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A pénzigyi kdzvetités és a penzigyi
integracio alakulasa Europaban az 1990-es
evek vegén, a 2000-es évek elején

GEM ERZSEBET

A 90-es évek mésodik fele, a 2000-es évek eleje a gyors fejlddés és fontos valtozasok
idészaka volt az eurdpai pénz- és tokepiacokon is mind mennyiségi, mind mindségi
értelemben. Mikdzben a pénziigyi eszkdzok mennyisége megduplazddott (2001-ben mar
a GDP hétszeresét tette ki), a hagyomdanyos banki kozvetités tulsulya mérséklodott, a
tokepiacok forgalma, a tékepiaci szereplok és termékek, szolgaltatasok szama és jelen-
tosége a pénziigyi kozvetitésben ugrasszeriien nott, a vallalatfinanszirozas kéltségei
sulésat eldsegitette a 80-as évek kozepétdl, végétdl megindult pénziigyi globalizdcid, a
részben ezt kivaltd, illetve ezzel parhuzamos pénzigyi liberalizicié és szabdalyozasi
harmonizacio, s a legnagyobb hatdsu tényezo, az eurd bevezetése. Az integrdcio kiilon-
bozé mértékben haladt elore. Leggyorsabb a bankkozi piacokon volt, mig a bankkozi
repoforgalomban és az dallamkotvénypiacon lassabban haladt elre, de a 2000-es évek
elejétdl felgyorsult. A vallalati kotvények piacan gyors és latvanyos fejlédéssel jaro
integrécio zajlott le. Bar mind a vallalati, mind a lakossagi hitelek piacan végbement
egyfajta mérhetd kamatkonvergencia (ami alapvetden az euro bevezetésének kdszonhe-
t6), a hatarokon atnyulo tranzakciok volumene csupdn a vallalati hitelek esetében mér-
hetd (az allomdny 7 szézaléka), a haztartsok hiteleinél egészen jelentéktelen. Ugyan-
atnyulé felvasarlasok és 6sszeolvadasok viszonylag lassi ndvekedése és a kilfoldi tulaj-
don alacsony aranya.*
Journal of Economic Literature (JEL) kdd: G15

A pénziigyi kozvetités fejlodése és fobb tipusai

A gazdasagi novekedés és a vallalatok kiilsé finanszirozasi igénye, valamint az ezt
kielégitd pénziigyi rendszer Osszefiiggéseinek és kolcsonhatasanak nagy gazdasagtorté-
neti és kdzgazdasagi irodalma van,* amelyeknek kozds kiindulépontja, hogy a gazdasagi
novekedés egyik alapvetd feltétele a megtakaritasok minél hatékonyabb, gyorsabb és
biztonsagosabb tokévé allokalasa a pénziigyi kozvetitérendszer intézményein keresztiil.
A megtakaritasok tokévé allokalasa nélkiil, vagyis a sziikséges mennyiségl belso (valla-

* A cikk a PSZAF altal timogatott késziil tanulmény egy fejezetének atdolgozott, szerkesztett valtozata.
! Lasd: Hicks [1969], Schumpeter [1980].
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laton beliili) téke felhalmozasi folyamatat kivarva nem lehetséges az innovacidkon ala-
puld fejlesztés, nagyon lelassul, kiillondsen a nagy tokeigényli agazatok fejlédése, és
lehetetlenné valik az optimalis termelési méretnagysag, az olcsd témegtermelés kialaku-
l4sa.

A nemzetk6zi trendeket vizsgalva egyértelmi, hogy az elmult néhany évtized sza-
mottevd gazdasagi novekedésével parhuzamosan a vallalkozdsok kiilsd forrasainak
ardnya vilagszerte nétt’> — ami a tékeattétel lassabb, de érzékelhetd emelkedésében is
megmutatkozik —, ugyanakkor a pénziigyi kozvetitérendszer diverzifikalédott, a pénz-
Ugyi kozvetités mélysége fokozodott. A 90-es évek nemzetkdzi pénzigyi irodalmaban
fontos kutatési téma lett az ezek kozotti dsszefiiggés feltarasa.®

King és Levine [1993a és b] 80 orszag 30 éves adatsorait elemezve kerestek korre-
laciot a gazdasagi novekedés és a pénzigyi kozvetités mélysége kozott. A vizsgalatban a
pénziigyi kozvetités mélységének megragadasara a bankrendszer pénzigyi kdzvetitéshen
betoltott sdlyat leird mutatokat® hasznéltak, s azt talaltak, hogy a névekedési mutat6k
er6s korrelacioban vannak a pénziigyi kozvetités mélységét méré mutatokkal, ugyanak-
kor ez utébbiak egymassal is szoros kapcsolatot mutatnak. Kimutattdk tovabba, hogy a
pénziigyi kdzvetito rendszer fejlettsége eldre is jelzi a nagyobb gazdasagi ndvekedést.

Az elemzések tovabbfejlesztésekor tovabbi évek adatsoraival, 6konometriai modell
hasznalataval és a magéanvallalatok, valamint egyéb pénziigyi kozvetitdk altal a magan-
szektornak nyUjtott alapmutatd segitségével arnyaltak a képet és erdsitették meg kovet-
keztetésiiket. lIgazoltdk tovabba, hogy a gazdasagi novekedést eldsegité hatast a pénz-
iigyi szektor nem az egy fore jutd tokefelhalmozas vagy a megtakaritasi rata ndvelésével
fejti ki, hanem a hatékonyabb forrasallokacio révén.®

Demirglic-Kunt és Levine [1999] ugyanakkor egy masik vizsgalattal egy tovabbi
fontos részletre kérdezett ra: nevezetesen, hogy a pénziigyi rendszer két f6 tipusa, a piaci
alapl és a bankalapi hogyan hat vissza a pénziigyi kozvetités mélységére, és milyen
Osszefiiggés van egy orszag fejlettsége és a kozvetitOrendszer tipusa kozott. 150 orszag
adatait attekintve, s az egy fore jut6 GDP alapjan orszagcsoportokat képezve elemezték,
mennyiben térnek el ezek 1. a pénziigyi rendszer méretét, aktivitasat és hatékonysagat,
2. a pénziigyi struktura kiilonb6z6 mutatoit és 3. a pénziigyi rendszer jogi, szabalyozasi
és politikai kornyezetét tekintve. Eredményként azt kaptak, hogy a bankok, egyéb pénz-
iigyi kozvetitdk, valamint a részvényt6zsdék mind nének és egyre aktivabbak s hatéko-
nyabbak lesznek, ahogy az orszagok gazdagsaga né. Vagyis a GDP béviilésével egylitt
jar a pénziigyi szektor fejlédése. Ugyanakkor a magasabb GDP-vel rendelkezé orsza-
gokban a tézsdék és egyéb pénziigyi kozvetiték aktivabbak, szerepiik nagyobb, vagyis
ezekben az orszagokban a pénziigyi rendszer inkabb piaci alap.®

A bankalapl és piaci alapu pénzigyi kdzvetités fogalmat a torténetileg kialakult
pénziigyi rendszerek két alaptipusara alkalmazzak. Ezek kozll a bankalapu rendszerek a

2 Lasd errdl részletesebben: Brealy-Myers [2005].

3 Lasd Levine és szerzotarsai 90-es évekbeli publikacioit e témakorben: King—Levine [1993a], King-
Levine [1993b], Levine [1997], Levine-Loayza—Beck [2000], Levine [2001], Leahy-Schich—-Wehinger—
Pelgrin—Thorgeirsson [2001].

4 Likvid kotelezettségek/GDP, a bankrendszer és a jegybank aranya a pénziigyi kozvetitésben, a magén-
vallalatok és az allami szektornak nyujtott hitelek aranya, maganvallalatoknak nyujtott hitelek/GDP.

® Az errdl a témarol szol6 empirikus irodalom részletesebb attekintése megtalalhaté Méré [2000].

6 Killongsen érdekes a vizsgéalatnak az a része, amely ismerteti azokat a jogi és kulturalis elemeket, ame-
lyek er6sen korrelalnak a piaci alapa kozvetitérendszerekkel, igy jellemzik azok jogi-kulturdlis hétterét. Ezek
a kovetkezok: szokasjog (common law) alapu jogrendszer, erds részvénytulajdonosi jogvédelem, hatarozott
szamviteli szabalyok érvényesiilése, alacsony korrupcid, explicit betétvédelem hianya, magas GDP. A fejlet-
len pénzigyi rendszerekben a francia polgari jog érvényesiilése, szegényes szamviteli szabalyok, er8sen
korlatozott bankrendszer és magas inflacio tarsul az alacsony GDP-hez.



kontinentalis Eurépéaban alakultak ki, s a nagyaranyu valtozéasok ellenére itt napjainkban
is ez a tipus jellemz6 inkabb, ahogy Japanban is. A bankalapt pénziigyi rendszerekben
megtakaritok és a vallalkozasok kozott a pénziigyi kdzvetités alapintézményei a bankok,
s a meghataroz6 pénzigyi termékek a banki betétek, illetve a bankhitelek. A banki sze-
rep tulsulya Ggy is megmutatkozhat, hogy a vallalkozésfinanszirozasban fontos szerepet
bet6ltd vallalati kotvénykibocsatas legfontosabb szervezdje is a bankrendszer — igy van
ez példaul Japanban. )

A piaci alapl pénzlgyi rendszerek alaptipusa az Egyesilt Allamokban, s kisebb
részben Anglidban alakult ki. Ezekben az orszagokban a bankok csak az egyik, nem
meghataroz6 intézményei a pénzligyi kozvetitésnek, rajtuk kival Kiterjedt intézmény-
rendszer (a fontos szerepet jatszo t6zsde, befektetési alapok és vallalkozasok, kotvény-
kibocsatasokat szervez6 un. alaird cégek, kereskedelmi kotvények forgalmazasat végzo
finanszirozo véllalkozasok, értékpapir-kereskedd vallalkozasok, mindsité cégek stb.)
foglalkozik a megtakaritasok befektethetd tokévé transzformalasaval.

1. abra

A pénzugyi piacok struktirajanak valtozasa 1995-2001 kozott
(A GDP szézalékaban)
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Forrés: Financial Integration Monitor, 2005. Annex, European Commission, 2005. janius.

A bankalapu rendszert kapcsolatalaptnak is hivjak,” s az elnevezés a bank és hitel-
felvevé szoros kapcsolatara utal. Ebben az esetben a banknal 6sszpontosul mindaz a
piaci, lizleti, agazati stb. informaci6, ami egy biztonsagos és megfeleld jovedelmet hozd
pénz-, illetve tékekihelyezéshez sziikséges. A piaci alapa, vagy mas néven ,,fliggetlen”
rendszerekben mindezen piaci informaciok kiilonb6zé piaci  intézmények-
nél/szerepl6knél talalhatok, és mind a befektetéknek, mind a tékét keresé vallalkozasok-

7 Lasd errdl részletesebben: Rajan-Zingales [2002].



nak széles intézményi és termékpalettan kell kivalasztaniuk a sajat sziikségleteiknek
legmegfelelébb pénziigyi terméket/forrast és pénziigyi/finanszirozo intézményt.®

Az eurdpai pénzigyi rendszer hagyomanyosan bankalapd, s ahogy az 1. abrabdl is
kitiinik, a tékepiacok (intézményeik és termékeik) 90-es évekbeli dinamikus fejlédése
ellenére a pénziigyi kdzvetités meghatarozd csatorndja a kereskedelmi banki hitelezés
maradt, vagyis a bankalap( finanszirozas gazdasagi és kulturalis tradici6i tovabbra is
erésen hatnak.® Az 1. 4brén a kotvények kategériaban az &llamkoétvények is benne fog-
laltatnak, ezért magas relative Eurépéban a kotvényallomany. Ezen belil a vallalati
koétvények mennyisége 1995-ben még elenyészé volt, de a 90-es évek masodik felében
rohamosan nétt — ellentétben az unids orszagok allamhéztartasi konszolidacidjanak
kovetkeztében jelentdsen mérséklédd allamkotvény-allomannyal. Az eurdpai kotvényal-
lomény a GDP ardnyaban igy is alig felét tette ki a nagyobbrészt vallalati kotvényekbdl
allo6 amerikai kotvényéallomanynak. A hat év alatt megduplazédott eurdpai részvény-
kapitalizacid is jocskan elmaradt az ugyancsak gyorsan boviild amerikai részvényallo-
manytél. Ezzel szemben az USA-ban a bankhitelek GDP-ardnyos mennyisége 1995-ben
a fele, 2001-ben a harmada volt az eurdpai hitelallomanynak. A japan pénzigyi rendszer
bankkozpontlsaga még az eurdpait is felilmdlja: a bankhitelek allomanya a GDP-hez
viszonyitva tartésan 20 szazalékkal magasabb, mint Eurdpaban, a részvénykapitalizacid
pedig a 90-es évek méasodik felében csokkent. A véllalati kotvények finansziroz6 szere-
pe azonban Japanban jéval magasabb az eurdpaindl, és folyamatosan né.

2. 4bra
Az EU-orszagok nem pénziigyi szektora
finanszirozési forrdsainak megoszlasa 1995-2001 k6zott
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Forras: ECB Monthly Bulletin, 2002. augusztus, 69. o.

8 A pénziigyi kozvetités jellegét egy adott orszagban dsszefiiggéshe hozzék a vallalati tulajdonlas és ve-
zetés jellemzd tipusaval is. A vallalati un. ,)belsé rendszerben” a tulajdonosok szakmai €s/vagy személyes
okokbol kotédnek vallalataikhoz, ezért odafigyelnek a vallalatvezetésre vagy személyesen végzik azt. Jellem-
z6en ilyenek a kontinentalis, f6leg német vallalatok. Ezekhez jol illik a személyes, hosszu kapcsolaton alapuld
banki finanszirozas tipusa. Az un. ,kiilsé rendszerekben” a jellemzben részvénytulajdonosok csak a vallalat
értékének novekedésében érdekeltek, a vallalatot és tevékenységét csak pénziigyi szempontbol értékelik. Az
ilyen vallalatok kiils6 finanszirozasara nagyon alkalmas a sokszinii és likvid, masodpiacokkal is mik6do
tékepiac. (Lasd errdl részletesebben: Szalai, 1998)

® A kiilbnbségek fennmaradésénak fontos oka, hogy az egyes pénziigyi rendszerek régota mikédd in-
tézményeiben felhalmozott informécio, pénz- és kapcsolati téke piaci elénydket (relativ arelényt, kisebb
kockazatot, konnyebb elérhetéséget stb.) jelent e ,.tartds” pénziigyi szerepl6k szamara. Az Uj tipusu pénz- és
tékepiaci szereploknek ezeket a hatranyokat ugy kell legydzniiik az 0j piacokon, hogy még jovedelmezd is
legyen a piaci jelenlétiik. E hatasok szamszeriisitésérél lasd: De Fiore—Uhlig [2005].



Az europai vallalatok finanszirozasi struktdrajanak valtozasat mutatja a 2. abra,
amely ugyancsak a bankalapl pénzigyi kdzvetités jellegzetességeire utal. (Ugyanakkor
az 1998-2000-es években a hitelek megndvekedett allomanyat és aranyat a vallalatkézi,
valamint a nem banki pénzigyi vallalkozésok hiteleinek novekedése okozta, vagyis a
banki pénzkdzvetités szerepe kisebb volt, mint a 2. 4bra alapjéan latszik.)

Ugyancsak szembetling, hogy a részvények €s egyeb részesedések aranyndvekedése
folyamatos és szinte toretlen, igy 2001-re mar 28 szazalékot tett ki. Erdekes tovabb4,
hogy az értékpapirok aranya az elmult hat év alatt csdkkent, alapvetéen a kormanyok
finanszirozési sziikséglete mérséklddésének kovetkeztében, mikdzben az eurd bevezeté-
se oOta a vallalati kotvénykibocsatas jelentsen, az Gsszes kiilsé finanszirozasi forrason
beliil mintegy 4 szazalékra nétt. igy sem tudta megkozeliteni az amerikai vallalati kot-
venykibocsatas jelentéségét, aminek az alapja — ahogy az Un. piaci alapu pénzigyi koz-
vetites amerikai modelljének altalaban — a pénzlgyi rendszer torvenyi szabalyozasanak
torténelmi alakulasa az Egyesult Allamokban.

A véllalati kétvénykibocsatas — a nagyvallalati forrasgyiijtés egyik specialis, torténetileg
az angolszasz orszagokban kialakuld eszkdze — kikiiszoboli a koncentralt kitettség veszélyét
azzal, hogy a véllalkozas nem egyetlen forrashbdl — banki hitelb6l — jut hozza a sziikséges kil-
s6 forrashoz, hanem koétvényeinek eladasra bocsatasaval barmely potencialis befektetének
felajanlja azokat egy hosszU tavu visszavasarlasi kotelezettség vallalasa, s addig is meghata-
rozott id6k6zonként fizetendd fix kamat ellenében.

A kotvényeknek szamtalan szofisztikalt fajtaja' alakult ki az elmlt évtizedekben, j6 ré-
szilk szabalyozasi kotottségek elkeriilése érdekében. A nyilvanos vallalati kétvénykibocsatasnak
csak megfeleld szabalyozasi kornyezetben, specidlis pénziigyi intézményrendszer (a kétvényt
forgalmazé an. alair6 cégek, mindsit6 tigynokségek, értékpapirok masodlagos piaca stb.) meglé-
te és mitkddése esetén terjedhet el, s mivel a banki hitellel szemben nagy fix koltségei vannak,
igénybevétele csupan nagy hitelésszeg és hosszl lejarat esetén éri meg a hitelfelvevének.

A direkt forrasnyujtashoz sziiksége van a cégrdl részletes, a hitelezés biztonsagat megte-
remtd fuggetlen cégértékelésre (ezt nyujtjak a mindsitd tigynokségek, amelyek koziil a legna-
gyobbak széles — s igen kdltséges — nemzetkdzi halozatot tartanak fenn). A kdtvény forgalmaza-
sat, megvasarlasat, majd a befektetoknek torténd tovabbadasat vallalo kozvetité cég (ezek
klasszikusan befektetési véllalkozéasok,™ az eurdpai pénziigyi rendszerben gyakran, Magyaror-
szagon pedig tulnyomorészt bankok), a papirok vonzerejét noveld likviditds megteremtéséhez —
a papirok akérmikori adas-vételének biztositasahoz — pedig jol miikddé masodlagos piacra van
szilkség. Az ezen funkciok ellatasahoz szilkséges kdltségeket akkor is meg kell fizetni, ha kicsi,
s akkor is, ha nagy a hiteldsszeg — egyetlen tétel —, a kozvetit (,,alair6” vagy ,,garantér”) cég ju-
taléka — fligg a felveendd Osszeg nagysagatol. Ezért a kotvénykibocsatas akkor versenyképes a
banki hitelezéssel szemben, ha — szabalyozési vagy egyéb okok miatt — nincs mas lehetdség a
kivant dsszeg felvételére, illetve ha olcsobb lehet annal. Ez utdbbi akkor valdszinil, ha nagy és
hosszu lejéaraty a hiteldsszeg, ha a banki hitelnyujtas kamatszintje magas, ha a vallalat olyan biz-
tonsagos, hogy a befektetdk nem varnak kamatfeldrat stb.

Zartkorii kotvénykibocsatas esetén nem nyilvanos meghirdetésre keril sor, hanem egy
hosszl lejarata hiteliigylethez hasonloan ados és hitelezé maguk kozott megallapodnak a kot-
vény kondicidiban, s a pénzintézetek kdzvetleniil vasaroljak meg azt. A zartkorli kotvények ere-
detileg kevésbé hitelképes véllalatok finanszirozasara szolgaltak és masodpiaci forgalmazasuk
hijan illikvidek voltak. A szabalyozas valtozasaval a 90-es években ezek is forgalomba hozha-
tokka valtak a masodlagos piacon, s a kibocsatas gyorsasaga meg a nyilvanossag kizarasa miatt
vonzo finanszirozési formét jelentenek a nemzetkdzi pénzpiacokon.

10 A nyilvanos és zartkorti kibocsatas mellett a révid lejarat( kereskedelmi kétvény, a bemutatéra (nem
névre sz0l6 eurokotvények, befektetésre nem mindsitett an. ,,bovlikotvények”, eldre adott aron részvényekre
cserélhet6 un. atvalthato kotvények stb.

11 Amerikaban az 1933-ban elfogadott banktdrvény, a Glass-Steagall Act megtiltotta a kereskedelmi
bankoknak, hogy részt vegyenek a hosszl lejarat ktvények alairoi piacéan.
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Az a tény, hogy a kdtvénykibocsatds Amerikaban a legelterjedtebb hosszl lejaratd val-
lalkozasfinanszirozasi forma, valamint az utobbi évtizedben a rovid lejarat( kereskedelmi
kétvények volumene is dinamikusan nétt, annak a masfél évszazada tartd, erésen verseny-
korlatozé amerikai torvényi szabéalyozasnak a kovetkezménye,*? amely a kereskedelmi
bankok novekedése, forrasgytijtése és 1j tokepiaci iizletagakba vald belépése elé szigor,
és a 90-es évek kdzepén is csak részlegesen feloldott térvényes akadalyokat allitott, s ezért
a kereskedelmi banki hitelny(jtast versenyképtelenné tette a nagyvallalatok finanszirozasa-
nak mas formaihoz képest. Az 1927-ben elfogadott, majd 1933-ban mddositott Mac
Fadden Act hosszl politikai vita utan véglegesitette az addigi gyakorlatot, s Gjabb 60 évre
megtiltotta a kereskedelmi bankoknak fidkhalozatuk boévitését a tagallami hatarokon tal.
Az 1933-as banktdrvény, a Glass-Steagall Act és az ennek nyoman sziletett Fed
Regulation Q kamatplafont vezetett be a lekotott betétek esetében, s megtiltotta a kereske-
delmi bankoknak, hogy a folydszdmlabetétekre kamatot fizessenek. E torvényi keretek
kozott az amerikai bankrendszer igen fragmentalt maradt, s az a t6ke- és forraskoncentra-
cio, ami mas orszagokban (példaul a szomszédos Kanadaban is) az évszazad végére vég-
bement, s lehetévé tette a kereskedelmi bankoknak, hogy hatékony és széles kort forras-
gylijtés révén a vallalati szektor barmely szegmensét valtozatos, igényeiknek megfeleld
hitelekkel szolgaljék ki, az az amerikai bankrendszerben elmaradt (illetve csokevényesen,
szabalyozasi kiskapuk felhasznalasaval haladhatott csak lassan elére). Az igy betoltetlentil
maradt vagy tul dragan betdltott funkciok ellatasara hihetetlentiil sokszinii pénz- és tékepia-
ci intézményrendszer és termékpaletta alakult ki, olyan innovaciokkal, amelyeket ma mér a
vildg nemzetkozivé valo bank- és tékepiacai kiterjedten hasznalnak. Ilyen volt példaul a
pénzpiaci befektetési alap intézményének életre keltése, aminek az alapmotivécioja a kis-
befektetOk forrasainak atterelése a korlatozott betéti kamatoknal nagyobb hozamot nyu;jto
befektetési jegyek révén ezen alapokba, hogy azutan az igy gyiijtott osszegeket pénzpiaci
befutd termék a repd (értékpapir-visszavasarlasi megallapodas), amely a folyészamlabeté-
tekre nem fizetett kamatok probléméajét kiiszobolte ki az értékpapirok formalis adasvétele
(mint biztositék) mellett torténd hitelnyujtas ellenében fizetett kamattal. De ugyanilyen
bankpiaci cstkevény valtotta ki a kereskedelmi kotvények alkalmazasat, amelyekhez ere-
detileg azok az orszag pénziigyi kozpontjaitol tavol fekvd nagyvallalatok folyamodtak,
akik a helyi, tilsagosan kicsi bankpiacon nem jutottak megfelelé nagysagu hitelhez. Majd
az 1970-es években vallalatuk pénzeszkdzei befektetésére a korlatozott bankbetéteknél
jobb megtériilésti tigyleteket keres6 vallalati pénziigyi vezet6k szalltak be kereskedelmi
kotvények vasarlasaval a rovid tavi kozvetlen vallalkozasfinanszirozasba, a bankrendszert
elkerlilésével jelentés tokét allokalva oda. Csupan az 1994-ben elfogadott ,,Riegel-Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act”-ben keriilt sor az USA-n beliili allamok
kozotti bankszolgaltatasok korlatozasanak, valamint a kdtvénykibocsatasok banki szerve-
zése (,,underwriting” tevékenység) megtiltdsanak fokozatos feloldasara.

Ezzel szemben az eurdpai bankok ndvekedése, fejlédése elé nem allitottak mester-
séges korlatokat. Az erds bankrendszer legfobb tipusaként ismert német bankrendszer
fejlodését™ példaul segitette, hogy a szamos tekintetben ,,végsé hitelezéként” (korai
jegybankként) miikdé Porosz Bank 1847-es megalapitasa stabilitast vitt a bankrendszer
miikodésébe, és az 1867-ben egyesitett Németorszag egységes gazdasagi piacan gyors
fejlédésnek indult a pénzigyi kdzvetités is.

2 A »Second Bank” 1836-os bezarasa utan az egyes allamok sorra korlatoztak a teriiletiikon mitkodo
bankok fioknyitasat, szolgaltatasainak skalajat, minimalis tékekvetelményt irtak eld, megtiltottak a hataron
atnyulo szolgaltatasokat stb.

131 45d err8l: Monnet—Quintin [2005].



A kétfajta pénzligyi rendszer teljesitménye, igy a gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasa is eltérd volt a kiilonb6zo torténelmi idészakokban. Az allami garancidk és adott
esetben tevékeny allami beavatkozas mellett er6s6d6 eurdpai bankrendszer az 1. vilag-
haboruaig megfelelé pénziigyi kozvetitd szerepet toltott be, a 30-as évek valsagaira azon-
ban — éppen nagyra nétt volta és a nemzetallamokkal vald Gsszefonddottsaga miatt —
nem tudott rugalmasan reagalni. A Il. vilagh&bor( utan folytatédott a nemzeti protekcio-
nizmus hazai bankrendszert védo politikaja, igy az eurdpai pénziigyi rendszer a nemzet-
allami hatérok altal szabdalt maradt. Bar az amerikai bankrendszer ugyanilyen szabalyo-
zasi korlatok kozott fejlddhetett csak, a mar tobb mint szaz éve tartd jogi akadalyok
mellett az USA-ban kiéplilt és gyorsan felvirdgozott a nem banki pénziigyi kdzvetités
intézményrendszere és termékpalettija. A 80-90-es évek globaliz&cids hulldméaban az
amerikai piaci alapt pénziigyi kozvetiték az eurdpai bankalapu pénzigyi rendszernél
nagyobb rugalmassaggal és gyorsasaggal fejlodtek. Ez volt az az idészak, amikor a
szakirodalom a piaci tipus modellértékét kezdte hangstlyozni.**

Az europai pénzigyi rendszer az 1990-2000-es években

A 90-es évek elején elinditott szabalyozasi liberalizaci6é hatasara mind a bankalapd,
mind a piaci alapu rendszerek fejlédése el6tti akadalyok elharultak, s a pénziigyi piacok
gyors novekedésnek indultak. Ennek kovetkeztében a pénziigyi eszkdzok és forrasok
teljes mennyisége 2001-ben a GDP t6bb mint 7-szeresét tette ki mind Eurépaban, mind
az USA-ban, s 10-szeresét Japanban. (Ez utobbi magas értékben szerepet jatszhat, hogy
a bankkozi Ggyletek nincsenek konszolidalva, igy halmozottan lehetnek szamolva a
japan bankstatisztikakban.)

Mivel a két pénzligyi kozvetitési alaptipus ma mar barmelyik orszagban korlatok
nélkiil miikodhet, a piaci globalizacié hatasara megindult a termékek és az intézmények
egységesilése. Emellett azonban a pénzigyi kodzvetités két tekintetben is inkdbb bank-
alapu maradt Eur6paban. Egyrészt, bar csokkend mértékben, de tovabbra is a bankhitel a
legnagyobb részaranyu kiils¢ vallalati forrds, valamint bankbetétekben gyiilik a megta-
karitasok ugyancsak legnagyobb része, masrészt, bar a befektetési és biztositasi tarsasa-
gok, nyugdijalapok és egyéb téke- és pénzpiaci intézmények szerepe és termékeinek
jelentdsége egyre nd, az eurdpai bankok ezek tulajdonlasaval gyakorlatilag lefedik az
eurdpai pénziigyi piac nem banki részét is. Az eurdpai bankok univerzalis pénzintézetté
fejlédése elétt gyakorlatilag nem alltak szabalyozasi akadalyok, igy Eurépéban a piaci
alapu termékek és pénziigyi intézmények fejlodésével parhuzamosan a bankok pénziigyi
kozvetitd szerepe nem csokkent, hanem megvaltozott formaban még erdsodott is: a
hagyomanyos banki betételhelyezési és banki hitelezési iizletagak jelent6ségének mér-
séklddése mellett szamottevoen nétt a bankok és/vagy leanyvallalataik befektetési, biz-
tositasi és nyugdijalap-szolgaltatasi tevékenysége.

A pénziigyi folyamatok jelentds valtozason mentek keresztiil Europaban a 90-es
évek végétdl napjainkig. Az elsé fontos valtozas a kormanyzati szektor visszaszorulasa
volt: alapvetden az eurd bevezetésének feltételeként eldirt koltségvetési konszolidacio
kovetkeztében cstkkent az allamadossag és az addssagfinanszirozas szerepe, s az allam-
kotvények aranya mérsékl6dott mind a kdétvénykibocsatasban, mind a kotvényallomany-
ban. Részben ennek is kovetkezményeképpen az Osszes pénziigyi forrason beliil nott a

14 A 2000-es években — elsésorban a 2000-2001-es tézsdei visszaesés, a prudencidlis és szabalyozasi
problémék nyilvanval6va valasa, a nagyvallalati botranyok stb. hatasara — ez a fajta értékalapd (versenyezte-
t6) megkozelités hattérbe szorult.
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nem pénzigyi vallalatok forrasainak részesedése. A nem pénziigyi vallalatok forrasainak
megoszlasa ugyanakkor erdteljesen a piaci alapu forraselemek iranyaba tolddott el: a
finanszirozo6 forrasok koziil nott a vallalati kotvénykibocsatas és a tézsdén jegyzett rész-
vénykibocsatas aranya (lasd az 1. tAblazatot). Ezekhez képest kevésbé nétt a bankhitelek
részesedése, ami abban is megnyilvanult, hogy a haztartasok részesedése a maganszek-
tor hitelallomanyan belill a 80-as évekbeli 47 szézalékrol 54 szazalékra nétt. ™

1. tAblazat

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi forrasainak alakulasa
az eurddvezetben, az USA-ban és Japanban

(A GDP szézalékaban)

1990 1995 2000 2003
Bankhitelek
Eurdovezet - 351 40,8 418
USA 43,5 33,5 39,2 39,1
Japan 102,8 89,8 724 59,5
Tézsdei kapitalizacio
Eurdovezet 19,9 27,9 85,8 53,9
USA 53,5 93,5 155,0 129,6
Japan 90,3 73,7 70,9 63,4
Kotvények
Eurdovezet 4,6 48 57 7,2
USA 22,3 22,9 24,1 22,6
Japan 8,5 104 14,7 16,5

Forréas: Be Duc—de Bondt-Calsa—Ibanez—Rixtel- Scopel [2005], 17. o.
3. 4bra

A nem pénzigyi vallalatok forrasainak megoszlasa 2002 végén

15%

@ Hitelek
4%, B Tozsdei részvények

O Nem jegyzett részvények
O Kotvények

B Mas forrasok

31%
17%
Forras: ECB Monthly Bulletin, 2004. januar.

15 Forras: Be Duc-de Bondt—Calsa—Ibanez—Rixtel-Scopel [2005], 32. 0. A héaztartasok eladésodasénak
és hitelalloméanyanak névekedését nagyrészt a lakashitelek gyors bdviilése idézte eld.
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A nem pénzigyi vallalkozdsok Osszes forrdsainak megoszlasat tekintve (lasd a
3. abrat) a bankhitelek jelentéségének kisebb, a tézsdén nem jegyzett részvények finan-
szirozd szerepének nagyobb aranyat taldljuk. Ennek oka az eurdpai vallalati struktira
sajatossagaiban, a kis- és kozépvallalkozasok magas aranyaban keresendd. Ezek jelentds
része tézsdére nem bevezetett részvénytarsasag, amely részvényeit zart korben értékesiti
csaladi, szallitoi sth. kapcsolatok réven.

Bér a vallalati kotvénykibocsatds mint vallalkozéasfinanszirozési forma Eurdpédban
még mindig kis részardnyt képvisel, maga az a tény, hogy napjainkban névekvd, s mar 4
szazalék folotti a részesedése az egy évtizeddel kordbbi szinte nullaval szemben, 6nma-
gaban is az egyik legnagyobb jelentdségili véltozas az eurdpai pénziigyi rendszerben.'®
A nem pénzigyi vallalatok kétvénykibocsatassal torténd finanszirozasa Eurdpaban telje-
sen jelentéktelen volt, s csupan a 90-es évek végétdl — elsésorban az eurd bevezetése és
a nagyvallalati restruktdralodasok kdvetkezményeképpen — nétt meg a volumene. 2004-
ben a majdnem 1800 millidrd eurds eurdpai kotvénykibocsatas felét az allamkotvények
tették ki, kb. 8 sz&zalékat a nem pénziigyi vallalatok, s tovabbi mintegy 24 szazalékat a
pénziigyi intézmények &ltal kibocsatott kétvények.'” A szakirodalomban némi vita folyik
arrél, hogy els6dlegesen az eurd bevezetése vagy a 90-es évtized végi nagyvallalati
privatizacidk, felvasarlasok, dsszeolvadasok idézték-e elé a nagyvallalati szektor korab-
ban elenyészé kotvénykibocsatdsanak megugrasat. Az elébbi ellen szo6l, hogy a nem
eurddvezet orszégaiban, példaul Nagy-Britanniaban is jelentésen nétt ebben az iddszak-
ban a vaéllalati kdtvénykibocsatas volumene, ugyanakkor a tdmeges nagyvallalati struk-
thraatalakitasok lecsengése utan, a 2000-es évek kdzepén is fennmaradt a malt évtized
végi kibocsatasi lendilet. Rajan és Zingales [2002] az 1989-t61 rendelkezésre allo ada-
tok regresszids vizsgalata alapjan kimutatta, hogy az eurd bevezetése pozitiv és statiszti-
kailag szignifikans hatast gyakorolt a vallalati kdtvénykibocsatds mennyiseégére az eurdt
bevezetd orszagokban. (A kotvénypiac és a kibocsatasi koltségek alakulasardl késébb a
pénziigyi piacok integracidjarol és az eurd hatasarél szol6 fejezetekben még részlete-
sebben sz6 esik.)

Az eurdpai pénzigyi rendszer ugyancsak jellegzetes vonasait mutatja megtakaritési
oldalrél a haztartasok pénzigyi vagyonanak megoszlasat abrazol6 diagram, ami rdadésul
mind idébeli, mind az USA-val valé ésszehasonlitasra alkalmat ad (lasd a 4. abrét).

A 4. &brabdl kitlinik, hogy az eurdpai pénziigyi rendszerben igen szines a pénziigyi
kodzvetités intézményrendszere, s ennek kovetkeztében mar a 90-es évek kdzepén meg-
lehetésen diverzifikalt volt a haztartasok portfolidja. A bankalapusag eltlinben van:
ugyan 1995-ben a megtakaritdsok még legnagyobb része — bar méar akkor is kevesebb,
mint egyharmada — bankbetétekben volt elhelyezve, ez a helyzet 2000-re jelentdsen
megvaltozott. A részvényekben 1év6 vagyon részesedése szamottevéen megnétt, nagyja-
bol az gsszes egyotodét tette ki, s meghaladta a banki betétek részaranyat. A gyors rész-
vényportfolié-béviilés a 90-es évek végének tézsdei, azon beliil is a technoldgiai részvé-
nyek boomjanak volt koszonheté. A 2001-es tézsdevalsag ugyanakkor drasztikusan
leértékelte a részvényekbe fektetett vagyonelemeket, és alaposan elvette az eurdpai

18 Eurépaban és Magyarorszagon a kétvénypiacok béviiléséhez a vallalati szektor megfontolasain tiil az
intézményi befektetdk érdeklddésének novekedésére és a kereskedelmi bankok érdekeltségére is sziikség volt.
Ez utobbira hatott a nemzetkodzi bankpiaci szabalyozasban alkalmazott szigort tékekovetelmény-eldiras,
valamint a nagyhitel-korlatok, amelyeket a bankok tevékenységének mérlegen kiviili tételekbe terelésével
lehet elkerilni. (Erre szolgal a 80-as évek Ota gyorsan terjed6 tagabb értelemben vett értékpapirositas.) Az
eurdpai kotvénykibocsatast 6sztonodzte a banki érdekeltség ndvelésével az 1993-as Tékemegfelelési Direktiva,
amely a befektetési kategoriat eléré kibocsatdval szemben a bankhitelhez képest sokkal kisebb t6kekovetel-
ményt ir eld.

17 Forras: Financial Integration Monitor, 2005. Annex, European Comission, 2005, jlnius, 1-11.
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kisbefekteték kedvét a tovabbi részvényvasarlastol, amelynek izére éppen egy-két évvel
kordbban jottek ra. A 2000-es évek haztartasi portféliojaban a részvények aranya igy
mar szamottevoen kisebb, mint a csticsnak tekintheté 2000. évben. Ezzel szemben az
amerikai haztartasok portféliéjaban a részvények aranya hagyomanyosan magas, a 90-es
években stabilan 30 szazalék koriil alakult. S bar az ezredforduld tézsdevalsaga ezt is
megtépazta némileg, jelentds valtozas nem tortént.

4, dbra

A héztartasok pénzugyi vagyonanak megoszlasa 1995-2000 kdzott

%
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Forréas: Financial Integration Monitor, 2005. Annex, European Commission, 2005. janius 1-3.

A 4. abrabdl leolvashatd, hogy 2000 6ta az EU-orszagok haztartasai megtakaritasa-
nak tobb mint 70 szazaléka intézményi befektetokhdz (biztositokhoz, befektetési és
nyugdijalapokhoz, egészségpénztarakhoz sth.) kerll. A 2. tablazat az ezeknél elhelye-
zett eszk6zok GDP-hez viszonyitott volumenét mutatja be orszagonként és intézményi
befektetStipusonként. A 2. tablazathol képet kaphatunk arrél is, hogy iddben hogyan
boviilt ezeknek az intézményeknek a portfoli6ja, és az eurdpai orszagok pénzigyi rend-
szere ezen pénziigyi kozvetitok jelentéségét tekintve hol helyezkedik el nemzetkozi
dsszehasonlitasban.
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2. tablazat
Az OECD-orszagok intézményi befektetdinek
pénzligyi vagyona és intézményenkénti megoszlasa az egyes orszagok
GDP-jének szazalékdban 1992-2001 kdzott

Orszag 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ausztria Osszes 24,7 28,5 30,4 35 40,3 47,1 54,4 68,2 72,5 75,7
Biztositas 16 17,6 18,4 20 215 22,8 22,8 239 243 253
Nyugdijalap 0,5 0,6 0,7 0,9 1,2 1,7 2,4 36 38 38
Befektetésialap 8,2 10,3 11,2 14 17,6 22,6 29,2 40,7 44,4 46,6
Egyéb . . . . . . . . . .
Belgium Osszes 47,4 57,3 55,5 57,9 64,3 73 88,1 101 106,1 109
Biztositas 27,2 28,1 28,6 29,5 31,8 33,9 37,2 40,9 42,7 455
Nyugdijalap 2,6 3 2,7 3,6 4,2 4,9 5,6 6,1 59 5,6
Befektetési alap 16,2 24,5 22,5 229 26,1 31,6 41,7 50,7 54,4 55
Egyéb 14 17 1,6 19 2,3 2,7 3,6 34 3,1 2,9
Csehorszag ~ Osszes - 23,2 17,2 17,3 20 17,6 14,8 16,9 15,4 15,1
Biztositas . 5,6 57 5,6 6,8 6,9 6,7 7,6 7.9 8,4
Nyugdijalap - - 0,1 0,5 1,5 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5
Befektetési alap . 3 2,7 2,3 3,8 2,6 15 3,2 34 2,6
Egyéb . 14,6 8,7 8,9 8 6,8 5 4,2 2 1,6
Dénia Osszes 58 66,2 64,8 69,4 74,4 82,9 89,4 1016 1049 1032
Biztositas 39,5 44 43,3 45,7 49,6 52,6 55,8 60,4 60,1 58,1
Nyugdijalap 15,9 18,7 18,1 20,1 19,5 223 22,8 24,9 24,8 238
Befektetésialap 2,6 3,5 35 3,6 53 8 10,9 16,2 20,1 21,3
Egyéb . " . " . . " . " "
Finnorszag ~ Osszes 41,1 43,8 49,4 51 62,9 66,5 74,1 93,5 87,5 81,9
Biztositas 8,1 8,7 11,9 14,8 17,6 18,8 23,7 32 29,2 24,4
Nyugdijalap . . . . . . . . 3,7 3,4
Befektetésialap 0,1 0,8 1 0,9 1,9 2,6 42 8,2 9 8,8
Egyéb 32,9 34,3 36,4 35,3 43,4 45,1 46,2 53,3 45,6 453
Franciaorszag Osszes 61,9 73,9 7,7 o 86,6 97 106,9 1242 131,8 1318
Biztositas 25,4 32,5 32,6 41,4 48 55,8 60,2 67,5 69,2 69
Nyugdijalap . " . " . . " . " "
Befektetési alap 36,5 41,5 39,1 36,3 38,6 41,2 46,7 56,7 62,5 62,8
Egyéb " . " . . " . "
Németorszadg Osszes 34 38,9 41,3 45,3 50,6 58,8 66,3 76,9 79,8 81
Biztositas 22,3 24,2 254 27,6 30 32,6 34,6 36,9 38,6 413
Nyugdijalap 2,9 2,5 2,5 2,7 2,8 3 31 32 33 33
Befektetésialap 8,8 12,2 13,4 15 17,9 232 28,6 36,9 37,9 36,4
Egyéb . . . . . . . . . .
Gorogorszag Osszes 3 6,7 8,4 12,8 16,9 26,5 29,7 39,8 33 27,4
Biztositas 1,8 2 2,3 3,2 3,6 39 3,6 54 53 5
Nyugdijalap . " . " . . " . " "
Befektetésialap 1,2 4,6 6 9,6 13,3 22,6 26,1 34,4 27,7 22,4
Egyéb
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2. tablazat folytatasa

Orszag 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Magyarorszdg Osszes 2,7 34 39 4,4 6,1 75 8,9 10,8 12,7 14,3
Biztositas 2,5 2,8 3 3,2 4 4 4,3 4,7 52 55
Nyugdijalap - - - 0,1 0,3 0,7 1,3 2,2 31 39
Befektetésialap 0,2 0,6 0,9 11 1,7 29 3,3 3,9 4,4 4,8
Egyéb - - - - - - - - - -
Olaszorszag ~ Osszes 21,8 28,2 32,2 32 39 53,9 79,6 99,5 97,8 94
Biztositas 71 8,3 9,9 10,7 11,8 13,5 15,7 18,4 20,8 22,3
Nyugdijalap 37 37 35 35 32 3 31 46 45 44
Befektetési alap 4 7 7,9 7,1 10,4 18,5 34,7 43 38,8 33,5
Egyéb 7 91 10,9 10,8 13,7 18,9 26,1 334 33,7 33,8
Luxemburg Osszes 1574,4 2120,7 19456 2023,8 2041,4 2590,3 2963,2 4095 4366,9 4337,2
Biztositas . . . 42,5 62,1 81,7 96,2 1124  116,1 117,2
Nyugdijalap " . . . " . . " . "
Befektetési alap 1574,4 2120,7 1945,6 1981,4 1979,3 2508,6 2867 3982,6 4250,8 4220
Egyéb " . . . " . . " . "
Hollandia Osszes 1319 1495 1457 1545 1675 1819 1932 212,7 206,2 190,9
Biztositas 42,9 47,8 47,9 52 56 60,8 65,5 68,5 65,5 61,8
Nyugdijalap 75,5 83,6 80,4 84,8 93,1 101 107,5 119,3 113,7 1051
Befektetésialap 11,3 15,7 15,1 15,2 15,8 17,9 18 23,2 25,3 22,6
Egyéb 2,2 2,4 2,4 2,5 2,6 2,3 2,2 1,7 1,6 15
Norvégia Osszes 36,4 42 41,4 42,4 43,5 46,6 47,3 53,5 55,2 46,5
Biztositas 29,3 31,6 31 31,1 30,5 31 32,5 35,9 35,5 31,8
Nyugdijalap 5 58 6,1 6,4 6,5 6,7 7,1 75 8 5,6
Befektetési alap 2 4,6 4,3 4,9 6,5 8,9 7,7 10,2 11,7 9,1
Egyéb . . . . " "
Lengyelorszag Osszes - 0,6 19 15 2 2,6 3,2 4,6 7 9,6
Biztositas " . 1,3 1,3 1,6 2,2 2,9 3,7 4,4 5,2
Nyugdijalap . . . . . . . 04 14 2,6
Befektetési alap - 0,6 0,6 0,2 0,4 0,4 0,3 0,5 1,2 1,8
Egyéb . . . . . . . . . .
Portugélia Osszes 18,3 27,6 29,9 34,4 38 48 52,7 55,2 52,8 51,9
Biztositas 3,6 4,9 57 10,8 13,1 16,1 17,9 20,4 21,9 22,4
Nyugdijalap 31 54 6,2 8,2 9,3 10,3 10,6 11,3 11,3 11,3
Befektetésialap 9,3 12,8 17,5 15,1 15,3 21,1 23,7 22,7 18,8 17,3
Egyéb 2,2 4,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,8 0,7 0,8
Szlovékia Osszes . . . . 47 4,9 5,1 5 6,2 7,2
Biztositas " . . . 47 4,9 51 5 51 6
Nyugdijalap . .
Befektetési alap " . . . " . . " 11 1,2
Egyéb . . . . . . . . . .
Spanyolorszag Osszes " . 33,2 353 46,1 57,7 68,2 67,7 63,8 61,9
Biztositas . . 11,2 13 15,4 17,4 21,1 21,6 22,5 22,8
Nyugdijalap " . 4,8 5 57 6,4 7,2 7,7 8,4 8,2
Befektetési alap . . 17,2 17,3 25 33,9 40 38,3 32,8 30,8
Egyéb
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2. tablazat folytatasa

Orszag 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Svédorszag ~ Osszes 88,3 1024 948 99,5 1158 1324 1422 169,7 1679 1535
Biztositas 38,2 45,2 41,9 45,4 54,1 61,5 68,5 80,7 78,8 76,1
Nyugdijalap 1,8 2 2 2,1 2,3 2,5 2,8 2,9 3 3,7
Befektetési alap 15,8 19,1 18,3 19,3 22,7 32 33,2 49,9 50,4 45,8
Egyéb 32,6 36,2 32,7 328 36,6 36,5 37,7 36,2 357 27,9
Svéjc Osszes 122,5 70 141,3 75,3 164,2 93,1 200,9 116,9 2224 232,7
Biztositas 52,6 55,7 58,9 61,3 66,7 72,2 778 83,3 834 87,1
Nyugdijalap 61,7 . 68,3 . 80 . 97,5 . 1052 1135
Befektetésialap 8,2 14,3 14,2 14 17,4 20,9 25,5 33,5 339 32
Egyéb . . . . . . . . . .
Torokorszag ~ Osszes 0,6 1,2 1,3 1 1,7 1,6 1,9 34 31 4.4
Biztositas 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 11 1,6 15 15
Nyugdijalap " . . . " . . " . "
Befektetésialap 0,3 0,8 0,7 0,4 0,9 0,8 0,7 1,8 1,7 29
Egyéb " . . . " . . " . "
Anglia Osszes 130,7 162,2 143 162,8 172 194,1 202 227,7 212,8 190,9
Biztositas 56 70,3 62 733 78,9 89,8 96,9 1089 1029 971
Nyugdijalap 59,8 71,8 62 68,2 69 78,9 79,3 87,8 78,7 66,4
Befektetésialap 14,9 20,1 18,9 21,4 24 25,5 25,8 30,9 31,2 274
Egyéb . . . . . . . . . .
USA Osszes 127,2 1363 1359 1518 1629 1784 192 2078 1987 191
Biztositas 34,6 36,1 36 37,9 38,6 40,4 415 42,5 40,7 40,5

Nyugdijalap 47,7 50,5 50,3 57,1 60,7 66,9 71 73,9 69,3 63
Befektetési alap 25,7 30,9 31,1 36,8 43,2 50,3 58,1 67,9 65,6 65,4

Egyéb 19,2 18,8 18,4 20 20,4 20,9 21,3 235 23,1 22

Japan Osszes 77,7 83 81,5 88,6 88,4 86,7 89,6 98,9 97,7 94,7
Biztositas 46,5 50,2 51,1 55,8 56,4 56,6 58,3 61 60,3 60,3
Nyugdijalap 12,4 13,6 13,6 15,2 15 15,5 16,2 18,5 18,5 18,5
Befektetésialap 9,2 9,5 7,9 8,8 8,6 74 8,3 11,3 11,2 9,5
Egyéb 9,7 9,7 8,9 8,9 8,4 7,2 6,8 8 7,7 6,4

Korea Osszes 51,8 55,1 53,7 54,7 57,3 63,3 88,1 88,5 72,2 77,2
Biztositas 21 21,1 20,5 22 24,3 26,2 28,5 315 34,1 38,9
Nyugdijalap 32 33 31 2,9 31 33 3,6 32 2,8 3,2
Befektetési alap 27,6 30,8 30,1 29,7 29,9 33,8 56,1 53,9 35,3 351
Egyéb

Forras: OECD.

Az els6é szembetlind jellegzetesség, hogy a pénziigyi rendszer intézményi befektetd
szektora az évtized folyamdn igen jelentdsen novekedett: kiterjedtsége minden orszag-
ban legkevesebb megkétszerez6dott 10 év alatt, de néhany alacsony bazisrol induld
orszagbhan meg is t6bbsz6r6z6dott. Tovabbi feltiing vonas, hogy az egyes orszagok ko-
z06tt igen nagy az eltérés e szektor méretét tekintve. Durva megkdzelitésben elkulénil-
nek a dél- és az északnyugat-eurdpai orszagok: elébbiekben (Portugélia, Spanyolorszag,
Gorogorszag) az intézményi befektetdk pénziigyi kozvetit szerepe fele-negyede néhany
fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkez6 eurdpai orszagnak (UK, Hollandia, Svédorszag),
de még a kozépmezdnyt alkotd orszagoknak (Ausztria, Franciaorszag) is. Ugyancsak
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hazodik egy lathatatlan valasztévonal Nyugat-Europabdl Kozép- és Kelet-Kozép-
Eurdpaba haladva. A kulénbségek mogott a pénzigyi kdzvetités szerkezetének, intéz-
ményeinek és tradicioinak eltérései, a megtakaritoi magatartas kiilonbozésége, a szaba-
lyozasi hattér eltérd volta huzodik meg, s visszatiikrozédnek a pénziigyi rendszerek
eltérd, un. piaci alapu €és bankalapt jellegzetességei.

Bar a kiilonb6z6 intézményi befektetdi tipusok orszagonként mas és mas stlyt képvi-
selnek, megragadhat6 néhany kdzos vonas. A biztositasi tarsasdgok hagyoméanyosan jelen-
tGs szerepet jatszanak a pénziigyi megtakaritasok Osszegyljtésében: az Gsszes eurOpai
orszagban a biztositasi szektorban van az intézményi befektetok pénziigyi vagyondnak
legalabb fele-harmada. A nyugdijalapok jelentésége ugyanakkor — killdndsen az USA-hoz
képest — még a 2000-es évek elején is nagyon alacsony volt: az atlagosan a GDP 60-120
szazalékat kitevé intézményi befektetéi vagyonbdl tulnyomorészt 10 szazalék alatti részt
képviseltek a nyugdijalapok.'® Ez szorosan 6sszefiigg a kiterjedt eurépai tarsadalombizto-
sitas rendszerével, ami nem tette sziikségessé a nyugdijakrol torténé magangondoskodas
bbvitését. A nyugat-europai orszagok tervezett tarsadalombiztositasi reformjai varhatéan
ndvelni fogjak a nyugdijalapok vagyonat. A szabalyozas alakulésa, az allami preferenciak
nyujtasa a nyugdijalapok fejlédésében egyértelmiien meghatarozd. Az Gjonnan csatlakozo
kozép-eurdpai orszagokban példaul, ahol a 90-es évek masodik felében — elsésorban az
allamhaztartasi terheket csokkentendé — a nyugdijreformok keretében létrehoztak az Un.
»masodik pillért”, a magan-nyugdijalapok korét, és részben kotelezévé tették az oda torté-
né befizetést, ugyanakkor adokedvezményekkel tamogattdk a tovdbbi magén-
nyugdijbefizetéseket, a még csupan a GDP 10-15 szazaléka korlli dsszes intézményi be-
fektetéi vagyon negyed-harmada mér ezekbe kerllt. A szabélyozas javitasa, a jogi-
adminisztrativ kotottségek eltdrlése, az addzési kedvezmények nyuljtasa altalaban jelents-
sen el@segiti a pénziigyi intézmények fejlodését, a pénziigyi kozvetitésben betdltott stlyat,
fuggetlentl azok tipusatdl. Ezt mutatjdk a gazdasagtorténeti példak, a gazdaségpolitikai
tapasztalatok, és erre a felismerésre épll az EU kiterjedt jogi-szabalyozési tevékenysége,
igy a pénzlgyi szolgéltatasok akciotervének (FSAP) elinditasa is.

A harmadik intézményi befektetési tipus, a befektetési alapok jelent6sége a legtobb
eurdpai orszagban a 90-es évek kozepétdl nétt meg, amikor elsGsorban a t6zsdei fellen-
diilés kovetkeztében egyre nagyobb lett portfolidjukban a részvények aranya, s a tézsdei
kapitalizacio gyors emelkedése szamottevien megndvelte a részvényvagyon értékét.
A t6zsdei fellendiilés ugyanakkor 6szténozte azt, hogy a megtakaritasok a bankrendszert
elkeriiljék, igy novelte az intézményi befektetdk szerepét is. Ez igaz a nyugdijalapok
esetére is, s6t a pénz- és tékepiacok bankszektorénal magasabb hozama a 90-es évek
masodik felében kimondottan &sztdndzte a magan-nyugdijalapok és az ezekben elhelye-
zett magannyugdij céli megtakaritasok boviilését. A gyors t6zsdei arfolyam-
emelkedések azt az illuzidt keltették, hogy a tékepiacokon egyszeriien lehet az &llami
nyugdijrendszer mellett, illetve helyett magas nyugdijakat elérni. Ez a hiedelem segitette
a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerek megreformalasat, a kotelez6 maganpillér
bevezetését. A tdzsdevalsag hatasara azonban szamottevOen csokkent a tézsdén befekte-
tett vagyonok hozama, s6t vagyonvesztés is bekovetkezett. Ehhez még hozzajarult né-
hany nagyszabasu csalas Amerikaban, ami vallalati nyugdijalapok egész vagyonat tiin-
tette el. Mindezek hatdsara mind a szakmai kdzvélemény, mind a kormanyok
Ovatosabban tekintenek a nyugdijcélt megtakaritasok pénz- és tékepiaci befektetéseire, s
ma mar altalaban nem gondoljak, hogy ezek dnmagukban megoldjak az eloregedd joléti
tarsadalmak jelenlegi szinten fenntartva igen draga nyugdijrendszereinek problémajat.

18 Kivéve Angliat és Hollandiét, ahol a 80-as években lezajlott tarsadalombiztositési reformok kovetkez-
tében igen magas, az dsszes intézményi befektetés harmadat-felét kozeliti a nyugdijalapok vagyona.
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5. &bra
Az intézményi befektetok portfolidjanak megoszlasa
néhany fejlett orszagban 2003-ban
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Forras: OECD

Mivel a fejlett orszagok pénziigyi vagyonanak nagy részét az intézményi befekte-
t6knél helyezik el, a pénziigyi szektor jellegér6l, mikodésérdl alapvetd informacidkat
hordoz, hogy hogyan alakul portfolidjuk, mibe fektetik a naluk gyiilé megtakaritasokat.
Az 5. &bra néhany EU-tagorszag intézményi befektetéinek a portfoliomegoszlasat mu-
tatja az 1990-es években.

Az OECD intézményi befektetdi statisztikdja sajnos csak az 1980-2001-es évekre
kozol adatokat, s igy némileg torz képet kapunk, hiszen a t6zsdevalsag utani években a
részvényhanyad jelentésége szamottevoen csokkent. Ezzel egyiitt is fontos tanulsagok

a nagy tézsdeboom idején is a kotvényallomany tette ki a pénziigyi eszkdzok legalabb
40 szazalékat, s ezzel a legnagyobb részesedésti portfolidelem volt. (Kivéve az inkabb
az amerikai pénzigyi rendszerhez kozelebb all6 Angliat és Hollandiat.) A kotvények
csoportja ebben az esetben csak elenyészé mértékben jelenthet vallalati kotvényt, alap-
vetden allamkotvényt tartalmaz. Az évtized folyaman a legjelentdsebb valtozas a rész-
vénybefektetések aranyanak szamottevé novekedése és a hitelkonstrukciok ugyancsak
latvanyos visszaszorulasa volt. A kotvénybefektetések aranya kevésbé, de ugyancsak
mérséklsdott.

Mindez azt jelenti, hogy Eurdpaban az intézményi befektetoknél elhelyezett megta-
karitasok mintegy 40 szdzaléka az allamad6ssagot, mig durvan a 20-30 szazaléka a val-
lalati részvényeken keresztiil a vallalati szektort finanszirozza. A tovabbi 30-40 szazalék
kilonb6z6 pénziigyi termékeken keresztiil (hitelkonstrukciok, pénzpiaci eszk6zok stb.) a
maganszektor, ezen beliil nagyobbrészt ugyancsak a vallalkozasok forrasaul szolgalnak.

Ahogy az idézett orszagstatisztikak is mutatjak, az eurdpai orszagok pénziigyi rend-
szerei, ezek fobb intézményei, a fontosabb pénziigyi eszkozok sulya nagymértékben
kilénboznek. Ahogy lattuk, az eurdpai pénzigyi piacok 90-es évekbeli fejlédésében sok
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kozos vonas van, de a szakirodalom szerint szdmottevd konvergencia csupan a kotvény-
piacon mutathatd ki. Adam [2002] és szerzdtarsai un. ,,szigmakonvergencia” méréssel
vizsgaltak, hogy a kiilonb6zd pénziigyi eszk6zok (valuta- és rovid lejaratl betétek, kot-
vények, valamint a bankhitelek) GDP-aranyos sulya egységesedett-e a 90-es években a
kiilonbozé EU-orszadgokban. Azt talaltdk, hogy mind az eszkdzok, mind a forrdsok ko-
zOtt csupan a kotvények sulya tekinthetd nagyjabdl azonosnak, a tobbi eszkdz-, illetve
forraselem fontossaga orszagonkeént igen valtoz, s heterogenitasuk nem csokken.

Kérdés, hogy ez a jelenség hogyan illeszkedik az eurdpai pénzigyi piacok integra-
cidjanak elérehaladasahoz, ami az EU egyik kiemelt fontossag gazdasagpolitikai célki-
tlizése. A pénziigyi piacok integracidja lehet6vé teszi a téke hatékonyabb allokaciojat,
jobb lehetdséget teremt a pénziigyi befektetések kockazatanak megosztasara és diverzi-
fikdlasara, s mindezek koOvetkeztében elOsegiti a gazdasagi novekedést. Az eurdpai
elésegitette. Ezek kozott fontos volt a 80-as évek végétdl megindult pénziigyi globaliza-
cid, a részben ezt kivaltd, illetve ezzel parhuzamos, ugyancsak a 80-as évek vegen meg-
kezdett pénzugyi liberalizacio és szabalyozasi harmonizacio, s végil, de nem utolsésor-
ban a legnagyobb hatasu tényezd, az eurd bevezetése.

A k6z0s eurdpai valuta killéndsen a pénz- és tékepiacok gyors fejlédése és integra-
cidja eldtti akadalyokat haritotta el. A sokvalutdju Eurdpaban az arfolyamkockazat, a
kamatlab-kockazat, a kiilonb6z6 valutaban denominalt eszkdzoket tartalmazo portfoliok
Osszetételére vonatkozo el6irasok stb. fragmentaltdk a pénzigyi piacokat és csokkentet-
ték méretiiket, valamint akadalyoztak az intézményi befektetoket befektetéseik foldrajzi
diverzifikalasaban. Mindezen korlatok megsziinése, a piacok fokoz6doé integraldodasa
ndvelte a hatarokon atnyulé szolgaltatasokat, csokkentette a pénziigyi rendszernek a
kiilonbozé kockazatok kivédésére forditott koltségeit, mérséklodtek vagy megsziintek
a kamatfelarak, csokkent a kamatszint, kiszdmithatdbbak és 6sszehasonlithatdbbak lettek
a hozamok és kondici6k, névekedett a pénz- és tékepiacok likviditasa stb. Mindezen
tényezok az eurdpai pénz- és tokepiacok fejlédésének gyorsulasahoz, a pénziigyi kdzve-
tités tovabbi mélylléséhez vezettek. Az aldbbiakban az eurdpai pénzpiaci integracio
allasat, fejlddésének fobb mozgatdit és jellemzdit tekintjik &t, az eurd bevezetésének
hatasaval egyitt vizsgalva.

Az europai pénziigyi piacok integracidja

A pénziigyi piacok integraciojanak mérésével kapcsolatban egy sor definicios és
mérési probléma felvetédik. Elsésorban tisztazni kell, mit tekintiink integralt pénzigyi
piacnak és milyen mutatokkal mérjiik az integracio mélységét. A szakirodalomban pél-
daul az egyes pénzpiaci intézmények, eszkdz- és forraselemek uniformizaltsagat nem
tekintik a pénziigyi integracié sem sziikséges, sem elégséges feltételének.” A pénziigyi
integracio legatfogobb definici6ja® szerint egy pénziigyi eszkdzok és szolgéltatasok
kereskedelmével foglalkozd pénziigyi piac integraltnak nevezhetd, ha az 6sszes azonos
tulajdonsagokkal rendelkezé piaci szerepl6re ugyanazon szabalyok érvényesek, amikor
pénziigyi eszk6zokkel és szolgaltatasokkal kezdenek foglalkozni, ezek kozil barmelyik-
hez egyenl6 hozzaférésiik van, és a piacon az aktiv szereplok egyenld elbanasban része-
siilnek. A pénziigyi integracié azonban nem jelenti azt, hogy a kiilonb6z6 pénzigyi
piacok struktardjanak egyformanak kell lennie. Nem jelenti tovabba, hogy a pénzigyi

9 1 4sd errél: Hartmann-Maddaloni-Maganelli [2003] és Baele-Ferrando—Hordahl-Krylova—Monnet
[2004].
2% Lésd: Baele—Ferrando—Hdrdahl-Krylova—Monnet [2004].
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kozvetitésbdl teljesen kiiktatodnak a surlédasok, amelyek akadédlyozzédk az optimalis
tokeallokaciot, ehelyett a strlodast okozd tényezok megkeriilésére/elharitdsara minden
piaci szerepld szdmara egyforma eséllyel alkalmazhatd, un. szimmetrikus eszk6zok
allnak rendelkezésre. A pénziigyi integracié ugyanakkor mind a keresleti, mind a kinala-
ti oldalon feltételezi a pénzlgyi termékekhez, szolgaltatokhoz és szolgaltatdsokhoz val6
egyforma hozzaférhetdséget, tekintet nélkiil ezek eredetére és elhelyezkedésére.

Ezen definiciok megfelelnek a masik leggyakrabban hasznlt, rdadasul az integracio
mérhetdségét is biztositd meghatirozasnak, nevezetesen az ,egyetlen ar” torvényének:
a diszkriminaciémentes, egyforma hozzaférhet6séget biztositdo — tehat integralt — piacon
a kockazatok, hozamok és termékarak kiegyenlitddnek, arbitrazsra nincs lehet6ség. Az
»egyetlen &r” térvénye azonban csak a nyilvanosan jegyzett eszkdzok éara esetében al-
kalmazhato, arra azonban nem alkalmas, hogy feltarja, illetve figyelembe vegye az eset-
leges jogi-szabalyozési diszkriminaciok kdvetkeztében a piacrdl kiszoruld termékeket,
szolgaltatasokat €s azok arét.

Az alébbiakban pénzlgyi piaconként vizsgaljuk, hogy a pénzigyi szolgéltatasok
tényleges integracidja hogyan haladt elére az utdbbi években Eurdpaban. A részvény-
piaci integraciot is itt kellene attekinteniink, errél azonban egy kiilon tanulmany sz6l,**
igy azt most nem érintjuk. Fontos lenne arrél is képet kapni, hogy az egységes eurdpai
jogi szabalyozas elérehaladasa mennyiben hatott az integracio6 fejlédésére, a jogi libera-
lizalas azonban a legtobb terlileten még éppen csak megtdrtént, valds hatasa igy még
nem lehet vagy nem mérheto.

Az eurdpai pénzpiac legintegraltabb részei a nagykereskedelmi banki (wholesale)
zletagak, azon belil is a bankkodzi pénzpiacok lettek. Az eurd és ezzel a kdzds moneta-
ris politika keretében alkalmazott egységes jegybanki alapkamat 1999. januéri bevezeté-
se utan azonnal egységesedtek a bankkozi kamatok, érvényre juttatva az ,.egyetlen ar”
torvényét: mind az egy- és a harmincnapos, mind a harom, illetve tizenkét hdnapos
bankkdzi hitelek kiillonboz6 eurdpai orszagok kozotti kamatkiilonbozete gyakorlatilag
eltint (néhany bazispontra sziikiilt). A kamatkiegyenlitddésnek fontos feltétele volt az
Eurdpa-szerte hasznalatos ,,TARGET” elnevezésii fizetési rendszer életbe 1éptetése és
mitkédése is. Ugyancsak gyors és szinte teljesnek mondhaté az eurd bevezetése oOta
gyorsan boviilo és egyre nagyobb likviditasu derivativa-, valamint a kiilonb6z6
swappiacok, ezen belul kiiléndsen a kamatswap-piac integracioja.

A bankkozi pénzpiac integralodasadnak masik fontos jele a hatéron tuli forgalom
megugrésa: az euré 1999-es bevezetése Ota az eurddvezet hatarokon keresztiil torténd
bankkozi hitelnydjtasa majdnem megkétszerez6dott, s a 2000-es években mar a vilag
Osszes ilyen forgalmanak a felét tette ki. Az eurddvezeten kivili EU-orszagok bankpia-
can nem ilyen gyors és teljes, de kimutathato kamatkonvergencia zajlott le, és nétt a
hataron kivuli bankkozi forgalom is.

Bar az integralodasi folyamat itt is elérehaladt, a bankkozi repotgyletek (értékpapir-
hatterQi hitelnyujtas) terén kevésbé integralodott az eurdpai pénzpiac. Ennek jele a repo-
kamatok orszagonkénti kildnbségének tébb bazispontos fennmaradésa, valamint a hataro-
kon tuli forgalom lasst, csak 2000 utan megindult ndvekedése. (A 2000-es években ennek
aranya mar meghaladta az dsszes eurdpai repoforgalom 40 szazalékat). A lassabb integra-
ci6 oka minden elemzd szerint a piaci sztenderdizacid és a harmonizalt jogi dokumentacio
hianya volt, amelyen 2002-t61 tobb szabalyozasi 1épésben probaltak segiteni.

2 | asd: Palécz Eva [2006].
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crer

Mind az &llam-, mind a véllalati kétvények piacan jelentds valtozasok torténtek az
eurd bevezetése Ota. A kiilonbozé eurdpai orszagok allamkdtvényeinek hozamkiilonbo-
zete szamottevoen csokkent, ami a kdzos valuta bevezetésével egyiitt jaré arfolyamkoc-
kazat megsziinése, valamint az inflacio titemében és az allamhaztartasi hiany mértékében
korébban fennalld kiilonbségek eltiinése miatt eldre varhatdé volt. A tényleges hozam-
konvergencia azonban csak évek alatt ment végbe, és a viszonyitasi alapnak (bench-
marknak) tekinthet6 10 éves német allamkotvény hozamahoz képest az atlagos eurdpai
orszégok allamkotvényeinek hozamkiilénbdzete 2002—-2003-ra sullyedt 10 bazispont ala.
Néhany bazispontos hozamkilénbseég a mai napig fennmaradt, és ennek mértéke lejara-
tonként és idészakonként valtozik.”” Ugyancsak az &llamkétvénypiac novekvé integralt-
sagat mutatjak azok a szamitasok, amelyek a hozamok alakuldsara haté informéacidk
koziil a helyiek eltiiné, mig az eurdpai ,,k6z0s” hirek meghatirozo hatdsat szamszeriisi-
tik.2 A hozamkonvergencia tekintetében ugyan szinte teljesnek tekinthet6 az eurdovezet
allamkdétvénypiaca, az egyes orszagok, igy allamkotvényeik kisebb-nagyobb mértékben
eltérd hitelkockazata, az allamkotvények jellemzo lejarata, a piac nagysaga és mindezek
kovetkeztében likviditasa tekintetében fennmaradtak kulénbségek, igy ezen szempontok
alapjan az integraci6 tovabbi elérehaladdséara van sziikség.

Az eurdpai pénziigyi piacokon a legnagyobb valtozas a vallalati kotvénypiacon tortént.
Nem csupén az a jelenség fontos, hogy ez a piac szinte a semmib6l egyaltalan 1étrejott, és
ahogy az el6z0 fejezetben lattuk, részesedése a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finansziro-
zési forrasai kozott ma mar 5 szazalék koriil van, hanem jelentés valtozas tortént a kot-
vénykibocsatashoz folyamodo vallalati kor jellegében is. Mig 1998 el6tt csak a legjobb
mindsitésii, legnagyobb pénziigyi intézmények bocsatottak ki sajat kotvényt forrasszerzés
celjabdl, addig az ezredfordul6tél egyre tobb alacsonyabb (BBB) besorolast nem pénziigyi
véllalat is megjelenik kotvénykibocsatoként. Ez megmutatkozik mind a nem pénzigyi
véllalati kotvények, mind az alacsonyabb besorolast kotvenyek dsszes véllalati kotvényal-
lomanyon bellili aranyanak novekedésében (a két kdtvénycsoport nem ugyanaz, de jelentds
kozottik az atfedés): a nem pénzigyi véllalatok kétvényeinek részesedése 2003-ban 38
szazalék volt az 6t évvel kordbbi 13 szézalékkal szemben, mig a BBB besorolastakeé mar
majdnem 30 szazalékra nétt az 1998-as kozel nullarol. Ugyancsak e piac fejlodését és
mélytilését mutatja, hogy likviditasa altalaban is jelentdsen nétt, és eme alacsonyabb valla-
lati kategériaban is béviilt a kotvénykereskedés.

Ebben a kedvezé valtozasban alapvetd szerepet jatszott az eurd bevezetése. Az egysé-
ges valuta nagy pénzigyi piacot teremtett Eur6paban, ahol a kotvénykibocsatas kordbbi
akadalyai (az arfolyamkockazat, a nemzeti valutakban denominélt eszk6zok mentén szeg-
mentalt intézményi befektetdi portfoliok — ami a kdtvénypiac likviditasat jelentdsen rontot-
ta —, az a nehézség, hogy a kibocsatdnak a kibocsatasi valuta orszagaban kellett a piacot jol
ismerd alairét talalnia stb.) eliminalodtak, s igy a befektetési bankoknak lehet6ségiik nyilt a
méretgazdasagossag kiaknazésara az aldir6i szolgaltatds nyujtasanal. A sokkal vonzobb
befektetési lehetdséget nyujto eurdpai vallalati kotvénypiacon azonnal megjelentek a nagy
amerikai befektetési bankok is,* ¢és a helyiek béviild alairoi szolgaltatasnyujtasaval verse-
nyezve jelentdsen lenyomtak a kibocsatasi koltségeket.

21 45d errél napjainkban: ECB [2005], ECB Monthly Bulletin [2005], szeptember, 30-32. 0.

21 4sd errdl: Baele—Ferrando—-Hordahl-Krylova-Monnet [2004] és ECB [2005].

2 Az amerikai befektetési bankok megjelenése és piaci aktivitisa jelentSsen atstrukturalta az europai
vallalati ktvénypiacot: korabbi elenyészé (2 szazalékos) piaci részesedésiik utan 2001-ben mar az eurdban
denominalt kotvénykibocsatasok 32 szdzalékat szervezték (ehhez jelentSs részben USA-bol szdrmaz6 forra-
sokat felhasznalva).
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6. dbra
Az atlagos vallalati kétvénykibocsatasi dijak a dollarban
és eurdban kibocsatott dsszeg szazalékaban
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Forréas: Santos—Tsatsaronis [2003], 9. o.

Ahogy a 6. abrabol kideril, az eurdpai kdtvénykibocsatas dija az ezredforduléra nem-
csak lecsokkent az amerikai atlagos kibocsatasi dij szintjére, hanem kisebb is lett annal.
Ugyancsak a véllalati kdtvénypiac mélyiilését mutatja, hogy a kiilonb6z6 mindsitésii valla-
lati kotvények hozamfelara (a benchmarknak tekintett AAA mindsitésii kotvényekhez
képest fizetendd kockazati felara) az elmult években folyamatosan csokkent, s ma is torté-
nelmi mélységekben van. Ennek egyik fontos oka, hogy az &llamkdtvényhozamok elmult
évekbeli szamottevd csokkenése kovetkeztében a vallalati kotvények magas hozamt befek-
tetési alternativava valtak a kedvezd és biztonsagos befektetési lehetdséget keresd alapke-
zel6k szamara, s a megndvekedett kereslet lenyomta a hozamukat. (Ez vezetett az eurdpai
véllalati kotvénypiac likviditdsanak novekedéséhez is.) A csekély hozamfelar és a kibocsa-
tasi dij tartdsan alacsony szintje alapvetd szempontok egy vallalati forrasbevonas mikéntjé-
r6l hozandd dontésnél, igy jelentdsen hozzajarultak ahhoz, hogy a vallalati kétvénykibo-
csétas volumene tovabbra is magas maradt Eurdpéban.

Az eurdpai bankszektor fejlédése

Ahogy a korébbi fejezetekben lathattuk, az eurdpai pénziigyi rendszer 90-es évekbe-
li fejlodése a pénziigyi kozvetités mélyiilése, valamint nagyaranyu bdviilése mellett
elsGsorban a pénz- és tékepiaci pénziigyi kozvetités jelentéségének a novekedését hozta,
s bar a bankok elsddleges szerepe megmaradt — a kordbbinal sokkal kisebb aranyban
ugyan —, a pénzugyi intézményrendszer, a termékek és a szolgaltatasok kore hihetetlendl
kiboviilt, szinessé valt. Ebben a folyamatban az eurdpai bankok korabbi, az eurdpai
pénziigyi rendszerben betoltott kulcspozicioik erdssége miatt tudtdk megdrizni vezetd
szerepiket, ami azonban alapvetd valtozasokat igényelt a hagyomanyos banki tevékeny-
ségekhez és lizletdgakhoz képest. Ez a torekvés vezetett a befektetési banki szolgaltata-
sok (alairoi tevékenység kotvénykibocsatdsoknal, szindikalt hitelek szervezése, befekte-
tési tanacsadas), az értékpapir-kereskedelem és az alapkezelés beinditdsahoz és

srer
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szabalyozasi folyamat is elésegitett.”® Ez a piaci valtozasokhoz gyorsan alkalmazkodd
banki magatartés vezetett az eurdpai bankok tovabbi erésédéséhez, koziilik a legna-
gyobbak igazi pénzigyi konglomerdtumma valasahoz, amelyek igazi univerzalis pénzin-
tézetekként szolgaltatasaikkal lefedik a pénzigyi termékpaletta legszélesebb korét, ki-
hasznalva az egyéni fogyasztdkhoz valé kozelségiikb6l fakadd elényiiket: mind a
hagyomanyos bank-, mind az Gjabb tékepiaci, mind a biztositasi, intézményi befektetdi
szolgaltatdsok nyujtasara alkalmasak vagy sajat részlegeiken, vagy leanyvallalataikon
keresztiil.?® Bar ez a folyamat nem tokéletesen fedi az integracié szorosan vett definicio-
jat, a kiilonbozé pénzigyi szolgaltatisok egy szervezetbe integralddasa/keriilése csok-
kentette a pénziigyi piacok fragmentaltsagat, el0segitette a tOkedramlés optimalizalasat, s
igy a pénziigyi termékek és szolgaltatasok aranak csokkentését, a kinalat ndvekedését.

Amikor a piaci helyzet Gigy hozta, a t6kepiaci, biztositasi s egyéb 0j pénziigyi szol-
géltatasok térnyerése a hagyomanyos banki hitelnyujtas és betételfogadas hattérbe szoru-
lasaval tortént, majd 2001, a tékepiac fejlédésének némi gyengiilése utdn a hagyoma-
nyos lizletdgak Gjra erdre kaptak. A banki termékek és szolgaltatasok diverzifikalodasa
mutatkozik meg a banki bevételek megoszlasanak étalakuldsaban is.

A tékepiaci és biztositasi szolgaltatasok nyujtasat végzo banki egységek részben
természetes ndvekedéssel, de nagyobb és gyorsabb piaci részesedés szerzése esetén
Osszeolvadas és felvasarlas révén jottek létre. Az eurd bevezetése utan felgyorsultak a
hatarokon tlnyulé véllalatfelvasarlasok, s bar gyorsan nétt a hatarokon atnyaldk aranya,
tobbségik még hatarokon beluli maradt. Ugyanez igaz a banki konszolidcidra: mikoz-
ben a bankrendszerben végbement egy koncentracios folyamat, s ez megnyilvanult a
bankok szaménak csokkenésében, s a nagybankok piaci részaranyénak névekedésében,?’
a nem hazai felvasarlasok ardnya még az eur6 bevezetése utan sem haladta meg az 50-60
szazalékot, s az is szinte kizarolag europai eredetii volt. Mindezek miatt a kiilfoldi tulaj-
don ardnya az eurdpai bankrendszerben tovabbra sem magas: 2003-ban atlagosan 23
szézalék volt.”®

A bankpiac kiilonb6z6 szegmensei kiilonbdzé mértékben integraloédtak. Ahogy mar
az €l6z6 fejezetekben lattuk, a wholesale tizletdgak, a bankkozi, a repohitelezés, a deri-
vativ- és swap-piacok igen nagymértékben (a repopiacot kivéve teljesen) integraltak. Ez
magukat a bankokat is segiti, hogy sajat eszkdz-forras gazdalkodasukat optimalizéljék, s
igy csokkenteni képesek koltségeiket. A hagyomanyos hitelezési tzletdgon belul ugyan-
csak elvalik a nagyvéllalati finansziroz&s (corporate finance) és a lakossagi-
kisvallalkozasi (retail) lizletag. Mindkét piacon végbement egyfajta mérhetd kamatkon-
vergencia, ami azonban alapvetden az eurd bevezetésének koszonhetd: az eurodvezetben
az egyseges valuta, egységes jegybanki alapkamat, a k6zds monetaris politika, a konver-
gencia az inflacid mértékében, az arfolyamkockazat kikiisz6b6l6dése, a mar részben a

% Egyebek mellett a piactorzitasrol és a prospektusok elfogadéasardl szol6 két 2001-es direktivat, a 2002-
ben elfogadott befektetési alapokrol sz6l6 két direktivat, valamint az IAS alkalmazésardl sz6l6 rendeletet
fontos itt kiemelni.

% Az eur6ovezet vallalatainak eur6-kotvénykibocsatasait szervezd 20 legnagyobb részesedésii pénzinté-
zet kozott — akik e piac 95 szazalékat fedik le — 14 eurdpai nagybank talalhaté: a francia BNP Paribank, a
német Deutsche Bank, a francia Societe Generale, a svajci Credit Suisse First Boston, a holland ABN-
AMRO, az angol HSBC, a francia Credit Agricole Indosuez, a német Dresdner Kleinwort Wasserstein, az
angol Barclays Capital, az olasz Unicredito Italiano SpA, a francia Natexis Banques Populaires, az ugyancsak
francia Lazard, a svajci UBS Warburg, és az olasz Mediobanca.

21 2001-ben az 6t legnagyobb bank eszkozei az egyes eurdpai orszagok dsszes eszkdzének atlagosan 53
szazalékat tették ki a 10 évvel korabbi 46 szazalék helyett. Az atlag azonban orszagonként nagy szoérédast
takart: Belgiumban, Finnorszagban és Hollandidban az 6t legnagyobb bank részesedése 80 szazalék folott
volt, Németorszagban (elsdsorban a széles takarékszovetkezeti halozat miatt) 20 szazalék koriil alakult.

2 Forras: Mérttinen—Poloni-Sandars-Vesala [2005], 13. o.
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pénzpiaci integracidé kovetkezményének is tekinthetd harmonizalt bankk6zi kamatok és
tékepiaci kondiciok mind az eurddvezeti banki kamatszint egységesedésének iranyaba
hatottak.

A nagyvallalat-hitelezésben a piac integralddasat jelentésen segitette, hogy ez az az
lzletag, ahol a legkisebb koltséggel lehet elérni a kilfoldi tgyfelet, illetve kdvetni a
hazai tgyfél kiilfoldi mozgasat. EgyszerUsitette a folyamatot az is, hogy a nagyvallalat-
finanszirozas az egyik leginkdbb globalizalédott pénzigyi lzletdg, igy gyakorlata és
infrastrukturaja is kiépult. A nagyvallalati partnerekkel viszonylag kis apparatusu kil-
foldi jelenléttel is fenn lehet tartani az Uzleti kapcsolatot, és erre az eurdpai bankok akar
kulfoldi leanyvallalatok alapitisaval, akar — kés6bb, amikor a szabalyozas mar megen-
gedte — fiékokon keresztil torekedtek. (Magyarorszagon a rendszervaltas utan egy sor
eurdpai nagybank alapitott leAnyvallalatot, kimondottan azzal a korltozott céllal, hogy
az itt befektetd sajat nemzetiségli és/vagy multinacionalis vallalatokat — akik kozil sok
az anyaorszagban is Uzleti partnerik volt — ellassak a megszokott pénziigyi szolgaltata-
sokkal.) A nagyvallalati hitelezésben fontos szerepet jatsz6 szindikalt vagy konzorcialis
hitelezés piaca ugyancsak nagymértékben integralt, s egyben er6sen koncentralt: a piac
85 szazalékat ugyanaz a 20 legnagyobb nemzetkdzi nagy bank uralja, mint a kdtvényki-
bocsétas esetében, azzal a kiilonbséggel, hogy itt jelentésebb (tobb mint 50 szazalék) az
europai bankok dominancidja. Ezzel egyutt a hatarokon atnyald hitelnyujtas (lasd a 7.
abrét) a vallalati Uzletdgban is igen csekély (10 szazalék alatti) ardny( maradt.

7. abra
A hatarokon atnyalé szolgaltatdsok aranya az eur66vezet bankjaiban

az adott pénziigyi termék dsszes allomanyén beltl
(Szazalékban)
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Forréas: Mérttinen-Poloni-Sandars-Vesala [2005], 13. o.

A retail Uzletag lakossagi és kisvallalkozasi része a legkevésbé integralt pénziigyi piaci
szegmens. A szakirodalomban fellelhetd olyan vélemény is, hogy ezen a teriileten nem is
lehetséges szamottevd integracio, mivel a sok egyedi iigyfélhez valo foldrajzi kdzelség
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csak korlatozottan és csak a helyi/hazai bankok részérdl oldhatd meg rentébilisan. A fizikai
elérhet6ség problémajat tobbféleképpen oldhatjak meg a bankok — mar amennyiben kil-
foldi terjeszkedésre szanjak el magukat. A legkorszeriibb modszer az 0j telekommunika-
cios technoldgidkon, a telefonon, interneten keresztiil torténd bankszolgaltatas. Az eddig
legszélesebben alkalmazott mddszer a valddi fizikai jelenlét, ami lehetséges leanyvéllalatok
alapitasaval, a szabalyozasi konnyitések kovetkeztében ma mar egyszerli fioknyitassal,
ugyanakkor helyi bankok, pénzintézetek felvasarlasaval, illetve azokkal valé 6sszeolvadas-
sal. Ez a folyamat az eurd bevezetésével feler6sodott, ami megmutatkozik a kiilfoldi bank-
fiokok szdméanak gyors novekedésében is. Ezzel egyitt is, a kulféldi (eurdpai) bankok
tulajdonaban 1év6 fiokok eszkozeinek aranya az eurddvezet orszagainak eszkozein belll
még 2003-ban is igen alacsony, csupén 8 szazalék koriili volt.® Ennél is kisebb, 7 szazalék

volt a leanyvallalatok eszk6zeinek részesedése.
Ahogy mar korabban lattuk, a haztartasoknak nyujtott bankszolgaltatasok jelent6sé-
ge az elmult években némileg béviilt: 2004-ben az 6sszes bankhitel 54 szazalékat mar a
lakossagi hitelek tették ki. Ez részben magyarazhat6 a vallalkozasfinanszirozas tékepia-
cokra torténd eltolodasaval, ugyanakkor a lakossag eladdsodasanak ndvekedésével is.
Az eur6dvezet haztartasainak eladésodottsaga igy sem éri el Nagy-Britannia, az USA és

Japan lakossagaét. (Lasd a 8. abrat.)
8. bra
A héztartasok addssaga a rendelkezésre allé
jovedelem ardnyaban a fejlett orszagokban 2004-ben
(Szazalékban)
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A novekvé hitelfelvételt az egyre olcsobba valo hitelkamatok és -koltségek 6szto-
nozték: 15 év alatt az egyre bovulo aranyu, s ma mar az osszes lakossagi hitel kozel 70
szdzalékat kitevé lakashitelek® kamatlaba 8 szazalék kozelébdl 2,5 szazalekra al3
szézalékot alkotd fogyasztési hiteleké pedig 5,7 szazalék kozelébe csokkent.®* Bér or-
szagonként megmaradtak a kiilonbségek, a hitelkamatok terén is jelentdés konvergencia
zajlott le, s féleg a jelzaloghitel-alapl hitelek kondicidi egységesedtek. Nagyobb maradt
az orszagok kozotti szoras a fogyasztasi hitelek kamatait tekintve.

2 Forras: Mérttinen—Poloni-Sandars-Vesala [2005], 13. o.

0 A lakossagi hitelek gyors boviilése az elmult évtized fejlett orszagokbéli 1ngatlanp1ac1 boomjanak
részben a kovetkezménye volt, részben vissza is hatott arra azzal, hogy a ﬁzetokepes piaci keresletet novelte.

31 A haztartasok hiteleinek tovabbi 17 szdzalékat a kisvallalkozoi és a felsGoktatasi tanulmanyok finan-
szirozéasara felvett hitelek tették ki.
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