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A bankrendszer atrendezodése és az euro

Alkalmazkodasi lehetdségek és hatasok

Egyes szakértok szerint az egységes eurdpai pénz kialakitasa a lebeg6 arfolyamok
hetvenes évekbeli bevezetése 6ta a legjelentésebb valtozasokat fogja okozni a nem-
zetko6zi pénziigyi rendszerben. Olyan vélemények is vannak, amelyek az eseményt
egyenesen a font két vilaghaboru kozotti vezeté nemzetk6zi pénzpiaci szerepének
elveszitéséhez hasonlitjak, s ugy itélik meg, hogy ezzel a dollar ujra valédi verseny-
tarsat kap. A folyamat nagy atrendezédéseket okozhat a gazdasagi eréviszonyok-
ban, valuta-arfolyamokban, kamatszintekben, kdltségekben, spekulaciés mozgasok-
ban stb. lly médon a gazdalkodas minden szintjén alkalmazkodast igényel. E valtoza-
sok azonban minimum 6t-tiz év alatt zajlanak le, s ez alatt az id6 alatt egyrészt az
alkalmazkodas lehetésége, masrészt a bizonytalansag és a spekulacidok veszélye
uralhatja pénziigyi a folyamatokat. Ezek a hatasok minden teriileten befolyasoljak a
nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokat, a legkozvetlenebbiil az amugy is altalanos at-
alakulasok alatt 1évé bankrendszert érintik.*
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Az elmult évtizedben a vildggazdasdg minden térségében alapvetd jelentdségd atrendezd-
dések torténtek a bankszektorban a méretet, a tevékenységi kort, a mikodési teriiletet és
a tulajdonosi struktirat tekintve egyarant. Meghatidrozé fontossagl, hogy az iparilag
fejlett orszagokban a pénziigyi szolgdltatdsok a GDP legdinamikusabban fejlédo szekto-
rdvd, a nemzetgazdasag legjelentGsebb dgazatava valtak. Ezzel pirhuzamosan gyakorla-
tilag minden orszag bankrendszerét kihivasok tomege érte:

- robbandsszerten erdsodott a nemzeti és a nemzetkozi liberalizdcio a bank- és egyéb
pénziigyi miiveletek terén;

- egyre fontosabba valtak a kozvetlen hitelfelvételi lehetGségek, amelyek helyettesitik
a bankhitelt a beruhdzok és a hitelezok kozotti kapcsolatokban, a hitelezésben rendkiviil
nagy mértékben megndtt a t6zsde, a befektetési alapok, nyugdijalapok szerepe, s ez
szikitette a kereskedelmi bankok, ndvelte az tobbi pénziigyi intézmény lehetdségeit.
Ennek hatasara a bankok egyre inkdabb integrdljik a tézsdei tevékenységet és mds nem
tradiciondlisan banki szolgdltatdsokat is;

- nagymértékben megnétt a banki kockazat, ezzel parhuzamosan ugrasszertien emel-
kedett a legfejlettebb orszdgokban is a bankcs6dok szdma, ami viszont az 4llami prudencidlis
szabdlyozas és gyakran tdmogatis bizonyos mddjainak - kodzvetett vagy kozvetlen kon-
szolidacidknak - az er6s0dését vonta maga utdn még a legliberalisabb orszadgokban is;

* A cikk a Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi Egyetem jubileumi tudoményos iilésszakan elhangzott eld-
adas kibgvitett valtozata. A témahoz kapcsolodd kutatdsokban részt vettek a Kereskedelmi és Hitelbank
vezérigazgatdi tudomanyos tandcsadd testiilet szakértdi: Erds Jdnos, Gdl Péter, Novik Tamds, Paldnkai
Tibor, Simai Mihdly.
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- a banki ligyfélkdr nagymértékben atrendezddott, részben a lakossagi (refail - kis-
kereskedelmi) banki tevékenységek elGtérbe keriilése, masrészt a legnagyobb iigyfelek
tovabbi koncentricidja és nemzetkoziesedése kovetkeztében.

Ezekre a hatdsokra a bankipar jelentSs atstrukturalédassal valaszolt, amit altalaban a
gazdasagpolitikdk is 0sztonoztek. Az iparag lényegesen koncentrdltabb ma, mint egy
évtizeddel ezelGtt volt, még azokban az orszagokban is, ahol évtizedek 6ta éridsbankok,
oligopolpoziciju bankstruktira volt jellemz$. Ugy tinik, a koncentraciés folyamatnak
messze nincs vége, és azok a vallalkozasok, amelyek ehhez alkalmazkodni akarnak,
kénytelenek kovetni a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén meghatiroz6 tendencidkat. A
koncentraci6 bizonyos tekintetben hasonlé helyzetet eredményez, mint ami a hatvanas,
hetvenes években mar lezajlott a redlszférdban, azaz egyre nagyobb, erdsebb és tobb
tevékenységre kiterjed$ és nagyobb nemzetkdzi hatokord (viszont természetesen kisebb
szamu) bank- és pénziigyi szolgaltat6 intézményrendszer uralja a piacot.

Tulajdonképpen a vildggazdasagi véaltozasokra, a liberalizacié nagymértékd ndvekedé-
sére reagalva, minden szektorban tipikus jelenség a vallalati méret novekedése, az Ossze-
olvadasok és fuziok. Mar 1996-ban rekordot, 1140 milliard dollart ért el a fizids felva-
sarlasok, 0sszeolvadasok értéke, 1997-ben ezek 6sszértéke a vildgon azonban mar meg-
haladta az 1500 milliard dollart. (Ebbdl korilbelil egyotod részt képviselnek a kiilfoldi
akviziciok.) Az dsszeolvaddsos tranzakciok fo terepéiil a bank- és pénziigyi szektor szol-
gdlt. Eurépaban 1997-ben a mintegy 400 millidrd dollarnyi 6sszeolvadasbol tobb mint
200 milliard dollar a pénziigyi szolgéltatasok teriiletén zajlott. A nemzetkozi jellegd ak-
vizicioknak pedig 10 szazaléka volt bank- és biztositasi ligylet.'

A bankok koncentracidja azonban nem mindenben egyezik meg a gazdasag mas része-
in zajlé folyamattal. Mig a redlszférdban a nemzetkoziesedéssel - illetve napjainkban
mar a globalizdlodassal? - a vallalatok egyre inkdbb a sz6 valddi értelmében tevékenysé-
giikben vildgméretekben alakitanak ki optimadlis struktirat (a véllalati globalizaci6 na-
gyon leegyszertsitve azt jelenti, hogy az értéklanc minden elemét oda helyezik, ahol a
leghatékonyabban végezhet§ a tevékenység), addig a bankiparban a véllalatiméret-nove-
kedés és Osszeolvadas elsGdlegesen még mindig inkdbb nemzeti keretek kozott torténik.
A novekedés mindenekelStt a banki és pénziigyi szolgaltatd szféra nemzeti szerepldinek
Osszeolvadasaval, az orszagokon beliili koncentracidval jart, de ezzel parhuzamosan fel-
gyorsultak és novekedtek a nemzetkdzi akvizicidk és fiziok is.

A bankszektorban is tipikus a nemzetkdziesedés mint egyik dont§ versenytényezd, ami
részben a nemzetkdzi miveletek ardnyanak drasztikus ndvekedését, az iizleti tevékenység
tovabbi nemzetkoziesedését és a kiilfoldi tigyfelek kiszolgdlasit eredményezi, masrészt
elindultak, illetve nagymértékben dinamizalodtak a nemzetkozi akvizicidk is. A pénzinté-
zetek tevékenységében a nemzetkdzi szolgéltatdsok és a kiilfoldon végzett tevékenységek
alapvet6 fontossagiiakka véltak, de a belsé piac tovabbra is meghatdrozé maradt.

Koncentracié és fuziés hullam a bankszektorban

A kilencvenes évek kozepén az Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurépaban szinte egy
id6ben kezdddott el a bankszféra és a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén egy Ujabb (a
gazdasagtorténetben immar sokadik) koncentracids és fuzionéldsi hullim. Az amerikai
és a nyugat-eurdpai bankdsszeolvadasok és felvasarlasok bizonyos mértékig eltéré okokra
vezethetSk vissza, de a folyamatok hatterében ugyanazok az altaldnos vildggazdasagi

! Forrds: CA-exclusiv, 1998. 1-2. sz.
2 Globalizaciordl tobbek kozott 1lasd Porter [1992], Simai [1994].
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valtozasok allnak, és hasonlé kovetkeztetések levonasat teszik lehet6vé. Mikodzben az
Egyesiilt Allamokban a bankszektorban valtozatlanul meglévé, sét egyre erésodé rend-
kiviil jelentds koncentracios, fizids 14z a szigorian specializlt banktevékenység rész-
beni liberalizalasa, a befektetési és kereskedelmi banki tevékenység merev szétvalasz-
tasanak folyamatos lazitasa, valamint a szovetségi allamok eltéré bankszabalyozasabol
eredd teriileti restrikcidk megsziintetésének (jogi-szabalyozasi tényezd) kovetkezmé-
nye volt eredetileg, addig Nyugat-Eurépaban az 1992-es egységes piaci, illetve az azt
kovetd unids elképzelések megvaldsitisa valtott ki hatalmas bank-0sszeolvadasi hulla-
mot. E folyamat jelentGsen atrendezte a hatékony és versenyképes bankok struktirajat,
a bankmérettel kapcsolatos megfontoldsokat és a nemzeti és nemzetkdzi gazdasagpoli-
tikai szabalyozasokat.

Annak ellenére, hogy szamitdsok is bizonyitjdk: bizonyos bankméret felett a bankok
tovabbi ndvekedése nem feltétleniil jar hatékonysdgnovekedéssel, és a fajlagos eredmé-
nyesség sem javul, mégis folyamatos tartés bank-6sszeolvadasi és méretndvekedési trend
figyelhet6 meg. Az, hogy az lizemméret ndvekedése nem jar egy bizonyos méret felett
koltségelénnyel (s6t, nyugat-eurdpai tapasztalatok szerint esetenként az tizemi koltségek
fajlagosan néhetnek, amerikai statisztikdk alapjan pedig a fuzionalt bankok részvényar-
folyamai esetenként csokkenhetnek is), nem vonta maga utdn a bank-0sszeolvadidsok
csokkenését, s6t a tendencia erdsodése tapasztalhatd. A bankszektorban a flizids-kon-
centracids elényok nem elsGsorban a mérethatékonysag (economic of scale), hanem el-
s6dlegesen a tevékenységek bdviilése, az 6sszekapcsolddasokbdl szarmazé szinergia ré-
vén (economic of scope) és az ligyfélkiszolgélas lehetGségének (transznaciondlis vallala-
tokon keresztiili) megteremtéseként érvényesiilnek. Ebbdl kovetkezGen az egymassal el-
lentétes két banki felfogds — az univerzdlis, illetve a funkciondlis banktevékenység domi-
nancidja - koziil egyértelmden az univerzalitds elve valt meghatdrozovd. Ez az 4talakulds
még a tradiciondlis funkcidkat ellaté angol vagy amerikai bankok esetében is megfigyel-
hetd. Igy mér a banki fiziék nyoman nemcsak Németorszagban, Olaszorszagban, Auszt-
ridban, de gyakorlatilag minden nyugat-eurépai orszagban és az Egyesiilt allamokban is
egyre inkabb az univerzalis bankok keriilnek tustulyra.

A koncentracids és fuzionalasi hullam egyiitt jart az unverzdlis intézmények elterjedé-
sével is. Azaz a ndovekedés sokkal inkabb a kiilonbozd tipusi pénziigyi szolgéltatasokat is
végz§, kordbban nem is feltétleniil banki funkcidkhoz sorolhaté pénziigyi intézmények
kialakulasaval jart egyiitt. A nagy bankok tobbségiikben pénziigyi konglomerdtumot hoz-
tak 1étre, ezaltal mindhdrom pénziigyi - biztositasi, befektetési és kereskedelmi banki
szolgéltatdsi — tevékenység teriiletén egy adott ligyfélkorre integrdlt piacon, integrdlt
szolgdltatdsokkal, integrdlt fiokhdlozattal mikddnek. Bar nemzetkozi vizsgélatok szerint
ezekben az egyre inkdbb elterjedt univerzdlis bankokban sem feltétleniil igazolhatok a
méretgazdasagossagbol ad6do elénydk, az ligyfélkér megtartasa és kiszolgalasa kikény-
szeriti ezek 1étrejottét és terjedését. A fejlédés tehat ma mar a nemzetkozi tendencidk
alapjan nem azt a kérdést veti fel, hogy univerzélis vagy funkciondlis elven épiiljon fel
egy-egy nagybank, hanem inkabb azt, hogy az univerzalis bank teljes pénziigyi szolgal-
tatast nyujtson-e. Ez utdbbi esetben a bankszféraban jellemzGvé valt a konglomeratu-
moknal hatékonyabban miikodS holdingrendszerek tovabbi terjedése.

A belsé nemzeti piacra orientdlt és relative kis méretii bankok a fejlett orszdgokban
sem voltak képesek alkalmazkodni a technologiai vdltozdsokhoz és a redlszférdban beko-
vetkezett dtrendezddésekhez. Végiil is ez hasonld az tobbi dgazatban bekdvetkezett alkal-
mazkodasi folyamatokhoz, azaz a kisvallalatok a technoldgiai dtrendezddés hatdsaira egyre
inkdbb csak részpiacokon képesek hatékonyan mikodni. Ez végiil is a kisbankok tome-
gének csGdbemeneteléhez vagy — ennél tipikusabb modon - mds bankokba val6 beolva-
dasukhoz vezetett, és torvényszertien hozta 1étre az univerzalis tevékenységd nagy pénz-
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igyi intézmények rendszerét. Az informdcios technika egyuttal megnyitotta az utat a
nemzetkozi pénz- és tékepiacok felé, és ez is nehezebbé tette az egy-egy funkciora szakosodo
kisebb bankok helyzetét.

E koncentracids folyamat egyarant jellemz$ a hatalmas pénziigyi piaccal rendelkezd
Egyesiilt Allamokra, a tavol-keleti orszdgokra és a nyugat-eurépai nagy- és kisallamok
bankrendszerére is.

A bankszféraban kialakult fuzionaldsi hullam altalaban négy tényezdre vezethets vissza.

1. A piaci verseny fokozdddsa kényszeriti a bankokat a nagyobb tizemméret kialakita-
sara a méretgazdasagossag és a forgalom novelése érdekében. Erre legjobb példa, ami
Spanyolorszdgban a nyolcvanas évek elején, Ausztridban a kilencvenes évek elején -
mindkét orszagban az EU csatalakozds eldtt — vagy ugyancsak Ausztridban Olaszorszag-
ban, Franciaorszdgban és Németorszdgban az elmult években az EMU bevezetését meg-
el6zden tortént. A versenyre vald felkésziilés stratégidja az, hogy viszonylag nagy -
esetenként részben allami tulajdonban 1év6 — pénzintézetek, bankok fuziondlnak, hogy a
nagyobb tékeerd és az univerzélis banki tevékenység egylittesen tegye alkalmassa a pénz-
intézeteket a nagyobb versenyképességre. Ez a folyamat sokszor dllami , rasegitéssel” is
torténik, a versenyképesebb struktira kialakitasa érdekében.

2. Az integrdcios tendencidk dllamok kozott és vdllalati szinten. A kialakul6 egysége-
stilt nagy piacok (EU, NAFTA), valamint az ltalanos pénzpiaci liberalizacié egyre in-
kabb erdsitik a versenyt, ezaltal a méret novelésére 6sztondznek. A drasztikusan novek-
v6 konkurencia a nagy tigyfélkorrel és haldzattal rendelkezd, széles tevékenységli ban-
kok helyzetét javitja, ezzel 6szténdz a kisebb bankok és pénzintézetek fizidjara, illetve
ezek nagy bankokba val6 beolvaddsara. E folyamat Ausztridban, Finnorszdgban, Hollan-
didban, Svédjcban, Németorszdgban, Franciaorszagban és Olaszorszdgban egyarant meg-
figyelhet8. Ugyancsak a koncentrdciot motivalja a bankszférdban a nemzetkézi vallalatok
Jjelentdségének rohamos novekedése, a redlszféraban bekovetkezett tovabbi koncentra-
ci6, ami a pénziigyi szolgaltatok nemzetkoziesedésének kovetd hatdsaként értelmezhetd.>

Az Eurépai Unié elGirasaihoz val6 alkalmazkodas a jelenlegi vagy potencialis tagorsza-
gok szdmdra, az EU-tagok bankjainak fidknyitasi lehetGsége az unid teljes teriiletén, a
pénziigyi szolgaltatasok allamoktdl fiiggetlen szabadsaganak elGirdsa, valamint a tGkefor-
galom teljes liberalizaldsa a fennmaradni kivané bankok szdmara novekedési vagy 6sszeol-
vadasi kényszerrel jar. Az utoljara belépett EU-tagallamok (Ausztria, Finnorszag, Svédor-
szag) fejlett bankrendszerében még a legnagyobb bankok is til kicsik ahhoz, hogy 6sszeol-
vadasok és tovabbi koncentracid nélkiil tiléljék az EU diktalta versenyndvekedést. Ehhez
jarult még, hogy a pénziigyi szolgaltatisok szabadsaga univerzélis banki és pénziigyi szol-
géltatasokat igényelt a bankoktol. (Ausztridban, ahol a Creditanstaltot az osztrdk kormany
régota sikertelentl probélta privatizalni, végiil 1997-ben privatizécio révén gyakorlatilag
fuziondltatta a kdzvetetten ugyancsak allami — Bécs varos tartomanyi - tulajdoni tobbségé-
ben 1év6 Bank Austridval. Tehat az EU-belépést megel6zGen szintén két dllami bank 0ssze-
olvasztasaval 1étrehozott Bank Austria 1997-ben tovabb fuzionalt, hogy az egységes eurd-
pai piacra versenyképes mérettel és szolgaltataskinalattal léphessen.)

3. Nem elhanyagolhat6 az dllami gazdasdgpolitika torekvése a banki fuzidk terén: a
bankszektor likviditdsanak megGrzését altalaban a tobb bank dsszeolvaddsa révén meg-
novekvd t6keerdvel igyekeznek megdrizni. (Erre az utébbi években nemcsak az atalaku-
16 kozép-kelet-eurdpai orszagokban vannak példdk, de sokkal nagyobb méretekben a
nyugat-eurépai orszagokban — példaul Franciaorszagban —, az Egyesiilt Allamokban vagy
napjainkban Japédnban is.)

Ennek kovetkeztében a fizidk tovabbi 6sztonzdje nemzeti gazdasagpolitikai dsszefiig-

3 A kovetS hatds szerepérdl a villalati nemzetkoziesedésben lasd Gdl [1994].
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gésti. A kockazat novekedésével, a verseny fokozddéasival és az ezzel parhuzamosan
jelentkezd atlagos t6kemegtériilési szint csdkkenésével a kockdzati tényez8k noveked-
nek, a bankok kénytelenek egyre tobb kockdzatos nagy iizletbe belemenni, ami ugyan-
csak a méretndvekedés irdnyaba hat. A bankok tilzott kock4zatvallaldsa miatt a bankcsé-
dok egyre gyakoribbak. Minél nagyobb bankrél van azonban szd, az dllam anndl inkabb
igyekszik minden eszkoz bevetésével megakadalyozni a bankok 6sszeomlasat. (Ez egyéb-
ként a legliberalisabb gazdasagpolitikaval jellemezhet§ amerikai bankrendszerre is igaz -
too big too fail.) Az ilyen tipusi megfontolasok a ,tradiciondlis” bankfizidkat erdsitet-
ték, tehat nem a holding tipusu 0sszeolvadasokat.

4. A technoldgiai fejlodés egyrészt belsd banki tényez8k miatt 6szténzi a nagyobb
méretd €s tobb tevékenységet folytatd egységes technikai rendszerek kialakitdsit — s
ezzel csokkenhetnek a fajlagos koltségek. Méasrészt kiviilrél a nagyobb hiteligény és a
gyorsabb, korszertibb kiszolgalas irdnti igény kényszeriti a bankok méretének novelését.
Emellett a technoldgiai fejlddés €s a liberalizacié hatdsdra megnovekszik a kiilsd forrasok
bankon kiviili bevonasanak lehetdsége, s ez a bankok jovedelmezdségének csokkenésé-
vel jar. Ennek ellenstlyozasara a bankok tevékenységiik diverzifikacidjaval és az egyre
nagyobb hiteligények kielégitésével valaszolnak.

A technoldgiai fejlédés, valamint a bankok tigyfélkorében végbemend gazdasagi atala-
kuldsok a bankfiiziokat is erGsitik. A technoldgiai fejlédés igényli és lehetdvé teszi a
komplex, mindenre kiterjedd informéaciés rendszerek kialakitasat, s ez el§térbe helyezi a
kockazati tényez8k komplex kezelését, igy is dsszeolvadasra 0sztondzve az eltérd — ban-
ki, biztositdintézeti, értékpapir-piaci — intézményeket. Masrészt a relative olcsovd valo
informdciok novelik a bankok kozvetitése nélkiili pénziigyi kapcsolatok lehetdségét hitele-
Z0k és hitelfelvevdk kozott. Ez is 6sztonzi a komplex pénziigyi szolgaltatdsokat nytjtd
intézmények kialakitisat, s igy a bankok és biztositotarsasagok Osszefonddasat. A hol-
ding jellegl 6sszeolvadasi folyamatot erdsitette az a tény is, hogy a bankok mds pénziigyi
kozvetitokkel szemben az utobbi években ardanydban jelentds piacvesztést szenvedtek. (Az
Egyesiilt Allamokban példaul a bankok részesedése a pénziigyi szektor aktivaiban jelen-
leg mar 35 szazalék alatt van - lasd Simai [1998]) Egyuttal a forrasokért folytatott ver-
seny kiélez6dése miatt a bankoknak novekvé arat kell fizetni a betétekért. Sajatos tenden-
cia figyelhet6 meg a legnagyobb banki tigyfelek, a multi-, illetve transznaciondlis vdlla-
latok bankkapcsolatainak hatdsdra is. A legjobb vallalati hitelfelvevék, amelyek a ban-
kok hiteliizleteinek legjelentGsebb részét adjak, a technoldgiai fejlédés kovetkeztében a
hitelhez jutds olcsobb maddjat is igénybe vehetik, ami a bankhitelek irdnti igény relativ
csokkenésével és a bankokndl maradt hitelek mindségi romldsaval jar. A tendencia az
informécids piac liberalizdldsanak kovetkezménye, aminek révén a hitelezGk és hitelfel-
vevOk kozvetleniil az értékpapirpiacon keresztiil is kapcsolatba keriilhetnek egymadssal.
A nagyvallalati tigyfélkor jelentGségének viszonylagos csokkenését az is eldidézi, hogy a
transznacionalis vallalatok korében egyre gyakoribb a hdzon beliili finanszirozds, azaz a
hitelintézmények integraldsa a transznaciondlis tarsasdgokba. Ezek a hagyomanyos ban-
kok szerepét csokkentd ugynevezett in-house banking szolgdltatdsok a verseny 1j szerep-
16it jelentik a pénziigyi piacon.

A bankszektor legutébbi hirei folyamatosan igazoljak a fenti osszefiiggéseket, és min-
den korabbi varakozast feltilmilnak a fuziok titemével és volumenével kapcsolatban. A
svijci megafizioval (UBS + SBC) példaul a vildg masodik legnagyobb bankja jott 1étre,
Olaszorszagban is fizid utdn létrejott az eddigi legnagyobb pénzintézet (Ambro-Cariplo),
a skandindv orszdgokban a kilencvenes évek eleji bankcs6dok utdn a bankrendszer kon-
szolidacidja egyre nagyobb méretd fuzidkkal folytatddik, Németorszagban a két legjelen-
tésebb bajor bank egyesiilt. Legutoljara a Banque Bruxelles Lambert és az ING egyesiilt.
Ez az eddigi legnagyobb hatdrokat atszeld tigylet (az ING 4,6 millidrd dollart fizet), és
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létrejon a Benelux régi6 legnagyobb bankja. Hasonl6 jelent§ségd fuzids szandékokrol
érkeznek hirek Spanyolorszagbdl, és az ezen a téren meglehetGsen Gvatos Franciaorszag-
bol is. (Ezek az ligyletek nagysagrendileg még mindig elmaradnak az egyesiilt allamok-
beli fuziok mogott, ahol példaul a First Union Corporation 16,6 millidrd dollarért vasa-
rolta fel a CoreStates Financialt, illetve a Citibank és a Trawlers Group dsszeolvadasa
hasonl6 nagysagrendd fiizid.)

Az euro bevezetése: makrogazdasigi dilemmak,
mikrogazdasagi bizonytalansagok

Azok a véltozasok - a minden eddigit meghalad6 fuzidk, nemzetkdziesedési trendek —,
amelyek altaldnos dsszefliggéseirdl az el6zGekben sz volt, nagyrészt az euro bevezeté-
sével és az ahhoz kapcsolodo integracios 1épésekkel, a Gazdasagi és Monetdris Unid
(EMU) létrejottével is szoros Osszefiiggésben dllnak.

1998 majusaban az Eurépai Uni6é Tanacsa altal a Gazdasagi és Monetaris Unid és az
euro bevezetésér6l meghozott dontések azokat igazoltdk, akik az eurdonak ,,menetrend
szerinti” és a legszélesebb korii bevezetésér tizték ki célul. A terveknek megfelelGen
meghataroztak a résztvevd orszagok els6 korét (11 orszag), az eurdban részt vevd valu-
tdk visszavonhatatlan bilateralis arfolyam-paritasait, az Eurépai Kozponti Bank (ECB)
vezetd testiileteinek Osszetételét, valamint az elnokét (Wim Duisenberg). Ezzel gyakorla-
tilag véglegessé valt, hogy a 11 orszdgban 1999. januar 1-jét6l (a gyakorlatban janudr 4-
ét6l) bevezetik az 1j valutat, az eurdt, a részt vevl orszagok valutadrfolyamait médosit-
hatatlanul kotik az euréhoz, az egyes nemzeti valutdk 2002-ig formailag parhuzamos
valutdkként miikodnek, de tartalmilag mar az euro lesz a k6zds pénz, a monetaris politi-
kit eurdéban hatarozzdk meg, illetve az eurdval kapcsolatos célok szerint egységesen
mukodtetik. A t6zsdei miveleteket ugyancsak eurdéban végzik, az 1j allamaddssagokat
mar egységes valutaban bocsatjak ki, amelyeket a kdzponti bankok mar nem véséarolhat-
nak meg. Miikodni kezd az ECB és az Eurdpai Kozponti Bankok Rendszere (ESCB).
Ezek az intézmények tartalmilag dont6 mértékben atveszik az egyes kozponti bankok
funkcioit.

Kialakul a k6z6s monetaris politika, a nagy és egységes eurdban miikods pénziigyi
piac, a bankkdozi elszdmoldsok ugyancsak az Uj valutdban torténnek, a bankok befelé mar
az Uj valutdban tartjak nyilvan miveleteiket, mik6zben formailag a véllalkozdsok és a
lakossag szdmdra 2002. junius 30-ig folyamatosan valosul meg a forgalmi és technikai
atallas az Uj pénznemre.

A bankszektorra gyakorolt hatdsokat alapvetSen befolydsolja az euro néhany makro-
gazdasagi jellemzdje, valamint az egész nemzetkdzi pénziigyi rendszerre gyakorolt haté-
sai. Anélkiil, hogy ezekre részleten kitérnék, feltétleniil meg kell emliteni néhany meg-
hataroz6 0sszefiiggést.

- Az euro a jelek szerint a maastrichti egyezmények altal az eurdpai kdzponti bank
(ECB) szamara biztositott arstabilitasi jogok alapjan is kezdett6l fogva szilard, erds valu-
ta lesz - mégpedig olyan arfolyam mellett, amely varhat6an figyelembe veszi mar indu-
laskor a folyamatos stabilitasi, késébb pedig a nehezebben megvaldsithaté potencidlis
gazdasagi célokat (arfolyam-politikdval vald gazdasagélénkitést, versenyképesség-alaki-
tast) is. Az euro bevezetésekor varhaté arfolyamot a megvaltozott nemzetk6zi pénzpiaci
viszonyok nagyban befolydsoljadk. Egyrészt tovabbi bizonytalansdgokat okozhatnak az
arfolyam és annak minden makro- és mikrogazdasigi (koltségvetési, exportatrendezd-
déssel kapcsolatos, versenyképességi) kovetkezményei, masrészt az eredeti célokkal esetleg
ellentétes folyamatokat indukalhatnak.
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- Lényeges, hogy az ECB a tervek szerint a torténelem els6 kormanyzati feliigyelet
nélkiil mikddd kdzponti bankja lesz, amely nagyon szigord monetaris politikat fog foly-
tatni. Mivel azonban a fiskélis politika nem integralddik teljes mértékben, a varhatéan
tovabbra is magas eurdpai munkanélkiiliség arra 0sztonzi a nemzeti kormanyokat, hogy
expanziv politikat folytassanak, ami viszont erdsiti a nyomdast az ECB-re a még szigo-
ribb monetaris politika érdekében. E céloknak leginkdbb az felelne meg, ha az euro
indulaskor biztositana a gazdasagi versenyképesség 0sztonzését, a valuta nemzetkozi ter-
jedését és alkalmazasat és egyuttal folyamatos stabilitasat, realfelértkel6dését. (E folya-
mat magas koltségvetési hidny melletti erds euro létét alapozza meg, ami hasonld szitua-
ci6t teremthet, mint az Egyesiilt Allamokban volt a raegeni idszakban lasd: Bregsten
[1997]).

A nemzetkdzi pénzpiaci folyamatokkal kapcsolatban is meghatirozé kérdés az euro
vdrhato drfolyama. Az eurdpai célrendszerek elvileg azt tdmasztjdk ald, hogy az euro
kibocsdtdsakor relative alulértékelt valutaként jelenik meg. Ez alapozza meg azt a célt,
hogy a valuta stabil maradjon, és a gazdasagi 6sztonzd szerepének is megfeleljen. Ebben
az esetben eldrejelzések szerint a pénz stabilitdsa és az drfolyam leértékeltsége kozotti
ellentmondds minimum 5-10 éven keresztiil is fennallhat. Ezzel szemben egyrészt kiils§
piaci és intézményi szerepl6k nagy ellendllast gyakorolhatnak, masrészt viszont ez az
arfolyam-bizonytalansag a spekuldciés folyamatokat tovabb gerjesztheti (aminek jelei
napjainkban is l1athatok). A leértékelt eurdnak stabilitdsa alapjan folyamatos redlfelérté-
kel&dést kellene produkalnia annak minden t6kepiaci rovid és hossza tavi hatasaval egyfitt.
A valuta- és pénzpiacok bizonytalansidga igy mar 1998 tavaszitdl az euro bevezetésébdl
is kovetkezik.

Miutén az arfolyamok abszolut visszavonhatatlan rogzitése megtorténik, a pénzpia-
cok egy ideig fokozott mértékben fordulhatnak az EMU-n kiviili valutdkhoz és érték-
papirokhoz, ami a keresleti viszonyokat az euro szaméara kedvezd&tleniil valtoztathatja.
Ez is a redlfelértékelt nyitdarfolyam ellen hat, illetve a relative leértékelt arfolyamot
0sztonzi. FeltételezhetGen tehat a spekulativ folyamatok el6szor a dollarra, majd az
eurdra irdnyulnak.

- Az 1998. majusi briisszeli dontés ugyanakkor konkrétan tovabbra is csak elvekben
hatdrozta meg az euro nyitodrfolyamdt. Ennek harom oka van. Egyrészt, hogy az euro
arfolyama a lehetd legkisebb atrendezGdés érdekében az ECU utolsé napi, 1998. decem-
ber 31-i zar6 arfolyamadval lesz egyenld, ugyanakkor az ECU-ban, illetve az ennek arfo-
lyamat meghatirozd arfolyamrendszerben és paritdsracsban részt vesz az a négy EU-
tagorszag valutdja is, amelyek az EMU-ban nem akarnak vagy nem tudnak tagok lenni.
Masrészt, hogy a kordbbi megallapoddsok értelmében 6nmagdban a valutdris atallas a
részt vevl orszdgok valutdinak kiils6 értékét nem modosithatja. Harmadrészt, hogy a
lehetd legkisebb mértékiire csokkentsék a kiszdmithatd spekuldciok korét. Ugyanakkor
éppen e dontés hidnya az 1998. évi pénzpiaci bizonytalansdagokat tovabb erdsitette, hi-
szen az euro nyit6 arfolyama, fel- vagy leértékelt jellege tovabbra is a szakmai és gyakor-
lati pénzpiaci spekulaciok egyik meghatarozd kérdése.

- Az euro bevezetésének egyik legvitatottabb, ugyanakkor nemzetkdzi gazdasagi hata-
saiban legjelentGsebb kérdése a pénzpiacok atrendezddésére, a kulcsvalutarendszerre, az
arfolyam-politikdra és a nemzetkozi pénziigyi intézményrendszerre gyakorolt hatdsai.
Egyes vélemények szerint a jelenlegi dollarkdzponti nemzetkdzi pénzrendszer és kulcs-
valutarendszer kdzép-, hosszui tdvon bipolaris pénziigyi rendszerré alakulhat 4t az Egye-
siilt Allamok és Eurdpa kozott. (Mikozben Japan pozicidja egyértelmiien romlana.) Je-
lenleg a nemzetkdzi pénzforgalom durvan 60 szdzaléka (a vilagkereskedelem tranzakcio-
inak 50 szdzaléka, a valutapiaci miiveleteknek 80 szdzaléka) dolldrban bonyolddik, ko-
rilbeliil 10-15 szdzalékos a német marka és hasonld a japan jen ardnya. Az optimista
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eurdpai vélemények szerint a dollar és az euro részesedése a vildg pénziigyeiben 40-40
szdzalékossd modosulhat, és a maradék 20 szdzalékon osztozndnak a japan jen, a svéjci
frank és egyéb kisebb valutik.* Amennyiben ez az itrendez&dés megval6sulna, ez dina-
mikusan 4talakitana a piaci pozicidkat, a koltségviszonyokat, a bankok és pénzpiaci sze-
replSk helyzetét és természetesen a spekuldcids folyamatokat. Ha csak a felére csokken-
ne a dollar és az eurdpai valutdk kozotti piaci részesedési szakadék, ez is rendkiviili
valtozasokat hozna a vilag pénziigyi folyamataiban, és a tartalék funkcidt bet61té mintegy
pénziigyi erdviszonyokat is dtrendezi, és ez megrdzkodtatdsok veszélyét erdsen magdaban
hordozza.

Véleményem szerint azonban nem valdszind, hogy nagyon jelentGsen emelkedne az
euro lehetséges tartalékvaluta-szerepe a dollar rovasara. Ugyanez mondhat6 el a vildgke-
reskedelem bonyolitadsdra felhasznélt pénzforgalomra is. Ehhez azt is figyelembe kell
venni, hogy az euro egyrészt az amugy is kiegészit§ kulcsvalutaként miikod6 markat
véltja fel, azaz annak poziciéi mennek at eurdba, masrészt az egységes Eurdpa vildgke-
reskedelmi részesedése sem emelkedik drasztikusan osszességében. Az euro leggyorsabb
terjedésére valdszinileg azokban az orszagokban keriil majd sor, amelyek privilegizalt
helyzetben vannak az EU-val val6 kapcsolataikban. (Az euro viladgpiaci szerepe szem-
pontjabdl 1ényeges az is, hogy az egységes monetaris ovezet kovetkeztében az EU kiilke-
reskedelme jelentGsen csokken - hiszen az orszagok kozotti kereskedelem mar nem ,, kiil-
kereskedelemként mikodik” -, a jelenlegi durvan 30 szazalékrol, beleértve a még EU-n
beliili kereskedelmet, a vildgkereskedelem 10-15 szdzalék koriili, tehat az amerikaival
hasonl6 nagysagrendd részévé valik.) Ugyanakkor az euro er6sddése a tobbi nemzetkdzi
tartalékvaluta jelentdségét nagymértékben csokkentheti, s ezaltal is dtrendezddik a valutaris
struktdra.

- Mindez természetesen a pénziigyi szolgaltatok portfélidjdnak jelentSs dtrendezEdésé-
vel is egyitt jar. Napjainkban becslések szerint a pénziigyi szolgaltatok globdalis vagyona-
nak 50 szazaléka dollarban fekszik és csak 10 szdzaléka eurdpai valutdkban, a vilagke-
reskedelemnek - ugyancsak becslések szerint - mintegy 50 szdzaléka dollarban és ugyan-
csak 10 szazaléka markaban bonyolddik, és az dsszes nemzetkozi pénziigyi miveletek 60
szazalékat végzik dollarban és mintegy 20 szazalékat eurdpai valutdkban (Simai [1998]).
A varhat6 trendek szerint ezek az aranyok az euro javara megndvekednek, de nem a
dollar, hanem a jen és kisebb mértékben az eurodvezeten kiviili nyugat-eurdpai valutdk
rovasira. Az atrendez8dés mértéke azonban, eltekintve az arfolyam daltal befolydsolt
tényezd6kt6l, a gazdasagi folyamatok szempontjabdl is erdsen kérdéses. Egyik oldalrdl a
kotvények és a részvények piacdn is az euro bevezetése révén a vildg mdsodik legnagyobb
egységes piaca alakul ki az amerikai mellett. Jelenleg a részvénypiac 49 szézaléka ame-
rikai dollarban és csak 13 szdzaléka a majdani eur6hoz tartoz6 valutdkban bonyolddik
(11 szazalék angol fontban, 13 sz4zalék japan jenben és 14 szazalék egyéb valutdkban),
a kotvénypiacon azonban az amerikai 34 szazalékos mellett 30 szazalékos az eurovalutak
aranya (7 szazalék az angol, 19 szazalék a japan és 10 szdzalék az egyéb piacok részese-
dése). Ezek az aranyok az egységesiilés kovetkeztében mindenképpen novekednek az
euro javara (Reinert-Flury [1998]).

A kotvénypiacon az euro bevezetését kovetSen négy tényezobol addéddan varhatd a
szakértdk véleménye szerint jelentds dtrendez6dés: 1. a nagy és likvid piac megteremté-
fektetési alapok és kockazati téketarsuldsok atstrukturdlddésa és 4. a véllalati hitelkocka-
zati vizsgélatok szerepének erdsddése az orszdg-kockazati értékelések jelentGségének

4 A szamitas alapja: ENSZ-statisztikdk és Bregsten [1997].
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csokkenése hatdsara. A rovid lejaratd kamatok és dllamkotvénykamatok az EMU z6nin
beliil egységesiilnek, ez noveli a stabilitast, ugyanakkor a hosszd lejarati kamatok az
egyes EMU-tagorszdgok kozott a allamkotvények eltérd hozamanak fiiggvényében to-
vabbra is kiilonboz6k lesznek, és igy a kotvénypiac struktirija djrarendezédhet. Az
EMU-orszagok sziikségszerd gazdasagpolitikai fegyelme tobb befektet§ szdmara vonzd
lesz, viszont bizonyos befektetGket a hozamcsokkenés és az arfolyamkockazat rovid és
kozéptavon éppen hogy elfordithat ettSl a piactol.

- Az EMU bevezetésével osszefiiggd legjelentdsebb probléma a gazdasagpolitikat be-
folyasold két f6 teriilet, a monetdris politika és a fiskdlis politika kiilonvdldsa. A két
célrendszer és dontéshozatali rendszer nagymértéki divergaldsa a rendszer stabilitdsdnak
(és nem bevezetésének!) a legkritikusabb kérdése. Ebbdl kovetkezGen egyes szakértdk
egyenesen az euro 0sszeomldsarol is beszélnek (példaul Friedman [1997]), ami vélemé-
nyem szerint politikailag elképzelhetetlen. Tény azonban, hogy olyan kdzponti bank
mikddéséhez, amely egyszerre tobb gazdasigpolitikai célrendszerhez kapcsolodik, és
azokat kiszolgalva miikodik, rendkiviil komoly gazdasagpolitikai-kézgazdasagi kérdése-
ket kell megoldani. A sokszor emlegetett pArhuzam az amerikai kézponti bankrendszer-
rel, a Feddel mar csak azért sem indokolt, mert a Fed esetében az elérni kivant célokrol
el6zetesen, ex ante kell a kongresszusnak évente négyszer beszdmolni, mig az eurdpai
kozponti bankrendszer elndke csak utdlag, ex post koteles a bank politikdjarél szamot
adni. Ez jelzi tartalmilag is a kiilonbségeket a gazdasagpolitikai 6sszhang megteremtésé-
ben. Ilyen szempontbdl az ECB 1ényegesen 6nallobb - nem fiiggetlenebb - lesz a gazda-
sagpolitikatdl, mint az amerikai kézponti bankrendszer.

Az euro bevezetésének az eurozéna bankjaira gyakorolt hatdsai is Osszefiiggnek az
EMU és az euro kdzponti intézményének, az ECB-nek a tevékenységével. Az eurdpai
gazdasagi és monetaris uni6 megvaldsitdsiban és mikddésében egyarant abszolut dontd
szerepe az eurdpai jegybanknak, illetve az EMU-ban részt vev$ orszdgok nemzeti jegy-
bankjaibol és a eurdpai kozponti bankbol 4116 Eurépai Kézponti Bankrendszernek (ESCB)
lesz. A két intézmény koziil a meghatiroz6 az ECB lesz, mikdzben szervezeti és dontés-
hozatali szempontbdl a kett§ egymassal sorosan dsszekapcsolddik.

Az ECB feladata nem kisebb, mint hogy biztositania kell az egységes monetaris politi-
kéat és az 4rstabilitast. Ezzel Osszefiiggésben az ECB 4atveszi a hagyoményos kozponti
banki funkcidk Osszességét, végzi a devizalis midveleteket, kialakitja a devizapolitikai
koncepcioit, kezeli a tagorszdgok hivatalos devizatartalékat, biztositja a fizetési forgalom
zavartalansagit, végzi a repomiiveleteket, kezeli a tagorszdgok tartalékeszkozeit, megha-
tdrozza az egységes tartalékrata-kovetelményeket, az irdnyad6 kamatldbakat, és mind-
ezek révén az unidban 1évé pénzmennyiséget.

Az ECB korményzdtanicsa altal hozott dontések kore két tipusra oszthatd:

- az egyik amelyekben az egyes résztvevdk, azaz a tagorszagok kdzponti bankjai gya-
korlatilag azonos jogosultsaggal rendelkeznek, és ezek a monetéris politika eszkdzének
meghatarozasahoz kapcsolddnak;

- a masik kor, amelyek meghozataldhoz az ECB jegyzett t6kéjéhez vald hozzajarulas
aranyaban kapnak szavazati jogokat az egyes résztvevok.

Ez utébbi mindsitett kérdések is két tipusiak. Egyrészt azok a dontések, amelyek az
eurdpai kozponti bank tékéjét, illetve a vallalkozasi jovedelem elosztasat illetik (a jegyzett
t6ke felemelése, befizetésének mddja, az abbdl vald részesedés megdllapitasa, az ECB
nettd veszteségének, illetve nyereségének felosztidsaval kapcsolatos kérdések). A mdésik
csoportba azok a dontések tartoznak, amelyek az egyes nemzeti jegybankokt6l valé jogko-
rok elvondsat illetik. (a jegybank altal az ECB-hez transzferalt valutatartalékok mértéke, a
jegybankok monetaris jovedelmének elosztisara vonatkoz6 szabalyok meghatarozasa, illet-
ve az ezektdl valo eltérésrdl vald dontés).
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A kozponti bankok hagyomanyos funkcidit az ESCB gyakorolja, a ECB-n és a tovabb-
ra is fennmaradé nemzeti jegybankokon keresztiil. Az EMU-ban részt vevd dllamoknak
legkésébb az ESCB 1étrehozasanak idGpontjara biztositaniuk kellett, hogy térvényeik —
beleértve a kdzponti bankra vonatkoz6 szabalyokat — dsszhangba keriiljenek a maastrichti
szerzGdéssel, illetve az ESCB és az ECB alapité okiratdval. Az ECB hatirozza meg az
euro kiils6 arfolyaménak alakitasa érdekében sziikséges intervencids miveleteket, s ezekhez
a pénzeszkozoket is. Ez természetesen az arfolyam-politika teljes kozpontositasat jelenti.

A nyiltpiaci és hitelmtiveleteket szintén kdzpontositottan, az ESCB 4altal meghatarozott
moddon végzik, és ezek végrehajtdsa az ECB, valamint a nemzeti jegybankok feladata
lesz. Az ECB kotelezheti a tagallamok teriiletén alapitott hitelintézeteket, hogy a mini-
mumtartalék-kovetelményeknek megfeleld 0sszeget az ECB-ben és a nemzeti kdzponti
bankokban nyitott szdmldkon helyezzék el.

Kiilonds problémat okozhat az EMU bevezetését meghatdroz6 konvergenciakritérium-
rendszer (inflacios szint, dllamaddssag, koltségvetési hidny, kamatszint) tovabbi alakulé-
sa, mivel - tobb elemzd szerint is® — az elért eredmények gyakorlatilag egyszeriek, egy
adott idészak szigoru akcidinak kovetkezményeként jottek 1étre. [Ami az dllamaddssagot
illeti, nem is sikeriilt minden orszagban a célokat teljesiteni (Olaszorszag, Belgium), s ez
az egységes EU-kép ellen hat, hiszen ad absurdum 11-féle allamadé6ssag-finanszirozas és
ebbdl kovetkezd inflacids és kamathatdsok érvényesiilhetnek.] Bar tény, hogy az eltérd
gazdasagpolitikakat a piac regiondlisan értékelni fogja, és az ebbdl szarmazo eltéréseket
a nagyon szigordan mikodS ECB igyekszik kiegyenliteni, kérdéses, hogy mindez bizto-
sithat6 lesz-e politikailag? (Ebbdl kovetkezik, hogy az EMU-nak sziikségszerten az erd-
teljesebb politikai integraci6 el6futdranak kell lennie. Ha ez nem torténik meg, akkor a
szkeptikus vélemények tobb szempontbdl igazolddhatnak. Ugyanakkor ez azt is alata-
masztja, hogy az EU-tagjelolteknek minél el6bb kell integral6dniuk a rendszerbe.) Ezek
az ellentmondédsok egyarant befolyésoljak az arfolyam-politikat, a gazdasagi és gazda-
sagpolitikai dsszetartozast.

A mikroszféraban az euro bevezetése egyértelmien a vallalati méretndvekedést, a kon-
centracidkat és fizidkat 6sztonzi, ez pedig a pénziigyi kozvetits szektor minden dgaban a
nemzeti és a nemzetkozi dsszeolvadasokat (EU-n beliil és kiviil egyarant). A nagy nem-
zetkozi tarsasagok - kiilondsen a pénziigyek szférdjaban a kozds pénzre, az eurdpai
t6kepiacok tovabbi integracidjara és az ezzel Osszefiiggs éles versenyre is késziilve —
keresik a stratégiai szovetségeseket, amelyek alkalmasak a fuziondlasra is.

Szerkezeti atalakulas a bankszektorban

Mindezek a folyamatok alapvet&en atrendezik az érintett orszdgokban miikods, de nem
csak helyi tevékenységet végzd bankok gazdasagi feltételrendszerét, stratégidjuk megha-
tarozoé tényezdit. A valtozasokra legkorabban a bankoknak kell felkésziilniiik a gazdalko-
dok koziil - még akkor is, ha a feltételek még nem teljesen egyértelmiek. ,,Mig a politi-
kusok vitatkozhatnak azon, hogy Eurdpa idében felkésziil-e az egységes valutara, a ban-
koknak nincs lehet8ségiik arra, hogy kételkedjenek.” - nyilatkozta egy interjiban egy
francia bankar. Az eurdpai uniés bankoknal a felkésziilés mar egy-két éve sziikségszerd-
en elkezdddott. ,,Keressiik a valaszokat, de nem vagyunk benne biztosak, hogy ismerjiik
a kérdéseket.”

5> Lasd példaul E. Baltensperger és P. Boumberger kozottti vitacikket a Schweizerische Bankverein foly6-
iratdban. Der Euro kommt. Der Monat in Wirtschaft und Finanz, 1998. méjus, valamint Scheide [1998].
® A Parisbas elnokének nyilatkozata az Eurdpai Dialégus 1997. novemberi szdméban.
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Az euro bevezetése a bankok szdmdra nagyon jelentds dtdlldsi koltségekkel is jdr, ami
elsGsorban a EMU-ban részt vevs orszdgok bankjait érinti, bar ezeket a rovid tdvi hozam-
csokkenésért az egységes valutabol szarmazo elényok hosszi tivon kompenzaljak. Ugyanak-
kor a kiviil 4116 bankoknak az (ij valuta bevezetésére szintén fel kell késziilniiik (valutaportf6lio-
atallitas, hitelstruktiira, kamatkockazat-kezelés stb.), szamukra viszont a piac- és valutaegy-
ségesitésbdl szarmazé potldlagos elényok kevésbé jelentkeznek. Az Eurdpai Bankszovetség
becslése szerint az Eurdpai Unién beliil mikods bankok esetében a felkésziilés mintegy 8-10
milliard ECU-be kertil, ami harom éven at az éves banki 0sszes foly6 lizemi koltségek 2
szazalékat teszi ki.” (Ez példaul csak az Ausztridban miikodé bankok esetében harom év alatt
Osszesen 8 milliard schillinget emészt fel, s a Parisbas egyediil a technoldgiai rendszer 4talli-
tasdnak kidolgozasara 1998-ra 300 milli6 frankot kiilonitett el.)

A koltségek kozott egyébként a legjelentdsebb az informéciés technika atdllitdsa (ami a
mintegy 10 millidrd ECU-s sszkiadds tobb mint felét teszi ki), az 4tdllashoz sziikséges fel-
hasznil6i ismertetések elkészitése, a marketingkiadasok (az 6sszkoltség kortilbeliil 15 sz4za-
Iéka), valamint a bankon beliili képzési raforditdsok (az Osszes kiadas egytizede). Mindez
varhat6an egyértelmien a verseny erdsodését vonja maga utin a bankszektorban. Az lizemi
koltségek jelentGs novekedése javitja az Orids bankok versenyfeltételeit, hiszen az atallasi
raforditasok nagy része nem méretspecifikus, tehat a fajlagos kiaddsok a nagy bankok eseté-
ben 1ényegesen alacsonyabbak lesznek. (Az eurdra torténd atallas banki koltségeinek eurozénan
beliili bankokra vonatkoz6 varhat6 koltségmegosztasarol 1asd az 1. tdbldzatot.)

Az 1ij valutat a banki tranzakciékban 1999. januar 1-jén vezetik be, de gyakorlatilag a
valutadrfolyamok 1998. évi rogzitésének idGpontjara a zonan beliili bankoknak teljesen

1. tabldzat
Az egységes valutdra valo 4tdllas varhaté banki koltségeinek megoszlisa
termékek és funkciok szerint
(a 8-10 milliard ECU szazalékaban)

g

Funkcid 5 5 ;>5 é " :;, E ; ;5 y g é ) %
¥ €5 E §E 332 = 3 2 ! s
iF &z ¢ £3 &z ¢ & & & &

Informacio-
technoldgia 4 7 15 4 5 5 54
Marketing 1 1 1 1 2 2 0 1 15
Jogi kérdések 0 0 0 1 0 0 0 1 1 4

Biztonsag és
ellenGrzés 2 0 0 0 0 0 0 1 0 3

Szamvitel és
menedzsment 0 0 0 1 1 0 1 0 0 3
Képzés 1 1 1 2 1 1 1 1 1 10
Irodai eszkozok 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
Osszes koltség 12 6 9 27 10 10 10 8 8 100

Forrds: Az Eurépai Bankszovetség és a BA-CA adatai alapjan.

7 Lasd CA Quoterly, 1996. 4. sz.
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készen kellett dllniuk az (j valuta fogaddsara, a kiviil 4ll6 bankoknak pedig ugyanerre
néhany hénap késéssel szintén képesnek kell lenniiik. A teljes kord atallds a tervek sze-
rint harom évet vesz igénybe, ami nagyon rovid idd, s koltségeket nagyrészt a bankoknak
kell vallalniuk. Az 4tallas banki menetrendje a kovetkezd:

1998. december 31.: eurokontok nyitasa az ligyfél kérésére, eurdban térténd atutala-
sok alkalmazasa, a nagybani fizetések, a jegybanki konyvelések és az egyidejti, az egész
EU teriiletén miikod6 bankkozi elszdmoldsi rendszer, a TARGET (Trans European
Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer) beinditasa, eurokartya-kiadas
bevezetése;

2001. december 31.: az ligyfélszamlik és takarékkdnyvek automatikus 4tdllitasa eurora,
eurokészpénz bevezetése és automatabol vald eurokiadas.?

A tranzicids koltségek nagy része azonban nemcsak az eurdpai unids tagorszagokban
mikdds, de az EU-n kiviili bankokat - igy jelentdsen a nagyrészt eurdpai valutdkkal
operal6 kozép-kelet-eurdpai orszagokét — is sziikségszerden érinti. Az egységes pénzpi-
acbdl szarmaz6 elényodket elsGsorban az EU-térségben is jelen 1év3, nemzetkdzi és uni-
verzalis tevékenységet végz$ pénzintézetek tudjak kihaszndlni. Az euro bevezetésének
elényei az eurozonan beliil 1év6 bankok szdmara ugyanakkor révid id6n beliil jelentkez-
nek, és szamukra hatnak a legkdzvetlenebbiil.” Az egységes pénzpiac, az atlathatésag, a
tranzakcios koltségek csokkenése, az arfolyamkockazat kiiktatdsa, a kamatszint-kiegyen-
lit6dési tendencidk rendkiviil nagy forgalombdvitési, prudencidlis és kalkulalhatésagi els-
nyoket jelent szdmukra, ugyanakkor szamos iizletdg megszinése vagy visszaszoruldsa
jovedelmezdségi hatranyokkal és foglalkoztatdsi hatdsokkal is jar.

Mindez oka tehat azoknak az el6zGekben ismertetett megafiizioknak, amelyek 1997-
1998-ban az eurdpai bankszektorban 1étrejottek. Ennek kdvetkeztében ugy tiinik, az euro
bevezetése a vilaggazdasagi trendekhez hasonlé irdnyban rendezi 4t az eurdpai pénziigyi
piac szerepl6i kozotti erdviszonyokat, csak felerdsiti és meggyorsitja e folyamatokat. A
legkedvezdbben a nemzetkozi univerzalis nagybankoknak kedvez, ezek piacirészesedés-
novekedését segiti eld. Az elsGsorban helyi piaci igényeket kielégitS kifejezetten Kkis,
specializalt pénzintézetek helyzetét érinti a legkevésbé, mig varhatdan a legkedvezGtle-
nebbiil a nemzeti piacokra alapozd kozépbankok tevékenységére, piaci lehetGségeire,
koltség- és jovedelmezGségi viszonyaira hat. Tehdt a vdltozdsok a kétpolusu bankrend-
szer kialakuldsa irdnydba hatnak: egyrészt az univerzidlis nagybakok, mdsrészt a helyi
kisbankok versenyképességét biztositja (vagy javitja, vagy nem rontja jelentdsen), az elob-
biek piaci részesedési ardnydt noveli, mikdzben egyre inkabb marginalizdlja a nemzetkozi
méretekben kicsi, specializalt, klasszikus nemzeti kozépbankokat.

Az euro bevezetése a bankrendszerben és a tSkepiacokon szdmtalan konkrét alkal-
mazkodasi feladatot és dtalakuldst kényszerit ki. Ezek mar napjainkban is jelentGsen
befolyésoljdk az érintett intézmények tevékenységét, versenyképességét — nem csak az
euroz6nan beliil.

A vilag - kiilondsen az eurdpai térség — bankjainak és mas pénzintézeteinek felkészi-
Iése az EMU és az euro bevezetésére egy id§ Ota tobb szinten és tobb dimenzidban
folyik.!® Gyakorlatilag megtortént a pénzintézeteknél a szdmlarendszerek atallitasdhoz
sziikséges modszerek kidolgozésa. Folyik azoknak a gazdasagi és technikai programok-
nak a kimunkalasa, amelyek sziikségesek lesznek a biztositasok, betétek, hitelkartyak és
a pénz-kiskereskedelem kiilonbozd teriiletein végbemend atallas végrehajtasahoz és az 1jj
kozos pénzre épiild mlveletekhez.

8 Forrds: BA-CA anyagai.
° Ezzel kapcsolatosan lasd tobbek kozott Paldnkai [1998].
10°A felkésziilés hatdsait részletesen elemzi Simai [1998].
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Rendkiviil jelentds stratégiai és gyakorlati kérdés a pénziigyek minden szférdjiban a
szakemberek képzése és a pénzintézetek érintett dolgozdinak felkészitése az eurdval, illet-
ve az eurdpai kdzponti bankrendszerrel, ennek mikddésével dsszefiiggd 1) feladatokra.

Az egységes pénz bevezetése a kezdeti felkésziilési koltségek mellett még mas jovedel-
mezdségronto hatdsokkal is jarhat egyes bankok szdmara, tobbek kozott megszinnek a
részt vevel orszagok kozotti konverzids dijak, és csokkennek a tranzakciés miveletekbdl
szarmazd bevételek, ugyancsak megsziinik a részt vevS orszagok valutdira specializalt
forexiizletdg, egyes orszagokban jelentGsen ndvekednek a kotelezd tartalékok, ami p6tlo-
lagos koltséget jelent, a valutakereskedelmi iizletdg visszaszorul. Ezzel 6sszefiiggésben
is fontos kérdés, hogy milyen U4j lehetGségek 1épnek majd a pénzkereskedelem helyébe
(példaul az egyes tagillamok eltérd besoroldsanak kihasznalhatdsaga a kotvények, illetve
a kereskedelmi papirok piacdn). Mindazonéltal dGnmagdban a valutakereskedelem nagy-
mértékd visszaesése jelentGs forgalom- és profitcsokkenést okoz egyes eurdpai bankok-
nak. Jelenleg éves szinten az eurdt bevezetd orszdgok kozotti pézvaltasi forgalom mint-
egy 3000 milliard dollarnak megfelel§ Osszeget tett ki (Gonzales-Mascarenas [1998]).
(Az 6sszes valutakereskedelmiik 35-40 szazalékat.) Az ehhez kapcsolddo jutalékbevéte-
lek - valamint az ebbdl kovetkezd egyéb bankforgalmi szinergiahatasok - kiesése kovet-
kezik be az érintett bankok szdmara. Ezt a hatast is a forgalombd&viilésbdl szarmad bevé-
telekkel kellene p6tolni, ami szintén csak a verseny intenzifikdlédasat eredményezi.

Mikozben az eurdpai valutakkal vald tranzakcidk, atvaltasi iizletdgak megsziinnek (en-
nek hatdsa elsGsorban a német és a francia bankokra lesz jelentGs), az eurotranzakciok
piaca rendkiviil dinamikus névekedést fog mutatni. Mindezek mellett csokken a szolgalta-
tasok dra, a bankdgazatok egy részében novekszik a szolgaltataskindlat, a tradiciondlisan
munkaintenziv bankdgazatokban azonban nagyszamu munkahely fog megsztinni.

Osszességében az eurorégidban vald banki tevékenység versenyfeltételei erésodnek.
(A nemzeti valutdk 1éte gyakorlatilag a pénziigyi szolgéltatidsokban a verseny jelentds
korlatozasat eredményezi.) Az egységes szabalyozas és piac hatdsara dtstrukturdlodds
torténik az europai bankok kozott, nagymértékben erdsodik a koncentrdcio, és a pénziigyi
intézmények kozotti osszeolvaddsok szama nd. A banki struktirdk racionalizdlasa csak
tovabb 0sztonzi az eurdpai banki Osszefonddasokat. A nemzetkdzi verseny erGsodése
fokozza az 6sszefonddast a részt vevl orszagok bankjai kozott egyrészt, masrészt a kiil-
s6kkel szembeni relativ diszkriminacid erésodése 0sztonzi a kiilsé (elsésorban amerikai)
bankok betelepiilését a zonédba.

Az eurozonan kiviili bankok szdméra az ECB tartalékkovetelményeitSl vald mentes-
ségbdl relativ koltségeldnyok szdrmaznak. Ezt elsGsorban az angol bankok tudjik kihasz-
ndlni. (FeltételezhetS, hogy Anglia kimaraddsa az EMU-b06l altaldban is erdsiti London
pénziigyi kdzpont szerepét.) Ugyanakkor az EMU-ban részt nem vevd EU-orszagokban
mikddd bankok versenyhelyzetét rontja, hogy az euréban és a nemzeti valutdban folyta-
tott tizleti tevékenység bizonyos funkciok megkett§zddésével fog jarni. Potlolagos kolt-
ségek jelentkeznek a kettds elszamolasi rendszer miatt, és 4ltaldban is az eurozonén belii-
li novekvé piacokkal szemben versenyhatrany keletkezik.

A t6kepiacok szdmdara az euro bevezetése jelentds novekedéssel jarhat. Az eurdval
megszinik az adrfolyamkockazat (térségen beliil), az értékpapirpiacok mélyebbé és in-
tegraltabba valhatnak. A folyamatot erdsiti, hogy eddig a befektetési alapok vagyonuk-
nak csak egy kisebb részét tudtak kiilfoldi eszkdzokbe fektetni (az drfolyamvaltozasok
hatdsdra val6 értékvaltozas miatt). A befektetési alapok portfdlidszerkezete igy az egy-
séges pénzrendszer alapjan nagymértékben szélesedhet. A legnagyobb forgalombdvii-
1és a befektetési bankok esetében varhatd, igy ez a teriilet kdrp6tolja az univerzalis
bankokat a kereskedelmi banki és a semleges tevékenységiikben varhat6 jovedelmezd-
ség csokkenésért.
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A kotvénypiacokon az dllami kdtvények hozama kozelit egymashoz az EU tagallama-
iban, ez egyrészt a kamatlab-kiilonbségek kiegyenlitddése irdnyaba hat, masrészt viszont
gondot okozhat az orszdgkockazatok kiegyenlitddése, mikdzben a gazdasigi hattérfolya-
matok kevésbé kozelitenek egymashoz. (Ennek hatdsira az allamkockézat és a cégek
kockazata még inkabb szétvalik egymastol.) Az értékpapirpiacok konszolidacidja noveli
a likviditast, csokken a t6kebevonas koltsége, egységesiilnek a kotelezd értékpapir-piaci
informacidk. Mindez a verseny fokozddasat eredményezi.

Az atalakulds harom szinten fokozza a kiilonbozd tipusi pénziigyi szolgaltatok kozotti
versenyt.!! Egyrészt az eurozonan beliil 1év6 pénzintézetek, mdsrészt az eurozonan beliili
és kiviili EU-orszagok pénzintézetei, harmadrészt az eurdpai, illetve az Eurdpéan kiviili
pénzintézetek kozott. Mindez tovabb 6sztdnzi a fizidkat — mind a jelenlegi eurdpai nem-
zetgazdasagok bankjainak versenyképessége érdekében lebonyolitott egyesiiléseket, mind
pedig a kiilonb6zd tipusti nemzetkozi pénzintézeti dsszefonddasokat.
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