentds globalis jatékost
jelentd BRIC-orszagokban, Torokorszadgban, valamint egyes iszlam és afrikai orszagban
szdmottevoek. Komparative, noha a fejlett nyugat-eurdpai orszagok bankszektorahoz képest
jelentdsen alulmaradnak, de a BRIC-orszagokban és Torokorszagban az egyéni ligyfeleknek
¢és haztartasoknak nyujtott hitelezés jelentésebb gyarapodast mutatott mar 2005-re. Ezekben
a nemzetgazdasagokban rejlé gazdasagi és novekedési potencial kiaknazasa jelentds lehet a
bankok szdmara, hiszen amikor egy fejlddd orszadg egy bizonyos joléti szintet elér, akkor az
adott nemzetgazdasdg lakossdga nyitotta valhat az Gjabb és szofisztikaltabb pénziigyi
szolgaltatasok egyre szélesebb korére is, igy fokozatosan a kiilonbozd folydszamla és
megtakaritasi szolgaltatasokra is, akarcsak a kiilonféle bank- és hitelkartya szolgéltatasokra
is. Ezen eddig még javarészt a fejlett pénziigyi retail szegmensnek nytjtott szolgaltatasok
altal érintetlennek tekinthetd orszagok a bankcsoport szamara a vallalati bankolasnal
sz¢lesebb profit marzsinokat jelenthet a retail hitelezés, igy a vildggazdasag legnagyobb
globalis bankcsoportjainak egy része a hazai bankszektorukra vald fokuszalas helyett nem
hiaba sokkal inkabb nyitottabbak e térségek felé.

Az ezredfordulot kdvetden a bankok szerepe és magéanak a bankolasnak a jellege is
jelentdsen megvaltozott. Jelentdsen megndtt a bankolasban egyes szupermarketek szerepe
1s. A jovot illetden felvetddhet a kérdés, hogy a bankok retail szegmensbeli revolucidja
megvaltoztathatja-e a szupermarketek bankoldsban betoltott szerepét, fenntarthatja-e a
Tesco és a Wal-Mart az erds bankolasra épiild franchise-halozatat. A retail ugyan a jovében
Uj hatarokat jeldlhet ki, illetve 0j lehetdségeket foglalhat magéaban, azonban semmiképpen

nem szoritkozhatnak e lehetdségek kizarolag a bankokra. A bankolasban ugyanis mar
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jelenleg sem a bankok a kizarélagos szereplék. Igy a retail bankolasban résztvevd mas
jatékosok 1is érintve lehetnek a revolucios valtozasok altal, de a nem banki szereplk
terjeszkedése mindig limitalt. Minden kormany ugyanis egy 2001. szeptember 11. utani
vildgban mindig szem elodtt kivanja tartani a biztonsagi kérdéseket, igy a pénziigyi, illetve
banki szerepeloknek a jogi ¢és kormdnyzati korlatozdsok némi hatart szabhatnak. A
szupermarketeknek tevékenységiik és bankolasuk soran mindemellett figyelemmel kell
lenniiik a bankok, mint retail szegmensbeli piaci versenytarsak bankoldsara is. A jovo
kulcsa azonban barmely pénziigyi szerepld szamdara abban rejlik a jovoben, hogy mindig
tekintettel kell lenniiikk a felmeriild fogyasztéi igényekre és sziikségletekre, meg kell
taldlniuk a megfeleld kinalati kapcsolatot és mindenképpen meg kell konnyiteniiik a
tranzakciés mechanizmusokat. Az tigyfelek ugyanis egyre kevésbé valnak lojalissa egy-egy
korabbi pénziigyi szolgaltatohoz.

A XXI. szdzad maésodik évtizedének derekara, illetve végére tehdt az tligyfelek
fogyasztasi szokéasainak szem elé keriilésével szamos iizletpolitikai és stratégiai valtozasok
kovetkezhetnek be az egyes pénziigyi szolgaltatoknal. 2015-re azonban nemcsak a novekvod
fogyasztoi igények megfeleld kielégitését szem el6tt tartdo ligyfélcentrikussdg valik
meghatdrozova a bankok stratégiai tervezésében, hanem a kompetitivebb és komplexebb
piaci kornyezetvaltozdsnak megfelelden az innovacidkra és a hatékonysagra kell
fokuszalniuk. A technikai-technoldgiai fejlesztésekkel igy nemcsak a bankok miikodésének
hatékonysagat, az egyes lgyletek gyorsasagahoz jarulhatnak hozza a bankok, hanem
egyben a schumpeteri értelemben vett fejléddést is megvalosithatjak. A jovében a pénziigyi
szolgaltatok technoldgiai fejlesztéseivel az tigyfelek igényeinek gyorsabb €s biztonsagosabb
kielégitése valosulhat meg. Osszehasonlitisképpen, amig a XXI. szdzad elsd évtizedének
derekan a pénziigyi szolgaltatok az ICT rendszerek fejlesztésének daltaldban az {izleti
stratégiat tamogatd és kielégitd stratégiai értéket tulajdonitottak, addig a 2015-re mar
nemcsak 0nallé stratégiai értéket képviseld teriiletnek lehet tekinteni, hanem mar leginkabb
olyan stratégiai teriiletnek, amellyel az adott pénziigyi entitas kompetitiv elonyt valosithat
meg versenytarsaival szemben. Igy a jovében az ICT mint kompetitiv versenyel6nyt
megvalositd, piaci versenyképességet noveld stratégiai-lizletpolitikai tényezé lehet a

jovoben.
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Az ICT stratégiai értékének megndvekedése mellett azonban természetesen a
legfontosabb stratégiai tényezének a teljesitményndvelés lehet egy-egy bank szamara. Egy
pénziigyi entitasnak azonban jelenleg és a jovoben is szamolnia kell a kiils6 kornyezet
valtozasaival, elsOsorban a felgyorsult globalizacié terjedésével, amelynek hatasaival és
kovetkezményeivel egy adott szervezetnek szamolnia kell és piaci versenyképességének
noveléséhez mindenképpen alkalmazkodnia kell e kiilsé kornyezet adta valtozasokhoz. igy
a bankok stratégiai tervezésében némi atértékelddésre kell szamitani mind a globalis
bankok, mind a kis, lokalis bankok esetében. A stratégiai tervezésben egyrészt mas-mas
sullyal szerepelhetnek egyes tényezOk, masrészt Gjabb célok is megjelenhetnek, - mint a
CSR — amit nagyon sokaig jovedelmezdségrontd tényezoként tartottak a bankvezetok
szdmon. A nagyobb jovedelmezOséget a jovoben csak a nagy globalis bankok lesznek
képesek realizalni. A bankok kozotti versenyben tehdt a kisebb bankok lényegesen
alulmaradnak, de egy kis szlik lehetdségilk mégis maradhat. Egy-egy pénziigyi
szolgaltatonak a piaci sikeressége €s tulélése mindenképpen a megfeleld és helyes stratégiai
dontésen alapszik. Amig a kis, lokalis bankok szamara némi kevés esélyt jelenthet a
nemzetkdzi expanzidba valo esetleges bekapcsolodas, addig a globalis bankok szaméra az

innovaciok, jabb iizleti modellek és stratégiai prioritasok lehetnek a megfeleldek.

3.4.1. Partnerségi viszonyok és outsourcing

Noha a kiszervezés, vagyis az outsourcing €s a stratégiai partnerség mar napjainkban
egyaltalan nem tekinthetd 0j jelenségnek a vallalatok, illetve a pénziigyi szolgaltatok tizleti
gyakorlataban, mégis az elkovetkezend6 id6kben mas jelleget és hangstlyt kaphat. Az
outsourcing jellegének atértékelddését motivalja egyrészt a pénziigyi szolgaltatok kiterjedt
transznacionalizalodasa, hiszen a nemzetkozi terjeszkedés, a kiilfoldi leanybank és
bankfiokhalozatok szélesebb kiterjedtsége gyakran tovabbi hatékonysagnoveld eldnyoket,
kedvezd lehetdségeket jelenthet az anyabank, illetve a bankcsoport szamara a kiilfoldon
realizalt jovedelmekben rejld lehetdségek kiakndzasa. Bar az utébbi években az EU-n beliil
tevékenykedd bankcsoportok esetében az eurdpai szabalyozasvaltozasok kovetkeztében e
jellegli nemzetkdzi banki jovedelmek csokkentek, az EU-n kiviil, kiilondsen a BRIC-

orszagokban e lehetdségek még adottak a bankok szamara. Tehat mindenképpen indokoltta
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valhat a kiszervezések attekintése €s atértékelése a pénziigyi szolgaltatok szdmara. Masrészt
kivanatos lenne az egyes pénziigyi szolgaltatoktol, hogy egy a kiilfoldi lednybankok és
fiokok egy bizonyos fix koltségen miikodjenek, viszont akkor mdés felmeriild — nem
pénziigyi — kockézatokkal kell szamolni. Gyakran el6fordulhat a kiilfoldi lednybank piacan
ugyanis, — ahogy korabbi fejezetben is emlitésre keriilt — hogy amennyiben az anyabank
nem tamogatja kell6 mértékben az adott kiilfoldi lednybankjat, akkor a piaci versenytarsak
novekvo belépésétdl vagy erdsodésétdl kell tartani, és nem utolsdé sorban a leanybank
sebezhetdvé valik, valamint a piaci versenytarsak a hazai iigyfeleket is elcsabithatjak, tehat
Osszességeében megnd a kockéazata annak, hogy a kiilfoldi leanybank versenyképessége az
adott piacon romlik. Harmadrészt az tigyfelek megnovekedett funkcionalis elvarasa, hogy
az ujabb pénziigyi termékek ugyanugy a kiilfoldi lednybankoknal és fidokoknal éppugy
elérhetdvé valjanak, amellett, hogy a kiilf6ldi leanybankok egy nem tul magas fix koltségek
mellett a versenyképességiik fenntartasara is torekednilik kell. A vilaggazdasig egyes
régioibol kikeriilé elsdsorban retail iligyfelek szamara tehat a megfeleld pénziigyi
szolgaltatasnyujtashoz elengedhetetleniil fontos lehet a foldrajzi elérhet6ség, igy az egyes
globalis bankok szamara a stratégiai partnerkeresésen kiviil megfeleld lehetdséget jelenthet
olyan tizleti modellek alkalmazésa is, amelyek az eddigiektdl 1ényegesen fejlettebbek. Az
iizleti kornyezet, a fokozodd nemzetkozi expanzidhoz, M&A-khoz és mas valtozasokhoz
valo alkalmazkod4ds megkivanja a pénziigyi szolgaltatoktél egy olyan stratégia
alkalmazasat, amely egy vagy tobb kritikus teriiletet érintd partnerséget hozhat létre. A
partnerség természetesen igen széles is lehet: magaban foglalhatja a kritikus teriiletek
(példaul fizetések, IT rendszerek fejlesztése €s fenntartasa, NPL szolgaltatas) kiszervezését
megfeleld stratégiai partnerekhez, vagy a partnerség értékesitési megallapodas is lehet vagy
éppen a pénziigyi stabilitds és erdsség meglrzéséhez egyes specialis kapacitdsokhoz
(példaul kockazatkezeléshez) megfeleld partnert jelenthet.

Az outsourcing atértekelddését kivano kiilonbozd természetli nyomadsgyakorlo
tényezok miatt a korabbiakban a fizetések kiszervezésének teoretikus felvetése mara
siirgetd valosaggad valt. A fizetések kiszervezése azonban igen széles teriiletet érint: az
tizleti folyamatok kiszervezését, a hataron atnyuld fizetéseket, a belfoldi fizetéseket, a
papiralapt tranzakciok kezelését, az internet alapi szolgéltatdsokat, a szdmlavezetést, a

nostro szadmldk vezetését, a likviditas-menedzsmentet, SWIFT szolgaltatasokat, a
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bankfiokok kiszervezését, az IT host kiszervezését és az infrastruktirak kiszervezését
(példaul halézati és atutalasi platformok). Az elébbi felsoroldsbol is kitlinik a teriilet
komplexitasa, igy gyakorlatilag egyetlen teriilet képes egyoOntetiien ezen teriiletek
Osszességének kiszervezését megvaldsitani: a kiilfoldi leanybankfiokok kiszervezése.

A kulfoldi bankfiokok kiszervezésére tulajdonképpen harom {izleti megoldés
vetddhet fel: az iizleti infrastruktara kiszervezése, az lizleti folyamatok kiszervezése, illetve
az elébbi kettdonek valamilyen kombindcidja. Az iizleti infrastruktura kiszervezése azt
jelentené, hogy a kliens pénziigyi intézmény hasznalja a kiszervezd IT infrastrukturajat
olyan teriileteket mint a fizetések, FX, pénzpiacok, SWIFT 0Osszekottetések, atutalasi
folyamatok, befektetések, valamint egyes manualis tevékenységeket is, mint a papiralapu,
hagyoményos készpénz tranzakciok, jovairasok. Az iizleti folyamatok kiszervezése soran
viszont a kiszervezd alkalmazottjai a kliens pénziigyi intézménynél az el6bbiekben felsorolt
feladatokat végzik, de a kliens pénziigyi intézmény meglévd rendszereit hasznaljak. A
harmadik tizleti megoldas esetében viszont kiszervezd a kiilonbozd feladatok soran a sajat
¢s a kliens pénziigyi intézmény infrastruktirdjanak és rendszereinek valamilyen vegyes
hasznalatat valdsitja meg. (Megjegyzendd viszont, hogy barmely megkdzelitési modszer is
kertiljon alkalmazasra, a kliens pénziigyi intézménynek mindig teljesen attekinthetdnek kell
lennie.)

A pénziigyi szolgaltatok kozotti megfeleld partnerség 1étrehozasa nagymértékben
hozzajarulhat a teljesitményndvekedéshez is nemcsak a mitkddési hatékonysag elérésével,
hanem az esetleges szinergia-hatas érvényesiilése miatt is. A partnerség révén realizalhato
szinergiahoz, azonban elengedhetetleniil fontos lehet a megfeleld partner megtalalasa,
hiszen akar M&A-k, akar kiszervezések esetében gyakran fordult eld Un. disz-szinergia a
két szervezet kozott, amelyek fakadhattak a til eltérd stratégiai illeszkedésbdl, eltérd
vallalati kultarabol és értékekbdl, vagy éppen az eltérd ligyviteli gyakorlatbol, belsd
viszonyokbol is. Tehat amig teoretikusan viszonylag konnyen megragadhatdé az egyes
partnerségi viszonyok, pénziigyi szervezetek kozotti fuziok, kiszervezések céljai és
megvalositasi tervei, addig a gyakorlatban val6 megvalodsitdsa sokkal bonyolultabb és
szamos problémat vethet fol. Az egyik legkézenfekvObb probléma- és disz-szinergiaforras
lehet, hogy egyes pénziigyi szolgaltatok gyakorlatdban sokszor még pontos stratégiai

célmegfogalmazasok sem fordulnak el egy-egy partnerségi viszony kiépitése elott, vagy
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éppen nem rendelkeznek kelléen alapos ismeretekkel az adott partnerrdl a kiszervezés,
M&A vagy mas jellegli partnerségi viszony kiépitése eldtt. Az egész szervezetre nézve a
partnerségi viszony létrejotte utan ugyanakkor tovabbra is kitlizott célként fenndll a
szervezeti- €s teljesitményndvekedés elérése, amely elég sokszor a két szervezet kozott
fellépd disz-szinergia miatt elmarad.

Két teljesen egyforma szervezet sem a redl, sem a pénziigyi szférdban nem létezik,
mint ahogyan teljesen egyforma stratégiai célok sem szerepelnek az egyes pénziigyi
szervezeteknél, viszont hasonldésagok el6fordulhatnak. Jelen esetben a kiszervezésre
vonatkoz6 partnerségi viszonyt szem eldtt tartva a szinergia-hatasok elérésére, illetve a
megfeleld novekedési lehetdségek realizalasara, a teoriak gyakorlatba valé tltethetdségére —
ha nem is hiivelykujj-szabdlyként — tulajdonképpen héaromféle {tizleti modell johet
szdmitasba a stratégiai ¢és megfeleld novekedési célokat illetéen a kozeljovoben. A
teljesitményromlas elkeriilése végett a potencidlis partnerségi viszony lehetdséges stratégiai
formait mindenképpen valamilyen mértékben egy eldrelatd pénziigyi szervezetnek
mindenképpen meg kell fogalmaznia. Felmeriilhet a kérdés, hogy az egész szervezetre,
bankcsoportra vonatkozdan, hogy egyaltalan drdmai ndvekedést vagy csak a korabbi
szintek fenntartasat tartjak stratégiai célnak, ennek megfeleléen a potencidlis partnerségre
haromféle lizleti modell johet szamitasba: a fenntartas, a szerves ndovekedés €s az egyoldalq,
inkrementalis novekedés.

A foldrajzilag szlikos, vagy jol koriilhatarolhato erds ligyfél franchise rendszerekben
kénytelenek a bankok fenntartani a hatékony teljes koltség/teljes bevétel aranyt, igy ebben
az esetben a bankok stratégiailag nem kotelezik el magukat sem az egyoldaliian a kifejezett
novekedés, sem a szerves novekedés mellett, hanem a cél a fenntartdas marad. Mindez
azonban nehézkes a novekvd skalahozadéku és az alacsony koltségekkel miikddo
versenytarsak mellett. A hatékonysag elérése végett ebben az esetben a bankok arra
kényszeriilnek, hogy szdmos felmeriild fix koltségeiket atvaltsak valtozo koltséggé, illetve
azt 1s a jovOben minimalizalniuk kell. Ebben az esetben példaul lehetséges megoldast
jelenthet, ha az IT infrastrukturat, az alkalmazottak szdmat ¢és a bankfiokhalézatok lokacios
koltségeinek a csokkentését veszik célba offshoring révén, vagy egy partnerhez vald

kiszervezés réveén.
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A szerves novekedést stratégiai célul kitizd partnerségi iizleti modell esetében a
szerves novekedés célja ugy valdsulhat meg, hogy fenntartjak a korabbi teljes bevételiiket
vagy a szolgaltatdsok aranak csokkentésével (novekvd mérték- és méretgazdasagossag)
vagy a kinalt szolgaltatas értékének novelésével, amikor az {ligyfél szdmara az adott
szolgaltatds tovabbi hozzaadott értéket jelenthet, vagyis a szolgaltatds mindségének a
javulasaval. Ebben az esetben a kapacitasok sziik keresztmetszete mellett az adott pénziigyi
szolgaltatd kénytelen mindezt a hattér technoldgia, illetve a folyamatok marginalis
koltségeinek csokkentésével megvaldsitani. Igy ebben az esetben az elektronikus banki
szolgaltatdsok nyujtasara nagyobb hangsulyt kell fektetni a hagyomanyos helyett. (7The
Banker)

A drasztikusan, a bevételek fokozatos novelésére, illetve a koltségek inkrementalis
csOkkentésére fokuszald agressziv stratégidt megvaldsitd partnerségi lizleti modellek
esetében a bankok elsdsorban ¢és kifejezetten az tligyfelek igényeit tartjdk szem el6tt az
értékrendjiikbe bekdvetkezd jelentds valtozas vagy ujabb jovedelmi forrasndvekedések
kiaknazasa altal. Ezek a bankok ujabb lehetdségeket keresnek arra, hogy a vallalati
tigyfeleiket kozvetlenebb modon vonjak be az ellatasi lancukba, vagyis globalis szinten
fizikailag és virtudlisan is biztositani kivanjak a megfeleld pénziigyi szolgaltatast (pl.
ugynokségek révén). Ez a stratégia azonban megkivanja, hogy a piachoz a lehetd
legk6zelebb tovabbi kapacitasok (alkalmazottak, technoldgia, lokécid) elérhetdségéhez
jelentds Osszegli befektetéseket. A bevételek novelése és a foldrajzilag konnyen, a lehetd
legrovidebb 1d6 alatt elérhetd pénziigyi szolgaltatdsnylijtds megvalositdsa végett ezen
bankok szamara sziikségszerliséggé valhat egy masik bankcsoport leanybankjaival vald
partnerségi viszony kialakitdsa. A megfeleld partner ugyanis biztosithatja a mérték- és
méretgazdasagossagot, az idégazdasdgossagot az inkrementacids koltségek optimalizalasa

mellett. (The Banker)

3.4.2. A pénziigyi innovdciok, technolégiai fejlesztések és a retail szegmens
felértékelidése

A jovében a pénziigyi szolgaltatok egyik legfontosabb stratégiai célkitlizése
tovabbra is a ndvekedés, a teljesitményndvelés és a hatékonysag novelése maradhat, de a

retail szegmensben mindenképpen a kompetitiv elénydk realizalasahoz elengedhetetleniil
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fontos lehet az tligyfélkozpontisag, mint tovabbi stratégiai cél a bankpiaci versenyképesség
novelése végett. A novekedési stratégianak egyik eszkdze lehet a nemzetkozi M&A, amely
mar kozel egy évtizede formalja a bankszektort vildgszerte, de kiilondsen az Europai
Uniodban. A nemzetkdzi M&A-k esetében azonban a két szervezet integracidja kozott
fennall6 disz-szinergidk el6forduldsa 1ényegesen ronthat a bankcsoport novekedésén, illetve
kérdése igen fontos kérdés. A kihivas a jovO szdmara, hogy olyan 1 iizleti modellt és
technoldgiai eszkozt alkalmazhassanak a fuzionalo és a jovO kihivasaihoz alkalmazkodni
kivand pénziigyi szolgaltatok, amely képes illeszkedni a szervezet stratégiai céljaihoz,
vagyis a piacokhoz gyorsabban tudjanak hozzaférni, a koltségek csokkenjenek, a
befektetéseknek jobb megtériilése legyen és hatékony ICT rendszert miikkddtessenek és a
disz-szinergiak eldforduldsa csokkenjen. A nemzetkézi interszektoridlis bankfuziok
esetében igen Osszetettek a disz-szinergidk forrasa. Az eltérd IT rendszerek miatti disz-
szinergidk kikiiszobolésére természetesen a napjainkban is elterjedoben 1évo ujabb,
kompatibilisebb IT platformok alkalmazasa kell6 lehetéséget nyajthatnak. Az ICT-n kiviil
azonban szdmolni kell a szervezeti integracid sordn tovabbi mdas tényezoOkkel is, de a
szolgaltatas alapt architektirak (SOA), mint 0j technologia alkalmazéasa a jovOben a
mikrointegraciok soran eléforduld tovabbi disz-szinergidk csokkentéséhez hozzajarulhat. A
SOA platform altal a bank menedzsmentje az ujabb kornyezeti feltételekkel és kihivasokkal
jobban szembe tud nézni és az eszk6zokrdl is bovebb informacidval rendelkezhetnek. A
SOA nemcsak egy eszkdz a kompetitiv eldny novelésére €s tjra definidlasdhoz, hanem az
ujabb lzleti teriiletek (M&A, retail) szamara Ujabb tdmogatd technologiai infrastruktirat
jelenthet. Amint egy pénziigyi szolgéltatd a nemzetkoziesedése, transznacionalizalodasa
soran egy Ujabb piaci teriiletre 1ép, illetve a nemzetk6zi M&A révén egy Ujabb bank
affiliacioval fuzional, akkor az ellatasi lanca mentén a hatékonysag elérése és a tovabbi
hozzaadott érték folyamatos keresése magatdl érthetddd cél lehet. Mivel olykor a
szervezetek e nemzetkdzi mikrointegraciok eldtt nem teljesen atlathatoak, vagy éppen
stratégiailag a két szervezet jelentds mértékben eltérd lehet, igy az Gjabb, bankmenedzsment
tevékenységét tamogatd technoldgiai platformok jelentdsen hozzajarulhatnak a szervezeti
hatékonysaghoz és a mikrointegracié konnyebb megvalositdsahoz. A szolgaltatas alapu

architektura alkalmazasa révén az M&A sordn mind az ajanlattevd, vasarlo, mind a célbank
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szamara az integracidé €s a vallalati kormanyzas egyes kérdéseinek attekintéséhez jobb
technologiai alapot szolgaltathat. A SOA tehat szamos teriiletek technoldgiai elényt
jelenthet egy adott pénziigyi szolgaltatd szamara, tobbek kozott egy kiilfoldi pénziigyi
kiszervezések megvalositasanal fennallo akadalyok lebontdsaban, révidebb i1d6 alatt,
kevesebb fiiggdséggel ¢és alacsonyabb komplexitassal valhatnak realizdlhatova a
kiszervezések. Noha a nemzetkdzi kiszervezések megvalositdsa a szolgaltatas alapu
architektarakkal konnyebben megvalosithatokka valhatnak, de az adozasi szabalyok és
bizonyos jogi korlatok, illetve az iizleti specifikaciok koriili nehézségek és problémak
tovabbra is fennallhatnak. A legutdbbiak lekiizdésére a korabbiakban emlitett kiilonféle
tizleti modellek és gyakorlatok adhatnak némi tamaszpontot ezen problémak lekiizdésében
is.

Tehat a SOA a nemzetkdzi M&A-k esetében nemcsak a tranzakcio eldtt adhat kelld
tdmaszpontot a bankmenedzsment szdmara, hanem ezen 10j technoldgia alkalmazasaval a
posztakvizicios fazisban is konnyen kézben tarthatova és attekinthetové teheti az
lizletmenetet, ami a korabbi iddszakokban igen nehézkes és koltséges volt — jelentdsen
hozzajarulva a disz-szinergidkhoz. A legfobb eldnye a szolgaltatas alapu architektarak
alkalmazaséanak abban rejlik, hogy a bankok szamara a nemzetkozi interszektorialis M&A-k
esetében jelentdsebben nagyobb rugalmassagot tesz lehetdve. Tobbek kozott a fizetési és
hitelezési rendszerek integralasa soran fellépd korabbi koltség és id6 lecsokken, igy
jelentdsen nagyobb atlathatosag valik lehetdvé az Ujabb ligyfelekrdl (szokas, izlés, stb.).
Tehat a SOA alkalmazasaval a nemzetk6zi M&A-k sordn varhat6 teljesitményjavulds mar
konnyen valosagga valhat. fgy a nemzetkozi terjeszkedés a jovében a bankszektoron beliil —
kiilondsen az eurdpaiban, BRIC-orszdgokban, iszlam orszdgokban — jelentdsen megndhet,
hiszen a post-merger fazisban a mikro-integracion beliil felmeriild disz-szinergiaforrasok az

ujabb technoldgiai innovaciok altal minimalizalddnak.

3.4.2.1. A retail szegmens valtozdsai 2015 utin

A retail szegmens kompetitiv helyzete a bankszektoron beliil a XXI szazad

masodik évtizedének derekdra igazdbol nem mutat tGl nagy kiilonbséget a jelenlegi
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versenypiaci helyzettdl ugyan, de a tovabbi versenypiaci pozici6 megdérzéséhez minden
bankpiaci szereplonek jelentds stratégiai valtoztatasokra lesz sziikségiik. A jelenlegi
bankpiachoz hasonléan a fuzidk és felvasarlasok révén csokkend trendet mutatnak a
bankok, egyre koncentraltabb bankpiacon kell az egyes pénziigyi szolgaltatoknak
egymassal versenyeznilik, ahol a piaci tuléléshez a novekedés ¢€s hatékonysdg, mint
stratégiai cél mar nem bizonyulhat 6nmagukban elegendének. A jovében a pénziigyi
szolgaltatok szamdara, amig a kiszervezések és a kiilonbdzo partnerségi viszonyok a
hatékonysag elérésének alapvetd kritériumai képesek biztositani, addig a kompetitiv
stratégiai €s versenypiaci eldnyt egyrészt az 0j piacokra valo Iépéssel, az M&A-val, a
tovabbi transznacionalizalodéssal és a fogyasztoi igényekhez leginkabb illeszkedd pénziigyi
termékek, és szolgaltatdsok kinalataval lehet realizalni. Tehat a XXI. szazad masodik
évtizedének derekan mar csak azok a pénziigyi szolgaltatok valhatnak gydztessé, amelyek a
novekedésbol, teljesitményjavulasbol €s hatékonysagnovelésbdl eredd értékteremtésen thl
mas tényezokbol is képesek értéket teremteni, amellyel hozzajarulhatnak nemcsak a
belfoldi bankpiaci kompetitiv versenyeldny realizalasahoz, hanem globalis szinten barhol a
vildggazdasagban. Taldn nem meglepd, de mar jelenleg is a vildggazdasag legnagyobb
bankcsoportjainak aggregélt profitabilitasi novekedése leginkabb a retail szegmens kozel
22-23%-0s novekedésének tudhatd be €s a piaci versenyképesség novekedési lehetdségek a
jovében mindenképpen a szolgaltatds mindségének javulasaban fordulhatnak eld.

A pénziigyi szolgaltatok tobbségének a retail szegmensbeli front office és back
office teriiletére a jovében holisztikusan kell tekintenie, valamint a megfeleld profitabilitas
elérése végett mindenképpen sziikséges a tiszta lehetdségek megfogalmazéasa a
differencialast, illetve mas hatékonysagnovelo stratégidkat illetéen. A front office 2015 utan
mar egyértelmlien az a teriilet lehet, ahol a pénziigyi termékek, és a technologia adta
lehetdség kovetkeztében az ligyfél kedve szerint valogathat a szdmara megfelelébb
pénziigyi szolgaltatasok kozott. A back office teriilet, amely tulajdonképpen az intézmény
tulélését is biztosithatja, a technoldgiai innovaciok, valamint az innovativ pénziigyi
termékek adta lehetdségek sora allhat rendelkezésiikre a megfeleld flexibilis architektira és
termékvalaszték miatt. Azonban mar az ezredfordulot kovetden megkezdddott a trend a
hagyoményos banki funkciok, illetve pénziigyi termékeket értékesitd hagyomanyos

csatornak hattérbe szoruldsa, de mar napjainkban sem lehetett teljesen dinoszaurusznak
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tekinteni a bankfidkhalozatokat, mint ahogyan a 2015 utani idészakban sem. 2015 utan
tulajdonképpen amellett, hogy az internet banking szolgaltatdsok egyre dominansabb
szerepet toltenek be a pénziigyi termékek értékesitésében, a bankfidok-haldzatosodas trendje
is fennmarad, csak foldrajzilag mas teriiletekre helyezddik at: tulajdonképpen a
vilaggazdasag felzarkozo gazdasagaiban, fejlédd orszagaiban varhatdo a nagyobb
bankcsoportok altali (ijabb bankfidkok létesitése vagy mar meglévok felvasarlasa. A fejlett
pénziigyi szektori gazdasdgokban azonban a miikodési hatékonysag és a szolgaltatasnyujtas
gyorsasaganak javulasa végett viszont az e-pénziigyi termékek, illetve szolgaltatasok iranti
kereslete az tigyfeleknek lényegesen megnovekedhet az ezredforduld utani idészakhoz
képest. A hagyomanyos bankfioki érékesitési csatorndk tulajdonképpen a problémas és
tanacsadashoz mindenképpen kétddo kozvetlen pénziigyi érékesitésekre korlatozodhatnak,
ahol mindenképpen sziikségessé véalhat a bankalkalmazott és az tligyfél kozotti direkt
kontaktus. Tehat az elkovetkezendd évtizedben a bankfidkok egyre kevésbé valnak a
pénziigyi tranzakciok legfobb lebonyolitéjava, sokkal inkdbb ujabb ¢és komplexebb
pénziigyi termékek értékesitdjévé valnak, illetve az ligyfeleknek nyujtott tandcsadas valik a
bankfidkok f6 profiljava. A pénziigyi tranzakciok és fizetések mar leginkabb vagy ATM-n
vagy valamilyen mas elektronikus értékesitési csatornan keresztiil bonyolddhatnak le. Az
internet banking szolgaltatasok tehat a jovoben igen meghatdrozé szerepet tolthetnek be a
retail pénziigyi szolgaltatasok teriiletén.

A pénziigyi szektor tovabbi dezintermedidcids folyamatanak motorjat képezhetik az
Ujabb technologiai innovacidkon alapuld mobil fizetések elStérbe keriilése. A teljesen
személyes kontaktus nélkiili mobil fizetések alkalmazédsa a pénziigyi szolgaltatasok teljes
revollcigjat is jelenti egyben. Az olyan online pénziigyi termékfejlesztések, mint a peer-to-
peer banking innovaciok, a Zopa.com”” radikalisan megvaltoztathatjék a pénziigyi fizetések
¢s tranzakciok modjat, és a XXI. szdzad masodik évtizedének masodik felében mar szinte
teljesen dezintermediedlva a fizetéseket, a retail szegmenst teljesen atformalhatja. A Zopa-
modell — amely a bankokat teljesen kikertili — sokkal kedvezdbb hitelezési hitelkamatlabak
mellett teszi lehetévé a hagyomanyoshoz relative attekinthetébb hitelezési mechanizmust.

(The Banker [2011])

5 Online hitelezés
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nemcsak az 1j innovacidkkal és technoldgiai ujitdsokkal vald versenyzéstdl valik fliggdveé,
hanem az alkalmazott bankszervezeti miikkddési modell is befolydsold tényezd lehet. A
retail szegmenst illetden, a bankok tobbsége igyekszik atszervezni a globalis vallalati
modelleknek megfelelden a mikodési architekturajukat, kiilondsen a back office teriileten
értékelddik fel az IT dimenzid mellett az Gsszes teriileti dimenzidra kiterjedé globalis
miikodési modellek meghatdrozasa. A back office teriileten jelenleg is, de a kozeljovoben
varhatéan nagy valoszinliséggel az ICT rendszerek transzformalodasa tekinthetd a legfobb
valtozasokat mozgatd tényezonek, amelyek altal kozvetleniil vehetok igénybe akar hatdron
atnyalo tranzakciok is. E valtozasok természetesen nagymértékben hozzéjarulhatnak a

hataron atnyuld pénziigyi szolgaltatasok konszolidaciojahoz.

3.4.2.1.1. Mobiltelefon alapu fizetések

Szamos felzark6zo ¢€s fejlodd orszagban a mobiltelefonok teljesen atformaltak az
alapvetd pénziigyi szolgaltatdsokat. A mobil technologia altal a hatdron atny(ld pénziigyi
szolgéltatasok egész sora is elérhetdvé valt ezen teriileteken is. A mobil technologia
alkalmazasa azonban nemcsak a felzark6zo6 orszagokat tudjak hatékonyabban bekapcsolni a
fejlett pénziigyi rendszerekbe, hanem szervesen hozzajarulhatnak a pénziigyi szolgaltatasok
valés idejii elérhetdségéhez szerte az egész vilaggazdasagban, vagyis a pénziigyi
globalizacid eldmozditasdhoz ténylegesen nagyobb mértékben képesek hozzajarulni a tobbi
elektronikus pénziigyi értékesitési csatornakhoz képest.

A mobil telefon alapi pénziigyi szolgaltatasok penetracioja kiilonosen az afrikai
orszagokban jelentds. Amig 1999-ben az afrikai régioban az iigyfelek 0.6%-a vette igénybe
ezen banki szolgaltatdsokat, addig 2005-ben mar a 15.4%-a és 2011 végén kozel 31%-a,
vagyis kozel 350 millidan. (The Banker [2011]) Afrikdban ugyanis a hagyomanyos
pénziigyi szolgaltatdsok kinalata igen lassan és nehézkesen tudna terjedni, sét a vidéki,
tavoli terliletekre a mikrofinanszirozasi pénziigyi megoldasok igen nehézkesen vagy alig
jutndnak el a potencidlis tigyfelekhez hagyomanyos pénziigyi csatornakon keresztiil. A
mikrofinanszirozasi lehetdségek pedig a szegénységi kiiszObon is dramai valtozasokat

eredményezne, a pénziigyi szolgaltatasok elérhetdve tétele ugyanis extra készpénzhez jutasi
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lehetdséget jelentene az ott €l6knek, amelyek munkaeszkdz vasarlasra fordithatoak vagy az
agrarszektorban tevékenykeddknek extra vetOmagvak vésarldsat is lehetové teszik. A
legtobb afrikai orszagban ugyanis a gazdasagi élet jelentds része az agrarszektoron és a
mikrovallalatokon alapszik, amelyek els6sorban a megélhetési forrast jelentik. A
hagyomanyos pénziigyi szolgaltatdsok lehetdsége igen csekély és elég fejletlen a pénziigyi
rendszer ezekben az orszdgokban. Az egész afrikai kontinensen a mikrofinanszirozas, a
mikrohitelezés jelentheti a nagymérvii szocialis és gazdasagi atalakuldst. Amennyiben az
afrikaiak szamara adotta valik a megfeleld pénziigyi hattér és fejlesztési lehetdségek, akkor
a javulhatnanak a megélhetési lehetdségeik és lehetOségeik és végsd soron a csaladi
gazdasagok megerdsodésével egyrészt a lokalis gazdasag, masrészt makrogazdasagi szinten
is hozzéjarulnanak a gazdasag stimulalasahoz.

Amennyiben Afrika egy erds pénziigyi szektort kivan a jovében kialakitani, akkor
mindenképpen sziikséges a bankszabalyozasdnak ¢és a jogrendszerének az atalakitasa és
megerdsodése, ugyanis jelenleg a pénziligyi szabalyozdsok nem tekinthetdk a lokalis
kormanyok f6 szabalyozasi prioritdsainak. A lokalis gazdasagok stimulalasahoz Afrikanak
egy jol mikodd pénziigyi rendszerre van sziiksége. A meglévd pénziigyi szolgaltatasok
teriiletén is orszagonként jelentds kiilonbségek fordulnak eld, amelyek parosulnak a nem
megfeleld infrastruktarakkal is. A nem megfeleld vagy hianyos infrastruktura a véallalatok
versenyképességén jelentdsen ront, amivel szerte az egész kontinensen az afrikai
tizletembereknek igen gyakran szembesiilniiik kell. A hidnyos infrastruktira pedig egyet
jelent a pénziigyi szolgaltatdsok hianyaval is. Egy bankfiok alapitdsa és létezése
stratégiailag fontos tényezd lehet, ahol a pénziigyi szolgaltatasok elérhetdvé valhatnak. A
szolgaltatdsok megfeleld infrastruktardjanak kiépitése azonban oridsi koltségeket jelent, de
a hidnya a vallalkozasok szamara kereskedelmi korlatokat, termelési hatranyt, hataron tuli
pénziigyi szolgaltatdsoknal oriasi koltségeket és akadalyokat és biirokratikus korlatokat
jelentenek. Afrikaban egy hagyomanyos bankfiok csak igen magas fenntartasi és
tranzakcios koltségekkel képes mikddni. fgy csak nagyon kevés esetben iizemeltetnek
elegendd bankfidkot az afrikai orszagokban. Eléfordulhat, hogy egyes vidéki teriileteken
szinte egyaltalan nincsenek bankfidkok. Tehat Afrikdban a hagyoményos pénziigyi
szolgaltatasokhoz képest nyilvan jelentds eldnyt jelentenek a mobil telefon alapli pénziigyi

szolgaltatasok, hiszen terjedése joval koltséghatékonyabb és gyorsabb.
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A legtobb afrikai orszagban az allami, nemzeti telekommunikaciés szolgéltatok a
megfeleld infrastruktura kiépitésével igen nehézkesen és lassan képesek haladni. Ezzel
szemben a transznacionalis mobil telekommunikacids vallalatok afrikai lednyvallalatai ezt a
hidnyt gyorsan és hatékonyan képesek betolteni, igy a mobiltelefonok afrikai lakossagon
terjedhetnek, még a tavolevd vidéki teriiletekre is. Afrikdban a mobil bankolas lehetdvé
teszi, hogy az alacsony jovedelmi, eddig bankolatlan teriiletekre egyrészt készpénzhez
jutdsi lehetdséget, masrészt egyszeri vasarlasokat is lebonyolithatnak és nem-készpénz
formaban pénztarolast valdsithassanak meg.

Afrikdban a mobil banking terjedése és felemelkedése nem a technologiatol fiigghet,
hanem sokkal inkabb a piac fejlettségétdl, a gazdasag nyitottsagatol €s a piaci biztonsagtol.
A tovabbi innovaciok eldmozditasara csak igen szlikossé valhat a mozgéstér, ha a
szabalyozasi kornyezet nem elég nyitott vagy nem tamogatja kelld mértékben az Uj
szolgaltatasok és pénziigyi termékek terjedését, igy az afrikai politikai dontéshozoknak és
kormanyoknak a gazdasag fejlodése érdekében mindenképpen sziikséges lehet a pénziigyi
stabilitds és a gazdasagi hatékonysag célul tlizése és biztositdsa, a fogyasztovédelem, a
pénziigyi integracio6 és a pénziigyi szolgaltatasokhoz val6 hozzaférés elérhetésége. A mobil
banking nagy valosziniiséggel a pénziigyi szolgaltatasokhoz valé hozzaférés lehetdségének
terjedését €és a pénziigyl rendszer hatékonysagat eldmozditja, bar némi konfliktust
eredményezhet a pénziigyi integracio és a fogyasztévédelem kérdése. (The Banker [2011])

Néhany afrikai piacon — kiilondsen a kenyain — a mobil bankolas teljes sikernek,
orvend, bar az egyes afrikai orszagok kozotti demografiai, kulturalis, piacszerkezeti és
szabalyozési eltérések miatt az egész kontinensen még a kozeljovoben sem varhato
mindentiitt akkora siker, mint Kenyaban. Bar Kenya példamutatd lehetne a tobbi afrikai
orszag szamara.

Az m-fizetések, vagyis a mobil telefon alapu fizetések meglepd modon a fejlett
pénziigyi rendszerii orszagokban — kiilondsen az angolszasz orszagokban — azonban nem
orvend annyira Ujszerli innovacidonak, mint a fejlédd afrikai orszdgokban. A fejlett
orszagokban ugyanis mar tobb éve léteznek a kiillonbozd tipusu jol bevalt elektronikus
fizetési modok, bankkartydk, internet banking alapt fizetések, stb. Tehat az ligyfelek

tulajdonképpen az egyes e-pénziigyi termekek €s csatornak széles skalaja kozott valogathat,
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azonban nagy valoszintiséggel kényelmi okokbol az m-fizetések kelld népszertiségre
tehetnek szert. A jovOben a bankok szdmara a minél alacsonyabb tranzakcids koltségek
kinalataval versenyezhetnek az tigyfeleikért.

A mobiltelefon alapu fizetésekben jelenleg a Citibank — mint igazi globalis bank —
szamara a legfObb stratégiai partnerévé a Vodafone valt a megfeleld technologiai és
elérhetOség biztositasaban. Az m-fizetések azonban kulcsfontossagu szerepet tolthetnek be,
hiszen ezen elektronikus pénziigyi szolgaltatdsok valhatnak valoban globalissd és
ténylegesen barhol az iigyfelek rendelkezésére allhatnak barmikor, illetve a valdsideju

fizetések gyakorlati megvalositasahoz ténylegesen hozzajarulhatnak. (7he Banker [2011])

3.4.2.1.2. Kartya technologiak, biometrikus lehetoségek és bankkartyas fizetések

A XXI. szdzad masodik évtizedének masodik felében nagy valoszinliséggel
leginkabb EMV-technologiat hasznald bankkartyat vagy mas elektronikus fizetési eszkozt
hasznalnak az iigyfelek. Az EMV technologia alkalmazasa tulajdonképpen a smart-kartya
alapu fizetésekhez sziikségesek. Az EMV technoldgia azonban nem csak a fizetési
funkcidkat lebonyolitd kartyat jelent, hanem multifunkcidos kartydk hasznalatat teszi
lehetévé. A kontaktus nélkiili bankkartyak alkalmazasa hosszu tavon a mobil fizetéseket
teszik lehetévé és nagy valosziniileg a fiatalabb korosztdlyhoz tartozo retail ligyfelek
korében valhatnak népszeriivé, illetve a bankok tobbsége nagy valdszinliséggel a hadset
gyartokkal és a telekommunikacidos rendszereket iizemeltetokkel igyekeznek egyre
szorosabb kapcsolatot 1étesiteni, hogy 2015 utan a készpénz tranzakciok ,kiiktatasabol”
EMV-alapti mobil fizetéseket valdsithassanak meg az iigyfelek.

A fokozatos technologiai fejlesztések kovetkeztében 2015 utan akéar valdsagga
valhat, hogy a fizetéseket az ligyfelek a fizetések soran mar biometrikus azonositokat
haszndlhassanak, amellyel nemcsak az iigyfelek kényelmi szempontjainak jobban
megfelelnek, hanem a jobb azonositast és nagyobb biztonsagot jelenthetnek. A biometrikus
azonositokkal torténd fizetések szélesebb korokben vald terjedését eldsegitheti, hogy a
biometrikus eszk6zdk ara fokozatosan csokkentd tendenciat mutat. A biometrikus azonosito
eszkozok kozott leginkabb az ujjlenyomat olvasok terjednek, amely vagy mar jelenleg is
laptopba épitve fordulnak eld, vagy USB memoria egységen keresztiil vehetok igénybe.

(The Banker)
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Az eurdpai pénziigyi szektoron beliill az elektronikus fizetések nemcsak a
technologia teriiletén hozhatnak dramai valtozdsokat, hanem az eurdovezeten beliili
kisosszegl fizetések egységes piacanak megvalositasa altal. A retail szegmenst illetden
tehat az eurdpai bankszektoron beliil a dramai valtozasokhoz nagymértékben hozzajarulhat
a SEPA gyakorlatba valo iiltetése. A SEPA révén az elektronikus, kis0sszegli, hataron
atnyulo retail pénziigyi szolgaltatasok egységes eurdpai piaca valésulhat meg. A SEPA t6bb
tertiletet is érint, de kiilonosen a bankkartydkat illetden hozzajarulhat nemcsak a
konszolidacidhoz, hanem az egyes szolgaltatok kozotti versenyhez. Az 1) fizetési kartyak
bevezetésével az ligyfelek motivaltabbakka valnak atekintetben, hogy a bankkartyaikat
hasznaljak inkabb a készpénzes, illetve a csekkes fizetéssel szemben.

A SEPA Kartyamiiveletekre kiterjedd elképzelései’® alapjan a retail tigyfelek
szamara is elérhetévé valik az eurdpai egységes piac. A SEPA keretein beliill a
kartyamiiveletek a nemzeti szintli kartyakibocsatdsok helyett mar egy eurdpai szintd,
egységes, barhol elfogadhat6d kartyak forméjaban valdsulnak meg. Mindehhez a fennalld
nemzetei kereteket le kell bontani. A SEPA kartyamiiveletek legfébb jelentésége, hogy a
kartyabirtokos az egész eurdovezetben egy kartyaval fizethet, illetve a kartyabirtokosok és
a kereskeddk az egész Gvezetben kozds és egységes modon fizethetnek kartyaval, és
fogadhatnak kartyas fizetést. A SEPA Osszességében a fragmentalt europai nem-készpénz
fizetések piacan, pontosabban a bankkartydkkal valo fizetések piacat képes egységesiteni
amellett, hogy lényegesen megnovelheti a versenyt az egyes bankkartya kibocsatok kozott,
valamint a hozzéjarulhat a pénziigyi innovaciokhoz, illetve a koltséghatékonysaghoz. Mivel
a kartyas fizetések piacan igen jelentds meérteékgazdasdgossagot és koltséghatékonysagbol
fakado eldnyt lehet realizalniuk minden egyes gazdasdgi szereplonek, igy a SEPA
megjelenése e kedvezd hatdsokat eldmozditdsdhoz nagymértékben hozzajarulhat. A SEPA
a hatékonysag tovabbi noveléséért sziikségszeriiség is a politikai dontéshozok részérdl,
hiszen ennek hianyaban az eurdpai bankkartydk piaca a nemzeti hatirok kereter kozott
tovabbra is fragmentalt maradna, valamint a szektor versenyképessége is alulmaradna mas
pénziigyi rendszerhez tartozokhoz képest.

Ahogyan mas innovacid, a készpénz nélkiili fizetések és tranzakciok a pénziigyi piacokat

sokkal Osszetettebbé tették, a tranzakcios koltségek csokkentésével jelentdsen hozzdjarultak

® SEPA for Cards (SFC)
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a javak és szolgaltatasok cseréjének megkonnyitéséhez, illetve a realizalhato hatékonysag
tapasztalhato a fizetések kiilonféle tipusainal. A készpénz hasznalatot kimélé megoldasok
terjedése napjainkra tehat globalis méreteket oOltott szemben az ezredforduldkor
tapasztalhatd méretektdl. A nem készpénzes fizetések kiilonboz6 formai az eurddvezeten
beliil is egyre elterjedtebbekké valtak spontdin mddon, évente atlagosan hat szazalékkal nott
az ezredfordulé oOta a kiilonféle eurdpai nem készpénzes tranzakciok szama. (Bolt-
Schmiedel [2009]) E folyamatokat remélhetdleg a retail nem készpénzes fizetések egységes
piacanak megvaldsulasa tovabb erdsitheti. Az eurdpai pénziigyi szektoron beliill minden
kétséget kizarva az ezredforduld ota eltelt kozel egy évtized sordn a legtoretlenebb
exponencialis ndvekvé trendet a bankkartyas fizetések mutatjak, amig a kiilonféle e-pénz
tranzakcidok volumene igen alacsony maradt.

Annak ellenére, hogy a bankkdartyds fizetések volumene az eurddvezeten beliil
koveti a vilaggazdasag tobbi pénziigyi rendszerénél tapasztalhato globalis trendet, a SEPA
bevezetése €s e szegmens egységes piacanak létezése nélkiil a nemzeti keretek kozott
tovabbra is toredezettnek tekinthetd. A kartya hasznalatot tekintve is dominalnak a nemzeti-
kulturalis kiilonbségek az eurdovezeten beliil. Altalaban amig az osztrak, finn vagy holland
pénziigyi szektoron retail szegmensén beliil kimagasloan magas a bankkartyas fizetések
volumene, addig a mediterran térségben €16k még mindig elonyben részesitik a készpénz
hasznalatot. (Bolt-Schmiedel [2009])

Gyakorlatilag az eurddvezeten beliil a bankkartydk valtak a legnépszeriibb és a
legfontosabb fizetési eszkdzok, hasznalatuk még a hitelkartyakat is jelentésen megeldzik. A
bankkartydk népszerli hasznalatit nagymértékben elOsegitette, hogy egy konnyen
rendelkezésre allo, biztonsagos és koltséghatékony fizetési eszkdznek lehet tekinteni. Az
elkovetkezendd években az EU-n beliil minden egyes tagallamban exponencialisan
novekedhet haszndlatuk, mivel a legjobb és leghatékonyabb fizetési eszkozként kartyak
hasznalata az egységes retail piacon Ossztarsadalmi hasznon ndvekedéséhez is
hozzéjarulhat. A SEPA kartyamiiveletek révén a fokozatos sztenderdizalés és a hazai piacok
egységesiilésével a kartydk hasznalatanak a szélesebb lehetdségei valosulhatnak meg. A
nemzeti hatarok fokozatos lebontdsaval az egyes bankkartydk kozotti verseny élezddhet

mind a hatékonysdg, mind a kibocsatas és fizetési lehetéségek teriiletén. Osszességében
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nagy valdsziniséggel a bankkartydk kozott az eurdpai pénziigyi szektoron beliil egy
duopolisztikus versenyhez vezethet.

A SEPA bevezetése Osszességében az egész eurdpai fizetési Ovezetet atalakitja. A
SEPA nemcsak az egységes piacot valositja meg a kisdsszegi fizetések esetében, hanem
megkonnyiti az iligyfelek szamara az alkalmazasok {izleti feltételeit, és szignifikdns
mértékben jarul hozza a pénziigyi innovaciok gyakorlatba valo iiltetéséhez és a kartyak
kozotti verseny €lezddéséhez. A legtdbb politikai dontéshozo és gazdasagi-pénziigyi elemz6
igen nagy hangsulyt helyezett a pénziigyi integracio mélyiilésébdl eredendd arhatékonysagi
¢s kompetitiv elonyok realizaldsara. Noha a SEPA keretein beliil az iigyfelek igényei egyre
hatékonyabban keriilhetnek kielégitésre, ugyanakkor az egységes fizetési ovezeten beliil a
kartya sémak kozotti verseny lecsokken és csak néhany séma maradhat fenn.

Az SFC tarsadalmi és joléti hatasait illetden megallapithatd, hogy a tarsadalmi
hasznossag optimuma nem esik egybe a profitmaximalizalassal. Mivel a SEPA terjedésének
f6 gazdasagi hajtoereje az elérheté kompatibilitas és a mértékgazdasagossag, igy a
tarsadalmi és joléti hasznossag szamba vétele is e két tényezd alakulasanak fliggvényében
torténhet. A kompatibilisebb rendszeren beliill a kartydk értéke megnd, amivel
parhuzamosan a készpénz hasznalata lecsokken. Az eurdpai kartya piacokon a jovOben
megno a kartya elfogadas ¢€s a kereskeddi dijak lefaragas teriiletén a verseny. A hitelkartyak
¢s a bankkartydk kozotti heterogén verseny ugyanakkor nem jarul hozzd a tarsadalmi
optimalis haszonhoz. A tarsadalmi és joléti hasznossagot illetden amennyiben a potencialis
monopolisztikus tendencidkat meglazitani képes eleséges verseny realizalhatova valik a
kartydk piacdn, akkor mind a kereskeddk, mind a kartyakat hasznald tigyfelek az SFC
legtobb formajanal érzékelhetik a joléti hasznossagot és elonydket. (Bolt-Schmiedel [2009])

3.4.3. Uj stratégiai elem: a tirsadalmi felelGsségvdllalds

A pénziigyi szolgéltatok az elkdvetkezendd évtizedben mas csatornakon és mdodon
is hozzajarulhatnak a tarsadalmi és joléti hasznossdg noveléséhez. Egy globalis szinten
versenyképes transznaciondlis pénziligyi szolgaltatonak, akarcsak a redlgazdasagban
miik6dé mas 4gazatbeli transznaciondlis vallalatnak, mint a tarsadalomba agyazddott

szervezetnek mindenképpen igazodniuk kell a tarsadalom elvarasaihoz. Mindemellett egy
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globalis szinten versenyképes entitdstol napjainkra mar teljes mértékben elvarhatova valt,
hogy nemcsak egyetlen stratégiai cél — nevezetesen a profitmaximalizalas altali tulajdonosi
érteknovelés — kovetelményeinek feleljenek meg, hanem egyszerre az 0Osszes érintett
igényeinek kielégitésének maximalizalasara is kell torekedni, ahogyan hirdetik mindezt a
napjainkban elterjedt felsobb érintett-elméletek. A XXI. szazad masodik évtizedében tehat
legalabb annyira fontosak lehetnek az érintett-elméletek, mint a kordbbi évtizedekben, de
jelenleg mas formaban jelenik meg. Nyilvan az utdbbiakhoz tartozé érintett elméletek a
napjainkban népszerivé valt Business and Society-elméletekhez hasonléan a felsdbb
érintett-elméletek — az 1990-es évek fobb érintett-elméleteit tovabb fejlesztve — a vallalat
lehetdségeire, a kozosségre koncentralva az emberi jogok figyelembe vételét
hangstlyozzak. (Wood [2008]) E koncepcidnak megfeleléen, a pénziigyi szolgaltatok
tarsadalmi feleldsségvallalasa (CSR) eredetileg a bank dnkéntes tarsadalom iranti kontroll
mechanizmusat jelentené, amelyet barmilyen kormdanyzati vagy jogszabalyi eldirasi
kotelezettségbol fakadd egyes - egyébként biintetendd — cselekmények elkovetésétol
tartozkod6 magatartast tanusitani képesek barmilyen autorativ intervencio nélkiil. Tehat az
a pénziligyi szolgaltatd az értékesebb és hatékonyabb, amelyik a CSR koncepcidjanak
megfelelden a ,,jo polgar” szerepét képes betdlteni a tarsadalomban. Mindez még inkdbb
alatamasztja Akerlof azon véleményét, hogy a ,,government is often inefficient”. {gy sokkal
célszeriibb a CSR-t a kormany kiegészitéjének, és nem a helyettesitéjének tekintent,
ugyanis tovabbra is a jogszabalyok hatarozzdk meg a jogi kereteket az egyes vallalatok,
illetve pénziigyi szolgaltatok miikodésének, vagyis zsinormértékiill szolgéalhatnak
iizletviteliikben, illetve stratégiai dontéseikben. Az esetlegesen eldéforduld, tarsadalmi
elvarasok altal nemkivanatos tevékenységeikben csak a kormanyok altal eldirt
jogszabalyok altal vélhatnak biintethetdvé. Ezzel szemben a CSR abban segitheti a
pénziigyi szolgaltatokat, hogy a korabban meglévd negativ kritikakat kivédhetik, egyfajta
onkontrollra nevelhet, és magaban a kaotikus kornyezetben egyfajta racionalitist €s
stabilitast tehet lehetévé az adott entitds és menedzsmentje szamara.

Sajnos a gyakorlatban kissé téves mdédon a CSR-bdl csak az embertarsi szeretetet
emelik ki, és a filantropikus érziiletekkel azonositjak, ha a ,,doing good to do good” elvet
veszik alapul. A vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasa (CSR) azonban sokkal inkdbb

jelentené a ,,doing good to do well” elvet, amelyben a vallalatok a tarsadalmi teljesitményét
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(CSP)”" névelhetik. A CSR a vallalatok szamara az input-output kapcsolatok olyan
atszervezését is jelenti, amelyben a vallalat alapvetd profitmaximalizalé misszidja kiegésziil
az etikai felel0sségtudattal is. A globalizacié koraban egy transznacionalis, illetve globalis
pénziigyi szolgaltatotol ugyanis elvarhatd, hogy a gazdasagi céljait, a profitszerzo, illetve
novelo stratégidit a tarsadalom iranti felelosségtudattal €s etikusan valdsitsa meg. Tehat egy
pénziigyi szolgéltatonak képesnek kell lennie nemcsak egy cél maximalizaldsara, — ami
még kozel kétszaz éve elegenddnek bizonyult a neoklasszikus paradigmak mellett — hanem
kettd vagy akar tobbre is. (Wood [2008]) Ennek gyakorlatilag tobb oka is lehet. Egyrészt
felmeriilhet annak a kockazata és veszélye, hogy amennyiben egy bank nem elégiti ki az
érintettjeinek elvarasait és igényeit, akkor esetlegesen megtagadhatjak az egylittmiikddést,
ami kevesebb tokét, kevesebb iigyfelet, gyengébb moralt és magasabb koltségeket jelenthet.
Masrészt, a média és a kiilonb6z6 érdekcsoportok allandé jelenléte mellett valé miikddés
esetén védelmezni kell mindig a nehezen megszerzett reputdciot. Harmadrészt, a mar
korabban emlitett jogi, illetve moralis feleldsségtudattal kell egy pénziigyi szolgaltatonak a
stratégiai tervezeését a hosszu tava talélés, és a sikeres mitkodés elérése érdeke szerint kell
alakitania. (Neely-Adams-Kennerley [2004])

A minden egyes ¢érintett érdekeit szem eldtt tartdsra a kordbbi évtizedek
tulajdonosi érték-modelljei azonban mar nem alkalmasak ezen célkitiizéseknek megfeleld
teljesitménymérésre, ezért sziikséges egy tobb szempontot egyszerre figyelembe vevo
modell alkalmazasa. A teljesitményprizma modelljében egyszerre tobb dimenzion
keresztiil: nevezetesen a stratégidk, a folyamatok, és a képességek figyelembe vételével
probalja az érintettek hozzajarulasat és elégedettségét is elérni a vallalat teljesitményének
mérésekor. Nyilvan egy szervezet akkor nytjthat valodi értéket valamennyi érintettjének,
ha stratégiai, folyamatai és képességei integraltak és Osszhangban vannak egymassal.
(Neely-Adamy-Kennerley [2004])

Ahogyan a prizma megtori a fényt és a fehér szinli fényben az egyes Osszetevok
Osszeadodnak és leegyszertisodnek, ugy a pénziigyi szolgaltatd esetében az 6t tényezd
egyideji teljesitményértékelésével a nehezen megoldhatd, igen Osszetett problémak
konnyebben kezelhetévé valnak. A transznacionalis, illetve globalis pénziigyi

szolgaltatonak az input-output kapcsolatait tehat ugy kell alakitania, hogy az Osszes
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érintettjének hozzajaruldsaval megprobalja maximalizalni az elégedettségi szintjiiket, ami
végsd soron hozzajarulhat a kompetitiv versenyeldnyok realizalasahoz, aminek eléréséhez a
vallalatvezetdk egy része stratégiai alternativak keresésében és alkalmazasaban taldlnak
megoldast. A bank tulajdonosokon kiviili érintettjei — els6sorban az alkalmazottak — nyilvan
nagymértékben varjak el a vallalattol az etikai normak betartasat.

A XXI. szazadban egyes pénziigyi szolgéltatok még mindig homogénnek
tekinthetik a munkaer6t és a munkavégzést, annak ellenére, hogy a kdzgazdasagi elméletek
tobbsége mar évtizedek ota be is igazolta, hogy célszeriibb és hasznosabb a munkaerdt
inhomogénnek tekinteni, vagyis sziikséges a szakképzettség szerinti differencialas. A
munkaerd differencidlasaval, vagyis a megfeleld szakképzettséggel rendelkezé munkaerdt a
végzettségének megfeleld helyen vald alkalmazédsaval nagyobb hozzaadott értéket is
realizalhat a bank, néhet a versenyképessége, és 0sztonzdként hathat a magasabb bérezés,
illetve megfékezheti a bank szdmara egyébként értékesnek tekinthetdé munkaerd
vald tartézkodas tehat a jovOben a transznacionalis, illetve a globalis pénziigyi szolgaltatok
miikodési sikerességének a kulcsa is lehet.

Masfeldl ezért is megfontolandd lenne e magatartas, illetve az etikai normak
betartdsa, hiszen a pénziigyi szolgaltatbk mindig egy tarsadalomba bedgyazddottan
tevékenykednek egy adott iddszakban és egy adott versenykornyezetben. Természetesen a
tarsadalmi-piaci versenykornyezet sem tekinthetd idoben és térben egy allando tényezdnek,
hiszen az elvarasok allandoan valtoznak, amelyekhez egy adott versenyképességet ndvelni
szandékoz6 entitasnak alkalmazkodnia kell Gjabb stratégiai prioritasokkal. Igy amig az
1950-es években a kulcskérdés az egyes szervezetek szamara a projektmenedzsment, addig
az 1990-es években a K+F, az innovaciok és a piaci koncentracio volt a meghatarozo. A
2000-es évektdl kezdddden, kiillondsen a 2010 utani idészakban a pénziigyi szolgaltatok
tevékenységében azonban a tudas, az emberi értékek megbecsiilése és az etikai normak
betartdsa is helyet érdemel a halozatosodés, stratégiai szovetségek kiépitése és a

transznacionalizalodas mellett. (Simai [2007])
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3.4.3.1. CSR hatdsa a pénziigyi teljesitményre

Altalaban a bankvezetok tobbsége a CSR-t, mint a pénziigyi teljesitménnyel (CFP)
ellentétes, konfliktusos viszonyban allnak és ezen célkitlizések a bank alapvetd gazdasagi,
pénziigyi céljaival Osszeegyeztethetetlen, mégis eléfordulnak olyan empirikus elemzések,
melyekben a tarsadalomkutatok egy része vallja, hogy a tarsadalmi elvarasoknak
megfeleléen teljesité vallalat hossza tava pénziigyi teljesitménye novekedhet és a
sikeressége, versenyképességének novekedése hosszu tavon biztositva lehet. Teoretikusan -
feltételezve a ,,jol cselekvd CEO” elvét — a menedzserek szerint a CSR-be invesztalt
kiadasok egy profitorientalt pénziigyi szolgaltatd szdmara egy szigoran nem produktiv
koltségként jelenik meg, és veszélyes lehet hossza tavon, sét nem kivanatos tdmogatési
alapot jelentene az NGO-knak, igy moralis alapon keriilendd lenne. Ezzel szemben
empirikus tapasztalatok szerint szamos transznaciondlis bank, amely a stratégia
alakitasaban figyelembe veszi a CSR-t, a pénziigyi megtériilését hordozta magaban.

Ennek fényében a CSR és a pénziigyi teljesitménynek (CFP) a viszonya
(kiegészitd vagy konfliktusos), illetve azok menedzsmentjének iddbeli perspektivdjanak
megitélése alapjan a transznacionalis pénziigyi szolgéltatokat négyféleképpen lehet

csoportositani, ahogyan az aldbbi tablazat is mutatja.

12. abra
Perspektivak a CSR és a CFP kozotti kapcsolat jellegére

CSR és CFP kozotti kapcsolat
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A legelsé négyzetben a transznacionalis pénziigyi szolgaltatd szdmara a CSR
kovetése Osszeegyeztethetetlen a gazdasagi célokkal, amire felhozott indokok alapjan a
bankok harom csoportba sorolhatéak: az egyik csoport a legkézenfekvobb indoka, hogy
csak kizarolag a tulajdonosi értékekre fokuszal, igy figyelmen kiviil akarja hagyni a
tarsadalmi  elényoket, addig masok azt hangstlyozzdk, hogy a banknak a
profitmaximalizalasra kell Osszpontositania és a részvényeseknek kifizetendd osztalék
novekedésére. Végiil is a részvényesek, a tulajdonosok szdmara nem jelent alternativ
lehetdséget a tarsadalmi kérdésekkel foglalkozo stratégiak. Osszességében az ebbe a
kategoridba tartozo transznacionalis pénziigyi szolgaltatok az alapvetd tevékenységi
kortiikon kiviil esé kérdésekkel nem képesek vagy nem kivannak foglalkozni. (Peloza
[2006])

Ezzel ellentétben a masodik négyzetbe sorolhaté a pénziigyi szolgaltatok a CSR-t
a menedzseri dontések kiegészitdjének tartjak, vagyis ekkor a konfliktus feloldhato, és
mindkét oldal érdekei érvényre juthatnak. Ebben az esetben a CSR, a bank gazdasagi
céljainak kiegészitjeként jelenik meg. Ezen kategéridba sorolhaté bankok valljak, hogy a
tarsadalmi célokra valdo invesztialasok Osztonzéen hatnak, hiszen ezen befektetések
egyértelmiien novelik a profitabilitast, vagyis pozitiv kapcsolat 4ll fenn a CSR és a CFP
kozott rovid tavon. Tobbek kozott a kornyezetvédelemre forditott befektetések
egyértelmiien pozitivan korreldlhatnak a jovedelmezdséggel, ami az adott pénziigyi
szolgaltatd novekvd részvényarfolyamanak emelkedésében figyelhetd meg. Ezen két
tényez6 kozotti pozitiv kapcsolatot feltételezd kutatok tobbsége altalaban csak a
menedzserek rovid tava — legtobbszor egy naptari év — pénziigyl befektetéseit ¢€s
megtériiléseit veszik figyelembe. A CEO-k ilyen jellegli rovid tava befektetései mogott
legtobbszor a média negativ hatdsainak mérséklése miatt torekednek, ami a rovid tava
kihivasokra adott reflexszerli reagalasnak tekinthetd, amig a részvényarfolyamok tovabbi
emelkedése be nem kovetkezik.

A révid tdvii menedzseri dontések helyett a két tényezd kapcsolatanak
megvizsgalasaban sokkal fontosabb a hosszabb tavon valé megitélés, ami sokkal jobban
tilkrozheti egy-egy transznaciondlis pénziigyi szolgaltatdé menedzsmentjének a CSR-t

illetéen az elkotelezettségét, Osszeegyeztethetdségének megitélését a stratégiai-
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iizletpolitikai céljaival, valamint a jovedelmezdségre, illetve a profitabilitdsra gyakorolt
hatds megitélésében. Az dbra harmadik sarkaban 1évé bankok megitélése szerint csak
korlatozottan érvényesiilnek a kdrnyezeti szabalyozasok betartdsa a pénziigyi teljesitményre
vonatkozdan, hiszen hosszu tavon a termelékenység romlasaval kell szamolni.
Megfigyelhetd, hogy ha egy nemzetgazdasagon beliill a pénziigyi szektoron belill egy
transznaciondlis pénziigyi szolgaltatd elkotelezi magat a tarsadalmi feleldsségvallalas
mellett, akkor nagy valdsziniiséggel a versenytarsai is ezt a kovethetik. Ez a feltételezés
azonban egy korforgast eredményezhet, amelyben a versenytarsaihoz hasonldan tarsadalmi,
szocialis befektetésekbe invesztal, noveli szocidlis kiadasait, akkor megndhet az egész
ipardgban az Osszes vallalatnak a koltség alapja és csokkenhet a profitabilitasi lehetdsége,
igy gyakran az ilyen iranyu elkotelezettség vallalasa a versenytarsak érdekellentétével
parosulhat, vagyis szamolni kell azzal a kockazattal, hogy a piaci versenytdrsai hosszl
tdvon nem kovethetnek hasonld befektetéseket. Egy globalis pénziigyi szolgéltatd
tarsadalmi felelosségvallalas iranti elkotelezettsége azonban nagymértékben befolyasolhatja
az ugyfelek attitidjeit, igy a CSR-re forditott kiaddsok nem diszkreciondlis kdoltségek,
hanem sokkal inkdbb a hosszi tavon vald életben maradésra forditott sziikségképpeni
koltségek. (Peloza [2006])

Végiil egyes kutatok — elsdsorban Porter €s Kramer — hosszu tavon is pozitiv
kapcsolatot talal a két tényezd kozott. Eszerint a hosszl tdvi menedzseri stratégidk é€s
perspektivak nagyon jo kiegészitdje lehet a CSR iranti kotelezettségvallalas, ami elsdsorban
a globalis bank hosszu tavi fennmaradésat is szolgalhatja, ha a reputacidja kivalo, és az
igyfelek, valamint a tobbi érintett felé is azt a benyomast kelti, hogy megbizhato ¢és
becsiiletes, ami akar pozitiv pénziigylr megtériilésben is realizalédhat, amennyiben a piaci
versenytarsai képtelenek a reputacidjukat imitalni. Sen szerint a CSR akar megtarthatja egy
vallalat goodwilljét akar a kiilonboz6 eredetii valsagok idején is. (Senm [1997]) Igy akér
kompetitiv elony realizalhaté a globalis bank szdmara, ha az alapvetd gazdasagi célok
mellett moralis dontésen alapulo stratégiai célokat is kialakitanak, amivel hosszll tavon a

vallalat érintettjei kozotti j6 viszony is biztosithatd. (Peloza [2006])
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13. abra
CSR hatasa a teljesitményre

CSR és CFP kozotti kapcsolat
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Forras: Peloza [2006]

A CSR-nek a pénziigyi szolgaltatok teljesitményére, illetve profitabilitdsara
gyakorolt hatdsa kozott az empirikus eredmények alapjan tobbféle megitélése lehet a
vallalatoknak, akarcsak a CSR alkalmazasanak célszertiségét illetéen. Az egyik eset, amikor
a CSR nyujtotta lehetdségeket alig kihasznald bank stratégiai tényezdi sordban nem
szerepel a tarsadalmi feleldsségvallalas. Az ilyen irdnya kiadasok, befektetések legtobbszor
mindig valamilyen egyedi céli motivacid részei. Ezek alapjan a CSR tekinthetd a pénziigyi
helyzet megvédéséhez sziikséges olyan eszkdznek, amit egy-egy marketing kampanyban
nagyon joOl ki is épithet egy bank. De az ebbe a csoportba sorolhaté profitmaximalizald
bankok esetében a CSR melletti elkotelezettség még tekinthetdé az menedzsment
»hazassagkotési szindroméjanak”™ is, hiszen komoly dontések és valasztasok eldtt allnak a
CSR-be valo invesztalas soran, vagyis a banknak bizonyos mértékig fel kell adnia az
elsddleges céloknak megfeleld dontéseket, és szocialis alapu valasztasokat kell preferalnia a
dontéshozatal soran. (Peloza [2006])

Azon pénziigyi szolgaltatok, amelyek nagymértékben kihasznaljdk a CSR
nyujtotta lehetdségeiket a ndvekvo pénziigyi teljesitmény eléréséhez, hosszu tdvon is fenn
tudjak tartani a jovedelmezdségiiket, mert a bank tobb érintettje is pozitivan értékeli a
tevékenységét, ugyanis nem kell tartania az alkalmazottak elégedetlenségeitdl, az tigyfelek

elpartolasatol. Még akar az NGO-k tdmadasaitol is védve lesz, s6t eléfordulhat integrativ
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egylittmiikodés is egyes nem-kormanyzati szervezetekkel, ami tobb fazisban valdsulhat
meg. Kezdetben a globalis pénziigyi szolgaltatdt csak embertarsi egyiittértések motivaljak
ad hoc jelleggel, (pl. meghatarozott célokra adomanyokat adnak), majd egészen integrativ
modon esetleg egy joint venture keretében az alkalmazottak egyiittmiikddhetnek veliik.
Nyilvén a bank jo reputacidja révén a részvényarfolyam emelkedése is elérhetd és akar a
bevételei is néhetnek.

A CSR altal a teljesitmény ugy is novelhetd, hogy a jovedelmezdséget rontd
hatasokat csokkenti és ezaltal a biztonsagot, illetve a stabilitast ndveli. Ebbe a csoportba
tartozo bankok a SCR-t, mint a vallalat szamara kézen fekvo hozzaadott értékeként kezelik,
mellyel el lehet érni a kockéazatok csokkentését, igy a CSR-be valo invesztalas révén pozitiv
pénziigyi megtériilést lehet elérni. Nyilvan a pénziigyi szolgaltatd pozitiv tarsadalmi
attitlidjei altal eleve elkeriili a tdrsadalom 4&ltal negativan megitélt, karosnak tekinthetd
magatartds tanUsitasat, és igy pozitiv novekvé nyereség realizalhaté a lehetdségek
kihasznalasabol, illetve a biztonsagi halok kiépitésébdl. Masrészt a CSR altal a bank jo
hirnevének elvesztésének kockazata leredukalddik, elkeriilhetové valhatnak a kiilonb6zo
bojkottok és nem utolséd sorban a tarsadalmilag felelds politikdk alkalmazdsa révén a bank
az ¢érintettjeivel képes jo kapcsolatot is kialakitani és az érdekeit is ndvelni. Empirikus
tesztek alapjan azonban a CSR jovedelmezdséget noveld, illetve kockédzatcsokkentd
hatdsaban is a J-gorbe hatds érvényestilésével kell szamolni, hiszen a korabbi karos, nem
kivanatos hatasok felmeriil6 kockéazatai miatt a CSR-bdl fakadd profitabilitdst noveld
hatasok nem azonnal jelentkeznek. Mas empirikus tesztek is igazoltdk, hogy a piaci
megtériilés volatilitdsaval mérve a bankok (piaci) kockéazata és az alacsony szinten vald
CSR alkalmazasa a bank menedzsmentjének dontéshozataldban pozitiv asszociaciot
mutathat. (Peloza [2006])

A kockézatok mérséklésében a CSR adta lehetdséget nagymértékben kihasznald
pénziigyi szolgaltatok a minden kétséget kizdrdan az egyik érintett csoport, az iigyfelek
altal a bank felé tanusitott hiiség és stabilitas révén a bank elényokre €s nyereségre tehet
szert. Altaldban egy hosszi tivon fennallé jé reputicioval rendelkezd pénziigyi szolgéltatd
érintettjei akar egy-egy negativ CSR-beli attitlidjét is hamarabb elfelejtik, és konnyen fenn
tudja tartani a pozitiv CSR-t, igy akar a profitabilitasat is. Altaldban egy adott piacra

ujonnan belépd banknak a CSR akéar a versenytarsaival szemben kompetitiv elonyt is jelent
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¢s hozzajarulhat akar elsddlegesen is a profit ndveléséhez, €s a pénziigyi teljesitményének a
javuldsahoz. Ertelemszertien az ilyen bank nagy valésziniiséggel a késébbiek folyaman a
ndvekvo pénziigyi teljesitmény fenntartdsdhoz tovabbra is sokat invesztal a CSR-re. Amig a
pozitiv reputacio kezdetben a SCR ¢s a CFP kozott mintegy kozvetitd szerepet toltott be,
addig a bank ¢letének késobbi szakaszaban mar magénak a profitabilitds fenntartojava
alakul at, igy a CSR mar nem az értékteremtés eszkoze, hanem a karos kockazati tényezdk

¢s hatasok szemben védelmi eszk6zzé valik. (Peloza [2006])

3.4.3.2. Stratégiai alkalmazkodas a TNC-k érintettjei altal tamasztott igények kielégitése
érdekében

A globalizacio korszakaban, pontosabban az ezredforduld utédni idészakban
tevékenykedd transznacionalis pénziigyi szolgéaltatok a kompetitiv versenyeldnyok
realizdlasa végett nem hagyhatjadk figyelmen kiviil egyrészt a versenykornyezet adta
kereteket, (Stiglitz [2006]) masrészt a tevékenységében maximalizalnia kell a bank tobb
érintettjének az igényeit, €s az értékteremtd folyamatokba ezen igényeket is be kell épiteni
a bank teljesitményének novelése érdekében. A teljesitményprizman beliil tehat a mindkét
iranyba — a tulajdonosi érdekek és a tobbi érintett érdekei — torténd elvardsoknak valo
megfelelés érdekében mérlegelni kell, hogy milyen stratégiakat kell kovetni.

A pénziigyi szolgaltatoknak, mint a tarsadalomba bedgyazddott entitdsoknak
nemcsak a versenykornyezet, illetve a tarsadalom felé kifelé irdnyulo kapcsolatokat (inside-
out linkages) kell figyelembe venniiik a stratégia-alkotas soran, hanem a kiviilr6l befelé
iranyul6 (outside-in linkages) kapcsolatokra is hangstlyt kell helyezniiik, ugyanis a
pénziigyi szolgaltatok és a tarsadalom egymastol vald fliggése nyilvanvalo. Egy sikeres
pénziigyi szolgaltatonak természetesen sziiksége van egy egészséges tarsadalomra, amit
szdmara a tarsadalom az oktatasi rendszerrel, egészségiiggyel és produktiv munkaerd
kialakitdsaval tdmogat. A tdrsadalomnak ugyanakkor sikeres pénziigyi szolgaltatokra van
sziiksége.

Virtudlisan egy pénziigyi szolgéltatd minden egyes értéklanc eleme kihat a bank
miikddésére, ami pozitiv vagy negativ tarsadalmi kovetkezményekkel jarhat. Amig egy
bank a tarsadalomra a tevékenységébdl eredden egyre nagyobb mértékben gyakorol hatést,

addig a menedzseri reakciok nem valtoznak ezzel egyidejlileg, vagyis igen valtoz6 a
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menedzseri reagalds varhato, amit nagyban befolyasol a bank lokacidja. Ezzel egyidejiileg
az elébbi inside-out kapcsoldodasokkal szemben az outside-in kapcsolodasok, a bank
externalis tarsadalmi kornyezete is befolyasolhatja a menedzsmentet és az lizletvitelt. A
kompetitiv versenykornyezetben tevékenykedd pénziigyi szolgaltatok esetében a tarsadalmi
kondiciok kulcsfontossagu szerepet toltenek be az életben maradasuk érdekében, igy az
iranta vald kotelezettségvallalas meghatarozd lehet. A transznacionalis, illetve globalis
bankok kiviilrdl befelé¢ (Outside-in linkages) iranyuld tarsadalmi kapcsolatai, pontosabban a
versenyképességre gyakorolt egyes tarsadalmi hatasok a Porter-gyémant (Porter [1990])
minden egyes polusat 6sszekotd viszonyra befolydsoloan hathat. (Porter-Kramer [2006])
(1d. erre vonatkozdan a Porter-gyémantrol az abrat a ... mellékletben.)

A vallalat érintettjei tobbségének is hosszii tavon kivanatos tarsadalmi
feleldsségvallalas (CSR) melletti elkdtelezettség, ami csak a SCR-t magaban foglalo
stratégia alkalmazédsaval érhetd el. Nyilvan az eldbbi alrészekben emlitettek koziil csak
azok a pénziigyi szolgaltatok johetnek szamitdsba, melyek hosszll tavon is a stratégiai
perspektiva hatékony kiegészitdjének tekintik a CSR-t. Porter és Kramer a CSR vallalati
integralasa szempontjabol az egyes tarsadalmi feladatok kielégitését szelektaltan tartja
megvalosithatonak, vagyis mindenek el6tt annak a mérlegelését tartja elengedhetetlentil
fontosnak, hogy e tarsadalmi kivanalmak a bank szdmara stratégiai feladatai kozé
beépithetdek-e vagy sem. Ennek megfeleléen eléfordulhatnak olyan altalanos tarsadalmi
feladatok, melyek szignifikdnsan nem kotddnek sem a pénziigyi szolgaltaté miikodéséhez,
sem materialisan nincsenek hatassal a hosszu tavl versenyképességre. A bankok bizonyos
tarsadalmi feladatai az értéklanc-elemekhez bizonyos mértékben kotddnek, igy az
iizletvitelhez szervesen kapcsolodnak. Természetesen egy pénziigyi szolgéltatd hosszl tava
kompetitiv versenykdrnyezeti feltételei kozott a hosszu tavu életben maradésat csak azok a
tarsadalmi feladatok jelenthetik, melyek a stratégiai célokka is alakulnak. (Porter-Kramer
[2006])

Minden pénziigyi szolgaltatonak sziikséges az egyes tarsadalmi feladatokat a 14.
abra szerinti harmas felosztasban szelektalni és rangsorolni a potencialis haszon alapjan.
Nyilvan eltérd rangsorok alakulhatnak ki az egyes pénziigyi szolgaltatok kozott, tovabba a
szelektalast befolydsolhatja maganak a leanybanknak a lokécidja is. Példaul a Citigroup

szamara nyilvan a szén-dioxid kibocsatasanak kérdése csak altalanos tarsadalmi feladatként
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jelenik meg, nem kotddik szervesen a tevékenységi koréhez, addig ugyanez a tarsadalmi
feladat mar egy autogyartd szamara, mint a Toyota mér stratégiai jelentdségiivé vélhat. Igy
a pénziigyi szolgaltatok részérdl az egyes tarsadalmi kérdésekre, illetve feladatokra
gyakorolt reagaldsa alapjan célszerti megkiilonboztetni a csupan altalanos feladatokra adott
adaptiv CSR-t — amely nem 1épi tal a jo polgar szerepének betdltését - a TNC alapvetd
tevékenységét ¢és versenyképességét befolydsold stratégiai CSR-tol. (Porter-Kramer
[2006])

14. abra
A pénziigyi szolgaltatok tarsadalmi feladatainak stratégiai szempontok szerinti
osztalyozasa

Altalanos Erteklancbeli  Kompetitiv kdrnyezet

tarsadalmi tarsadalmi tarsadalmi

feladatok feladatok dimenzidi

16 polgarsag Erteklanchal eredd Stratégiai filantrdpia, ami

bajok, nehézségek megndveli a lehetdsegeket
enyhitese a versenykirnyezet egyes

meghatarozo terdleteihez

Strategia megerdsitése
mellett az erteklanc
elemeinek atalakitasa

Adaptiv CSR Stratégiai CSR

Forras: Porter-Kramer [2006]

Nyilvan a pénziigyi szolgaltatok egyes érintettjeinek altal tdmasztott igények
kielégitésének megvaldsitasdban csak a stratégiai SCR kozé tartozoak johetnek szdmitasba,
ami a jo vallalati polgarsag, valamint az értéklanc elemeket érintd tarsadalmi és iizleti
elénydk kiaknazéasaban rejlenek. A stratégiai SCR a megvaldsitasa érdekében 6tvoznie kell
gyakorlati alkalmazasanak mind az outside-in és az inside-out kapcsolatait a pénziigyi
alapjan kell kialakitania, (amelynek kivalasztasaval a piaci versenykornyezetben egy egyedi

poziciot érhet el a versenytarsaival szemben), aminek magaban kell foglalnia a koltségek
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csokkentését, a jobb szolgaltatast vagy az iigyfelek sziikségleteinek megfeleldé barmely mas
gyakorlati csoportot.

A versenyelonyt biztositd innovaciokbol fakadd eldnydk természetesen mind a
tarsadalomtol — kiviilrél — és mind az értéklanc egyes elemeibdl — beliilrdl — realizalhatoak.
Példaul a legnagyobb francia bankcsoport, a Crédit Agricole a kornyezetvédelemhez
kothetd specializalt pénziigyi szolgaltatasnyujtasdban — vagyis energia felhasznalast kiméld
otthonok épitéséhez nyujtott kedvezményes pénziigyi csomagot - jelent meg a stratégiai
CSR alkalmazasa, amivel némi versenyelonyre tudott szert tenni, igy pozitivabb tarsadalmi
megitélést is tanusitottak iranta. (Porter-Kramer [2006])

A XXI. szdzad masodik évtizedében a globalis bankok menedzsmentjének
tobbsége mar teljes elkdtelezettséget vallal a tarsadalmi feleldsségvallalas irant. Kiillondsen
a legutobbi pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag ota kertiilt el6térbe a CSR iranti elkotelezettség,
mint versenyképességet noveld stratégiai tényezd. Noha az emberi jogi kérdések
vonatkozasdban az egyes pénziigyi szolgaltatobk menedzsmentje kevésbé elkotelezett, a
fenntarthat6 fejlodés és é€letszinvonal biztositasaban és a kornyezetvédelem teriiletén igen
pozitiv elmozdulasok valdsultak meg. Az egyes globdlis pénziigyi szolgaltatok felismerték,
hogy az effektiv etikai bankolési stratégia alkalmazasaval, vagyis az els6dleges stratégiai
célkitlizések mellé bizonyos kornyezetvédelmi ¢és tarsadalmi feladatokat sziikséges
teljesiteniiik a jobb pénziigyi teljesitmény realizalasa, €és a nagyobb kompetitiv
versenyeldny megszerzése végett.

A vilag tiz legnagyobb kereskedelmi bankja k6z¢ tartozd Industrial Bank of China
a fenntarthat6 fejlédéshez vald hozzéjarulasban jeleskedik. Olyan stratégiai CSR filozofiat
alkalmaz, amelyben a bank kombindlja fenntarthatd fejlédéshez hozzajaruldé bankolast,
illetve pénziigyi termékek kindlatdit a hagyomanyos kinai értékekkel és kultaraval.
Véleménylik szerint ezen stratégiai CSR filozofian keresztiil a tarsadalmi feleldsségvallalas
a novekvd profitabilitdst eredményezhetik. CSR fiozo6fidjuk szerint a tudomaényos
fejlodések, és fejlesztések filozofidjat kovetve mélyiteni kell a CSR és a sajat fenntarthatod
fejlédésiik kozotti kapcsolatot oly moédon, hogy az emberek, ligyfelek, a természet és a
tarsadalom kozotti harmonikus viszonyt tartsdk fenn a CSR-n keresztiil. Ezen stratégiai
megfontolasok a bank kiillonb6z6é részlegein és szintjein egységesiteni és szabalyozni

kivanjak a bankmenedzsment tevékenységét. A bank CSR stratégidja a gyakorlatban is
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megvaldsult mar: elsOsorban az energiatakarékossagot €s karos kibocsatas csokkentést
el6térbe helyezd pénziigyi termékeket és finanszirozast preferaljak. 2009-ben az Industrial
Bank of China’ mintegy 187 energiatakarékossagot és karos kibocsatast csokkenté hitelt
nyujtott kozel 2 Mrd dollér értékben, amelyekkel a szén-dioxid kibocsatas szintjét 8.5 millio
tonnaval csokkenthették. A kornyezetvédelem mellett a bank szdmara a tarsadalmi
felelosségvallalas a legutobbi vildggazdasagi valsag miatt jelentdésen kiegésziilt a
tardasalmi-kockéazati-menedzsment rendszer reformjaval is. A startégiai CSR filoz6fiajanak
gyakorlatba valo {iltetésével ¢és alkalmazasaval szadmos Tizleti teriiletén ndvelheti a
sikerességét és a versenyképességét és nem utolsd sorban a bank tobb érintettjének — nem
csak a tulajdonosoknak — az igényeit is maximalizalhatja, illetve kielégitheti. (The Banker)
A fenntarthatdsag kérdése és a CSR melletti elkdtelezettség a Bank of America
felelds befektetési eszk6zok értékesitését folyatatta, illetve szamos etikai, tarsadalmi kérdést
érintd vallalat kormanyzasi elemet alkalmaz stratégiai mechanizmusaban. Napjainkban ¢és
az elkovetkezendd iddszakban még inkabb felértékelédik a bank CSR iranti
elkdtelezettsége, kiillondsen a kornyezetvédelemmel és a kdros szennyezdanyag kibocsatas
csokkentéssel kapcsolatos teenddk teriiletén. A tarsadalmi feleldsségvallalas jelenleg is a
Bank of America Merril Lynch atfogé stratégiai mechanizmusanak kulcsfontossagu eleme.
A globalis bankcsoport a CSR teriiletén a kdvetkezd stratégiai célok megvalositasat tiizte ki.
A kornyezetszennyezés csOkkentése és a fenntarthatd fejlodés biztositasa érdekét szem el6tt
globalis bankcsoport intézményén beliil, az Osszes vezetdi szinten a kornyezettudatos
koherens vallalati, illetve banki kormanyzast alkalmaznak. Tovabba a globalisan szétszort
bankmiiveleteinek iranyitdsat atlathatobb modszerek implementalasaval kozelitik meg,
hogy a sajat okologiai labnyomukat minimalizalhassdk, valamint az ellatdsai lancukon
keresztiil a bankcsoport tovabbi érintettjeire is igyekszik a kornyezettudatos magatartasukra
befolydsoloan hatni. Mindemellett az ligyfeleiknek a kornyezet védelmét tamogatd, a zold
tizleti lehetdséget tdmogatd innovaciok €s azok finanszirozasa mellett kotelezik el magukat.

A kornyezetvédelem ¢és a fenntarthatdé fejlddés szinte teljesen a bankcsoport

™ Az Industrial Bank of China a fenntarthato fejlédés elémozditisaban elért sikereiért 2009-ben megkapta a
,.Sustainable Bank of the Year” és a ,,Asian Sustainable Bank of the Year” dijakat. 2007-ben a ,,Best Green
Bank” és a ,,Best Corporate Citizen” dijakat nyerte meg.
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alapfilozéfigjava valt, amit bizonyit, hogy kozel tiz év alatt mintegy 20 milliard dollaros
beruhazast forditott a kiilonféle kornyezettel kapcsolatos tevékenységekbe. Hitelezésében is
a hatékony energiafelhasznaldsu lakasok és oOkohazak jelzaloghitelezésében aktiv. A
bankcsoport azonban nemcsak a CSR kompetitiv tarsadalmi dimenzionak elényeit hasznalja
ki a versenyképességének novelése érdekében, hanem jelentOs részt vallal az altalanos
tarsadalmi feladatok teriiletén is. Az ENSZ Milleniumi céljaival dsszefiiggésben jelentds
tamogatast vallal az NGO-kkal valo egyiittmiikodésben, illetve kiilonféle CSR programok
finanszirozasaban, akar Indonézia tdimogatasaban is. Egyes NGO-khoz csatlakozva jelentOs
szerepet vallalt a szén-dioxid emisszid csokkentésében, az esderdok tovabbi kiirtdsanak
megakadalyozasdban, a helyi biodiverzitds megdrzésében, ¢és a fenntarthatd

agrargazdalkodas elémozditasaban. (The Banker)

3.4.4. A globalis M&A-k ujabb iranyai: Kozel-Kelet és iszlam bankolas

A pénziigyi szolgaltatok nemzetkdzi expanzidjanak jabb célpontjaiva valtak a
XXI. szdzad masodik évtizedében a fejlett nyugati pénziigyi szolgaltatok altal eddig még
»~meghoditatlan™ és ,.érintetlen” teriiletek és régiok a vildggazdasagban, vagyis az iszlam
orszagok a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikdban. Egyes elemz6k szerint az M&A-k ajabb
hullama a Kozel-Keleten és Afrikaban olyan gazdasagi atalakulasokat hozhat, amelyekkel a
vilaggazdasag ezen régidja akar olyan gazdasagi hatalomma is valhat a jovében, mint
jelenleg Kina ¢és India. A Kozel-Keleten a legkonszolidaltabb szektornak tekinthetd
jelenleg, de mostandban a telekommunikacios és a gyogyszeripari agazatokban Ujabb
versenyképes szereplok léptek fel, de az iszldm orszagokban a pénziigyi szektoron belill is
jelentds fejlodések valtak valora.

Az arab és iszlam orszagok pénziigyi szektoranak fejlettsége és liberalizaltsaga
orszagonként jelentds kiilonbségeket mutat. Egyes orszagok, mint Irak az extenziv
privatizacios programjanak kodszonhetden szdmos lehetdségeket tartogathat, €s vonzd piac
lehet. Bahrain igen jelentdsen szofisztikalt és jol iranyitott bankszektorral rendelkezik, ami
az egész régidban a potencidlis gazdasdgi huzoerdt jelenthet. Mindebben Bahrain
nagymértékben épithet a jelentds nemzetkdzi intra- és interszektoridlis M&A hullamra. A

HSBC tobbek kozott 2010-ben a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikdban soha nem latott szintii
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M&A tranzakciot valdsitott meg és a befektetok szdmdara ezen térség igen kedvezd
lehetdségeket tartogathat. A régi6 lokalis befektetdi szamara a hossza tava projektek — mint
M&A vagy FDI — esetében a bizalom és az értékteremtés ugyanis kulcsfontossagu
tényezonek szamit, igy a befektetések tilnyomo tobbsége altalaban felvasarlas formajaban
valosul meg. A nemzetkézi befektetoknek vonzd lehet e régio, ahol a hosszu tava
megtériilések magasak és a miikodési koltségek alacsonyak. (The Banker [2011])

Noha Irakrdl leginkabb a politikai valtasok, zavargasok, illetve a héborik a
legismertebbek, de jelentds €s vonzo piac lehet az orszag stabil fizetési mérlegével ¢és a
jelentds megtériiléseket és profitokat magukban hordozé lehetdségek. A kurdok altal
vezetett régiok ugyanis kedvezd iizleti lehetéségeket igérnek, igy a befektetdk szdmara
adokedvezményeket és foldteriileteket kinalnak, illetve — az olajiparnak igen kedvezve — a
megtermelt profitok és a téke orszdgbol vald kivitelének lehetdségét is biztositjak. (The
Banker [2011])

Az iraki lokalis bankok az elmult husz évben igen nehéz helyzetben voltak —
kiilondsen a haboruk miatt — igy az egész orszadg bankrendszerét ujra kellett szervezni.
Ennek érdekében mar 2007-ben az iraki kormany szerzddésekben allapodott meg Irak
legnagyobb allami bankjanak, a Bank Rafidain Ujraszervezésében és bankfiokhalozat
kiépitésében. Ez a modell hasznosan kdvetendd lehet mas bankok szdmara is. A jovOben
szamos nemzetkozi, illetve belfoldi bankfizio ¢és akvizicid varhatd a bankszektor
helyreallitasa végett, amiben az Iraki Kozponti Bank is tdmogat6d azaltal, hogy az iraki
kereskedelmi bankok szdmara a minimalis tokeszintet 20%-r0l 15%-ra mérsékelte. (The
Banker [2011])

A kozel-keleti régioban, a kdolajban gazdag Kuwait Iényegesen eltérd
adottsagokkal rendelkezik Irakhoz képest. A kuwaiti bankszektor az egyik leglikvidebbnek
¢és profitabilisabbnak tekinthetd a régioban. A megujult bakszektorbol aramld jelentds
hitelek is kedvezhetnek a jovoben az M&A tevékenység megélénkiilésének €s varhatoan
szamos bankcsoport lednybank telephelyének célpontja is lehet ez az orszag.

A nemzetkozi fuziok és felvasarlasok Ujabb célpontjainak igérkeznek a komoly
politikai és gazdaséagi kihivasok ellenére is a szub-szaharai régi6 orszagai, és alternativaként
jelenhetnek meg a befektetOk szamara Kelet-Eurdpaval és Latin-Amerikédval szemben,

ugyanis a kockazati prémiumok jelentésen leredukalodtak. Igy egyes arab orszagok —

180



kiilondsen Szatd-Arabia és az Obol-orszagok — vallalatai és pénziigyi szolgaltatoi jelentds
akviziciokat folytathatnak ezen afrikai régioban, ahol a természeti eréforrasok béven allnak
rendelkezésre, illetve az iszlam kultira és a torténelmi, tradicionalis kotddések az Obol-
orszagokhoz is kedvez az akvizicioknak. (The Banker [2011])

Az iszlam bankolas jelentdsége a legutdbbi pénziigyi vildggazdasagi valsagot
kovetden jelentdsen felértékelddott nemesak a Kozel-Keleten, hanem a nyugati civilizacio
orszagaiban is. Az iszlam bankolas a nyugati civilizacié pénziigyi szolgéltatdi szamara
ujabb novekedési teriiletet jelenthet, nemcsak amiatt, hogy a sharia-kompatibilis
intézmények talélték a valsagot, hanem a nyugati konvencionalis bankolas szamos teriileten
igényli az atszervezést, amelyhez az iszldm bankolds kelld példat mutathat. Mivel a
vilaggazdasagi valsag alatt az iszlam pénziigyi intézmények viszonylag stabilak maradtak
amellett, hogy a globalis pénziigyi rendszeren belill egyre szarnyalobb és ndvekvobb
részesedést ¢lvezhetnek.

Az iszlam bankolési rendszerekben és modellekben csak olyan pénziigyi termékek
értékesithetoek, amelyek wvallasi alapon elfogadhatdéak, vagyis mindenképpen sharia-
kompatibilisnek kell lenniiik. A tarsadalom gazdasagi jolétéhez hozzd kell jarulni a
tarsadalmi-gazdasagi igazsagossag jegyében. Az iszlam bankolas esetében szigoruan tilos a
kamat barmely formaja. A sharia” figyelembe veszi a pénz idé értékét is, amikor a téke
szerepét tolti be a potencidlis tOke helyett. Barmely tranzakcioban az {izleti kockazatokat a
tokések és a vallalkozok kozott meg kell osztani, ahogyan a profitok utdni megtériiléseket
is. A kifejezett bizonytalansdgot rejté tranzakcidkban vald részvétel tilalmazva van.
Béarmely gazdasagi tevékenység megengedett kivéve, ha a sharia kifejezetten tilalmazza.

Az iszlam bankolas az elmult kézel harom évtized alatt jelentds valtozasokon és
fejlédésen ment keresztiil és annak kdszonhetden, hogy a valsag hatasai a legkevésbé voltak
érezhetden ezen bankrendszereken beliil, igy az egész nemzetkdzi pénziigyi rendszeren

beliil szamottevd térhoditasra tehet szert, noha még néhany kihivas eldtt all. Az iszlam

" A sharia egy muszlim ember szamara eléirasokat és irinymutatasokat tartalmaz mind a személyes és tarsadalmi
életre vonatkozoan. Igy az iizleti és kereskedelmi életre vonatkozoan is a sharia hatirozza meg az elirasokat.
Nagyon sokaig, egészen a mult szazad kdzepéig a sharia jogszabalyai a formalis Ottoman Birodalom teriiletén —
kiilonosen Sziria és Jordania teriiletén - alkalmazott {izleti tranzakciokra vonatkoztak. Modern kontextusban
természetesen a sharia eldirasai nem tekinthetdek fekete doboznak, de az iizleti élet kényelméhez a virtualis
juriszdikcid mas szintje sziikséges. A megfeleld jogalkalmazashoz a UK Treasury, az FSA és az angol legfelsébb
birdsag az utobbi években a pénziigyi-lizleti életre vonatkozoan a sharia jogszabalyait elfogadhatonak tartja,
mindez a szekularizalt vilag tovabbi részére modellértékii lehet.
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tékepiacokon mindenképpen tovabb kellene fejleszteni a magasabb megtériiléseket lehetove
tevé rovid tava forgalomba hozhaté pénziigyi termékeket. Be kellene vezetni a sharia
nézeteivel konvergald eldirasokat a szdmvitelre és a kiilonbozé jogalkalmazas alatt allo
pénziigyi termékekre. Mindenképpen sziikség lenne olyan benchmark rendszerek
létrehozasra, amelyek nem a Liborhoz hasonld kamatalapti benchmarkokat veszik alapul,
hanem az iszlam moda bankolds megtériiléseit tiikroznének. Az iszldm bankrendszer
globdlis tdmogatasahoz azonban mindenképpen sziikséges a megfelelden kvalifikalt
munkaerd fejlesztése.

A sharia tilalmai és szigoritdsai ellenére azonban az iszlam bankok, akarcsak a
konvencionalis bankok a hagyomanyos pénziigyi kozvetitd szerepet képesek
maradéktalanul betolteni és a hitelezési kockézat a legjelentésebb ezen bankok
mikodésében. Az iszldm bankok esetében szintén a hatékony hitelkockazat kezelési
stratégia bir a legnagyobb stratégiai prioritassal, ahogyan a nyugati civilizacié pénziigyi
szolgaltatdinal is.

Az iszlam bankok természetesen szintén érdekeltek a nyugati civilizacio
bankjaihoz hasonléan a piaci versenyképesség ndvekedésében. Az iszlam bankok
kompetitiv versenyeldnyre tehetnek szert és ndéhet a versenyképességilk a pénziigyi
innovaciok bevezetése altal. A vilagon az Osszes pénziigyi szolgéltatd — beleértve az iszlam
bankokat i1s — egyet értenek abban, hogy az innovaciok legfontosabb alapja az yj
technologidk alkalmazéasa. A technoldgia Onmagaban azonban nem innovacid, hanem
inkabb feltalalast jelenti. Az innovacid viszont mindig egy probléma megoldéasara vagy az
alkalmazasok kényelmesebbé tételéhez, tovabbi opportunitds eléréséhez alkalmazott
technologiat jelenti. Az innovaciok minden kétséget kizarva az iszlam bankoldson beliil
mind a muszlim, mind a nem muszlim tigyfelek szdmara fenntarthatd értéket hozhat 1étre,
amely alapjan a shariaval 0sszeegyeztethetd pénziigyi termékeket és szolgaltatasokat nyu;jto
pénziigyi szolgaltatokat meg lehet kiilonbdztetni a bankszektoron beliil. Noha a legtobb
pénziigyi szolgéaltatd6 majdnem minden shariaval Osszeegyeztethetd pénziigyi terméket
nyujtja az tigyfeleik szdmara. Az egyes bankok viszont kiilonbozhetnek az alkalmazott
technologidkban, illetve az egyes iigyfélcsoportoknak kinalt pénziigyi csomagokban is.

Tehat az iszlam bankok az iszldm bankszektoron beliil megkiilonboztethetdek négy

kulcsfontossagu tényez0 mentén, nevezetesen: a fogyasztoi igények és kereslet alapjan, a
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technologiai fejlesztések ¢és alkalmazédsok szerint, a szabdlyozoéi struktardk, illetve az
innovaciok alapjan. Az iszlam bankolas teriiletén, a 2010-es években, szdmos formaban
jelentkezhetnek az innovaciok, mint a piac (pl. sukuk™), pénziigyi termékek (pl. sharianak
megfeleld hitelkartyak), szolgaltatasok (pl. ndOk szdmara banking szolgaltatasok),
infrastruktura (pl. fizetési rendszerek) vagy értékesitési csatornak (pl. mobil-banking).

Az iszlam bankoldsndl az innovaciok leginkabb a kiilonféle shariaval
Osszeegyeztethetd pénziigyi termékek, illetve pénziigyi csomagok ajanlasa esetében
jelentkeznek. A legujabb innovacid e téren a wakala, amely mind a retail, mind a wholesale
tgyfelek szamara egyénileg hozzaérhetd €s sharianak is megfeleld betétmegoldast ajanl. A
wakala olyan betétszdmla nyitast és vezetést tesz lehetévé egy iszlam banknal, ahol a
betétesek alapjait egyénileg kezelik, vagyis mas befektetok alapjainak pooljdban nem
vesznek részt.

Noha a bankok figyelme elsdsorban a termék-innovacidkra fokuszal, egyes bankok
esetében mégis a jelennek meg Gjabb innovaciok a szolgaltatasnyujtas teriiletén is. Az egyik
eurdpai ndi szemmel legjelentésebbnek tekinthetd pénziigyi szolgaltatas innovacionak lehet
tekinteni a joharat, amit legeldszor a Dubai Islamic Bank vezetett be. A johara kifejezetten a
ndi igények kielégitésére késziilt pénziigyi szolgaltatds, amellyel specializalt bankolast
vehetnek igénybe az iigyfelek, kiegésziilve egyeéb szolgaltatisokkal is, mint egyes
tizletlancokndl vasarlasi kedvezmények vagy egészségligyi és képzési kedvezmények
igénybe vétele. (The Banker [2009-2011]

Az iszldm bankok és bankolas azonban szamos teriileten még igényel tovabbi
innovaciokat. A back office teriileten a piaci versenyképesség noveléséhez
elengedhetetlentil sziikséges lehet twjabb innovaciok bevezetése. Az olyan hattér
dokumentacios eljarasok, mint a murabaha,® ugyanis egyrészt nagyon lelassitjdk a
folyamatokat, masrészt megndvelik az adminisztracidos koltségeket, csokkentik a
profitabilitast.

Az egyes pénziigyi piacok miikddése és szabdlyozdsa az egyes iszlam orszagok
kozott jelentés kiilonbségeket is mutathat. fgy a nemzeti szabélyozas és a sharia tanai altal

be van hatarolva annak az innovéacionak a szintje, amit egy-egy piac befogadhat. Mindez

% Iszlam kotvények piaca.
' A murabaha magaban foglalja az egyes megengedett javak értékesitését és vételét, illetve a betétesek
megtériiléseit profit formajaban.
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azonban nem jelenti azt, hogy egy-egy pénziigyi szolgéltaté az iszlam orszagokban nem
lennének érdekeltek az innovacidk és technoldgiai Ujitasok, illetve fejlesztések irant, csak
az iszlam bankarok és pénziigyi szakemberek igen konzervativok az egyes Gjabb pénziigyi
szolgaltatdsok ¢és termékek bevezetésében. Kizardlag csak olyan innovacié bevezetését
engedhetik meg az iszlam tigyfelek szamara, amelyek a sharia tanaival 6sszeegyeztethetoek
¢s mindenképpen a kényelmet szolgaljadk. Minden tjabb szolgaltatiast és terméket a
bankéarok a gyakorlati bevezetés elott tesztelnek és csak akkor keriilnek bevezetésre, ha
teljesen megbizhatoak, biztonsagosak, sikeresen miikddnek és megfelelnek minden veliik
szemben tamasztott kovetelményeknek. Igy sokkal lassabbak a fejlesztések és az
innovaciok a nyugati civilizacié pénziigyi szektorahoz képest.

Az egyes pénziigyi piacok diverzifikaltsaganak, fejlettségének a szintje az egyes
iszlam orszdgokban jelentds eltéréseket mutathatnak. Mind a muszlim, mind a nem
muszlim befekteték szamara viszonylag szélesebb korben hozzaférhetd a sukuk,* vagyis az
iszlam kotvények piaca. Maga a sukuk is a konvencionalis professziondlis befektetok
szerint a sharia kovetelményeinek megfeleld atvalthato kotvények piacét jelenti. Altalaban
egy hatékony és fejlett pénziigyi piacnak megfelelden strukturaltnak, szélesnek, mélynek és
likvidnek kell lennie. A legtobb bankar véleménye szerint a sukuk elég strukturaltnak lehet
tekinteni és ugyanazokat a konvencionalis értékpapirosodasi folyamatokat alkalmazza.
Fontos kiemelni tovabbra is, hogy a sukukon forgalmazott pénziigyi termékek és
értékpapirok specidlis értéket képviselnek a piacon vagy az eszkozdknek egy egyedi
kollekciojat. Az egyes eszkdzoknek természetesen tobbféle kombinacidja valosulhat meg,
igy az Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)
kozel 14 kiilonbozo tipusu sukukra alkalmaz sztenderdeket kiilon rangsorolva aszerint,
hogy atvalthato-e, vagy rovid tavl pénziigyi eszkozt valosit-e meg, vagy éppen ingatlan
fejlesztési alapok komplex pénziigyi instrumentumarol van sz6. A sukuk mindemellett kelld
érettséggel is rendelkezik. A befektetoknek lehetdségiik van ugyanis a sukukon az adott

pénziigyi eszk6zok likvid 4tvaltasara hosszas jogi eljaras nélkiil.

%2 A sukuk sz6 az 6si arab sakk szobol ered, amely a latin cheque szdval honosodott meg. Maga a szé olyan
pénziigyi terméket jelent, amelyet minden bankar szivesen elfogad. A sukuk alapvetden képviseli az adott eszkoz
tulajdonlasat is, ezaltal feljogosit barmely profitbeli vagy nyereségbeli részesedéshez az eszkoz eladasa esetén. A
kotvények ezen a piacon szerzOdéses kotelezettségeket és kibocsatast foglal magaba, illetve a kotvény
birtokosanak egy bizonyos lejarati idore ,,hozam” megfizetésére is feljogositja. Egyszeriien a sukuk a befektetok
szamara olyan sharia-kompatibilis pénziigyi eszkdz tulajdonlasat teszi lehetové, amely biztos pénzjdvedelmet
garantal.
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Természetesen egy-egy pénziigyi piacnak a fejlettségét, érettségét, illetve
teljesitményének alakuldsat valamilyen szempont szerint a befektetoknek és a piacok
tovabbi szerepldinek értékelni kell. A sukuk miikddése egy kicsit eltér a konvenciondlis,
nyugati civilizacios piacokétol. Korabban e piacokon nem léteztek olyan megszokott és jol
bevezetett benchmark rendszerek, mint a nyugati civilizacid pénz- és tokepiacain. A sukuk
teljesitményének Osszehasonlithatd mérhetdségéhez benchmarkként, illetve mutatoként a
Libort szokas hasznalni.

Mivel a sharia tilalmazza a kamat barmely formajat, igy a sukuk piacon a
befektetések utani megtériilések altalaban a befektetés hozamabol kalkulalhatoéak ki a sharia
szabalyait figyelembe véve. Mindezen kiviil az iszlam jog szerint a sukukon a befektetok
szadmara a rendszeres, periodikus hozam kifizetését is garantalni kell, igy kotédhet a sukuk a
Liborhoz, mint benchmarkhoz. A kockdzati profilokkal és az esetleges vart hozamban vald
veszteségekkel kapcsolatban a kockazati besoroldsnak egy komplexebb és tjabb szintjét
kellett megvaldsitani, amely a shariaval is természetesen dsszeegyeztethetd. A hitelbesorolod
intézmények ezen pénziigyi instrumentumokra kiilon differencialt besorolasi kritériumokat
alkalmaznak. (Péld4ul a Bahrain koézponta Islamic International Rating Agency a sukukra
egy letisztult és sharia-kompatibilis kiilon, Gjabb dimenzidkat nyitottak meg. Az intézmény
besorolasa a sukuk pénziigyl instrumentumai a legmagasabb AAA besoroldstdl a
legalacsonyabb B besoroléasig osztalyozhatoak.) (The Banker [2009-2011])

Osszességében, az iszlam pénz-és tékepiacok mélyebbé és likvidebbé valasahoz a
sukuk létrejottét és mitkodését egy nagyon fontos 1épésnek lehet tekinteni. Az iszldm pénz-
¢és tokepiacok teljesitményének megallapitasdhoz, amig nincs kifejlesztve megfeleld iszlam
alternativa, addig a Libor tekinthetd az egyediili atlathaté ¢€s alkalmazhato értékmérd

alapnak, illetve az arazasban a kockazatok becslésére hasznalhato szigort értékmérének.
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4. rész: A bankrendszer koncentracioja és a bankvalsagok

Az eurOpai bankrendszeren beliili fuzidk jelentds mértékben hozzajarultak az
makrogazdasagi, illetve globalis hatasokkal is jart. A doktori disszertacid szempontjabol
Iényeges kérdéssé valt a bankrendszer koncentracids folyamatabol adédo kovetkezmények
bankvalsagokra gyakorolt hatdsanak vizsgalata. A koncentracidé ¢€és a bankvalsagok
anatomiai vizsgalatat éppen a nemrég lezajlott globalis méreteket 6lt6 pénziigyi-gazdasagi
valsag kialakulasa, illetve az azt kovetd regionalis, europai valsagok indokoljak. Tehat
mindenképpen sziikségesnek tartom annak a kérdésnek az anatdémiai vizsgalatat, hogy a
bankrendszer magasabb koncentricidja mennyiben jarulhat hozzd a bankvalsagok
kialakulasdhoz, hogyan befolyasolhatjak a keletkezésiik gyakorisagat, illetve a lefolyasuk
iddtartamat.

A vilaggazdasag torténete folyamdn a valsagok kiilonbozé tipusai kovették
egymast. A kialakuldsuk okainak feltardsa és lefolydsuknak anatémiai vizsgdlata két
nagyon fontos okbdl valhat fontossd, egyrészt az egyes tipusok jo behataroldsa miatt.
Masrészt a kiindulo feltételrendszerek részletesebb elemzésébdl pontosabban behatarolhatd
lehet a valsag kirobbanédsanak ideje, illetve a gazdasagot €s azok szerepldit €érintd negativ
hatasok kezelésére hatékonyabb, és kevésbé f4j0 gazdasagpolitikai 1épés adhatd lehetne.
Az egyik legnagyobb, a bankvalsagokkal kapcsolatos gyakorlati probléma, hogy a
bankvalsag idejének meghatarozasa altaldban csak hozzavetdleges modon torténik, igy a
megfeleld gazdasagpolitikai, kormanyzati valaszlépés, és a valsag kitorése kozott
viszonylag hosszu 1d6 telik el. Az idObehatarolds és az adekvat gazdasagpolitikai
valaszreakcid szempontjabol azonban tovabbi gondot jelent, hogy a bankvalsagokkal
foglalkoz6 kordbbi empirikus kutatasok tobbségénél a valsdgok teoretikus hattere sem
tekinthetd teljesen egységesnek. Bar soha nincs két egyforma valsagfolyamat, de empirikus
eredmények szerint hasonlé vondsok figyelhetdk meg az egyes valsdgepizédok kozott,
amikbdl lehetne kovetkeztetni egy aktudlisan jelentkezd valsag tipusara is. Formailag sem
tekinthetdk az egyes epizodok egyformdnak, homogénnek, ugyanis bank-, valuta- illetve
adossagvalsag formdjaban is eléfordulhatnak. Empirikus eredmények alapjan az utobbi

néhany évtizedben nem egy esetben — sét elég gyakran — a valsagok éppen iker vagy
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harmas valsag® formajaban jelentkeztek egy-egy orszagban. Nyilvan a bankvalsagok egyes
tipusainak pontosabb elhatarolasa, valamint a kiinduld feltételrendszerek részletesebb
empirikus elemzése nagyban hozzajarulhat az egyes vilaggazdasagi valsag folyamatok

pontosabb megértéséhez, sajatossagainak azonositasdhoz is.

4.1. Bank- és hitelvalsag epizodok és magyarazo okainak rovid torténeti attekintése

Korabban a kiilonféle valsagokkal foglalkozd kozgazdasagi kutatasokat
elsddlegesen az 1929-33-as nagy vildggazdasagi valsag, illetve az azt megel6z0 iddszak
makrogazdasagi kornyezeti feltételrendszerének vizsgalata inspiralta. Viszonylag rovid
idészaknak tekinthetd a II. vildghaboru utan kialakitott Bretton Woods-i pénziigyi rendszer
keretein beliil 1étrejott gazdasagi €és pénziigyi stabilitas, ahol a bankvalsagok ritkdn, és csak
izolaltan fordultak el6. A Bretton Woods-i rendszer dsszeomlasa utan azonban a valsagok
ujra kialakultak. Az 1970-es évek olajvalsagaitél kezdddden szinte allandosult a
vilaggazdasag egyes régidiban a valsagok valamely fajtija. Kiilonosen az 1990-es évektol
valtak egyre gyakoriabbakka, jellemz6 modon ekkor mar nemcsak a fejlddd orszdgokban,
hanem a fejlettekben is. Bar érdekes mdodon éppen a bankszektor maradt stabil a legtobb
orszagban az olajvalsagok idején az alacsony redlkamatldbnak €s a szabalyozé rendszernek
koszonhetden. Az 1980-as években, amikor az extenzivebb monetaris politika elterjedtté
valt, a realkamatlab az egekbe szokott, és a liberalizaltabb hitelpiacok latin-amerikai és az
LDC-kbeli elterjedése miatt nagymérvili bankvalsdgok alakultak ki. A valsdgok okainak
kutatdsa, magyardzata altaldban a fiskalis lazitasra, a kiils6 sokkokra és az arfolyam-
politikara fokuszalt, tehat a bankok gyengesége kapta a legkevesebb figyelmet.**

Az 1990-es években eléfordulo — legeldszor az 1994-es mexikoi — valsagok
magyarazd okai kozott kozponti szerep jutott a bankoknak, a kivaltd tényezdk a
makrogazdasagi kondiciok mentén ¢élezddtek. A bankok miikddési zavarai természetesen

szerepet jatszhatnak a hitelvalsagok kialakuldsaban, hiszen a vélsagok mikro dimenzidjat

% Ikervalsagnak Kaminsky-Reinhart [1999] alapjan azt a jelenséget lehet tekinteni, amikor szimultan fordul elé egy
orszdgban valutavalsag és bankvalsag. Ertelemszertien harmas vélsagrol akkor lehet beszélni, ha az elébb emlitett két
jelenség mellett az adossagvalsag is jelentkezik.

% A szakirodalomban kivételnek tekintheté a Diaz-Alejandro [1985], amelyben a chilei valsag alapveté gyokereit
kozvetleniil a bankrendszer miikddésének okaira és annak az 1970-es évek végén elhibazott privatizacidjara vezette
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alkoté hitelintézetek és vallalatok — de facto a hitelfelvevok — legalabb annyira hatéssal
lehetnek egy-egy egész gazdasdgra kiterjedd hitelvalsdg kitorésében, mint a korabbi
tanulmanyokban kizarolagos magyardzd okként megjeldlt makrogazdasagi kondiciok.
(Mendoza-Terrones [2008])

A kilencvenes évek oOta azonban mar nemcsak a fejlodo, hanem éppen a fejlett
gazdasagokban is alakultak ki valsdgok. Mivel jellegiikben eltértek a fejldddkben
tapasztaltaktol, ezért érdemes ezeket eltéré modon kezelni. Egyrészt a feltorekvo
gazdasagokban a makro- és mikrogazdasagi tényezok fluktuacidja aszimmetrikus, és sokkal
nagyobb. Masrészt szinte csak a fejlodo orszdgokban tapasztalhato hitelvalsagok csaptak at
szinte minden esetben egész gazdasagra kihato valsagga, a fejlettek esetében nem feltétleniil
alakult igy. Harmadrészt a fejlodé gazdasdgokban egy-egy pénziigyi reform alkalmazasa
utan, illetve (gazdasagi fejlettségtdl fiiggetleniil) a fix arfolyamrendszerli orszdgokban
sokkal gyakrabban alakultak ki hitelvalsdgok, mint a lebegd vagy piszkos lebegd
arfolyamrendszert alkalmazoknal. (Mendoza-Terrones [2008])

Az amerikai jelzalogpiaci lufi 2007-es kipukkandsa, illetve az azodta kialakult
pénziigyi instabilitds miatt kétség kiviil felértékelddott az atfogd, mély, a fejlett és a fejlodd
orszagok aspektusait egyarant figyelembe vevd anatomiai tanulmanyozisa a
valsagfolyamatoknak. A  pontosabb ¢és kifinomultabb fogalmi behatérolds is

elengedhetetlentil fontossa valt elméleti szinten.

4.2. Bankvalsagok tipusainak meghatarozasa

A bankvalsagok iddbeli felismeréséhez ¢és makrogazdasagi hatdsainak
mérsékléséhez mar nagyban hozzajarulhat a bankvalsag tipusdnak preciz meghatarozésa,
ami a sziikséges gazdasagpolitikai valaszlépés rovidebb idObeli alkalmazédsat teheti
lehetéve. A probléma mar eleve ott kezdddik, hogy a kérdéssel foglalkozd kozgazdasagi
elméleti hattér sem teljesen tekinthetd egységesnek. Noha jelentds résziiknél egyetértés
mutatkozik abban, hogy a bankvalsagok idébeli lefolyasanal azonositjak a kitorés idejét és a
befejez6dés datumat. A relevans jelenlegi szakirodalom tobbsége altaldban nem mindig tesz
kiilonbséget a bankvalsdg, vagyis banking crisis (BC) és a systemic bankig crisis (SBC)

kozott. Altalaban ugyanazon eseményként interpretaljak, de ez utobbi megkiilonboztetés a
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bankvalsagok szofisztikaltabb elemzése miatt fontosnak bizonyulhat. A két jelenség
ugyanis alapvetéen mas megkozelitést kivanhat, mert egyrészt a két esemény eltérd
idopontokban is jelentkezhet, masrészt eltérd hatdsuk is lehet. Amig az SBC eredendéen
negativ, rossz eseményt jelent a bankszektor szamara, addig a bankvalsdg (BC) hatasaira
adott valaszlépések lehetnek jok is - korméanyzati intervencidk révén. (Boyd — De Nicolo —
Loukoianova [2009])

Az SBC fogalmi behatarolasanal azonban sem a hazai, sem a nemzetkozi relevans
szakirodalomban nem alakult ki egy egységes fogalom hasznalat. Gyakorlatilag négyféle
értelmezés is adhatd. Az egyik relevans fogalomhasznalat magat a bankvalsag eléfordulasat
a bankok fizetésképtelenségének idoézitésével hozza kapcsolatba. (Caprio (et al.) [2005]) Itt
alapvetéen a bankok miikddésébdl adodo sokk explicit definidlasa mellézve van, és nem
1gazan tesz kiilonbséget SBC és BC kozott.

A masodik értelmezésnél mar explicit modon kifejezésre keriil az SBC fogalmi
behatarolasara, ami ,,az a jelenség, amikor a bankszektor egy jelentds szegmense
fizetésképtelenné vagy illikviddé wvalik, és nem képes a monetaris hatdésag vagy
bankfeliigyelet specialis tamogatasa nélkiill mikodni”. (Demirgiic-Kunt-Detragiache
[2002], pp. 381.]) Gyakorlatilag a kovetkezd események egyikének a bekovetkezését
jelenti: nagymérvii nacionalizalds, GDP 2%-at kitevé kimentési miiveletek, vészmutatok
megjelenése (mint betétek befagyasztdsa, banksziinnap, betéteseknek bankgarancia
nyUjtasa), illetve ha az 0sszes eszkozalloméanyon belill a nem-teljesitd eszkozok elérik a
10%-ot. Ennél az értelmezésnél inkabb a kormanyzati valasz idejével keriil azonositasra az
SBC. Bar csak a negyedik paraméter tekinthetd igazabol konkrét kvantitativ mutatonak,
amely a bankmérleg adatokat veszi alapul.

A harmadik esetben az SBC kitorésének idejét mar két jol elkiilonithetd esetre
fogalmaztdk meg és jobban fokuszéltak a bankok eredendd miikodési €s szervezeti
problémaira. Eszerint SBC eldfordulhat a (i) bankok megrohanasa, bankok bezarasa,
kozszektor vagy mas pénzintézet altali fuzid vagy felvasarlas (M&A) esetén. Tovabba (ii)
az elézbek elé nem forduldsa esetén mar a bankszektorban a nagyobb pénzintézeteknek
nyUjtott nagymérvii kormanyzati tdmogatas, rekapitalizacio is e jelenségkorbe tartozhat.
Tovabba masik pénzintézet esetében az eldbbiekben emlitett jelenségek el6forduldsa mar

akar jelezhetik is a hasonl6 nem kivanatos hatasokat. (Reinhart-Rogoff [2008]) A valsag
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kezdetét szintén a kormanyzati beavatkozasoktdl szamitjdk. Csucsanak azonban azt az
idopontot tekintik, amikor a legkeményebb korméanyzati intervenciokra és/vagy
bankbezarasokra keriil sor. (Boyd — De Nicolo— Loukoianova [2009])

A negyedik és egyben legatfogdbb megragadasa az SBC kitérésének, amikor egy
adott orszag vallalati ¢és pénziigyi szektoraban nagy szamu csdédok kovetkeznek be,
valamint a vallalatok ¢és pénzintézetek kozott a szerzddésekben foglaltak idében torténd
visszafizetése nagy nehézségeket jelent. Ennek eredményeként a nem-teljesitd hitelek
¢lesen emelkednek, €s az aggregalt bankrendszer tokedllomanyanak nagy része kimeriil. A
szituaciot altaldban bizonyos eszkozok (mint ingatlanok ¢és részvények) aranak
leértékelddése kiséri, amelyek a valsag eldtt felfutoban voltak. Tovabba a readlkamatlabak
hirtelen novekedése, a tokebedramlas csokkenése és a betétesek megrohanasa is jellemzik.
(Leaven —Valencia [2008])

A fentiek kozil a Leaven-Valencia-féle meghatdrozads tekinthetd a
legszélesebbnek, illetve a legtobb kvantitativ —statisztikat alkalmazza az SBC
meghatarozasanal. Mindennek ellenére a jelenség meghatarozasa nem teljes kori, mert a
bankszektor piacszerkezeti Osszetevdit nem veszi figyelembe. A Reinhart-Rogoff-féle
azonositas azonban pont nagy hangsulyt fektet a bankszektorban lezajl6 M&A-kra, aminek
figyelembe vételét kiillonosen az eurdpai bankszektorban az utdbbi évtizedben lezajlott
koncentracios folyamat indokolja. Européban — kiilondsen az eurd 1999-es bevezetésekor —
soha nem latott mértévii fuzids hullam sopdrt végig, és azdta az utdbbi években is tobb
nemzetkozi szintli mar volumenben mega méreteket 61td bankfuzid jott 1étre elsésorban a
kozép-kelet-europai régioban. A kovetkezOkben ezért célszerlinek tartom az SBC
kitorésének észlelésére e kétféle meghatarozéasra tamaszkodni.

Az SBC-k esetében a gyenge makrogazdasagi kornyezet csak az egyik tényezd
lehet, amire a korai valsagelemzéssel foglalkozd elméleti irodalom fokuszalt. A részletes
anatomiai megismeréséhez azonban legaldbb annyira fontos a valsdg makrogazdasagi
dimenzidja mellett a mikro — vagyis a banki — dimenzio figyelembe vétele, kiterjesztve
nemcsak a fejlddd orszadgokra, hanem a fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezd iparosodott
orszagokra is, hiszen bebizonyosodott, hogy a valsagok jelentds része éppen a fejlett
gazdasagokban bontakoznak ki. Természetesen a napjainkban el6forduld valsdgok egy

sokkal globalizaltabb makrogazdasagi, illetve pénziigyi rendszerben fordulnak eld, ahol
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nemcsak a mélyebb és kiterjedtebb makro-integraciok, hanem a bankok kozotti fokoz6do

mikro-integraciok is szerepet jatszanak.

4.3. SBC determinansainak makrogazdasagi dimenzioi

4.3.1. Makrogazdasagi kondiciok

Az ezredforduld el6tti  empirikus  elemzések  altaldban csak egy-egy
makrogazdasagi adatot vettek alapul kiindulo feltételeknek. Az SBC-k makrogazdasagi
determinansainak szamba vételéhez azonban elengedhetetleniil fontos akar egyszerre tobb
mutatd egzakt figyelembe vétele is. A valsagepizodok kezdeti allapotanak attekintésénél
olyan paramétereket is szdmba kell venni, mint gyakorolt-e a bankokra nyomast az
arfolyam alakuldsa, az 4allamkotvény visszafizetési problémék, az orszag intézményi
fejlettsége és a kezdeti makrogazdasagi kondiciok. Az SBC kitorését megeldzd kezdeti,
kiindulé feltételek (egy vonatkoz6 egzakt empirikus tanulmany alapjan) a kovetkezok
lehetnek: GDP aranyos koltségvetési hidny és allamadossag, inflacio, kdzponti bank nettd
kiilfoldi eszkozallomanya a valsag eldtti évben, GDP ardnyos betétallomany, GDP
novekedés, GDP aranyos folyo fizetési mérleg hiany. (Leaven-Valencia [2008])

A makrogazdasagi okként altalaban olyan extenzivebb makro-gazdasagpolitika
fennallasat szokés emliteni, amely a folyo fizetési mérleg egyensulytalansagédhoz és a
kialakult piaci lufi kipukkandsadhoz vezethet. A laza fiskalis politika részben hozzéjarulhat e
folyamathoz, hiszen egyrészt a kormanynak a valsdgra adott valaszanak hitelességét is
megkérddjelezheti, masrészt a fenntarthatatlan fiskalis deficitek a folyd fizetési mérleg
deficitjéhez hozzéjarul. A nagy deficitet, illetve az expanziv fiskalis politikat monetizalassal
lehet ellenstilyozni, ami a hosszl tavu kamatlabak felértékelddését vonjak maguk utan. Ez
tekinthetd az egyik oknak a legutobbi vildggazdasagi valsag soran az USA ¢€s az Egyesiilt
Kiralysag esetében. (Rose-Spiegel [2009a])

Az expanziv monetdris politika mar sokkal inkabb meghatarozobb determinansa
egy-egy valsag kitorésének. A kiilkereskedelmi cserearanyok viszonylag alacsony szintjével
parosult, nagyon magas inflaci6 a valsag kitorésének valoszinliségét akar

megnégyszerezheti. (Duttagupta-Cashin [2008])
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Empirikus eredmények alapjan az SBC-k kialakulasanak egy részénél valoban a
rossz makrogazdasagi kornyezet volt az elofeltétel. Kis mértékben a fizetési mérleg hiany
illetve az inflacio novekedése volt a kivaltdé ok, de a legjelentésebb valsdgoknal — mint az
1998-as orosz, a 2001-es argentin valsag esetében - azonban az egyensulytalansagok
valtottak ki a folyamatokat. A tavol-keleti valsagok esetében mar sokkal inkébb a gazdasag

érettségbeli eltérése jelentett problémat. (Leaven-Valencia [2008])

15. abra
Bank- és hitelvalsagok gyakorisaga a fejlett és fejlodo orszagokban 1967-2008 kozott
7
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Megjegyzés: A legutdbbi pénziigyi-vilaggazdasagi valsag jobb oldalon csikozott satirozassal van jeldlve.
Forras: Mendoza-Terrones [2008]

A hitelbuborékok kialakulédsa és tulzott felfutdsa altaldban a vildggazdasagi ciklus

felszallo agaba keriilésekor, pontosabban a gazdasag turbulencidjakor fordulnak eld. A

hitelvalsagok 4ltalaban nemzetkozileg szinkronizaltan alakulnak ki és a valsag csucsa
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nagyobb vilaggazdasagi események — mint az 1980-as évek adossagvalsaga, 1992-es ERM

valsag — koré csoportosulnak, ahogyan a 15. 4bra is mutatja. (Mendoza-Terrones [2008])

4.3.2. Nemzetkozi sokkok, arfolyamrendszerek, pénziigyi liberalizdcio

A vilaggazdasagban kialakuld kiilsd sokkok és az arfolyamrendszer tipusa is
hatassal lehet a bankok sebezhetdségére. A feltorekvd orszagok pénziigyi nehézségei,
illetve az iparosodott orszagok szigorti monetaris feltételei és gazdasagi novekedés lassulasa
kozott Osszefliggés lehet, ahogyan az USA monetéris szigoritasa hozzajarult az 1994-es
mexikoi valsaghoz. Bar az 1990-es évek kozepén kialakult valsagok esetében a kiilsd
tényezOk sokkal kisebb szerepet jatszottak a korabbiakhoz képest, a fejlett gazdasagok
kamatlabainak alakuldsa és a GDP novekedése hatassal lehet a fejl6dé orszagok
bankszektoranak sebezhetdségére. (Eichengreen-Rose [1998], Arteta-Eichengreen [2002])

Altaldnos nézet, hogy a rugalmas arfolyamrendszer jobban képes a sokkok
abszorbedlasara, és igy a pénziigyi rendszer stabilizaloddsahoz hozzajarulhat. A rugalmas
arfolyamrendszerek gatat képezhetnek az orszdgoknak a kiilfoldi valutdban vald
hitelezésben, és visszatarthatja a bankokat a tGlzott veszélyes kiilsé hitelezéstdl. Ezzel
szemben a rogzitett arfolyamrendszerli (kiilondsen a valutatandcsot miikodtetd)
orszagokban korlatozottak a végso hitelezési miiveletek, mivel a hazai monetaris expanzid
kockéztatna a rogzitett arfolyamba vetett bizalmat. Ezen orszdgokban nagyobb a hajlam a
bank megrohandsokra és a pénziigyi panikokra. Ugyanakkor a rogzitett arfolyamrendszer
fennalldsa a bankarok kockazatvallalasi hajlanddsagat csokkenti, és igy a bankvalsag
kevesebb eséllyel alakul ki. A rogzitett arfolyamrendszerli fejlddd orszagokban a
nemzetkdzi pénzpiacokhoz vald hozzaférés korlatozottsaga hozzéasegitheti az orszagot,
hogy a pénziigyi fertdzéstdl izoldlva legyen, tehdt a bankvalsdg kitorésének esélye
kevesebb. Ha viszont egyszer valsag alakul ki, akkor sokkal nagyobbak lesznek a
gazdasagi koltségek. (Eichengreen-Rose [1998])

A pénziigyi liberalizacio jelenségérdl és jellemzésérdl mar a Ph.D. értekezésem
elsd részében (1d. pp. 22-37.) sz6 volt. Ebben a részben inkabb a bankvalsagokkal, illetve
pénziigyi sokkokkal vald Osszefiiggéseit emelem ki. A pénziigyi liberalizacié sajatossaga,

hogy a bankok szdmara nagyobb kockazatvallalasi lehetdséget jelent. Kiilondsen az explicit
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vagy implicit bankgarancidkat biztositd orszagokban mikodé bankok a kockazatok lefelé
faragésdban kevésbé valnak érdekeltté. Kivéve, ha az adott orszag jol miikodd fejlett
intézményekkel ¢és feliigyeleti szervekkel rendelkezik, amelyek a kockazatvallalasban
kereteket szabnak. A liberalizaci6 tehat a bankok sebezhetoségét megnoveli.

Demirgii¢c-Kunt-Detragiache [2005] empirikus eredményei szerint (meglepd
modon) a bankvalsagok altaldban nem a liberalizaltabb pénziigyi rendszerii orszdgokban
fordulnak elé. Ennek oka, hogy az adott orszdgban erdsebbek a feliigyeleti szervek ¢€s a
szabalyozas. Pontosabban, olyan tényezdok fennalldsanak kdszonhetd: mint a jog uralma, a
korrupcid alacsony szintje, illetve a szerzddések jobb betartasa.

Arteta-Eichengreen [2002] eredményei is igazoljak, hogy a megfeleld prudencialis
szabdlyozas ¢és az erds intézményi hattér nélkili pénziigyi liberalizacio a bankok
kockézatvallalasi hajlandosagat ndvelik. Ennek folyomanyaként bankvalsag (SBC)
kovetkezhet be. Tehat a pénziigyi liberalizacid szignifikdnsan novelheti a bankok

sebezhetdségeét. (Arteta-Eichengreen [2002], Demirgiic-Kunt-Detragiache [2005])
4.3.3. Intézmények szerepe

Az intézmények szerepe a XXI. szdzad masodik évtizedében jelentds mértékben
felértékelddott.”> A kiilonféle intézmények azonban nemcsak az egyes pénziigyi
szolgaltatok stratégiai-iizletpolitikai dontéseire lehetnek hatdssal, hanem extenziv mddon
befolyasolhatjdk a bankok sebezhetdségét. Mindemellett bizonyos intézmények hianya,
vagy egyes teriileteken a talzottan magas liberalizdcid egyrészt a sebezhetdséget
novelhetik, masrészt a bankvalsagok kialakulasdhoz is hozzajarulhatnak. Az alacsony
transzparencidval rendelkezd orszagokban tehat nagyobb valdszinliséggel kovetkeznek be
bankvalsagok a pénziigyi liberalizacid miatt.

Az intézményi kornyezet egy madsik aspektusat szem el6tt tartva, az explicit
bankgarancidknak az oOnbeteljesitd panikszerli bankmegrohanasok csokkenése altal a
bankok sériilékenységét csokkenteniiik kellene, ennek ellenére a bankok kockazatvallalési
hajlandosagat novelik. Gyenge intézményi kornyezetben a banki kamatlabak deregulalasa

esetén a bankgarancidk nagyobb valoszinliséggel novelik az SBC-k bekdvetkezését. Az

% Az intézmények szerepérdl az Ph.D. értekezés korabbi részében mar sz6 volt. (1d. pp. 95-101.)
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erkolesi kockazat igy nagyobb problémat jelent azon liberalizaltabb pénziigyi rendszerti
orszagokban, ahol nagyobb a kockazatvallalasi lehetdség. Tovabba olyan
nemzetgazdasdgokban, ahol a gyengébb intézmények miatt a bankok altali kockazok
vallalasanak ellendrzése nehéz. A betétbiztositds hatasa a bankok sériilékenységére
bankrendszerenként elér6 hatasu is lehet, mivel kiilonb6z0 modszerekkel az erkdlcsi
kockazat elkeriilésére lehetdség nyilhat. (Demirgii¢-Kunt-Detragiache [2002])

A legutobbi globalis bank- és gazdasagi valsag is ravilagitott a nemzeti és a
nemzetkdzi pénziigyi szabalyozdrendszerek gyengeségére, valamint egy minden idében
megfeleléen alkalmazhatd kockazat menedzselési gyakorlat kialakitasanak sziikségére. A
jelenleg létezd bazeli tOkemegfelelési direktiva is csak ajanlasokat tud megfogalmazni a
tokemegfelelési eldirasoknal a prociklikussdgra. A dezintermediacid elérehaladasa
hozzésegitheti a bankok miikodési kockazatainak ndvekedését, de Onmagiban még e
folyamatok nem lehetnek a kizardlagos feliiletei az intézményi gyengeségnek.
Természetesen nemcsak az USA feliigyeleti gyengeségei lehettek az okai a valsagnak,
hanem az FSA szabalyozdi rendszere és a bankok fizetésképtelenségére vonatkozéd
szabalyok kihatottak Nagy-Britannia pénziigyi szektorara. A brit pénziigyi szabdlyozo
hatosagok gyakorlatilag elhataroltak az FSA-t a megfeleld legutolso hitelfelvevordl valo
legjobb informaltsagtol. (Rose-Spiegel [2009a]) A Bazel I1. hidnyossagai is ravilagitottak a

globalis pénziigyi rendszer reformjanak sziikségességére.

4.3.4. Orszag mérete és jovedelmi szintje

Mivel a legutobbi valsag nem csak az USA teriiletén jelentkezett, hanem nagyon
gyorsan atterjedt mas orszagokra, s6t kontinensekre is, ezért érdemes a valsag magyarazd
okainak egyéb, a pénziigyi fertézésre is kiterjedd paramétereit figyelembe venni. Az orszag
mérete azon kisebb orszagok esetében lehet meghataroz6, amelyeknél a gazdasagi
novekedés és a hazai hiteldllomany expanzidja mutatkozott az amerikai hitelvalsagkor. A
sajat nemzeti valutat fenntartd kisebb orszagok egy részénél a pénziigyi szektorra a sajat
nemzetgazdasdganak makrogazdasagi helyzete és kormanyzati szervei vannak legnagyobb
befolyasold hatdssal. A nemzetkdzi kereskedelmi és pénziigyi nyitottsdg legtobbszor

negativan korreldl a mérettel. Igy a kis, nyitott gazdasagoknak a legutobbi globalis valsag
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egyéb hatasai mellett a nemzetkozi kereskedelem és kereskedelmi hitelek 6sszeomléasaval is
szembe kellett nézniiik. (Rose-Spiegel [2009a])

A legutobbi globalis valsag hatdsai mind a fejlett, mind a fejlodd orszégokat
érintették. Az érintett orszagok nemcsak méretiikben, hanem jovedelmi szintjiikkben — egy
fore jut6 GDP alapjan - is eltértek egymastol. A magasabb jovedelmi szinvonala
gazdasdgok elényben voltak szegényebb tarsaikhoz képest a nagyobb kormanyzati

segitségnyujtas lehetdsége miatt. (Rose-Spiegel [2009a])

4.3.5. Nemzetkozi egyensulytalansdag

Az egyes nemzetgazdasagok pénziigyi pozicidja lényegesen megvaltozott az
elmult néhany évtizedben. Kina, a tobbi tavol-keleti, valamint a kozel-keleti olajexportald
orszag 6ridsi valutatartalékokkal rendelkezik, amely a globdlis egyensulytalansdgoknak és a
nyugati pénziigyi piacokon a pénziigyi eszkozokarak felértékelddésének 6 okozoja lehet.
Amig Kina a nyugati orszagok felé¢ iranyuld élénk kereskedelmi exportjabol oridsi —
mintegy tobb milliard dollaros — kiilfoldi tartalékot halmozott fel, addig az USA-nak és tobb
fejlett, nyugati orszadgnak a foly6 fizetési mérleg deficitjével kell szamolni a lazabb makro-
gazdasagpolitika miatt. Azon kézgazdaszok, akik az USA monetaris politikajaban keresik
az okokat, altalaban a kinai arfolyamrendszer rugalmasabba tétele mellett emelnek szot a
nemzetkdzi egyensulytalansdgok mérséklése miatt. Bar egy adott folyd fizetési mérlegii
Az arfolyamrata alakuldsara ugyanis hatassal lehet a kiilfoldi valutaris tartalékok adekvat
szinten tartasara. 2008 soran a legtobb nyugati orszagban a kiilfoldi tartalékok szintjének
becslése nem bizonyult megfelelének, ami a valuta arfolyam leértékelddését vonta maga
utan. Empirikus elemzés szerint egy-egy orszadg sajat nemzeti valutdjanak a dollarral
szemben 23%-o0s leértekelddését okozhatja a valutaris tartalékok adekvat atlagos szint alatti

tartasa, mig a szint feletti tartas csak 7%-os leértékelddéssel jarhat. (Fratzscher [2009])

4.3.6. Globalizdcio, nemzetkozi kapcsolodasok
A legutobbi globalis bankvalsag azonban a korabbi epizédokhoz képest abban is

kiilonbozik, hogy a globalizacids folyamatok eredményeképpen az egyes piacok, orszagok,
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illetve pénzintézetek sokkal kozelebb dallnak egymashoz. A hatarokon atnyuld
szolgaltatasok révén szorosabb kotédés figyelhetd meg. A nemzetkozi kapcsolodasok™
azonban mar korabbi valsagepizddok esetében is magyaraz6 ok lehetett, hiszen egy-egy
valsagfolyamat nem korlatozddott csak az epicentrumot jelentd orszag hatarain beliilre,
hanem atterjedt mas orszagokra is. Minden kétséget kizarva a napjainkban kialakuld
valsagok sokkal gyorsabban atterjednek mas orszadgokra €s piacokra, mint ahogyan az
epicentrumot jelentd USA elsddleges jelzaloglevél részpiacaitol tdvolodva a mostani valsag
gyorsan begylirizodott.

Egy adott orszdg a kereskedelmi kapcsolddasok révén fert6zés aldozata lehet,
amennyiben a partner orszagban valsdg alakul ki. Mivel a cél az orszag
versenyképességének a fenntartasa, ezért erdés kapcsolodas esetén a kiils6é sokkra valaszul
adott nemzeti valuta leértékelddésével kell szamolni. A hatiron atnyuld pénziigyi
szolgaltatdsok napjainkra igen széles korben elterjedtek. Mivel a sokkok nem tokéletesen
egyforma méretekben és moddon jelentkeznek az egyes orszagokban, igy ezen hataron
atnyald eszkozok a kockazatok nemzetkdzi megosztasat valodsithatjdk meg. Az extrém
A mostani valsag idején a pénziigyi csatorndkon keresztiil érvényesiilt a fetrézés a kiilonféle
egzotikus pénziigyi instrumentumok tartdsanak koszonhetden. Gyakorlatilag a gazdasagi
hanyatlas kialakulasakor tokeveszteséghez vezettek.

A legtobb amerikai, illetve eurdpai székhelyli bankcsoport akar tobb kontinensen
is kiilfoldi leanybank-héalozattal rendelkezik. fgy — kiilondsen az eurdpai bankok esetében- a
lednybankjukat fogadd orszdg makrogazdasagi helyzete az egész bankcsoport
tevékenységére, illetve a bankmérlegére hatassal lehet. Az egyes nemzetkozi affilidciok
mérlege el vannak ugyan kiilonitve, de a bankcsoportok eszkdz-forras menedzsmentje
centralizalt. Igy gyakorlatilag a kiilfoldi leanybanknak nehézsége adodhat az anyabank
hitelezési politikajanak kovetése miatt. A globalis bankkozi piacok a sokkok globalis
transzmissziojat és a pénziigyi fertézés lehetdségét jelenthetik, kiilondsen a hianyos piaci
informaciok, implicit allami bankgarancidk fenntartdsa, illetve a nemzetkdzi szinten is

érvényesiild erkdlesi kockazat kialakulasa miatt. (Rose-Spiegel [2009b])

% International linkages, amelyen beliil célszerii a kereskedelmi kapcsolodasokat (trade linkages) és a pénziigyi
kapcsolodasokat (financial linkages) egyarant figyelembe venni.
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4.4. Az SBC mikrogazdasagi determinansai

Az SBC mikrogazdasagi dimenzionalis tiinetei kozott leggyakrabban az illikvid
helyzetek és a bank megrohanasok fordulnak el8.*” A bankok egyéni gyengeségére,
sebezhetdségére vonatkozo relevansabb empirikus elemzések egészen az 1970-es évekig
visszanyulo adatokat vették figyelembe, amelyek az SBC okait bankmérleg és piaci
informéciok alapjan magyarazzadk, illetve jelzik elére az egyes intézmények csddjét.
(Kaminsky-Reinhart [1999], Demirgii¢-Kunt-Detragiache [1998, 2005]) Empirikus
eredmények alapjan a bankok mikodésbeli valsagainal - a vildggazdasagban el6fordult
mintegy 42 valsagepizddot alapul véve — 62%-ban alapvetéen a betétesek megrohanésa
inditotta el a karos folyamatokat. (Leaven-Valencia [2008])

A betétbiztositasok a bank instabilitdsat nagy valosziniiséggel novelhetik, mivel az
explicit betétbiztositdis a bank panikszerli megrohandsanak elkeriilésével a bank
sebezhet6ségét lecsokkentik, de ugyanakkor a jol ismert erkolesi kockézat (moral hazard)
el6fordulasa nagyban megndhet. Kés6bbi regresszids elemzések azonban ramutattak arra,
hogy az eldz¢ allitas csak részleges egyensuly €s a bankok kockézatkezelésére vonatkozoan
erds szabalyozodi limitek (pl. tokemegfelelés) hidnya esetén lehet igaz. Tehat ebben az
esetben az erkdlesi kockazat szignifikans szerepet jatszhat az SBC problémainal. Egyes
betétbizositasi rendszert alkalmazé orszagokban ugyanis a megfeleld prudencialis
szabalyozas és feliigyelet implementalasban gyengeségek mutatkoznak. (Demirgiic-Kunt-
Detragiache [2005]) Altalanos egyensiulyi kornyezetben az SBC névekedésére mar nem
bizonyult sziikséges feltételének az egyszerli erkolcsi kockazat. Meglepd modon egy
késdbbi az SBC-t mar fliggd valtozonak tekintd 6konometriai modell arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az SBC bekdvetkezésének valoszinilisége fiiggetlen attdl, hogy az adott
orszagban betétbiztositasi rendszer 1étezik-e. Az erkdlcsi kockdzatra alkalmazott mutatd
ugyamis nem bizonyult szignifikdnsnak. Nem tdmaszthaté ald sziikségképpen az a
feltételezés, hogy az egyszerii betétbiztositasi rendszer 1étezése indukalna a korményzati

beavatkozasok novekedését. A jobb intézmények esetében - melyek magukban foglaljak az

7 A kiilonféle bankismeretekkel foglalkozé egyetemi tankonyvek részletesen magyarazzak a bank megrohanasok
okait és jelenségét.
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erosebb feliigyeletet €és szabalyozast - a megel6zésre nagyobb hangsuly keril, igy a
kormanyzati valaszok is kevésbé valnak sziikségessé. (Demirgii¢c-Kunt-Detragiache [2005])

A gyenge bankok nem képesek jol helytallni pénziigyi valsagkor. 2008 végén
szamos orszagban bizonytalan pénziigyi helyzet alakult ki részben a feliigyeleti
politikaknak, részben a bankok hitelezési magatartdsanak koszonhetden. Bizonyos
pénzpiaci gyakorlatok a bankszektort mély pénziigyi sokknak tették ki. Ezen piacok
felfivodasakor a bankok illikvid helyzetben talaltdk magukat, és a banki hitelezések
kockézatosabbak lettek. (Cecchetti [2008])

4.4.1. Pénziigyi eszkozok arazdsa, értékpapirosodds

A legutobbi globalis bank- és gazdasagi valsag mikroszintli okainak feltdrasa joval
bonyolultabb. Az okok egyrészt visszavezethetok arra, hogy a fokozddd értékpapirosodas
komplexé, €s igen nehézzé tette a pénziigyi intézmények mérlege alapjan torténd értékelést.
Masrészt a létrehozott eszkozok és a velik vald kereskedés folyaman a kockazatot a
valosagoshoz képest 1ényegesen alulértékelték. Az értékpapirosodds nem igazan uj keletd,
sokkal kordbban is létezett, de az elmult évtizedben kardinalisan nagyobb méreteket 6ltott.
2008 kozepén mar az amerikai jelzalogpiac tobb mint 60%-a értékpapirosodott. A
jelzalogpiac azonban komplexebbé valt, az egyes jelzalogleveleket egységesitve a
strukturalt piacokon ajanlottak a befektetOknek, ami alapvetéen a kockazatok megfeleld
allokalasahoz jonak tlinhetett volna. A valsag eldtt az orszagok tobbsége ugy vélte, hogy az
amerikai gazdasag jobban ellen allhat az ingatlanarak csokkenésének, és a sokkot a
befektetok nagyobb csoportja jobban képes abszorbedlni a kevés pénziigyi intézményhez
képest. Maga a komplexitds azonban magaban hordozta annak a hatranyat is: az
attekinthetetlenséget. Amig az egyszerli jelzéloglevelek esetében lehetséges konnyen
megallapitani az értékiiket, addig a CDO-k esetében igen nehézzé valik annak pontos
értékének megallitasa. Tehat a CDO birtokosa vajmi kevés informacidval rendelkezhetett a
subprime piaci jelzaloglevél valodi értékérdl és a jelzalogadds valdsdgos pénziigyi
helyzetérél. Igy allandé bizonytalansag alakulhatott ki, és szamos, ezen strukturalt
értékpapirokat tartd pénzintézet kivetitette ezt a nagyfokd bizonytalansagot tobb mas

intézmény mérlegére is. (Blanchard [2009])
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A jelzélogpiaci eszkozok hibas értékelésével kapcsolatos a valsag elotti
jelzalogpiaci hiteladésok azon hipotézise, hogy a legtobb subprime piaci jelzdlog
kockazatmentes, hiszen a jelzalog értéke relative joval magasabb az ingatlan valodi ardhoz
képest, és az értéke kevésbé fog zuhanni az ingatlan aranak novekedéséhez képest.
(Blanchard [2009]) A vildggazdasag torténetében azonban szamtalanszor fordultak eld
hitelvalsdgok. A hitelpiacokon mar t6bbszor alakult ki tilbuborékosodas utani kipukkands,
¢és sokszor hoztak létre marginalis eszkozoket marginalis hitelnyujtdas mellett. A tény,
amivel az amerikai jelzdlogpiacokon minden szereplonek szembe kellett néznie, hogy az
ingatlanarak 1991-t61 évrél-évre egyre nagyobb ilitemben emelkedtek, vagyis a hipotézisiik
hamisnak bizonyult. Az egyes pénziigyi eszkozok, elsdsorban a részvények dranak
tulértékelése sokkal dramaibbnak bizonyult az USA-ban, mint a vildghabori utan az 6t
legnagyobb fejlett orszagban eléfordult bankvalsag™ utan. Az ekkor kialakitott értékelési
gyakorlat alapjan torténtek ugyanis az amerikai Federal Reserve soron kiviili gazdasagi
0sztonzdire torténd spekulaciok. (Reinhart-Rogoff [2008])

Az értékpapirosodéas ndvekedése tehat csokkentette a transzparenciat az ingatlan-
vagy egyéb alapu értékpapirok komplikaltabb strukturalt termékekké valé alakitasaval. Igy
a kockazatok helyes felmérésével problémak adddtak. Az informécios technologia és a
pénziligyi innovaciok terjedése ugyan az iigyfelek szdmara elonyt jelentd ,hitelek
demokratizalodasat” segitették eld, ugyanakkor hozzjarultak a pénziigyi valsaghoz is.

(Rose-Spiegel [2009a])

4.4.2. Banktulajdonlasi modok és a bankszektor koncentracidja

A banki eszkozok kockazatdnak megallapitasa, és az egyes pénziigyi eszkozok
értékének pontos meghatdrozasa mellett az SBC kialakuldsédnak tovabbi determinansa lehet
a bankok tulajdonlasi mddja is. A bankok teljesitményével kiilonbozoé aspektusokban
Osszefiigghet, hogy az adott bank allami vagy magan, hazai vagy kiilfoldi tulajdonu-e. A
fejlett gazdasagok tobbségében altaldban a bankok magéantulajdonban vannak, de annak

ellenére, hogy az allami tulajdonti bankok szdma csokkendben van, még sok orszagban igen

% A 11 vilaghabort 6ta az 6t legnagyobb, fejlett orszagban kialakult bankvalsagnak az 1977-es spanyol, az 1987-es
norveég, az 1991-es svéd, az 1991-es finn és az 1992-es japant szokas tekinteni, és ,,Big Five” néven emliteni.
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népszertinek szamit. Az 1990-es évek kezdetétdl a kiilfoldi bankok piacra 1épése intenziven
megn6tt mind a fejlett, mind a fejlédé orszdgokban. A befogadd orszdgokban a politikai
dontéshozok napirendjén gyakran eléfordul az allami tulajdont bankok, illetve a kiilfoldi
bankok novekvo jelenlétének a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsa. A bankok egyes
tulajdonlasi modja hatassal lehet a bank profitabilitdsara és a kockazatprofiljara is. A
bankok egyrészt kiilonbozhetnek a hitelfelvevoket mindsit technoldgia hatékonysagaban
¢és a bankcsdd koltségszintjében is. Az utdbbi esetében a koltségeket menedzseri reputicios
koltségek, illetve az explicit vagy implicit allami garancidk interpretaljak. Altalanos nézet,
hogy az allami tulajdont bankok kevésbé hatékonyak a kockazatkezelésben, bar empirikus
elemzések alapjan a tulajdonviszonyok csak masodlagos szerepet jatszanak a bankok
kockazati profiljanak mindségében, ugyanis a bankszektor piacszerkezete, koncentraltsaga
vagy az allami garancidk jelenléte hathat elsddlegesen.

A bankszektor stabilitdsara hato kockézatok akkor tekinthetdek a legmagasabbnak,
ha az adott orszagban az allami tulajdonu bankok nagy piaci részesedést érnek el. A
kiilfoldi bankok kockdzati profilja atlagosan nagyobbnak bizonyulhatnak a hazai
magantulajdont bankokénal. A hazai magéantulajdonu bankok ugyanakkor joval nagyobb
kockézatokat jelenthetnek, ha az allami bankok vagy a kiilfoldi bankok bankszektorbeli
részesedése jelentdsen megnd. (De Nicolo-Loukoianova [2007])

A kilfoldi bankok azonban nemcsak a leanybankokat befogadd orszag
bankszektoranak stabilitdsat befolyasolhatjdk, hanem magénak az anyabankok
bankrendszerére is hatdssal lehetnek, amennyiben a leanybankok oriasi piaci részesedésre
képesek szert tenni, és ezzel parhuzamosan az anyabanktdl kapnak garancidkat. Mind a
piaci er6folénybdl, illetve hatalombol eredve, mind az egész bankcsoport diverzifikacios
stratégiajatol fiiggden keletkezhet a kockdzatvallalasi potencidl. Tehat sziikségessé valhat
mind az anyaorszdg, mind a befogadd orszdg bankszektoranak feliigyeletének
koordinacidjat kiterjeszteni mind a pénziigyi stabilitds, mind a versenypolitika
érvényesiilésének biztositasa érdekében. (De Nicolo-Loukoianova [2007])

Az 1970-2007-es idészakra vonatkozd empirikus elemzés alapjan a valsagok
kivalté okainak kozel 30%-anél fordulhatott elé az allami tulajdont bankok jelenléte (a

banki eszk6zok allami tulajdonlésa), illetve a hitelek tulzott mérvii megndvekedése. Szdmos
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esetben az allami tulajdonlas sebezhetdséggé vezethetett, hiszen az allami tulajdont bank a
koltségek 16 kibocsatdja, €s igy a valsag tarthatatlannd valt. (Leaven-Valencia [2008])
Boyd-De Nicolo-Jalal [2006], Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009] szerint minél
koncentraltabb az atlagos Hirschman-Herfindahl-index és a C3 koncentracios aranyszam
alapjan a bankszektor, ceferis paribus annal inkabb valdsziniibb, hogy nagyobb instabilitas
alakul ki a szektorban, és az SBC-k kialakulasanak valoszinlisége megnd. Mivel a
bankcsddok altalaban negativ hatast gyakorolnak a gazdasdg egészére, igy akar a
,bankszektorban 1évo til nagy verseny” tarsadalmi koltségének tiinhet. (Boyd-De Nicolo-
Jalal [2006], Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009]) A koncentracio €s a pénziigyi stabilitas
kérdésének szamba vétele azonban részletesebb elemzést igényel, hiszen ezzel kapcsolatban

komoly kételyek is felmeriilnek.

s rer

Maganak a bankszektoron beliili versenynek a pénziigyi stabilitasra gyakorolt
hatasa kulcsfontossagu kérdés lehet. Mindennek ellenére a kiilonb6zd teoretikus és
empirikus tanulmanyok igen mély kételyeket hagytak maguk utdn ezen a teriileten. Mas
szavakkal, teljesen egyértelmii €s kovetkezetes eredmények a koncentracio, verseny és
pénziigyi stabilitas egymas kozti kapcsolatanak teriiletén nem sziilettek sem elméleti, sem
empirikus szinten. Ennek folytan doktori értekezésemben szeretném egyrészt attekinteni a
kérdéssel foglalkoz6 adekvat teoretikus és empirikus tanulmanyokat, illetve empirikus
elemzés alapjan a koncentracid, verseny ¢és bankvalsdg kozotti viszonyra vonatkozdan
megprobalok egyértelmil kovetkeztetéseket megallapitani.

A kérdéssel kapcsolatban a kozgazdaszok egy csoportja rendszerint azzal a
feltételezéssel €1, hogy a nagyon éles verseny a pénziigyi rendszer torékenységét idézheti
eld, illetve vice versa a versenyre vonatkozo restrikciok a stabilitdshoz jarulhatnak hozza.
Az elobbi feltevést az elméleti kozgazdaszok arra alapoztdk, hogy a globalis pénziigyi
rendszer stabilitdsat tekintve az 1930-as évek vilaggazdasagi-pénziigyi valsagait kdvetden
bizonyos tevékenység korlatozasok a verseny csokkenéséhez jarultak hozza. Az 1970-es,
illetve az 1980-as évek pénziigyi liberalizacioi viszont éppen a pénziigyi szektoron beliil

egyes teriileteken ,.ellendrizhetetlen” versenyt indukaltak, és hozzdjarultak a pénziigyi
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rendszer sebezhetdségéhez és az instabilitdshoz szamos fejlett, illetve fejletlen orszagban.
Ugyanakkor az utobbi masfél évtizedben, leginkabb az ezredfordulé kornyékén a
jelentdsebb fuzids hulldmnak koszonhetéen egyfajta konszolidacids folyamatnak is
szemtanti lehettiink a pénziigyi szektorban — kiilonosen az eurdpaiban. Amig a
konszolidacié egyfeldl a banki hatékonysaghoz, illetve a mérték- és méretgazdasagossaghoz
jarul hozza, addig masfeldl kiillondsen a pénziigyi konglomeratumok létrejottével a stabilitas
kérdésessége meriilhet fel. Mas szavakkal, az egyes pénziigyi intézmények til nagy
méretébdl, illetve tevékenységének magas foki komplexitasabol adodoan a szabalyozéd
hatosagok, illetve a pénziigyi feliigyelet tevékenységét bizonyos szempontbol aldashatjak,
ugyanakkor éppen ezen intézmények méretébél adodoan a ,,tul nagy, hogy megbukjon”®
jelenség hordozoi is egyben. Az érdekes és elsd ranézésre ellentmondo jelenség szamos
kérdést vet fel. El0szor is milyen hatdssal lehet a verseny €s a konszolidacid folyamata a
pénziigyi stabilitdsra. Masodszor a bankrendszer koncentracidja hogyan befolyéasolja a
bankvalsagokat.

A vonatkozé kozgazdasagi irodalmat tekintve, mar tobb empirikus tanulmany
késziilt arrol, hogy a bankszektorban 1évd verseny milyen hatdssal lehet egy-egy bankvalsag
kialakulasara ¢és idOtartamara. Korabbi teoretikus tanulmanyokat tekintve, Allen-Gale
[2004] szerint a bankok kozotti €lesebb verseny a kockazatosabb iigyvitelre sarkallja a
menedzsmentet, ¢és igy a kevésbé koncentrdlt bankrendszer hajlamos az SBC-k
eldidézésére.

A bankrendszer és a koncentracid viszonyaval eldzéleg tobb empirikus tanulmény
is foglalkozott, néha latszolag ellentmondasos eredményt mutatva. A koncentracio és a
bankvalsagok viszonyanak tekintetében, a Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009] szerint
minél koncentraltabb az 4tlagos Hirschman-Herfindahl-index és a C3 koncentracios
aranyszam alapjan a bankszektor, ceteris paribus annal inkabb valdsziniibb, hogy nagyobb
instabilitas alakul ki a szektorban és az SBC-k kialakul4dsanak valosziniisége megnd. Mivel
a bankcsddok altaldban negativ hatast gyakorolnak a gazdasag egészére, igy akar a
,bankszektorban 1évé til nagy verseny” tarsadalmi koltségének tlinhet. Ez az Aallitas
alatamaszthato - az elézéekben mar emlitett — az SBC-re vonatkoz6 mind a négy fogalmi

meghatarozasara is.(Boyd-De Nicolo-Jalal [2006], Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009])

% Too big to fail (TBTF)
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Ez az eredmény azonban nem teljesen inkonzisztens a ,,minél koncentraltabb a bankszektor,
anndl stabilabb” empirikus eredményt allit6 Beck (et al.) [2006, 2007] tanulméannyal. A
latszolagos ellentmonddst az indokolja, hogy a két empirikus tanulmény nem teljesen
azonos valtozokkal kalkulalt, illetve a Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009] elemzésben az
SBC fiiggd valtozoként szerepelt, és a koncentracidt a verseny hianyanak jo proxy-janak
tekintették. (Beck-Demirgiic-Kunt-Levine [2006, 2007], Boyd-De Nicolo-Loukoianova
[2009]) Mivel a korabbi vonatkoz6 empirikus elemzések eredményei kozott latszolagos
ellentétek huzoédnak meg, ezért doktori értekezésemben a bankrendszer koncentracidja és a
bankvalsagok kialakulasaval, illetve idOtartamara vonatkozoan azt a feltételezett hipotézist
szeretném aldtdmasztani, hogy minél magasabb a koncentracido foka a bankszektorban,
annal kevésbé alakulnak ki bankvalsdgok, a valsag ugyanakkor hosszabb és elhuzddobb
lehet.

A hipotézisben foglaltak megvizsgalasahoz azonban mindenképpen sziikségesnek
tartom magédnak a koncentracid és a verseny kérdéseinek Osszefliggéseit attekinteni.
Sokszor a bankvalsagok kialakuldsdnak valdsziniségéhez a pénziigyi szolgaltatok
versenypiaci magatartdsa is hozzdjarul. Noha a hipotézisben a koncentraci6 fogalma
szerepel, mégis inkabb a bankok versenypiaci magatartasanak vizsgalata esetében a verseny
¢és a koncentraci6 fokat el kell valasztani egymastol. A verseny fokéanak, illetve mértékének
az egzakt megallapitdsa azonban nem konnyli. Tehat a bankrendszer stabilitdsanak
fenntarthatosaga esetében leginkdbb a versennyel és annak fokaval foglalkoz6 modellek
keresése a célszerlibb. Mar a verseny és a teljesitményre gyakorolt hatds tekintetében a
pénziigyi szolgéltatok egyes iizletpolitikai-stratégiai meghatarozoi: mint a pénziigyi
innovaciokra, szolvencidra, a stabilitasra, illetve a pénziigyi szolgaltatasokhoz valo
hozzéaférésre vonatkozé viszony eleve nem lehet lineéris, hanem leginkébb inverz U-gorbe

képes reprezentalni, ahogyan a 16. abra is mutatja:
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16. abra
A verseny pénziigyi innovaciokra, pénziigyi szolgaltatasokhoz valé hozzaférésre,
szolvenciara és stabilitasra gyakorolt pozitiv hatasa

hatas

Pozitiv

Verseny

Forras: Bikker [2009]

Az erésebb verseny a pénziigyi innovaciokat, a szolgaltatdsokhoz valo hozzaférést,
a bankok szolvencidjat, valamint a pénziigyi stabilitast az optimumpontig eldsegitik, vagyis
pozitiv hatdst gyakorolnak rd. Az optimumponton tali intenzivebb verseny a bankok kozott
azonban éppen ellenkez6 hatast valt ki. (Bikker [2009]) A verseny fokat, illetve mértékét
tehat célszerli meghatarozni, amelyre olyan egyszerli, teljesen egzakt mutatok, mint a
koncentraciora a Hirschman-Herfindahl-index a bankokra vonatkoztatva nem fordulnak el6.
Tehat a verseny becslésére van sziikség, amelynek meghatarozasara kiilonféle modellek
fordulnak el8 a szakirodalomban.”® A széba johetd versenymodellek koziil az SCP-modell
operal a koncentraciéval. Az SCP-modell a koncentracion keresztiil ragadja meg a bankok
versenypiaci magatartasdn at a piacszerkezet teljesitményre gyakorolt hatasokat. (Bikker-
Haaf [2002a,b], Bikker [2009]) Az SCP-modell jelen esetben azért nem johet szamitasba,
mert a verseny €s a koncentraci6 eltérd karakterisztikdkkal rendelkeznek. Claessens-Leaven
[2004] szerint a koncentracid mértéke igen csekélyes €s szegényes mutatdja lehet annak a
kompetitiv kornyezetnek a leirdsara, amelyben egy bank miikodik. Ezéltal a koncentracio a
verseny mérésére szolgald proxyként valod szerepeltetése eléggé vitatott. Mivel a
koncentraci6 dnmaga nem sziikségképpen jelenti a verseny hidnyat. A megélénkiilt M&A

hulldm természetesen megndveli a piaci koncentraciot és kevesebb pénziigyi szolgaltatd

% A Ph.D. értekezés elején mar részben targyalasra keriiltek az egyes modellek a koncentracié mérésénél. (1d. 43-51.

oldal)
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alkotja a piacot. S6t a magas piaci belépési korlatok mellett a kevés szamu pénziigyi
szolgaltatd altal dominalt piacot semmiképpen nem lehet a versennyel jellemezni.

A Hirschman-Herfindahl-index (amivel az SCP-modell operal) sem tekinthetd a
verseny mérésére adekvat mutatonak, mert csak az aktudlis piaci részesedést veszi
figyelembe, és nem veszi szamitasba, hogy az eltérd tulajdonlasu pénziigyi szolgaltatok —
mint kilfoldi/hazai, magan/allami — eltéré versenypiaci magatartassal rendelkeznek, és
eltérd lehet a versenyszintjiikk. A verseny mérésére hasznalt nem-strukturalisnak tekinthetd
Panzar-Rosse-modell’’ jelen esetben megfelelének bizonyulhat, ugyanis az inputarakkal és
a jovedelemmel vald korreldcidja alapjan hatdrozza meg a versenyt egy adott gazdasagi
szektorban. (Bikker-Haaf [2002a,b], Bikker [2009])

Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] az SBC-k el6fordulasanak tesztelésére tobbvaltozds
logit-regresszidos modellt alkalmazott, ahol a kovetkezd egyenlet fejezi ki a bankvalsag

kialakuldsénak valdszinliségét:

LnL = Zr:u Z;=1_._u PO a[F(8X (. )]« (- PG al- F(BXG.0))] | ©)

Ahol P(i,t) 1 értéke jelzi, hogy ¢ idOpontban i orszagban el6fordul-e bankvalsag, 0 jelzi,
hogy nem fordult eld bankvalsdg, f az egyiitthatok vektora az X(i,¢#) magyarazo
valtozoknak. A vizsgalat modellje eleve kizarja a valsdgok visszafordulo hatdsait. A
modellben szerepld magyardz6 valtozokkal mas empirikus tanulmany is operalt tobbek
kozott a Demirgiic-Kunt-Detragiache [1997, 2005], La Porta-Lopez-de-Silanes-Shleifer
[1998], illetve Barth-Caprio-Levine [2000, 2004]. A magyaraz valtozok leird statisztikai,

illetve forrdsai az alabbi tablazatban foglalhatok Gssze:

! Panzar-Rosse [1987] egyszertien modellezte egy adott szektorban az oligopolisztikus, monopolisztikus vagy éppen
a kompetitiv versenyt. A teszt a banki szintli jovedelmi egyenletekkel operal, és H-statisztikdkat hasznal, amely
alapjan a bankok kompetitiv magatartdsa megallapithatd. A teszt egy altalanos bankpiaci modellbdl szarmazik,
amely meghatarozza az output és a bankok szamanak egyensulyat a profitok maximalizalasa altal mind a banki, mind
az agazati szinten. A H-statisztikak empirikus becslésére minden egyes orszagra vonatkoztatott redukalt jovedelmi
egyenletek hasznalhatéak. Panzar-Rosse a H verseny mértékét az alabbi modon hatarozta meg, ahol wy; a input-
tényez6 ére}k, ¢és R; az egyenstlyi arak.

" ER; Wy

p=galy R

i

H=
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18. tablazat
A bankvalsagok magyarazé valtozoinak leiro statisztikai és értékei

Atlag Atlagos Minimum Maximum Magyarazé
eltérés valtozé
forrasa
Reil GDP 3.20 3.13 -13.13 14.82 World Bank
novekedés
Realkamatlab 1.59 25.49 -558.91 48.86 International
Financial
Statistics
Inflacio 16.67 83.40 -16.33 2076.79 World Bank
Cserearany -0.72 33.98 -607.00 622.00 World Bank
Leértékelodés 19.14 116.21 -320.37 2421.59 International
Financial
Statistics
M2/valutatartalékok 10.06 9.37 0.78 59.48 World Bank
Hitelek novekedése 73.76 171.60 -256.35 1421.95 International
Financial
Statistics
Erkolcsi kockazat 1.41 0.72 0.00 2.03 Eemirgﬁ(}-
unt-
Detragiache
[2002]
Koncentracié 0.47 0.13 0.16 0.69 Beck (et al.)
[2005],
Bankscope
H-statisztika 0.67 0.12 0.41 0.92 Claessens-
Leaven [2004]
Common law (brit) 0.16 0.36 0 1 La Porta (et
jogrendszer al.) [1998]
Francia jogrendszer 0.51 0.50 0 1 La Porta (et
al.) [1998]
Német jogrendszer 0.03 0.17 0 1 La Porta (et
al.) [1998]
Skandinav 0.02 0.15 0 1 La Porta (et
jogrendszer al.) [1998]
Tevékenység 9.36 2.59 5 15 Barth-Caprio-
korlatozasok Levine [2004]
Tékeszabalyozas 5.94 1.45 3 9 Barth-Caprio-
index Levine [2004]
Allami tulajdon 0.47 0.34 0 1 La Porta (et
al.) [1998]
Kiilfoldi tulajdon 0.18 0.24 0 0.95 Barth-Caprio-

Levine [2004]

Megjegyzés: GDP novekedés a real GDP novekedése. Real kamatlab a nominalis kamatlab-inflacid. A cserearany
mutatd nettd bartert jelent. Leértékelddés az arfolyamvaltozast méri. Hitelek novekedése (real) a GDP deflatorral
korrigalt hazai hitelallomany novekedési ratdja. Koncentracid a C3 ardnyszdm szerint mért 1980-2003 kozotti
mintdban. H-statisztika méri a bankszektor versenyképességét. Common law (brit), francia, német, illetve skandinav
jogrendszer eredet azon dummy valtozok, amennyiben az adott orszag jogrendszere a common law (brit), francia,
német, vagy skandinav jogrendszerhez tartozik; 0, ha egyikhez sem. Tevékenység korlatozasok index mutatja, ha
valamilyen pénziigyi szektorbeli piacra l1épési korlatozas, vagy tilalom all fenn. Kiilf6ldi, illetve allami tulajdon jel6li
az adott bank tulajdonlasi maodjat, illetve ennek aranyat a bankpiacon.

Forras: Schaeck-Cihdk-Wolfe [2009] alapjan sajat 6sszeallitasu tablazat.

Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] nemcsak a bankvalsagok kitdrésének valoszinliségére
fokuszal, hanem az iddtartamuk becslésére is torekszik. A bankvalsdgok id6tartaméanak

becslésére a logit-modellekkel szemben duration-modellek a megfelelobbek, amelyek a ¢
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idopontban megfigyelt SBC feltételes valdszintiségével operalnak. Jelezze ¢ azt az 1dot,
amig egy valsag megfigyelhetd, vagyis a bankvalsag jelensége egy adott orszagban fennall.
A bankrendszer tulélésének jellemzésére szolgalhat a tilélési egyenlet, ahol ¢ jelzi a valsag
kitorésének az idejét, t+h 1d6 jelzi, hogy a pénziigyi rendszer stabilla valt.
S(t)=P(T>?1) (10)

Annak a feltételes valosziniisége, hogy a pénziigyi rendszer stabilla valik #t6l a ¢+h
iddszakig egyfajta kockazati egyenlettel irhat6 fel:
P{t <T(t(t+h|T =1} _ —dlogS(r) _ f(r)

h dt S(t) (11)

At) =lim
A

A bankvalsagok, illetve az SBC-k iddtartamanak becslésére szolgald duration-modell
Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] alapjan az aldbbiakban irhat6é fel, ahol a bankvalsagok
kialakulasaért felelds tényezok is szamitasba keriilnek az X; magyardzo valtozok kozott. A
modellben kényelmi egyszeriisitést szolgdl ijabb paraméterek bevezetése, mint 1y(z), amely

az alap kockazati egyenlet és exp(f 'X,) az egylitthatok kényelmesebb interpertacioja.

Pit<T <t+hT =21, X(1). B} . -
. =4, ()exp(FX,) (12)

At X(1). B) lj11[;1

A duration-modell exponencidlis eloszlast kovet. Mivel a vonatkozd koradbbi 6konometriai
modellek a makrookondmiai paramétereket a mintdban konstansnak tekintették, ez komoly
problémat jelentett. Az atfogd elemzéshez tehat sziikséges ezen paramétereket idOben
valtozonak tekinteni. A modell maximum-likelihood becslésen alapszik.
Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] 38 orszagot és 1980-2003 kozotti iddszakot lefedd,
28 valsagepizodot tartalmazo mintat vett alapul a vizsgéalatban, amely joval kisebb, mint a
korabbi empirikus elemzéseknél eléforduldk, vagy éppen a Beck-Demirgiic-Kunt-Levine
[2006, 2007], illetve a Boyd-De Nicolo-Loukoianova [2009] altal hasznalt.” A verseny
mérésére a H-statisztikdk szolgalnak, amelynek eredményei a Claessens-Leaven [2004]
alapjan kertiiltek figyelembe véve. A valsdgepizodok kitorésének idejére irodalmi
gyokérként Demirgiic-Kunt-Detragiache [2005] szolgéalt. A vizsgéalat eredményei

részletesen a doktori értekezés végén a 9. mellékletben szerepelnek. (1d. 256. oldal) A

> Megjegyzenddnek tartom, hogy a pénziigyi stabilits és a koncentraci, illetve a verseny kapcsolatara adott olykor
ellentmondd eredmények a nem azonos méretli mintavételbdl is adodhatnak. A Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] a
mintavételbdl kizarja az alacsony jovedelmii orszagokat.
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mellékletben szereplé tablazat (1)-(4) oszlopaiban a duration-modell eredményei
szerepelnek a bankvalsdgok idétartamdra vonatkozoan, mig az (5)-(8) oszlopokban az
SBC-k kitorését becsld logit-modellek eredményei vannak. Az elsd és az 6tddik oszlopban
a kanonikus modell szerinti magyarazo valtozok eredményei szerepelnek, ahol a
jogrendszerre vonatkozd (common law, német, francia vagy skandinav jogrendszer-e)
dummy valtozok is figyelembe vételre keriiltek. A mdasodik és a hatodik oszlopban az
egyenleteknél a H-statisztikdk is szerepelnek, a harmadik és a hetedik oszlopban a C3
koncentracios aranyszammal lett a modell figyelembe véve, mig a negyedik és a nyolcadik
oszlop eredményei a H-statisztikdk €s a koncentracié viszonyat tiikrozi, kontrolldlva a
feltehetéen nem linearis kapcsolatot kozottiik.

A modellek eredményei szerint a bankvalsagok kialakuldsat a cserearanyok
megvaltozdsa csak kis mértékben okozhatja. A valsdgok iddtartamat csak akkor
befolyasolhatjdk a cserearanyok megvaltozasa, ha az adott vizsgalt orszagnak jelentds
exportja szarmazik a kitermel0 dgazatokbdl. A cserearanyok tekintetében Demirgiic-Kunt-
Detragiache [2005] nem talalt szignifikanciat, addig Beck (et al.) [2005] negativ viszonyt
feltételezett a cserearanyok valtozasa és a bankok profitabilitisa kozott. A valuta
leértékelések tekintetében a Schaeck-Cihak-Wolfe [2009] eredményei konzisztensek a
korabbi teoretikus feltételezésekkel, miszerint negativ eldjelnek tekinthetéek, addig a
hitelek novekedése — kiilonosen, ha dramai méreteket Sltenek — a bankrendszer talélési
idejét leroviditik. A jogrendszerhez vald tartozas tekintetében mivel a francia jogrendszer
kevesebb jogvédelmet nyujt a hitelez6knek mas jogrendszerekhez képest, igy negativ
szignifikancia figyelhetd meg, és a valsag iddtartama rovidebb lehet. (Ehhez hasonlo
eredményeket mutatott La Porta (et al.) [1998] empirikus tesztje is.) A francidhoz
hasonléan a skandinav jogrendszer esetében negativ szignifikancia all fenn, mivel a
common law jogrendszerhez képest relative kevesebb védelmet nyljt e jogrendszer a
hitelezoknek. Ha a koncentraciéo né a bankszektoron beliil, akkor a modell szerint 0.53%-
kal” csokkenti a bankvalsag kialakulasanak valdszintiségét. (Schaeck-Cihdk-Wolfe [2009])
A verseny és a koncentracid viszonyat tekintve — nyolcadik oszlop — a valtozok nem

mutattak szignifikanciat. Nyilvan ez az eredmény azt a feltételezést tamasztja ala, hogy a

......

okoz, illetve a marginalis hatast (-0.0528) az adott értéki és iranyl valtozast okozhatja
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koncentraci6 és a verseny eltérd karakterisztikakkal rendelkezd valtozok, és nem egymas
helyettesitéi. A kontrollvaltozok koziil a redlkamatlab ndvekedése szignifikansan jarul
hozzé a bakszektor sebezhetdségéhez.

A pénziigyi stabilitas, illetve a bankvalsagok kialakulasanak magyaraz6 okainak
feltarasanal az eldbbieken kiviil sziikséges még figyelembe venni a szabalyozoi
kornyezetet, a liberalizaciot, illetve a banktulajdonlasi mddokat is, ahogyan a fejezet elobbi
alfejezeteinél is emlitésre keriilt. A Schaeck-Cihdk-Wolfe [2009] empirikus modell erre

vonatkoz6 eredményeit az alabbi tablazatban lehet 6sszefoglalni:

19. tablazat

A szabalyozéi kornyezet, banktulajdonlasi médok, verseny hatasa a bankvalsagok
keletkezésére és idétartamara

Duration-modellek

Logit-modellek

(€3] 2 3 “ ) (6) @) ®
H-statisztika 4.3392 4.4300 3.8345 3.6107 -5.7529 -5.4366 -5.3887 -4.3336
(2.3380)*  (2.1107)*  (3.2015)  (1.9182)* (2.3421)** (2.0885)** (2.9989)*  (2.0670)**
Koncentracio 2.1585 2.7230 1.0349 2.7449 -0.4683 -2.4233 -0.2124 -2.0229
(2.3569)  (2.2381)  (2.9230)  (2.3386)  (2.3656)  (2.2404)  (3.2036)  (2.4477)
Tevékenység -0.1077 0.3427
korlatozasok (0.1042) (0.1514)**
Tékeszabalyozoi -0.1924 0.4580
mutaté (0.2313) (0.3995)
Kiilfoldi -2.6596 0.9981
tulajdon (1.6900) (1.7759)
Allami tulajdon -0.7383 0.3385
(0.5709) (0.6596)
Megfigyelések 598 598 409 598 547 547 371 547
Valsagok szama 22 22 18 22 28 28 20 28
I-tipusu hiba n.a. n.a. n.a. n.a. 17.86 25.00 25.00 21.43
(%)
II-tipusu hiba n.a. n.a. n.a. n.a. 31.98 29.29 27.07 31.53
(%)
Akaike 0.1609 0.1611 0.1829 0.1631 0.3930 0.4010 0.4320 0.4040
Info.Crit.
Pseudo R’ n.a. n.a. n.a. n.a. 0.1630 0.1140 0.1510 0.13760

Megjegyzés: * 10%-0s, ** 5%-os, *** 1%-0s szignifikancia szint.

Forras: Schaeck-Cihak-Wolfe [2009]

A pénziigyi szektorra vonatkozd barmilyen jellegli tevékenység korlatozasok, illetve
restrikciok a bankrendszer sebezhetdségét ndvelik meg. Ez utdbbi eredményt aldtdmasztja
Beck (et al.) [2005] és Barth-Caprio-Levine [2004] is. A piacra vald belépési korlatok
eldirasa, a tOkepiaci szabalyozasra vonatkozd mutatd, illetve az allami tulajdonlds a

kompetitivebb bankszektoron beliil megnoveli a talélési id6t, mig a valsag kialakulasa
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szempontjabol a rendszer sebezhetdségéhez jarul hozza. A kiilfoldi tulajdonlds a valsag
idejét csokkentheti. Mindennek a hatasa megfigyelhetévé valik a legutdbbi vildggazdasagi
bankvalsag esetében a kozép-kelet-eurdpai orszagokndl, ahol ugyanis a valsdg negativ
hatasai mérsékeltebbek voltak, nem sziint meg a nemzetkozi tokedramlas, illetve a valsag
ideje is rovidebb lett. Ennek oka a bankszektoron beliili kiilfoldi bankok magas aranyu
jelenléte, amelyeknél az anyabank felé a tkedramls nem szlint meg.”

Osszességében a bankrendszer stabilitdsa, illetve a bankvalsagok kialakulasanak
valoszinlisége szempontjabol az attekintett empirikus elemzések és tanulmanyok alapjan
arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a pénziigyi szolgaltatok versenypiaci magatartésa,
vagyis a piaci verseny befolyasold hatassal lehet a bankrendszer stabilitasara. Schaeck-
Cihak-Wolfe [2009] empirikus tanulmanya alapjan a bankszektorbeli verseny (H-
statisztikék) és a bankrendszer torékenysége, illetve sebezhetdsége kdzott negativ kapcsolat
all fenn. A koncentraciot ez a modell nem tekinti a bankok versenypiaci magatartdsara
vonatkoz6 adekvat mutatonak, ugyanis a koncentraci6 és a verseny eltérd
Beck (et al.) [2005] tanulmany a bankrendszer koncentracidja és a rendszer térékenysége
kozott nem talalt fliggetlen kapcsolatot. Beck-Demirgiic-Kunt-Levine [2006], illetve
Demirgii¢c-Kunt-Detragiache [2002] szerint minél koncentraltabb a bankszektor, annal
kevésbe alakul ki bankvalsag, viszont nem taldltak semmilyen evidenciat arra, hogy a
bankfeliigyeleti szerveknek konnyebb lenne a koncentraltabb bankszektort ellendrizniiik.
Barth-Caprio-Levine [2004], illetve Beck (et al.) [2006] szerint egy adott bankszektorba
valo belépési korlatok, vagy a bankok tevékenységével kapcsolatos korlatozasok eldirdsa a
bankrendszer torékenységéhez hozzdjarulhatnak, mig a tokepiaci szabdlyozasok
szignifikansan nem hatottak a bankvalsagokra.

A vonatkozd nemzetkdzi tanulmanyok tobbsége alatamasztja azt, — ahogyan
koradbban is megallapitasra keriilt — hogy a verseny €s a koncentraci6 nem ugyanaz a
jelenség. A magasabb koncentracid hozzéjarulhat a bankrendszer stabilitasdhoz kiilonb6z6

csatornakon keresztil.

% A kozép-kelet-eurdpai bankszektor és a bankvalsagok osszefiiggéseirél részletesen a Ph.D. értekezés 6todik, utolso
részében részletesen szo lesz.
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A pénziigyi stabilitas kérdése minden kétséget kizarva a gazdasagpolitikai
dontéshozok szamara kulcsfontossagli, de nem az egyetlen kérdés teriilet. A gazdasagi
ndvekedes, illetve a szegénység csokkentése szempontjabol a mély és hatékony pénziigyi
rendszer 1étezése legalabb annyira fontos, mint a rendszer stabilitasa. Tapasztalatok szerint
szamos orszagban mélyebb, de volatilisebb pénziigyi rendszerrel gyorsabb gazdasagi
novekedést tudtak felmutatni 1960-2000 kozott, mint azok, amelyek alacsony
volatilitdstiak, viszont stabilabb rendszerrel rendelkeznek. A pénziigyi liberalizaciod pozitiv
novekedési hatasai akar a valsdgok negativ hatasait feliillmulhatjak. Mindez aldtamasztja a
teoretikus schumpeteri verseny jelenségét, amikor is az innovacios verseny a pénziigyi
rendszeren beliil ugyan eléidézheti egy-egy bank bukasat, ugyanakkor hozzajarulhat a
pénziigyi rendszeren beliili magasabb innovaciés szinthez és hatékonysaghoz. A verseny
nem minden esetben lehet karos, viszont a rendszer stabilitasdhoz a biztonsagi pénziigyi
halok kiépitése elengedhetetleniil fontos lehet.

A legutobbi vilaggazdasagi-pénziigyi valsdg lefolydsa ramutatott arra, hogy
Kozép-Kelet-Europa orszagai regionalis eltéréseket is mutathatnak. Az eltérések egyrészt
mutatkoztak abban, hogy az eddig megfigyelt korabbi valsagepizddokhoz képest a
nemzetkozi tékedramlasok terén az Un. ,hirtelen megallas” nem volt tapasztalhatd. Ezen
érdekes jelenség mellett feltehetd, hogy az eurdpai bankszektor ezen régidja a nyugat-
europai bankszektorhoz képest sajatos fejlodést és atalakulast mutathat, igy mindenképpen
sziikségesnek tartom a kozép-kelet-eurdpai bankszektor, illetve a magyar bankrendszer
sajatos fejlodésének a bemutatasat, illetve elemzését. A kozép-kelet-eurdpai bankrendszer
kiilon regionalis vizsgalatat indokolja az is, hogy az ezredforduld utédni években a mega
volument és értékeket jelentd bankfuziok és felvasarlasok célbankjai éppen ezen régiobol
kertiltek ki, hozzajarulva az eurdpai bankrendszer koncentracios folyamataihoz, illetve a

nyugat-europai sz€khelyli bankcsoportok nemzetk6zi expanziods trendjéhez.
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5. rész: A kozép-kelet-europai és a magyar bankrendszer valtozasai

Az eurOpai bankrendszer periféridjanak szamitdé kozép-kelet-eurdpai région beliil
egyfajta sajatos fejlédési utak és valtozasok figyelhetdek meg. Annak ellenére, hogy a régid
orszagai foldrajzi értelemben évszdzadok oOta Eurdpa részei, mégis Nyugat-Eurdpa
orszagaihoz képest némileg eltért a gazdasagi ¢és politikai értelemben vett fejlodésiik. A
hasonlé torténelmi mult, illetve a gazdasagi adottsag egyfajta regionalis hasonlosagokat
eredményezett ezekben az orszagokban, amelyek szdmos aspektusban — gazdasagi

fejlédésben, fogyasztdi szokasokban és preferencidkban - nyilvanulhatnak meg.

5.1. Regionalis hasonlosagok és eltérések Kozép-Kelet-Eurépaban

Kozép-Kelet-Eurdpa gyakorlatilag kozel ezer ¢éve periféridja az eurdpai
kontinensnek. A régid periferialitdsa az idok soran fokozatosan egyre mélyebbé valt, illetve
Eurépa Kelet-Nyugat vonal mentén vald megosztottsaganak hatdra fokozatosan
nyugatabbra tolodott. A torténelmi tényezOk sordban az elsé keleti és nyugati megosztast
eredményezd eseménynek szamitott a nagy egyhazszakadas 1054-ben, amikor keresztény
egyhaz kettészakadt: Nyugat-Eurépdban a nyugati (romai katolikus), mig Kelet-Eurépaban
az ortodox kereszténységre. Eurdpa térképén ez a hatdr tulajdonképpen egybeesik a mai
huntingtoni vallasi, kulturalis torésvonallal. (Huntington [2006]) A ,Kelet” és a ,,Nyugat”
kulturélis polarizaci6 nem korlatozodik le csupan a valldsi megosztottsagra, hiszen a
politikai kulturdlis és intézményi fejlddésekben is megnyilvanulnak az eltérések.
Gyakorlatilag Eurdpa keleti felének tarsadalma el6tt egészen a XVIII. szdzad kozepéig
fennallt ez a hatar az adekvat tulajdonviszonybeli intézmények kialakitasa, illetve a nyugati
demokracidk szdmara teljesen megfeleld intézmény- és politikai rendszerek kifejlodése
szempontjabol. Tehat a megfeleld intézményrendszerek hidnya a ,,Nyugathoz” képest,
illetve a vallasi torésvonal, mar ekkor alapvetden megalapozta Kelet-Eurdpa kulturalis
megosztottsagat és periféridva valasat.

Eurdpa Kelet-Nyugat megosztottsaganak masodik hatarat a foldrajzi Stockholm-
Krakko-Budapest-Pécs vonal mentén lehetne meghtizni, amely tulajdonképpen a XIII-XIV.

szazadi kozépkori modernizacid hataranak lehet tekinteni. Gyakorlatilag ez a hatar

213



jelentette a Nyugat-Europabol szarmazo kiilonb6z6 innovaciok, nemzetkdzi tokearamlas és
az ) mezOgazdasagi technoldgiak adaptacids képességének hatarat, amelyek hozzajarultak
a gazdasagi fejlodéshez. A ,Nyugat” feldl aramlo innovacidk igen szélesek voltak és
szamos teriileten jelentkeztek az épitészeten, a tudomanyon at egészen az agrarszektorig.
Tulajdonképpen ebben az iddszakban a fejlett nyugat-eurdpai orszagokhoz hasonloan
egyediil Krakkoban, Pécsett €s Pragaban jottek 1étre a legrégibb egyetemek, ez a térség volt
képes aktivan bekapcsolddni a nemzetkozi kereskedelembe, illetve a ,,Nyugaton™ akkoriban
fejlett haromugaros agrargazdalkodas Németorszagban ¢€s Lengyelorszagban honosodott
meg elséként. E foldrajzi hatartol keletebbre de facto az elmaradottsag, a kulturalis
szegénység, illetve a technoldgiatranszfer hianya volt jellemz6. (Gorzelak [2009])

A XVI szazadra Eurdpa nyugati felének hatira tulajdonképpen mar az Elba
foly6ig htizodott. Az ,,Elban innen”, vagyis Kozép-Kelet-Europaban a méasodik jobbagysag
rendszere szilardult meg, amely egészen XIX. szazadig fenndllva gétat és a leszakadast
jelentette a ,,Nyugathoz” képest. Ebben a régioban leginkabb az agrargazdalkodas valt
meghatdrozova, és az ipari fejlédés lényegesen alulmaradt. Onmagaban a masodik
jobbagysag rendszerének megsziintetése ,,Keleten” a felvilagosult abszolutizmus keretei (
kozott (tehat nem egy spontan polgarosodasi folyamatként valdsult meg), hanem az
uralkodé rendeletei €s legiszlacidja révén tortént meg. Az ,,Elban tal”, vagyis Europa
nyugati felének orszagai a XVI. szazadra a foldrajzi felfedezések és gyarmatositdsok révén
igen aktivan bekapcsolodtak a nemzetkdzi kereskedelembe, és fokozatosan 1étrejottek a
nemzetkozi tékearamlasok révén a kolonidlis tipusi nemzetkodzi vallalatok kiilonbozd
forméai a gyarmatokon. Nemcsak a nemzetkozi kereskedelem valt aktivabba, hanem az
iparosodas tendenciaja is megélénkiilt, illetve a polgarosodas folyamata megindult.

Eurépa Kelet-Nyugat megosztottsaga leginkabb a II. vildghdbora utan valt
nyilvanvalova. A vasfiiggony a ,Kelet” és a ,Nyugat” kozott kordbban fennalld
leszakadasokat, illetve kulturalis eltéréseket még jobban elhatarolta. A kozép-kelet-eurdpai
régid orszagainak fejloddését meghatarozta, hogy a II. vilaghabort utdn tobb évtizeden at a
szovjet blokk részei voltak. Eurdpa nyugati részéhez képest a vilaggazdasagra zart, csak
egymassal aktiv kereskedelmet folytatd, erdsen centralizalt gazdasagok voltak jellemzdek.
A kozép-kelet-europai orszagok mindegyikében nem sokkal a habora utdn, az akkori

ideoldgidknak megfeleléen egy allamositasi hullam vonult végig, amely nem hagyta
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érintetleniil a bankrendszert sem. Igy jott létre ezekben az orszagokban a
monobankrendszer, ahol a jegybanki €s a kereskedelmi banki funkciok nem kiilontiltek el.
Az 1950-es, 1960-es években a gazdasagiranyitdas modjahoz — melyben a kozponti terv
szabta meg a gazdasag allami szerepldinek hiteligényét - illeszkedett a pénziigyi
kozvetitésnek ezen moddja. A hetvenes években a magyar bankrendszer a région belil a
vilaggazdasag felé nyitdsban egy kicsit eldrehaladottabb volt, amit a bankreformoknak
koszonhetett. Az 1990-es évektdl kezdddden a kozép-kelet-eurdpai, volt szocialista
orszagokban végbement a rendszervaltas, €s ennek kdszonhetden a gazdasagpolitikan beliil
a protekcionista kereskedelempolitika fokozatos feladdsanak koOszonhetéen a
kiilkereskedelmi nyitottsdg megnétt ezen orszdgokban, tovabba a gazdasagi folyamatokat
kiegészitette a privatizacid, és a reformok megvaldsitasa. Ennek eredményeképpen a
bankszektoron beliil kialakult a kétszintli bankrendszer. A liberalizacios folyamatnak, a
nagyobb jogbiztonsadgnak és a bankreformoknak kdszonhetéen megjelenhettek a kiilfoldi —
elsdsorban eurdpai - nagybankok leanyvallalatai, illetve bankfiokjai is ebben a régidban.

Eurépa Kelet-Nyugat szerinti megosztottsdgdban a kovetkezd hatart a volt
szocialista blokk orszdgainak Eurdpai Unidhoz valo, 2004-es, illetve azutdni csatlakozésa
jelentheti. Ez a hatar Gorzelak [2009] nyoman az ,,aranyfiiggony” lehetne, amely foldrajzi
értelemben nagyon megkozelitené a kozel ezer évvel ezel6tti, a nagy egyhazszakadas kori,
vallasi-kulturalis Kelet-Nyugat megosztottsagi hatart. K6zép-Kelet-Europa szamara tehat az
Eurépai Unié keleti bdviilése egyfajta lehetdséget is jelentett a ,Nyugathoz” vald
felzarkozasban, nemcsak kulturalis, hanem gazdasagi és fejodési vonatkozasban is.

A bankrendszer és a pénziigyi szektor vonatkozdsaban azonban Iényegesen
meghataroz6 jelentdséggel birhat ezen régi6 orszagaiban a rendszervaltashoz — a
mindenkétséget kizarva egy hosszas és nehézségekkel teli folyamathoz - és az azt kdvetd
gazdasagi atalakulashoz vald viszony. Noha ezen orszagokban a torténelmi adottsagok igen
hasonloak voltak, mégis eltérések fordulhatnak el a régi6 orszagai kozott a rendszervaltas
utadni atalakulasban. Az 4talakulds, illetve a gazdasagi felzarkozas folyamatat a legtobb
kozgazdasagi irodalom az alapvetéen myrdali ihletésti ndvekedés-elméleti oldalrol kozeliti
meg. Ezen régi6 orszagai esetében a redl GDP novekedése egyfajta J-gorbe szerint alakult,
vagyis az atalakulas elsd szakaszaban a gazdasagi output csokkent, majd a késébbiekben az

uj piacgazdasagi szerkezet koriilményei kozott ndtt, vagyis a schumpeteri ,alkoto
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rombolas”, illetve a , kreativ destrukcio” érvényesiilt. A poszt-szocialista gazdasagok koziil
csak igen kevés (foleg Lengyelorszag) estében volt megfigyelheté a stabil, allando
novekedés, mig a tobbségnél a stagnalas volt a jellemzd egészen az ezredforduldig és csak
azutan valt realizalhatova a pozitiv gazdasagi ndvekedés. Osszességében a gazdasagi output
alakulasa alapjan a volt szocialista orszagok Kozép-Kelet-Europaban a rendszervaltast
kovetden négy csoportba sorolhatdak.

A vezetSk, vagy élenjarok (mint Lengyelorszag, Szlovénia, Esztorszag, Szlovakia
¢és Magyarorszag) a rendszervaltaskori kezdeti GDP-szintjét 2000-2005 kozott kozel
egyharmaddal novelte és relative stabilabb ndvekedési palya jellemzd. (Természetesen
kivétel ez alol az aktudlis recesszids lassulas.) Ezekben az orszagokban egy relative jol
diverzifikalt piaci kornyezet, jol képzett munkaerd, megfelelé infrastruktira é&s
intézményrendszer allt rendelkezésre a nemzetkdzi FDI szamdéra. A lokacio-specifikus
tényezOk tekintetében a legdinamikusabb régiordl van szo, ahol az életszinvonalbeli
adottsagok a kozép-kelet-eurdpai orszagok kozott relative a legmagasabbak.

A gyobztesek, vagy élenjarokat kovetok (mint Csehorszdg, Romania) alkotjdk a
régid orszagainak masodik csoportjat, amelyek gazdasagi ndvekedése a rendszervaltas ota
instabil, de tobbszor is mutatkozott az akceleracid a kérdéses iddszakban, Gsszességében a
GDP novekedés 2005-re el tudta érni a rendszervaltas el6tti kiindulo szintet. Ezen orszagok
a valtoz6 kornyezet adta lehetdségekbdl nyerni tudtak, illetve a kiils6 hatasok, a
kiilgazdasagi tényezOk alakulasabol komparativ eldnyoket tudtak realizalni. A kiilgazdasagi
nyitottsag ¢és a kompetitiv piacszerkezet kialakitasa fontos jelentdséggel birt ezekben az
orszagokban, bar elsdsorban a GDP-novekedéshez az aktiv turizmus jarult hozzd. A
nemzetkozi FDI-bedramlas szempontjabol is relative vonzonak tekinthetdek ezen
gazdasagok. A liberalizacié szempontjabol azonban egyes teriileteken fennalld6 nemzeti
korlatozasok ugyan a gazdasagi fejlodés eldtt gatat szabnak, ugyanakkor a sziirkegazdasag
szamara teret engednek.

A lemaraddk (mint Litvania, Lettorszag, Bulgaria és Oroszorszag) a rendszervaltas
Ota a gazdasagi novekedés terén nem voltak képesek elérni a rendszervaltas elétti GDP-
szintet, sOt az atalakulds id6szakaban igen komoly gazdasagi visszaesések is eldfordultak.
A gazdasagi fejlédésben egyfajta negativ diszkontinuitas figyelhetd meg. Ezen orszagok

tobbségében a strukturalis alulfejlettség jellemzd azon korabbi fobb varosi kézpontokban,
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amelyek a nehéziparra épliltek a rendszervaltas el6tt. Ezen ipari régiok kettds profiluak:
egyrészt létezik egy alacsony urbanizacioju régid, amelyben alacsony és szegény a
megélhetési szinvonal, amely parosul az alacsonyan kvalifikalt lakossaggal. Ugyanakkor
egyes varosi régiokban az adott infrastrukturalis kornyezet kedvezd lehet a nemzetkozi
tokebefogadéasara, kiilondsen a szolgaltatd szektor szamara, beleértve a pénziigyi
szolgéaltatokat is, ahol a lokacio-specifikus tényezok adekvatak.

A vesztesek kozé tartozok kozott egyediil Ukrajna szerepel, ahol az akut
problémak a gazdasagi recessziobol fakadnak. A tradicionalis termékek iranti belsé kereslet
kisebb felfutdsa miatt ugyan enyhe gazdasagi novekedés volt realizalhatd, de a ndvekedés
dinamikdja nem jelentds. Gyakorlatilag a rendszervaltas utani sziikséges gazdasagi
atalakitasokbodl nehezen tudott pozitiv elényoket realizalni. Az orszag gazdasaga az el6z6
korszakban elsdsorban a nehéziparra épiilt, igy alacsony életszinvonall, szegényes
infrastrukturdju, alulfejlett régiok talalhatdak. (Gorzelak [2009])

A kozép-kelet-eurdépai bankrendszer regionalis adottsagai, illetve fejlédése a
nyugat-europai, illetve az egész eurdpai bankrendszerhez viszonyitva tobb aspektusbol is
megvizsgalhaté. Igy egyrészt mindenképpen sziikséges a kozép-kelet-eurdpai pénziigyi- és
bankrendszer fejlodését szem elOtt tartva a regionalis hasonldsagokat célszerli a nemzetkdzi
tokearamlas, illetve FDI-bearamlas szempontjabol megragadni. A napjainkban lezajlott
globalis pénziigyi és gazdasdgi valsdg szinte dramai modon sopdrt végig az egész
vilaggazdasagon €és nem hagyta érintetleniil a kozép-kelet-eurdpai pénziigyi szektort sem.
Ezen régid feltorekvd gazdasiagai a helyzetiiknél fogva sebezhetdek, illetve a pénziigyi
fertdzések terjedésének ki vannak téve. Nyilvan a vilaggazdasag fejlett gazdasagaiban egy-
egy esetlegesen kialakuld pénziigyi valsag az eurdpai bankrendszer ezen feltdrekvd
gazdasagaira is atterjedhet, de a valsag terjedési sebességében és a jellegében regionalis

eltérések mutatkozhatnak.
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5.2. Szerkezetvaltozas, konvergencia és pénziigyi integracio a kozép-kelet-europai
pénziigyi szektorban

c s ey

egyfajta regiondlis hasonlésdga jelentkezett abban, hogy a rendszervaltast kovetd
legszembetindbb mozzanatként a volt szocialista orszagok tobbségének elsddleges
kiilpolitikai prioritdsava valt az eurdpai integracioba valo felvételért vald folyamodas,
amely igen szigort politikai és gazdasagi kritériumok teljesitéséhez volt kotve. Ezen
orszagokban az EU-csatlakozas egyrészt egyiitt jart az EMU II1. szakaszaban valo részvétel
vallalasdval, amihez — a mdar sokszor emlitett — maastrichti konvergencia-kritériumokat
teljesiteni képes makrogazdasag a feltétel, illetve az unids tagsdg megkovetelt szdmos
europai, bankszabalyozasra vonatkoz6 jogszabaly atvételét. Az unids jogharmonizacid
folyamata a bankszektor szamara leginkabb a banktevékenység szabalyozédsara vonatkozo
kotelezd eldirasokat jelentenek, amelyek atvétele az elmult évek sordn csak fokozatosan
haladt eldre.

A konvergencia folyamatok — elsdsorban a fiskalis kovetelmények — teljesitésében
az egyes kozép-kelet-europai tagallamok igen hektikus ingadozasokat mutatnak, hiszen
egyes KKE-régiobeli tagorszagoknak — Szlovékidnak, Szlovénianak — madr sikeriilt
bevezetni az eur6t, addig masok esetében e kritériumoknak valdo megfelelés még elmarad.
Ezzel szemben az 1j tagillamok pénziigyi kozvetité rendszerénél folytonos és latvanyos
fejlodés figyelhetd meg, amiben szerepet jatszik az eurdpai integracios tendencidk

fokozatos mélyiilése.

5.2.1. Szerkezetvaltozas a kozép-kelet-eurdpai bankszektorban

A kozép-kelet-europai tagallamok eurdpai pénziigyi integracioban vald részvétele
szoros Osszefligg tehat a kozds eurdpai valuta bevezetésével, amely nem egyforman
érintheti az egyes tagallamok bankjait. Versenyelonyhdz juthatnak azok a bankok, amelyek
tulajdonosi kapcsolatuk révén transz-eurdpai haldzat részei, amelyek szédmithatnak arra,
hogy anyabankjuk egyiittmiikddik veliik eur6-kompatibilis informacidtechnoldgiai hattér

kiépitésében. A kozép-kelet-eurdpai bankszektor piacszerkezetébdl addddan talsulyban

218



vannak a kiilfoldi, elsdsorban nyugat-europai székhelyl hitelintézetek, ahogyan a 17. abra
is mutatja:

17. abra
Kiilfoldi bankok eszkozeinek aranya a KKE bankszektorban
(0sszes eszkozallomany szazalékaban, 2007)
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Forrds: ECB [2007¢], NBP [2007]

A jelentés eurdpai kapcsolatokkal rendelkez6 multinacionélis vallalatok hazai
leanyvallalatai a jovében egyre nagyobb mérvii eurd-forgalmat fognak lebonyolitani, illetve
eurd-befektetéseket fognak keresni. A multinaciondlis vallalatok is olyan bankot fognak
keresni, amely képes a vallalati cash-managementet eurdban végezni az Osszes EMU-
tagorszagon bellil. Az EMU-hatteri kozép-kelet-eurdpai bankok tehat segitséget kaphatnak
igyfeleik kotvényeinek elhelyezésében az EU-piacokon, valamint - marketing-stratégidjuk
részeként - ligyfeleiknek az eurd bevezetésével sziikségessé vald technikai tdmogatast
nyujthatnak. Az eurd bevezetésébdl szarmazd szédmos jovedelmezdségrontd tényezd
ellenére elmondhatd, hogy a bankok a megfeleld stratégiai megoldast alkalmazva
Osszességében pozitivan élhetik meg ezeket a valtozdsokat, bar jelentésen atrendezhetik
egy-egy orszag bankrendszerének strukturjat.

Az euro bevezetésén tulmenden a KKE régio bankjainak szintén szamolniuk kell a
mostani eur6zona bankjaira haté infokommunikacios technologia fokozatos térhoditasaval,

az eurdpai szabalyozds valtozasaival, a vildggazdasagi konjunktira alakulasaval, a
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bankszektor koncentralodasaval, a piaci verseny ¢lesedésével és a redlgazdasag huzo
hatasaval. Az eurdpai lizleti bankok kozott az egyre jobban gyorsuld globalizacios
folyamatoknak koszonhetden a jelenlegi eurd6zondn beliili székhellyel rendelkezd, nagy
eurdpai bankok esetében megfigyelhetd az a tendencia, hogy miutdn mar sikeriilt a hazai
piacon a piacvezetd helyzetiiket megszilarditaniuk, egyre inkabb torekednek arra, hogy
globalis szinten versenyezzenek, vagyis stratégidikra a globalizalt nemzetk6zi véllalatokra
jellemzok lesznek a meghatarozoak. Ezeknél a bankoknal a piaci méretnovelés mar nem
nemzeti, hanem nemzetkozi szinten folyik, ezért a stratégiaikban a nemzetkoziesedés lesz
az egyik f0 meghatarozo. Mivel a leanyvallalat alapitasa, illetve a bankfidokok nyitasa
kiilfoldon egy igen koltséges folyamat, ezért sokkal jobban megéri egy-egy nemzetkdzi
bankfuzio révén elérni a kivant terjeszkedési stratégiai célt, ahogyan az elmult években
tette mindezt szdmos nyugat-europai székhelyl hitelintézet.

Ahogyan az egész eurOpai bankszektoron beliil altalanos tendencidnak lehet
tekinteni a bankpiac fokozatos koncentralodasat, a kozép-kelet-eurdpai région beliil is
hasonld folyamatok érvényesiilnek. A bankszektor koncentralodasa hatassal lehet az egyes
Coricelli-Marc [2010] szerint nem tdmaszthato ala teljesen az a teoretikus feltevés, hogy
egyértelmili és pozitiv Osszefiiggés lehet a bankszektor koncentracios foka €s az egyes
pénziigyi termékek piacanak koncentracioja kozott. Empirikus elemzéseik szerint eltérések
fordulhatnak el a fejlett nyugat-eurdpai gazdasagok és a kozép-kelet-eurdpai orszagok
kozott. A fejlett pénziigyi szektort nyugat-eurdpai gazdasagok estében tapasztalatok szerint
minél koncentraltabb a bankszektor, annal kevésbé koncentraltabb a pénziigyi termékek
piaca. Ezzel szemben a kozép-kelet-europai orszagok bankszektora esetében ilyen jellegii
asszociacid nem fordul el6. Az okok mogétt tobb magyardzat is meghuzodik. Egyrészt
minél integraltabb az FEurdpai Unid bankszektora, annal jobban jelentkezhet a
mértékgazdasagossag €s a piaci hatékonysag, de ezek leginkabb a piaci verseny fokaval és
a pénziligyi termékek piacanak szerkezetével allnak Osszefiiggésben ¢€s nem a
bankszektorbeli koncentraltsaggal. Masrészt a nyugat-eurdpai pénziigyi szektoran beliil a
pénziigyi dezintermedidcios folyamata sokkal magasabb a kozép-eurdpaihoz képest, vagyis
a régi EU-tagdllamokban a kiilsd finanszirozasi rendszerek kezdtek erdteljesebben

meghonosodni.
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eltérnek a fejlett, nyugat-eurdpai orszagokétol. Noha az atalakuld gazdasagok az EU-
csatlakozas ota részesedtek a pénziigyi integracid eldnyeibdl, mégis az integraciod foka és
jellege lényegesen kiilonb6z6. Ezen orszdgokban a pénziigyi integraciét a bankok
hitelpiacbeli aktiv penetraciéja indukalta ¢és jellemezte. A  kozép-kelet-eurdpai
tagallamokban a pénzintézetek tradiciondlis kozvetitd szerepe sokkal aktivabb szerepet
toltenek be, a dezintermecids folyamatok lényegesen alulmaradnak.
Osszehasonlitasképpen, az 0j unids tagorszagok részvény- és pénzpiacai elsdsorban a
lokalisan orientaltak, nem kapcsolddnak be intenziven a globalis pénziigyi kereskedésekbe.
A hosszu tava pénziigyi befektetések tilnyomod tobbsége sem a globalis tokepiacokon
folyik, hanem ezen régidoban leginkabb az FDI-bedramlas keretein belill zajlik: elsdsorban
leanybankok, bankfiokok alapitdsan, illetve bankok felvasarlasan keresztil. A
rendszervaltds Ota tapasztalt, egyre jelentOsebb szdmu kiilfoldi bankok jelenlétének
koszonhetden a hazai banki versenyképességre egyre nagyobb nyomés neheziil. Erdekes
moédon, ebben a régidban az eurdpai pénziigyi integracid fokozddasa elsdsorban a
nemzetkozi hitelek intenzitdsanak novekedésén keresztiil valosult meg, ami értelemszertien
a hazai bankpiaci koncentracidéra nem lehetett hatassal. Mindezekbdl kovetkeztetve, a volt
szocialista, kozép-kelet-eurdpai orszagok bankszektora esetében egyértelmii €s pozitiv
Osszefiiggések nem lehetnek a pénziigyi integracio, a piaci verseny €s a koncentracio
kozott. (Coricelli-Marc [2010])

A kozép-kelet-eurdpai bankszektor szerkezetének metamorfézisahoz tehat
nemcsak az eurdpai integracio jarult hozza, hanem a kiilf6ldi bankok jelenléte is. Ezen
régioban atlagosan a hazai bankszektor tobb mint felében mar a kiilfoldi banktulajdonlas
dominal, ahol a tulajdonosok elsdsorban eurdpai stratégiai befektetOk. A stratégiai
tulajdonlas egyik eldnye, hogy a retail bankoléds és a kockazatmenedzsment stabilitdsdhoz
hozzéjarulhat. Az EU-n kiviili térségekbdl szarmazd bankok jelenléte relative igen kevés
ebben a régioban. Ezzel szemben a KKE-bankszektorban az osztrak, belga, német €s olasz
bankcsoportok jelenléte igen jelentds, amely visszavezethetd egyrészt foldrajzi kozelségre,
masrészt kulturalis hasonldsagbeli okokra (kiilondsen az osztrak, német bankok esetében).

A bankok nemzetkoziesedésének, illetve nemzetkdzi expanzidjanak magyarazod

okainak feltarasanak igen széles teoretikus és empirikus irodalma van. A bankok
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nemzetkodziesedését, nemzetkdzi expanziods stratégiait motivald tényezok sokfélék lehetnek,
akdrcsak ezen wvallalati, banki magatartdst magyardz6 elméletek sora. A bankok
nemzetkoziesedésében jelentds szerepet jatszhat a vildggazdasagban az ezredforduld koriili
idoszak ota tartd realgazdasagban tapasztalhatd nagyvallalati transznacionalizdlédas —
illetve napjainkban érezhetd globalizdlodas — huzo hatasanak érvényesiilése, hiszen az
elmult évtized atlagat alapul véve a vildgtermelés tobb mint egyharmadat a 100 legnagyobb
multinacionalis vallalat allitja eld. (Simai-Gal [2000])

A paneurdpai bankcsoportok kelet-kozép-eurdpai piacra 1épésének okai tobbfélék
lehetnek. A bankok kiilfoldi tevékenységének bovitését — jelenlétét kiilfoldi piacokon —
megkovetelheti a hazai tigyfelek kiilfoldi tevékenységének élénkiilése, igy a TNC-knek a
nemzetkozi nagybankok fontos partnereiké is valhatnak. Az iigyfelek kiilfoldre vald
kovetése — més néven a gravitacidos hizé hatas — révén Iépnek a bankok a kiilfoldi piacokra.
Ez a magyardazd ok szdmos nemzetkozi szakirodalomban Grubel-tételként valt ismertté.
(Grubel [1977]) Tehat gyakran a multinaciondlis banktevékenység megélénkiilése egybe
esett a TNC-k szdmanak novekedésével, hiszen ezek a bankok megprobalnak megfeleld
szolgéltatast nyujtani a hazai lgyfeleiknek kiilfoldon. Madsrészt a  bankok
nemzetkoziesedése ebben az Osszefliggésben felfoghatd egyfajta deffenziv stratégiai
sziikségszerliségnek is, hiszen a kiilfoldi leanyvallalatok hazai partnereivel biztositani kell a
folytatolagos iizletet, igy a mar meglévd bank-iigyfél kapcsolat megoérzése révén mas banki
versenytarsakkal szemben elOnyre tehet szert. Masrészt a transznacionalis bankok kiilfoldon
a lokalis tigyfelek szdmara is nyujthatnak megfeleld pénziigyi szolgéltatist, ami a
bankcsoport szdmara egyben az tigyfélkor boviilését €s Uj piaci forrasokat jelentheti. Mas
nézOpontbodl, a bankok amennyiben a TNC-t kovetve kiilfoldon érdekeltségeket hoznak
létre, akkor a kapcsolat tovabbra is fennall a bank és a TNC kozott, igy a versenytarsakkal
szemben jobb poziciot betdltve, gyorsabban és alacsonyabb koltségekkel képes felmérni és
szolgaltatdst nyqjtani a vallalat hiteligényeire. Tehat az informacié internalizalasabol a
transznacionalis banknak kompetitiv elonye szarmazhat. Grubel internalizacids elmélete
azonban nem alkalmazhat6 a retail bankszegmensben, mert a kiilfoldi bankok retail
tigyfeleinek tobbsége — kiilondsen a lakossag — eldzdleg, a bank kiilfoldi piacra 1épése elott
nem lehetett ligyfele, vagyis nem volt el6z6leg az anyabankkal kapcsolata ezen lakossagi

uigyfelekkel a bank nemzetkdziesedése eldtt. Tehat az iigyfelek kiilfoldre valo kovetése,
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mint a transznacionalizalodéast motivalo tényezd csak a wholesale tigyfelekre, pontosabban
a hazai transznaciondlis vallalatok esetében lehet meghatarozd. Regionalis kontextusban az
elébbiek a német, az osztrak és az olasz bankok estében voltak kiilonosen meghatarozoak.

A tulajdon-specifikus elonyok kiaknazasaval néhany hatékonyan iranyitott
kiilfoldi banknak a hazaiakkal szemben globalis elonye szarmazhat abban az esetben, ha
képesek lekiizdeni nemzetkdzi hatranyokat és a hazaiakkal vagy adott bankszektoron beliil
Kiilfoldi leanybank magasabb hatékonysagot érhet el a magasabb szintli menedzseri
ismeretek vagy legjobb gyakorlati modszerek alkalmazéasaval, alacsonyabb mikddési
koltségek elérésével, jobb kockazat diverzifikalasi lehetoséggel, amelyekkel esetlegesen
magasabb befektetési megtériilési értéket képesek elérni.”” Tehat a kiilfoldi bankok csak
azokban az orszdgokban képesek hatékonyan miikddni, ahol a bankszektor nagyobb és
jovedelmezdbb, valamint képesek exportdlni a magasabb szintli ismereteket. Gyakorlatilag
a bankok transznacionalizalodasat, nemzetkozi terjeszkedését eldsegitheti olyan lokalis
piaci lehetdségek kiakndzasa, ahol a kiilfoldi bank affilidciot befogadd orszagban magasabb
gazdasagi novekedés, stabil gazdasagi kdrnyezet és a hazai bankok relative alacsonyabb
hatékonysaga varhatd. A bankok olyan orszagokba igyekeznek invesztalni, ahol a helyi
bankok miatti hatékonysdg csokkenést eldrelathatéan képesek megsziintetni, magasabb
profitokat érhetnek el, és novekedési kilatdsoknak nézhetnek elébe. Kiilfoldi bankok olyan
nemzetkozi tOkét befogadd orszagok irant nyitottak, ahol az aldbbi koriilmények
teljesiilnek:

e a bankszektor miikodési hatékonysaganak javulasa varhato a banki kozvetités

pozitiv hatasaival;

e az ¢lesebb bankverseny a bank dijakban és spreadekben csokkenést idéz el

pozitiv hatassal a hitel kamatlabak alakulasara;

e alegalacsonyabb koltségekkel a pénziigyi szolgaltatasok kinalatdnak javulasa,

novelése €s diverzifikacioja;

% A fenti hipotézisek az 1990-es években Franciaorszag, USA, UK, Spanyolorszag és Németorszag esetében a
globalis eldnyok csak egy vagy korlatozott szamu nemzetgazdasag specialis piacara vagy szabalyozoi/feliigyeleti
kornyezetére vonatkoznak. Egyes bankszervezetek kiilf6ldon azonban képesek legalabb annyira hatékonyan
miikodni, mint a hazai bankok kozel egyforma hatékonysagi szintet elérve, jelezve a globalis konszolidacid
kialakulasat.
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e a termékekben és szolgaltatasokban innovaciok és j menedzsment technikdk

bevezetése.

Nemcsak egy-egy termékcsoport, hanem az Osszes pénziigyi termék szdmara a
piacszerzés, illetve az egész bankcsoport megfeleld profitabilitdsanak biztositdsa és a
bankcsoport novekedése lehet dontd jelentdségii tobb nagy transznacionalis bank esetében a
nemzetkdzi expanzid. A hazai piac sziikkdssége esetében a nagybankok a belsé novekedési
kényszeriik folytdn kényszeriilhetnek a kiilfoldi tevékenységeik bdvitésére. Az eurdpai
bankpiac az alulfejlett pénziigyi rendszerti felzark6z6 orszdgokéhoz — mint a KKE-
orszagokéhoz - képest érettnek tekinthetd, a pénziigyi szektor mérete a nemzetgazdasagon
beliil az USA-ban és az EU-n — kiilondsen az eur6zénan — beliil kétszer-haromszor is
nagyobb. Claessens szerint egy kiilfoldi banknak a hazai piacokra valé belépése a hazai
bankok profitabilitasat és a mikodési koltségeit lecsokkenti. A profitabilitds csokkenése a
megélénkiilt versenynek tudhatd be, hiszen a miikodési koltségek lecsokkenése a hazai
bankok szervezeti és technikai menedzselésének javuldsabol, pontosabban az X-
hatékonysag novekedésébdl eredhet. (Claessens (et al.) [2004])

Mivel az eurdpai székhelyli, a nemzeti bankszektoron beliili ,,nagy bajnok’ bankok
a hazai versenypiaci vezetd szerepet megszerezve igyekeznek a globdlis, illetve paneurdpai
szintll versenyben a pozicidjukat novelni, igy a teljesitményndveld stratégiai célkitlizéseik
realizalasdhoz elengedhetetleniil fontossd vélhat a hozzdjuk képest relative fejletlenebb
pénziigyli szektort jelentd, atalakuld, felzarkozo KKE-régio felé torténd nemzetkozi
expanzio. Tehat a hazai bankpiacokon megerdsodve, a nagyobb jovedelmezdség, jobb
teljesitmény elérése érdekében a ,nemzeti bajnok” bankok mar globalis szinten
versenyeznek egymassal globdlis pénziigyi szolgaltatast nyuajtva, amely stratégia
megvalositasdban elengedhetetleniil fontossa valt a bankok nemzetkdzi expanzidjanak és
nemzetkdzi M&A tevékenységének a megélénkiilése kiillondsen a kozép-kelet-eurdpai régio
felé.

Az egyes bankcsoportok specidlisan egy orszdg vagy egy régio felé iranyuld
nemzetkdzi expanzidjdban bizonyos nem szigoruan vett gazdasagi tényezdk is szerepet
jatszhatnak. Példaul a spanyol bankokra sokkal jellemzdbb, hogy inkdbb Latin-Amerikaban
alapitanak nemzetkozi affilidciokat, illetve vasarolnak fel bankokat, mint a vilaggazdasag

mas orszagaiban. Hasonlo jelenség figyelhetd meg a portugal bankok braziliai, illetve a

224



német bankok kelet-kdozép-eurdpai nemzetkdzi terjeszkedésében. A foldrajzi kozelség, mint

kivalto tényezd leginkabb a német bankoknal érvényesiil.

5.2.2. Konvergencia a kozép-kelet-eurdpai bankszektorban

Az eurOpai pénziigyi integraci6 hatékonyabb mikodéséhez sziikséges a
fejletlenebb, felzarkozo, uj tagallamok pénziigyi piacai konvergdlodasanak tényleges
megvaldsuldsa. A pénziligyi piacok €s rendszerek konvergencidja nem ugyanaz, mint a
maastrichti  konvergencia-kritériumokként megfogalmazott nominalis konvergencia-
kritériumok. Az alulfejlettebb pénziigyi rendszerek €s piacok konvergalddasa az europai
pénziigyi integracionak igen fontos folyamata lehet, hiszen a pénziigyi piacok
(részvénypiacok, pénzpiacok, kotvénypiacok és tékepiacok) integracidja meghatarozé
szerepet jatszhat a kozos monetaris politika effektiv transzmisszidjaban. Altaldban minél
integraltabbak ¢és fejlettebbek a pénziigyi piacok, anndl konnyebben és hatékonyabban
képes érvényesiilni a kdzO6s monetaris politika transzmisszids mechanizmusa az eurdpai
pénziigyi rendszeren beliil.

Az eur6dvezethez vald csatlakozés, vagyis onmagaban a nominalis konvergencia-
kritériumok teljesitése nem megfelelden fejlett pénziigyi piacok mellett ereddje lehet a
koz0s monetaris politika transzmisszids mechanizmusdnak a  hatékonysagbeli
csokkenésének és a kozds (unids) sokkok kezelésének problémajanak. A gyenge, vagy
alulfejlett pénziigyi piacok hozzajarulhatnak a lokalis, illetve az orszag-specifikus sokkok
kialakulasdhoz, amelyek végsé soron a ko6zOs monetaris politika hatékonysagat
csokkenthetik. Ennek okan fontos az 4j kozép-eurdpai, EU-tagallamok™ pénziigyi piacai
fejlettségének, illetve a pénziigyi szektoranak a régi, nyugat-eurdpai eurddvezet-tagokhoz
valo konvergencidjanak mértékének megvizsgalasa.

Megfelelden fejlettnek, jol milkédonek és hatékonynak, akkor tekintendé egy
pénziigyi piac, amennyiben megfeleléen széles, mély €s rugalmas az értékpapirpiac. Elso
ranézésre, az Uj kozép-eurdopai  tagorszagok  kiilonb6zd  értékpapirpiacainak

kapitalizaciojanak szintje lényegesen alacsonyabb a régi EU-tagallamokéhoz képest a

% Nevezetesen Lengyelorszag, Szlovékia, Csehorszag, Magyarorszag és Szlovénia.
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kiilonbozo statisztikak alapjan, annak ellenére, hogy az 10j tagéallamok értékpapirpiacainak
mérete — kiilondsen az EU-csatlakozés utan — jelentdsen novekedett.

Az egyes piacok érettségének, illetve az eurdpai pénziigyi integracid kozép-
eurdpai tagallamokra vonatkozo fokanak meghatarozdsahoz az egyes konvergencia-
elméletek szolgalhatnak alapul. Az egyes értékpapirpiacok, a pénziigyi szektor, illetve a
fejlettebb és az alulfejlett piacok konvergalédasdnak mérésére a vonatkozd szakirodalom
kétféle konvergencia-jelenséget kiillonboztet meg: a f-konvergenciat és a o-konvergenciat.
A B-konvergencia eredetileg a vilaggazdasagba integralddd nemzetgazdasagok fejlettségi
szinvonaldnak kozeledését, vagyis a ,,késon jovO gazdasagok”, illetve elmaradott térségek
fejlett orszagokhoz valo felzarkozasanak szintjét méri, és altalaban a gazdasag novekedési
itemével szoktdk Osszefiiggésbe hozni. Jelen esetben — a novekedés-elméleti
szakirodalombol vett - B-konvergencia a kdzép-eurdpai gazdasagok pénziigyi szektoranak,
szektordhoz vald felzarkozas litemét, sebességét, illetve azok értékpapirpiacainak
fejlettségéhez vald felzarkozas sebességét méri. Tehat a B-konvergencia jeldli ezen kozép-
eurdpai régid pénziigyi integraloddsanak a sebességét. Az egyes piacok fejlettségét
tikrozve, a B-konvergenciat az egyes gazdasdgokon beliili nemzetkdzi értékpapirpiacok
hozamanak alakuldsédval lehet becsiilni. A Babecky (et al.) [2010] modellben a B-
konvergencia az egyes pénziigyi piacokon a sokkok felszivodasanak sebességének
képességére utalhat, igy a negativ B-koefficiens jelentheti a régidk és piacok kozott fennalld
konvergencia létezését, mig a nagysaga (abszolit értéke) maganak a konvergencianak a
sebességét. Amennyiben értéke nulla, akkor a konvergencia nem 4ll fenn, mig a 0 és -1
kozotti értékek monoton, egyenletes konvergenciara utalhat a B-egyiitthato. Ezzel szemben
a -1 és -2 kozotti értekek fluktudlod, valtozd sebességli konvergencia eléforduldsokra
utalhatnak az Eurdpai Unid régi és 1j, kdzép-eurdpai tagallamainak pénziigyi szektora, piaci
kozott. (Babecky (et al.) [2010])

Ezzel szemben a o-konvergencia jelen esetben a kozép-eurdpai tagallamok
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egy adott orszagnak vagy régionak a gazdasagi fejlettségi szintje, annal erdsebb terjedési
hatasok érvényesiilhetnek. Egy magasabb gazdasagi fejlettségi szinthez fejlettebb oktatasi,
képzési, infrastrukturalis és transzport lehetéségek jarulhat, és minél dinamikusabban jarul
hozza a gazdasagi fejlodéshez, annal inkdbb erdsiti a gazdasagi expanzid centrifugalis
erejét, illetve bontja le a mikodésének akadalyait. (Myrdal [1965]) A fejlettebb, illetve az
alulfejlett, felzadrkozo régiok kozotti egyenlStlenségeket, illetve a piaci kereskedés
visszasodrd hatasait a terjedési hatas kompenzélhatja, de egy alulfejlett gazdasagban
amennyiben a gazdasagi expanzi6 centrifugalis ereje, illetve terjedési hatas gyenge, akkor a
fennallo regionalis gazdasagi egyenl6tlenségek nem tiinnek el. (Myrdal [1965])

A o-konvergenciat a Babecky (et al.) [2010] modellben, az eurdpai pénziigyi
integracié egyes piacai kozotti teljes integracidhoz képesti tavolsagot az egyes pénzpiaci
eszkozok ROA-ja, illetve a kamatok spreadjének egyes piacok kozotti diszperzidja jeleniti
meg. Maga a modell kalkuldl az egyes pénziigyi régidk kozotti SBC-kockazati tényezok °
eltérd karakterisztikaival is. Az egyes nemzeti piacokon belill a nemzetkdzi értékpapirpiaci
eszkozok aranak vagy hozamanak a valdsziniisége adhat megfeleld informaciot a kozép-
europai régiok és a régi tagallamok pénziigyi piacai kozotti integracio szintjérdl. A Babecky
(et al.) [2010] modellben akkor fordulhat eld c-konvergencia, ha a c-egylitthato értéke
nullara csokken. Magat a B-konvergenciat kisérheti o-divergencia is, de ebben az esetben a
pénziligyi integracido észlelése szempontjabol a két koncepcié konkurilhat egymassal.
Alapvetéen minél alacsonyabb a c-egyiitthatd értéke, annal magasabb szintli pénziigyi
integraciorol van sz6 a fejlettebb és a felzark6zo régiok kozott. Elméletileg teljes
integraltsagrol abban az esetben lehet sz6, amennyiben a o-koefficiens értéke nulla.
Analogszeriien megallapithatd, hogy minél magasabb a ¢ értéke, annal alacsonyabb szintii
pénziigyi integraltsagrol lehet beszélni Kozép-Eurodpdban. (Babecky (et al.) [2010])

Az EU uj, kozép-eurdpai tagallamainak és a régi, nyugat-eurdpai orszagok
pénziigyi piacainak, illetve a pénziigyi szektoranak integracidja kozott fokozatos és
erdteljesebb iitemben torténd felzarkozas figyelhetd meg altalaban. Kiilondsen a globalis
pénziigyi-vilaggazdasagi valsdg kibontakozasa o6ta mind P-konvergencia, mind a o-

konvergencia terén erdsebb felzarkozas tapasztalhatdé a régi tagallamok piacainak
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Eleve Szlovakia 2009-es eur6zonahoz vald csatlakozasa ota Iényegesen magasabb szintii €s
gyorsabb konvergenciat tud felmutatni a régid orszagai kozott az FX-piacokon. A magyar
allamkotvénypiacokon azonban a tobbi kdzép-eurdpai tagdllamhoz képest mind a B-
konvergenciat, mind a o-konvergenciat illeten, illetve a pénziigyi sokkok konvergencidja
teriiletén aszimmetrikus reakciok tapasztalhatoak. (Babecky (et al.) [2010])

A pénziigyi sokkok, illetve a pénziigyi fert6zések terjedési hatisa, valamint a
pénziigyi-gazdasagi valsdgok kialakuldsanak kockazata sokkal erdteljesebben érvényesiilhet
a sebezhetobb gazdasagokban. A magasabb foku sebezhetdség kialakuldsanak tobb oka,
illetve OsszetevOje van. Egyrészt — mar kordbban emlitésre keriilt, hogy — a kozép-kelet-
europai régio bankszektoranak jelentds részét a nagy paneurdpai bankok leanybankjai,
illetve bankfiokhalozatai alkotjak, ami koszonhetd annak, hogy elmult idészakban ezen
régid igen vonzova valt a nemzetkdzi FDI bedramlas eldtt. A magasabb tdkevonzo-
képességet bizonyitja, hogy 2002-2007 kozott mintegy 515 millidrd dollarnyi nettd
nemzetkdzi t6kebedramlas valosult meg a KKE régioban’®, vagyis az azsiai feltorekvé
gazdasagok utan a masodik legnagyobb nemzetkozi tokebefogado térségnek szamit régionk.
(IMF [2009]) A nagyobb szamu kiilfoldi lednybank-hélozatnak koszonhetéen ebben a
régidban a nemzetkozi banki hitelek allomanya jelentésen megnétt, kiillondsen a vallalatok
¢s az egyes haztartasok kozott. Mindezek a kozép-kelet-europai bankszektor regionalis
sebezhetdségének magasabb fokahoz jarultak hozza. A nagyobb sebezhetdség egyben a
pénziigyi valsagok terjedésének is tered enged egy adott gazdasagi région beliil, ahogyan
bizonyitotta a legutobbi globalis gazdasagi-valsag atterjedése a KKE-orszagokra.

Noha Reinhart-Rogoff [2008] szerint a legutobbi valsag sem tér el a tobbitdl,
mégis a tapasztalatok és egyes elemzések szerint meglepd modon eltérd jelleget 6ltott a
kozép-kelet-eurdpai orszdgokban mas feltorekvd orszagokban tapasztaltakhoz képest. Az
eltérések egyik okozodja (és egyben sajatossidga is), hogy a régidoban 1évé nagyszdmu
kiilfoldi lednybankok jelenléte miatt jelentds nemzetkdzi tOke- és pénziigyi dramlasok
voltak tapasztalhatoak a leanybankoktdl a nyugat-eurdpai anyabankok felé. Volumeniikben
is jelentds regiondlis, illetve orszagos eltérések fordultak elé a KKE-région beliil.

Lengyelorszagban, Szlovékiaban, illetve Csehorszagban, ahol a bankok tobbségénél

% Ennek 46%-a a bankok nemzetkozi hitelezésein keresztiil valosult meg, 47%-a FDI bearamlés és mindossze 7%-a
portfoli6 befektetés. (IMF [2009])
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elegendéen magas likviditds, magasabb likviditasi rata volt eldirva a valsag idején, az
anyabankok ezen orszagok felé 1ényegesen alacsonyabb nemzetkozi hitelezést valositottak
meg, illetve az egyes iigyfelek ezen hitelek irdnti kereslete is alacsonyabb volt. A bankok
kozotti nemzetkozi tOkearamlas csokkenése azonban nem jelenti ezen orszagok
bankrendszere, illetve gazdasaga iranti nemzetkozi bizalomcsokkenést, hanem a magasabb
likviditadsi szint fenntartdsa nem indokolta a fejlettebb gazdasagbeli anyabankok
megsegitési sziikségességének igényét, sot éppen lehetéséget adott az anyabankok
nemzetkdzi tokereallokalasara. (Mihajlek [2010])

A masik regionalis jellegzetessége a KKE-bankszektornak, hogy a korabbi,
feltorekvoé gazdasadgokat érintd valsagepizodoknal tapasztalt nemzetkozi tOkedramlés

% elmaradt. GDP-aranyosan Gsszehasonlitva, az 1998-as orosz valsag

,hirtelen megallasa
idején igen jelentdsen csokkent, illetve a torok valsagkor ugyan az oroszétol kisebb
mértékben, de mégis szignifikdnsan leredukalodott a nemzetkdzi tékearamlas mértéke.
Ezzel szemben a legutobbi globalis pénziigyi-gazdasagi valsagkor a KKE-régié nemzetkozi
tOkearamlasainak mértéke nem csokkent, amely a KKE-bankszektor szerkezeti
adottsagaibol fakad. A nagyszamu kiilfoldi lednybank regionalis jelenléte a bankok kozotti
nemzetkdzi hitelek 4ramlasat rugalmassd tette, ezéltal hozzdjarult a nemzetkozi
tokearamlasok ,hirtelen megallasanak” elmaradasdhoz, vagyis a bankszektoron beliil a
kiilfoldi bankok piaci részesedésének aranya és a nemzetkozi hitel- és tokedramlasok kozott
pozitiv korrelacio allhat fenn. Tehdt minél nagyobb egy kozép-kelet-eurdpai orszag
bankszektoran beliil a kiilfoldi tulajdont bankok piaci részesedésének aranya, annal
magasabb lehet a hazai privat szektor felé irdnyuldé nemzetkdzi hitelek ardnya. (Mihajlek
[2010])

Némileg az el6zdekben emlitettekhez kotddve, a kiilfoldi bankok nagyfoka
regionalis jelenléte egyfajta stabilizalo szerepet képesek betdlteni Kozép-Kelet-Eurdpaban.
A legutdbbi vélsag prezentalta, hogy a hazai, illetve a nemzetkdzi hitelezésekben, illetve
szinten a hazai bankokhoz képest magasabb stabilizald alapot jelentenek a nemzetkozi

hitelezések és tOkedramlasok szdmara. (Példaul a magasabb likviditasi eldirds, rugalmasabb

% Hirtelen megéllas™ alatt sziikebb értelemben véve egy adott megfigyelési iddszak két idészakahoz képest, vagy az
el6z6 idészakhoz képest a nemzetkdzi toke bearamlasokban tapasztalt jelentds csokkenést, vagy megsziinést kell
érteni.
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pénziigyi termékek, fejlettebb irdnyitasi gyakorlatok és az EU szabdlyozasok figyelembe
vétele altal.) (Mihajlek [2010])

A valsag kitorése elott a paneurdpai nagybankok a nemzetkoziesedésiik, illetve
nemzetkdzi expanzidjuk a KKE-orszagok felé iranyult a mega méreteket 61t6 nemzetkozi
M&A tranzakcioik révén. A valsag természetesen ezen stratégiai célok tovabbi
folytatdsdnak nem kedvezett. A valsag oOta ezen atalakuld kozép-kelet-eurdpai orszagok
gazdasagi fellendiilésének beindulasa, illetve az egyes bankcsoportok mérlegének
atszervezése utan jbol beindulhatnak a fuzids és akvizicids tevékenységek. Esetleg Gjabb
teljesitményt, illetve profitabilitast noveld stratégiai lehetdségek utan kutathatnak az europai
bankok az egyre inkabb magasabb foku és gyorsabban konvergalddo, felzarkézo kozép-

kelet-eurdpai bankszektorban.

5.3. A magyar bankrendszer sajatossagai

Az eurdpai bankszektor kozép-kelet-eurdpai regiondlis Osszehasonlitdsan, illetve
sajatos fejlodosének bemutatasan tal célszerli a napjaink pénziigyi szektorat formalod
tényezOk hazai vonatkozésainak figyelembe vétele is. A magyar bankszektor fejlédése
regionalis hasonlosdgot mutat a tobbi volt szocialista, kdzép-kelet-eurdpai bankrendszer
atalakulasaval egyrészt a hasonld torténelmi, kulturalis, foldrajzi adottsagok, masrészt a
gazdasagi helyzete miatt.

Mindezekbdl fakad6an a mai értelemben vett magyar bankrendszerrdl csak a
kétszintli bankrendszer megteremtése Ota lehet beszélni, ami a kordbban a jegybanki és
hitelbanki funkcidkat dsszpontosit6 Magyar Nemzeti Bank (MNB) egykori féosztalyaibol
kivalo bankokbol épiilt fel alapvetden. Az MNB-bol harom bank valt ki: a Magyar Hitel
Bank (MHB), az Orszagos Kereskedelmi és Hitelbank (OKHB)'", valamint a Budapest
Bank (BB), melyek a devizamiiveletek és a lakossagi bankiigyletek kivételével csaknem
teljeskorii jogositvanyt kaptak. A harom 6nall6 iizleti bank uralta tulajdonképpen a vallalati
hitelpiacot, a vallalati szegmenst azonban megosztottdk az akkor 1étrejott bankok kozott,
vagyis az MHB megkapta a gépipart, a nehézipart és az energetika egy részét, az OKHB az

agrarszektort uralta, mig a BB — mely a harom koziil a legkisebb lett — a banyaszati

19 K ¢s6bbi nevén Kereskedelmi és Hitelbank (K&H).
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vallalatok ¢€s a szolgaltatd szektor vallalatai tartoztak a hataskore ald. Kezdetben jellemz6
volt azonban, hogy az ujjaszervezett bankok hitelezési lehetdségei tovabbra is az MNB altal
szabott hatarok, korlatok kozott mozoghatott, valamint egészen 1990-ig tilos volt a szabad
bankvalasztas joga Magyarorszagon, vagyis a harom kereskedelmi bank nem voltak
egymasnak valddi versenytarsai.

A harom vallalati hitelekkel foglalkoz6 bank mellett tevékenykedett a lakossagi
iizletigban — nem kereskedelmi banki statuszban — az OTP és a takarékszovetkezeti
rendszer. (Varhegyi [2002]) A lakossagi szegmensben egészen az 1980-as évek végéig
monopolhelyzetet élvez6 OTP igen szegényes termékkorrel rendelkezett, de a szamos
allami funkciot is ellatdé banknak valédi bankka kellett valnia ahhoz, hogy a
versenykornyezetben is megallja a helyét. Legeldszor ,,megszabadulva a lakashitelezésben
betoltott hatdsagi feladatdtol, piacositotta kamatait, szinesitette lakossagi termékeinek
palettajat, kibOvitette profiljat a vallalati ligyfélkor szamdra nyujtott szolgéltatdsokkal.”
(Varhegyi [2002], pp.17.) Valdjaban az OTP csak 1989-tdl valt igazi kereskedelmi bankka,

mely mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensben tevékenykedett, de alapvetden a mai

crer
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nyitas, elsdésorban a kilencvenes években gombamod szaporodd kis- €s kozépvallalatok
szamara nyujtott szolgaltatasok.

A rendszervaltas utan — a jogbiztonsag novekedésének koszonhetéen - a magyar
bankszektorban ujabb szereplok jelenhettek meg: a kiilfoldi bankok lednybankjai, melyek
foleg z6ldmez0ds beruhazasokkal jottek 1étre. Az 1990-es évek elején jelent meg a magyar
bankszektorban az ABN Amro, a Commerzbank, a Creditanstalt, a Crédit Lyonnais, a
Hypobank, az ING, a Volksbank. A hitelintézetek szdma 1994-ben 44-re emelkedett,
melyek kozott egyre nagyobb szamban voltak a kiilfoldi tulajdonosok.

5.3.1. Bankkonszoliddcio és privatizdacio a magyar bankszektorban

Az 1990-es évek elejére éppen kiépiilt sokszereplds magyar bankrendszeren beliil

szamos bank csOdhelyzetbe keriilt. Ennek oka egyrészt az, hogy a bankrendszer egy
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eladosodott tligyfélkort 6rokolt és azokban a bankokban, melyekben nem érvényesiilt a
szigoru tulajdonosi ellendrzés gyakran alkalmaztak a szocialista gazdasagokra is jellemzo
tulzott novekedési hajszat, még recesszid idején is folytattdk az alultkésitett bankok az
expanziv hitelezési politikat, novelve a vallalatok eladdsodottsagat, masrészt csokkent a
bankhitelek piaci értéke eldidézve a bankok tdkeveszteségét, ezért a bankok tovabb
mélyitették a gazdasagi recesszidt. Ezt a valsagspirdlt — melyben a vallalati és banki
tokevesztés kolcsondsen hatott egymadsra - probalta enyhiteni a kormany hitel-, ados- és
bankkonszolid4acidés programja, melynek folyamata két évig tartott. A megoldas a
hitelkonszolidacié volt, aminek soran egy rossz hitelért egy jo kotvényt adtak. ,,18 bank és
68 takarékszovetkezet szazmillidrd értékii allamkotvényt kapott cserébe csaknem kétezer
ados rossz hiteléért. Mivel a kivasarlas altalaban 80 szazalékos aron tortént, a bankok
olcson megszabadulhattak behajthatatlannak latsz6 kovetelésektol, helyiiket a piaci modon
kamatoz6, igaz, egyébként eladhatatlan, hiszéves lejaratu allamkotvények foglaltdk el.”
(Varhegyi [2002], pp. 35) 1994-re tulajdonképpen lezarult a bankkonszolidacids hullam a
magyar bankszektoron beliil, melynek sordn a legnagyobb tokejuttatast az MHB, a K&H, a
BB, az Agrobank és a Mezdébank kapta, valamint az OTP szadmitogépes rendszerének
fejlesztésére kapott tokejuttatast. Nemzetkozileg Osszehasonlitva a kelet-kozép-europai
régioban is hasonld bankkrizisek alakultak ki és néhany orszdgban sokkal tovabb
elhtizédott, Csehorszagban akar még a 2000-es évekre is atnyult ez a folyamat, a cseh
bankok mérlegeiben a kétes és rossz hitelek szama akar a GDP 15%-a kortil is mozgott az
ezredfordulo idején. (Varhegyi [2002])

A magyar bankrendszer ¢letében a bankreformnak ¢és a megfeleld
jogszabalyalkotdsoknak koszonhetden az eldbbiekben véazolt ,,mentésekre” mar nem
kertilhetett sor, helyette a rosszul teljesitd — foleg allami tulajdont — bankok esetében a
privatizaciora keriilt sor. A privatizaciot tekintve mar az 1980-as évek végén, az 1990-es
évek elején a kevésbé fontos bankokat mar részben privatizaltdk, mint az Inter-Europa
Bankot, melyben az olasz San Paolo di Torino szerzett 20%-os részesedést 1989-ben. 1991-
tdl kezdve a magyar tulajdonosokat a kiilfoldi szakmai befektetok kivasaroltak a Citibank, a
BNP, Dresdner Bank esetében. 1998-ig, példaul, a CIB Bankban az MNB 30%-o0s
részesedéssel birt, a vevd a — mar addig is érdekeltséggel rendelkez6 — Banca Commerciale

Italiana lett.
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A bankprivatizaciés folyamatot az is indokolta, hogy a kilencvenes években mar az
eurdpai bankrendszerre hatdssal volt a vildggazdasagi globalizacid, ICT technoldgia
térhoditdsa, ami miatt a magyar bankszektoron beliil mar elkeriilhetetlenné valt az, hogy
megfeleljen a hatékonysagi kritériumoknak ¢és a piaci verseny keretei kozott miikodjon,
ugyanis a magyar allami tulajdon jelenléte a bankszektorban ezt nem képes biztositani. A
privatizacio soran megfigyelhetd, hogy a felvasarlé bankok tobbsége az EU tagallamai:
Németorszag, Ausztria, Olaszorszag, Franciaorszag, Belgium, Hollandia, melyben szerepet
jatszott az, hogy a rendszervaltds utan hazadnk nemzetkozi kapcsolataiban egyre inkabb
nyitott az EU-felé, tobbek kozott ez megnyilvanult abban is, hogy a volt szocialista
orszagok koziil elsoként ismerte de iure el az Europai Unidt, mint a nemzetkodzi kapesolatok
alanyat. A magyar kiilkapcsolatok kozel 80%-at teszik ki az Eurdpai Unidval folytatott
kiilkapcsolatok. Hazank nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatait is természetesen fokozatosan
alakitotta az eurdpai integracios torekvések, melynek eredményeképpen 2004. majus 1-je

Ota a tagjai vagyunk.

5.3.2. Stratégiai alternativak a jelenlegi magyar bankrendszerben

A mar EU-tagsagot nyert, de még az eurd bevezetése elétt alld Gjonnan csatlakozott
tagallamok bankrendszereinek hatékonysagat — beleértve a magyart is — alakitja a
globalizacid, infokommunikacids technoldgia terjedése. A magyar bankok hatékonysagat,
stratégiat tobb csatornan érdemes megvizsgalni dsszehasonlitva az eurdzona tagallamai¢hoz
képest.

Egyrészt a kiils6 (makrogazdasagi) kornyezet esetében a Balassa-Samuelson hatas
érvényesiilésének koszonhetden magasabb az inflacid, valamint a kamatlab. Az eurd
bevezetéséhez azonban sziikséges a maastrichti konvergencia-kritériumoknak megfeleléen
a fiskalis politika szigoritasa és az inflacié mértkének a megfeleld szintre csokkentése'®'.
Az éllamhaztartdsi hidny magasabb ¢€s a gazdasagi novekedés is (a felzark6zas miatt), a
térségbe aramlo FDI értéke joval nagyobb volt a globalis pénziigyi valsag kialakulasa elott,

mint a régi EU tagallamokban, ami a folyamatos privatizacionak koszonhetd.

1" Magyarorszag esetében elsésorban a fiskalis fegyelem betartdsa okozott sokaig gondot.
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A bankok mérete viszont atlagosan sokkal kisebb, mivel az eurdovezet
gazdasagaihoz képest fejletlenebb gazdasagrol van sz6. A bankszektoron beliil az el6zd
részben mar részletesen, a magyar bankrendszer alakuldsan at ki lett fejtve a magas kiilfoldi
lednybankok jelenléte, ezzel szemben a régi EU bankrendszerén beliill inkabb a
fiokhalozatok jelenléte a meghatarozo. A teriilet bank piacszerkezetét tekintve jellemzo a
magasabb 0Osszpontositas és az alacsonyabb M&A tevékenység, mivel azok foleg a
privatizaciora iranyultak. A teriilet bankrendszerein beliil kevés a hazai székhelyli bank,
melyek az egyesiiléses folyamatokat ndvelhették volna. (Marjdan [2005])

A magyar bankrendszert tekintve jelenleg a bankok az alabbi moddon

csoportosithatéak a piaci részesedés ¢€s ligyfélkiszolgalas alapjan:

18. abra

A magyar bankszektorban tevékenykedé bankok a piaci részesedés és
ligyfélkiszolgalas szerint (2005-2011 kozott)

Villalati Deutsche Fortis ING Raiffeisen K&H
! Crédit Lyonnais niCredit OTP!
BNP Paribas
FH
Citi MKB ERSTE
CIB BB
Vallalati+kkv
Inter-Europa’
IC Volksbank
kkv
Porsche
Lakossagi Magyar Cetelem
Credigen’ Allianz*

Alacsony Magas

Piaci részesedés

Megjegyzés: 1-Az OTP Bank vallalati szegmensbeli piaci részesedése
2-Az OTP Bank csak lakossagi szegmensbeli piaci részesedése
3-Felvasarolta a Budapest Bank
4-Felvasarolta az FHB Bank
5-Az olaszorszagi bankpiacon az anyabankjat az olasz Intesa Bankcsoport felvasarolta

Forras: A szerz0 kizéarolagos sajat 6sszeallitdsu abraja.
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A fenti abra alapjan a nagybankok — vagyis az OTP, K&H, ERSTE — tekinthetdek
a tradiciondlisan az univerzalis bankoknak, melyek piaci részesedése 9-15% kozott van.
Ezeknek a nagy, univerzalis bankoknak a jellemzdje, hogy a vallalati ligyfelek kiszolgalasa
terén a piacvezetoek és allami projekteket is finansziroznak. A lakossagi szegmensben az
OTP tekinthet6 a piacvezetonek, de errél még sz6 lesz. A bankok masodik csoportjat
alkotjak a kozepes piaci részesedéssel rendelkezd bankok, melyek koziil a CIB, az MKB
jelentésebb kkv finanszirozéassal is foglalkoznak €s az univerzalis banki szerepet kezdik
betdlteni, a jovoben a Raiffeisen, HVB, MKB, CIB bankok mindegyike valoszinlleg
hasonl6 piaci poziciot fognak betdlteni, mint az OTP, K&H, melyek tartos
jovedelmezdségre csak a specializacio révén lesznek képesek. Annak ellenére, hogy az OTP
a vallalati szektorban nagy piaci részesedéssel bir szdmos olyan &agazatbeli projektet
finansziroz, hitelez, melyek veszteségesek és sok koztiik az allami ligyfél és a 2006. végén
hatalyba 1¢ép6 Bézel 1I. miatt ezeknek a rossz, veszteséges hitelek miatt megndhet a bank
vesztesége is. Noha az OTP Bank a vallalati szektorban ki lesz téve a megndvekvd
versenynek a lakossagi szektorbeli piacvezetd szerepével, oOridsi fiokhaldzataval és egyre
intenzivebb nemzetkozi, kelet-kdzép-eurdpai  terjeszkedésével kompenzélhatja a
veszteségeit a vallalati szektoron beliil.

A masodik csoportban a Budapest Bank, Citibank, ING bank agressziv stratégia
alkalmazasaval a kkv-kban rejld lehetdségek kiaknazasaval tarthatjdk meg a piaci
pozicidjukat. A magyar bankrendszerre jellemzd, hogy a lakossagi szegmens az eurdpaihoz
képest alulfejlett. Osszhangban az el6z6 4bra Ujonnan csatlakozott tagallamok
bankstratégidira vonatkozoakkal, a jovoben felértekelddik a lakossagi szegmensben az
ugyfelek igényei szerinti fokuszalo stratégia, valamint a bankszolgaltatdsok terén egyre
hamarabb begytirliznek az innovéciok és az ICT technologiai fejlesztéseknek kdszonhetden
egyre jobban megndnek a miikddési koltségek, vagyis a lakossagi és kkv szegmensben levd
verseny at fogja rendezni a bankszektort.

Jelenleg a magyar bankrendszer harmadik csoportjat alkotjdk a nagy eurdpai
bankok leanybankjaiként, illetve bankfidkjaiként tevékenykedd bankok, mint a Deutsche
Bank, BNP Paribas, Crédit Lyonnais, Commerzbank, stb. Ezeknek a bankoknak a
jellemzdje, hogy altalaban az iigyfeleik koz¢ a nagy multinacionalis vallalatok tartoznak —

érvényesiilve a Grubel-féle ligyfélkdvetési nemzetkdziesedési stratégia - €s az anyabankkal
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valo kapcsolataik révén igazi globalis nemzetkozi vallalatok lednyvallalataiként mikodnek.
Tehat stratégiai tervezésiiket centralizaltan az anyabank hatdrozza meg. Ezeknek a
bankoknak még egy sajatossaga, hogy az anyabankok altaldban német, osztrak bankok,
vagyis €rvényesiil az, hogy az anyabank ¢s a lednybankok hasonl6 kulturélis, fogyasztéasi
szokasokkal rendelkez0O, foldrajzilag kozel esd orszagokban tevékenykednek. A jovoben
ezek a magyar bankszektorban kevésbé aktiv szerepet bet6lté bankok aldozatava valnak az
¢lesedd bankversenynek, igy vagy specializalodnak, vagy aktivizalédnak, vagy kivonulnak
a piacrol. A 2005-6s eredményei alapjan a Commerzbank a kkv szegmensben a elég
profitabilisnak tekinthetd, jelentds hitelallomannyal rendelkezik és a hitelallomanya
novekedik, ugyanakkor a vallalati szegmensben tovabbra is meg tudja Orizni a piaci

Jelenleg a magyar bankrendszer negyedik csoportjat alkotjak az alacsony piaci
részesedést, altalaban egy termékkel rendelkez6 bankok, mint a Magyar Cetelem (lakossagi
aruhitelezés), Porsche Bank (gépjarmiilizing), vagy csak a lakossagi szegmensben piaci
részesedést elérd, esetleg Gjonnan alapitott paneurdpai bank lednybankjai szerepelnek. A
magyar bankrendszeren beliill a lakossagi szegmensekbe vald behatolasnak hdromféle
stratégiai megkozelitése volt egyébként jellemzd korabbi, ténylegesen a valsagot megel6zd
1d6szakokban:

1. ,,A hagyomanyosan vallalati iranyultsagi bankok magasabb hozamu forrasgyiijté
eszkozokkel jelentek meg, mint a CIB, a Raiffeisen.

2. A kilfoldi bankok a lakossagi piacra vald behatoldst a vagyonos iigyfelek
megszerzésével kezdték, majd a kdzepes jovedelmi réteget céloztak meg.

3. Megjelentek a specidlis eszkdzfinanszirozassal foglalkozé bankok™ (Liptak [2001], pp.
20.)

A 18. abra negyedik csoportjat képezd bankok elsOsorban aru- és lakossagi
hitelezésre szakosodott bankok, vagy lakossagi szegmensre specializalt tevékenységeik
folytan egy élesedd bankpiaci versenyen alul maradhatnak. Mindehhez tarsult a relative
alacsonyabb kockazatdiverzikacids képességek, illetve az alacsony likvid tartalékolasi
lehetdségek, igy a hazankat is érintd pénziigyi valsdg miatt az amigy is gyenge piaci
pozicidikat nem voltak képesek tovabb megdrizni. Ezen bankok az alacsony piaci

versenypozicioik révén a hazai bankszektorbeli versenyképességiik megdrzésében igen
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jelentds nehézségekkel kiizdottek szinte fennallasuk ota, igy egy-egy hazai bankfelvasarlas
vagy bankfuzi6 aldozataiva valtak vagy valhatnak a jovoben. Ehhez a csoporthoz kordbban
sorolhatd bankok koziil 2010-ben a nem tal régen, 2006-ban alapitott Allianz Bankot
felvasarolta a magyar FHB Bank, illetve 2011-ben a Credigen Bankot a Budapest Bank.
Osszességében tehat a bankszektorban a verseny élesedni fog az abra kdzépsd
részében elhelyezkedd bankok esetében a lakossagi ¢és kkv szegmens elkdvetkezo
idészakban vald felértékelddése miatt. Az EU gazdasagéanak jelentds részét képezik a kis-
és kozépvallalatok, melyek tamogatasa, fejlesztése az EU politikdi szempontjabol is
meghatarozoak, a Strukturalis Alapokon keresztiil jelentds tamogatast kapnak a
technologiai fejlesztések eldsegitésére — ez Magyarorszag esetében a GVOP masodik
prioritasan keresztiil valosul meg. A kis- és kozépvallalatok szegmensben azok a bankok
tehetnek szert versenyeldnyre, amelyek a nagy, kiépiilt fiokhaldzattal és széles, j6 mindségii
szolgéltatasi szinvonallal rendelkeznek. A kkv szegmensben alkalmazhat6 stratégidkat az

alabbi tablazat foglalja 6ssze:

) 20. tablazat
Ugyfélstratégiak a kis- és kozépvallalati szegmensben

Ugyfélszerzés Megtartas Novekedés

Elérhetéség Megkozelithet6ség
Nyitva tartas
Eléhang
Ar/érték arany Dijak mértéke
Dijak

atlathatosaga
Hitelpiacok

Betéti kamatok

Kockazatvallalasi | Hitelezési
hajlandoésag képesség
Gyorsasag
Szolgaltatasi Személyes
szinvonal kapcsolattartd
Ugyfélcentrikus
vallalati kultira
Megjegyzés: Sotétebbel satirozassal van jeldlve az adott ligyfélstratégiai cél elérése érdekében
elengedhetetlentil fontos stratégiai 6sszetevok alkalmazésa.

Forras: A szerzd kizéarolagosan sajat 6sszeallitasu tablazata.
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A kkv - és ehhez hasonldan - a lakossagi szegmensben a bankok 1j tigyfelek
megszerzése céljabol leginkdbb a jobb megkozelithetdséggel, vagyis a slirlibb
bankfidkokkal és a gyorsasaggal érhetnek el javulast. Ebben a szegmensben a gyorsasag
leginkdbb az ICT technologiai fejlesztésekkel érhetd el, ami a kozel jovOben
elengedhetetlentil fontos lesz és a bankok szamara megnovelve a koltségeket, de nagyobb
tigyfélkort tudnak szerezni, ami egy teljesen 0j piacteriileten lehet hatékony stratégia.
Amennyiben egy bank mar eléggé nagy ligyfélkorrel rendelkezik vonzoképességet a jobb
hitelkonstrukciokkal és ligyfélcentrikusabb vallalati kultaraval tud stratégiai elonyokre szert
tenni, illetve megakadalyozni az iigyfeleinek az elvandorlésat, vagy esetleg 0jabb
tigyfeleket tud magahoz vonzani. A ndvekedéshez amennyiben az tigyfelek nem hajlandoak
sem az elérhetdségeiken, sem az ar/érték aranyaikon valtoztatni, akkor a kkv szegmensben
csak az lehet az ésszerli stratégia, ha egyszerre mindharom csatorndn, vagyis az ligyfél-
termék-értékesitési csatornan at tudatosan tdmad.

Végiil a magyar lakossagi bankpiacrol érdemes beszélni, bar jelenleg ez a magyar
bankrendszerben még nem meghatarozé a verseny szempontjabodl, de a jovében e szegmens
lesz az egyik meghatarozo. Jelenleg az OTP bank tekinthetd a lakossagi bankpiacon a
piacvezetdnek, ami magyarazhatd azzal, hogy a kétszintli bankrendszer kialakuldsakor az
OTP valt tradicionalisan a lakossagi bankka, ezért orszagosan kiterjedt bankfidkhaldzattal
rendelkezik, amihez képest a tobbi kereskedelmi bank fiokhalozata joval lemarad. Ezen
organikus okok nagyon jol szembetiinnek a regiondlis 6sszehasonlitasban, amiben a magyar
bankszektor eléggé lemarad a cseh, lengyel bankrendszerekhez képest. Az OTP bank
olyannyira meghatarozza az arazasdval a lakossagi piacot, hogy szinte teljesen
rugalmatlanna valik a lakossagi szegmensen beliil a bankok kamatalakuldsa a jegybanki
alapkamathoz képest, vagyis a kereskedelmi bankok a lakossadgi szegmensben nem a
jegybanki alapkamat alakulasahoz igazitjak a termékeik arazasat, hanem az OTP bankéhoz.
Osszhangban Virhegyi [2003] lakossagi betéti kamatokra vonatkozé empirikus
vizsgalataval a bankok teljesen rugalmatlanul reagalnak. A lakossagi piacon a jovében a
legtobb szerepld expanziv stratégidra torekszik, a markaismeretek fontossa valhatnak és
természetesen a verseny ebben a szegmensben lesz a meghatdrozd a bankszektorban,
akarcsak az egész globalis bankszektoron beliil. Azok a bankok, melyek nem lesznek

képesek alkalmazkodni a jovoben, azok egy-egy felvéasarlas aldozatai lesznek, mint
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ahogyan az Allianz Bank vagy a Credigen Bank példdja is mutatta, €s egy ujabb

konszolidacids, M&A hulldm s6porhet végig a magyar bankszektoron.
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Kovetkeztetések

Ph.D. értekezésem elsd két részében az eurdpai bankrendszer koncentracios
folyamatait kivaltdé okokat vizsgidltam meg, mig a tovabbi részekben mar a
kovetkezmények hatasainak elemzésére torekedtem mind a mikro szintet képezd bankok,
mind a makro szintet képez6 bankrendszer szintjén. Végiil regionalis kontextusban a kozép-
kelet-eurdpai bankrendszer valtozasait analizaltam. Az eurdpai bankrendszer az elmult két
¢vtizedben dramai, vagy inkabb revoluciés valtozasokon ment keresztiil. A valtozasok tobb
dimenzidban is megfigyelhetoek, de a legdramaibbak a bankrendszer szerkezetét érintd
atalakulasok. Az elmult masfél-két évtizedben az eurdpai bankszektort formald fuziok és
felvasarlasok soha nem latott méreteket Oltottek, amelyek nemcsak a bankszektoron beliil
zajlottak, hanem az interszektoridlis fuziok eredményeként szdmos pénziigyi
novekedéséhez. Az M&A-k az eurdpai bankszektoron beliil tobb hullamban jelentkeztek.
Az egyik nagy dramai M&A hulldm éppen az ezredforduld idején zajlott, amikor szinte
varazsiitésre vasarolt fel, illetve olvadt Ossze szdmos pénziigyi szolgaltatd a nemzeti
bankszektoron beliil, kiilondsen az olasz, a spanyol és a német bankszektoron beliil. Az
ezredfordulos iddszakot kovetden azonban a bankfuzidk és felvasarlasok jellege is
megvaltozott. Egyrészt az ezredfordulés M&A hullamhoz képest az Gjabb hulldm mar
inkabb nemzetkozi, illetve paneurdpai szinten folyik, volumeniik és értékiik soha nem latott
mega méreteket kezdett Olteni. Tehat a kordbban a nemzeti bankszektoron beliill vezetd
piaci részesedést elért ,,nemzeti bajnok™ bankok a globdlis, vagy éppen a paneurdpai szerep
betdltéséhez, illetve a globalis versenyben vald részvételhez a piaci pozicioik javitasa
érdekében mar nemzetk6zi M&A folytan novelték méreteiket, tligyfélkoreiket, illetve
érdekeltségeiket. Napjainkban a bankszektoron beliil a verseny mar globalis, illetve
paneurdpai szinten folyik. A magasabb koncentracié tehdt nemcsak egyes nemzeti
bankrendszeren, hanem mar paneurdpai, illetve globalis szinten is tapasztalhatd. A fokozott
nemzetkodzi fiziok révén azonban a masfél-két évtizeddel ezeldtti bankszektor szerkezetén
beliil kozepes bankok szdma lényegesen leredukalodott, és egyfajta dudlis szerkezeti
bankrendszer kialakuldsanak lehetiink szemtanui. Ebben a dualis bankrendszer egyik részét
alkotjak azok a nagy eurdpai bankok, amelyek mar globalis bankként, globalis pénziigyi

termékekkel  globalis  piacokon  versenyeznek  egymassal, illetve  folytatjak
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tevékenységeiket. A dudlis bankrendszer masik részét képezik a kis lokalis bankok,
amelyeknek nincs esélyilk a globdlis versenybe bekapcsolodniuk, csak a lokalis
igyfélkoriikre tdmaszkodhatnak.

Az M&A-k hullamszer( trendjének megélénkiiléséhez tobb tényezd is hozzajarult.
Egyes teoretikus kozgazdaszok feltételezték, hogy a korabbi europai M&A hulldmot az
europai integraci6 mélyiilése, pontosabban az eur6 bevezetése okozta. Régota folyd
teoretikus vita folyt arr6l, hogy a mikro-integraciok 1étrejottét a makro-integraciok segitik
eld, vagy vice versa. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, illetve a doktori
értekezésemben bemutatott empirikus elemzés is azt tdmasztja ala, hogy az europai
bankfuzios hullamot nem az eurdpai integracio létrejotte, mélyiilése, illetve boviilése
valtotta ki, hanem mas tényezok, illetve a spontan piaci folyamatok valtottak ki kdzvetleniil
a bankszektoron belill a gombamdd szaporodd mikro-integraciok létrejottét. Meg kell
azonban jegyeznem, hogy az eurd bevezetése, illetve az eurdpai pénziigyi integracid
tovabbi mélyiilése, az elektronikus pénziigyi termékek egységes eurdpai piacanak létrejotte
(SEPA kialakulasa) és boviilése elosegitheti az eurépai M&A-kat, illetve hozzéjarulhat a
bankfuziok megélénkiiléséhez. Tehat az empirikus elemzés alapjan a pénziigyi szolgaltatok
nemzetk6zi expanzids, illetve M&A-ra vonatkozd lokéacio-specifikus — stratégiai-
iizletpolitikai dontéseinél a tokebefogadd orszag kivalasztasanal az EU-tagsag vagy éppen
az eurddvezeti tagsag nem az elsddleges tényezd, bar gyakran a telephely kivalasztasnal
végsd, dontd szerepe lehet. Ennek oka abban rejlik, hogy az EMU létrejottével ugyan az
eurdpai integracid igen magas fokot ért el (a Balassa-féle integracids szinten csak egy
fokkal el6zi meg a legmagasabb szintet jelentd politikai unidt), de a pénziigyi
szolgaltatasok teriiletén fennallé szdmos nemzeti korlatozas, illetve egyes teriileteken az
egységes piac nem teljes érvényesiilése alddssa az EU, illetve az EMU kedvezd hatésait a
pénziigyi szektoron beliil. A nemzetkdzi tOkedramlasok szempontjabol, illetve az M&A-k
lokacios dontéseinél leginkdbb a termék- és szolgaltatdspiacokra vonatkozo piaci
szabalyozasok a meghatarozoak, amit az empirikus vizsgalat is igazolt. Ez magyarazhatja
azt is, hogy az Eur6pai Union beliil a pénziigyi szolgaltatdsok nemzetkoziesedésénél inkabb
az egységes piac érvényesiilése szamit az EU-tagsdggal, vagy eurdOvezeti tagsaggal

szemben. Tehidt a SEPA altal megvalosuld elektronikus fizetésekre és pénziigyi
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szolgaltatdsokra egységes piac az eurdpai bankok paneuropai szinti M&A stratégiai
dontéseinél a jovoben meghatarozd jelentdségl lehet.

Tapasztalatok szerint a vildggazdasdgi konjunktira idején intenzivebben
jelentkeznek a pénziigyi szektoron beliil a fuzidk €s felvasarlasok. Recesszio, illetve valsag
kialakulasa esetén az FDI-aramlés hirtelen aldbbhagy, akarcsak az M&A-k volumene is. A
vilaggazdasagi konjunktira ciklikus mozgéisa tehat Osszefiigghet akdr az europai
bankszektoron beliilli M&A-k hulldmainak kialakuldséval. A vildggazdasagi konjunktira
alakulasa mellett — az empirikus elemzés altal is igazolhatban — az akviziciot
kezdeményezd pénziigyi szolgaltatdé tokepiaci kapitalizacidjaval is Osszefiigg az M&A-k
hullamszeri tendencidja. Amennyiben a piacokon buborékosodéas alakul ki, akkor a
bankvezetdk kevésbé motivaltak egy nemzetkdzi M&A tranzakcioban. Mindemellett a
mind a tékeexportdr, mind a tdkebefogado orszag esetében a nemzetkdzi M&A-t eldsegitd
determinansnak lehet tekinteni a kellden mély pénz- és tékepiacok meglétét. Az empirikus
elemzés ugyanakkor aldtdmasztotta azt a teoretikus feltételezést, hogy a Tobin-féle q
elmélet donthet egy-egy M&A, illetve nemzetkdzi befektetés mellett, vagyis a jobb
profitabilitasi kilatasok meghatarozdak.

A nemzetkdzi M&A tranzakcidkat mindemellett tobb nem gazdasagi tényezd
alakulasa is determindlhatja. A nem gazdasagi tényezOk sordban a fejlddd orszagok
kivételével még a foldrajzi tavolsagnak sincsen determinald ereje, viszont a kulturalis
hasonlésdgnak vagy a kozos nyelv hasznalatanak, ha nem is kulcsfontossdgu, de dontd
ereje lehet a nemzetkdzi M&A célorszagara vonatkozd lokacid-specifikus stratégiai-
iizletpolitikai kérdésekben.

Mindemellett a pénziigyi szolgaltatok szamara az ICT technoldgiai innovaciok
alkalmazésa, illetve modernizacidja jelentds kihivasokat jelentenek. Doktori
disszertaciomban kifejtettem azt a feltételezést, hogy a felgyorsult globalizacios
folyamatokhoz, illetve az ICT technologia rohamos térhoditasahoz val6 alkalmazkodasban
az egyes europai bankoknak stratégiai dontéseiket ugy kell alakitaniuk, hogy ezen
igényeknek is megfeleljenek a profitabilitas novelése mellett. Tapasztalatok szerint éppen
az ezredforduld idején szdmos eurdpai nagybank az ICT rendszerének modernizacidja
végett sokszor elébe ment egy-egy fuzionak. Ennek kovetkeztében a varhato

teljesitménynovelés, illetve profitabilitasjavulds miatt az eurdpai pénziigyi szolgaltatok
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stratégiai-lizletpolitikai dontéseikben jelentds sulyt képeznek a nemzetkozi M&A-k. A
biztosabb piaci pozicid, illetve a nagyobb jovedelmezdség elérése végett az eurdpai bankok
gyakran preferaltdk méretnovekedést, amivel uj iigyfeleket, piacokat tudnak taldlni a
termékeik ¢és szolgaltatasaik értékesitéséhez. A méretndvekedést egyrészt 1j piacok
megszerzésével, altalaban nemzetkdziesedéssel, vagy a versenytars felvasarlasaval, illetve
fuzionalasaval lehet elérni. Az eurdpai bankok a fuziorol gyakran tigy vélekednek, hogy a
legjobb modszer a teljesitményiik novelésére, de néhany eurdpai példa éppen az
ellenkez6jét mutatta. Disszertaciomban a belfoldi és a nemzetkézi bankfuziok
teljesitményre gyakorolt hatasanak empirikus elemzésében arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy egy-egy bankfuzié sikeressége, illetve kudarca mogott a bankok fuzid elotti stratégiai
hasonlosaga, illetve eltérése huzodik meg. A részletesebb elemzés soran a stratégiai
hasonlosdgok hat tényezon keresztiili vizsgalata azt mutatta, hogy a fuzionald partnerek
kozotti hasonlosdgok eldsegitették a teljesitményndvekedést, bar a belfoldi €s a nemzetkozi
M&A-k kozott és az egyes stratégiai dimenzidk kozott jelentds eltérések mutatkoztak. A
konzisztencia a hatékonysag és a fuziondld partnerek betétstratégiai kozott, vagyis a
kapitalizacidjukban, illetve a technoldgiai és pénziigyi innovacidkba vald befektetéseikben
levd kiilonbségek teljesitményndveldek. A nemzetk6zi M&A esetében - éppen ellenkezdleg
- a hitelezéseikben ¢€s a hitelkockazataikban levd kiilonbségek teljesitményfokozoak, vagyis
a kapitalizaciojukban, illetve a technoldgiai és pénziigyi innovacids stratégidkban levd
egyezOség hianya a teljesitmény szempontjabol romld eredményre vezethetnek.

A pénziigyi szolgaltatok esetében a kdzeljovében is meghatarozo jelentdségli lesz
a profitnovelés, illetve a teljesitmény novelése, amelyben szerepet jatszhatnak tovabbra is a
nemzetkozi akviziciok és felvasarlasok, de ujabb alternativ teljesitményjavitod stratégiai-
tizletpolitikai célok is megjelenhetnek. A XXI. szdzad masodik évtizedében varhatdan a
vilaggazdasag pénziigyi- és bankszektorat alakitd valtozasok nem valoészinii, hogy egyfajta
evolucios jelleget Oltenének, hanem sokkal inkdabb az el6zd évtizedben megkezdddott
revolicids metamorfozis tovabb folytatodhat, noha ennek jellege egy kicsit megvaltozhat. A
revolucié alapvetden két sikon is folyhat. Egyrészt a pénziigyi szolgéltatok nemzetkozi
expanziodja tovabb folytatodhat. Az egyes pénziigyi szolgaltatok a nemzetkdzi fuzidik altal
igyekeznek egyrészt a globalizacid kihivasainak megfeleléen egy globalis piacon globalis

pénziigyi termékekkel megjelenni, amelyhez egyre nagyobb és szélesebb fogyasztoi koroket
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igyekeznek megszerezni a vilaggazdasag legkiilonbozébb helyeirdl, egészen Braziliatol
Kinaig. A jovo demografiai valtozasai Huntington civilizaciéi mentén alakulhatnak. Amig a
huntingtoni értelemben vett fejlett nyugati civilizacidé orszagainak népessége lényegesen
csokkendben ¢€s eloregeddben van, addig a tavol-keleti és az iszlam civilizaciok orszagaiban
jelentds demografiai ¢és gazdasagi novekedés varhatd. Nem meglepd tehat, ha a globalis
pénziigyi szolgaltatok igyekeznek ezen 10j tligyfélkor millidrdjainak Gjabb és megfelelobb
pénziigyi termékeket és szolgaltatasokat kindlni, illetve a BRIC-orszdgok és az iszlam
térség felé nemzetkoziesedni, vagy nemzetkdzi M&A tranzakciokat végrehajtani. Tehat a
radikalis valtozadsok masodik sikjat képzd, az egyes bankok a feltorekvo gazdasagok felé
nyitas magaban foglalja a retail szegmens e fogyasztoi csoportok izlésvilaganak, igényeinek
¢és preferencidinak megfeleld termékek nyujtasat amellett, hogy a korabbiakban meglévd
piacaik korabbi sziikségleteit is kielégitik. A retail revolucié tulajdonképpen egy komplex
metamorfozist jelenthet a pénziigyi szolgaltatok szamara, mivel e valtozdsok az 0j piacok
felé vald nyitasban rejlé novekedési lehetdségek €s ezen 1 piacokon és a korabbiakban
meglévokon értékesitendd 0j pénziligyi termékeknek nyujtdsdhoz hozzajaruld uj kreativ
rendszerek és technologidk egyidejii alkalmazédsat is magaban foglalja. Mindez egyrészt
megnyilvanul olyan Gjabb technoldgiai innovaciok alkalmazisdban, mint a
mobiltelefonalapti bankolds, amely a nyugat-afrikai orszdgokban nagy sikert aratott. A
technologiai innovaciok alkalmazdsa természetesen nemcsak a fejlddé orszagokban
jelentenek kompetitiv el6nyt, hanem a fejlett eurdpai orszagokban is, ahol az
tigyfélcentrikussag eldtérbe keriilése miatt a kényelmi szempontok domindlnak. A XXI.
szazad masodik évtizedében a pénziigyi szolgaltatok versenyképességének javitdsa miatt
még tovabbi Ujabb stratégiai célkitlizések is megjelennek, mint a tarsadalmi
feleldsségvallalas. Napjainkban amennyiben egy pénziigyi szolgéltatd stratégiai céljai
kozott szerepel valamilyen forméban a tarsadalom felé iranyuld feladat, akar a
jovedelmezdsége, illetve a teljesitménye is javulhat.

e

mikrogazdasagi szinten, a bankok kozott jelentkezett a szervezetek fuzié wutdni

crer

szamolni kell a kovetkezményekkel. Kiilondsen a nemrég lezajlott globalis méreteket 61t6

vilaggazdasagi bankvalsdggal kapcsolatban felmeriilt a kérdés, hogy a bankrendszer
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magasabb koncentracidja milyen hatdssal lehet a pénziigyi stabilitasra, illetve a
bankvalsagok kialakuldsara ¢és lefolyasara. A bankvalsdgok mélyrehatd anatomiai
elemzésének az eddigiekben tul sok irodalma nem volt. Doktori disszertdciom irdsakor
tapasztaltam, hogy az elemzések nemcsak hianyosak, hanem olykor ellentmondésosak is.
Szamos esetben még a bankvalsag fogalmara sem volt egy egységes fogalomhasznalat:
akar négyféle eltérd tartalmu definiciokkal is lehetett taldlkozni. Mindez azt sugallta, hogy
bankvalsagok kitorésének anatomiai vizsgalatara sem lehetett kordbban teljesen
kovetkezetes eredményeket taldlni a szakirodalomban, tulnyomé tobbséglik csak a
makrogazdasagi Osszefiliggésekre koncentral. Napjaink bankvalsagai azonban ramutattak
arra, hogy a bankvalsagok kitorésének mikro- és makrogazdasagi determinansai lehetnek,
igy természetiiket megérteni csak komplex vizsgalat soran lehet. A bankvalsagokkal
kapcsolatban doktori disszertdiciomban arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy minél
koncentraltabb a bankrendszer, annal stabilabb, vagyis kevésbé alakulnak ki bankvalsagok.
A bankvalsagok ugyanakkor a koncentraltabb bankrendszer beliil hosszabb ideig tarthatnak,
atlagosan két-harom évig. Doktori értekezésemben kifejtettem, hogy a bankszektoron beliili
verseny €s a koncentracidé nem ugyanazt a jelenséget irjak le, hiszen teljesen eltérd
karakterisztikdkkal rendelkeznek. Az indokok elég kézenfekvdek. A koncentracido mértéke
igen csekélyes és szegényes mutatdja lehet annak a kompetitiv kdrnyezetnek a leirasara,
amelyben egy bank miikodik. A koncentracid6 dnmaga nem sziikségképpen jelenti a verseny
hidnyat. A megélénkiilt M&A hullam természetesen megndveli a piaci koncentraciot és
kevesebb pénziigyi szolgaltato alkotja a piacot. S6t a magas piaci belépési korlatok mellett
a kevés szamu pénziigyi szolgaltato altal dominalt piacot semmiképpen nem lehet a
versennyel jellemezni. A verseny szempontjabol a verseny €s a bankrendszer sebezhetdsége
kozott negativ kapcesolat all fenn. A verseny nem minden esetben lehet karos, viszont a
rendszer stabilitdsdhoz a biztonsagi pénziigyi halok kiépitése elengedhetetleniil fontos lehet.
A pénziigyi liberalizacié pozitiv novekedési hatdsai akar a valsdgok negativ hatasait
feliilmulhatjak. Mindez aldtadmasztja a teoretikus schumpeteri verseny jelenségét, amikor is
az innovacids verseny a pénziigyi rendszeren beliil ugyan eldidézheti egy-egy bank bukasat,
ugyanakkor hozzéjarulhat a pénziigyi rendszeren beliili magasabb innovacids szinthez és

hatékonysaghoz.
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A legutobbi vilaggazdasagi-pénziigyr valsag lefolydsa szamos meglepetést
mutatott. Tobbek kozott tapasztalhatd volt, hogy Kozép-Kelet-Europa orszagai regionalis
eltéréseket is mutathatnak. Az eltérések egyrészt abban rejlenek, hogy az eddig megfigyelt
korabbi valsadgepizodokhoz képest a nemzetkdzi tokearamlasok terén az Un. ,hirtelen
megallas” nem volt tapasztalhat6. Az eltérések egyik okozoja (és egyben sajatossaga is),
hogy a régidban 1év0 nagyszamu kiilfoldi leanybankok jelenléte miatt jelentds nemzetkdzi
toke- és pénziligyi aramlasok voltak tapasztalhatéak a leanybankoktdl a nyugat-eurdpai
anyabankok felé¢, amelyek volumenében is jelentds regiondlis, illetve orszagos eltérések
fordultak el6 a KKE-région beliil.

A kiilfoldi bankok kozép-kelet-europai  bankszektoron beiili jelenlétének
kdszonhetden viszont mar a valsag kitorése elétt ebben a régidban a nemzetkdzi banki
hitelek alloméanya jelentésen megnétt, kiillondsen a vallalatok és az egyes haztartasok
kozott. Mindezek a kozép-kelet-europai bankszektor regionalis sebezhetdségének
magasabb fokahoz jarultak hozza. A nagyobb sebezhetdség egyben a pénziigyi fertézések
gyorsabb terjedésének is tered engednek egy adott gazdasagi région beliil, ahogyan
bizonyitotta a legutobbi globalis gazdasagi-valsag atterjedése a KKE-orszagokra.

Az eurdpai bankrendszer perifériajanak szamitd kozép-kelet-eurdpai région beliil
egyfajta sajatos fejlodesi utak és valtozasok figyelhetdek meg a nyugat-eurdpaihoz képest.
Osszehasonlitasképpen, az EU 11, kdzép-eurdpai tagillamainak és a régi, nyugat-eurdpai
orszagok pénziigyi piacainak, illetve a pénziigyi szektoranak integracioja kozott fokozatos
és erdteljesebb litemben torténd felzarkozas figyelhetd meg altalaban. Kiilonosen a globalis
pénziigyi-vilaggazdasagi valsag kibontakozasa 6ta mind a P-konvergencia, mind a o-
konvergencia terén erdsebb felzarkozas tapasztalhatdo a régi tagallamok piacainak

Az eurdpai bankrendszeren belill az eur6t még be nem vezetett, Ujonnan
csatlakozott tagallamok bankjai esetében faziskéséssel hasonlo folyamatok fognak lezajlani
a kozeljovoben, mint az EU bankjainal az eur6 bevezetésekor, bar kisebb
megrazkddtatasokkal fogjak megélni. A régidban élesedd verseny elsésorban a kkv és a
lakossagi szegmensben lesz meghatarozo, ami az ICT technologiak altal elérhetd gyorsasag
¢s kényelmesebb, hatékonyabb iigyfélkiszolgalasban és az elérhetéség novelése miatt

megélénkiild fioképitési lazban fog megjelenni. Természetesen az eldbbiek a bankok
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szamara koltségnoveloek lesznek, és a versenyben lemaradok esetleg egy-egy bankfizio
aldozatava valhatnak, vagyis kozéptavon a kelet-kdzép-eurdpai bankszektorban — beleértve
a magyart is — nagy valdszinliséggel egy ujabb konszolidaciés hullam alakulhat ki, amely

atrendezheti a régiod bankrendszereit.
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1. melléklet

21. tablazat
A hitelintézetek és bankfiokok szamanak alakulasa az EU-ban 1997-2000 kozott

Hitelintézetek szama Bankfiokok szama
Székhely 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
BE 131 123 117 118 7638 7129 6982 6616
DK 213 212 210 210 2283 2291 2294 2365
DE 3420 3238 2992 2742 63186 59929 58646 56936
GR 55 59 57 57 2510 2779 2850 3004
ES 416 404 387 368 38039 39039 39376 39311
FR 1258 1226 1158 1099 25464 25428 25501 25657
IE 71 78 81 81 942 1026 977 880
IT 909 934 890 861 25601 26748 27134 28177
LU 215 212 211 202 318 324 345 335
NL 648 634 616 586 6800 6787 6258 5983
AT 928 898 875 848 4691 4587 4589 4570
PT 238 227 224 218 4746 4947 5401 5662
F1 348 348 346 341 1289 1254 1193 1202
SE 237 223 212 211 2251 2197 2140 2059
UK 537 521 496 491 16344 15854 15387 14756
EU12 8637 8361 7954 7521 180944 179977 179152 178333
EUI15 9624 9337 8872 8433 202092 200319 198973 197513

Forrds: ECB [2002], ECB [2004]
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2. melléklet

22. tablazat
A hitelintézetek és a bankfiokok szama (2001-2004)

Hitelintézetek szama

Hitelintézetek bankfidékjainak szama

Székhely 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
BE 112 111 108 104 6168 5550 4989 4837
CzZ 172 &3 77 68 1751 1722 1670 1785
DK 203 178 203 202 2376 2128 2118 2021
DE 2526 2363 2225 2148 53931 50868 47351 45505
EE 7 7 7 9 210 198 197 203
GR 61 61 59 62 3134 3263 3300 3403
ES 366 359 348 346 39024 39021 39762 40621
FR 1050 989 939 897 26049 26162 25789 26370
IE 88 &5 80 80 970 926 924 909
IT 843 821 801 787 29267 29948 30501 30946
CY 43 46 47 43 528 521 506 500
LV 23 23 23 23 590 567 581 583
LT 54 68 71 74 156 119 723 758
LU 189 177 169 162 274 271 269 253
HU 230 225 219 213 2950 2992 3003 2987
MT 17 14 16 16 58 55 58 63
NL 561 539 481 461 4720 4269 3883 3649
AT 836 823 814 796 4561 4466 4395 4360
PL 711 664 658 653 4080 4302 4394 5006
PT 212 202 200 197 5534 5390 5440 5408
SI 69 50 33 24 717 721 720 706
SK 20 20 21 21 1052 1020 1057 1113
FI 369 369 366 363 1571 1572 1564 1585
SE 149 216 222 212 2040 2040 2046 2034
UK 452 451 426 413 14554 14392 14186 14001
EU12 7213 6899 6590 6403 175203 171706 168167 167846
EU25 9363 8944 8613 8374 206256 202483 199426 199606

Forrads: ECB [2005a]
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3. melléklet

23. tablazat
Hitelintézetek és bankfidokjainak szama az EU-ban (2004-2008)

Hitelintézetek szama

Bankfiokok szama

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
BE 104 100 105 110 105 4837 4564 4574 4425 4316
BG 35 34 32 29 30 5606 5629 5569 5827 6080
Cz 70 56 57 56 54 1785 1825 1877 1862 1993
DK 202 197 191 189 171 2119 2122 2152 2194 2192
GE 2148 2089 2050 2026 1989 | 45331 44044 40282 39777 39531
EE 9 11 14 15 17 203 230 245 266 257
IE 80 78 78 81 501 909 910 935 1158 895
GR 62 62 62 63 66 3403 3543 3699 3850 4095
ES 346 348 352 357 362 | 40603 41979 43691 45500 46065
FR 897 854 829 808 728 | 25370 27075 40013 39560 39634
IT 787 792 807 821 818 | 30950 31504 32334 33230 34139
CYy 405 391 336 215 163 977 951 941 921 923
LV 23 25 28 31 34 583 586 610 682 658
LT 74 78 78 80 84 758 822 892 970 973
LU 162 155 156 156 152 253 246 234 229 229
HU 217 214 212 206 197 2987 3125 3243 3387 3515
MT 16 19 18 22 23 99 109 110 104 111
NL 461 401 345 341 302 3987 3748 3456 3604 3421
AT 796 818 809 803 803 4360 4300 4258 4266 4243
PL 744 730 723 718 712 8301 10074 10934 11607 12914
PT 197 186 178 175 175 5371 5422 5618 6055 6391
RO 40 40 39 42 43 3031 3533 4470 6340 7375
SI 24 25 25 27 24 706 693 696 711 698
SK 21 23 24 26 26 1113 1142 1175 1169 1258
FI 363 363 361 360 357 1585 1616 1756 1693 1672
SE 212 200 204 201 182 2018 2003 2004 1988 2025
UK 407 394 394 396 391 13386 13130 12880 12514 12514
MU15 6848 6681 6511 6365 6569 | 169552 170704 182597 185083 186363
EU27 8902 8683 8507 8354 8510 | 211442 214925 228648 233889 238117

Forras: ECB [2010c]
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4. melléklet

24. tablazat

A hitelintézetek Herfindahl indexe és az 6t legnagyobb hitelintézet 6sszes eszkozbeni
részesedése (2001-2004), (index skala 0-10000 kozott és %-ban)

Hitelintézetek Herfinahl indexe Ot legnagyobb hitelintézet 6sszes
eszkozbeni részesedése

Székhely 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
BE 1587 1905 2065 2100 78.3 82.0 83.5 84.3
CZ 1263 1199 1187 1103 68.4 65.7 65.8 64.0
DK 1119 1145 1114 1146 67.6 68.0 66.6 67.0
DE 158 163 173 178 20.2 20.5 21.6 22.1
EE 4067 4028 3943 3887 98.9 99.1 99.2 98.6
GR 1113 1164 1130 1069 67.0 67.4 66.9 65.0
ES 551 529 521 482 44.9 443 43.9 41.9
FR 606 551 597 623 47.0 44.6 46.7 44.7
IE 512 553 562 556 42.5 46.1 44 .4 43.9
IT 260 270 240 230 28.8 30.6 27.0 26.0
CYy 1304 1339 1392 1365 71.5 69.3 69.7 69.4
LV 1053 1144 1054 1021 63.4 65.3 63.1 62.4
LT 2503 2240 2071 1854 87.6 83.9 81.0 78.9
LU 275 296 315 304 28.0 30.3 31.8 29.7
HU 892 856 783 795 56.4 54.5 52.1 52.7
MT 2163 2390 2199 2015 79.6 82.0 79.3 78.7
NL 1762 1788 1744 1726 82.5 82.7 84.2 84.0
AT 561 618 557 552 44.9 45.6 44.2 43.8
PL 821 792 753 692 54.7 53.4 523 50.2
PT 991 963 1043 1093 59.8 60.5 62.7 66.5
SI 1582 1602 1496 1425 67.6 68.4 66.4 64.1
SK 1205 1252 1191 1154 66.1 66.4 67.5 66.5
FI 2240 2050 2420 2680 79.5 78.6 81.2 82.7
SE 760 800 760 854 54.6 56.0 53.8 54.4
UK 282 307 347 376 28.6 29.6 32.8 34.5
EU12 544 553 581 600 39.1 394 40.5 40.5
Sulyozatlan 885 904 947 966 51.9 52.8 53.2 52.9
atlag
EU25 506 521 549 569 37.8 38.3 39.8 40.2
Sulyozatlan 1185 1198 1186 1171 59.5 59.8 59.5 59.0
atlag

Forras: ECB [2005a]
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5. melléklet

25. tablazat
A hitelintézetek Hirschman-Herfindahl-indexe és az 6t legnagyobb hitelintézet dsszes
eszkozbeni részesedése (CIS) (2004-2008), (HHI skala 0-10000 kozott és %-ban)

Hitelintézetek Hirschman-Herfindahl- Ot legnagyobb hitelintézet koncentraciés
indexe (HHI) aranyszama (Cs)

Székhely 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
BE 2102 2112 2041 2079 1877 84.3 85.3 84.4 83.4 80.8
BG 721 698 707 833 834 523 50.8 50.3 56.7 573
CZ 1103 1155 1104 1100 1000 64.0 65.5 64.1 65.7 62.0
DK 1146 1115 1071 1120 1229 67.0 66.3 64.7 64.2 66.0
DE 178 174 178 183 191 22.1 21.6 22.0 22.0 22.7
EE 3887 4039 3593 3410 3120 98.6 98.1 97.1 95.7 94.8
GR 1069 600 600 600 800 65.0 45.7 448 46.1 55.7
ES 482 1096 1101 1096 1172 41.9 65.6 66.3 67.7 69.5
FR 623 487 442 459 497 44.7 42.0 40.4 41.0 424
1E 556 727 726 679 681 439 51.9 523 51.8 51.2
1T 230 230 220 328 344 26.0 26.8 26.2 33.1 33.0
CY 1365 1029 1056 1089 1024 69.4 59.8 63.9 64.9 63.9
LV 1021 1176 1271 1158 1205 62.4 67.3 69.2 67.2 70.2
LT 1854 1838 1913 1827 1714 78.9 80.6 82.5 80.9 81.2
LU 304 312 294 276 278 29.7 30.7 29.1 27.9 273
HU 795 795 823 840 822 52.7 532 535 54.1 54.5
MT 2015 1330 1185 1177 1236 78.7 753 714 70.2 72.8
NL 1726 1796 1822 1928 2168 84.0 84.5 85.1 86.3 86.8
AT 552 560 534 527 454 43.8 45.0 43.8 42.8 39.0
PL 692 650 599 640 562 50.2 48.5 46.1 46.6 442
PT 1093 1154 1134 1098 1114 66.5 68.8 67.9 67.8 69.1
RO 1111 1115 1165 1041 922 59.5 59.4 60.1 56.3 54.0
SI 1425 1369 1300 1282 1268 64.1 63.0 62.0 59.5 59.1
SK 1154 1076 1131 1082 1197 66.5 67.7 66.9 68.2 71.5
FI 2680 2730 2560 2540 3160 82.7 82.9 82.3 81.2 82.8
SE 854 845 856 934 953 544 573 57.8 61.0 61.9
UK 376 399 394 449 412 345 36.3 359 40.7 36.5
EU15 600 637 631 655 687 41.7 42.7 42.8 44.2 44.7
Sulyozatlan 1024 1047 1013 1023 1084 56.0 56.6 56.1 56.4 57.1
atlag

EU27 567 596 588 627 653 40.9 42.1 42.0 444 44.1
Sulyozatlan 1114 1134 1104 1103 1120 58.5 593 589 594 59.6
atlag

Forras: ECB [2010c]
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6. melléklet

26. tablazat
M&A-k gravitacios modellje az eurdpai bankszektorban

Nemzetkozi M&A;js« a bankszektorban

Az 0sszes intraszektorialis interszektorialis

@ 2 (€)]

log (GDP;GDP; ) 155 142 052
(:217) (.298) (.223)

log (Dist; ;) -.075 -218 -.096
(.177) (:201) (.187)

Border;; 1.303 1.413 1.101
(:348) (:391) (.375)

ComLang ;; .648 1.100 256
(:239) (:300) (:343)

EMU; EMU; ¢ -.399 -.569 -.167
(:280) (:410) (:355)

NONEMU;EMU;; 448 827 -.305
(.540) (.597) (:369)

EU;iEU;; 598 470 585
(:382) (:375) (:531)

NONEU;EU;; -.295 -1.006 678
(.575) (.624) (.593)

CivLib;;¢ 238 167 295
(314) (.408) (:306)

CivLibj 150 .349 -.136
(:260) (:391) (214)

MktCap; s« 535 .648 407

log  GDP, (.174) (:286) (.198)
MKktCap;.c 110 181 -.016

log  GDPj, (.073) (.184) (.093)
Orszag dummyk Igen Igen Igen
Cél dummyk Igen Igen Igen
Szektorialis dummyk Igen Igen Igen
1d6 dummyk Igen Igen Igen
#Megfigyelések 83034 83034 83034

Megj.: Az M&A soran az akviralo és a célbank orszagara vonatkozoé orszag-, szektorialis-,
cél- és id6 dummy valtozok figyelembe lettek véve. Zarojelben a sztenderd hibak
kertiltek kozlésre.
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7. melléklet

27.tablazat
A nemzetkozi és belfoldi fuziok: az ajanlattevé és célbankok méretének és egyéb pénziigyi
jellemzoinek leiro statisztikai

Célbank Nemzetkozi Belfoldi

Sztenderd Sztenderd
Viltozok Atlag Median eltérés Atlag Median eltérés
Osszes eszkoz 58,667 24,629 65,373 18,202 2,554 40,211
Likvid eszko6zok- 30.7 28.2 18.2 30.3 27.7 234
betét arany
Koltség- 68.7 69.8 17.0 71.5 72.0 19.1
jovedelem arany
Toéke-osszes 6.9 5.0 8.6 6.9 5.7 6.3
eszkoz arany
Hitel- dsszes 48.7 49.1 19.3 51.8 49.7 26.3
eszkoz arany
Elkiilonitett 24.1 16.9 24.9 27.9 18.7 393
tartalékok-
kamatok arany
Egyéb igazgatasi 1.2 1.1 0.7 1.3 1.1 1.2
koltségek- teljes
eszkoz
Mérlegen kiviili 24.9 15.8 29.0 18.9 12.6 244

tételek-osszes
eszkoz arany

Lakossagi 70.1 65.0 45.7 71.8 60.4 46.0
hitelek-betétek
arany
Egyéb koltség- 0.9 0.9 0.4 1.3 1.2 0.9
osszes eszkoz
arany

Ajanlattevo

fuzio elott Nemzetkozi Belfoldi
Sztenderd Sztenderd

Viltozék Atlag Median eltérés Atlag Median eltérés
Osszes eszkoz 208,597 166,548 183,144 61,437 19,296 93,762
Likvid eszko6zok- 29.9 25.7 18.0 28.2 26.0 17.2
betét arany
Koltség- 66.9 69.1 134 68.1 69.5 12.9
jovedelem arany
Toke-osszes 4.5 3.8 2.1 5.7 5.1 33
eszkoz arany
Hitel-0szes 45.9 47.9 133 49.0 49.6 153
eszkoz arany
Elkiilonitett 24.4 19.0 232 19.5 17.1 12.0
tartalékok-
kamatok arany
Egyéb igazgatasi 1.1 1.1 0.6 1.1 1.0 0.9

koltségek- teljes

eszkoz arany

Mérlegen kiviili 28.7 19.0 49.9 28.3 16.6 136.0
tételek-osszes

eszkoz arany

Lakossagi 68.9 64.9 354 67.5 62.7 48.2
hitelek-betétek

arany

Egyéb koltség- 0.8 0.8 0.4 1.1 1.0 0.7
osszes eszkoz

arany
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Ajanlattevo fuzié

utan Nemzetkozi Belfoldi

Sztenderd Sztenderd
Viltozok Atlag Median eltérés Atlag Median eltérés
Osszes eszkoz 267,694 201,665 233,659 81,609 25,054 129,460
Likvid eszkozok- 24.9 233 15.1 293 29.6 14.7
betét arany
Koltség- 67.1 68.5 14.1 68.1 68.4 16.2
jovedelem arany
Toéke-osszes 4.5 3.9 2.1 59 5.5 32
eszkoz arany
Hitel- dsszes 45.6 44.5 14.1 50.9 51.8 15.0
eszkoz arany
Elkiilonitett 23.0 14.0 36.8 16.6 15.6 11.6
tartalékok-
kamatok arany
Egyéb igazgatasi 1.4 1.5 0.7 1.2 1.2 0.8

koltségek- osszes

eszkoz arany

Mérlegen kiviili 27.0 23.5 23.8 20.6 15.5 18.9
tételek-osszes

eszkoz arany

Lakossagi 63.9 61.1 22.8 71.5 68.2 38.7
hitelek-betétek

arany

Egyéb koltség- 0.8 0.8 0.4 1.0 0.9 0.6
osszes eszkoz

arany

Megjegyzés: A valtozok a 6.tablazat valtozéira vonatkoznak. A teljes eszkozok millio6 USD-ben értendéek.

Forras: Altunbas-Marqués [2008]
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8. melléklet

19. abra

A pénziigyi szolgaltatok Outside-In kapcsolédasai a Porter-gyémantban

Humaneréforras
kutatéintézetnek,
egyetemeknek
Fizikai,
technologiai
infrastruktura
hatékonysaga
Fenntarthaté
természeti
eréforrasok
Hatékony
t6keallokacio

=== Vereny, stratégia

Termelési
tényezok
(inputok)
Vallalat magas
mindségu,
specializalédott
inputjaihoz vald
hozzaférés

vallalat kontextusa
Verseny 6sztonzéi,
szabalyai

Fair és nyitott helyi
verseny

Szellemi tulajdon
védelme
Atlathatésag

Jog uralma (pl.
biztonsag,
jogrendszer)
Meritokratikus
Osztonzérendszerek
pl. ardiszkriminacio

N\

Helyi ellatokhoz
val6 hozzaférés
Kapcsolédo
tertileteken Iévé
vallalatokhoz valo
hozzaférés

Izolalt iparagak
helyett klaszterek

ielenléte

Helyi keresleti
feltételek
Természet és helyi
fogyasztoi igények

Kapcsolodo és

helyi elérhetésége

beszallité iparagak
Kapcsolodo iparagak

~ <\

K Gazdasagpolitika

Forras: Porter-Kramer [2006], eredeti modell: Porter [1990]
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Lokalis kereslet
szofisztikalasa
Szabalyozdi
sztenderdek
kereslete
Szokatlan helyi
igények nemzeti
vagy globalis
kiszolgalasa




9. melléklet

28. tablazat
Bankvalsagok valdésziniiségére és idotartamara vonatkozo elemzés és a H-statisztikak
eredményei
Duration-modellek Logit-modellek
@ 2 (€)) “) (6] () () ®
Konstans 4.6274 0.8507 0.0802 6.5739 -5.4307 -1.1953 -0.6020 -2.8211
0.6236)***  (1.5846) (1.9978) (5.2874)  (0.7062)***  (1.4726) (1.8109) (4.3279)
Redl GDP- -0.0691 -0.0214 -0.0184 -0.0141 0.1315 0.0787 0.0719 0.0709
novekedés (0.0803) (0.0904) (0.0909) (0.0880) (0.0817) (0.0922) ((0.0935) (0.0920)
Redl kamatlab -0.0084 -0.0103 -0.0085 -0.0067 0.0219 0.0253 0.0235 0.0231
(0.0118) (0.0139) (0.0126) (0.0131) (0.0100)**  (0.0130)* (0.0130)* (0.0130)*
Inflacié -0.0021 -0.0018 -0.0010 0.0002 0.0053 0.0043 0.0036 0.0033
(0.0018) (0.0017) (0.0018) (0.0022) (0.0031)* (0.0037) (0.0039) (0-0038)
Cserearanyok -0.0024 -0.0029 -0.0026 -0.0025 0.0002 0.0001 0.0000 -0.0001
valtozdsa (0.0017) (0.0017)* (0.0017) (0.0018) (0.0027) (0.0035) (0.0032) (0.0033)
Leértékelédés -0.0039 -0.0025 -0.0027 -0.0030 0.0002 -0.0010 -0.0008 -0.0007
(0.0015)*** (0.0017) (0.0015)* (0.0014)** (0.0023) (0.0020) (0.0019) (0.0018)
M2/valuta- 0.0138 0.0187 0.0293 0.0266 0.0057 -0.0020 -0.0110 -0.0080
tartalékok (0.0296) (0.0305) (0.0324) (0.0319) (0.0239) (0.0262) (0.0326) (0.0320)
Hitelek -0.0014 -0.0019 -0.0020 -0.0022 0.0010 0.0016 0.0017 0.0018
novekedése (0.0004)***  (0.0005)***  (0.0005)**  (0.0006)** (0.0008) (0.0008)**  (0.0008)**  (0.0008)**
Erkolesi -0.0372 0.2585 0.2602 0.0527 0.3375 0.0299 0.0601 0.1363
Kkockazat (0.2190) (0.2772) (0.2933) (0.3306) (0.3417) (0.3690) (0.3683) (0.3984)
mutaté
Common law -0.5227 -0.3812 -0.1951 -0.6531 1.1127 1.1103 1.0450 1.2049
jogrendszer (0.6629) (0.7934) (0.8777) (0.9105) (0.8397) (0.9437) (0.9338) (0.9193)
eredet
Kontinentalis -1.1209 -1.5525 -1.3319 -1.2832 1.6562 2.2597 2.1015 2.1036
jogrendszer (0.6180)* (0.5790)***  (0.5518)** (0.6086)**  (0.6230)***  (0.6465)***  (0.5998)***  (0.6185)***
Skandinav -1.1441 -1.0797 -1.5069 -1.2270 1.2795 1.2279 1.5485 1.4447
jogrendszer (0.5604)%*  (0.5249)**  (0.7034)**  (0.7192)* (1.1575) (1.1414) (1.2624) (1.2846)
H-statisztika 5.0854 4.2562 -6.3020 -5.8513 -5.2130 -1.7627
(1.7922)***  (1.9919)** (8.2633) (1.7523)***  (1.8819)*** (6.2430)
Koncentracio 2.3486 -11.8460 -1.8366 2.9196
(2.2725) (11.2600) (2.4980) (8.6863)
H-statisztika* 23.9997 -7.8430
koncentricié (18.7818) (13.1666)
Megfigyelések 619 619 619 619 567 567 567 567
Valsagok szama 22 22 22 22 28 28 28 28
I-tipusa hiba n.a. n.a. n.a. n.a. 25.00 28.57 25.00 25.00
(%)
II-tipusi hiba n.a. n.a. n.a. n.a. 41.37 33.95 33.58 33.21
(%)
Akaike Info. 0.400 0.387 0.390 0.393
Crit. 0.1610 0.15550 0.1571 0.1578
Pseudo R? n.a. n.a. n.a. n.a. 0.091 0.132 0.135 0.136

Megjegyzés: A duration modellek eredményei (1)-(4) a bankvalsagok id6tartamara, a logit modellek eredményei (5)-
(8) a bankvalsagok valosziniiségére vonatkoznak. Az erkolesi kockazat mutatdja a Demirgilic-Kunt-Detragiache
[2002] korébbi tanulmanyabodl valdk, az (1), (5) alapmodell eredményeinél. (2), (6) tartalmazza az agazati, illetve
szektorialis versenyre vonatkozd H-statisztikakat. (3), (7) tartalmazza a bankrendszer atlagos koncentraciojat, C3
aranyszdmmal mérve. A koncentracid és verseny nem linedris viszonydra vonatkozd kontrollvaltozok eredményei
(4), (8) szerepelnek. A heteroszkedaszticitasra vonatkozé konzisztens sztenderd hibak zar6jelben vannak feltiintetve.
I-, TI-tipusu hiba az Osszes valsagészlelés(28) osztva a mintaszdmmal (567). *** 1%-o0s, ** 5%-0s, * 10%-o0s
szignifikancia-szint.

Forras: Schaek-Cihak-Wolfe [2009]
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10. melléklet

A Ph.D. értekezésben hasznalt roviditések jegyzéke

AT-Ausztria
BE - Belgium
BG-Bulgaria
CH - Svijc
CY- Ciprus*

CZ -Cseh Koztarsasag*

DE - Németorszag
DK- Dénia

EE- Esztorszag*
ES- Spanyolorszag
FI - Finnorszag
FR- Franciaorszag
GR - Gorogorszag
HU —Magyarorszag*
IE - irorszig

IT- Olaszorszag
JP- Japan

LT- Litvania*

LU- Luxembourg
LV- Lettorszag*
MT- Mélta*

NL- Hollandia

PL- Lengyelorszag*
PT- Portugalia
RO- Roménia

SE- Svédorszag

SI - Szlovénia*

SK- Szlovakia*
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UK- Egyesiilt Kiralysag

US, USA- Amerikai Egyesiilt Allamok
EEA, EGT- Eurdpai Gazdasagi Térség
EUI12, MUI12 - ,régi” eurdzona (12
orszag, vastagon kiemelve)

EU, EU27- Europai Unié (27 orszag,
2004. majus 1-jei csatlakozas utan)
EU15- Eurépai Unid (15 orszag, 2004.
majus-jei csatlakozas eldtt)

NMS-uj tagallamok (10 orszag, *-gal
jeldlve)

ECB- Europai Kozponti Bank
EMU-Gazdasagi és Monetaris Unio
FDI-Kozvetlen kiilfoldi beruhazas
ICT-Infokommunikécios technoldgia
IMF-Nemzetkozi Valutaalap
KKE-Ko6zép-Kelet-Europa

M&A- Fuziok és felvasarlasok
TNC-Transznacionalis tarsasag
UNGR-Uj Nemzetkézi Gazdasagi Rend
WTO-Vilagkereskedelmi Szervezet



Glosszarium

Adéssagallomany (debt stock): A kilfoldtol kapott, felvett hitelek, kolcsonok,
visszafizetendd pénziigyi segélyek teljes dsszege (bruttd addssagallomany), illetve annak és
a kilfoldnek nyujtott hitelek, kolcsonok, segélyek 0Osszegének kiilonbozete (nettd
adossdgalloméany). A bruttd és a nettdé adossdgalloméany nyilvantartdsan kiviil az
adossagallomany Osszetételét és a hitelezod, illetve az ados partnerek szerinti viszonylati,
relaciés megoszlasat is fontos szamon taratani.

Affilidcié (affiliation): Bankérdekeltség. Magaban foglalja az egyes bankok, pénziigyi
szolgaltatok nemzetkdzi lednybankjait €s nemzetkozi fiokhalozatat.

Ajanlattevo bank (bidder bank): — akviral6 bank

Akviralé bank (acquiring bank): Felvésarlés, illetve az akvizicid soran, az akviziciot
kezdeményezd bank.

Akvizicio6 (acquisition): — faziok és felvasarlasok

Allami devizaellenérzés (exchange control): Altalaban liberalizalatlan pénziigyi
rendszerekben eléfordulva, szélsdséges esetben a kiilfoldi valutdk beszolgaltatasi
kotelezettségét és allami engedélyhez kotott vasarlasat jelenti. Kevésbé szélsOséges
valtozatai csak a devizaforgalom bizonyos teriileteire, illetve bizonyos értékhatarokon feliili
valutaeladasokra, illetve valutavasarlasokra vonatkoznak. Szamos orszagban (kiilondsen a
rendszervaltas el6tt a volt szocialista orszdgokban) pl. korlatoztadk, szabalyoztak a turista
célra vasarolhatdo devizadsszeget, vagy egyes orszdgokban tobbszords arfolyamot vagy
kétszintes devizapiacot tartottak érvényben.

Allami devizamonopélium (state monopoly over foreign exchange tranzactions):
Altalaban liberalizalatlan pénziigyi rendszerti orszagokban jellemzé moédon a kiilfoldi
valutdk beszolgaltatasara vonatkoz6 torvényes kotelezettség eldirdsa ¢€s valdsagos
devizapiac helyett a devizdk adasvételének allami szabdlyozasa. Tobbnyire eleve irreélis
arfolyam keletkezését, fenntartdsat valoszinlisiti, amely gyakran nem érvényesithetd a
tranzakciok, az adasvételek teljes korére, és kialakul egy masodik, valosagos, de illegalis
(fekete) valutapiac, ahol a kereslet-kinalat alakulasa szerint valtozik a feketepiaci arfolyam.

Angolszasz orszagok: Amerikai Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Kanada és
Ausztrélia.

Arfolyamkockazat (exchange rate risk): Azok a gyakorlatilag minden olyan jovében
esedékes fizetés kapcsan fennallé kockdzat, amelyet kiilfoldi valutaban teljesitenek, akar
kiilfoldi valutaban torténd kifizetésrél, akar bevételrdl van is sz6. Egy tobbé-kevésbé
rugalmas  arfolyamrendszerben  az  arfolyamkockazatok  altalaban a  napi
valutadrfolyamoknak a valutakeresleti ¢és kindlati viszonyoknak kisebb-nagyobb
modosuléasaval 0sszefiiggd rendszeres ingadozéasaibol adodnak.
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Arfolyamrendszerek (exchange rate systems): A nemzeti valutak viszonylagos, az
aranyhoz (vagy mas nemzetkozileg elfogadott tartalékeszkozhoz), illetve més nemzeti
valutashoz viszonyitott értékének szabalyozasi rendszerei. Az arfolyamrendszereknek tobb
valtozata is lehet elvileg: rogzitett arfolyamrendszer, kiigazithatoan rogzitett
arfolyamrendszer, cstszé rogzitett arfolyamrendszer, szabadon lebegd arfolyamrendszer,
kozosen  (valutablokkban) lebegtetett arfolyamrendszer, irdnyitottan lebegtetett
arfolyamrendszer.

ATM (Automated Teller Machine): Bankjegykiad6 automata

Bank (bank): A bankok fogalmanak egzakt meghatarozasara nincs jelenleg egységes
definicid, még az egyes orszagok kozott sincsen teljesen egyértelmii, azonos fogalom
hasznalat. Az eurdpai bankszektorra vonatkoztatva azonban sziikséges egy egységes
fogalomhasznélat a bankokra vonatkozodan, illetve meg kell hatdrozni konkrétan azt a
tevékenységi kort, amely alapjan beazonosithatd lehet egy bank. Az eurdpai
banktevékenység szabdlyozdsira az 1977-es elsé és az 1988-as masodik bankdirektiva
torekedett, amelyek szerint hitelintézet az az intézmény, amely betéteket és mas
visszafizethetd forrdsokat gytijt, és sajat szamldjara hiteleket folydsit. A bankok egyébként
olyan hitelintézetnek tekinthetdek, amelyek a legteljesebb korli banki szolgaltatast képesek
nyujtani. (Magyarorszagon a hitelintézetek koziil kizardlag csak bank kaphat engedélyt a
pénziigyi szolgaltatasok teljes korének nyujtasara.)

Bankassurance (bankassurance): Bankbiztositok, francia eredetli elnevezése. Olyan
pénziigyi szolgaltatok, amelyeknél egy szolgaltatd magaban foglalva a banki és biztositési
tevékenység oOsszefonodik. A banki szakirodalom tobbsége szinonimaként hasznalja a
német eredetli Allfinanz fogalmat, bar Iétezik olyan fogalom haszndlat is a
szakirodalomban, amelynél az Allfinanz joval tobbet foglal magaban, vagyis a befektetési
tevékenységet is e korbe sorolja.

Bankes6éd (bank failure): Kozgazdasdgi értelemben a bank csddbe jut akkor, ha
eszkOzeinek piaci értéke betéteinek és egyéb kolcsonvett forrdsainak piaci értéke aléd
siillyed. Ebben az esetben nem lehetséges, hogy az Osszes betétes és hitelezd teljes
Osszegben és megfeleld idoben visszakaphassa pénzét.

Bankhitel (bank credit): Bankhitelrél akkor beszéliink, amikor a pénzintézet
hitelszerz6déssel arra vallal kotelezettséget, hogy jutalék ellenében meghatarozott
hitelkeretet tart a masik szerz6d6 fél rendelkezésére (pl. folydszamlahitel). A hitel 1ényege,
hogy a hitelkeret Osszegéig az iizletfél automatikusan (kiilon hitelvizsgalat nélkiil)
igényelheti a teljes hitelosszeget, vagy abbol egy részt a lejarati 1don belill. A hitelezési
tevékenység soran gyakran a bankdrok is szinonimaként hasznaljdk a hitel- és
kolesonnyjtas fogalmat. Megkiilonboztetésiikre sokszor valoban nincs sziikség, de a
gyakorlati bankari tevékenység sokszor megkivanja ezt.

Banking (banking): Magyar elnevezéssel: bankolds. Tautologikusan a banking alatt a
bankok altal eredendden nytjtott tradicionalis pénziigyi szolgaltatas értendo.
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Bankkdleson (bank loan): Bankkolesonrdl akkor beszéliink, amikor a pénzintézet
kolcsonszerzodés alapjan meghatarozott 0sszeget az adds rendelkezésére bocsat, az ados
pedig kotelezettséget vallal arra, hogy a kolcson Osszegét kamatfizetés ellenében a
szerzOdésben foglaltaknak megfelelden visszafizeti. A bankkdlcsont csak a szerzédésben
meghatarozott célra lehet felhasznalni.

Bankmérleg (balance sheet): A bank helyzetét, eszkozeinek és forrasainak alakuldsat egy
adott idopontban bemutatd pénziigyi kimutatas. Az eszkdzok a bank vagyonanak fajtait, a
forrdsok a finanszirozds modjat mutatjdk meg. A banki teljesitmény elemzésének egyik
elsédleges forrasa is lehet az eredménykimutatés €s a cash-flow kimutatas mellett.

Bank megrohanasa (bank run): A bank szamos betétese egyidejlileg akar hozzajutni a
pénzéhez.

Bankolas (banking): — banking

Bankstratégia (bankstrategy): Tulajdonképpen a banktevékenységi stratégia értendd alatta
a kiilonféle vonatkozd szakirodalom fogalom hasznéalata szerint. Maga a bankstratégiai
mechanizmus két részre oszlik: bankstratégiara és szervezeti stratégiara, melyek koziil ha az
egyiket valtozds éri a masiknak is igazodnia kell hozz4, hiszen a tartalom és a forma
kolcsonhatasa all fenn, mert meghatarozott bankari tevékenységet csak ennek megfeleld
szervezeti keretek kozott lehet végezni és vice versa. A mar emlitett banktevékenységi
stratégia feldleli az alkalmazkodéasi — kiilsé kornyezethez és az 0Oroklott szervezethez
igazodas - ¢és a milkddési stratégidt, mely magéban foglalja a stratégiai, lizletpolitikai és
marketing modszereket rovid-, kozép- €s hosszl tavon. A szervezeti stratégia meghatarozza
a bankszervezet (szervezeti format) és a bankérdekeltségek (affilidciokat) muiikodését,
vagyis a formai kereteket.

Bankstratégiai mechanizmus (mechanism of the strategy of banks): — stratégia, —
bankstratégia

Bankvalsagok (banking crises): A nemzetkozi szakirodalomban négyféle definicid is
eléfordul a bankvalsag jelenségére. Disszertaciomban azonban a legszélesebb értelemben
hasznalt, Leaven-Valencia-féle (LV) definiciot alkalmaztam, amely szerint bankvalsagrol
van sz0, amennyiben egy adott orszag vallalati és/vagy pénziigyi szektordban nagyszamu
cs6dok kovetkeznek be, valamint a véllalatok és pénzintézetek kozott a szerzdédésekben
foglaltak idoben torténd visszafizetése nagy nehézségeket jelent. Ennek eredményeként a
nem-teljesitd hitelek élesen emelkednek és az aggregélt bankrendszer tokeallomanyanak
nagy része kimeril. A szituacidt altalaban bizonyos eszk6zok (mint ingatlanok és
részvények) aranak leértékelddése kiséri, amelyek a valsag eldtt felfutoban voltak, a
readlkamatlabak hirtelen novekedése, tOkebearamlas csokkenése, betétesek megrohandsa is
jellemzik.

Belfoldi bankfuziok (domestic bank mergers): Azonos orszagban mitkkodé bankok fuzioi és
felvasarlasai.
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Belfoldi konglomeratumok (domestic conglomerates): Az azonos orszdgban mikddo
hitelintézetek €s biztositok és/vagy mas pénziigyi intézmények kozott végbemend M&A-k
szervezeti eredménye.

Bels6 gazdasagossag, internalizaciés lehetéségek (internal economies): Altalaban azok az
adott gazdasagi, gazdalkodasi egység (jelen esetben bank) részérél nyerhetd
koltségmegtakaritasok, amelyek annak gazdasagi tevékenysége kiterjesztésekor abbol
adddnak, hogy a koltségek egy része nem nd aranyosan az utobbi mértékével. Jellemzo
esete ennek a novekvd skdla-, illetve volumenhozadék (economy of scale), amikor is a
nagylizemi elényokbol adodoan a termelés, illetve szolgaltatasnyujtdas novekedési
mértékénél kisebb mértékben ndnek csak a raforditasi koltségek.

Béta-konvergencia (f-convergence): Eredetileg a vildggazdasagba integralodd
nemzetgazdasagok fejlettségi szinvonaldnak kozeledését, vagyis a ,késén jovo
gazdasagok”, illetve elmaradott térségek fejlett orszdgokhoz vald felzarkozasanak szintjét
méri. Altalaban a gazdasag novekedési iitemével szoktak Osszefiiggésbe hozni.
Disszertacioval kapcsolatban, a 2004 utan az Eurdpai Unidhoz csatlakozott, kdzép-kelet-
eurodpai gazdasagok pénziigyi szektoranak a korabbi unidés nemzetgazdasdgok pénziigyi
szektordhoz valo felzarkozas, vagyis az eurdpai pénziigyi integraciohoz valo felzarkozas
litemét, sebességét méri.

Bricks-and-morter (bricks and morter): A bankok olyan iizleti modellje, amelyben
kizardlag a hagyomanyos banki szolgaltatasokat nyujtjdk hagyomanyos bankfidokon at,
vagyis mellézik az elektronikus pénziigyi szolgaltatdsnyujtast. Angol nyelvii elnevezése,
vagyis tégla és habarcs is utal a pénziigyi szolgéltatas és alkalmazott {izleti modell jellegére.

Brutto hazai termék (gross domestic product, GDP): Valamely orszéag altal adott idészak
(4ltaldban egy év) alatt megtermelt Osszes végtermék és a végzett szolgéltatdsok piaci
arakon szamitott 0sszérteke a tokejavak értekcsokkenésének levonasa nélkiil.

CAMEL (CAMEL): A hitelintézetek feliigyeleti szervek részérdl kockazati szempontbol
torténd mindsitése, ahol a hitelintézet mitkddésére hatd legfontosabb tényezdket veszik
figyelembe. Ezek a tényezOk az aldbbiak: tOkemegfelelés (Capital adecvancy), eszkozok
mindsége (Asset quality), vezetés (Management), jovedelmezdség (Earnings), likviditas
(Liquidity). A CAMEL elnevezés az elobbiekben felsorolt tényezdk angol nyelvil
elnevezéseinek kezddbetliibdl adodik.

Célbank (target bank): Flzid vagy felvéasarlas esetén a felvasarlandd, vagy a felvasarlasra,
faziora kiszemelt bank.

CFP (Corporate financial performance):. — Vallalatok pénziigyi teljesitménye

Clicks-and-morter (clicks and morter): A bankok és mas pénziigyi szolgaltatok olyan
tizleti modellje, ahol a hagyoméanyos bankfiokok keretein beliil nyujtott pénziigyi
szolgaltatdsok mellett elektronikus pénziigyi termékek és szolgaltatasok kinalatat teszik
lehetdvé, az internetes értékesitési csatorna és a fokuszalt bankdgazatok kombindcidja
valosul meg. Angol nyelvii elnevezése a bricks-and-morter {lizleti modell elnevezésnek
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megfelelden alakult ki. Tehat amig a hagyomanyos iizleti modell megfeleldje a tégla és
habarcs, vagyis a bricks and morter, addig a hagyoményos értékesitési csatornak mellett
ICT technoldgiat és e-pénziigyi termékeket is nyajtd banki lizleti modell megfeleldje a
clicks-and-morter. Angol elnevezésében a ,click” szo utal az elektronikus pénziigyi
termékekre, mig a ,,morter”, vagyis habarcs sz6 utal a hagyomanyos bankfioki értékesitési
csatornakra. Ezen banki iizleti modellek €s megoldasok soran jellemzd, hogy példaul a
bankfiokok eldterében valamilyen automatikus berendezést (ATM, pénzvalto, stb.)
helyeznek el vagy online banking szolgaltatast is nyujtanak az ligyfelek szamara.

CSR (Corporate Social Responsibility, CSR): — Vallalatok tarsadalmi felel0sségvallalasa

Delors-terv (Delors Plan): Az 1980-as évek eredményeire valo tekintettel az 1988-ban
Hannoverben {ilésezé Eurdpa Tanacs J. Delors vezetésével szakértdi bizottsagot bizott meg
azzal, hogy konkrét utat javasoljon a gazdasigi és monetaris unié eléréséhez. A Delors-
jelentés legfontosabb tétele az volt, hogy az EMU létrehozéasa objektiv sziikségszeriiség,
hiszen ha nem jon létre a gazdasagi és monetaris unid, akkor az arfolyam-fluktuaciok
lehetetlenné teszik a piacok egységesitését. A jelentés a Gazdasagi és Monetaris Unid
(EMU) Iényegét a tokeforgalom teljes korli liberalizalasdban, integralt pénziigyi piacok
kialakitasaban, a valutdk teljes és visszavonhatatlan konvertibilitasaban, az arfolyam
lebegési sdvok sziikitésében és a valuta-paritdsok visszavonhatatlan rogzitésében latta.

Devizak (foreign exchange): Mas nemzeti valutakra, illetve azokban torténd fizetésekre
vonatkozo kovetelések.

Dezintermediacio (dezintermediation): — értékpapirosodas

szinergia hidnyat, illetve el6 nem fordulasat jel616 fogalom.

Duration modell (duration model): A bankvalsdgok idétartaméanak, hosszanak a becslésére
alkalmazott modell.

Egységes Europai Okmany (Single European Act, SEA, EEO): Az Europai K6zosségek
korményféinek 1985-ben elfogadott és 1987-ben életbe 1épett hatarozata kdzds reformok,
politikai, gazdasagi ¢és intézményi valtozasok végrehajtasara vonatkozoan, igy a
dontéshozatalban 4ltalaban a tobbségi szavazati rendszerre vald attérést, egy kozds eurdpai
politika  kialakitasdt, a monetaris, szocialis. Kornyezetvédelmi, kutatds- ¢és
technologiafejlesztési politikdk Osszehangolasat ¢és e teriileteken valdé szorosabb
egytittmiikodés kialakitasat, valamint az Egységes Eurdpai Piac (Single European Market,
SEM) 1992-ben valo 1étrehozdsanak programjat illetéen. Ez utobbi esetében elhataroztak az
aruk, szolgaltatasok. Tékék és munkaerd, illetve személyek szabadon aramlésat ajadalyozé
kiilonféle akadalyok felszamolasat. Pl. Kozegészségligyi, biztonsagi szabvanyok
egységesitését, harmonizalasat, illetve kolcsonds elfogadasat az aruk és szolgaltatasok
vonatkozdsdban, a bank, biztositdsi és mds professziondlis szolgaltatisok nemzeti
szabdlyainak és a kozvetett adoztatasnak a harmonizalasat, stb.
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Egységes eurdpai piac, egységes piac (Single European Market, SEM): Az Eurdpai
Ko6zosség(ek)en, illetve az Eurdpai Unidn beliil a piac teljes egyesitése €és egységesitése,
amelyet az Eurdpai Kozosségek allam- és korméanyfoinek 1985-ben tartott csucsértekezlete
hatarozott el €s az 1987-ben elfogadott Egységes Europai Okmany is megerdsitett, kitlizve
az egységes piac megteremtésének, a tagallamok kozott az aruk, a szolgaltatasok, a téke és
a munkaerd, illetve az allampolgarok szabad mozgasanak, aramlasanak utjaban allo
kiilonféle fizikai, adminisztrativ, jogi, pénziigyi akadalyok (1992. december 31-ig torténd)
lebontasat.

Eklektikus kozgazdasagi elméletek (eclelctic economic theories): A kozgazdasagi
elméletek azon ujabb irdnyzatainak, koncepcidinak 0Osszessége, amelyek a nemzetkozi
tokearamlasra vonatkoz6 neoklasszikus alaptétellel ugyan szakitanak, de a neoklasszikus
ihletésti és alapu kozgazdasag mas szféraiban (vallalatgazdasadgtan, mikrodkonomia,
makrodkondémia egyes fejezetei, portfolio- elmélet, marketing-gazdasagtan, stb.) Gjabb
eredményekkel kiegésziilve elemévé valnak a transznacionalis vallalatok tevékenységét,
illetve a kiilfoldi tékeberuhdzasok inditékait targyalé ujabb, kibdvitett eklektikus
gazdasagtannak. Az eklektikus elméletek fO kutatdsi teriilete tobbek kozott a kdzvetlen
beruhazasok inditékainak kutatdsa, a transznacionalis vallalatok {zleti stratégiainak,
versenyképességének, illetve azt befolyasold tényezoknek a kutatdsa, a vallalati termelés,
illetve az tlizleti tevékenység internacionalizéldsanak elméleti koncepcidinak bemutatdsa,
valamint a vallalati innovaciok, internalizacios eldnydk kérdéseinek elemzése is. Az
eklektikus elméletek f6 képviseldi: John H. Dunning, Michael E. Porter. (Természetesen
tobb neves nemzetkozi képviseldi is vannak az eklektikus irdnyzatnak (pl. Caves, Casson),
de disszertdciom témaja szempontjabol Dunning és Porter a legmeghatarozdbbak.)

Els6 bankdirektiva (First Bank Directive): 1977-ben a hitelintézetek tevékenységére
vonatkoz6 direktiva, amelynek célja a hitelintézetek engedélyezési eljarasanak és miitkodési
feltételeinek Osszehangoldsa volt. A betétesek védelmére az irdnyelv egyértelmiien
meghatarozta a hitelintézetek alapitdsanak minimalis kovetelményeit. A direktiva
rendelkezett az EK-hitelintézetek, illetve harmadik orszagbeli bankok EK teriiletén valo
bankfiok nyitasarol. A direktiva legnagyobb jelent0sége a nemzeti elbanas eldirasa volt,
vagyis mas tagallamok hitelintézetei a hazai bankokkal azonos eldirdsokat teljesitve
nyithattak bankfiokot az EK teriiletén. A direktiva arra is kotelezte a tagallamokat, hogy
kolecsondsen ismerjék el egymas intézkedéseit a pénziigyi nehézségekbe keriilt bankokkal
szemben, vagyis egysegesitették a bankszandlds mddozatait, a kapcsolddo bankfeliigyeleti
intézkedéseket.

e-banking rendszerek (e-banking systems): Az elektronikus banking rendszerek
jellemzdje, hogy a bank szolgaltatasait az tigyfél személyes kapcsolatfelvétel nélkiil
(jellemzben otthonrdl vagy az iroddjabol) veheti igénybe, informécids csatornaként pedig
valamely elektronikus kommunikdcios csatornat hasznil. Az e-banking rendszerek két
csoportra oszthatdak: az online-bankingra és az internet-bankingra. — online-banking, —
internet-banking

ECU (European Currency Unit, ECU): Eurdpai valutaegység, 2001. december 31-ig mint

europai elszdmolési és valutaegység szerepét toltotte be, az Eurdpai Monetédris Rendszer
(EMS) tagjainak valutaibol all6 valutakosar volt. Az ECU az EMS sarokkoveként szolgalt,
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a kozosségi valutak kozotti lebegtetési sav kiszamitasaban alapvetd referenciaértékként.
Ezenkiviil a kovetelések és kotelezettségek elszamolasi egységéiil szolgalt, illetve a
tagallamok kozponti bankjai szdmara tartalékvaluta szerepet is betdltott, tovabba az EK
koltségvetésében és a kiilonbozo alapokban, a vamok ¢és kozterhek megallapitasanal is ezt
hasznaltak értékmérdként. Az ECU 2002. januar 1-jén megsziint az eurd bevezetésével.

e-pénziigyi termékek (e-financial products): Infokommunikacidés technoldgia altal
tamogatott pénziigyi termékek, szolgaltatdsok. Az elektronikus pénziigyi szolgaltatasok
kore igen széles, feloleli tobbek kozott az online banki szolgaltatdsokat, az internet
bankingot, ATM, POS termindlokat, elektronikus pénzt, a kiilonféle hitelkartyak,
smartcardok kibocsatasat és hasznalatat.

ERM 1II. (Exchange Rate Mechanism 2, ERM 2): Olyan arfolyamrendszer, amelynek
lényege, hogy az eurddvezetben (még) nem résztvevo tagorszag valutajat az eurohoz kotik.
A kozponti paritast a tagallam és az ECB kozosen allapitja meg. Az arfolyam-lebegési sav
+15% alapesetben, de a részt vevo tagorszdg kezdeményezésére, az ECB egyetértésével
sziikithetd. A savszéleken mindkét félnek automatikus ¢és korlatlan intervencios
kotelezettsége van, ugyanakkor le-, illetve felértékelésre keriilhet sor, amennyiben az
intervencio az arstabilitast veszélyezteti. Az ERM II, tulajdonképpen az eurdovezeti tagsag
»el0szobdja”, vagyis ha az eurdzondba vald [épés elétt nincsenek erdsebb
arfolyamfesziiltségek, akkor az azt valdszintsiti, hogy a tagallam és az eurdzona kozotti
redlgazdasagi konvergencia megfeleld mértékil.

e-SEPA (eSEPA): A SEPA gyakorlatba valo iiltetésének egyik szcenaridja, amely a
jovobeli teljesen elektronikus, minimalis készpénzhasznalati fizetések megvaldsitasat €s
megkonnyitését célozza. A SEPA-nak a banki jovedelmezdségrab gyakorolt legkedvezébb
hatasai az e-SEPA esetében jelentkeznek.

Eszk6zok (Assets): A bankmérlegen beliil a bank vagyonanak fajtai sorolhatok ide,
tételesen: pénzeszkozok (cash), likvid befektetések, bankkozi és mdas pénzintézeti
kihelyezések, hitelek, lizing, tartos befektetések, targyi eszkdzok és egyeb eszkozok.

Eurdpai Kozponti Bank (European Central Bank, ECB): Az Europai Unid tagallamai
1999. januar 1-jén alapitottdk frankfurti székhellyel. Feladata a k6zos valutaunidban
részvevd tagallamok altal meghatarozott monetaris feladatok megvaldsitdsa, az eurd
arfolyamaval kapcsolatos dontések meghozatala. Alaptokéjét a tagallamok kozponti bankjai
jegyzik. A részt vevO orszagok kozponti bankjai ugyan nem tartoznak az ECB
alarendeltségi korébe, tevékenységiiket mégis az ECB iranymutatdsai, utasitdsai szerint
végzik.

Europai Kozponti Bankok Rendszere (European System of Central Banks, ESBC): A
kozos valuta, az eurd bevezetésével az FEurdopai Unid pénziigyi politikdjanak £6
intézményévé valt a Kozponti Bankok FEuropai Rendszere, amely a tagallamok
jegybankjaibol és az Eurdpai Kézponti Bankbol (ECB) all. ESCB elsddleges célkitlizése az
arstabilitas fenntartasa, amellyel az EU monetaris politikdjat kivanja meghatarozni ¢€s
végrehajtani, a devizaligyleteket iranyitani, a fizetési rendszerek zavartalan miikodését
eldmozditani és a tagallamok hivatalos devizatartalékainak megdrzését és kezelését. Az
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ESCB-ben kiilonleges statusszal azon tagdllamok kozponti bankjai is részt vesznek,
amelyek nem tagjai az eurdovezetnek, igy ezen kdzponti bankok nem vesznek részt a kozos
valutaval kapcsolatos dontésekben és azok végrehajtasaban.

Euré (euro): Europai kézos valuta, tulajdonképpen az EMU kozponti eleme. 1999. januar
1-jén keriilt bevezetésre az akkor 11 eurdovezeti tagallam részvételével. 2001 végéig csak
az elszamolasokban 1étezett az eurd, 2002. janudr 1-jén forgalomba keriiltek az els6 eurd
bankjegyek és érmék. Az eurd az eurddvezeti tagallamokban a nemzeti valutakat teljesen
felvaltotta és az egyetlen torvényes fizetdeszkoznek lehet tekinteni. Jelenleg 15 tagja van az
euroovezetnek. — EMU, — eurddvezet

Euroédvezet (euro area): Az Eurdpai Uni6 azon tagéallamai, amelyek részt vesznek az EMU
harmadik szakaszéban, vagyis azon tagorszagok, ahol a fizetéeszkdz az eurd.

Eurépai Unié (European Union, EU): 1992-ben a Maastrichti Szerz6dés hozta 1étre és
1993. november 1-jén lépett hatdlyba. Akkor 15 taggal jott 1étre, jelenleg 27 tagja van,
nevezetesen: Belgium, Hollandia, Luxemburg, Franciaorszag, Németorszag, Hollandia,
Svédorszag, Irorszdg, Egyesiilt Kirdlysag, Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag,
Ausztria, Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Szlovénia, Magyarorszag, Lettorszag,
Litvania, Esztorszég, Ciprus, Malta, Roménia, Bulgaria.

Erintettek (stakeholders): Erintett lehet minden olyan személy vagy csoport, aki vagy
amely befolyasolhatja a szervezet miikodését, illetve érdekelt annak kovetkezményeiben.
Klasszikusan az érintettek két csoportba oszthatoak, nevezetesen belso €s kiils érintettek
csoportjaba. BelsO érintettek kozé sorolhatdéak a tulajdonosok, a menedzserek és az
alkalmazottak. A kiilsé érintettek korébe a fogyasztok, az ligyfelek, a versenytarsak, a
stratégiai partnerek, a kiilonbozd 4allami intézmények, a helyi és onkéntes allampolgari
kozosségek €s a természeti kdrnyezet.

Erintett-elméletek (stakeholder’s theories): A véllalatok érintettjeivel, elsGsorban a
tulajdonosok érdekeinek szem eldtt tartasdval foglalkozd vallalatelméleti iranyzatok. Az
érintett-elméletek szerint hagyomanyosan a vallalat, illetve a pénziigyi szolgaltatd
tulajdonosai értékének a maximalizaldsara kell torekedni, az adott szervezet tobbi
érintettjének kérdés csak masodlagos szerepet tolt be.

Ertéklanc (value chain): Az egyes véllalati, illetve iizleti tevékenységek a vallalaton,
illetve a pénziigyi szolgaltaton beliili értékalkotd elemek Osszekapcsolodasa. Ertéklanc
elemei lehetnek: beszerzés, értékesités, marketing, stb. (Az elnevezés is az eklektikus
ithletésli, értékalapti szemléletet szem eldtt tartd Porter nevéhez fliz6dd szakirodalombol
ered.)

Ertékpapirosodas (dezintermediation): Az a tendencia, amely soran a vallalatok
finanszirozasa a pénziigyi kozvetitok megkeriilésével, kozvetleniil a piacokon torténik. A
dezintermediacid folyamata az eurdpai pénziigyi szektorban az utdbbi néhany évtizedben
erds0dott fel.

266



Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Megallapodas (North American Free Trade
Agreement, NAFTA): 1994-ben létrejott makrointegracios szervezet, szabadkereskedelmi
Ovezet a harom tagallam — USA, Kanada és Mexikd — kozotti kereskedelmi €s beruhdzasi
akadalyok lebontasa céljabol.

Felelos vallalat koncepcio (conception of the responsible firm/bank): A vallalatnak, illetve
banknak, pénziligyi szolgaltatonak tarsadalmi feleléssége is van, és ennek jegyében
miikddése soran mintegy szlrdt alkalmazva racionalisan dont a moralisan elfogadhat6
alternativak kozott.

Fels6bb érintett-elméletek (superior stakeholder’s theories): Az érintett-elméletek olyan
ujabb teoretikus csoportja, amely szerint a vallalat, illetve pénziligyi szolgaltatd Osszes
érintettjének jolétének maximalizalasara kell torekedni. A napjainkra népszerivé valt
felsébb érintett-elméletek az 1990-es évek érintett-elméleteit tovabb fejlesztve a vallalat,
illetve a pénziigyi szolgaltatd lehetségeire, a kozosségre koncentrdlva az emberi jogok
figyelembe vételét hangstlyozzak.

Forrasok (/iabilities): Bankmérlegen beliil a finanszirozdsok médjat mutatjdk meg. Tételei
az alabbiak: betétek, kolcsonzott rovid lejaratu forrasok, kotvények és mas hosszl lejarata
kolesonok, kockazati céltartalékok, egyéb kotelezettségek, alarendelt kolcsontke és sajat
toke.

Fékuszalas (focusing): Mas néven az 0sszpontositd vagy koncentralo vallalati stratégiaként
ismeretes a szakirodalomban. Két valtozata a koltségalapra és a megkiilonboztetésre €piild
vallalati stratégia. E stratégia Iényege, hogy a vallalat, illetve a pénziigyi szolgaltato a lehetd
leghatékonyabban tudjon alkalmazkodni egy meghatirozott piaci szegmensnek a
fogyasztok, illetve az tligyfelek masoktol eltérd szokaszaihoz.

Fuziok és felvasarlasok (Mergers and acquisitions, M&As): A f0zid (merger), illetve az
egyesiilés a vallalati koncentracid legnagyobb jelentdséggel bird formaja, amikor is a
tarsasagok koziil legalabb egy megsziinik, €s mas vallalattal szervezetileg egyesiil. A
tarsasagi jog szerint az egyesiilés végbemehet beolvadassal és Osszeolvadassal. Beolvadas
esetén a beolvado vallalat megsziinik, altalanos jogutddja a beolvasztd tarsasag, amelynek
jogalanyisagdban nem kovetkezik be valtozds; az 0Osszeolvadds mindkét tarsasagot
megsziinteti, vagyonuk pedig mint egész, a jogutdd Uj tarsasagra szall at. Felvasarlés
(akvizicid, acquisition), részesedés- és befolyasszerzés esetén a vallalat feletti uralom vagy
rendelkezési jog bizonyos mértékii megszerzése. A felvasarlas a vallalat vagyoni, illetve
szavazati jogainak altalaban legalabb tobbségi mértékii megszerzése; a részesedésszerzés az
egyes jogteriiletek altal eldirt jogkovetkezmények alkalmazasdhoz sziikséges mértékil
részesedés megszerzése; befolyasszerzés a vallalat dontéseire vagy iligyeinek vitelére
torténd befolyds megszerzése, szavazati joggal, szerzddéssel, illetdleg tényleges
magatartassal.

Fuzio utani integracio (post merger integration): Két, korabban 0©nallo szervezet
Osszeolvadas, illetve fi1zi6 utani mikro-integracioja.
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Gazdasagi és Monetaris Unio (Economic and Monetary Union, EMU): A Maastrichti
Szerzddés altal meghatarozott és lefektetett program, amely harom szakaszban iranyozta el
a gazdasagi-pénziigyi unid létrehozatalat az eurdpai integracioban. A harmadik szakasza a
kozos valuta, az eurd bevezetésével és 1999-ben 11 tagallam részvételével indult meg. Az
EMU ezen kivill a tagallamok kozotti gazdasagpolitikai harmonizacié és koordinacid
erOsitését, a gazdasagi unid6 megvalositasat célozza. Jelenleg 15 tagja van, nevezetesen:
Ausztria, Belgium, Finnorszadg, Franciaorszag, Németorszag, Hollandia, irorszég,
Luxemburg, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Szlovénia és
Malta.

Gazdasagi nyitottsag (economic opening): Valamely orszdg gazdasagi nyitottsaga
altalaban a vilaggazdasagba valo szerves bekapcsolodasat jelenti, integralodasanak mértéke
szerint értelmezendd. Egyrészt és alapvetden az adott orszag gazdasaganak szerkezete altal
meghatarozott (mint strukturdlis nyitottsag), masrészt az orszag kormanyzatanak
gazdasagpolitikaja révén (mint gazdasagpolitikai nyitottsdg) mértéke hatdrozhatja meg. A
nemzetgazdasag szerkezeti nyitottsdgat a nettd exportnak a GDP-n beliili aranyat és a nettd
importnak a hazai fogyasztason, illetve a nettdé importnak a végso felhasznalason beliili
aranya hatarozza meg.

Gazdasagi unioé (economic union): Olyan fejlett makro-integracios forma, ahol a kozds
gazdasagpolitikak harmonizaldsat, végcélként pedig a kozOsségi szintli egységesitését
jelenti. Fontos eleme a kozos valuta, tehat a gazdasagi unié 1ényegében elvalaszthatatlan a
monetaris uniotol.

GDP: — Brutto hazai termék

Glass-Steagall torvény (Glass Steagall Act): Az 1933-as Glass-Steagall torvény tilalmazta,
hogy ugyanaz a bank egyszerre befektetési banki és kereskedelmi banki tevékenységet is
folytasson az USA pénziigyi szektoraban.

Globalis bank (global bank): Az értéklancelemek nemzetkozileg leghatékonyabb
banki tevékenység vilagméretli optimalizaciojat szem eldtt tartd bank tekinthetd globalis
banknak, amely komplex ¢és mar nagyon erds nemzetkozi integracidt alakit ki a
bankcsoporton beliil, kiilonb6z6é fejlettségli gazdasdgokat kapcsol Ossze az egyes
vallalati/banki blokkok optimalis mikodtetése alapjan. A banki kapcsolatok egyben
nemzetkdzi kapcsolatok, a bankok nemzetkozileg az értéklancelemek mentén integraltak, a
dontéshozatal mar csak egységes nemzetkozi rendszerben biztosithaté. A globalis bank
tigyfelei szdmara sztenderdizalt pénziigyi termékeket kinal a globélis ligyfelek szamara, a
kiilfoldi leanybankok az anyabank, mint kézpont erdforrasaitdl és iranyitdsatol, stratégiai
dontéseitdl fliggenek. A K+F, a termékfejlesztés, innovaciod, technologiai fejlesztés, ICT
teljes mértékben az anyabankhoz centralizalt.

Globalis piac (global market): A globalis bankok, illetve az altaluk nytjtott
szolgaltatasainak egész vilaggazdasagra Kkiterjedd piaca. Jellemzdje a mérték- &és
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méretgazdasagossag jelentds kiakndzasi lehetésége. Ezen a piacon igen erds a kereslet a
globalizalt és erdsen sztenderdizalt pénziigyi termékek iranti kereslet.

Globalis (pénziigyi) termék (global (financial) product): Ersen sztenderdizalt, a globalis
fogyasztok, illetve ligyfelek szdmara szerte az egész vilagon kindlt erdsen sztenderdizalt,
azonos pénziigyi szolgaltatast jelent.

Gramm-Leach-Bliley torvény (Gramm-Leach-Bliley Act): 1999-ben az USA pénziigyi
szektoraban ¢életbe Iépett torvény, amely feloldotta az 1933-as Glass-Steagall torvény
korabbi tilalmat. A Gramm-Leach-Bliley torvény hatalyba 1épését kovetden lehetové valt,
hogy ugyanaz a bankcsoport egyszerre folytathasson banki és kereskedelmi banki
tevékenységet.

Hagyomanyos (klasszikus) banki funkciok (traditional/classical functions of banks):
Hagyomanyos értelemben az a pénziigyi szolgaltatd tekinthetd banknak, amely az 1987-ben
¢letbe Iéptetett angol banktorvény szerint a banki funkciokat képes ellatni, ennek
megfeleléen az (angol) kereskedelmi bankok f6 funkciéi a fizetési forgalom
lebonyolitasara, a betétgyljtésre, a folyoszamla- és egyéb hitelek nyujtdséra, illetve a
kiilfoldi valuta- (deviza-) miiveletek lebonyolitasara képes. A mai, modern (nemcsak angol)
bankok tevékenységi kore azonban Iényegesen talnétt a klasszikus, hagyomanyos
funkcidkon, igy szdmos nem banki szolgaltatast is nyUjtanak a pénziigyi szolgaltatok az
tigyfeleiknek. Ilyen pl. tandcsadas, lizing, faktoralas, befektetési alapok kezelése, tézsdei
tevékenység, biztositasi tevékenység, kiilkereskedelmi tevékenység eldsegitése, stb.
Harmas valsag (Triple crises): Az a jelenség, amikor egy orszagban szimultan fordul el
bankvalsag, valutavalsag és adossagvalsag.

Hatékonysagi hipotézis (effeciency hypothesis): A piaci koncentracionak a versenyre,
teljesitmény alakuldsara gyakorolt Osszefliggésének mérésére (az SCP-paradigma mellett)
leggyakrabban hasznalt nem formalis strukturalis modell. A hatékonysagi hipotézis szerint:
ha egy bank adott bankszektoron beliil magasabb hatékonysagi szintet ér el a masik banknal
(pl. a koltségstruktirdja komparativ moédon hatékonyabb), akkor a profitmaximalizalo
magatartdsa megengedi, hogy arcsokkentés révén piaci nyereséget érjenek el. A
bankszektor szerkezetét a bankok teljesitménye alakitja, igy a koncentracio a vezetd
nagybankok magasabb hatékonysaganak eredménye.

Herfindahl-Hirschman Index (Herfindahl Hirschman Index, HHI): Egy adott iparagban,
gazdasagi szektorban miikodd vallalatok, illetve a pénziigyi szektor esetében pénziigyi
szolgéltatok piaci részesedésének négyzetdsszege.

Hitel (credit): Bankhitelek és bankkolcsonok értenddk alatta.
Hitelezés: A hitelezés klasszikus és alapvetd pénzintézeti tevékenység, egyidds a bankari
tevékenységgel. A hitelezési folyamat nem mas, mint a pénzmegtakaritok idoben és térben

tortént megtakaritasainak eljuttatdsa a pénzfelhasznalokhoz gy, hogy kdzben a prudencia
elvei fennalljanak.
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Hitelintézet (Credit Institution): Az a pénziigyi intézmény, amely legaldbb betétet gyiijt,
vagy mas visszafizetendd pénzeszkozt fogad el a nyilvanossagtol, valamint hitelt és
pénzkolesont nyujt. Kizarolag hitelintézet jogosult betétgylijtésre, valamint mas
visszafizetendd pénzeszkdz nyilvanossagtél vald elfogadasara, tovabba pénzforgalmi
szolgaltatdsok nyujtasara, készpénz-helyettesitd fizetési eszkozok kibocsatasara, illetve
ezzel kapcsolatos szolgaltatas nytjtasara, valamint pénzvaltasi tevékenység végzésére. (A
magyar Pénzintézeti torvény szerint hitelintézet lehet bank, szakositott hitelintézet vagy
szovetkezeti hitelintézet lehet.)

»Home country control” elv (principle of home country control): A pénziigyi piacok
szabalyozasanak, illetve a pénziigyi szolgaltatisok szabad 4aramléasat biztositd egyik
legfontosabbnak tekinthetd olyan direktivdban megfogalmazott alapelv, amely szerint a
tobb EU tagallamban is miikodo hitelintézetek ellendrzése annak az orszagnak a feliigyelete
ala tartozik, ahol a bank székhelye talalhato.

Horizontalis integracié (horizontal integration): A multi- illetve transznaciondlis
technologidval, mindséggel stb. nyujtott) differencidlt (pénziigyi) termékeknek a hazai
anyavallalatok, anyabankon kiviili, mdas orszagokban miikod6 leanyvallalatoknal,
lednybankoknal torténd szolgéltatasnyutjtasat jelenti tigy, hogy a transznaciondlis bank
szigoruan 6rkodik a pénziigyi termék specifikumai folott.

Idealis SEPA (ideal SEPA): A SEPA gyakorlatba valo iiltetésének egyik szcenaridja, amely
szerint mar megvalosul a szolgaltatdsok migracidja, az IT platformok bels6d
konszoliddlodasa mellett biztositja a koltséghatékonysagot és a bankok szamara a jobb
jovedelmezdséget az in. alapvonalhoz képest. Osszehasonlitasi kiinduldsi pontnak a 2005
végi allapot tekinendd.

Ikervalsag (Double crises): Az a jelenség, amikor szimultan fordul elé egy orszagban
valutavalsag és bankvalsag.

Inflacio (inflation): A nemzetgazdasagnak az az allapota, amelyben a pénz kindlata, illetve
a forgalomban 1évd pénzmennyiség meghaladja a pénz iranti keresletet, illetve az aruk és
szolgaltatasok adasvételének lebonyolitasahoz és az esedékes fizetések teljesitéséhez
sziikséges pénzmennyiséget, ami az arak altaldnos emelkedését valtja ki. Az inflacionak
tobbféle okat, valtozatat és magyarazatat lehet megkiilonboztetni. Ezek egyike az aruk és
szolgaltatasok irant hirtelen megndétt, tilzott mértékii, megfeleld kinalattal ki nem elégithetd
keresletre vonatkozik. Az ilyen, foként habort utdni idékben, az eréforrasok, tényezdk
teljes kihasznaldsa mellett is szlikds arukinélat idején gyakori inflacio a kereslet altal huzott
inflacid (demand-pull inflation). Egy masik valtozat, illetve ok, a koltségnyomds okozta
inflacid (cost-push inflacio) esete, valamennyi termelési és szolgaltatasi agazatot érintd
koltségek altalanos emelkedésével fligg 6ssze, amely az eréforrasok nem teljes kihasznéalasa
mellett is felfelé nyomja az arszinvonalat. A harmadik valtozat tisztan monetaris jellegd,
amelynek hatterében tobbnyire a kdzponti koltségvetés stilyos vagy ndvekvd hidnya és e
hianynak tulzott mértékli pénzkibocsatas, emisszid és hitelteremtés altal torténd, illetve a
deficitfinanszirozés &ll. Ezek az okok a gyakorlatban nem ritkdn keveredhetnek is,
kiilondsen az inflacids spiral kialakulas esetében.
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Infokommunikaciés technolégia (infocommunication technology, ICT, IT): Szervezett
folyamatok automatizalasat szolgaldé szamitastechnikai és kommunikacids hardver és
szoftver.

Innovacio (innovation): A fogyasztoi igények 1j, magasabb mindségli kielégitése.
Innovacié lényege a folyamatos, egymassal Osszhangban 1évo fejlesztési akciok
végrehajtasa, a kis innovacios 1épések sorozata, ez teremtheti meg és az erre vald képesség
tarthatja fenn a versenyeldnyt. Mas megkdzelitésben innovaciorél csak akkor lehet beszélni,
ha atfogé stratégiai ujitasrol van sz6. Stratégiai jdonsagnak tekintheté minden kiilonleges
jelentéségli, a piac és a vallalat, illetve pénziigyi szolgaltatd szdmara egyarant magas
ujdonsagértéki fejlemény, (pénziigyi) termék, technoldgia vagy szervezeti megoldas.

Input-output kapcsolatok (input-output linkages): Valamely pénziigyi szolgaltatd, illetve
vallalat, gazdasagi dagazat, orszag (pénziigyi) szolgaltatd tevékenységében, illetve
termelésében felhasznalt raforditasok, anyagi vagy emberi, illetve szellemi inputok mas
pénziigyi szolgaltatok, illetve vallalatok szolgaltatd vagy termelési tevékenységébdl valo
szdrmazdsa ¢és sajat szolgaltatd tevékenysége kibocsatott eredményének (outputjanak) mas
orszagok, dgazatok, illetve vallalatok, pénziigyi szolgaltatok altal raforditasként (inputként)
val6 felhasznalasa.

Inside-Out kapcsolatok (/nside-Out linkages): A pénziigyi szolgaltatdknak, mint a
tarsadalomba agyazodott entitasoknak az értéklanc menti egyes elemeinek hatdsai a kiils6
kornyezetre, nevezetesen a tarsadalomra.

Internalizalasi elényok (internalization advantages): A transznaciondlis vallalatoknak,
illetve pénziigyi szolgéltatoknak a kiilfoldi tokeberuh4dzasok révén szerezhetd azon eldnyei,
amelyek bizonyos nemzetkozi kereskedelmi tevékenységnek, pénziigyi szolgaltatasok
nemzetkdzi forgalméanak a kiilonb6z6 orszagokban Iétrehozott leanyvallalati, illetve
leanybanki hal6zaton beliili forgalomma alakitasaval, internalizalasaval nyerheték. — OLI-
paradigma

Internet-banking (internet banking): Olyan banki szolgaltatdsok Osszessége, amelyeket a
felhasznald a world wide web segitségével vesz igénybe. A rendszer miikdodéséhez az
tigyfélnek a szamitogépen ¢€s internetes kapcsolaton til csupan egy bongészé programmal
kell rendelkeznie, tehat nincs sziikség specidlis szoftverekre.

Interszektorialis fuzi6 (intersectoral merger): Két kiilonbozd gazdasagi szektorban vagy
agazatban — jelen esetben az egyik a bankszektorban, a masik szervezet a biztositdsai vagy
mas szektorban - tevékenykedd szervezet kozott 1étrejovo fuzid.

Intraszektoridlis fazi6 (intrasectoral merger): Azonos gazdasagi szektorban vagy

agazatban — jelen esetben a bankszektorban - tevékenykedd szervezetek kozott 1étrejovo
fazio.
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Iranyelvek (directives): Az irdnyelvek (direktivak) az EU masodlagos jogforrasat képezik
¢s az elérendd célt tekintve valamennyi cimzett tagallamot kotelez, de a modszerek ¢€s az
eszk6zok megvalasztanak hataskorét atengedik a nemzeti hatésdgoknak

Jovedelmezoség (profitability): — profitabilitas

Kamat (interest): A kolcsonbe adott pénz, toke hasznalati dija, illetve a kdlcsontoke
tulajdonosanak tokejovedelme, valamint a hitelbe tortént vasarlasok esetén a tényleges
fizetés idOpontjaig az eladonak jaro, az aron feliili tobblet, amelynek nagysagat a kolcson,
illetve a hitel 6sszegének meghatarozott idétartamra szamitott szazalékaban allapitjak meg.
Altaldban a kolcsondsszeg torlesztésével egyiitt, illetve a teljes fizetéskor esedékes.

Keresztértékesités (cross-sales): Egy bank, illetve pénziigyi szolgaltatd sajat pénziigyi
termékeinek a sajat banki értékesitési csatornai mellett egy masik pénziigyi szolgaltato
(bank, biztositd) értékesitési csatorndin keresztiili értékesitését jelenti.

Kiszerzodés (outsourcing): — outsourcing

Kockazat (risk): Valamilyen vart eredmény bekovetkezése koriili bizonytalansag mértéke.
A bankok esetében az eredmény a bankok jovedelme, illetve a befektetok jovedelme. Minél
bizonytalanabb a bank jovedelme, minél nagyobb a befektetok kockéazata, annal nagyobb a
fizetend6 kockazati prémium.

Koncentracié (concentration): — piaci koncentracid

Koncentracids aranyszam (concentration ratio, CRy): A (piaci) koncentracidé mérésére
hasznalt egyszeribb altalanos mutaté. Ezen mutatdszdm azt mutatja, hogy az adott
sokasagon, jelen esetben az EU tagallamainak bankszektoran a k legnagyobb hitelintézet
piaci részesedésének aranyat mutatja. Altalaban a statisztikakban az 6t legnagyobb
hitelintézet piaci részesedése (CRs) vagy a harom legnagyobbé (CR3) szerepel. (Osszetétele
1d6ben valtozo lehet.)

Konvertibilitas (convertibility): Az a mérték, amelyen egy valutit egy masikra lehet
atvaltani. Egy valuta akkor konvertibilis, ha a monetaris hatosdgok megengedik, hogy a
kilfoldiek (devizakiilfoldiek) azt aranyra vagy mas nemzeti valutara, sajat allampolgarok
(devizabelfoldiek) azt kiilfoldi valutara valtsak.

Koltségvetési hiany (budget deficit): A koltségvetés kiadasainak a bevételeket meghalado
0sszege.

Kotelezé tartalékok (required reserves): A pénzintézetek szamara eldirt tartalékok
minimalis szintje.

Kotelez6 tartalékrata (required reserves ratio): Az a minimalis ardny a tartalékok és a
betétallomany kozott, amelyet a pénzintézetek a hatdsagi eldirdasoknak megfelelden
fenntartanak.
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Kotvény (bond): Adossaglevélként forgalomba hozott és forgathatd értékpapir, amelynek
kibocsatoja (altalaban bank vagy allam) kotelezettséget vallal a feltlintetett pénzosszegnek,
mint 4ltala a kotvény eredeti megvasarlojatol felvett kolesonnek a kdtvény mindenkori
birtokosa szamara az el0re meghatarozott kamattal egyiitt valé megfizetésére.

Kozos piac (common market): Az orszagok kozotti gazdasagi integracionak, vagyis a
makro-integracionak az a vimunional fejlettebb formdja, amelynek esetében mar nem csak
az aruk és szolgaltatasok szabad aramlasa biztositott a tagallamok k&zott, hanem az
Ovezeten belill liberalizalt két termelési tényezo, a toke €s a munkaerd aramlésa is.

Ko6zos valuta (common currancy): — eurd

Kiilfoldi kozvetlen beruhazas (foreign direct investment, FDI): A tokének kiilfoldon, egy
masik orszag gazdasagaban vald befektetését jelenti olyan vallalkozas formdjadban, amelyet
a téke tulajdonosa, illetve ez utobbi megbizottja kozvetleniil irdnyitja, vagy ellendrzi,
vagyis amelynek a hasznélati jogardl nem mondanak le. Ez kiilonbozteti meg nemcsak a
tokekivitel masik jelentds formajatol, a kdlcsontdke exportjatol, vagyis a hitelek, kolcsonok
nyujtasatol, amelyek hataridohoz kotottek és felhaszndldsuk felett a felvevd orszag
rendelkezik, hanem a portfolio-beruhazasok exportjatol is, vagyis kiilfoldi értékpapirok
(részvények, kotvények, stb.) vasarlasatol, amely vagy ugyancsak kolcsontoke jellegiick vagy pedig
a kozvetlen iranyitas, ellendrzés lehetdségét nélkiilozik. Az eklektikus kozgazdasagi elméletek a
nemzetkdzi tOkearamlasok megkiilonboztetésére az elébbieket preferaljak. A kozvetlen beruhazési
tokék exportjat gyakran tévesen azonositjak a marxi elméletbdl vett miikodo tokék exportjaval,
holott ez utobbi magaban foglalja a portfolio-beruhazasok egy részét is, a kiilfoldi vallalatok
részvényeinek megvasarlasat is.

Kiilfoldi portfolio-beruhazas (foreign portfolio investment): Kiilfoldon kibocsatott, illetve
kilfoldi eredetli értékpapirok (kotvények, részvények, stb.) vasarlasa haszonszerzés vagy
vagyonmegOrzés céljabol.

Kiilfoldi téke beruhazasait 0sztonzé kormanyzati politika (government policy
promoting, encouraging the investments of foreign capital): A kiilfoldi téke beruhazasainak
a befogado orszdgok kormanyzati politikdja részérdl torténd 0sztonzése kiilonféle eldnyok,
kedvezmények biztositasaval. Az 6sztonzok két csoportba sorolhatdak: tényezd-6sztonzok
és aru-0sztonzok. Az eldbbiek elsdsorban az importverseny ellenében védelmet nyujtd
intézkedéseket, illetve allami szabalyokat, vam ¢és nem vamjellegli, nem-tarifalis
akadalyokat foglaljak magukba, az utdbbiak kozé tartoznak az adokedvezmények, allami
tamogatasok, stb.

Kulturalis tavolsag (cultural distance): Az egyes orszagok, tarsadalmak kozott meglévd
nyelvi, kulturdlis, szokasbeli, a hagyomanyokban, erkdlcsokben, tarsadalmi
magatartasokban, reagaldsokban, iizleti és vallalkozoi szellemben, munkakultaraban, jogi és
erkolesi normakban megnyilvanulo kiilonbségek, eltérések, beleértve a lakossag lélektani
kiilonbozdségét, a pszichikai tavolsagot is.

Kumulativ eladosodas (cumulative indebtedness): Az eladosodas legveszélyesebb formdja,
amely dnmagat erdsitd folyamattd valt, vagyis amikor mar azért van sziikség ujabb és ujabb
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kolesonok, hitelek, segélyek felvételére, hogy a kordbbiakért esedékes fizetési
kotelezettségeknek eleget lehessen tenni, mikdézben rohamosan tovabb ndé a nettd
adossagallomany.

Kutatasi és fejlesztési kapacitasok (Research and development capacities, R&D, K+F):
Sziikebb  értelemben az adott orszag, vallalat vagy pénziigyi szolgaltatd
technologiafejlesztéssel foglalkozd szakembereinek ¢és az azok rendelkezésére allo
eszkozoknek, szakkonyvtaraknak, informécidos halozatnak, 0Osszességében tehat az
infrastruktiranak, illetve a mindezeket feloleld kutatointézeteknek az egyiittese. Tagabb
értelemben magukban foglaljak a fejlesztés bazisaul szolgald elméleti alapkutatas, oktatas
¢s képzés szellemi és anyagi kapacitdsait is, a teljes tudomanyos kutatdi és oktatdi
halézatot.

Likviditas (/iquidity): A bank likviditasa azt jelenti, hogy a pénz ki- és bearamlasok
egyenetlenségeire a banknak elegendd pénzeszkoz-fedezete van. A likviditdas mas
megfogalmazasban a véllalasok barmely id6pontban val6 teljesitésének képessége, vagyis a
bank likviditdsa azt jelenti, hogy rendelkezik kelld6 mennyiségi, relative kis
idéveszteséggel, kis arfolyamveszteséggel €és minimalis tranzakcids koltséggel pénzzé
tehetd eszkozokkel. Ertelemszeriien az elsddleges likviditas jelenti a bank pénzét, mig a
masodlagos likviditast jelenti a mindenkori piaci és gazdasagi kornyezettdl fiiggéen azon
eszkozokkel valo rendelkezést, amelyek konnyen értékesithetok vagy elzalogosithatok.

Lokacié-specifikus elonyok (location specific advantages): A  transznaciondlis
vallalatoknak, illetve pénziigyi szolgéltatoknak a kiilfoldi tokeberuhdzasok révén szerezhetd
azon elonyei, amelyek leanyvallalataik, leanybankjaik, illetve bizonyos vallalati, banki
tevékenységek mas orszagokénal (koltségek, adok, belsé piac, infrastruktira,
gazdasagpolitika, stb. szempontjabol) kedvezObb {izleti feltételeket biztositdé orszagokba
valo telepiilésébdl adodnak, vagyis amelyek tulajdonképpen egyben orszag-specifikus
eléonyok. — OLI-paradigma

Lokacios elmélet (locational theory): A transznacionalis vallalatok, pénziigyi szolgaltatok

crer

crer

mutatkozé eltérései, valamint a termelési folyamatok és az értékesités Osszekapcsolasaval
egyiittjard szallitasi és mas felmeriil koltségek alapjan hatarozzak meg.

Lokacios stratégiai dontés (locational strategic decision): A transznacionalis pénziigyi
szolgéltatok kiilfoldi, nemzetkdzi leanybank-telephely kivalasztasara, illetve annak
miikddésére vonatkozé stratégiai-iizletpolitikai dontés.

Lokalis bank (local bank): Altalaban a hazai, belfoldi bankpiacon tevékenykedd kis

bankok, amelyek 4altalaban a hazai bankszektoron beliill versenyeznek egymassal,
elsddlegesen a helyi fogyasztoi igények kielégitésére fokuszalnak.
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Lokalis piac (local market): A pénziigyi szolgaltatok és az altaluk nyujtott szolgaltatasok
belfoldi, helyi piaca, amit nagymértékben befolyasolnak a helyi fogyasztéi szokésok és
igények.

Maastrichti konvergencia-krtitériumok: A tagorszagoknak magas foku arstabilitast kell
elérniiik. Az inflaci6 - amit az éves atlagos harmonizalt fogyasztéi arindexszel (HICP)
mérnek - a vizsgalt egy éves id0szakban nem térhet el tobb mint 1.5% ponttal a harom
legjobb inflacios teljesitményli tagorszdg ugyanezen iddészakra szamitott szamtani
atlaganal. Stabil kormanyzati pénziigyi pozicidk értelmében kivanatos, hogy a konszolidalt
koltségvetési deficit a GDP 3%-at, valamint a brutté allamaddéssag a GDP 60%-at ne
haladja meg. A kamatok konvergencidjat ugy értelmezik, hogy a vizsgalt tagorszag 10
éves, fix kamatozasu allampapirjainak éves atlagos nomindlis kamatlaba a konvergencia-
jelentésben meghatarozott egy éves idészakra maximum 2% ponttal mulhatja feliil a harom
legalacsonyabb inflacids ratat felmutatd tagallam hosszu tdva kamatainak szamtani atlagat.
Az EMS arfolyam-mechanizmusaban (ERM II) a nemzeti valuta stabilitasa, vagyis az adott
tagorszadgok valutajanak piaci arfolyama az ERM II-ben meghatarozott normal ingadozasi
savon beliil kell, hogy maradjon gy, hogy nem keriilhet sor a t6bbi tagorszaggal szemben
megallapitott kozéparfolyamok egyoldalu leértékelésére a konvergencia-jelentést megel6z6
két évben.

Maastrichti Szerzodés (Treaty of Maastricht): 1992. februar 7-én irtak ala és 1993.
november 1-jén lépett hatdlyba, amely a hdrompilléres szerkezet felallitasdval megalkotta
az Europai Uniot (EU), illetve az els pillérben, az Eurdpai Kozosségekben végrehajtottak
a mélyitési programot, mindenekeldtt megfogalmazasra keriilt a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 (EMU), illetve a koz0os valuta, az eur6 terve. A szerz0dés mindezeken kiviil bevezette
az unids allampolgarsagot, néhany kozdsségi politikat elinditott, jelentdsen novelte az
Eurdpai Parlament hatdskorét, szélesitette a Tanacsban a tobbségi szavazasi eljaras
alkalmazasi korét, a kozosségi dontéshozatalba beiktatta a szubszidiaritas alapelvét.

Magatartas (conduct): A vallalatok, pénziigyi szolgaltatok vagy mas gazdasagi szereplok
(piaci) viselkedése.

Makro-integracié (macro integration): Az integracioban részt vevd orszagok nemzeti
piacainak ¢és gazdasagi, politikai intézményeinek, illetve azok tevékenységének
Osszekapcsolodasa. A szakirodalom, tobbek kozott Balassa Béla is, ezek kiilonb6z6 formait
kiilonbozteti meg, amelyek az aldbbiak lehetnek: preferencialis kereskedelmi megéllapodas,
szabadkereskedelmi dvezet, vamunid, egységes piac. K6zos piac, gazdasagi unid, politikai
unio.

Makro-integraciok Balassa-féle fokozatai (Balass-type grades of macro integrations): A
vildggazdasagban el6éforduld szamos makro-integracionak, vagy mas néven a piaci
integracionak Balassa Béla besorolasa szerint a kovetkezd fokozatai lehetségesek:
preferencidlis Ovezet, szabadkereskedelmi Ovezet, vamunid, kozds piac, egységes piac,
gazdasagi és pénziigyi uni6 és politikai unio.
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Marketing (marketing): A pénziigyi szolgéltatd fogyaszto-, illetve ligyfél-orientaltsagat
fejezi ki, tartalma a pénziigyi szolgaltatd piaci kapcsolatait fejlesztd €és megvalositd
funkciok betoltése.

Masodik bankdirektiva (Second bank directive): Az 1989-ben megalkotott direktiva célja
az EK-n beliili bankokra vonatkozoan a székhelyorszag ellendrzési elvének kiterjesztése
volt. Két legfontosabb elve a ,,home country control” és a ,,single passport” elv volt. A
direktiva szerint a hitelintézetek a székhelylikon kapott engedéllyel barmely mas EK
tagallamban nyithatnak bankfiokot, illetve nyujthatnak pénziigyi szolgaltatast. A direktiva
tovabbi fejleménye, hogy az EK mads tagallamanak bankpiacara belépd bankkal szemben
nem szabad semmiféle addiciondlis tékekovetelményt megfogalmazni. A bankfiok
1étesitése, illetve lednybank alapitasa esetén az anyabanknak csak bejelentési kotelezettsége
az affilacidja szerint illetékes bankfeliigyeletnél. A bankengedélyek kolcsonds elfogadasa
érdekében tobb ponton kiegészitették a bankalapitas minimalis kdvetelményeit. Az illetékes
hat6sagok csak akkor tagadhattdk meg a bankengedély kiadasat, ha az induld téke nem éri
el az 5 milli6 ECU-t.

McFadden torvény (McFadden Act): 1927-ben a térvény az Amerikai Egyesiilt Allamok
pénziigyi szektoraban a kereskedelmi bankok mukodését, illetve a bankfidokok létesitését a
szOvetségi allam teriiletére korlatozta.

Megszerzett transznacionalis vallalati (banki) elényok (acqired advantages of
transnational enterprises and banks): A megszerzett, birtokolt elényok tipusaikat tekintve
lehetnek: bank, illetve vallalat-specifikusak (mint pl. a méretgazdasdgossagbol, technologiai
folénybdl, a termék vagy szolgéltatas piaci bevezetettségébdl, menedzseri €s szervezeti
folényébdl, nagyobb tdékeerdbdl, stb. adddd eldnyok) és az adott agazathoz, illetve
szolgaltatdshoz kotddd termék-specifikusak, valamint (amennyiben mind a vallalat, mind a
bank és kormanyzati politikajaval) orszag-specifikus, vagyis bizonyos természetes vagy
indukalt externaliakbol kovetkezd eldnyok.

Méretgazdasagossag (economy of scale): Olyan megtakaritasi lehetdség, amely a termelés
vagy a tevékenység volumenének, méretének a ndvekedésébdl adodik (volumenhozadék)
abbol kovetkezden, illetve annak feltétele mellett, hogy az nem jar egyiitt minden koltség
aranyos novekedésével.

Mértékgazdasagossag (economy of scope): Amennyiben egy pénziigyi szolgaltatdé végez
két tevékenység kevésbeé koltséges, mint ha két specializalt pénziigyi szolgaltatd végzi dket
kiilon-kiilon.

M-fizetések (m-payments): — mobil-banking

MIFID (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID): A MiFID az EU Aéltal
korabban hatalyos 1995-6s befektetési intézmények szamdra vonatkozé direktivajat helyezi
hatalyon kiviil, jobban elésegitve az eurdpai egységes piacot. A MiFID célkitlizése a
befektetési intézmények miikodési és szervezeti valtozasat mozditsa eld, megsziintetve az
eurdpai tékepiaci korlatokat, jobban motivalva a hatdron atnyuld kereskedést, tovabba
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jobban élezni kivanja a versenyt, illetve a vallalatok, a bankok és a piacok hatékonysagat
célozza novelni.

Mikro-integracio (micro integration): Az egyes nemzetgazdasagok a termeld- ¢és
szolgaltatd egységeik kozotti szervezett termelési, forgalmi, értékesitési, miszaki és
fejlesztési egylittmikodés kibontakozésa, illetve a nemzetgazdasag vallalati, illetve
pénziigyi szolgéltatd szférajanak vegyes vallalatok, ko6zos vallalkozasok, pénziigyi
konglomeratumok, tovabba a szervezeti egyesiilések, fuzidk formdjdban végbemend
Osszefonodasa.

Misszio (mission): Az adott vallalat, illetve pénziigyi szolgaltaté kiildetése, vagyis a
vallalat, illetve pénziigyi szolgaltatoé alapvetd céljanak konkrét értelmezését jelenti, amely
meghatdrozza a miikodési kort, illetve a belsd miikodés és az érintettekkel vald kapcsolatok
alapelveit.

Mobil-banking (mobile banking): Olyan elektronikus pénziigyi szolgaltatdsok, amelyek
mobiltelefonnal vehet6k igénybe, kdzvetleniil kapcsolodhatnak a bank szerveréhez. Mobil-
banking szolgéltatasokkal személyes kontaktus nélkiill csak mobiltelefonnal lehet
kezdeményezni kiilonboz6 fizetéseket, tarolni lehet a bankszdmla informacidkat és akar
betétet is le lehet kotni vele.

Monetaris politika (monetary policy): ElsOsorban a belsé pénzmennyiség, pénzkinalat
alakulasat, valamint a devizaarfolyamot szabalyozd politika.

Monopolisztikus verseny (monopolistic competition): Olyan piacszerkezet, amelyben a
vallalatok, illetve a pénziigyi szolgaltatok piaci er6folénnyel rendelkeznek, azzal a
képességgel, hogy az érat jovedelmezd mddon a hatarkoltség folé emeljek, mégis zérd
gazdasagi profitot érhetnek el.

Monopolium (monopoly): Egy adott piac, illetve gazdasagi szektor egyetlen eladdja.

Munka kozbeni tanulas (learning by doing): A koltségek a termelés novelésével, illetve a
pénziigyi termékek szélesebb kdrben €s intenzivebben vald nyujtasaval csokkennek, mert a
tapasztalat vagy a jobb termelési moddszerek, illetve szolgaltatasnyujtdsi moddszerek
felfedezése miatt n6 az alkalmazottak munkavégzo képessége.

Miikodési kockazat (operating risk): A bank mukodésével kapcsolatos bizonytalansagot
jelenti, szélsdséges esetben arra a lehetdségre utal, hogy a bank miikodési koltségei
meghaladjak a miikodési bevételét. Osszefiigg a bank koltségstrukturdjaval és az
alkalmazottak hatékony munkajaval. A rossz vezetés és tulzott ambiciok nagy miiveleti
koltségeket okozhatnak, amely sok bank bukéasdhoz vezetett mar.

Miiszaki rés (technological gap): Széles értelemben meghatarozhato és mérhetd fejlettségi
szintkiilonbség. Az eurdpai integracid egyik motivacidja mindvégig a ,miiszaki rés”
athidalasa volt, kezdetben az USA, majd Japan és az Ujonnan iparosodd orszagok
vonatkozéséaban.
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M&ASs (Mergers and Acquisitions, M&As): — Fuziok és felvasarlasok

NAFTA (North American Free Trade Agreement, NAFTA): — Eszak-amerikai
Szabadkereskedelmi Megéallapodas

Nem-strukturalis modellek (Non-structural models): Olyan piaci versenyt meghatarozé
modellek, amelyek nem a koncentracié valamely mérdszdmaval operalva, hanem a piaci
erovel vagy stressz analizissel kozelitik meg a bankszektorbeli verseny felmérését. Ezen
modellek kozé tartoznak tébbek kdzott a Breshnahan-, Panzar-Rosse- és Iwata—modellek.

Nemzetkozi bankfaziok (international bank mergers): M&A-k tobb orszagban miikodo
(melyekbdl egyik EU tagallam) hitelintézetek kozott.

Nemzetkozi fizetési mérleg (balance of international payments): Valamely orszagnak egy
meghatarozott naptari iddszak (altalaban egy naptari év) alatt a kiilfolddel lebonyolitott
pénziigyi miiveleteit, azaz minden mdas orszaggal végrehajtott nemzetkdzi pénziigyi
tranzakcidt, illetve azok eredményét tartja nyilvan Osszesitve. Tehat kimutatja az Osszes
kiilfoldrdl szarmazo pénzbevételét és kiilfoldre teljesitett kifizetését, illetve a kiilfolddel
szemben keletkezett koveteléseit és tartozasait, valamint mindezek nyoman a hivatalos
tartalékeszkozok allomanyanak alakuldsat. Az egyes tételek eredetének és jellegének
megkiilonboztetése céljabol altaldban elkiilonitik a folyd fizetési mérleg tételeit, a
tOkeforgalmi mérleg €s a devizamérleg tételeit.

Nemzetkozi gazdasagi integracioé (international economic integration): Altalaban tobb
nemzetgazdasdg mikro- €s makroszintli szervezett €s intézményesitett dsszekapcsolodasa
értendd alatta, vagyis a termeld és (pénziigyi) szolgaltatd egységeik kozott a szervezett
termelési, forgalmi, értékesitési, miiszaki és fejlesztési egyiittmitkodésének kibontakozasa, a
nemzetgazdasdgok vallalati, banki szférajanak vegyes vallalatok, illetve pénziigyi
konglomeratumok, tovabba vallalati €s pénziigyi szolgaltatok kozotti egyesiilések, fuziok
formdjaban végbemend Osszefonddasa (mikrointegracid), valamint az integracioban részt
vevd orszagok nemzeti piacainak ¢és gazdasagi intézményeinek, illetve azok
tevékenységének dsszekapcsolodéasa (makrointegracio).

Nemzetkozi gazdasagi-pénziigyi kapcsolatok (international economic and financial
relations): Két vagy tobb kiilonb6z6é nemzethez, pontosabban szuverénnek elismert
allamhoz tartoz6 természetes vagy jogi személyek kozotti gazdasagi-pénziigyi viszonyok,
két vagy tobb nemzetgazdasag kozotti gazdasagi-pénziigyi kapcsolatok.

Nemzetkozi kapcsolédasok (international linkages): A globalizacios folyamatok
eredményeképpen az egyes piacok, orszagok, illetve pénzintézetek sokkal kozelebb allnak
egymashoz, nemzetkozileg kapcsolodnak egyméshoz. A nemzetkozi kapcsolodasokon beliil
célszerli a kereskedelmi kapcsolodéasokat (trade linkages) és a pénziigyi kapcsolddasokat
(financial linkages) megkiilonbdztetni.

Nemzetkozi kereskedelmi kapcsolédasok (international commercial linkages): —
nemzetkozi kapcsolddasok
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Nemzetkozi konglomeratumok (international conglomerates): Az EU tagéallamaiban
miikédé hitelintézetek €s mas orszdgban mikodoé biztositok és/vagy mas pénziigyi
intézmények kozott 1étrejové M&A szervezeti eredménye.

Nemzetkozi likviditas (international liquidity): Altaldban az atmeneti fizetési mérleg
egyensulytalansdgok rendezésére szolgaldo nemzetkozi tartalékeszk6zok rendelkezésre allo
mennyiségének mértéke.

Nemzetkozi pénziigyi kapcsolodasok (international financial linkages): — nemzetkozi
kapcsolddasok

Nemzetkozi pénziigyi tranzakcié (international monetary tranzaction): Az adott
orszagban allando tartdzkodassal bird természetes vagy jogi személyek altal mas orszagok
természetes vagy jogi személyei szdmara torténd vagy ez utdbbiak részérdl az eldbbieknek
végzett minden olyan aruértékesités ¢és (pénziigyi) szolgaltatds, amely fizetéssel, illetve
fizetési kotelezettséggel jar egyiitt, tovabba az ilyen kozotti érték- €s vagyonatvitel.

Nemzetkozi tényezomobilitas (international factor mobility): Azoknak a termelési
tényezoknek a nemzetkozi aramlasa, amelyek egyébként a nemzetgazdasagokon beliil is
mobilisak, helyvaltoztatasra, egyik termelési 4gazatbol a masikba vald 4tdramlésara
képesnek tekinthetdek. Ilyen a harom termelési tényezd koziil a téke és a munka, mig a
természet, a fold mint termelési tényezd immobilisnak tekintett. A nemzetgazdasagok
kozotti forgalomban azonban elsdsorban a téke a mobilis tényezd, amennyiben a toke
exportja, illetve importja kiterjedt gyakorlattd valt, mig a munkaerd nemzetkdzi aramlasat
az allamok bevandorlési €s letelepedési torvényei jelentds mértékben akadalyozhatjak.

Nemzetkoziesedés (internationalization): Altalaban a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok
létrejotte és egyre tobb orszagra, természetes és jogi személyeire vald Kkiterjedése.
Leegyszeriisitve nemzetkoziesedésen a vildg orszdgaiban végzett Osszes termeld- ¢€s
szolgaltatd tevékenységek exporthanyadanak, illetve importsziikségletének és a lakossagi
fogyasztas importhanyadanak novekedését, valamint a termelési tényezOk exportra kertiild,
kiilfoldon funkciondld részének, illetve importbol vald, kiilfoldrél szarmazd termelési
tényezOkkel vald kiegésziilése mértékének a relativ novekedését kell érteni. Sziikebb
értelemben a nemzetkoziesedés az egyes vallalatok, pénziigyi szolgaltatok nemzetkozi
expanzidjat, transznacionalizalddast, illetve a nemzetkdzi szolgaltatasnytjtast jelenti.

Nyitott gazdasag (open economy):. Egy nemzetgazdasag elvileg nyitottnak tekinthetd,
amennyiben részt vesz a nemzetkozi gazdasagi-pénziigyi kapcsolatokban, vagyis nem zart
¢s nem autark. Gyakorlatilag azonban azok a nemzetgazdasagok tekinthetdek nyitottnak,
amelyekben a gazdasagi élet alanyai, szerepléi kozvetleniil is kapcsolatban vannak mas
nemzetgazdasagok szerepldivel, és amelyek ujratermelési és jovedelemteremtd folyamatai
nemcsak a kiilkereskedelmi aruforgalom révén, hanem a termelési tényezdk, a tdke és a
munkaerd nemzetkdzi aramlédsa révén is szervesen dsszekapcsolddnak mas orszagokéval.

Nyugodt élet hipotézis (quiet life hypotesis): A megndtt piaci er6 vagy a jobb

méretgazdasagossag nagyobb fizetést, presztizst és kisebb kockazatot teremt a menedzsment
szamara, vagyis nyugodtabb, csendesebb ¢letet.
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Oligopdlium (oligopoly): Egy piacon csak kisszamu vallalat, illetve pénziigyi szolgaltato
tevékenykedik eladoként, és nem fenyegeti mas piaci szerepld belépése.

OLI-paradigma (Ownership-Location-Internalization  specific — advantages,  OLI
paradigm): Az eklektikus, J. H. Dunning-féle, a transznacionalis vallalatok, illetve
pénziigyi  szolgaltatok  kozvetlen  tokeberuhdzasai  altal  realizalhato, illetve
megkiilonboztetett specifikus elonyok, nevezetesen a tulajdon-specifikus elonyok (O), a
lokécio-specifikus elonyok (L) és az internalizacids elényok (I). — Tulajdon-specifikus
eldny, — Lokécio-specifikus elény, — Internalizacios eldny.

Online-banking (online banking): Olyan pénziigyi szolgaltatas, amelynek soran az ligyfél
otthonrdl vagy az irod4ajabol PC-t, modemet és telefonvonalat (ISDN-vonalat, vezeték
nélkiili mobilt, miiholdas kapcsolatot, stb.) hasznalva létesit 0sszekdttetést a bank kdzponti
szamitogépével. Sziikséges, hogy az Tlgyfél szamitogépén telepitsék a bank altal
rendelkezésre bocsatott szoftvert, amely lehetévé teszi a felhasznidlé szamara a
bankszamlajara vonatkozé informaciok megjelenitését, illetve az {ligyfél altal
kezdeményezett tranzakcidk elinditdsat. A felhasznalok csoportjai alapjan az online-
banking rendszerek két tipusa kiilonitheté el: home banking és office banking, de a
technikai megoldasban nincs a kettd kozott kiillonbség. Jellemzd modon a home banking
szolgaltatasokat a retail iigyfelekre, pontosabban a lakossagi és kisvallalati tligyfelekre
sztenderdizaltdk. Az office banking szolgaltatdsokat a bankok a wholesale iigyfeleknek, a
kozép- és nagyvallalatoknak kinaljak, ahol akér mar az egyéni igények kielégitésére is
lehetdség van.

Opt-out (opt-out): Onkéntes kimaradasi klauzula, amely szerint egyes tagallamok bizonyos
teriileten hozott dontéskor fenntartjdk maguknak a jogot arra, hogy a késObbiek soran
kimaradjanak adott rendelkezés hatdlya alol. Tobbek kozott a Maastrichti Szerzddés
megkotése sordn gyakorolta az opt-out jogot az Egyesiilt Kirdlysdg és Dania az EMU
esetében. Eszerint Onalléan donthetnek arrdl, hogy csatlakozik-e a nemzeti valuta
feladasaval €s a k6z0s pénz, az eurd bevezetésével jard monetéaris unidhoz, mikdzben a
tobbi tagallam nincs ilyen vélasztasi lehetéség, az EMU-hoz vald csatlakozas, az eurd
bevezetése €s a maastrichti konvergencia-kritérimok teljesitése szamukra kotelezd. —
maastrichti konvergencia-kritériumok

Orszag-specifikus elonyok a transznacionalis vallalatok (pénziigyi szolgaltatok)
gyakorlataban (country-specific advantages): Azok a valamely transznacionalis vallalat,
illetve pénziigyi szolgaltatd altal az adott orszagban megszerezhetd elényok, amelyek annak
kedvezd  adottsdgaibdl,  természeti  erOforrasainak  gazdagsagabol,  megfeleld
tényezdellatottsagabol, technikai-technologiai fejlettségi szintjébdl, szellemi tékéjéhez vald
hozzajutasbol, a munkaerd mindségébdl és munkakultirdjabol, a belsd piac nagysagabol és
struktirajabol, a versenytarsak gyengeségébdl, a gazdasagpolitika altal teremtett kedvezd
beruhdzasi kornyezetbdl, az allami tamogatasok €s 6sztonzOk rendszerébdl, az alacsony
kockézatbol, a gazdasag stabilitasabol és novekedési lehetdségeibdl, stb. adodhatnak.

Orszag-specifikus  hatranyok  (country-specific/location-specific ~ disadvantages):
Altalaban a kiilfoldi beruhazé, illetve transznacionalis vallalat, pénziigyi szolgaltatd
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szempontjabol valamely orszagnak, mint tokebefektetési teriiletnek a természeti és foldrajzi
adottsagaibol, tényezo-ellatottsagbeli jellemzdibdl, fejlettségbeli és kulturalis, valamint
intézményi és kormanyzati sajatossagaibodl fakado hatranyai.

Outside-In linkages (Outside-In linkages): A kiils0 tarsadalom altal a pénziigyi
szolgaltatok, mint a tarsadalomba &agyazddott entitdsok versenyképességét befolyasold
kapcsolatok, kapcsoldodasok. A Porter-gyémant egyes polusain keresztill a tarsadalom
visszajelzései €s igényei beépiilhetnek a vallalati stratégia részeibe ¢és ennek megfeleléen az
adott entitas tovabbi kompetitiv versenyeldnyre tehet szert.

Outsourcing (outsourcing): A pénziigyi szolgaltatdé olyan tevékenységek végzését,
amelyeket maga is el tudna latni, de nem tartoznak a tevékenységének lényegéhez, az
alapvet6 tevékenységek korébe, kiilsd partnerre bizza.

Panzar-Rosse-modell (Panzar Rosse model): Olyan versenymodell, amely a bankok,
illetve piaci szerepldk versenypiaci magatartasat a jovedelem alapi komparativ statisztikai
jellemzokkel magyarazzak.

Parhuzamos SEPA (Coexistence of SEPA): A SEPA gyakorlatba val6 iiltetésének egyik
szcenarioja, amely szerint az egyes nemzeti fizetési rendszerek mellett parhuzamosan
egyiitt léteznek a SEPA termékei és modszerei, de ekkor még nem valosul meg az IT
platformok konszolid4cidja. A nemzeti szabalyozasok érvényben maraddsa mellett a
bankok a SEPA-t6l a bevételi és a kiadasi oldalon tapasztalhato eldnyodket varhatjak.

Pénziigyi konglomeratum (financial conglomerate): Egységes fogalom haszndlata nem
létezik. A pénziigyi konglomeratum definicidja a harom pénziigyi teriilet (bank, értékpapir-
kereskedelem ¢és biztositds) szabalyozoi altal létrehozott egyezteté forum, a Tripartite
Group szerint a kovetkezd: a pénziigyl konglomeratum olyan kozos irdnyitas alatt allo
vallalatcsoport, melynek kizardlagos vagy dominans tevékenysége a harom pénziigyi
szektor (bank, értékpapir-kereskedelem é€s biztositas) altal nydjthatd szolgaltatasok koziil
minimum kettét magaban foglal. Tehat a konglomeratum legnagyobb és/vagy ,,vezetd”
tarsasaga lehet egy hitelintézet, egy biztositd tarsasag, egy holding tarsasag vagy egyeb
pénziigyi intézmény.

Pénziigyi szolgaltatas (financial service): Pénziligyi szolgaltatok 4ltal nyujtott olyan
szolgaltatds, amely a kovetkezd tevékenységeket nyujtja euroban, nemzeti valutdban, illetve
devizdban, valutdban: betétgylijtés, hitelnyljtds, pénziigyi lizing, pénzforgalmi
szolgaltatdsnytjtas, elektronikus pénz, illetve készpénz-helyettesité fizetési eszkoz
kibocsatasa ¢és ezzel vald szolgaltatasnyujtas, kezesség, bankgarancia nyujtésa,
készpénzatutalas, valutaval, devizaval, valtoval valdo kereskedelmi tevékenység,
letétkezelés, széfszolgaltatds, hitelreferencia szolgéltatds, vagyonkezelés, pénziigyi
tandcsadas, befektetési €s biztositasi tevékenység.

Pénziigyi szolgaltatok (financial services): Pénziigyi (banki) szolgéltatasokat nyujtd
pénziigyi intézmények.

Piac (market): A versenyzd (pénziigyi) termékek és az a foldrajzi teriilet, ahol sor keriil az
adott (pénziigyi) termék arat meghatarozd versenyre. Valamely joszagnak vagy (pénziigyi)
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szolgaltatasnak azokbol a tényleges és potencidlis vevoibdl és eladdibol tevddik dssze, akik
csere céljabol kertilnek egymassal kapcsolatba.

Piacdifferencialas (market differentiation): A (pénziigyi) termékek értékesitésének a
kiilonboz6 orszagok, illetve azok kiillonbozd fogyasztdi rétegei elérhetd preferencidihoz
igazitasa.

Piacszerzésre iranyulé transznacionalis té6keberuhazasok (market seeking investments of
TNCs): A transznacionalis vallalatok (pénziigyi szolgaltatok) beruhazéasainak azok fobb
inditékai alapjan végzett egyik tipizalasa szerint ebbe a kategéridba tartoznak azok a
beruhazéasok, amelyek a kiilfoldi piac helyi termeléssel vald kiszolgélasat célozzak, ami
Osszefiigghet a fizikai tavolsag vagy kulturdlis, gazdasagi tavolsadg koltségeinek vagy
problémainak csokkentésével, a helyi igényekhez, izléshez igazodassal, tovabba a
kereskedelmi akadalyok athidalasdnak szdndékaval.

Piaci koncentracié (market concentration): Egy adott piacon csak kis szdmu vagy egyre
kevesebb pénziigyi szolgaltatd van jelen. A piac egésze tehat egyre kisebb szamu piaci
szereplore Osszpontosul. A koncentracid fokat, mértékét tobbféleképpen lehet megragadni,
nominalis skalan mérve a hitelintézetek szamanak csokkenésével, de mérhetd Gsszetettebb
mutatokkal is, mint a koncentracids aranyszam vagy a HHIL

Piaci struktirak (market structures): Az eladok (pénziigyi szolgaltatok), illetve vevok,
fogyasztok szama ¢€s jelentésége, valamint a (pénziigyi) termékek differencidltsaganak foka
szerint megkiilonboztetett piactipusok. Tobbféle tipusa lehet: monopdlium, monopszénium,
duopdlium, oligipolium, oligopszénium, tokéletes verseny.

Piacszerkezet (market structure): — piaci struktirak

Porter-gyémant (Porter’s diamond): Michael E. Porter 1990-ben a The Competitive
Advantage of Nations c. konyvében keriilt legeldszor bemutatasra - azdta a nemzetkdzi
eklektikus kozgazdasagi szakirodalomban ismertté valt — a transznacionalis vallalatok
versenyképességét befolydsold tényezdket tartalmazd modell, illetve abra. Az eredeti
miiben Porter ugyan a nemzetgazdasagok vilaggazdasagon beliili versenyképességét akarta
bemutatni (rosszul definidlva), de gyakorlatilag a vildggazdasigban mikodd
transznacionalis, illetve multinacionalis véllalatok versenyképességét befolyasold modellrol
van sz6. Nevét a gyémant formajarol kapta, ahol a modell egy-egy pdlusan, egymassal
szemben ¢és egymassal Osszekotve helyezkednek el a transznacionalis vallalatok
versenyképességét befolydsold tényezok, mint a termelési tényezdk (inputok), vele szemben
a helyi keresleti feltételek (outputok); tovabba a modell tobbi polusan a verseny, a stratégia
¢és a vallalati kornyezet, mint tényez6 helyezkedik el, a vele szembeni pdéluson a kapcsolodo
¢és beszallito iparagak, mint versenyképességet befolyasold tényezok szerepelnek. Az elobbi
eredeti modell a késdbbiekben ki lett egészitve két tovabbi tényezdvel: a
gazdasagpolitikaval és a vallalati valasztas esélyeivel (chance), amelyek az eldbbi négy
tényezOre egyarant befolydsoléan hathatnak, és 4ltaldban szaggatott vonallal jelolik a
modellben. (A grafikus dbrazolasat 1d. a ...oldalon.)
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Portfoli6-beruhazas (portfolio investment): Ertékpapirok vasarlasa abbol a célbél, hogy a
megtakaritott, felhalmozott pénzosszeg, illetve pénzbeli vagyon értékét megorizzEk, illetve
az értékpapirok birtokosanak jarod tokejovedelemmel (kamattal, osztalékkal)gyarapitsék, a
pénz tartasaval jard kockazatot csokkentsék vagy az értékpapir-arfolyamok valtozasabol
tdzsdei nyereségre tegyenek szert. A portfolid-beruhazés tisztdn pénziigyi befektetés, a
tokének a kikolcsonzése ugy, hogy annak miikodtetését nem a tulajdonos, illetve a
megbizottja végzi, a toke muikddését nem O irdnyitja, €s nem gyakorol ellenérzést a
felhasznalas modja, a beruhazott toke mikodése felett.

Post-merger integration (post merger integration): — f0zi6 utani integracio

Profit (profit): A kézvetlen beruhazasi tdke utani jévedelem, illetve a beruhazo vallalkozo
jovedelmének jellegzetes és alapvetd megjelenése. Altaldban a gazdasagi tevékenység,
tizleti véllalkozas eredményeként nyert 6sszes bevételnek és a koltségeknek a kiillonbozete.

Profitabilitas (profitability): A bankok jovedelmezdsége, illetve profitabilitisa megmutatja,
hogy a bank mennyiben jarulhat hozza a tulajdonosi értéknoveléshez. A bank profitjanak a
maximalizdldsa, a jovedelmezd milkddés elengedhetetleniil fontos a részvényesek szamra.
Osszességében a profitabilitast lehet a banki mitkddés teljesitményének tekinteni.

Rendszerkockazat (systemic risk): Ez a kockazat abbol az eshetdségbdl adodik, hogy az
egyik bank cs6dje mas bankok csddjét idézheti eld.

Retail (retail): A bankok lakossagi, mikro-vallalati és kisebb kis- és kozépvallalati
ugyfélkore.

Részvény (share, stock): A részvénytarsasagok alapitidsakor, illetve azok alaptokéjének
(equity capital) megemelésekor kibocsatott, t6zsdei forgalomba keriild és ott forgathato,
eladhat6, illetve vasarolhatd értékpapir, amely birtokosat az alaptdke egy egységének
tulajdonosava teszi és feljogositja a részvénytarsasag felosztasara keriild nyereségének
aranyos részére, az osztalékra (dividend).

Részvényes (share holder): Valamely részvénytarsasag altal kibocsatott részvény birtokosa,
aki csak részvényének erejéig felelds a tarsasag kotelezettségeiért, jogosult a felosztott
nyereség aranyos részére, az osztalékra.

ROA (Return-on-assets, ROA): Eszkozaranyos nyereség, de szokas eszkozmegtériilési
ratanak is nevezni. A lehetd legjobban adja vissza a bank menedzsmentjének a
teljesitményét. A pénziligyi ardnyszam azt mutatja meg, hogy mennyire hatékonyan
hasznositottak a forrdsokat. Szamitasa: ROA=Ado6zas elbtti nyereség/dsszes eszkoz.

ROE (Return-on-equity, ROE): Sajattéke-ardnyos nyereség, de szokas tdkearanyos
nyereségnek is nevezni. A bank teljesitményét megitéld egyik legjobb mutatd. A
tulajdonosi befektetés hasznanak legaltalanosabb mérdszama. A mutatd a befektetett t6ke
jovedelemtermeld képességét vizsgalja. Szamitasa: ROE=adozas el6tti nyereség/sajat toke.
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Roémai Szerzodések (Treaties of Rome): Az Europai Gazdasagi Kozosséget (EGK) és az
Eurdopai Atomenergia Ko6zosséget (Euratom) létrehozo szerzédések és az ezekhez csatolt
jegyzokonyvek. 1957. marcius 25-én irta ala Belgium, Hollandia, Luxemburg,
Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag. Az EGK ¢s az Euratom, a néhany évvel
késébb megalapitott Europai Szén- és Acélkozosséggel (ESZK) egyiitt alkotjak az Europai
Kozosségeket (EK). A legfontosabb szerzédés az EGK szerzédés, amelyben
megfogalmazasra keriiltek a f6 célkitiizések, miszerint a Eurdpa népei kozott még
szorosabb unidt kivannak létrehozni, a tagallamok gazdasagi ¢és tarsadalmi haladasat, az
¢let- és munkakoriilmények folyamatos javitasat, a béke és szabadsag fenntartdsat. Mar az
EGK szerzodésben megfogalmazasra keriilt a négy alapszabadsag (az aruk, a személyek, a
szolgaltatasok ¢és a toke szabad 4dramlésa) lehetové tétele, a fennalld akadalyok fokozatos
leépitése.

SCF (SEPA Cards Framework, SCF): A SEPA kartyamiiveletekre vonatkozé megvaldsitasi
tervei. FO jelent6sége, hogy a kartyatulajdonos az egész eurdovezeten beliil egyetlen
kartyaval fizethet, illetve a kartyabirtokosok ¢és a kereskeddk az egész dvezetben kozds és
egységes modon fizethetnek kartyaval, vagyis valosithatnak meg kartyas fizetést.

SCP-paradigma (SCP paradigm/SCP hypothesis): A nem formalis strukturalis modellek
kozott a klasszikusnak tekinthetd SCP-paradigma szerint a piacszerkezetbdl adoddan a
bankok magatartasa meghatarozhatja a bankteljesitmény alakulasat.

SCT (SEPA Credit Transfer, SCT): A SEPA retail kis 0Osszegli banki atutaldsokra
vonatkoz6 tervei, amely alapjan konnyebbé valhatnak a hatdron atnytlé eurdban torténd
atutalasok egységes piacanak megvaldsitasa.

SDD (SEPA Direct Debit, SDD): A SEPA-n beliil olyan bankkozi fizetési modell, amely az
eurdban denominalt beszedések kozos szabaly- €s eljarasrendszerét hatdrozza meg. Ko6zos
szolgaltatdsi szintet hataroz meg a modell, valamint azt az iddkeretet, amelyen beliil a
résztvevo pénziigyi intézményeknek legalabb ados banki szerepben el kell tudni jarniuk. Az
SDD jelentdsége elsdsorban abban rejlik, hogy a beszedést barmely fogadd fél felé végre
lehet hajtani mind az egyszeri, mind az ismétl6dé miiveletek esetében akar két munkanapon
beliil, valamint az egyes iligyfelek nyilvantartasara és azonositasara egész EU-ra érvényes,
egységes IBAN- és BIC-kodot hasznélnanak.

SEPA (Single Euro Payments Area, SEPA): Egységes eurd-pénzforgalmi dvezet, amely az
euroovezeten beliil a kis-0sszegli fizetések egységes piacat kivanja megteremteni. 2008.
januar 1-jén indult a megvaldsitésa, kiterjed az atutalasokra (SCT), beszedésekre (SDD) és
a kartyamiiveletekre (SCF) — e-SEPA, — Idealis SEPA, — Parhuzamos SEPA, —
Eurdrendszer

»dingle passport” elv (principle of single passport): A pénziigyi piacok szabdlyozéasanak,
illetve a pénziigyi szolgéltatdsok szabad aramlasat biztositd egyik legfontosabbnak
tekinthetd olyan direktivaban megfogalmazott alapelv, amely szerint az EU-n beliil
tevékenykedd hitelintézetnek egy miikddési engedéllyel kell rendelkeznie, ha ezt valamely
tagallamban megszerezték, akkor a kozosség barmely maés tagallamaban kiilon engedély
nélkiil végezhetik tevékenységiiket.
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Smartcard (smartcard): Olyan intelligens, mikroprocesszorral és/vagy memoriaval ellatott
mianyag kartyak, amelyek igen széles korben haszndlhatéak, vagyis felhaszndlhatosaguk
egyaltalan nem korlatozodik csupan a banki, pénziigyi felhasznaldsra. Kétféle tipusuk
létezik. Az egyik a mikroprocesszort tartalmazo intelligens smartcard lehetéséget ad a
sziikkséges informdaciok tarolasara, titkositdsara, illetve a kartyakibocsatd egyéni
alkalmazéasanak megfelelé programok végrehajtasara, alkalmasak barmikor 0j informacio
bevitelére és feldolgozasara. A masik tipusuk a memoriakartydk, amelyek elsdsorban
informaciok taroldsara szolgdlnak, amelyekrdl a rajtuk tarolt egységek leemelhetdk. A
smartcardok felhasznalési teriilete szerint lehetnek okos telefonkartyak, vagy lehetdséget
adhatnak biztonsagi jelek tarolasara, elektronikus pénzként szolgalhatnak vagy éppen akar
egészseégligyl adatok tarolasat is lehetovée tehetik.

Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact): 1997-ben az Eurdpai Unid
tagallamai tobb éves stabilitasi program mellett kotelezték el magukat. A tagallamoknak
foként a GDP 3%-at meghaladd koltségvetési hidnyt el kell keriilnilik és kozéptavon
kiegyensulyozott koltségvetést kell megcélozniuk. Amennyiben ez nem sikeriil az adott
tagorszdgot a Tandcs figyelmezteti. Nem teljesités esetén a tagéllamot kotelezhetik arra,
hogy a GDP-jének 0.25%-at nem kamatozo letétbe helyezzék el a Kozosségnél. Ha a
tagorszag két éven beliil sem lesz képes a koltségvetését rendbe tenni, akkor a letét vissza
nem térithetd pénzbirsagga alakithat6 at. A biintetés azonban nem automatikus, hanem az
eurdzona tagjainak tobbségének egyetértésével szabhatdé ki. A biintetés aldli mentd
koriilménynek tekinthetd, ha az orszag recesszioba keriil.

Stratégia (strategy): A stratégia gorog szo, eredetileg a hadsereg (stratos) vezetését jelenti.
A transznacionalis vallalatok, illetve pénziigyi szolgéltatok esetében azon célok, illetve
modok megfogalmazasat jelenti, hogyan vivjak kiizdelmeiket a versenytarsakkal szemben a
piaci ,,csatatéren”. A stratégia alapvetd célja az adott entitas fennmaradésa és fejlodése, a
piaci részesedés, a profitnovelés biztositasa, illetve a bank erdforrasai, céljai €s a valtozo
piaci lehetdségek kozotti osszhang megteremtése €s fenntartdsa. Mindemellett a bankok
stratégidja egyben versenystratégia is, mivel a modern piacgazdasagokban a célok altalaban
éles belso és kiilsé konkurenciaharcban valdsulnak meg. Napjainkban a transznacionalis
vallalatok, illetve pénziigyi szolgéltatok esetében a stratégia a vallalati, banki miikddés
vezérfonala, a vallalati célokat és elérésiik lehetséges modjait fogalmazza meg. Normativ
megkozelitésben azon eldzetes allitdsok rendszere, amelyek meghatarozzék az adott entitas
mikodésének jellegét és modjat. Leird megkozelitésben a tényleges dontéshozoi magatartés
utolagos eredményeinek sorozata.

Stratégiai elény megszerzését célzd transznacionalis tékeberuhazasok (strategic
asset/capability seeking transnational investments): A transznacionalis tarsasagok
(pénziigyi szolgéltatok) beruhazasainak azok fobb inditékai alapjan végzett egyik tipizalasa
szerint ebbe a stratégiai célokkal Osszefliggd kategdridba az olyan, tulajdonképpen a
versenyképesség megorzésére vagy javitasara hivatott beruhdzéasok tartoznak, amelyek a
kiilonbozd kapacitasoknak a kozds tulajdonabol, illetve a kiillonbozd tevékenységeknek a
kozos, kozponti ellendrzésébdl adodd vagy éppen a kozos vallalatok, pénziigyi
konglomeratumok ¢és a vallalati, illetve pénziigyi szolgaltatok kozotti fuziok révén
szerezhetd elonyok kihasznalasat biztositjak.
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Stratégiai hasonlosag (strategic similiaraty): A fuziondlé bankok fuzio -elotti
bankstratégiai mechanizmusainak a hasonlosaga.

Stratégiai (hasonldésagi) index (strategic (similiarity) index): A fuzionaldé bankok fuzid
elotti stratégiai jellemzdit, hasonlosagait tiikr6z6 olyan komplex stratégiai mutatd, amely a
bankok mérleg f66sszegeibdl képzett stratégiai valtozok eltéréseibdl all.

Stratégiai kockazat (strategic risk): A bankszervezet esetében olyan kockazatot,
bizonytalansagot jelent, amely hitelintézetek fzi6 utani integracidja soran a szinergia
elmaradasahoz vezethet a szervezetek fuzio eldtti stratégiai eltéréseibol adédoan.

Stratégiai menedzsment (strategic ~management): A  stratégiai tervezés, a
stratégiamegvalositds €s a visszacsatolds integralt egységére €piild vallalatvezetés.

Stratégiai megfelelés (strategic fit): A vallalati, illetve banki és a kornyezeti
adottsagoknak, illetve ezek valtozasainak olyan Osszekapcsolasa, amely a legnagyobb
szinergiat biztositja.

Stratégiai szovetség (strategic alliance): Két vagy tobb piaci szerepld hosszll tavu, a
résztvevok lizletének 1ényegéhez tartozo tevékenységekben vald egyiittmiikodése.

Strukturalis modellek (structural models): Az eredetileg Industrial Organisations elméleti
gyokerekkel rendelkezd olyan piaci versenyt, piaci szerkezetet jellemzd magyarazé
modellek, amelyek numerikus megkdzelitéssel kapcsolatot feltételeznek a koncentracio és a
verseny kozott. Ilyen példaul az SCP-paradigma és a hatékonysagi elméletek.

Szabadkereskedelmi Ovezet (free trade area): Az orszagok kozotti gazdasagi
integracionak, vagyis a makro-integracionak az a formaja, amelynek esetében az dvezeten
beliil a kiilkereskedelem teljesen liberalizalt, a kiviilallokkal szemben viszont minden
tagorszag kiilon nemzeti vampolitikat folytat. [lyen példaul az EFTA, NAFTA.

Szervezet (organisation): Olyan rendszer, amelynek miilkodése emberi cselekvéseken
keresztiil valosul meg.

Szervezeti stratégia (organisation strategy): — bankstratégia

Szigma-konvergencia (o-convergence): Egy gazdasagi valtozo atlaga mogotti szorddast

crer

crer

disszertacid témajaval Osszefiiggésben a 2004 utdn csatlakozott, kozép-kelet-eurdpai
tagallamok pénziigyi szektoranak a korabbi unidés nemzetgazdasdghoz vald felzarkdzas,
konvergencia szintjét méri.

crer

mértéke, amely abbol adddik, hogy az egész tobb mint a részek egyszerii Osszege. Az
egylittes hatas mértéke. Az 6sszhang konkrétan a szervezet megfeleld kialakitdsaban rejlik.

286



Szolgaltatas (service): Altalaban az anyagi javak termelésétél megkiilonboztetett minden
olyan tevékenység, amely Onmagaban nem eredményez tovabbi értékesitésre alkalmas
terméket, de megvaltoztatja az abban részesiild korilményeit, helyzetét, kvalitasat. A
szolgaltatas olyan korabbi, altalanosnak tartott megkiilonbdztetd jegyei, mint az anyagtalan
jelleg, a készletezésre, tarolasra vald alkalmatlansag, valamint a szolgaltatd tevékenység
végzésének és fogyasztasanak egyidejiisége a modern technoldgiak koradban viszonylagossa
vagy érvénytelenné valtak. A szolgaltatasoknak tobbféle tipusa kiilonboztethetd meg. PI.
Pénziigyi, koziileti, tarsadalmi, személyes, termelési, vagy tudasigényes, stb.

TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System, TARGET): Az Eurdpai Unio6 orszagai fizetési rendszerének és az Eurdpai Kézponti
Bank fizetéseinek az Osszehangoldsara szolgal, amely az eurdban torténd nagy Osszegi
valos idejli fizetéseket bonyolitja le, amely 1999. januéarjdban kezdte meg miikdodését. A
TARGET létrehozasanak a célja az eurdban torténd nemzetkozi fizetések valos idejii
lebonyolitasanak biztonsdgos ¢és megbizhatd rendszere legyen, az eur6zéndban a
nemzetkozi fizetések hatékonysagat fokozzadk és az Eurdpai Kozponti Bank monetaris
politikdjanak megvaldsitasat eldsegitse. A fizetéseknek nincs alsé és felsé hatira. A
TARGET rendszerben olyan EU tagorszagoknak is lehet eurdban fizetést teljesiteni,
amelyek nem tagjai az eurd6vezetnek.

Telebanking (felebanking): Olyan e-banking rendszer, pontosabban online-banking
rendszer, ahol az iigyfél az adott elektronikus pénziigyi szolgaltatast telefonvonal
segitségével képes igénybe venni és csatlakozni az adott pénziigyi szolgaltatd szerveréhez.

Teljesitmény (performance): — profitabilitas

Tényezomobilitas (factor mobility): A termelési tényezok nemzetkdzi, orszagok kozotti
aramlasa.

Termékdifferenciacié (product differentiation): Az azonos hasznalati célt szolgald
(pénziigyi) termékek kiilonbozd valtozatainak termelése, nyujtasa, azok belséd mindségének
¢és/vagy kiils6 megjelenésének a fogyasztok kiillonbozd rétegei eltérd igényeihez, illetve
vasarloerejéhez igazitasa.

Tevékenység-gazdasagossag: Amennyiben egy pénziigyi szolgaltatd végez két
tevékenység kevésbé koltséges, mint ha két specializalt pénziigyi szolgaltatd végzi Oket
kiilon-kiilon.

Tobin-féle q elmélet (Tobin’s g theorem): Tobin-féle g elmélet azt javasolja, hogy
amennyiben a vallalat vagy bank piaci értéke nagyobb a konyv szerinti értékénél és a
hanvados egynél tobb akkor az adott profitndveld befektetés noveli a tékeallomanyt. A
piaci értéknél természetesen figyelembe kell venni a hirnevet, a markanevet és az tzleti
elemzOk és részvénvesek szerint értékesnek vélt novekedési kilatasokat, lehetdségeket is.

Tokéletes verseny (perfect competition): Ugyanazt a terméket sokan termelik, illetve
ugyanazt a pénziigyi szolgaltatast sokan nyujtjak, és egyetlen pénziigyi szolgaltatd sem
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képes a piaci 4rat befolyasolni, vagyis valamennyien arelfogadok, nem pedig
armeghatarozok. Ugyanez vonatkozik a fogyasztokra is, akik szintén arelfogaddak
valamennyien.

Tokéletesen versenyzd piac (perfectly competitive market): Olyan nem differencialt
(pénziigyi) termékek piaca, ahol mind az eladok (pénziigyi szolgéltatok), mind a vevok
(igyfelek) szama sok, megszamlélhatatlan vagy legalabbis korlatlanul valtozok.

Transznacionalis kapcsolatok, viszonyok és szervezetek, intézmények (transnational
relations and organisations, institutions): Megkiilonboztetve a nemzetkézi €s
multinaciondlis jellegtdl, transznaciondlisnak tekinthetéek mindazok a kapcsolatok,
viszonyok, illetve szervezeti, intézményi, vallalati (banki) képzédmények, amelyek az adott
orszag hatdrain talra kiterjedd, a kiilfoldi partnerekkel vald szerves egyiittmiikddés
intézményesiilt és szervezett formait, illetve a kiilfoldon 1évd részegységek egységes,
integralt mukddtetését jelentik. Transznaciondlisnak tekinthetd az a vallalat, illetve
pénziigyi szolgaltatd, amelynek miikddése egyszerre tobb nemzetgazdasdgra terjed ki,
toketulajdona tobbnyire, de nem feltétleniil multinacionalis, tizletpolitikaja pedig a vallalat,
illetve pénziigyi szolgaltatd 0sszmiikodésének eredményességére, globalis optimalizalasara
orientalt és elsdsorban az anyaorszagban 1évé bazis, illetve anyabank, iranyitd csoport
érdekei altal meghatarozott.

Transznacionalis tarsasagok, bankok (transnational corporations/banks, TNCs): Azok a
vallalatok, részvénytarsasagok, korporaciok, illetve bankok, amelyeknek nemcsak a
mikodése terjed ki egyszerre tobb nemzetgazdasdgra, hanem tdketulajdonuk is
multinacionalis. Szervezeti felépitésikk szerint megkiilonboztethetdek a vertikalisan
integralt, illetve horizontdlis konglomerdtumként miikodd, vagyis egymastol fliggetlen
termelési, illetve szolgéltato tevékenységeket kombinald tarsasagok.

Transznacionalis tarsasagok (bankok) globalis optimalizacidja (global optimalization of
transnational corporations/banks): A transznacionalis tarsasagoknak, illetve bankoknak az
a globalis lizletpolitikaja, amely a termelési tényezok, illetve inputelemek relativ olcsosaga
szerint telepiti szét az egyes inputelemek intenzivebb felhaszndlasat igényld termelési
folyamatokat az egyes nemzetgazdasagokba.

Transznacionalizaléodas (transnationalization): Ertelemszerlien a transznaciondlisnak
mindsiilé kapcsolatok, viszonyok és szervezeti képzOddmények kialakulasat, fejlodését és
gyarapodasat, terjedését kifejezo fogalom.

Tranzakcioés koltség (fransactional cost): A pénziigyi szolgaltatok azon koltségei, amelyek
az ugyfelekkel vagy mas gazdasagi szereplokkel valo lizletkotés soran az ar mellett
meriilnek fel, vagyis egyéb koltségek, dijak.

Tulajdonos (shareholder): — részvényes

Tulajdonspecifikus elonyok (ownership specific advantages): A transznacionalis

tarsasagoknak, illetve pénziigyi szolgaltatoknak a kiilfoldi t6keberuhazasok révén
szerezhetd azon eldnyei, amelyek a tulajdonukba keriilt eréforrasok birtoklasaval, a
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tulajdonosi t6kéhez, a human tékéhez és a pénziigyi, finanszirozasi eszkdzokhoz (financial
assets) vald konnyebb és kedvezObb hozzajutds révén biztositjak versenyképességiik
javulésat, illetve a termékosszetétel és termékdifferencidlds, valamint a méretekbdl, az
lizemnagysagbol, illetve a szervezet méreteibdl eredd megtakaritasi lehetoség formajaban
mar meglévo vallalat- vagy tevékenységspecifikus elényeik megdrzését. — OLI-paradigma

Viallalati kultira (company’s culture): A szervezet tagjai altal kozdsen vallott, illetve
kovetett értékek, célok, nézetek és ismeretek.

Vallalatok pénziigyi teljesitménye (corporate financial performance, CFP). —
profitabilitas, — teljesitmény, — jovedelmezdség.

Villalatok tarsadalmi felelésségvallalasa (Corporate Social Responsibility, CSR):
Eredetileg a  vallalatok, illetve a pénziigyi szolgéltatok olyan Onkéntes
kontrollmechanizmusat jelenti, amely szerint barmilyen autoritativ intervencid, kormanyzati
vagy jogszabalyi el6irds megléte nélkiil is képesek lennének a vallalatok, illetve a pénziigyi
szolgaltatok az adott — egyébként biintetendd — magatartas elkdvetésétol tartdozkodni.

Vamunié (customs union): Az orszagok kozotti gazdasagi integracionak, azaz a makro-
integracionak a szabadkereskedelmi Ovezetnél fejlettebb forméja, amelynek esetében az
Ovezeten beliil a kiilkereskedelem teljesen liberalizalt és a kiviilallokkal szemben is mar
kozos vamokat és kiilkereskedelem-politikat alkalmaznak.

Verseny (competition): Eredeti tartalmét figyelembe véve — amely a latin con-petere,
vagyis egyiitt keresni szobol ered — felfoghatd, mint a versenytarssal a piaci versengésben
valamilyen mordlis elv, etikai kovetelmény sziikségszeriségét is jelentheti, tehat nem
sziikkségszeri a versenytars puszta kiiitése, megsziintetése vagy kizardlag szdmadra
valamilyen karos cselekedetet tantsitani. A verseny, a versengés az élet szamos teriiletén
tapasztalhat6, a gazdasagi-pénziigyi szféraban azonban a verseny megragadhatd a nagyobb
piaci erélényért, nagyobb profitabilitasért egymas kozott folyd versengést.

Versenyképesség (competitiveness): A gazdasagi-pénziigyi szférdban a versenyképesség
fogalma aszerint értelmezhetd, hogy az elemzés milyen szintjére — mint részpiaci,
piacszegmensi, vagy banki (mikro), vagy agazati, bankszektorbeli, vagy regiondlis,
nemzetgazdasagi vagy makro-integracid szintjére vagy az egész vildggazdasagra -
vonatkozik. Ennek alapjan lehet beszélni bankok globdlis versenyképességérol, pan-eurdpai
versenyképességérol, bankszektorbeli versenyképességérdl, illetve adott (retail, wholesale,
vagy egyes pénziigyi termékre vonatkozd) versenyképességrol. Tehat teljesen altaldnos
definicidt nem lehet adni a versenyképességre, hiszen szamos aspektusa ragadhatdé meg. Az
OECD ¢s az EU dokumentumai 4ltal hasznalt definicio viszonylag egységesebbnek
tekinthetd. Eszerint a bankokra vonatkoztatott versenyképesség alatt a pénziigyi
szolgaltatoknak, pénziigyi 4agazatnak, régioknak, nemzeteknek ¢&s szupranacionalis
régioknak azt a képességét lehet érteni, hogy mikdzben részesei €s tovabbra is ki vannak
téve a nemzetkdzi versenynek, viszonylag magas tényezdjovedelmi és tényezd kihasznalasi
szintet €rjenek el fenntarthatdo alapon. Ez a definicio kétség kiviil egyfajta ,,koz0s
nevezdének” tekinthetd.
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Vertikalis (vallalati, banki) integracié (vertical integration): A multi-, illetve
amelynél a termelési vertikum alsobb vagy fels6 lancszemeinek, vagy €ppen az értékesités
halézatainak is az ellendrzése ala vondsa céljabol eszkozolnek kozvetlen kiilfoldi
beruhazésokat.

Wholesale (wholesale): A bankoknak a nagyvallalati ligyfélkore, a pénziigyi termékek
nagybani értékesitését igénybe vevok kore.

X-hatékonysag (X-efficiency): Egy adott mérethez kapcsolodd  maximalis
koltséghatékonysag elérése gyakran egyszeriibb egy fizid megvalosulasa sordn elvégzett
koltség-optimalizacioval.

Y2K (Year 2 Kilo): A 2000. év. A XX. szazadban kozepén még nagyon tavolinak tlint az
ezredfordulo, igy érthetd, hogy a szamitastechnikai hardver- és szoftverfejlesztok az akkor
még igen koltséges szamitogép-memoria ,.felesleges” terhelését azzal is igyekeztek
elkeriilni, hogy az évszdmoknak csak az utolsé két szamjegyét — 85/06/08 formatumban —
taroltak el a chipekben ¢és a kiilonféle programokban. Az akkor késziilt rendszerek nem
hasznaltdk a 19.. formatumot a datumozasnal. A 2000. évbe vald atlépéskor ezek a
szamitogépek, illetve szoftverek a 00 datumot nem voltak képesek értelmezni, amely
kiilonb6z6 hibdkat eredményezett. A probléma megoldasahoz ezeket a rendszereket 2000-
kompatibilissé kellett tenni, hogy az id6 mulasat miiveleteik sordn mérni legyenek képesek,
vagyis a pontos datumot hasznaljak. Az 4tallas az egyes rendszereknél problémamentesen
lezajlott, de a problémamegoldés 6sszkoltsége meghaladta a 600 milliard dollart (!).
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