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GÁL PÉTER

A bankrendszer átrendezõdése és az euro

Alkalmazkodási lehetõségek és hatások

Egyes szakértõk szerint az egységes európai pénz kialakítása a lebegõ árfolyamok
hetvenes évekbeli bevezetése óta a legjelentõsebb változásokat fogja okozni a nem-
zetközi pénzügyi rendszerben. Olyan vélemények is vannak, amelyek az eseményt
egyenesen a font két világháború közötti vezetõ nemzetközi pénzpiaci szerepének
elveszítéséhez hasonlítják, s úgy ítélik meg, hogy ezzel a dollár újra valódi verseny-
társat kap. A folyamat nagy átrendezõdéseket okozhat a gazdasági erõviszonyok-
ban, valuta-árfolyamokban, kamatszintekben, költségekben, spekulációs mozgások-
ban stb. Ily módon a gazdálkodás minden szintjén alkalmazkodást igényel. E változá-
sok azonban minimum öt-tíz év alatt zajlanak le, s ez alatt az idõ alatt egyrészt az
alkalmazkodás lehetõsége, másrészt a bizonytalanság és a spekulációk veszélye
uralhatja pénzügyi a folyamatokat. Ezek a hatások minden területen befolyásolják a
nemzetközi gazdasági kapcsolatokat, a legközvetlenebbül az amúgy is általános át-
alakulások alatt lévõ bankrendszert érintik.*

Az elmúlt évtizedben a világgazdaság minden térségében alapvetõ jelentõségû átrendezõ-
dések történtek a bankszektorban a méretet, a tevékenységi kört, a mûködési területet és
a tulajdonosi struktúrát tekintve egyaránt. Meghatározó fontosságú, hogy az iparilag
fejlett országokban a pénzügyi szolgáltatások a GDP legdinamikusabban fejlõdõ szekto-
rává, a nemzetgazdaság legjelentõsebb ágazatává váltak. Ezzel párhuzamosan gyakorla-
tilag minden ország bankrendszerét kihívások tömege érte:

– robbanásszerûen erõsödött a nemzeti és a nemzetközi liberalizáció a bank- és egyéb
pénzügyi mûveletek terén;

– egyre fontosabbá váltak a közvetlen hitelfelvételi lehetõségek, amelyek helyettesítik
a bankhitelt a beruházók és a hitelezõk közötti kapcsolatokban, a hitelezésben rendkívül
nagy mértékben megnõtt a tõzsde, a befektetési alapok, nyugdíjalapok szerepe, s ez
szûkítette a kereskedelmi bankok, növelte az többi pénzügyi intézmény lehetõségeit.
Ennek hatására a bankok egyre inkább integrálják a tõzsdei tevékenységet és más nem
tradicionálisan banki szolgáltatásokat is;

– nagymértékben megnõtt a banki kockázat, ezzel párhuzamosan ugrásszerûen emel-
kedett a legfejlettebb országokban is a bankcsõdök száma, ami viszont az állami prudenciális
szabályozás és gyakran támogatás bizonyos módjainak – közvetett vagy közvetlen kon-
szolidációknak – az erõsödését vonta maga után még a legliberálisabb országokban is;

* A cikk a Budapesti Közgazdaságtudományi Egyetem jubileumi tudományos ülésszakán elhangzott elõ-
adás kibõvített változata. A témához kapcsolódó kutatásokban részt vettek a Kereskedelmi és Hitelbank
vezérigazgatói tudományos tanácsadó testület szakértõi: Erõs János, Gál Péter, Novák Tamás, Palánkai
Tibor, Simai Mihály.
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– a banki ügyfélkör nagymértékben átrendezõdött, részben a lakossági (retail – kis-
kereskedelmi) banki tevékenységek elõtérbe kerülése, másrészt a legnagyobb ügyfelek
további koncentrációja és nemzetköziesedése következtében.

Ezekre a hatásokra a bankipar jelentõs átstrukturálódással válaszolt, amit általában a
gazdaságpolitikák is ösztönöztek. Az iparág lényegesen koncentráltabb ma, mint egy
évtizeddel ezelõtt volt, még azokban az országokban is, ahol évtizedek óta óriásbankok,
oligopolpozíciójú bankstruktúra volt jellemzõ. Úgy tûnik, a koncentrációs folyamatnak
messze nincs vége, és azok a vállalkozások, amelyek ehhez alkalmazkodni akarnak,
kénytelenek követni a pénzügyi szolgáltatások területén meghatározó tendenciákat. A
koncentráció bizonyos tekintetben hasonló helyzetet eredményez, mint ami a hatvanas,
hetvenes években már lezajlott a reálszférában, azaz egyre nagyobb, erõsebb és több
tevékenységre kiterjedõ és nagyobb nemzetközi hatókörû (viszont természetesen kisebb
számú) bank- és pénzügyi szolgáltató intézményrendszer uralja a piacot.

Tulajdonképpen a világgazdasági változásokra, a liberalizáció nagymértékû növekedé-
sére reagálva, minden szektorban tipikus jelenség a vállalati méret növekedése, az össze-
olvadások és fúziók. Már 1996-ban rekordot, 1140 milliárd dollárt ért el a fúziós felvá-
sárlások, összeolvadások értéke, 1997-ben ezek összértéke a világon azonban már meg-
haladta az 1500 milliárd dollárt. (Ebbõl körülbelül egyötöd részt képviselnek a külföldi
akvizíciók.) Az összeolvadásos tranzakciók fõ terepéül a bank- és pénzügyi szektor szol-
gált. Európában 1997-ben a mintegy 400 milliárd dollárnyi összeolvadásból több mint
200 milliárd dollár a pénzügyi szolgáltatások területén zajlott. A nemzetközi jellegû ak-
vizícióknak pedig 10 százaléka volt bank- és biztosítási ügylet.1

A bankok koncentrációja azonban nem mindenben egyezik meg a gazdaság más része-
in zajló folyamattal. Míg a reálszférában a nemzetköziesedéssel – illetve napjainkban
már a globalizálódással2 – a vállalatok egyre inkább a szó valódi értelmében tevékenysé-
gükben világméretekben alakítanak ki optimális struktúrát (a vállalati globalizáció na-
gyon leegyszerûsítve azt jelenti, hogy az értéklánc minden elemét oda helyezik, ahol a
leghatékonyabban végezhetõ a tevékenység), addig a bankiparban a vállalatiméret-növe-
kedés és összeolvadás elsõdlegesen még mindig inkább nemzeti keretek között történik.
A növekedés mindenekelõtt a banki és pénzügyi szolgáltató szféra nemzeti szereplõinek
összeolvadásával, az országokon belüli koncentrációval járt, de ezzel párhuzamosan fel-
gyorsultak és növekedtek a nemzetközi akvizíciók és fúziók is.

A bankszektorban is tipikus a nemzetköziesedés mint egyik döntõ versenytényezõ, ami
részben a nemzetközi mûveletek arányának drasztikus növekedését, az üzleti tevékenység
további nemzetköziesedését és a külföldi ügyfelek kiszolgálását eredményezi, másrészt
elindultak, illetve nagymértékben dinamizálódtak a nemzetközi akvizíciók is. A pénzinté-
zetek tevékenységében a nemzetközi szolgáltatások és a külföldön végzett tevékenységek
alapvetõ fontosságúakká váltak, de a belsõ piac továbbra is meghatározó maradt.

Koncentráció és fúziós hullám a bankszektorban

A kilencvenes évek közepén az Egyesült Államokban és Nyugat-Európában szinte egy
idõben kezdõdött el a bankszféra és a pénzügyi szolgáltatások területén egy újabb (a
gazdaságtörténetben immár sokadik) koncentrációs és fuzionálási hullám. Az amerikai
és a nyugat-európai bankösszeolvadások és felvásárlások bizonyos mértékig eltérõ okokra
vezethetõk vissza, de a folyamatok hátterében ugyanazok az általános világgazdasági

1 Forrás: CA-exclusiv, 1998. 1–2. sz.
2 Globalizációról többek között lásd Porter [1992], Simai [1994].
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változások állnak, és hasonló következtetések levonását teszik lehetõvé. Miközben az
Egyesült Államokban a bankszektorban változatlanul meglévõ, sõt egyre erõsödõ rend-
kívül jelentõs koncentrációs, fúziós láz a szigorúan specializált banktevékenység rész-
beni liberalizálása, a befektetési és kereskedelmi banki tevékenység merev szétválasz-
tásának folyamatos lazítása, valamint a szövetségi államok eltérõ bankszabályozásából
eredõ területi restrikciók megszüntetésének (jogi-szabályozási tényezõ) következmé-
nye volt eredetileg, addig Nyugat-Európában az 1992-es egységes piaci, illetve az azt
követõ uniós elképzelések megvalósítása váltott ki hatalmas bank-összeolvadási hullá-
mot. E folyamat jelentõsen átrendezte a hatékony és versenyképes bankok struktúráját,
a bankmérettel kapcsolatos megfontolásokat és a nemzeti és nemzetközi gazdaságpoli-
tikai szabályozásokat.

Annak ellenére, hogy számítások is bizonyítják: bizonyos bankméret felett a bankok
további növekedése nem feltétlenül jár hatékonyságnövekedéssel, és a fajlagos eredmé-
nyesség sem javul, mégis folyamatos tartós bank-összeolvadási és méretnövekedési trend
figyelhetõ meg. Az, hogy az üzemméret növekedése nem jár egy bizonyos méret felett
költségelõnnyel (sõt, nyugat-európai tapasztalatok szerint esetenként az üzemi költségek
fajlagosan nõhetnek, amerikai statisztikák alapján pedig a fuzionált bankok részvényár-
folyamai esetenként csökkenhetnek is), nem vonta maga után a bank-összeolvadások
csökkenését, sõt a tendencia erõsödése tapasztalható. A bankszektorban a fúziós-kon-
centrációs elõnyök nem elsõsorban a mérethatékonyság (economic of scale), hanem el-
sõdlegesen a tevékenységek bõvülése, az összekapcsolódásokból származó szinergia ré-
vén (economic of scope) és az ügyfélkiszolgálás lehetõségének (transznacionális vállala-
tokon keresztüli) megteremtéseként érvényesülnek. Ebbõl következõen az egymással el-
lentétes két banki felfogás – az univerzális, illetve a funkcionális banktevékenység domi-
nanciája – közül egyértelmûen az univerzalitás elve vált meghatározóvá. Ez az átalakulás
még a tradicionális funkciókat ellátó angol vagy amerikai bankok esetében is megfigyel-
hetõ. Így már a banki fúziók nyomán nemcsak Németországban, Olaszországban, Auszt-
riában, de gyakorlatilag minden nyugat-európai országban és az Egyesült államokban is
egyre inkább az univerzális bankok kerülnek túsúlyra.

A koncentrációs és fuzionálási hullám együtt járt az unverzális intézmények elterjedé-
sével is. Azaz a növekedés sokkal inkább a különbözõ típusú pénzügyi szolgáltatásokat is
végzõ, korábban nem is feltétlenül banki funkciókhoz sorolható pénzügyi intézmények
kialakulásával járt együtt. A nagy bankok többségükben pénzügyi konglomerátumot hoz-
tak létre, ezáltal mindhárom pénzügyi – biztosítási, befektetési és kereskedelmi banki
szolgáltatási – tevékenység területén egy adott ügyfélkörre integrált piacon, integrált
szolgáltatásokkal, integrált fiókhálózattal mûködnek. Bár nemzetközi vizsgálatok szerint
ezekben az egyre inkább elterjedt univerzális bankokban sem feltétlenül igazolhatók a
méretgazdaságosságból adódó elõnyök, az ügyfélkör megtartása és kiszolgálása kikény-
szeríti ezek létrejöttét és terjedését. A fejlõdés tehát ma már a nemzetközi tendenciák
alapján nem azt a kérdést veti fel, hogy univerzális vagy funkcionális elven épüljön fel
egy-egy nagybank, hanem inkább azt, hogy az univerzális bank teljes pénzügyi szolgál-
tatást nyújtson-e. Ez utóbbi esetben a bankszférában jellemzõvé vált a konglomerátu-
moknál hatékonyabban mûködõ holdingrendszerek további terjedése.

A belsõ nemzeti piacra orientált és relatíve kis méretû bankok a fejlett országokban
sem voltak képesek alkalmazkodni a technológiai változásokhoz és a reálszférában bekö-
vetkezett átrendezõdésekhez. Végül is ez hasonló az többi ágazatban bekövetkezett alkal-
mazkodási folyamatokhoz, azaz a kisvállalatok a technológiai átrendezõdés hatásaira egyre
inkább csak részpiacokon képesek hatékonyan mûködni. Ez végül is a kisbankok töme-
gének csõdbemeneteléhez vagy – ennél tipikusabb módon – más bankokba való beolva-
dásukhoz vezetett, és törvényszerûen hozta létre az univerzális tevékenységû nagy pénz-
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ügyi intézmények rendszerét. Az információs technika egyúttal megnyitotta az utat a
nemzetközi pénz- és tõkepiacok felé, és ez is nehezebbé tette az egy-egy funkcióra szakosodó
kisebb bankok helyzetét.

E koncentrációs folyamat egyaránt jellemzõ a hatalmas pénzügyi piaccal rendelkezõ
Egyesült Államokra, a távol-keleti országokra és a nyugat-európai nagy- és kisállamok
bankrendszerére is.

A bankszférában kialakult fuzionálási hullám általában négy tényezõre vezethetõ vissza.
1. A piaci verseny fokozódása kényszeríti a bankokat a nagyobb üzemméret kialakítá-

sára a méretgazdaságosság és a forgalom növelése érdekében. Erre legjobb példa, ami
Spanyolországban a nyolcvanas évek elején, Ausztriában a kilencvenes évek elején –
mindkét országban az EU csatalakozás elõtt – vagy ugyancsak Ausztriában Olaszország-
ban, Franciaországban és Németországban az elmúlt években az EMU bevezetését meg-
elõzõen történt. A versenyre való felkészülés stratégiája az, hogy viszonylag nagy –
esetenként részben állami tulajdonban lévõ – pénzintézetek, bankok fuzionálnak, hogy a
nagyobb tõkeerõ és az univerzális banki tevékenység együttesen tegye alkalmassá a pénz-
intézeteket a nagyobb versenyképességre. Ez a folyamat sokszor állami „rásegítéssel” is
történik, a versenyképesebb struktúra kialakítása érdekében.

2. Az integrációs tendenciák államok között és vállalati szinten. A kialakuló egysége-
sült nagy piacok (EU, NAFTA), valamint az általános pénzpiaci liberalizáció egyre in-
kább erõsítik a versenyt, ezáltal a méret növelésére ösztönöznek. A drasztikusan növek-
võ konkurencia a nagy ügyfélkörrel és hálózattal rendelkezõ, széles tevékenységû ban-
kok helyzetét javítja, ezzel ösztönöz a kisebb bankok és pénzintézetek fúziójára, illetve
ezek nagy bankokba való beolvadására. E folyamat Ausztriában, Finnországban, Hollan-
diában, Svájcban, Németországban, Franciaországban és Olaszországban egyaránt meg-
figyelhetõ. Ugyancsak a koncentrációt motiválja a bankszférában a nemzetközi vállalatok
jelentõségének rohamos növekedése, a reálszférában bekövetkezett további koncentrá-
ció, ami a pénzügyi szolgáltatók nemzetköziesedésének követõ hatásaként értelmezhetõ.3

Az Európai Unió elõírásaihoz való alkalmazkodás a jelenlegi vagy potenciális tagorszá-
gok számára, az EU-tagok bankjainak fióknyitási lehetõsége az unió teljes területén, a
pénzügyi szolgáltatások államoktól független szabadságának elõírása, valamint a tõkefor-
galom teljes liberalizálása a fennmaradni kívánó bankok számára növekedési vagy összeol-
vadási kényszerrel jár. Az utoljára belépett EU-tagállamok (Ausztria, Finnország, Svédor-
szág) fejlett bankrendszerében még a legnagyobb bankok is túl kicsik ahhoz, hogy összeol-
vadások és további koncentráció nélkül túléljék az EU diktálta versenynövekedést. Ehhez
járult még, hogy a pénzügyi szolgáltatások szabadsága univerzális banki és pénzügyi szol-
gáltatásokat igényelt a bankoktól. (Ausztriában, ahol a Creditanstaltot az osztrák kormány
régóta sikertelenül próbálta privatizálni, végül 1997-ben privatizáció révén gyakorlatilag
fuzionáltatta a közvetetten ugyancsak állami – Bécs város tartományi – tulajdoni többségé-
ben lévõ Bank Austriával. Tehát az EU-belépést megelõzõen szintén két állami bank össze-
olvasztásával létrehozott Bank Austria 1997-ben tovább fuzionált, hogy az egységes euró-
pai piacra versenyképes mérettel és szolgáltatáskínálattal léphessen.)

3. Nem elhanyagolható az állami gazdaságpolitika törekvése a banki fúziók terén: a
bankszektor likviditásának megõrzését általában a több bank összeolvadása révén meg-
növekvõ tõkeerõvel igyekeznek megõrizni. (Erre az utóbbi években nemcsak az átalaku-
ló közép-kelet-európai országokban vannak példák, de sokkal nagyobb méretekben a
nyugat-európai országokban – például Franciaországban –, az Egyesült Államokban vagy
napjainkban Japánban is.)

Ennek következtében a fúziók további ösztönzõje nemzeti gazdaságpolitikai összefüg-

3 A követõ hatás szerepérõl a vállalati nemzetköziesedésben lásd Gál [1994].
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gésû. A kockázat növekedésével, a verseny fokozódásával és az ezzel párhuzamosan
jelentkezõ átlagos tõkemegtérülési szint csökkenésével a kockázati tényezõk növeked-
nek, a bankok kénytelenek egyre több kockázatos nagy üzletbe belemenni, ami ugyan-
csak a méretnövekedés irányába hat. A bankok túlzott kockázatvállalása miatt a bankcsõ-
dök egyre gyakoribbak. Minél nagyobb bankról van azonban szó, az állam annál inkább
igyekszik minden eszköz bevetésével megakadályozni a bankok összeomlását. (Ez egyéb-
ként a legliberálisabb gazdaságpolitikával jellemezhetõ amerikai bankrendszerre is igaz –
too big too fail.) Az ilyen típusú megfontolások a „tradicionális” bankfúziókat erõsítet-
ték, tehát nem a holding típusú összeolvadásokat.

4. A technológiai fejlõdés egyrészt belsõ banki tényezõk miatt ösztönzi a nagyobb
méretû és több tevékenységet folytató egységes technikai rendszerek kialakítását – s
ezzel csökkenhetnek a fajlagos költségek. Másrészt kívülrõl a nagyobb hiteligény és a
gyorsabb, korszerûbb kiszolgálás iránti igény kényszeríti a bankok méretének növelését.
Emellett a technológiai fejlõdés és a liberalizáció hatására megnövekszik a külsõ források
bankon kívüli bevonásának lehetõsége, s ez a bankok jövedelmezõségének csökkenésé-
vel jár. Ennek ellensúlyozására a bankok tevékenységük diverzifikációjával és az egyre
nagyobb hiteligények kielégítésével válaszolnak.

A technológiai fejlõdés, valamint a bankok ügyfélkörében végbemenõ gazdasági átala-
kulások a bankfúziókat is erõsítik. A technológiai fejlõdés igényli és lehetõvé teszi a
komplex, mindenre kiterjedõ információs rendszerek kialakítását, s ez elõtérbe helyezi a
kockázati tényezõk komplex kezelését, így is összeolvadásra ösztönözve az eltérõ – ban-
ki, biztosítóintézeti, értékpapír-piaci – intézményeket. Másrészt a relatíve olcsóvá váló
információk növelik a bankok közvetítése nélküli pénzügyi kapcsolatok lehetõségét hitele-
zõk és hitelfelvevõk között. Ez is ösztönzi a komplex pénzügyi szolgáltatásokat nyújtó
intézmények kialakítását, s így a bankok és biztosítótársaságok összefonódását. A hol-
ding jellegû összeolvadási folyamatot erõsítette az a tény is, hogy a bankok más pénzügyi
közvetítõkkel szemben az utóbbi években arányában jelentõs piacvesztést szenvedtek. (Az
Egyesült Államokban például a bankok részesedése a pénzügyi szektor aktíváiban jelen-
leg már 35 százalék alatt van – lásd Simai [1998]) Egyúttal a forrásokért folytatott ver-
seny kiélezõdése miatt a bankoknak növekvõ árat kell fizetni a betétekért. Sajátos tenden-
cia figyelhetõ meg a legnagyobb banki ügyfelek, a multi-, illetve transznacionális válla-
latok bankkapcsolatainak hatására is. A legjobb vállalati hitelfelvevõk, amelyek a ban-
kok hitelüzleteinek legjelentõsebb részét adják, a technológiai fejlõdés következtében a
hitelhez jutás olcsóbb módját is igénybe vehetik, ami a bankhitelek iránti igény relatív
csökkenésével és a bankoknál maradt hitelek minõségi romlásával jár. A tendencia az
információs piac liberalizálásának következménye, aminek révén a hitelezõk és hitelfel-
vevõk közvetlenül az értékpapírpiacon keresztül is kapcsolatba kerülhetnek egymással.
A nagyvállalati ügyfélkör jelentõségének viszonylagos csökkenését az is elõidézi, hogy a
transznacionális vállalatok körében egyre gyakoribb a házon belüli finanszírozás, azaz a
hitelintézmények integrálása a transznacionális társaságokba. Ezek a hagyományos ban-
kok szerepét csökkentõ úgynevezett in-house banking szolgáltatások a verseny új szerep-
lõit jelentik a pénzügyi piacon.

A bankszektor legutóbbi hírei folyamatosan igazolják a fenti összefüggéseket, és min-
den korábbi várakozást felülmúlnak a fúziók ütemével és volumenével kapcsolatban. A
svájci megafúzióval (UBS + SBC) például a világ második legnagyobb bankja jött létre,
Olaszországban is fúzió után létrejött az eddigi legnagyobb pénzintézet (Ambro-Cariplo),
a skandináv országokban a kilencvenes évek eleji bankcsõdök után a bankrendszer kon-
szolidációja egyre nagyobb méretû fúziókkal folytatódik, Németországban a két legjelen-
tõsebb bajor bank egyesült. Legutoljára a Banque Bruxelles Lambert és az ING egyesült.
Ez az eddigi legnagyobb határokat átszelõ ügylet (az ING 4,6 milliárd dollárt fizet), és
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létrejön a Benelux régió legnagyobb bankja. Hasonló jelentõségû fúziós szándékokról
érkeznek hírek Spanyolországból, és az ezen a téren meglehetõsen óvatos Franciaország-
ból is. (Ezek az ügyletek nagyságrendileg még mindig elmaradnak az egyesült államok-
beli fúziók mögött, ahol például a First Union Corporation 16,6 milliárd dollárért vásá-
rolta fel a CoreStates Financialt, illetve a Citibank és a Trawlers Group összeolvadása
hasonló nagyságrendû fúzió.)

Az euro bevezetése: makrogazdasági dilemmák,
mikrogazdasági bizonytalanságok

Azok a változások – a minden eddigit meghaladó fúziók, nemzetköziesedési trendek –,
amelyek általános összefüggéseirõl az elõzõekben szó volt, nagyrészt az euro bevezeté-
sével és az ahhoz kapcsolódó integrációs lépésekkel, a Gazdasági és Monetáris Unió
(EMU) létrejöttével is szoros összefüggésben állnak.

1998 májusában az Európai Unió Tanácsa által a Gazdasági és Monetáris Unió és az
euro bevezetésérõl meghozott döntések azokat igazolták, akik az eurónak „menetrend
szerinti” és a legszélesebb körû bevezetését tûzték ki célul. A terveknek megfelelõen
meghatározták a résztvevõ országok elsõ körét (11 ország), az euróban részt vevõ valu-
ták visszavonhatatlan bilaterális árfolyam-paritásait, az Európai Központi Bank (ECB)
vezetõ testületeinek összetételét, valamint az elnökét (Wim Duisenberg). Ezzel gyakorla-
tilag véglegessé vált, hogy a 11 országban 1999. január 1-jétõl (a gyakorlatban január 4-
étõl) bevezetik az új valutát, az eurót, a részt vevõ országok valutaárfolyamait módosít-
hatatlanul kötik az euróhoz, az egyes nemzeti valuták 2002-ig formailag párhuzamos
valutákként mûködnek, de tartalmilag már az euro lesz a közös pénz, a monetáris politi-
kát euróban határozzák meg, illetve az euróval kapcsolatos célok szerint egységesen
mûködtetik. A tõzsdei mûveleteket ugyancsak euróban végzik, az új államadósságokat
már egységes valutában bocsátják ki, amelyeket a központi bankok már nem vásárolhat-
nak meg. Mûködni kezd az ECB és az Európai Központi Bankok Rendszere (ESCB).
Ezek az intézmények tartalmilag dontõ mértékben átveszik az egyes központi bankok
funkcióit.

Kialakul a közös monetáris politika, a nagy és egységes euróban mûködõ pénzügyi
piac, a bankközi elszámolások ugyancsak az új valutában történnek, a bankok befelé már
az új valutában tartják nyilván mûveleteiket, miközben formailag a vállalkozások és a
lakosság számára 2002. június 30-ig folyamatosan valósul meg a forgalmi és technikai
átállás az új pénznemre.

A bankszektorra gyakorolt hatásokat alapvetõen befolyásolja az euro néhány makro-
gazdasági jellemzõje, valamint az egész nemzetközi pénzügyi rendszerre gyakorolt hatá-
sai. Anélkül, hogy ezekre részleten kitérnék, feltétlenül meg kell említeni néhány meg-
határozó összefüggést.

– Az euro a jelek szerint a maastrichti egyezmények által az európai központi bank
(ECB) számára biztosított árstabilitási jogok alapján is kezdettõl fogva szilárd, erõs valu-
ta lesz – mégpedig olyan árfolyam mellett, amely várhatóan figyelembe veszi már indu-
láskor a folyamatos stabilitási, késõbb pedig a nehezebben megvalósítható potenciális
gazdasági célokat (árfolyam-politikával való gazdaságélénkítést, versenyképesség-alakí-
tást) is. Az euro bevezetésekor várható árfolyamot a megváltozott nemzetközi pénzpiaci
viszonyok nagyban befolyásolják. Egyrészt további bizonytalanságokat okozhatnak az
árfolyam és annak minden makro- és mikrogazdasági (költségvetési, exportátrendezõ-
déssel kapcsolatos, versenyképességi) következményei, másrészt az eredeti célokkal esetleg
ellentétes folyamatokat indukálhatnak.
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– Lényeges, hogy az ECB a tervek szerint a történelem elsõ kormányzati felügyelet
nélkül mûködõ központi bankja lesz, amely nagyon szigorú monetáris politikát fog foly-
tatni. Mivel azonban a fiskális politika nem integrálódik teljes mértékben, a várhatóan
továbbra is magas európai munkanélküliség arra ösztönzi a nemzeti kormányokat, hogy
expanzív politikát folytassanak, ami viszont erõsíti a nyomást az ECB-re a még szigo-
rúbb monetáris politika érdekében. E céloknak leginkább az felelne meg, ha az euro
induláskor biztosítaná a gazdasági versenyképesség ösztönzését, a valuta nemzetközi ter-
jedését és alkalmazását és egyúttal folyamatos stabilitását, reálfelértkelõdését. (E folya-
mat magas költségvetési hiány melletti erõs euro létét alapozza meg, ami hasonló szituá-
ciót teremthet, mint az Egyesült Államokban volt a raegeni idõszakban lásd: Bregsten
[1997]).

A nemzetközi pénzpiaci folyamatokkal kapcsolatban is meghatározó kérdés az euro
várható árfolyama. Az európai célrendszerek elvileg azt támasztják alá, hogy az euro
kibocsátásakor relatíve alulértékelt valutaként jelenik meg. Ez alapozza meg azt a célt,
hogy a valuta stabil maradjon, és a gazdasági ösztönzõ szerepének is megfeleljen. Ebben
az esetben elõrejelzések szerint a pénz stabilitása és az árfolyam leértékeltsége közötti
ellentmondás minimum 5-10 éven keresztül is fennállhat. Ezzel szemben egyrészt külsõ
piaci és intézményi szereplõk nagy ellenállást gyakorolhatnak, másrészt viszont ez az
árfolyam-bizonytalanság a spekulációs folyamatokat tovább gerjesztheti (aminek jelei
napjainkban is láthatók). A leértékelt eurónak stabilitása alapján folyamatos reálfelérté-
kelõdést kellene produkálnia annak minden tõkepiaci rövid és hosszú távú hatásával együtt.
A valuta- és pénzpiacok bizonytalansága így már 1998 tavaszától az euro bevezetésébõl
is következik.

Miután az árfolyamok abszolút visszavonhatatlan rögzítése megtörténik, a pénzpia-
cok egy ideig fokozott mértékben fordulhatnak az EMU-n kívüli valutákhoz és érték-
papírokhoz, ami a keresleti viszonyokat az euro számára kedvezõtlenül változtathatja.
Ez is a reálfelértékelt nyitóárfolyam ellen hat, illetve a relatíve leértékelt árfolyamot
ösztönzi. Feltételezhetõen tehát a spekulatív folyamatok elõször a dollárra, majd az
euróra irányulnak.

– Az 1998. májusi brüsszeli döntés ugyanakkor konkrétan továbbra is csak elvekben
határozta meg az euro nyitóárfolyamát. Ennek három oka van. Egyrészt, hogy az euro
árfolyama a lehetõ legkisebb átrendezõdés érdekében az ECU utolsó napi, 1998. decem-
ber 31-i záró árfolyamával lesz egyenlõ, ugyanakkor az ECU-ban, illetve az ennek árfo-
lyamát meghatározó árfolyamrendszerben és paritásrácsban részt vesz az a négy EU-
tagország valutája is, amelyek az EMU-ban nem akarnak vagy nem tudnak tagok lenni.
Másrészt, hogy a korábbi megállapodások értelmében önmagában a valutáris átállás a
részt vevõ országok valutáinak külsõ értékét nem módosíthatja. Harmadrészt, hogy a
lehetõ legkisebb mértékûre csökkentsék a kiszámítható spekulációk körét. Ugyanakkor
éppen e döntés hiánya az 1998. évi pénzpiaci bizonytalanságokat tovább erõsítette, hi-
szen az euro nyitó árfolyama, fel- vagy leértékelt jellege továbbra is a szakmai és gyakor-
lati pénzpiaci spekulációk egyik meghatározó kérdése.

– Az euro bevezetésének egyik legvitatottabb, ugyanakkor nemzetközi gazdasági hatá-
saiban legjelentõsebb kérdése a pénzpiacok átrendezõdésére, a kulcsvalutarendszerre, az
árfolyam-politikára és a nemzetközi pénzügyi intézményrendszerre gyakorolt hatásai.
Egyes vélemények szerint a jelenlegi dollárközpontú nemzetközi pénzrendszer és kulcs-
valutarendszer közép-, hosszú távon bipoláris pénzügyi rendszerré alakulhat át az Egye-
sült Államok és Európa között. (Miközben Japán pozíciója egyértelmûen romlana.) Je-
lenleg a nemzetközi pénzforgalom durván 60 százaléka (a világkereskedelem tranzakció-
inak 50 százaléka, a valutapiaci mûveleteknek 80 százaléka) dollárban bonyolódik, kö-
rülbelül 10-15 százalékos a német márka és hasonló a japán jen aránya. Az optimista
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európai vélemények szerint a dollár és az euro részesedése a világ pénzügyeiben 40-40
százalékossá módosulhat, és a maradék 20 százalékon osztoznának a japán jen, a svájci
frank és egyéb kisebb valuták.4 Amennyiben ez az átrendezõdés megvalósulna, ez dina-
mikusan átalakítaná a piaci pozíciókat, a költségviszonyokat, a bankok és pénzpiaci sze-
replõk helyzetét és természetesen a spekulációs folyamatokat. Ha csak a felére csökken-
ne a dollár és az európai valuták közötti piaci részesedési szakadék, ez is rendkívüli
változásokat hozna a világ pénzügyi folyamataiban, és a tartalék funkciót betöltõ mintegy
500-1000 milliárd dollár tranzakcióját jelentené euróra. Egy ilyen folyamat a nemzetközi
pénzügyi erõviszonyokat is átrendezi, és ez megrázkódtatások veszélyét erõsen magában
hordozza.

Véleményem szerint azonban nem valószínû, hogy nagyon jelentõsen emelkedne az
euro lehetséges tartalékvaluta-szerepe a dollár rovására. Ugyanez mondható el a világke-
reskedelem bonyolítására felhasznált pénzforgalomra is. Ehhez azt is figyelembe kell
venni, hogy az euro egyrészt az amúgy is kiegészítõ kulcsvalutaként mûködõ márkát
váltja fel, azaz annak pozíciói mennek át euróba, másrészt az egységes Európa világke-
reskedelmi részesedése sem emelkedik drasztikusan összességében. Az euro leggyorsabb
terjedésére valószínûleg azokban az országokban kerül majd sor, amelyek privilegizált
helyzetben vannak az EU-val való kapcsolataikban. (Az euro világpiaci szerepe szem-
pontjából lényeges az is, hogy az egységes monetáris övezet következtében az EU külke-
reskedelme jelentõsen csökken – hiszen az országok közötti kereskedelem már nem „kül-
kereskedelemként mûködik” –, a jelenlegi durván 30 százalékról, beleértve a még EU-n
belüli kereskedelmet, a világkereskedelem 10-15 százalék körüli, tehát az amerikaival
hasonló nagyságrendû részévé válik.) Ugyanakkor az euro erõsödése a többi nemzetközi
tartalékvaluta jelentõségét nagymértékben csökkentheti, s ezáltal is átrendezõdik a valutáris
struktúra.

– Mindez természetesen a pénzügyi szolgáltatók portfóliójának jelentõs átrendezõdésé-
vel is együtt jár. Napjainkban becslések szerint a pénzügyi szolgáltatók globális vagyoná-
nak 50 százaléka dollárban fekszik és csak 10 százaléka európai valutákban, a világke-
reskedelemnek – ugyancsak becslések szerint – mintegy 50 százaléka dollárban és ugyan-
csak 10 százaléka márkában bonyolódik, és az összes nemzetközi pénzügyi mûveletek 60
százalékát végzik dollárban és mintegy 20 százalékát európai valutákban (Simai [1998]).
A várható trendek szerint ezek az arányok az euro javára megnövekednek, de nem a
dollár, hanem a jen és kisebb mértékben az euroövezeten kívüli nyugat-európai valuták
rovására. Az átrendezõdés mértéke azonban, eltekintve az árfolyam által befolyásolt
tényezõktõl, a gazdasági folyamatok szempontjából is erõsen kérdéses. Egyik oldalról a
kötvények és a részvények piacán is az euro bevezetése révén a világ második legnagyobb
egységes piaca alakul ki az amerikai mellett. Jelenleg a részvénypiac 49 százaléka ame-
rikai dollárban és csak 13 százaléka a majdani euróhoz tartozó valutákban bonyolódik
(11 százalék angol fontban, 13 százalék japán jenben és 14 százalék egyéb valutákban),
a kötvénypiacon azonban az amerikai 34 százalékos mellett 30 százalékos az eurovaluták
aránya (7 százalék az angol, 19 százalék a japán és 10 százalék az egyéb piacok részese-
dése). Ezek az arányok az egységesülés következtében mindenképpen növekednek az
euro javára (Reinert–Flury [1998]).

A kötvénypiacon az euro bevezetését követõen négy tényezõbõl adódóan várható a
szakértõk véleménye szerint jelentõs átrendezõdés: 1. a nagy és likvid piac megteremté-
sébõl, 2. a kötvényportfoliók diverzifikációjából következõen, 3. a tõkemozgások, be-
fektetési alapok és kockázati tõketársulások átstrukturálódása és 4. a vállalati hitelkocká-
zati vizsgálatok szerepének erõsödése az ország-kockázati értékelések jelentõségének

4 A számítás alapja: ENSZ-statisztikák és Bregsten [1997].
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csökkenése hatására. A rövid lejáratú kamatok és államkötvénykamatok az EMU zónán
belül egységesülnek, ez növeli a stabilitást, ugyanakkor a hosszú lejáratú kamatok az
egyes EMU-tagországok között a államkötvények eltérõ hozamának függvényében to-
vábbra is különbözõk lesznek, és így a kötvénypiac struktúrája újrarendezõdhet. Az
EMU-országok szükségszerû gazdaságpolitikai fegyelme több befektetõ számára vonzó
lesz, viszont bizonyos befektetõket a hozamcsökkenés és az árfolyamkockázat rövid és
középtávon éppen hogy elfordíthat ettõl a piactól.

– Az EMU bevezetésével összefüggõ legjelentõsebb probléma a gazdaságpolitikát be-
folyásoló két fõ terület, a monetáris politika és a fiskális politika különválása. A két
célrendszer és döntéshozatali rendszer nagymértékû divergálása a rendszer stabilitásának
(és nem bevezetésének!) a legkritikusabb kérdése. Ebbõl következõen egyes szakértõk
egyenesen az euro összeomlásáról is beszélnek (például Friedman [1997]), ami vélemé-
nyem szerint politikailag elképzelhetetlen. Tény azonban, hogy olyan központi bank
mûködéséhez, amely egyszerre több gazdaságpolitikai célrendszerhez kapcsolódik, és
azokat kiszolgálva mûködik, rendkívül komoly gazdaságpolitikai-közgazdasági kérdése-
ket kell megoldani. A sokszor emlegetett párhuzam az amerikai központi bankrendszer-
rel, a Feddel már csak azért sem indokolt, mert a Fed esetében az elérni kívánt célokról
elõzetesen, ex ante kell a kongresszusnak évente négyszer beszámolni, míg az európai
központi bankrendszer elnöke csak utólag, ex post köteles a bank politikájáról számot
adni. Ez jelzi tartalmilag is a különbségeket a gazdaságpolitikai összhang megteremtésé-
ben. Ilyen szempontból az ECB lényegesen önállóbb – nem függetlenebb – lesz a gazda-
ságpolitikától, mint az amerikai központi bankrendszer.

Az euro bevezetésének az eurozóna bankjaira gyakorolt hatásai is összefüggnek az
EMU és az euro központi intézményének, az ECB-nek a tevékenységével. Az európai
gazdasági és monetáris unió megvalósításában és mûködésében egyaránt abszolút döntõ
szerepe az európai jegybanknak, illetve az EMU-ban részt vevõ országok nemzeti jegy-
bankjaiból és a európai központi bankból álló Európai Központi Bankrendszernek (ESCB)
lesz. A két intézmény közül a meghatározó az ECB lesz, miközben szervezeti és döntés-
hozatali szempontból a kettõ egymással sorosan összekapcsolódik.

Az ECB feladata nem kisebb, mint hogy biztosítania kell az egységes monetáris politi-
kát és az árstabilitást. Ezzel összefüggésben az ECB átveszi a hagyományos központi
banki funkciók összességét, végzi a devizális mûveleteket, kialakítja a devizapolitikai
koncepcióit, kezeli a tagországok hivatalos devizatartalékát, biztosítja a fizetési forgalom
zavartalanságát, végzi a repomûveleteket, kezeli a tagországok tartalékeszközeit, megha-
tározza az egységes tartalékráta-követelményeket, az irányadó kamatlábakat, és mind-
ezek révén az unióban lévõ pénzmennyiséget.

Az ECB kormányzótanácsa által hozott döntések köre két típusra osztható:
– az egyik amelyekben az egyes résztvevõk, azaz a tagországok központi bankjai gya-

korlatilag azonos jogosultsággal rendelkeznek, és ezek a monetáris politika eszközének
meghatározásához kapcsolódnak;

– a másik kör, amelyek meghozatalához az ECB jegyzett tõkéjéhez való hozzájárulás
arányában kapnak szavazati jogokat az egyes résztvevõk.

Ez utóbbi minõsített kérdések is két típusúak. Egyrészt azok a döntések, amelyek az
európai központi bank tõkéjét, illetve a vállalkozási jövedelem elosztását illetik (a jegyzett
tõke felemelése, befizetésének módja, az abból való részesedés megállapítása, az ECB
nettó veszteségének, illetve nyereségének felosztásával kapcsolatos kérdések). A másik
csoportba azok a döntések tartoznak, amelyek az egyes nemzeti jegybankoktól való jogkö-
rök elvonását illetik. (a jegybank által az ECB-hez transzferált valutatartalékok mértéke, a
jegybankok monetáris jövedelmének elosztására vonatkozó szabályok meghatározása, illet-
ve az ezektõl való eltérésrõl való döntés).
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A központi bankok hagyományos funkcióit az ESCB gyakorolja, a ECB-n és a tovább-
ra is fennmaradó nemzeti jegybankokon keresztül. Az EMU-ban részt vevõ államoknak
legkésõbb az ESCB létrehozásának idõpontjára biztosítaniuk kellett, hogy törvényeik –
beleértve a központi bankra vonatkozó szabályokat – összhangba kerüljenek a maastrichti
szerzõdéssel, illetve az ESCB és az ECB alapító okiratával. Az ECB határozza meg az
euro külsõ árfolyamának alakítása érdekében szükséges intervenciós mûveleteket, s ezekhez
a pénzeszközöket is. Ez természetesen az árfolyam-politika teljes központosítását jelenti.

A nyíltpiaci és hitelmûveleteket szintén központosítottan, az ESCB által meghatározott
módon végzik, és ezek végrehajtása az ECB, valamint a nemzeti jegybankok feladata
lesz. Az ECB kötelezheti a tagállamok területén alapított hitelintézeteket, hogy a mini-
mumtartalék-követelményeknek megfelelõ összeget az ECB-ben és a nemzeti központi
bankokban nyitott számlákon helyezzék el.

Különös problémát okozhat az EMU bevezetését meghatározó konvergenciakritérium-
rendszer (inflációs szint, államadósság, költségvetési hiány, kamatszint) további alakulá-
sa, mivel – több elemzõ szerint is5 – az elért eredmények gyakorlatilag egyszeriek, egy
adott idõszak szigorú akcióinak következményeként jöttek létre. [Ami az államadósságot
illeti, nem is sikerült minden országban a célokat teljesíteni (Olaszország, Belgium), s ez
az egységes EU-kép ellen hat, hiszen ad absurdum 11-féle államadósság-finanszírozás és
ebbõl következõ inflációs és kamathatások érvényesülhetnek.] Bár tény, hogy az eltérõ
gazdaságpolitikákat a piac regionálisan értékelni fogja, és az ebbõl származó eltéréseket
a nagyon szigorúan mûködõ ECB igyekszik kiegyenlíteni, kérdéses, hogy mindez bizto-
sítható lesz-e politikailag? (Ebbõl következik, hogy az EMU-nak szükségszerûen az erõ-
teljesebb politikai integráció elõfutárának kell lennie. Ha ez nem történik meg, akkor a
szkeptikus vélemények több szempontból igazolódhatnak. Ugyanakkor ez azt is alátá-
masztja, hogy az EU-tagjelölteknek minél elõbb kell integrálódniuk a rendszerbe.) Ezek
az ellentmondások egyaránt befolyásolják az árfolyam-politikát, a gazdasági és gazda-
ságpolitikai összetartozást.

A mikroszférában az euro bevezetése egyértelmûen a vállalati méretnövekedést, a kon-
centrációkat és fúziókat ösztönzi, ez pedig a pénzügyi közvetítõ szektor minden ágában a
nemzeti és a nemzetközi összeolvadásokat (EU-n belül és kívül egyaránt). A nagy nem-
zetközi társaságok – különösen a pénzügyek szférájában a közös pénzre, az európai
tõkepiacok további integrációjára és az ezzel összefüggõ éles versenyre is készülve –
keresik a stratégiai szövetségeseket, amelyek alkalmasak a fuzionálásra is.

Szerkezeti átalakulás a bankszektorban

Mindezek a folyamatok alapvetõen átrendezik az érintett országokban mûködõ, de nem
csak helyi tevékenységet végzõ bankok gazdasági feltételrendszerét, stratégiájuk megha-
tározó tényezõit. A változásokra legkorábban a bankoknak kell felkészülniük a gazdálko-
dók közül – még akkor is, ha a feltételek még nem teljesen egyértelmûek. „Míg a politi-
kusok vitatkozhatnak azon, hogy Európa idõben felkészül-e az egységes valutára, a ban-
koknak nincs lehetõségük arra, hogy kételkedjenek.” – nyilatkozta egy interjúban egy
francia bankár. Az európai uniós bankoknál a felkészülés már egy-két éve szükségszerû-
en elkezdõdött. „Keressük a válaszokat, de nem vagyunk benne biztosak, hogy ismerjük
a kérdéseket.” 6

5 Lásd például E. Baltensperger és P. Boumberger közöttti vitacikket a Schweizerische Bankverein folyó-
iratában. Der Euro kommt. Der Monat in Wirtschaft und Finanz, 1998. május, valamint Scheide [1998].

6 A Parisbas elnökének nyilatkozata az Európai Dialógus 1997. novemberi számában.
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Az euro bevezetése a bankok számára nagyon jelentõs átállási költségekkel is jár, ami
elsõsorban a EMU-ban részt vevõ országok bankjait érinti, bár ezeket a rövid távú hozam-
csökkenésért az egységes valutából származó elõnyök hosszú távon kompenzálják. Ugyanak-
kor a kívül álló bankoknak az új valuta bevezetésére szintén fel kell készülniük (valutaportfólió-
átállítás, hitelstruktúra, kamatkockázat-kezelés stb.), számukra viszont a piac- és valutaegy-
ségesítésbõl származó pótlólagos elõnyök kevésbé jelentkeznek. Az Európai Bankszövetség
becslése szerint az Európai Unión belül mûködõ bankok esetében a felkészülés mintegy 8-10
milliárd ECU-be kerül, ami három éven át az éves banki összes folyó üzemi költségek 2
százalékát teszi ki.7 (Ez például csak az Ausztriában mûködõ bankok esetében három év alatt
összesen 8 milliárd schillinget emészt fel, s a Parisbas egyedül a technológiai rendszer átállí-
tásának kidolgozására 1998-ra 300 millió frankot különített el.)

A költségek között egyébként a legjelentõsebb az információs technika átállítása (ami a
mintegy 10 milliárd ECU-s összkiadás több mint felét teszi ki), az átálláshoz szükséges fel-
használói ismertetések elkészítése, a marketingkiadások (az összköltség körülbelül 15 száza-
léka), valamint a bankon belüli képzési ráfordítások (az összes kiadás egytizede). Mindez
várhatóan egyértelmûen a verseny erõsödését vonja maga után a bankszektorban. Az üzemi
költségek jelentõs növekedése javítja az óriás bankok versenyfeltételeit, hiszen az átállási
ráfordítások nagy része nem méretspecifikus, tehát a fajlagos kiadások a nagy bankok eseté-
ben lényegesen alacsonyabbak lesznek. (Az euróra történõ átállás banki költségeinek eurozónán
belüli bankokra vonatkozó várható költségmegosztásáról lásd az 1. táblázatot.)

Az új valutát a banki tranzakciókban 1999. január 1-jén vezetik be, de gyakorlatilag a
valutaárfolyamok 1998. évi rögzítésének idõpontjára a zónán belüli bankoknak teljesen

7 Lásd CA Quoterly, 1996. 4. sz.
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1. táblázat
Az egységes valutára való átállás várható banki költségeinek megoszlása

termékek és funkciók szerint
(a 8-10 milliárd ECU százalékában)

Funkció

Információ-
technológia 4 3 7 15 6 5 4 5 5 54

Marketing 1 1 1 6 1 2 2 0 1 15
Jogi kérdések 0 0 0 1 0 0 0 1 1 4
Biztonság és

ellenõrzés 2 0 0 0 0 0 0 1 0 3
Számvitel és

menedzsment 0 0 0 1 1 0 1 0 0 3
Képzés 1 1 1 2 1 1 1 1 1 10
Irodai eszközök 1 0 0 2 0 1 2 0 0 6
Jelentések 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egyebek 3 1 0 0 0 1 0 0 0 5
Összes költség 12 6 9 27 10 10 10 8 8 100

Forrás: Az Európai Bankszövetség és a BA-CA adatai alapján.
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készen kellett állniuk az új valuta fogadására, a kívül álló bankoknak pedig ugyanerre
néhány hónap késéssel szintén képesnek kell lenniük. A teljes körû átállás a tervek sze-
rint három évet vesz igénybe, ami nagyon rövid idõ, s költségeket nagyrészt a bankoknak
kell vállalniuk. Az átállás banki menetrendje a következõ:

1998. december 31.: eurokontók nyitása az ügyfél kérésére, euróban történõ átutalá-
sok alkalmazása, a nagybani fizetések, a jegybanki könyvelések és az egyidejû, az egész
EU területén mûködõ bankközi elszámolási rendszer, a TARGET (Trans European
Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer) beindítása, eurokártya-kiadás
bevezetése;

2001. december 31.: az ügyfélszámlák és takarékkönyvek automatikus átállítása euróra,
eurokészpénz bevezetése és automatából való eurokiadás.8

A tranzíciós költségek nagy része azonban nemcsak az európai uniós tagországokban
mûködõ, de az EU-n kívüli bankokat – így jelentõsen a nagyrészt európai valutákkal
operáló közép-kelet-európai országokét – is szükségszerûen érinti. Az egységes pénzpi-
acból származó elõnyöket elsõsorban az EU-térségben is jelen lévõ, nemzetközi és uni-
verzális tevékenységet végzõ pénzintézetek tudják kihasználni. Az euro bevezetésének
elõnyei az eurozónán belül lévõ bankok számára ugyanakkor rövid idõn belül jelentkez-
nek, és számukra hatnak a legközvetlenebbül.9 Az egységes pénzpiac, az átláthatóság, a
tranzakciós költségek csökkenése, az árfolyamkockázat kiiktatása, a kamatszint-kiegyen-
lítõdési tendenciák rendkívül nagy forgalombõvítési, prudenciális és kalkulálhatósági elõ-
nyöket jelent számukra, ugyanakkor számos üzletág megszûnése vagy visszaszorulása
jövedelmezõségi hátrányokkal és foglalkoztatási hatásokkal is jár.

Mindez oka tehát azoknak az elõzõekben ismertetett megafúzióknak, amelyek 1997–
1998-ban az európai bankszektorban létrejöttek. Ennek következtében úgy tûnik, az euro
bevezetése a világgazdasági trendekhez hasonló irányban rendezi át az európai pénzügyi
piac szereplõi közötti erõviszonyokat, csak felerõsíti és meggyorsítja e folyamatokat. A
legkedvezõbben a nemzetközi univerzális nagybankoknak kedvez, ezek piacirészesedés-
növekedését segíti elõ. Az elsõsorban helyi piaci igényeket kielégítõ kifejezetten kis,
specializált pénzintézetek helyzetét érinti a legkevésbé, míg várhatóan a legkedvezõtle-
nebbül a nemzeti piacokra alapozó középbankok tevékenységére, piaci lehetõségeire,
költség- és jövedelmezõségi viszonyaira hat. Tehát a változások a kétpólusú bankrend-
szer kialakulása irányába hatnak: egyrészt az univerziális nagybakok, másrészt a helyi
kisbankok versenyképességét biztosítja (vagy javítja, vagy nem rontja jelentõsen), az elõb-
biek piaci részesedési arányát növeli, miközben egyre inkább marginalizálja a nemzetközi
méretekben kicsi, specializált, klasszikus nemzeti középbankokat.

Az euro bevezetése a bankrendszerben és a tõkepiacokon számtalan konkrét alkal-
mazkodási feladatot és átalakulást kényszerít ki. Ezek már napjainkban is jelentõsen
befolyásolják az érintett intézmények tevékenységét, versenyképességét – nem csak az
eurozónán belül.

A világ – különösen az európai térség – bankjainak és más pénzintézeteinek felkészü-
lése az EMU és az euro bevezetésére egy idõ óta több szinten és több dimenzióban
folyik.10 Gyakorlatilag megtörtént a pénzintézeteknél a számlarendszerek átállításához
szükséges módszerek kidolgozása. Folyik azoknak a gazdasági és technikai programok-
nak a kimunkálása, amelyek szükségesek lesznek a biztosítások, betétek, hitelkártyák és
a pénz-kiskereskedelem különbözõ területein végbemenõ átállás végrehajtásához és az új
közös pénzre épülõ mûveletekhez.

8 Forrás: BA-CA anyagai.
9 Ezzel kapcsolatosan lásd többek között Palánkai [1998].

10 A felkészülés hatásait részletesen elemzi Simai [1998].
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Rendkívül jelentõs stratégiai és gyakorlati kérdés a pénzügyek minden szférájában a
szakemberek képzése és a pénzintézetek érintett dolgozóinak felkészítése az euróval, illet-
ve az európai központi bankrendszerrel, ennek mûködésével összefüggõ új feladatokra.

Az egységes pénz bevezetése a kezdeti felkészülési költségek mellett még más jövedel-
mezõségrontó hatásokkal is járhat egyes bankok számára, többek között megszûnnek a
részt vevõ országok közötti konverziós díjak, és csökkennek a tranzakciós mûveletekbõl
származó bevételek, ugyancsak megszûnik a részt vevõ országok valutáira specializált
forexüzletág, egyes országokban jelentõsen növekednek a kötelezõ tartalékok, ami pótló-
lagos költséget jelent, a valutakereskedelmi üzletág visszaszorul. Ezzel összefüggésben
is fontos kérdés, hogy milyen új lehetõségek lépnek majd a pénzkereskedelem helyébe
(például az egyes tagállamok eltérõ besorolásának kihasználhatósága a kötvények, illetve
a kereskedelmi papírok piacán). Mindazonáltal önmagában a valutakereskedelem nagy-
mértékû visszaesése jelentõs forgalom- és profitcsökkenést okoz egyes európai bankok-
nak. Jelenleg éves szinten az eurót bevezetõ országok közötti pézváltási forgalom mint-
egy 3000 milliárd dollárnak megfelelõ összeget tett ki (Gonzales–Mascarenas [1998]).
(Az összes valutakereskedelmük 35-40 százalékát.) Az ehhez kapcsolódó jutalékbevéte-
lek – valamint az ebbõl következõ egyéb bankforgalmi szinergiahatások – kiesése követ-
kezik be az érintett bankok számára. Ezt a hatást is a forgalombõvülésbõl szármaó bevé-
telekkel kellene pótolni, ami szintén csak a verseny intenzifikálódását eredményezi.

Miközben az európai valutákkal való tranzakciók, átváltási üzletágak megszûnnek (en-
nek hatása elsõsorban a német és a francia bankokra lesz jelentõs), az eurotranzakciók
piaca rendkívül dinamikus növekedést fog mutatni. Mindezek mellett csökken a szolgálta-
tások ára, a bankágazatok egy részében növekszik a szolgáltatáskínálat, a tradicionálisan
munkaintenzív bankágazatokban azonban nagyszámú munkahely fog megszûnni.

Összességében az eurorégióban való banki tevékenység versenyfeltételei erõsödnek.
(A nemzeti valuták léte gyakorlatilag a pénzügyi szolgáltatásokban a verseny jelentõs
korlátozását eredményezi.) Az egységes szabályozás és piac hatására átstrukturálódás
történik az európai bankok között, nagymértékben erõsödik a koncentráció, és a pénzügyi
intézmények közötti összeolvadások száma nõ. A banki struktúrák racionalizálása csak
tovább ösztönzi az európai banki összefonódásokat. A nemzetközi verseny erõsödése
fokozza az összefonódást a részt vevõ országok bankjai között egyrészt, másrészt a kül-
sõkkel szembeni relatív diszkrimináció erõsödése ösztönzi a külsõ (elsõsorban amerikai)
bankok betelepülését a zónába.

Az eurozónán kívüli bankok számára az ECB tartalékkövetelményeitõl való mentes-
ségbõl relatív költségelõnyök származnak. Ezt elsõsorban az angol bankok tudják kihasz-
nálni. (Feltételezhetõ, hogy Anglia kimaradása az EMU-ból általában is erõsíti London
pénzügyi központ szerepét.) Ugyanakkor az EMU-ban részt nem vevõ EU-országokban
mûködõ bankok versenyhelyzetét rontja, hogy az euróban és a nemzeti valutában folyta-
tott üzleti tevékenység bizonyos funkciók megkettõzõdésével fog járni. Pótlólagos költ-
ségek jelentkeznek a kettõs elszámolási rendszer miatt, és általában is az eurozónán belü-
li növekvõ piacokkal szemben versenyhátrány keletkezik.

A tõkepiacok számára az euro bevezetése jelentõs növekedéssel járhat. Az euróval
megszûnik az árfolyamkockázat (térségen belül), az értékpapírpiacok mélyebbé és in-
tegráltabbá válhatnak. A folyamatot erõsíti, hogy eddig a befektetési alapok vagyonuk-
nak csak egy kisebb részét tudták külföldi eszközökbe fektetni (az árfolyamváltozások
hatására való értékváltozás miatt). A befektetési alapok portfóliószerkezete így az egy-
séges pénzrendszer alapján nagymértékben szélesedhet. A legnagyobb forgalombõvü-
lés a befektetési bankok esetében várható, így ez a terület kárpótolja az univerzális
bankokat a kereskedelmi banki és a semleges tevékenységükben várható jövedelmezõ-
ség csökkenésért.



A bankrendszer átrendezõdése és az euro  1125

11 Lásd errõl többek között Christi [1996].

A kötvénypiacokon az állami kötvények hozama közelít egymáshoz az EU tagállama-
iban, ez egyrészt a kamatláb-különbségek kiegyenlítõdése irányába hat, másrészt viszont
gondot okozhat az országkockázatok kiegyenlítõdése, miközben a gazdasági háttérfolya-
matok kevésbé közelítenek egymáshoz. (Ennek hatására az államkockázat és a cégek
kockázata még inkább szétválik egymástól.) Az értékpapírpiacok konszolidációja növeli
a likviditást, csökken a tõkebevonás költsége, egységesülnek a kötelezõ értékpapír-piaci
információk. Mindez a verseny fokozódását eredményezi.

Az átalakulás három szinten fokozza a különbözõ típusú pénzügyi szolgáltatók közötti
versenyt.11 Egyrészt az eurozónán belül lévõ pénzintézetek, másrészt az eurozónán belüli
és kívüli EU-országok pénzintézetei, harmadrészt az európai, illetve az Európán kívüli
pénzintézetek között. Mindez tovább ösztönzi a fúziókat – mind a jelenlegi európai nem-
zetgazdaságok bankjainak versenyképessége érdekében lebonyolított egyesüléseket, mind
pedig a különbözõ típusú nemzetközi pénzintézeti összefonódásokat.
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