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Bankok és az euro

Zsolnai Aliz — Szécsi Gabor

A dolgozatunkban tobb szempontbdl vizsgaljuk meg az eurdpai monetdris és gazdasdgi unio,
és ezen beliil a k6zos valuta, az euro szerepét és jelentoségét a pénziigyi, gazdasagi életben és
folyamatokban. Aktudlis téma, hiszen a kiilféldi és magyar pénziigyi szaksajtonak ad megvita-
tando kérdéseket, valamint Magyarorszag szamara az euro, mint fizetdeszkoz csak késébb va-
lik majd realitassa, de bizonyos hatasai mar napjainkban is egyértelmiien érezhetdek.

Munkank iranyvonala: a Gazdasagi és Monetaris Unio étletébdl kiindulva megvizsgal-
Juk az ESCB és az ECB szerepét, mint intézményi hatteret, azaz alapot jelentve az euro beve-
zetésében és az egységesiilésben, igy eljutunk a pénziigyi szektorhoz és vizsgaljuk reakcioit az
egységes piac kihivasaira, amelyhez az eurd egyik sikersztorija, az értékpapir és allampapir
jelene és jovdje kapcsolodik.

Az euro bevezetését hosszu folyamat eldzte meg. Egyre nagyobb kényszer volt arra,
hogy egységes valutat vezessenek be, mert ez tovabbi névekedési forrasokat szabadit fel. De
felmeriil a kérdés, melyik szerepe lesz az euronak meghatdarozo, az eszkéz vagy az eredmény
szerep? Azaz az egységes pénz eszkoze vagy eredménye az egységesiilésnek? Jelenleg egy
igazodasi idészak van, amit6l ugrdasszeriien harmonizacios valtozast egy ideig az EMU-ban
nem vdrnak. Amit viszont egyértelmiien kijelenthetiink, hogy a valutaris integrdcio igen ked-
vezd hatteret, alapot és eszkozt nyijt a redlintegraciohoz.

Kulcesszavak: eurd bevezetése, pénziigyi szektor atalakuldsa, pénz- és tékepiacok az euro tiik-
rében

1. Bevezetés

Az eurdpai bankrendszer vildgviszonylatban kontinentalis beallitottsagli. Az elmult
években azonban egyre er6sebb hangsulyeltolodas figyelheté meg a pénzpiacok java-
ra. A folyamat elézményei a technoldgia dinamikus fejlédése a lezajlott liberalizacio,
illetve a lakossag vagyonanak novekedése és szerkezeti atrendez8dése. A valtozas a
dezintermediacioban, a  pénziigyi innovaciokban és a  banktermékek
elértékpapirosodasaban jelenik meg. Ennek kovetkeztében a bankszektor relativ su-
lya csokken, a marzs csokken, a bankok bevételi és kiadasi struktiraja atalakul. A
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hatés az egyes iizletagakban eltérd. Mindez elemzésre keriil munkank soran.

! Jelen tanulmany a Téke- és pénzpiac tagozaton . dijat nyert azonos cimii palyamii roviditett verzioja.
Témavezetdk: Botos Katalin, Egeté Emese. Az 6ssszefoglalot Zsolnai Aliz készitette.
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A bankszektor mellett nem lehet figyelmen kiviil hagyni a pénz- és tokepiaco-
kat sem. A piac egyes szegmenseit eltérd integraltsag, likviditas és hatékonysag jel-
lemez. Nehéz minden tekintetben messzemend kovetkeztetéseket levonni, mert egy
folyamat részesei vagyunk. Azt is le kell szogezni, hogy rdadasul 2002. junius 30-ig
még atmeneti idészak van. Igy tovabbi kutatasokra ad okot és lehetéséget a problé-
ma.

2. Kiindulopont...

Tudomanyos Diakkdri Dolgozatunknak a pénziigyi egységesiilési folyamat, hattere és
kovetkezményei a témaja. Ez az irany, azaz az egységesiilés latszolag egyszerii és
konnyen kivitelezhetd. Am a héttérben fontos és komoly dilemmak meriilnek fel.
Sok célt tliztek ki az orszagok a f6 célon tul (ndvekedés, a szuverenitas legalabb bi-
zonyos szintig torténd megtartasa, inflacios rata csékkentése stb.). De ezek a célok
nem valosithatoak meg mindig egylittesen.

Ugyanakkor a globalizacionak vannak negativ kovetkezményei is. Elmondha-
td, hogy vilagszinten a devizadramlas egyre szabadabb, és az aramlas mértékét és in-
tenzitasat a globalizacid tovabb fokozza. Ha a devizadramlas szabad, akkor ahova
bearamlik, ott pénzteremtés kovetkezik be, mivel ez a pénzteremtés egyik modja. Igy
ennek hitelmegszoritassal kell jarnia, (mivel a tartalékrataval nem tudnak megfelel$
hatést gyakorolni, ugyanis szerepe csekély, mértéke néhol 0%, vagy ahhoz kozeli ér-
tékii), ami viszont a redlkamat révén kamatemeléssel johet 1étre. Ez viszont a forrd
tokét fogja vonzani. Ezzel mintegy a gondolatmenet elejére, a deviza- és tokebearam-
lashoz jutottunk vissza. Ezzel mar ki is mondtuk a Botos Katalin (Botos — Body -
Madl 1997) altal eltehetetleniilési tételnek nevezett korré valo folyamatot, metodust.

Ennek a gyakorlati oldalat is bemutatva, azt lehet mondani, hogy ahogy a BIS
(Bank of International Settlements) évkonyvei is mutatjak: a nemzetkdzi valuta sze-
repét még ma is a dollar tolti be, a fizetési forgalomnak 50-60%-aban a dollart hasz-
naljék, legyen az akar kereskedelmi fizetés, transzfer vagy forrd téke. Ugyanakkor
szerepének csokkenése mégis tapasztalhatd, mégha csak csekély mértékben is. A hat-
térben tehat zajlik a folyamat erésen, mivel a nemzetkozi valuta szerepért folyik a
kiizdelem javaban.

A 1II. vilaghaborut kovetd években jelentkezett az igény az eurdpai orszagok
korében, hogy egyiittmiikddjenek és 1étrehozzanak Eurdopaban egy, nagyban az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok mintajan alapulé Eurépai Egyesiilt Allamokat. 1957. marcius
25-én alairtak Romaban az EGK (népszerii nevén: Kozds Piac) szerzédését, amely
alapvet6 feladatanak a 4 szabadsag elvének (személyek, toke, aru és szolgaltatas sza-
bad aramlasanak) megvalositasat tekintette. Ekkor még nem forditottak tal nagy fi-
gyelmet a gazdasagi integraciora €s a pénziigy politikai egylittmikodésre, mivel a
tagorszagok szuverenitasukbol nem kivantak feladni.
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1969-ben Hagaban valt egyértelmiivé, hogy 1980-ig megteremtik a gazdasagi
és pénziigyi uniot, amelynek eldkészitésével a tervével hiressé valt Pierre Wernert
biztak meg. A folyamat lényege, hogy kialakitjak a teljes konvertibilitast a valutakra,
kikiiszobolik az arfolyamok ingadozasat, stabilizaljak a fizetési mérleget, 1étrehozzak
a valutakigyot és végiil feladva a nemzeti szuverenitasukbol a k6zos cél, a stabil mo-
netaris viszonyok kialakitasa érdekében életbe 1épett az Eurdpai Monetaris Rendszer
¢és az arfolyam-mechanizmus. A Gazdasagi és Monetaris Unidhoz vezetd ut kialaki-
tasat a Delors-jelentés adta, amelyre épiilt az Eurdpai Uniordl szol6 Szerzddés, ame-
lyet Maastrichtban irtak ald. (Hetényi — Hiinlich - Mocsary 2000) A korabbi gyakor-
lattol eltéréen a Maastrichti Szerz6dés mar nem altalanos pénziigyi és gazdasagi ,,al-
kalmassagot” vizsgal az orszagok vonatkozasaban, hanem szamszerisitett mutatok-
nak sziikséges megfelelniiik, ezeket nevezziik konvergencia-kritériumoknak. A krité-
riumokat nem elég elérni, hanem fenn is kell tudni tartani az allapotot, valamint egy-
forman kell megfelelni a feltételeknek, nincsenek sulyozva, hogy mi a fontosabb
vagy kevésbé meghatarozo.

3. Az eurd helye és szerepe

3.1. Az eur¢ intézményi hattere

Mivel a pénziigyi rendszer nem képzelhetd el intézményi struktura nélkil, valamint a
pénziigyi integracio és az eurdhoz vezetd ut gerincoszlopat adja az intézményi hattér,
igy a felkésziilés jegyében ezt is meg kell vizsgalni.

A torténete az egységesiilésnek a vamuniotol indult €s ma mar a gazdasagpoli-
tikak és koltségvetési politikak dsszehangolasara vonatkozé kérdések meriilnek fel és
mar a konkrét 1épések sem késlekedhetnek. Mivel nem minden orszag kivant elsd
korben csatlakozni, ezt a ,,t0bbsebességes Europa” jelz irta le. Az ilyen irdnyu prob-
1éma megoldasat az ERM I1., azaz az 0j arfolyam-mechanizmus jelenitette meg, amit
az EMI dolgozott ki. Az EMI 1994-1996 ko6zo6tt Lamfalussy Sandor vezetésével mii-
kodott, s a fo elokészitd feladatokat ekkor végezték el. Az intézmény feladatai 1998-
ban — az ESCB ¢és ECB felallitasaval — megsziintek. Az ECB esetében egy teljesen
fiiggetlen és feladatat tovabbi beavatkozas nélkiil ellatni képes intézményt kellett vi-
lagra segiteni. Az eur6t bevezetd orszagok jegybankjai mintegy fiokjai az ECB-nek.
Az EU 06sszes tagallamanak kozponti bankja pedig tagja lehet az ESCB-nek, amely
intézményhez tartozik még a fizetési rendszer (TARGET, Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer) miikddtetése is. A
TARGET lehetové teszi, hogy ha az uni6 egy orszaga egy masik tagorszag felé fize-
tést teljesit, ez ne csak a belfoldi nyilvantartasban jelenjen meg, hanem az 0sszeg a
tagorszagi jegybankok altal elérheté rendszerben is, azonnal. Ezzel hibak kiiszobol-
hetdek ki, a teljesitési id6 rovidiil és nem sziikséges mar kdzbensod intézmény.
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3.2. A kinnmaradok jévije és kapcsolodasa a belépettekhez

Nem keriilhetd ki mar az el6bb emlitettek kapcsan sem, hogy mi torténik azokkal az
orszagokkal, amelyek nem csatlakoztak a monetdris unidhoz. A vélasz erre a mar
emlitett ERM II. A belépett és a kinnmaradt orszagoknak is egyarant érdeke, hogy az
egyiittmiikodés folytatddjon és az eurd-zona kiterjedése minél zokkendmentesebb
legyen. A feltételek ugyanazok, mint az els6ként csatlakozoknal, azaz az arstabilitas,
gazdasag stabilizalasa és arfolyam-mechanizmus megalapozdsa. A kinnmarad6 or-
szagok nem csatlakozhatnak kézvetleniil az ECB-hez sem, igy a monetaris iranyitas
— annak minden elényével és hatranyaval egyiitt is — nem terjed ki rajuk.

3.3. Az euro elsé lépései

Az indulas 1995 decembere volt Madridban (EMU-r6l hatarozat), majd kovetkezett
1996 decembere Dublinban (Stabilitasi és Novekedési Egyezmény), ezutan 1997 ap-
rilisaban Noordwijk (Hollandia, a pénziigyminiszterek és jegybankelnokok rogzitik a
pénziigyi unio sziikséges 1épéseit), ezt kovetden 1997 juiniusdban Amszterdam és de-
cemberében Luxemburg (gazdasagpolitikak koordinalasa) és legvégiil 1998 majusa
Briisszelben, amikor kimondtak a csatlakozo orszagok neveit és az eurd bevezetését.
1998. december 31-én rogzitette az Eurdpai Tanacs a valutak arfolyamat, az atvaltasi
kulcsot, amely 6 szignifikans szamjeggyel torténik. Ahogyan Soos J. és Toth G. L.
cikkében (So6s — Toth 1997) olvashatjuk, ezt ugy kell értelmezni, hogy szignifikans
a tizedes vessz0 eldtt és utan allo szamjegy, kiegészitve azzal, hogy legalabb harom
tizedes pontossagot kell alkalmazni.

Végiil hossza el6készitd utazas utdn elérkezett 1999. janudr 1-je és Utjara in-
dult az eur6. Az eurd 2002-ig csak szdmlapénz funkcidt tolt be, 2002. januar 1-jén
keriil bevezetésre bankjegy és érme valtozatban, majd 2002. julius 1-jén valtja fel
véglegesen a nemzeti pénzeket. A valtozasok masként alakulnak a bankszamlak,
szamlapénz és a készpénz-helyettesitd eszk6zok esetében. Az eurd hasznalata iranti
igény megndtt pozitiv jellemzdi miatt és igy jellemzOvé valt, hogy a vallalati toke-
emeléseket, az jonnan kotott szerzédéseket, eredmény-kimutatasokat és vallalati je-
lentések pénzbeli adatait euroban (is) meghataroztak, kifejezték. (Eperjesi 1998) En-
nek oka, hogy mar a kezdetekben is felismerték az euro eldnyeit:

- Osszehasonlithatésag (atvaltas nélkiil)

- Pénziigyi, tranzakcios és informacios koltségek csdokkennek

- Valutaspekulacio destabilizalé hatdsa megsziinik

- Nagyobb biztonsag az iizleti tervezésben (kiszamithatosag, allandosag stb.)
- Beruhazasi kedv nd (tervezhetdség, arfolyamkockazat megsziinése stb.)

- Utzleti ciklusok hossza kozeledik egymashoz

- Megnd a verseny és boviil a piac (dsszehasonlithatosag, piac boviilése)

- Kereskedelem élénkiil (1d. E16z6 pont)

- Elszamolasi kapcsolatok egyszertisddnek, biztonsagi szintjiik n6

- Egységes valuta- és tokepiac
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A szamos elényon til nem szabad megfeledkezniink a kockazatokrol és hatra-
nyokrol sem. Erre az eurd arfolyaméanak alakuldsa a mindennapokban a legjobb pél-
da. Am ez a negativum onmagét gerjeszti, mivel az euréval szembeni bizalmatlansag
a legfobb ok. Ugyanakkor mindenfajta bizonytalansag a politikaban vagy gazdasag-
ban 1999 utan tobbszordsen jelentkezik, hiszen a korabbi ECU-vel szemben, amelyik
tobb valutabdl allt, az euré mar egyetlen valuta, igy a hatdsok nagyobb ingadozast
valthatnak ki. Nem hagyhato figyelmen kiviil az sem, hogy nagy veszélyt rejt maga-
ban a tagallamok részérdl a stabilitasi kritériumok esetleges felriigdsa vagy a hetero-
gén, divergald pénziigyi politikdk erésddése, mivel ez a kamatlab novekedéséhez és
az eur¢ leértékelédéséhez vezethet.

Kezdetben el sem tudtak képzelni, hogy az eur6 ne szarnyaljon, de a valdsag
mast eredményezett, €s igy az elsd eurdforia eurd-pesszimizmusba valt at. Az eurd
tehat az arfolyaméban nem tiikrdzi a hozza fiizott reményeket. Az elsd szaz nap eltel-
tével az eurd helyzetét értékelték, és ez alapjan akkor az volt mondhatd, hogy az
¢életbe 1épéskori 1,16 dollaros arfolyama az eurdnak felemelkedett ugyan 1,1877 dol-
laros csucsra, de ezt kovetden egy lassu visszaesés és stagnalas jellemzd, amit nem
tudtak még a legjobb retorikusok hirében allo kdzgazdaszok és politikusok sem meg-
forditani.

1. dbra Az eurd/dollar arfolyam alakulasa
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Forras: f6bb nyugati valutakdzpontok adatai alapjan sajat szerkesztés

Egybehangzdan az a vélemény, hogy jelenleg még nem tudja az igazi rivalis
szerepet betdlteni az eurd, de azért meghatarozo a szerepe. JO példa erre az is, hogy
egy idére meg tudta torni a dollar egyeduralmat a kotvénypiacon, mivel az euréban
kibocsatott kdtvények aranya meghaladta a dollarban kibocsatott kdtvények aranyat.
Am ez csak dtmeneti allapot volt, mivel a kibocsatok csak be akartak keriilni az uj
piacra, de a bevaltaskor, illetve a kamatfizetéskor mar inkabb a dollar a meghatarozo
keresleti pénz.
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A legtobb kozgazdasz egybehangzoan emliti meg, hogy hosszil tavon minden-
képp érvényesiilni fog az eurd nemzetkdzi pénzpiacokat atrendezd hatdsa. Az to-
vabbra is nyitott kérdés, hogy mekkora darabot vesz el a dollar egyeduralmabol, mi-
vel az eurd hanyatlasa nem tiikr6zi a gazdasagban lezajlo folyamatokat, mivel a gaz-
dasagban nincs akkora visszaesés, mint azt az arfolyambol le lehetne szlirni. Amit
nem szabad elfelejteniink, hogy Eurdpaban a monetaris szektorban az amerikai tke-
piaci hangsullyal ellentétben a bankok szerepe a meghatarozo. Egyuttal az sem min-
degy, hogy az eurd tartalékvalutaként mennyire tud eldretdrni, és ehhez az kellene,
hogy minél tobb orszag rogzitse pénznemét hozza, azaz bizzon benne.

1. tablazat Vezet6 valutak felhasznalasanak alakulasa

Felhasznalasi teriilet Pénznem Euro bevezetése Euro bevezetése
elott utan
Hivatalos tartalékok EU-devizak, eurd 24 16
amerikai dollar 69 76
japan jen 7 8
Nemzetkozi pénziigyi eszk-k  EU-devizak, eurd 34 13
amerikai dollar 40 53
japan jen 12 15
Devizapiaci tranzakciok EU-devizak, eur6 70 56
amerikai dollar 84 92
japan jen 24 26

Forras: Toth G. L. (1999, 72. 0.) alapjan sajat szerkesztés

3.4. Az eurd hatdsa

Az eur6 tehat lathato, hogy a pénziigyi piac minden szegmensére, résztvevojére ki-
hat, részben a sziikséges eurora vald atlépés miatt, vagy pedig a szabalyozasok révén.
Igy szabalyok hatnak az egységes pénziigyi piacon példaul a biztositotarsasagokra is,
de a foszabaly a prudens, szolvens ¢és likvid miikodés minden résztvevd intézmény-
nél. De a legmarkansabb utat meghatarozo és a legalaposabb eléirasok a bankokra és
az értékpapir-piaci cégekre vonatkozoan sziilettek.

A tékemozgss, a letelepedés és a szolgaltatas nyljtasdnak szabadsaga lehetévé
tette a verseny erdsddeését és a piac boviilését. (A letelepedés két modon lehetséges:
fiok 1étesitése vagy leanyvallalat alapitasa. Az akadalytalan t6kemozgas és a pénz-
ligyi szolgaltatas nyujtasa 1993. januar 1-je ota valosul meg.) De a korlatozo szaba-
lyok megsziintetése még nem lehet elegendd, sziikséges 0j szabalyok alkotasa, mini-
mum-kovetelmények meghatarozasa és harmonizaci6. Arra is figyelni kellett, hogy a
verseny ¢élezédése ne jarjon a kockazatok irrealis mértékii ndvekedésével. Ennek
egyik megnyilvanulasa lehet akar az is, hogy a nemzeti hatésagok erételjesen névelik
koordinacidjukat. Ennél joval nagyobb hatastiak és kikeriilhetetleniil betartanddak a
bankdirektivak. Az 1. Bankdirektiva fontos 1épést jelentett, mivel voltak olyan orsza-
gok, ahol szinte teljesen meg kellett reformalni a bankokra vonatkozé szabalyozast,
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és a szigoritds iranyaba tortént a valtozas. Itt rogzitették el6szor az egyenld elbanas
elvét is, azaz a hazai és kiilfoldi pénzintézeteknek és fiokjaiknak azonos szempont-
oknak kell megfelelniiik. A feltételek az engedélyezésben, tékekdvetelményekben és
a biztonsagi eldirasokban nyilvanultak meg. Ez a bankdirektiva rogzitette a hitelinté-
zet fogalmat is. Ezt bovitette a II. Bankdirektiva (1989-ben fogadték el), olyan tekin-
tetben, hogy rogzitette a hitelintézeti fiok altal végezhetd szolgaltatasokat (hitelezés,
betétgyiijtés, pénzhelyettesitok kibocsatasa, értékpapir kereskedelem stb.) és egyalta-
lan a fiok 1étrehozasanak lehetdségeit. Ugyanis a pénziigyi integracioban részt vevo
orszagokban alapitott bankok barmelyike nyithat ujabb engedély nélkiil fidkot az in-
tegraciobeli masik tagallamban. Mivel a nyujthaté szolgaltatasok k6zott a direktiva
minden, az univerzalis bankra jellemz6 tevékenységet felsorol, igy joggal mondhato,
hogy nemcsak integralodas, hanem univerzalizalodas is jellemz6 az Unidra. Az in-
tegralodas viszont egy teriileten még egyaltalan nem érvényesiil €s ez a bankok felii-
gyelete, mivel ez nemzeti szinten valosul meg. (Botos 1998) Ez az eljaras mikddik
akkor is, amikor a kiilf6ldon 1étesitett fiokrol vagy leanybankrol van szo, hiszen az
anyabank nemzeti hatosaga feliigyeli azokat is.

4. A pénziigyi szektor reakcioja az egységes piac kihivasaira

Bar a vallalati és pénziigyi szektor szerkezetileg orszagonként eltérd, vannak bizo-
nyos jellemzok, amik alapjan be lehet sorolni két f6 csoportba az egyes orszadgok
pénziigyi rendszereit. A pénziigyi szektor attol fiiggden, hogy a pénziigyi folyamatok
iranyitasa kinek a kezében koncentralodik, kétféle tipusu lehet: pénzpiac-orientalt
(kozvetlen finanszirozas) és bankorientalt (kozvetett finanszirozas) (Lérinczné 1996,
188.0.). A vallalati szférat alapvetSen tarsasagi (company), illetve vallalati
(enterprise) beallitottsagunak lehet tekinteni (Szalay 1998, 51-57.0.). Ezeket nem le-
het egymastol elvalasztani, a pénzpiaci rendszerhez jellemzOen tarsasagi vallalati
rendszer kapcsolodik, mig a bankalapt pénziigyi rendszerekben a vallalati struktira a
jellemzd. Természetesen nem létezik tisztan egyféle rendszer, minden rendszerben
megtalalhatéak a masik rendszer elemei, illetve egyéb szerepldk (intézményi befekte-
tok: nyugdijalapok, befektetési alapok mindkét rendszerben jelen vannak). (Detken —
Hartmann 2000) A dont6é szempont a szereplok dominanciaja.

4.1. Az angolszasz modell

Az els6 szerkezeti formaban a pénziigyi piacok azok, amelyek a realgazdasagi folya-
matokat meghatarozzak, azaz a pénziigyi dontéseket a téke- és pénzpiacokon hozzak
meg ¢és hajtjak végre, ennél fogva toredezettebben. Ez az angolszdsz orszdgokra jel-
lemz0, ahol ezek a piacok lényegesen fejlettebbek, mint mas orszagokban, elsésor-
ban a hagyomanyok és a megtijulas 6sszhangja miatt. Felismerték, hogy a torténelmi-
leg kiharcolt vezetd szerepiiket csak nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokra nyitottan
drizhetik meg, és igy tékemozgasaikat 6k liberalizaltak elsdként. (Welteke 2000)
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Ebben a struktiraban a vallalatok szervesen fiiggnek a pénzpiacoktdl, innen
kapjak a forrasaikat, illetve részvényeseik, befektetdik is elsGsorban innen szarmaz-
nak. Ennek a rendszernek a tiikkr6zodése a vallalati szektorban tarsasagi (company)
jellegli. A vallalatokat szerzodések Osszességének tekintik, s a vallalatvezetok els6-
sorban pénziigyi menedzserek is. A bankokat itt elsésorban a szakosodas jellemzi,
ezt tamasztjak ala a pénziigyi torvények is, amelyben a tevékenységeket kiilonallo
szervezeti egységekre delegaljak.

4.2. A német modell

A masik iranyzat a kontinentalis modell, amely elsésorban institucionalista jelleget
vesz fel. Itt a pénziigyi hatalom a pénziigyi intézmények, elsésorban a bankok kezé-
ben Osszpontosul. A bankok itt erdsebb sszefonodast mutatnak a vallalati szféraval.
A dontéseket koncentraltan hozzak meg, mivel az az uralkod6 nézet, hogy az univer-
zalis bank fontos szerepet jatszik az informacié begytijtésében és a megfeleld helyre
valo eljuttatasaban és felhasznalasaban. Az angolszasz modell képviseldi szerint
mindez a pénziigyi rendszer fejletlenségét mutatja, ennek a jelzdje.

A vallalatokba itt csak masodsorban lehet a pénzpiacon befektetni, a vallalati
részvényeket itt mas motivacioval tartjak. A vallalati papirok elsGsorban a tagsagi és
szavazati jogok gyakorlasara szolgalnak, a tartasa hosszabb tavra érvényes, masod-
sorban kovetkezik az osztalék, mint ok, és csak harmadsorban veszik figyelembe az
arfolyamvaltozast, mint nyereségforrast, kivéve természetesen a spekulacios céli ér-
tékpapir-vasérlast. Az informéacié mellett a szakértelem koncentrdlodik a pénziigyi
intézményekben, igy itt aktivan kivannak beleszolni a cég vezetésébe, ami a pénzpi-
acokon, mar csak a tulajdonosi struktura szétszortsdga miatt sem egyszerii. A vezetés
szamara mindez azt jelentheti, hogy a részvényarfolyam maximalizalasa helyett itt a
stakeholderek érdekeinek dsszhangba hozasa lesz az els6dleges feladatuk.

2. tablazat Az eurdpai rendszer szamadatokban

1999-ben EU USA
Klasszikus bankhitel GDP 45 %-a  GDP 12 %-a
Kotvények GDP 99 %-a  GDP 166 %-a
Ertékpapirpiac kapitalizcioja GDP 90 %-a  GDP 180 %-a

Forras: Noyer (2000), ECB (2000a), (2000b) és (2000c) alapjan sajat szerkesztés

4.3. A hangsulyeltolodas eldfeltételei és folyamata

A rendszer allapota dinamikus, a hangstly egyre inkabb tolodik a pénzpiac felé. A
folyamatok eldfeltételei a kovetkezok:

- Technologiai fejlodés (informacio gytjtésének és hasznalatanak koltségei
csokkennek, informacioellatottsag hatékonysadga nd, kockazati informaciok
jobbak, kiils6 informacidkra nagyobb hagyatkozas)

- Lezajlott liberalizacid (verseny fokozddik, 01j piacok érhetdek el)



56 Zsolnai Aliz — Szécsi Gabor

- Nemzetek gazdagodasa (vagyon novekedése, diverzifikalt portfoliok elterjedé-
se szélesebb korben, tarsadalombiztositasok atalakulasa)

A hangstlyeltolodas soran az eszkdzoldalon dezintermediacio figyelheté meg.
Ennek soran az tigyfelek, akik megtehetik méretiikbdl fakadodan, kdzvetitd nélkiil je-
lennek meg a pénzpiacokon. Megfigyelhet6 a banki termékek esetében is a piaci ori-
entacio, azaz a banki termékek elértékpapirosodnak (szekurizacid). Nagy szerepet
kapnak a termékeken beliili innovaciok is, amely megtestesiilhet teljesen 0j termé-
kekben, illetve kapcsolt szolgaltatasok, termékek elterjedésében. A pénziigyi strukta-
ra atalakulasa 0j tipust szerepldk felbukkandsaval is szemléltethet. Legnyilvanva-
lobbak az intézményi befektetok, akik egyre novekvo szerephez jutnak a megtakari-
tasok allokalasaban, mind hazai, mind nemzetkdzi szinten. Ezek gyakran bankcso-
portok tagjai, igy egy meglévo ligyfélkor, tigyfélkapcsolatok révén a versenyelény
tovabb fokozhatd. A névekvé potencialis piac mellett azonban névekszik a nemzet-
kozi verseny is, amely a tisztan hazai vallalatokat komoly probléma elé allitja. Mér
nem elegendd a komparativ versenyeldny, a transznacionalis vallalatok még erdseb-
ben nyernek ugyanis teret, mivel a monetaris unié f6 kedvezményezettjei tovabb no-
velhetik versenyeldnyeiket.

5. Az euro6 bevezetésének hatasa a bankszektorra

A bankszektornak csak a relativ stlya csokken, abszolut értékben tovabb né. A ko-
rabban leirt folyamatok a bankok profitlehetdségeit csokkentették. A bankok egyre
inkabb elkalandoznak a befektetési szolgaltatasok terére, aminek kiugré teriilete az
értékpapirositasi vonulat.

Az egységes valuta, az eurd bevezetésével a bankok hatalmas veszteségeket
szenvedtek el. Korabban a devizak és valutak vételi és eladasi arfolyamai kozotti kii-
Ionbség altal jelentds bevételi forrashoz jutott. Ennek elmaradasat is potolniuk kel-
lett, valamint egyre gyakoribba valtak a bankszervezet adminisztracios koltségeinek
csokkentése és a bankfuziok. Lathato, hogy a bankok nem engednek a negativ fo-
lyamatoknak ttlzott mértékben. Statisztikai adatok bizonyitjak, hogy a nem kamatjel-
legii bevételek novekedése a banki menedzsment elérelatdsanak kdszonhetden mar
1996-t61 elindult és folyamatosan nétt. [Nem kamatjellegli bevételek: tranzakcios ju-
talék, értékpapirokhoz kapcsoldédé dijak, garanciavallalsi dij, atvaltasi tranzakciok
bevétele, széfbérleti dij, letéti dij, pénziigyi miiveletek nettd hozama, értékpapir-
miveletek bevételei, egyéb miikddési bevételek.

A bank mérete és a nem kamatjellegli bevételek kozott osszefliggés fedezhetd
fel. A bank minél nagyobb, anndl tobb lehetdség all elétte, versenyképesebb, érvé-
nyesiil a méretgazdasdgossag és a szolgaltatasi lehet6ségek széles valasztéka. Am
problémak is jelentkezhetnek, mert ha nem megfelel az Gj és Gj szolgaltatasok, ter-
mékek kidolgozasa, fejlesztése, akkor egy id6 utan a marketingesek altal termékkan-
nibalizmusnak nevezett jelenség fog bekovetkezni. Ha pedig a nagy bankméret fuzi-
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oval jon létre, akkor a talhaladott szervezeti struktira és kulturalis nehézségekkel all-
nak szemben, amit a bankvezetésnek kezelnie kell.

2. abra Nem kamatjellegii bevételek aranya a miikodési bevételen beliil
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Forras: ECB (2000a)

3. abra Banki termékek életciklusa

Banki termékek életciklusa

Bevezetés Novekedés Erettség Telitettség Hanyatlas
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Készpénzautomatak

On-line banking, M-banking

Forras: DG Bank Research

A retail szolgaltatasok relevans piaca még mindig inkabb nemzeti, mint pane-
urdpai jellegii. A lakossagi piacon lassabb az atalakulas, amiben nagy szerepet jat-
szanak a regiondlis kisbankok. Az ligyfélkultira a személyes napi kapcsolatra épiil,
illetve a helyi viszonyok kozelségébdl adodd mélyebb ismeretére. A leglényegesebb
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novekedést azonban a wholesale tevékenységben figyelhetjiik meg. A folyamatok
hataron tal vald atlépését indukalja a nemzeti spreadek gyors konvergenciaja, a
TARGET-en keresztiil lezajlo cross-border fizetések biztonsagos elszamolasa, illetve
olyan indikatorok gyors elfogadasa, mint az EONIA (overnight transactions) és az
EURIBOR (transactions with longer maturities).

6. Bankfiiziok és konglomeratumok

A jelentkezo kihivasok bankiizemtani szinten torténd lehetséges megoldasai koziil
elsoként a bank méretének ndvelése adodik. A vallalati és pénziigyi rendszerben egy-
re er6sodik a koncentracio. Mindkét pénziigyi rendszerben megtalalhatok ennek az
utjai. A fuzioknak megvan a gazdasagi racionalitdsa, vannak azonban a valds mellett
vélt okai is (Brealey Myers 1999, 347-356. o.).

6.1. Bankfuziok

A bankfiziok (mergers and acquitions, M&As) mind hataron atnyal6 (cross-border),
mind szektorok kozotti (cross-sectors) konszolidaciot foglal magaban. (EC DG 1999,
2000) A formaja lehet egyesiilés, dsszeolvadas (merger), amely altalaban ,,barati
egylittmiikodést” jelent, illetve lehet felvasarlas (acquition), amely ellenséges akciot
jelent. Ezek kozott idérendiséget is fel lehet fedezni, mivel kezdetben a békés
egyiittmiikddés a jellemzd, majd a ,,nagy francia bankcsata” (Lamfalussy 1998) utan
egyre gyakrabban jelentkeznek felvasarlasok. Franciaorszagban és Olaszorszagban
inkabb felvasarlas a jellemzd, némiképp dvatosan fogalmazva meg az eltérd bankkul-
tarat, mint vallalati mentalitast, ugyanakkor Ausztridban és Németorszagban az
egyesiilés a jellemzd. A részvényesek érdekét szolgalhatja a fuzio, illetve bizonyos
méret felett a menedzsment érdekében is ez allhat. Az alkalmazottak esetén gyakran
fontosabb a munkahelyi stabilitds, mint a munkaadd mérete €s relativ, nemzetgazda-
sagi fontossaga.

A bankfuziok okainak vizsgélatakor a méretgazdasdgossagi elemzésnél figye-
lembe kell venni azt is, hogy az 0j technologiak atrendezik a korabbi koltségstrukta-
rat, mivel a gazdasagossag kezdetének kiiszobértéke is megvaltozik. A munkameg-
osztasbol fakadd elénydkre nehéz ramutatni, a termékspecializacid pozitiv hatasait
pedig még nehezebb szamszeriisiteni. Viszont jol lathato, hogy megkdzelitleg egy-
forma hazai bankok kozott novelni lehet a hatékonysagot a kereszthatékonysdag reali-
zalasaval. Ennek keretében lehet6ség nyilik a tevékenységek atszervezésére, mivel a
kereszthatékonysag csak az inputok és az outputok gondos figyelése és Gsszehango-
lasa révén érhetd el.

A ndvekvo jovedelmezoség mindig f6 motivacidjat képezi az egységesiilésnek,
de els6sorban a nemzetkdzi pénziigyi egyesiilések f6 motivacidjaként tartjuk szamon,
amely a miikddési teriiletek eltérésébodl szarmazik. A méretgazdasagossagbol eredd
koltségesokkenés elsGsorban a hazai fuzidkkal kapcsolatban jelenik meg, mint elva-
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ras. A fuzids dontéstdl addig, amig a fizi6 a kedvez hatasait kifejti 2-3 év is eltel-
het. A bevétel névekedése hamarabb jelentkezhet, mint a racionalizalasbol kovetkezd
koltségesokkenés, de nagyobb kockazatot hordoz, mert bizonytalan. A cross-border
fuziok soran figyelembe kell venni a kulturalis eltéréseket is, amelyeknek fontos sze-
repe van a bank vezetésében 1év stratégiai jellemzbkben is.

A 80-as évek végén, a 90-es évek elején tobb kisebb méretii orszagban voltak
fuziok (Hollandia, Dania), ahol nagy nemzeti intézmények 1étrejottére keriilt sor, ké-
szen arra, hogy versenybe szallhassanak az egységes piacon. A skandinav valsag ide-
jén pedig voltak ilyenek Svédorszagban és Finnorszagban is. Masik forgatokonyv
szerint a M&A terjeszkedést jelent olyan fejlédd teriiletekre, mint példaul Kelet-
Ko6z¢p Eurdpa, Délkelet Azsia vagy Latin-Amerika, amelyekkel torténelmi szalak
fliztek Ossze eurdpai orszagokat, ugyanakkor Ovatosabb dontést jelentett a Kelet-
Kozép Eurdpaba valo terjeszkedés.

3. tablazat A bankfuziok szama és jellege

1995 1996 1997 1998 1999 20?(!' .
félév
Hazai 275 293 270 383 414 172
EU-n beliili 20 7 12 18 27 23
3. orszaggal 31 43 37 33 56 39
Osszesen 326 343 319 434 497 234

Forrds: ECB (2000d)

A M&A 80%-a nemzeti hatarokon beliil zajlik. Elsésorban kisebb intézmé-
nyek kozott jellemzo, elsddlegesen a felesleges kapacitasok felszamolasa érdekében.
Kozelebbrol megnézve jol latszik, hogy 1999 csucsév volt a fuziok torténetében, ami
egyértelmiien a kozos valuta bevezetésének kozvetlen kdvetkezménye is. Ugyanak-
kor a nagy bankokat érintd egyesiilés a bank pozicidovaltozasat tiikrozi. A cél a nem-
zetgazdasagilag jelentds méret elérése. A tulajdonosok szamara a tékeszerkezet opti-
malizalasat teszi lehetévé, ami a részvényesi értéket is noveli. A siker dontd tényezo-
je a lehetséges racionalizalas megvaldsulasa, ami néhany tagallamban nem lehetséges
a munkaerdpiac rugalmatlansadga miatt. Ezek a fuzidk hordozzék a tobbihez képest a
legkevesebb kockazatot, amelyek a kovetkezok: a fuziot megeldzden a legnagyobb
feladatot a tranzakcidban rejlé miikodési és stratégiai, azaz rovid és hossza tava koc-
kazat helyes felmérése és arazasa jelenti. Az tigylet bekovetkezte utan a forrasok op-
timalis elhelyezésére kell koncentralni (hatékonysag, transzparencia, reakcioidd). A
miikddési kockazatnal figyelembe kell venni az informaciotechnologiai rendszerek
kozos platformra hozasat, a kockazatkezelés egységesitését, a személyligyi €s infor-
macids rendszereket.
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6.2. Pénziigyi konglomeratumok

Az egyesiilések és felvasarlasok olyan pénziigyi csoportok megalakulasahoz vezet-
nek, amelyek résztvevdi a pénziigyi szektor kiilonbozé teriiletein tevékenykednek
(hitelintézetek, befektetési tarsasagok, biztositd tarsasagok stb.). Ezek a holdingok
1étrejohetnek egyesiilés, felvasarlas vagy alapitas tjan. Hasonld eredményt lehet el-
érni egyiittmiikodési megallapodasok kotése utjan is. A konglomeratumma valast el-
sOsorban a munkamegosztasbol fakadd gazdasagossag motivalja. Ennek realizalasat a
kereszt-értékesités teszi lehetdvé, amely soran az egyesiilé intézmények egymas ter-
mékeit is értékesitik sajat terjesztési haldzatukon beliil egy szélesebb iigyfélkdzon-
ségnek. Ez lehetové tesz egy kvazi ,.egyablakos” értékesitést, illetve a ,,bélcsotol a
sirig” elképzelést is.

6.3. Feliigyeletek szerepe

A hataron talnyal6 fizidkra alapvetd irdnyado unids szabalyozas. A felvasarld bank
koteles értesiteni az illetékes felligyeletet. Vétora — értesitést kovetd 3 honapon beliil
— akkor keriilhet sor, ha a biztonsagos és prudens mitkodés veszélybe keriil, vagy a
feliigyelet nem itéli megfeleldnek a felvasarlo alkalmassagat. A kvazi jovahagyasnak
(azaz a vétd hidnyanak) meg kell sziiletnie még a M&A nyilvanossagra hozatala
el6tt, ami miatt mar a fuzi6 korai szakaszaban kommunikaci6 indul a hatdsag és a
partnerek kozott. A feliigyelet mind a partnereket, mind az Ujonnan létrejovo egysé-
get vizsgalja sajat feliigyeleti szabalyai szerint. Elemzésre keriil a stratégiajatol kezd-
ve a szambavételi eljarasokig, az 0j szervezet tarsasagi torvényekkel 6sszhangban 1é-
v0 jogi form4jatdl a részvényesek jogaiig minden. Ezeket egy megvalosithatdsagi ta-
nulmanyban foglaljak dssze. A feliigyeleti szervek helye és szervezeti felépitése or-
szagoktol is fligg.

A felligyeletre var a szabalyozdsok minimalis dsszehangoladsa a hatékonysag
novelése érdekében. A kdzelmultban tortént kezdeményezés a nemzetkdzi pénziigyi
konglomeratumok feliigyeletének ellendrzésérdl folytatott konzultaciora, ami szintén
kényes kérdés a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabil és prudens miikodése terén. A
tapasztalat az, hogy a feladatok komplexitisa miatt a feliigyeletek a piaci szereplok
¢és folyamatok mogott lemaradva allnak. Ennek a kiilonbségnek a legydzése érdeké-
ben a feliigyeleteknek szorosabb egyiittmiikddést kell megvalodsitaniuk, aminek része
a folyamatok monitoring tevékenysége ¢és igy a rendszerkockazat csokkentése.

7. Pénz- és tokepiacok

A banki helyzet elemzésekor nem lehet sz6 nélkiil elmenni a pénzpiacok mellett. En-
nek egyik oka, hogy a hitelintézetek aktiv résztvevoi ezeknek a piacoknak is. Az in-
formacios és telekommunikacios technoldgia pozitiv hatasat ebben a szektorban fejti
ki leginkabb. Ugyanakkor a banki piac versenyképességét figyelembe véve a bank-
rendszerbeli belsd verseny mellett a tars szektorok versenyjellemzdit és szintjét is fi-
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gyelembe kell venni. Azt sem lehet kikeriilni a vizsgalatok soran, hogy a banki bevé-
tel-struktiraban egyre nagyobb hanyadban van jelen a pénziigyi piacokrdl szerzett
kozvetlen bevétel is.

A fedezetlen termékek piacan ment végbe a legmagasabb szintll integrdcio,
amely hozzajarult a likviditds Eurdpa-szerte hatékony allokalasdhoz. Ezen a piacon
mar az eurd bevezetését kovetd néhany hétben eltiintek a nemzeti piacok sajatossa-
gai. Az integraciot segitette el azoknak az egységes referencia kamatlabaknak a szé-
leskorii elfogadésa, mint az EURIBOR vagy az EONIA (euro overnight index
average). A bankok viszonylatdban meg kell emliteni egyes nemzeti sajatossagokat,
szervezeti hianyokat a kotvények vonatkozasaban. Mivel nem alakult ki egységes
szervezeti kultura, igy a cash management vagy a kotvénymenedzsment osztalyon
beliil miikddik a repo lizletag. A tapasztalatok alapjan a bankoknak el kell donteniiik,
hogy bels6é vagy kiilsé tdkeallokdcids mechanizmust kovetnek, valamint hogy a
pénzpiac melyik része felé fordulnak. A dontés alapja a kockazat és a koltséganalizis.

Az eurd bevezetése a szdrmazékos termékek piacara is gyorsitoan hatott. Az
OTC termékek kereskedelme csokkent, mig a hataridés és swap piacok egyre na-
gyobb teret nyernek. A harom honapos eur6 kontraktusok 16%-os novekedést mutat-
tak a kozos valuta bevezetésének hatasaként, ami az OTC termékek (kivéve a kamat-
csere iigyleteket) piacanak rovasara tortént.

A repopiaci tevékenység mind a cash management, mind az értékpapir keres-
kedelem szempontjabol fontos, mivel 1ényeges szerepet jatszik a hitelintézetek likvi-
ditds-menedzselésében. Emellett a jegybanki monetaris politika fontos eszkodzét is
jelenti. Az integraciot viszont gatolja az eltéré nemzeti gyakorlat, az eltérd szabalyo-
zasi-jogi-adozasi kdrnyezet, valamint a piaci infrastrukturalis elégtelenségekbol ado-
do korlatok. A megoldas az egységes jogi és dokumentacios hattérben, az egységes
szervezeti keretekben talalhatd meg.

Az egységesiilési folyamat nem “hagyja érintetleniil” a pénziigyi piacnak egy
részleteiben eddig még nem emlitett szegmensét az értékpapirpiacokat sem. A kot-
vények kapcsan felmeriilnek a kovetkezd kérdések. A mar ECU-ben kibocsatott kot-
vények sorsa az atmeneti idészakban mi legyen? Az atmeneti iddben milyen valuta-
ban bocsdssanak ki kotvényeket? Ezekre vélaszt a jogfolytonossag, részben a
redenominacid és konverzid adhatja meg. A redenomindcio az atmeneti idészakban
nem kotelezd a kotvények tekintetében, az allamadossagok és természetesen az al-
lampapirok tekintetében sem. Am ezt szinte minden orszag végrehajtotta, mivel sajat
elényods lehetdségiiket nem kivantak elszalasztani. A kérdés mar “csak” a
redominalas technikajat érinti. (So6s — Toth 1997, 18. 0.) Am a kovetkezSkben felso-
rolt 4 modszer koziil valaszthatnak ugyan, de ezek koziil legtobbszor a “lentrdl - fel-
felé” azaz a “bottom-up” modszert valasztjak, aminek a Iényege, hogy a portfoliot,
kotvényt rogzitett arfolyamon atvaltjak eurdra és két tizedesjegyre kerekitik:

- redenominalas az egyes kotvények vagy portfoliok alapjan (“bottom-up”),
- redenominalas rogzitett minimalis denominacié alapjan, készpénz - kiegyenli-
téssel vagy anélkiil (“top-down”),
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- kiegészito tételek hasznalata (“odd-lots top-down”),
- redenominalés a legkdzelebbi kerek euré nominalis dsszeg alapjan (“arbitrary
conversion method”),

Annak a hatterében, hogy az eurd felé¢ fordult az érdeklddés, tobb tényezd is
fellelhetd. Egyrészt a dollar egyediili vilagvaluta szerepét szerették volna megtorni,
masrészt az egységes valuta bevezetésével az euro-région beliil az arfolyamkockazat
nullara csokkent. Ez hatalmas kiugrasi lehetdséget nyujtott Franciaorszagnak is, mi-
vel Németorszaggal egyiitt tudta az allampapirok terén a benchmark szerepét betolte-
ni.

4. tablazat A nemzetkozi értékpapir-kibocsatasok valutaris szerkezete

Valuta 1997 1998 1999 I. félév
UsD 516 605 200
Az eur6régio valutai 220 320 147
JPY 130 73 18
Egyéb 145 174 50
Osszes 1011 1173 415

Forras: Lorinczné (1999, 552.0.)

Ez az Ut, azaz a pénzpiac bdviilése ndveli a piaci forrasok felhasznalasat, jelen-
toségét a banki forrasokkal, azaz a hitelezéssel szemben. A ndvekvo kibocsatasok
felszivo erejét a novekvo jelentdségii és tokeerdvel rendelkezo tokealapok, nyugdij-
alapok és biztositotarsasagok jelentik. 1999 végére igaz volt mar, hogy a valutak sor-
rendje, szerepe a kotvénykibocsatasokban a kovetkezo: euro, dollar és jen. Az euro
kétvényeket tovabb vizsgalva a dezintermediacio jelenségének felerdsddését tapasz-
taljuk. Ennek soran a bankok teret veszitenek az intézményi befektetokkel szemben.
Ennek a folyamatnak a tovabbi gyorsitasat fogja eredményezni az, hogy a jovoben a
bankok hitelallomanyuk jelentds részét is varhatdan értékpapirositjak (értékpapirba
konvertaljak).

8. Innovaciok és technolégia-menedzsment

A vallalatok szamara a nyereségesség egyik feltétele a folyamatos megljulas. A
technolégia jelenléte a pénziigyi folyamatokban a hitelintézetek szempontjabol ha-
rom szintéren lehetséges:

- A hitelintézet és pénzpiacok meglévé infrastruktirajanak tokéletesitése, illetve
ujak létrehozasa)

- Az infrastruktaranak a hasznalatra “bérbe adott” részén, azaz elektronikus
szolgaltatasok esetében

- Kozvetve, amit vallalatokba fektet (tulajdonosi vagy hitelezdi pozicidban)
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4. abra Hasznalt infrastruktira rétegei

Bankok kozotti:
GIRO, SWIFT,
TARGET
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Forras: sajat szerkesztés

A hasznalt infrastruktura rétegei: a belsd rendszerek, a bankok egymas kozotti
rendszerei, jegybankok egymds kozott rendszerei és a kihelyezett infrastruktira
(elektronikus szolgaltatasok). Optimalisnak latszik a hagyomanyos és 11j struktarak
megfeleld aranyu vegyitése, igy a hagyomanyos pénziigyi tevékenységet folytatd
pénziigyi vallalkozasok, hitelintézetek uj tipusi szolgaltatasai, ideértve a telephone
bankinget, internet bankinget, e-bankinget vagy mobil bankinget, amelyek mar széles
korben elérhetéek és hasznalhatoak. Ezen a (kiegészitd) piacon egy nagyon dinami-
kus fejlodésnek lehetiink szemtanti. Kivalo példa erre a 2000-ban tobb eurdpai or-
szagban (Nagy Britannia, Németorszag, Lengyelorszag stb.) lezajlott harmadik gene-
racios (UMTS) mobilkoncesszios tenderek. Ezek hatalmas gazdasagi er6ket mozgat-
tak meg, és komoly pénziigyi hatalmat képviseltek.

Ennek megvan az 4ra is, ami miatt ezen cégek egy része (mar a mérete alapjan
is) kockazati tokebefektetésnek mindsiil. Ezek a cégek egy teljesen uj piacon mikod-
nek, s mint ilyen, nem a hagyomanyos koltség és bevétel struktura jellemzi 6ket. Lé-
nyeges, hogy a nagy kezdeti tékebefektetés, anyagi beruhdzas, s a folyamatos infrast-
rukturalis fejlesztés idoben elnyujtva hoz bevételt. Kzos jellemzdjiik, hogy nemcesak
kis- és kozépvallalati szinten dolgoznak minimalis nyereséggel, vagy veszteséggel,
de a folyamatos megujuléasi kényszer nagyvallalati szinten is jarhat révid tavon ala-
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csony jovedelmezdséggel. Gyenge likviditas jellemzi Oket, a pénzforgalom szintje az
anyagi beruhazasok magas szintje miatt nem elégséges, s tevékenységeik jo részét
marketing mellett mas, hasonl6 vallalatok felvasarlasa teszi ki. Az elindulashoz nagy
kezdeti tokeinveszticiora van sziikség, ami a késobbiekben a magas addssagszolgalati
arany miatt a kevés bevétel jo részét is elviszi. Mindez a hagyomanyos piaci toke-
strukturatol eltér szerkezetet és szervezetet igényel. Az erre torténd szakosodas
mindkét rendszerben megtalalhatd: a pénziigyi rendszer kitermelte a szakositott ér-
tékpapirpiacokat (pl.: Németorszagban a csucstechnoldgiai papirok a Neuer Markt-
on forognak).

Miutan a kockdzati tékefinanszirozas a magaban hordozott kockazat miatt
nem, vagy csak részben (megfelel6 vallalati nagysag esetén) illik a hitelintézetek te-
vékenységi struktirajaba, igy a gyakorlatban kiilon, erre szakosodott szervezetet
hoznak 1étre, a kockazat elszigetelésével és a specialis szakértelem altali leszlikitésé-
vel.

9. Osszegzés

Az EMU Ilétrehozasat kovetden megjelent a tendencia, hogy a nemzeti ,,akciok”
gyengitik a kozos intézkedések hatékonysagat. Tagallami érdekektdl nem lehet szét-
valasztani, hogy a bévités vagy a mélyités kapjon inkabb hangsulyt. A politikai szél-
jarastol fiigg, hogy éppen melyik orszag milyen allaspontra helyezkedik. A pénzpi-
acok egységesiilése az intézményi érdekek mentén, a hatékonysag, méretgazdasagos-
sag ¢s minden kozgazdasagi racionalitas mentén érvényesiil és erdsodik. Az intéz-
mények maguk motorjai a folyamatoknak és az eseményeknek, megalapozva a sza-
balyozasi iranyokat és tendenciakat.

Végiil felmeriil a kérdés, hogy vajon mit hoz az eur6 jovdje, vagyis mik a tovabbi le-
hetéségek. Erdsodik vagy gyengiil, atveszi-e a vezetd szerepet, mely orszagok gazda-
saganak lesz szerves része az eurd Eurdpan kiviil. Ezt igazan az id6 és a gyakorlat
fogja eldonteni.
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