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A monetaris unié hatdsa az eurépai t6kepiacokra

Az eur6 bevezetése 16kést adott az eurdpai t6kepiacok névekedéséhez és egységel ]
sililéséhez, de hatasa kiilonb6z6tt az egyes piaci szegmensek tekintetében. A k61l |
vénypiac nagyobb és integraltabb lett, az atlagos kibocsatas mérete megnétt, az aill
lampapir-piaci szegmens pedig homogénebbé valt. A vdllalati kétvénypiac tulnétte

az allamit, megforditva egy 6rdknek hitt allapotot. Az eurézona kétvénypiaca fontos

finanszirozasi forrassa kezd valni a vallalatok szamara, jollehet a jelenlegi vilaggaz[
dasagi lassulas nem kedvez e tendencianak. Tovabbi hatékonysagnévekedés és kolt[]
ségcsOkkenés varhato az eurézona t6kepiacan, és valdszin(isitheté a piaci (angoll]
szasz) tipusu finanszirozas megerdsodése. A pénziigyi szolgaltatok atrendezték bel-

s6 szervezeti rendjliket, befektetési filozéfiajukat, hogy az jobban megfeleljen az 6ssz[]
eurdpai szinten kialakitott lizletvitelnek. Az eurénak az eurdpai részvénypiacokra

vonatkozo6 hatasa kozvetett — inkabb az armeghatarozé és kevésbé a részvénykeres[]
kedelmi szerkezetre haté tényezékben jelentkezik —, nehéz elkiiloniteni a tébbi struk[]
turalis tényez6t6l. Tény azonban, hogy az eurdrégioban lévé intézményi befektetok

hazai piacokra valé koncentralasa (home bias) jelentésen csokkent. Az eurdpai er-

tektézsdek valdsagos kortancot jarnak egymassal, kiprobalva a fuzidk és szovetsél]
gek szinte valamennyi lehetséges valtozatat.

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: G15.

Az eurdpai tékepiac mérete és jelentGsége erdteljes fejlédésnek indult az 1990-es évekl
ben és - jollehet ez a fejlédés egyenetlen volt, de — megallapithatd, hogy az eurd bevezel
tése 16kést adott a tovabbi novekedésnek. Egyes szerz8k (példaul Adjaouté-Danthine
[2002]) azt allitjak, hogy elméleti szemszdgbdl az EMU hatdsat nem értékelhetjiik nagy
jelentGséglinek az eurdpai tGkepiacok megvaltoztatdsdban, hiszen az 4ltala kikiiszobolt
valutakockazat nem szamit jelentds tényezének a részvényhozamok esetében. Ez terméll
szetesen egy, kizarélag az elméleti Osszefiiggéseket és egyetlen aspektust kiragadé megll
kozelités, és kétkedve fogadjuk annak éltalanos érvényességét. A redlis kép kialakitasall
hoz sziikség van a tényleges piaci folyamatok, illetve szdmos mas szempont megvizsgalall
sara is (mint példaul a piaci szereplGk befektetési dontéseinek, stratégidinak atalakuldsa).
A befektetésistratégia-formalas soran a portfoliokezel6k korében altaldnosan elfogall
dott megkozelités a feliilrdl lefelé (top-down) moddszer a befektetések kivalasztasakor.
Ennek sordn az els@ 1€pés az orszagelosztasi racs maghatarozasa, gyakorlatilag elsébbsé-
get adva a megfelel§ foldrajzi alapd portfolideloszlas kivalasztdsdnak. A masodik 1épés a
fenti f6ldrajzi diverzifikdcion beliil a legjobb értékpapirok kivalasztisa addig a mértékig,
amig a foldrajzi racs azt megengedi. Az eurd bevezetésével az eurdpai portfoliok meghall
tdrozasaban jelentGs valtozas kovetkezett be: a két 1épés gyakorlatilag felcserélddott.

Marjdn Attila Magyarorszag EU melletti Allandé Képviselete gazdasagi és pénziigyi szekcidjanak vezetGie.
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Egy tovabbi figyelemremélt6 fejlemény az, hogy az eurd bevezetése atrendezGdést
okozott az egyes t6kepiacok fontossagi sorrendjében is. Sokan a City szerepének csokkel
nését is megjosoltak, ami azonban nem igazan kovetkezett be. Alexander Schaub, az
Eurépai Bizottsdg Belsd Piaci Féigazgatosiganak vezetGje egy 2002. novemberi beszéll
dében kifejtette, hogy az eurdpai tSkepiac nem elég nagy és nem elég stabil. Ertékelése
szerint ebben az esetben a méret igenis szamit (Schaub [2002]). Minél tobb befektetést
képes a piac 0sszegytjteni, annél likvidebb, és anndl hatékonyabb, versenyképesebb lesz
a befektetdi, illetve a vallalati igények Osszeegyeztetésében. Ez az oka annak, hogy a
londoni Citynek sziiksége van Eurdpa tobbi részének novekedésére, és Eurdpa tobbi
részének pedig a Cityre, hogy az katalizalja ezt a ndvekedést. Az eurd szerepét abbdl a
szempontbol is érdekes vizsgalat ald vonni, hogy mennyiben segiti a régié versenyképesll
ségének novekedését, illetve hatdssal van-e a regiondlis pénziigyi rendszer jellegének
atalakuldsara. Az eurd bevezetése, illetve a részben bevezetésbdl eredd kényszer a tSke-
piacok tovabbi eurdpai egységesitésére pozitiv hatdssal lesz az eurdpai versenyképességll
re, eldsegiti az eurdpai pénziigyi rendszer tovabbmozduldsit a tGkepiaci finanszirozas
felé. Tény azonban, hogy még jelentGs eltérések! mutatkoznak az eurdrégio, illetve leg-
fobb vetélytarsa, az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerének jellegében, amit tomoren,
néhany jellemzdt kiragadva illusztral az 1. tdbldzat.

1. tdbldzat
Néhany 6sszehasonlité adat az euréovezet, illetve az Egyesiilt Allamok pénziigyi szektorara
vonatkozdan, 2000

Megnevezés Eur6ovezet i%l}; ?:11311:
A bankok mérlegfGosszege (a GDP szazalékaban) 181 100
Kibocsatott hitelpapirok (a GDP szdzalékaban) 90 149
Tékepiaci kapitalizacié (a GDP szdzalékaban) 84 149
A t6zsdén jegyzett cégek szdma 4900 7200
A befektetési alapok altal kezelt eszk6zok volumene (millidrd euré) 2885 6652

Forras: ECB, The Euro equity markets, 2001; BIS Working Papers No. 100, 2001.

Nem tagadhatd, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6 hatdsai, f6képp az arfolyamkocl
kézat csokkenése és az inflacidkat és kamatldbakat nivelldlé monetdris politika meghatall
rozé mértékben jarult hozza az eurdpai tdkepiacok egységesiiléséhez és novekedéséhez.
Az 1992-1993 ERM-valsag idején a tSkepiacok integraltsidga is mélypontra siillyedt, de
ezutan az egységesiilési folyamat lassan, de biztosan megindult, parhuzamosan az arfoll
lyamkockazat csokkenésével. Az eurd 1999-es bevezetése mérfoldkdnek szamitott: je-
lentGsen Osztondzte a piac belsd integracidjanak fokozodasat. A befektetGk szdmdara a
megnovekedett t6kepiaci integracié sokkal kedvezdbb tereppé tette az eurézénat. Mindl
azonaltal a nagyobb foku integracié azt is jelentette, hogy az eurédvezeten beliili részl
vénybefektetések esetében kisebb lett a tere a portfolié diverzifikdlasanak, ezért megndtt
a jelentGsége a szektoralapu befektetési diverzifikacionak.

Az eurd bevezetése szamos kihivéssal jart az eurdpai szabélyozo és feliigyeleti szervek
szdmdra is. A t6kepiaci integracié fokozta a versenyt és a piac mikddésének hatékonysal

P

gat, de az eurdpai t6kepiacokat egyre inkdbb kdlcsondsen Osszefiiggdvé tette. Ez viszont

! Természetesen kisebb lenne az eltérés a két régié adatai kozott, ha az Egyesiilt Kirdlysag része lenne az
eurdrégionak.



802 Marjan Attila

a szabalyoz6 és prudencialis felligyeleti szervek szamara sziikségessé tette az 0sszovezeti
- az egyes nemzeti tSkepiacok szempontjait az eurdzona tGkepiaci szempontjainak ala-
rendel§ - feliigyelet 1étrehozasat, illetve a ko6zOsségi szintd jogalkotds és jogalkalmazas
javitasat. Ennek magvaldsitdsdhoz a legfontosabb 1épések kozé tartozik a pénziigyi szolll
galtatdsi akcioterv és az eurdpai t8kepiaci reformok kivitelezésére szant Lamfalussyl
mddszer bevezetése. Az 1999-ben elfogadott akcidterv hatdrozza meg a kovetkezd fél
évtizedre az eurdpai pénziigyi piacok miikodésének kozosségi szintd kereteit. A 45 jogl
szabalyt tartalmazé intézkedéscsomagbdl, mar tobb mint harmincat el is fogadtak, és a
fennmarad6 jogszabalyokra és egyéb intézkedésekre vonatkozdan is megvan az eurdpai
konszenzus. Ezzel egyiitt azonban az EU berkeiben mar megkezdddott a gondolkodds a
masodik akcidterv f6bb célkitizéseinek lefektetésérdl: mar ez év vége felé varhatd, hogy
az Ecofin tanics napirendjére tlizi az eurdpai pénziigyi szolgdltatasi reform masodik
hulldméanak kérdését.

A jelenlegi akcioterv végrehajtasa soran a legsiirgésebb szabalyozasi feladatok a téke-
piaci teriileten jelentkeztek, ezért a tGkepiacokra vonatkozd EU-jogalkotasi mechanizl
must radikdlisan megreformaltdk a Lamfalussy Sandor altal vezetett ,bolcsek tanicsa”
ajanlasai alapjan. Ezzel lehet&vé valt a piacot kozvetleniil érintd, technikai jellegd szaball
lyok gyors és szakszerd megalkotisa. A Lamfalussy-féle jogalkotasi eljaras megitélése
azonban nem ellentmondasmentes Eurépaban. Alkalmazasara eddig mindossze két téke-
piaci irdnyelv esetében keriilt sor, és a modszer kiterjesztése a banki és biztositasi tertilet
re az Eurdpai Parlament szilard ellendllasa miatt még mindig nem tortént meg. Az eljaras
jovdje is bizonytalan, mivel nem egységes annak megitélése, hogy a konvent altal elfogal
dott 1j alkotmanytervezet alapjan lehetséges-e a mddszer tovabbi alkalmazésa a jelenlegi
forméban. A legfébb bizonytalansag az tgynevezett masodik szintd szakbizottsagok fennl
maradésa kortil alakult ki. A tagallamok ugyanis alapvetSen szeretnék megtartani a technill
kai részletszabalyokat megalkot6 szabdlyozasi szakbizottsagokat (regulatory committee),
mig az Eurdpai Parlament azok 1étében sajat befolydsanak megkurtitasat latja. A vita jelenl
leg is zajlik, és varhat6an napirendre kertl az oktoberben kezd6d6 kormanykozi konferenl
cian is, ami arra hivatott, hogy a konvent altal elSterjesztett alkotmanytervezet elfogadja.

Kotvénypiacok

A Gazdasagi és Monetdris Uni6 els6 kozvetlen hatdsa az eurdpai kotvénypiacokra az
volt, hogy harmadik szakasz bevezetésekor a nemzeti valutdkban denominalt kotvél
nyeket eurdban kellett ,,4jradenomindlni”. Ez minden probléma és fennakadds nélkiil
lezajlott.

A koz0s valuta bevezetése Osszességében a kotvénypiacokra nem volt akkora kozvetl
len hatdssal, mint a pénzpiacokra,? de itt is jelentds valtozasokat inditott el. A véltozasol
kat legf6képpen a méretgazdasidgossagra haté folyamatok és a névekvé homogenités kell
verékének ereddje okozta. Ebbe beletartozott a kindlatoldali verseny altal kikényszeritett
innovacid, aminek soran példaul 4j kibocsatasi eljarasok jelentek meg, illetve az, hogy az
alapok rész€rdl erételjesebbé valt a befektetdi igényeket jobban kiszolgald kotvényport6liol
diverzifikalas. Ezeknek a tényezSknek koszonhetSen szamos tertilet jelentSs fejlédésnek
indult: a piac nagyobb és integraltabb lett, az atlagos kibocsitds mérete megnétt, az
allampapir-piaci szegmens homogénebbé valt. A véllalati kotvénypiac tilnétte az allall
mit, ami jelentds attdrésnek értékelhetd. A kotvénypiacra 1€épési feltételek javultak, vagy
egyaltalan lehetdvé valtak a kis- és kozepes véllalati szektor szdmadra, és javult a masod-

2 Err6l a témardl 1asd részletesebben: Marjdn [2003b].
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lagos piaci likviditas is (Fratzscher [2001]). A 2. tdbldzat azt szemlélteti, hogy a kotvél
nyek teljes skaldjaban hatalmas kibocsatasi robbandst hozott az eur6 bevezetése, de ez
tavolrdl sem volt egyenletes eloszlasi: a Baa hitelbesorolasu kibocsatok kotvénykibocsall
tasa sokkal intenzivebben novekedett, mint az AA, vagy A besorolasu kibocsatoké. Ezt
bizonyos fokig az a tény is eldsegitette, hogy a portfolidkezelSk a kitdgult eurdpai befekl
tetési porondon, a megndvekedett verseny miatt nagyobb kockazatvallalasi hajlandésagot
mutattak, megfelel§ felvevpiacot biztositva a kockazatosabb kotvényeknek is.

2. tdbldazat
A kotvénykibocsatasok novekedése egyes hitelbesoroldsi szegmensekben 1999-ben
(az 1996-1998 évek atlaga = 100 szazalék)

AA A Baa
55 122 529

Forrds: ECB Occasional Paper Series, No. 1., 2000., 39. o.

1999-ben az euréban denomindlt nemzetk6zi kotvénykibocsatas volumene meghaladta
a dollarkibocsatast, valamint 1999-6ta az euréban denominalt hataridGs kotvényszerzd-
dések volumene is dramaian megndtt. Persze az amerikaival 0sszehasonlitva az eur6zona
vallalati kdtvénypiaca még le van maradva a likviditds, a piacok kiterjedtsége tekintetéd
ben, és egyes szegmensei még meglehetGsen elmaradottak, f6képpen ami az alacsony
hitelbesoroldsi vagy hitelbesorolds nélkiili adéssagok piacat illeti, és a piac mérete is
messze elmarad egyelGre az amerikaiétol.

Az Eurdpai Bizottsag jelentése szerint 2001 februdrjaban az euréban kibocsatott kotvél
nyek volumene meghaladta a 145 milliard eurét, ami jelent§s novekedésnek szamit a
2000. februari 121 millidrd euréhoz képest (EC [2001]). A kibocsatas Osszetételében is
jelentSs valtozas allt be: a vallalati kotvények volumene joval meghaladta az allamkoti
vényekét.

A kibocsatas felfutdsanak volt egy nagyon fontos egyszeri motivacidja is, mégpedig a
t6kejovedelmek addztatisarol szol6 direktiva azon kitétele, amely kimondja, hogy a 2001.
marcius 1. el6tt kibocsatott kotvényekre nem vonatkozik az adéztatasi és informacidcsel
re el6irds, amelyet a fenti irdnyelv vezetett be.

Osszességében elmondhatd, hogy az eurdzéna kotvénypiaca fontos finanszirozasi forll
rassd valik a véllalati szektor szdmdra, és a fenti folyamatok kiteljesedése minden bill
zonnyal tovabbi hatékonysidgnovekedéshez és koltségcsokkenéshez fog vezetni az eur6zéna
tékepiacan.

Akéarcsak a pénzpiacok esetében, a pénziligyi szolgéltatok a tSkepiacon is olyan médon
rendezték at bels§ szervezeti rendjliket, alakitottdk at befektetési filozofidjukat, hogy az
jobban megfeleljen az dsszeurdpai szinten kialakitott tizletvitelnek. A kdtvénypiac a td-
kepiacoknak az a szegmense, ahol az eurénak a leggyorsabb és leginkabb elismert hatasa
volt és van. Ez részben annak is koszonhet§, hogy ennek a piacnak a karaktere mar az
euré megjelenése eldtt is nemzetkdzi volt, mind az dllampapirok, mind a vallalati kotvél
nyek piacan. Az intézményi befektet6k - akiknek szdmos jogi és mds prudencidlis korlal
tozast kellett figyelembe venniiik valuta- és hitelkockazati kitettségiik meghatirozasakor
- portfélidjaban az eurddvezetbdl szdrmazo dllampapirok voltak a nemzetkozi diverzifikall
cio legfébb eszkozei. A nemzeti piacok kis mérete és az alapkezelSknek az egyéni hitelll
kockézattal szembeni érdektelensége arra kényszeritette a kdtvénykibocsatokat, hogy mas
piacokat is megcsapoljanak nemzetk6zi kotvénykibocsatas keretében. A piac az utébbi
években rendkiviili gyorsasdggal homogenizalodik, és mint emlitettiik, a véllalati kot-
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vénypiac atvette a vezet§ szerepet a kotvénypiacot hagyomanyosan dominald allampapir-
szegmenst6l. A kibocsatasi eljarasok tekintetében a piacon innovativ verseny kibontakol
zasa figyelhet§ meg.

Az eur6 bevezetése utan erételjes foldrajzi diverzifikaciot hajtottak végre a befektetGk
is: megfigyelhet§, hogy a kisebb orszdgok befektetSi gyorsabban végezték el ezt a diverll
zifikaciét, mint a nagyobb méretd orszagok befektetGi, féleg természetesen azért, mert
szamukra nagyobb mértékben tagult ki a piac, amennyiben élni kivantak ennek kiaknazal
si lehetGségével. Masrészt, mivel az eurd bevezetésével a likviditas és a hitelkockazat lett
a kulcseleme a befektetések kozotti kiilonbségtételnek, ez kedvezd helyzetet teremtett a
nagy orszadgoknak a befektetések bedramoltatdsira. Néhany esetben az egyes kis orszall
gok allampapirpiacdnak elégtelenségének ellensilyozdsiara még a hozamkiilonbség sem
volt elegendS. Ezek miatt szdamos befektet§ nagyobb és likvidebb eurddvezeti dllampal
pirpiacon eszko6zolt befektetéseket (Peersman—Smets [2002]).

Az eurd bevezetése miatti stratégiai portfolié atalakitasat szemlélteti az is, hogy a befek-
tetSk 4j teljesitménymutatdkat (benchmark index) kezdtek hasznalni. 1999 elejére a befek-
tetSk az addig széles korben hasznalt nemzetikotvény-indexek helyett attértek az eurdpai
indexekre, jollehet mind az 4j indexek bevezetésének sebessége, mind dsszeallitdsuk modja
jelentGs eltéréseket mutat. Az ,eur6benchmark” koncepcidja elég szélesen értelmezett foll
galom a befektetSk korében: Eurdpa e tekintetben nem mindig esik egybe az eurddvezettel,
gyakran beleértenek nem eurdovezeti tag EU-tagallamokat, de esetenként egyes csatlakol
z6 orszagokat is. Tovdbba nem minden befektetd koveti a standard indexeket, gyakran
egyéni prferencidjuknak megfelelGen atalakitjak azokat, mert sok befektetd nem szereti a
tdl tagan értelmezett indexeket. Sok esetben az indexek erds nemzeti torzuldssal (home
bias) jellemezhetSk, és tulajdonképpen egyes nagy tagillamok indexein alapulnak.

Allamkétvények

Sokan azt remélték, hogy a kozos pénz létrehozasa olyan mértékben katalizlja az eur6ld
allampapirpiacot, hogy azok képesek lesznek megtdrni az amerikai dllampapirok abszoll
Iut horgonyszerepét. Ez a remény abbdl taplalkozott, hogy a kozds pénz és az egységesill
tett monetaris politika megsziinteti a nemzeti kétvénypiacok kozotti kiilonbségeket. Arra
is sokan szamitottak, hogy az azelGtt tagallami valutdkban kibocsatott teljes mennyiség
eurdra konvertdldsa impondlni fog a befektet6knek, mar csak a volumene miatt is, nem
beszélve a megnovekedett likviditasrol. Es valoban, ahogyan az j fizetSeszkoz bevezell
tésének idSpontja kozeledett, ahogy az arfolyam-kockdzati prémiumok folyamatosan
megszintek, és ahogy a monetaris politika egyre inkdbb harmonizalédott, az EMU-tagll
orszagok hozamgorbéi kozeledtek egymashoz. Az ugynevezett konvergenciajaték nall
gyon jovedelmezdnek bizonyult azon befektetGk szamara, akik idejekoran elkezdtek bizll
ni az EMU harmadik szakaszdnak létrehozasaban, illetve abban, hogy részt vevd orszall
gok kore ilyen széles lesz. 1997 és 1998 soran a hozamkiilonbségek - egyes lejaratok
esetében - a 300 bazispontos értékrél mindossze 30 bazispontra csokkentek, és azdta is
ezen a minimélis szinten maradtak!

2000 végére az eurdovezeti allamkotvények allomanya 2800 millidrd dollaron allt, ami
majdnem egyenld az amerikai 3000 millidrdos alloménnyal, igaz kisebb, mint a japin
3600 millidrdos allomény. Az eurd-allamkdtvénypiacnak megvan az esélye, hogy globall
lis vezetd legyen, jollehet egyel6re még nem sokkal nagyobb, mint a tagorszagok valutall
iban denomindlt 4llomanyok bevezetés elStti dsszege. A piac teljes integracidja sem valol
sult még meg, hianyzik példaul egy jol megalapozott egységes referencia-hozamgorbe.
Az elmondottakat részletesebben szemlélteti a 3. tdbldzat.
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3. tabldzat
Az édllamkotvénypiacok mérete
(dllomany milliard dollarban)

Névérték Piaci érték
Megnevezés
1998 2000 2002* 1988 2000
Eur6-11 3,474 2,834 2,900 2,266 2,430
Egyesiilt Allamok 3,347 2,993 2,438 1,838 1,740
Japan 2,709 3,626 4,115 1,282 1,733

* OECD-elérejelzés.
Forrds: BIS; OECD; Eurépai Bizottsdg, Schroeders Salomon Smith Barney. Megjelent: BIS working
papers No. 100., 2001. 7. o.

A Giovannini Group [2000]° az eurdovezet allampapir-kibocsatasi tevékenységérdl
készitett jelentésében megvizsgalta, hogyan lehetne hatékonyabba tenni az 6vezet allami
papir-kibocsatasat, és hogyan lehetne csokkenteni az dvezeten beliili hozamkiilonbségel
ket. Ertékelésiik szerint a piaci széttagoltsig megsziintetésének titka a kibocsatasi tevél
kenység megfeleld koordindcidja. A koordinéci6 lehetséges szintjeit a kdvetkez6k szerint
hataroztak meg:

- az adéssagkibocsatas technikai elirdsainak, jellemzdinek koordinaciéja, harmonizal
cidja;

- kozos hitelinstrumentum 1étrehozésa, orszagspecifikus véltozatokkal;

- egységes eurdovezeti hitelinstrumentum létrehozédsa, amely mogott kdzos garancidk
allnak;

- koz0s eurdpai intézmény felallitdsa, amely az eur6dvezeti tagorszagok szamara bol
csat ki hitelinstrumentumokat.

A Giovannini Group képviseldi egyetértettek abban, hogy a kézds kibocsatason alapull
16 megoldas sikeréhez nélkiilozhetetlen lenne a magas szintd likviditds, amihez a kiboll
csatasok értékének rendszeresen el kellene érnitik a 15-20 milliard eurds 6sszeget. Ehhez
a legtobb, esetleg minden kisebb méretl tagorszagnak részt kellene vennie a kibocsatal
sokban. A részvétel akadozasa esetén lassu lenne a megfelel§ likviditas elérése a kdzos
instrumentum piacan (Cassola-Morana [2002]). Az egységes eurddvezeti instrumentum
varhat6 sikerességét — amennyiben az valaha is megvaldsulna — az amerikai és japan
allamkotvényekkel vivott versenyben a szakértdk egyontetiien vallottak, és abban is egyl
séges volt a megitélés, hogy az eurddvezeti piac is jOl jarna egy egyértelmi sajat viszoll
nyitasi alapot jelentd kibocsaté megjelenésével a belpiacon. Abban is egyetértettek azonl
ban, hogy egy ilyen megoldas egyelSre meglehetdsen futurisztikusnak téinik a meglévg
adminisztrativ, technikai és egyéb korlatok megléte miatt!

Figyelembe kell venni azt a tényt is, hogy az allamkotvénypiac méretének természetes
korlatja a maastrichti korlatozas az allamaddssagi hiany mértékére vonatkozéan. Az elall
désodottsag csokkenése Eurdpa-szerte megfigyelhet6 az elmult fél évtizedben. Az
eurdovezet atlagos dllamhaztartdsi hidnya 1998-ban a GDP 2 szazaléka volt, 1999-ben

3 A Giovannini Csoport 1996-ban kezdte meg a munkajat, amelynek 1ényege az volt, hogy szaktanicsokat
adjon az Eurépai Bizottsdgnak az EU pénziigyi piacainak integracidja és az eurd pénziigyi piacok hatékony
mikodésének kérdéskoreiben. A csoport pénziigyi szakemberekbdl all. ElsS jelentését 1997-ben készitette
az eurd bevezetésének a tGkepiacokra val6 varhat6 hatdsairdl (Giovannini Group [1997]); a masodikat 1999-
ben a repopiacok tagillamokban meglévé eltérd szabalyozasi, infrastrukturdlis, ad6zasi kereteirdl (Giovannini
Group [1999]), a harmadikat 2000-ben az eurdovezeti kotvénykibocsatds koordindcidjanak javitdsarol
(Giovannini Group [2000].
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4. tabldazat
Az alapité 11 EMU-tagorszag osszesitett koltségvetési deficitje 1990-1999 kozott
(a GDP szazalékaban)

Ev Koltségvetési deficit Ev Koltségvetési deficit
1990 4,2 1995 5,2
1991 4,5 1996 4.4
1992 4,7 1997 2,6
1993 5,7 1998 2,0
1994 5,2 1999 1,4

Forrds: Deutsche Bank, 2000. Kozolte: Rdcz [2002].

1,4 szazalékara csokkent. Ennek eredményeként a koltségvetési addssagkibocsatas az
1999-es 600 milliard eurdrdl 476 milliardra csokkent 2000-ben. Az eladdsodottsag fokol
zatos csokkenését illusztrilja a 4. tdbldzat.

Meg kell jegyezniink azonban, hogy a 2000-es adatot annak fényében kell nézni, hogy
az UMTS-koncesszidk (Universal Mobile Telephony System) hatalmas bevételeket hozl
tak a tagillamok konyhdjara. A vallalati kotvénypiacot viszont éppen az UMTS konl
cessziok kifizetésének sziikséglete, illetve a nagyméretd fizids tevékenység finanszirozal
si igénye novelte. A legutobbi id6ben ezzel ellentétes irdnyl folyamatokat: a tagallami
allamhaztartasi hidnyok ndvekedését, a stabilitdsi paktumban el6irt egyenstly kozeli koltl
ségvetési allapot elérésének évekkel vald kitolasat, illetve a paktum folyamatos kritizalal
sat tapasztaljuk.

Ehhez kapcsol6déan megemlitjiilk, hogy egy vezet§ német kozgazdaszok alkotta szak-
értdi tandcs szerint az allamhaztartds helyzete Németorszagban ,rég volt olyan dramai,
mint most”. 2003-ra elképzelhetd a 3,3 szazalékos GDP-aranyos allamhdaztartasi deficit,
mig 2002-ben deficit 3,5 szazalék felett volt.*

A stabilitasi paktum koriili problémak gyokerét sokan a Gazdasagi és Monetaris Unioll
ban val6 részvételhez sziikséges maastrichti konvergenciakritériumokra vezetik vissza,
amelyek az egyszertiség és az egyértelmiség kedvéért a redlgazdasagi folyamatokat nem
mindig figyelembe vevé nomindlis célokat hatiroztak meg. Az évekkel késébb német
ihletésre 1étrejott stabilitdsi paktumnak is altaldban azt réjak fel, hogy jelenlegi tilzottan
kotott forméjaban nem képes rugalmasan reagdlni a valtozé gazdasagi koriilményekre. A
paktum szerint a tagorszdgok gazdasagpolitikdjukat , k6zos érdekd politikdnak™ tekintik,
és vallaljak, hogy elkeriilik a mértékteleniil nagy allamhdaztartisi hidnyt. A koltségvetési
deficit nem lehet tobb az orszag brutt6 hazai termékének (GDP-jének) 3 szazalékanal. A
stabilitasi paktum azt is el6irja, hogy kozéptavon (3-5 éves tavlatban) minden tagillam
koteles egyenstlyba hozni koltségvetési mérlegét vagy koltségvetési tobbletet produkall
ni. Ha egy tagllam koltségvetési hidnya tillépi a megengedett 3 szazalékos hatarértéket,
az EU-partnerek hivatalos ajanlasban szolithatjdk fel a probléma kikiiszobolésére. A szoll
ban forgd tagorszdgnak ezt kovetGen négy hénap all a rendelkezésére, hogy hatékony
intézkedést hozzon a hiba kijavitasara. A tilzottan nagy deficitet a figyelmeztetés elhangll
zasa utan egy éven beliil korrigdlni kell. Ha a helyzet nem valtozik, a tagallamok szankl
cidkat 1éptethetnek életbe a tilkoltekezd tagdllammal szemben: az els§ szakaszban példal
ul felszolitjdk arra, hogy éves GDP-jének minimum 0,3 szizalékit letétbe helyezze az
Eurépai Bizottsagnal. (Németorszag esetében példdul a minimalis biintetés tobb mint 4 és
fél milliard eur6 lenne.)

4 A témarol bévebben lasd Rdcz [2002].
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A paktum birélata kiilondsen a mostani recesszi6 kozeli, de legalabbis stagnil6 gazdall
sagi viszonyok kozott szembetlind: az eddig szinte szentirasként kezelt paktum nem enl
ged elég mozgasteret a gazdasagot élénkits intézkedésekre, amelyek alkalmasint a koltd
ségvetési hiany ideiglenes novekedését vonndk maguk utdn. Az 5. tdbldzat azonban vilall
gosan mutatja az kormanykoltekezések visszaszoruldsanak alapvet§ trendjét, amely testet

0lt az allampapir-kibocsatds volumenének erdteljes csokkenésében is.

5. tablazat
Eurddvezeti kozponti kormanyzati nettd kotvénykibocsatis

Orszag 1999 2000
Olaszorszag 67 28,7
Németorszag 48 34
Franciaorszag 35,3 22,7
Spanyolorszag 23,6 19,4
Belgium 13,5 9,1
Hollandia 5,5 5,1
Ausztria 12,5 10,6
Portugalia 6,8 3,3
frorszég -0,3 -1,6
Finnorszag -0,5 -1,6
Luxemburg 0 0
Osszesen 211.,4 129,7

Forras: The Euro Bond Market, ECB, 2001.

A stabilitdsi paktummal kapcsolatos problémdk orvoslasara az Eurdpai Bizottsig a
paktum szabdlyainak 4tértelmezését javasolta 2002. november végén, kisérletet téve az
eurdzéna romld koltségvetési helyzetének és a kozds eurdpai valuta alapkovének tekind
tett megéllapodas tekintélyének helyredllitdsdra. A bizottsagi javaslatok nem jelentik a
paktum betdjének megvaltoztatasit, de megkisérlik eldrelatobba tenni azt. A bizottsagi
csomag a varakozasoknak megfelel6en egyaltalin nem konnyitené meg a magas koltségl
vetési hidannyal kiizd6 orszagok dolgat, érintetleniil hagyva a paktum kozponti elemét,
amely 3 szdzalékban maximalizalja a deficitet. Eppen ellenkezGleg: mig nagyobb szabadll
sdgot biztositana az alapvetden stabil pénziigyi helyzetd orszagoknak, nagyobb hatalmat
adna a Bizottsagnak, hogy fellépjen azokkal szemben, akiknek nagy a koltségvetési hiall
nyuk és magas az dllamadossaguk.

Az alacsony strukturalis hidannyal jellemezhet6 orszagoknak mddjaban allna valamel
lyest eltérni a paktum koltségvetési egyensulyt megkdvetel el6irdsatdl, ezzel nagyobb
szabadsagot nyerve fejlesztésekre, befektetésekre, lehet6vé téve, hogy koltsenek a sziikl
séges strukturalis atalakitdsokra. Ugyanis a paktummal szemben elhangz6 kritikdk egyik
legfontosabbika volt az, hogy alapvetSen j6 pénziigyi helyzetd orszagok (példaul Irorll
szag) a paktum ,,tdl merev” értelmezése miatt nem tudnak fontos befektetések finanszill
rozni. Ez a valtoztatas jol érintene egyébként sok tagjeldltet is. A Bizottsag viszont varll
hatéan keményebben fog fellépni azokkal az orszagokkal szemben, akik magas struktull
ralis hidnnyal kiizdenek. Olaszorszdg, Gorogorszag és Belgium mind 100 szazalék feletti
allamadossaggal rendelkeznek, holott a maastrichti kritériumok legfeljebb 60 szazalékot
tesznek lehet6vé - rajuk kiilonosen nagy nyomdas helyez6dik majd Briisszel részérdl.
Azoknak az orszdgoknak, ahol magas a koltségvetési hiany, példdul Németorszagnak és
Franciaorszagnak, tovabbra is legalabb évi 0,5 szazalékkal kell deficitjiiket csokkenteni-
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iik. Az egyes tagillamok koltségvetési helyzetének elbiralasakor ugyanakkor a Bizottsig
figyelembe fogja venni, hogy a gazdasagi ciklus mely fazisdban vannak, és egészében
véve milyen a pénziigyi helyzetiik.

Mig a javaslatcsomag lehetévé teszi az alapvetGen jol teljesitd orszdgoknak, hogy a
sziikséges és fontos kiaddsok finanszirozasara eltérjenek a koltségvetési egyensulytol, a
Bizottsag figyelmeztetésben részesiti azokat az orszagokat, amelyek kényelmes pénziigyi
helyzetiiket fiskalis lazitasra, adocsokkentésre hasznalnak fel, nem pedig strukturalis rel
formok finanszirozasara, az allamaddssag csokkentésére (Bruxinfo, 2002. november 28.).

A legutébbi éles birdlatot a 2003 juliusdban publikalt tigynevezett Sapir-jelentésben
kapta a stabilitdsi paktum. A jelentés szerint oly mdédon kellene enyhiteni a paktum eld-
irasait, hogy recesszid esetén azonnal felfiiggesztenék az alkalmazdsit. Emellett az Eurdll
pai Bizottsdgnak nagyobb szerepet kellene kapnia a szabélyok értelmezésében, a koltségl
vetések feliigyeletére pedig fiiggetlen nemzeti audital6 tigynokségeket kellene 1étrehozni,
valamint nagyobb mértékben kellene koordinalni a tagallamok fiskalis politikait.

A jelentés iranyvonalaval némileg Osszecseng az olasz elnokség novekedési programja
is, amelyet a pénziigyminiszterek eldszor a 2003. julius 15-i Ecofin-iilésen targyaltak
meg. A program lényege az infrastrukturalis befektetések allami finanszirozasbdl torténd
felfuttatdsa, aminek révén a remények szerint beindulhat az eurdpai novekedés. A progll
ram kialakitasa jelenleg folyik, de tobb tagillam mar jelezte, hogy nem ért egyet annak
keynesianus indittatdsaval, és inkdbb a piaci liberalizaci6 tovabbfolytatasaval, az admil
nisztrativ akadalyok lebontdsdval és fokozottabb emberitSke-befektetéssel képzeli el az
EU-szintd novekedésosztonzést.

Vallalati kotvények

Az eur6 attraktivitdsa a maganszektor hitelfelvev6i szamara volt a legnagyobb. Az eur6
bevezetésének talan legjelentGsebb hatisa az eurdban denomindlt vallalati kotvénykibol
csatas berobbanasa volt - mind az euréovezeti, mind az azon kiviili kibocsatok részérdl.
Tovabba meg kell emliteni, hogy a kibocsatds megugrdsa pontosan egybeesett az eurd
1999. januari bevezetésével. A kibocsatasi roham 1999 els6 negyedévére esett. A primet
az eur6ovezeti kibocsatok vitték, akik haromszor (!) annyi kotvényt bocsatottak ki, mint
azel6tt a tagvalutdk Osszességében. Az Ovezeten kiviili kibocsatok is jelentGs mértékben
novelték eurdalapi kibocsatdsukat, de ez elmaradt a zénan beliili cégekétSl. 1998 aul
gusztusa és 1999 novembere kozott az eurddvezeti vallalatok nemzetkdzi hitelpapirokat
75 szazalékban eurdban bocsétottak ki, mig az 1990 janudr és 1998 augusztus kozotti
idészakban ez az arany csak 10 szazalék volt (akkor nemzeti valutdkban). Ugyanezek az
aranyok a zénan kiviili kibocsatok esetében 21 szazalék, illetve 2 szazalék voltak (Galati-
Tsatsaronis [2001])!

A kibocsatasi volumen megugrasa tobb tényez$ egylittes hatdsdval magyarazhat6, és
nem mindegyik kothet§ szorosan az 1j valuta bevezetéséhez. A kedvez$ gazdasagi helyl
zet, a pozitiv novekedési kilatasok, az alacsony inflacié és az alacsony kamatszint mind
batoritotta a kibocsatokat. A befektetGk élénk és dertilatd attitiidje szintén a hitelfelve-
véknek kedvezett. Tovabbd, az eurdpai véllalatok igen aktivan kivették a résziiket az
1990-es évek végén lejatszodo fizids és felvasarlasi hullimbol, és a kotvénykibocsatds
megfelelden rugalmas és kézenfekvé megoldasnak tint ezek finanszirozésira. A telell
kommunikacios szektorba dramlé hatalmas t6kebefektetések és véllalati tranzakcidk fill
nanszirozasi igénye megint csak jelentds mennyiségd kdtvénykindlat formédjiban jelentO
kezett. Az eurdpai valuta bevezetése igen fontos addicionalis fejlemény volt, ami 1ényel
gesen kiszélesitette a kotvénykibocsatds szamdra a lehetséges befektet6k korét, ezzel
jelents mértékben csokkentve a tdkepiaci finanszirozas koltségeit. Ha ezt a helyzetet
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kotvénykibocsatassal képesek kihasznalni, a t6kepiaci finanszirozas koltségei jelentGs
mértékben csokkenthetSk.

Az els6 kibocsatasi hullim hatalmas sikere lendiiletet adott a piac tovabbfejlédéséhez,
és az elsddleges piac lendiilete a masodlagos piac fejl6dését is maga utan vonta. Az
EMU bevezetése okozta versenyndvekedés arra sarkallta a vallalatvezetSket, hogy cégiik
pénziigyi struktirajat atalakitsak, és olyan optimdlis t6keattételi helyzetet teremtsenek,
ami szintén hozz4jarulhatott a makroszintd dezintermedidciéhoz, vagyis a t6kepiaci hill
telfelvétel megerdsodéséhez. Az eurd bevezetése utani hatalmas kotvénypiaci siker szall
mos elemzd szerint ugyanis annak az eldjele, hogy a kontinentalis Eurépaban megerdso-
dik a t6kepiaci alapud finanszirozas és egy Uj szakaszba juthat az eurdpai pénziigyi rendd
szer. Bz még akkor is igen valdszind, ha figyelembe vessziik a gazdasigi és tdzsdei
visszaesés rombold hatésait (lasd a késdbbiekben a Neuer Markt esetét), amelyek valo-
szintsithetden csak id6legesen torzitjdk a trendet. A hitelfelvevék szamara a legnyilvanl
valobb elény az, hogy egy paneurdpai szintd befektetdi tomeggel szamolhatnak, ezért
lehet&ségiik van a kibocsatasi méretek érdemi novelésére. A kibocsatasok atlagos mérete
ennek megfelelden valdban jelentGsen megndtt, amit a 6. tdbldzat illusztral.

6. tdbldzat
Az eurdban, illetve a nemzeti valutadkban denominalt vallalati
kotvénykibocsatasok atlagos mérete (millié dollarban)

1996 1997 1998 1999
200 170 210 400

Forrds: ECB Occasional paper series, No. 1., 2000., 48. o.

Mas kérdés, hogy az eurd-kotvénypiac kibocsatoéi struktirdja még korantsem egyenlel
tes, mert még mindig alapvetSen a banki kibocsatok domindljak a piacot. Ez a dollarban
torténd kibocsatasok esetében nem igaz: itt a bankokon kiviil igen jelentGs az egyéb
pénziigyi és a nem pénziigyi vallalatok kibocsatasi ardnya is. A banki kibocsatok eurdpai
dominancidja tehat az eur6 bevezetése utan is megmaradt (ez is szemlélteti a kontinental
lis pénziigyi rendszer jellegzetességét, hiszen itt a bankok a finanszirozas f6 csatornai).
1998 és 2000 kozott az eurdban denomindlt kotvénykibocsatdsok 60 szdzalékat adtdk a
bankok, ami dupldja a dollarszegmensben megfigyelhet§ aranynak.

Az eurdban denomindlt kotvényekhez kapcsolddd hatdridés kereskedelem 1999-6ta
drdmaian nétt. Mig a révid tdva kamatfutures-piac koézpontja a londoni LIFFE (London
International Financial Futures and Options Exchange), addig a kotvényfutures-kereskell
delem fellegvara a német-svajci derivativ t6zsde, az Eurex. Tovabbi fejlemény, hogy a
swap piacok fontos szinterei lettek az euréovezetben a kockazatfedezeti stratégidk megl
valdsitasanak. Mivel a vallalatok kotvénykibocsatdsa meglodult, a fedezeti igények is
megndttek, aminek elsGdleges eszkozei a swap szerzGdések lettek.

Mar emlitettiik, hogy az eurd bevezetésének egyik legf6bb kdvetkezménye az volt,
hogy a valutak6zi hozamarbitrazsra és a nemzeti kamatkiilonbségekre alapozé befektetél
si stratégidk elavultak. Az eurdpai portfolidbefektet6knek meg kellett tanulniuk sokkal
inkdbb a hitelkockazati elemekre koncentralni.

A jovét illetGen valdszindsithetd, hogy az eurdpai kotvénypiacok nemzetkozivé valasa
és diverzifikacidja tovabb folytatodik. A meglévs intézményi akadalyok folyamatosan
csokkennek, hiszen Eurdpa nem szeretne lemaradni a nemzetkdzi versenyben, és ez a
szandék rendkiviil erds késztetés lesz a gyorsitott reformokra. Mindazonéltal egészen
bizonyos, hogy még j6 néhany évnek kell eltelnie, mire az eurdpai vallalati kotvénypiall
cok méretben és hatékonysagban beérhetik vagy megelSzhetik az amerikait.
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Részvénypiacok

Az EMU harmadik szakaszanak hatasa kozvetett, amit nehéz elkiiloniteni a strukturalis
tényez6k hatdsatol. Az eurd bevezetésének azonban mindenképpen van egy kozvetlen
hatésa is: a valutakockézat eltorlésébdl eredd hatds. Ez utobbi lehetvé tette az eurddvezet
tertiletén tevékenykedS befektet6k szamdara, hogy a hazai piacrdl inkdbb nemzetkdzi,
szektoralis piacra valtsanak, és inkdbb a paneurdpai befektetések felé¢ forduljanak. Ezt
vilagitjdk meg a kovetkez6 fejlemények.

- Az eurdrégidban 1évé intézményi befektetGk hazai piacokra valé koncentraldsa csokl
pok piaci részesedése csokkent, mig a paneurdpai vagy eurdteriiletre koncentraloké nétt.
Hasonl6 trend figyelhetd meg a nyugdijalapok részvényportf6lidival kapcsolatban is az
eurdrégioban. Az eurérégioban tevékenykedd intézményi befektet6k a nemzeti alapu
szektoralis teljesitménymutatokr6l inkdbb a paneurdpai szektoralis teljesitménymutatok
hasznélatara véltanak at. A szektordlis megkdzelités bevezetése azt is jelentette egyben,
hogy nem korlatoztdk magukat eurdovezeti befektetések korére: a piaci realitdsok miatt
sziikséges volt, hogy az értékelés bazisaba bevonjak az Egyesiilt Kiralysidg, Svédorszag
és Svijc teriiletén miikodd vallalatokat is (példaul a gyégyszergyartas, az élelmiszeripar,
a bankszektor és a telekommunikacié teriiletén).

- Az eur6 bevezetése mas oldalrél is hatdssal volt az eur6dvezeti részvénypiacokra,
mivel a befektetSk a legkdnnyebb és leghatékonyabb megoldast keresték arra, hogy a
portfélidjukat a hatdron atnyulva diverzifikdljadk. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
jOl elemzett, nagy kapitalizacidju részvények iranti kereslet nétt a kis kapitalizacidjiakhoz
képest, és a passziv befektetési stratégidk (példaul indexalapok) népszertibbek lettek.

- A nemzetkozi részvényaramlasokkal kapcsolatban elmondhaté, hogy a fizetésil
mérleg-adatok alapjan az eurédvezetben mikodd vallalatok az Egyesiilt Allamok piall
caira koncentralnak az akviziciok és portfélioberuhdzasok esetén. Ez tobb okkal is
magyardzgatd, példaul hogy az eur¢ teriiletén 1év6 vallalatoknak globalizadlédniuk kell
(egyrészt az eurd bevezetése miatt), tovibba hogy az Egyesiilt Allamokban kevésbé
tartjak ,kellemetlennek” az akvizicidkat, mint az eur6zéniban. Az EMU harmadik
szakaszanak kezdete 6ta zajlo jelentds nett kidramlds azonban természetesen megterl
helte az eurd arfolyamat.

A piac struktdrdjarol és infrastruktirajarél elmondhat6, hogy a hatarokon atnydld kel
reskedelem irdnti megndvekedett kereslet konszolidaciés folyamatot inditott el az eurdll
pai t6zsdék és az értékpapir-elszdmolasi rendszerek kozott is. A rendelésalapu elektronill
kus piacok elSretdrése korlatozta az alternativ kereskedelmi rendszerek versenyfenyegel
tését. A tézsdék kozotti osszeolvadas korlatozza a piac feldarabolddéasat hosszi tavon, és
az Uj technoldgiak pedig lehet6vé teszik, hogy a piac szerepldi barhol konnyen hozzaférll
jenek a piacokhoz.

Az intézményi befektet6k novekvd mérete és a vallalatok globalizacidja a nagykeresl
kedelmi piacokon a részvénykereskedelmi és a tandcsadasi szektor nagyobb koncentracill
6jat hozta magaval. Ez a nagyjatékosok javat szolgalta, akik képesek a paneurdpai és
globdlis piacot lefedni a szolgaltatdsok nyujtasdban és a kutatdsi tevékenységben is. A
nagykereskedelmi piacok centralizicidja azonban nem fejezddott be, és altaldnos az a
varakozds, hogy a jelenség folytatddni fog.

Alapjéban véve azonban az eurd hatdsa az eurdpai részvénypiacokra inkdbb azokban a
tényezdkben érezhetl, amelyek a részvények arat — és kevésbé kereskedelmét — hatarozl
zak meg. Az eurd bevezetése 6ta a kovetkezd fontos, de a bevezetés tényéhez inkdbb
érintGlegesen kothetd jelenségek figyelhetGk meg az eurdpai részvénypiacokon: /. a nem-
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zetkozi részvénykibocsatasok novekedése, 2. a fiatal, jelentSs fejlédésre képes kibocsall
tokra szakosod6 értékt6zsdék felemelkedése és bukasa, illetve 3. (negativ) jelenség az
Osszeurdpai részvénykereskedelem kialakuldsahoz sziikséges egységes infrastruktdra kill
alakuldsanak meglepden lasst, és ellentmondasos volta (1asd err6l részletesebben A t&zs-
dék helykeresése cimd fejezetet).

1999-ben és 2000-ben a részvénykibocsatast segitette a részvényarfolyamok szarnyall
lasa, a kedvezd hangulat és a kormanyok folyamatos kivonuldsa a gazdasagi tevékenyséll
gek egyes szektoraibol. Az eurddvezeti vallalatok nemzetkdzi részvénykibocsatdsa ebl
ben a két évben a dupldjara nétt a megel6z6 két évhez képest, és elérte a 199 milliard
dollart. Barmilyen nagynak tinik ez a ndvekedés, mégis elmarad a fejlett régidk teljes
atlagatol, amely 119 sz4zalékos volt (Galati-Tsatsaronis [2001])! Ez utébbiért elsGsorban
a rendkiviil intenziv t6zsdeibuborék-képzédés volt a felel6s az Egyesiilt Allamokban. A
gazdasagi konvergencia kovetkeztében csokkentek a kotvényhozamok az eur6ovezet jelen-
tGs részében, ami arra 0sztonozte a kisbefektetdk jelentGs részét, hogy a kockazatosabb, de
nagyobb megtériilést igérG részvénybefektetésekre valtsanak. A részvényalapu befektetési
alapokba rekordmennyiségli pénz aramlott, ami jelentGs részvényar-emelkedést generalt
Eurépdban. A befektetSk viszonylag lassan reagaltak a boom utdn bekovetkez$ értékl
vesztésre: még 2000 masodik felében is daramlott a pénz az eurdpai részvényalapokba.

Az eurdpai ,,Uj piacok” - amelyek a kis méretd, dinamikus, erdteljes novekedésre
képes vallalatok t6keszerzd helyei — kovették az amerikai nagytestvéreik sorsat. Az uj,
amerikai mintdra t6kepiaci tton fejleszt6 kis- és kozépvallalatok egész hada profitalt
Eurdpéban is a szarnyal6 részvényarfolyamokbél, de 2000 marciusa utdn az internetbul
borék kipukkandsa sordn mind az 4rak, mind a befektetSi bizalom szinte pillanatok alatt
szertefoszlott. Komoly kételyek meriiltek fel nemcsak a véllalatok, de a t6zsdék szakmai
feltigyeletével kapcsolatban is.

Eurépéaban a vallalatok jelentGs része (f6képp a kisebb méretiiek) még mindig inkabb
a sajat székhelyén mikods t6zsdére vezeti be papirjait. A kontinentélis eurdpai részvényl
piacok atlagosan kisebbek, mint a fejlett vilag tobbi részén mikodok. Méretiikkhoz képest
atlagos havi forgalmuk is gyengébb, aminek legfontosabb oka a nemzeti piacok szegll
mentacidja és az eur6dvezeten beliili egységes kereskedési infrastruktira hidnya. Szamos
kisérlet tortént egy Osszeurdpai bilateralis vagy multilateralis t6zsdekozi egyezményhalon
alapul6 rendszer létrehozasara, amely lehetévé tenné az eurdovezeten beliili és azon kiviili
befekteték szamdra, hogy az eurdpai cégek papirjaival szabadon kereskedhessenek.

A legambici6zusabb ilyen terv a hat legnagyobb eurdpai t6zsde szovetsége (beleértve
Londont és Ziirichet is) kdzds eurdpai piac 1étrehozéasara a legnagyobb és legkeresettebb
véllalati papirok szdmdra. Az eredeti elképzelések egyre szerényebbé valtak, a helyi
tradiciok és érdekek egyeldre erGsebbnek bizonyultak, de még mindig napirenden van a
nyitvatartasi id6k harmonizaldsa, a kozos kereskedési infrastruktira és egy egységes
elszamolasi rendszer 1étrehozasa. A piaci likviditas novelésével, a kereskedési koltségek
csokkentésével az eurdpai piacok kiaknazhatndk lehet§ségeiket, és az Osszeurdpai reall
gazdasidgnak megfelel§ méretre fejlédhetnének.

Ez a folyamat azonban, mint mar jeleztiik, kidbranditéan lassi. A megegyezés titjadban
all a rivalis csoportok ellentétes érdekeltsége: senki sem kivanja feladni a mar bevezetett
technikai megoldasait az egyes piacokon. A német és a londoni t6zsde egyesiilése példaul
alapvet&en azon bukott meg, hogy a helyi brokerek féltették érdekeik érvényesiilését egy
egyesilt szervezetben, ezért annak 1étrejottét megvétdztak. Csalddottsag, az elGrelépés
hidnya és az egyre fenyeget6bb versenykihivds az uj, illetve amerikai elektronikus alapt
t6zsdék részérdl: roviden ez jellemzi a helyzetet. Ez utdbbi azonban kétségteleniil dsz-
tonzd erdvel is hatott egyes tézsdékre. Ha nem is Osszeurdpai szinten, de regionalis



812 Marjan Attila

alapon elindult a t6zsdék egyiittmikddése. Ez a folyamat azonban val6szintileg még nell
hezebbé teszi az Osszeurdpai szintd tézsdei harmonizacié elérését.

A szektor konszolidacidja elkertilhetetlen, de az oddig vezet6 1t rendkiviil nehéznek
tiinik. A legnagyobb vallalatok papirjainak parhuzamos eurdpai kereskedése miatt csokl
ken az Osszpiaci likviditas és az artranszparencia. Egy ilyen helyzetben a f6 nyertesek a
piaci szereplSk altal l1étrehozott elektronikus kereskedések lehetnek, jollehet még bizol
nyitaniuk kell, hogy képesek jelentds mennyiségi forgalmat elcsabitani a hagyomanyos
t6zsdéktol.

A verseny fokozéasanak egyik kulcstényezdje lehet, hogy az iizletk6tés utani koltségel
ket csokkenteni kell az elszdmol4si mechanizmus konszoliddlasaval. A nemzeti piacok a
nemzeti értéktari és elszdmolasi infrastruktira koré épiiltek, amely mindenhol szervesen
kotddik a nemzeti fizetési rendszer infrastruktirdjahoz. Ebbdl eredSen a hatidron atnyuld
tranzakciok meglehetdsen dragak Eurdpaban, hiszen szamos intézmény vesz részt egyetl
len tranzakci6 lebonyolitdsaban. A régi6 egészét lefedd egységesitett rendszer jelentds
mértékben csokkentené ezeket a koltségeket, amelyek a teljes tranzakcios koltségek mintegy
60 szdzalékat teszik ki.

Jollehet az EU-ban léteznek az értékpapirpiac szerepldire vonatkozd kozosségi szabal
lyok, ezek a pénziigyi szolgaltatdsok rendkiviil gyors fejlédése miatt részben elavultak,
részben pedig olyan lazdk és pontatlanul definidltak, hogy a tagallamok tetszésiik szerint
hajthatjak végre azokat (Bdlcsek tandcsa [2001]). Eurépaban orszagonként kiilonbozSk
a részvénykibocsatasi szabalyok, a kibocsatasi tdjékoztatok és a tdzsdei cégek rendszel
res tajékoztatdsi kotelezettségeinek tartalmi kovetelményei, az intézményes befektetSk
definicidi stb. A szamviteli szabalyok sokfélesége miatt nehéz 6sszehasonlitani a kii-
16nb6z48 tagorszagok tdzsdéjén jegyzett cégek pénziigyi eredményeit, €s nem egységes
az auditorok és a vallalatok kozotti viszony szabalyozasa sem. Tovéabbi akadély, hogy a
pénziigyi intézmények feliigyelete — dacdra a tobb évtizedes harmoniziciénak - még
mindig meglehetGsen eltér a tagallamok kozott, és nem megfeleld a hataron atnyild
kooperacio.

Végezetiil roviden szot kell ejteniink a nemzetkozi t6kepiacok, értékt6zsdék valsagal
rél is. 2002. szeptember kozepére csaknem otéves mélypontra siillyedtek az iranyado
eurdpai részvényindexek. A biztositasi szektorban az arfolyamok rekordmélységbe
zuhantak, a technolégiai papirok jegyzése 1996 koriili szinten allt. Szintén szeptemberl
ben az 1997-es azsiai pénziigyi valsdg 6ta nem latott 7528 pontos mélypontra siillyedt
a Dow Jones részvényindex, a Nasdaq szintén a hat éve nem latott mélységbe, 1139
pontra zuhant. A helyzetet silyosbitottdk a vildgpolitikai események is (nemzetkdzi
terrorizmus, iraki hdbord miatti bizonytalansag). Ezek a folyamatok kétségteleniil nell
gativ hatdssal vannak az eurdpai pénziigyi szolgaltatok és a piaci infrastruktdira tovabb-
fejlédésére is.

A t6zsdék helykeresése

Az eurdpai értéktzsdék valdsagos kortancot jartak egymdssal és a Nasdaq amerikai
elektronikus t6zsdével, kiprobalva a fuzidk és szovetségek szamtalan lehetséges valtozall
tait. Még nem latszik azonban tisztdn, hogy az eurdpai tkepiaci intézményrendszer a
jovében milyen erdvonalak mentén nyeri el a végs6 formdjat. Figyelembe kell venni azt
a tényt is, hogy az elmult egy-két évben a nemzetkdzi gazdasigi lehiilés atmenetileg a
tézsdei fazidkat is lelassitotta.

Egy jellemz6 fejlédési irany a tdzsdék 4atalakulasi folyamatdban - esetenként mint a
fiziok kivédésének eszkoze — a kiilsd tagsag (remote membership) bevezetése is lehet. Ez a



A monetdris unio hatdsa az eurdpai tékepiacokra 813

megoldas lehet6vé tenné a kiilfoldi befektetGk szamara, hogy a hazai brokercégek kikapl
csolasaval szerezhessenek tGzsdetagsdgot, és kozvetleniil kereskedhessenek a t6zsdén.’

A masik eleme az atalakuldsnak az, hogy a t6zsdék egyfajta ,brokerklubbdl” részll
vénytarsasdgba mennek at. Az elektronizalt kereskedés és a kiilsé tagsag kulcsfontossall
gunak tiinik a t6zsdék fennmaraddsdnak szempontjabol, ugyanakkor tisztdban kell lenni
azzal is, hogy ezek erésen sérthetik a helyi brokercégek érdekeit. Hasonl6 érdekkonflik
tus van a brokercégek és a tzsde mint szervezett piac kdzott a kereskedés atlathatosaga,
a kisbefektetGk érdekvédelme, a bennfentes kereskedés féken tartasa és mas hasonld
kérdésekben. Ezért célszerd szétvalasztani a t6zsde iigyeibe beleszolast biztositd tulajl
donjogot és a kereskedési jogot biztositd tagsdgot. Ugyancsak érdekkonfliktusokhoz vel
zethet a t6zsde nonprofit miikodtetése. Ennek a problémanak a kezelésére a legtisztabb
megoldast el6szor Ausztralia vélasztotta: a sydneyi t6zsde nyilvdnos részvénytirsasag
lett, amelynek a részvényei forognak a sydneyi t6zsdén. Azota a legfontosabb értékt6zsdék
majd mindegyike kovette ezt a példat. Egy fontos érv a profitorientalt izemeltetés mellett
az is, hogy ez rakényszeriti a t6zsdét arra, hogy a végsd felhasznalok, a kiilsé megrendelSk
preferencidit érvényesitse a technoldgia és a kereskedés megszervezése soran.

Tozsdepiaci események

Az eurdpai tdzsdék integracidjanak folyamata mar 1998-ban elindult: jilius folyamén a
londoni LSE (London Stock Exchange) és a frankfurti DB (Deutche Borse) részvénytdzs-
dék bejelentették, hogy stratégiai szovetségre 1épnek egy kozos elektronikus kereskedési
rendszer 1étrehozasa érdekében. A kozeledés azonban elvi és technikai nézeteltérések és
végiil az angol fél visszalépése miatt meghidsult. A tdzsdék egyiittmiikodésére vonatkol
z6 megegyezés a kovetkez$ kulcspontokra épiilhetett volna: folyamatos, elektronikusi
megbizas-vezérelt kereskedés, harmonizalt ajanlati konyvek, mindenkire érvényes szabll
vanyositott feltételek, kozos fellépés a piaci manipulaciok megel6zésére és egyenld felll
tételek biztositdsa minden piaci szerepl§ részére, fiiggetleniil annak foldrajzi elhelyezke-
désétdl.

Egy ideig az elektronikus halézatok dsszekdtésében a felek megegyezni latszottak, ami visszalél
pést jelentett volna az eredeti tervekhez képest, hiszen azokban egységes kereskedési rendszer
felallitasa szerepelt. igy azonban minden tzsde megtarthatta volna sajit kereskedési rendszerét.
Ez a megoldés egyrészt olcsobb lett volna, masrészt kikeriili azt a vitat, hogy melyik rendszer
alapjan épiiljon fel a kozos kereskedés. A kisebb fejlesztési igények lehetGvé tették volna azt, hogy
mar 2000 novemberében elindulhasson a t6zsdék kozotti kereskedés. De az sosem volt vildgos az
egyezkedések sordn, hogy mivel fogjak az eredeti tervekben szerepld koltségesokkentést elérni. A
fuzié/kooperacid végiil is tehat kitba esett. Az LSE részvényeinek megvasarlasaért késébb a svéd
OM-csoport is ringbe szallt, amikor ellenséges vételi ajanlatot tett a papirokra, mintegy 800-830
milli6 font 6sszértékben.

Id6kozben, 2000 szeptemberében létrejott Eurépa masodik legnagyobb t6zsdéje, ami
az els eurdpai tézsdei 6sszefogas eredménye volt. A Euronext a parizsi, az amszterdami
és a briisszeli értéktdzsde egyesitésébdl jott 1étre, ami megalakuldsakor 60 szdzalékban
a pdrizsi, 32 szdzalékban az amszterdami és 8 szdzalékban a briisszeli borze tulajdona
volt. A bevezetett részvények Osszértéke mintegy 2500 millidrd eurd, a 10 300 milli-

5 Ez természetesen csak akkor jelent elényt, ha a kereskedelmi rendszer szamitogépes, ekkor ugyanis
példaul egy amerikai befektet§ a sajat iroddjabol emberi kozvetités nélkiil kereskedhet akar egy eurdpai
tézsdén is.
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ardra becsiilt 0sszeurdpai kapitalizacié negyede. A forgalom 2000-ben 1706,67 millill
ard eur6t tett ki, szemben a harom tézsde egy évvel korabbi 1073,44 milliard eurds
Osszforgalmaval (Agence Europe). Azoéta tobb tézsde, példaul a lisszaboni is csatlakol
zott a szovetséghez.

A Nasdaq 2001. mércius elején — miutdn meghitisult a londoni és a frankfurti t6zsde 6sszefonol
déasaval tervezett iX 1étrejotte, amellyel egyiitt kivant mikodni - 58 szdzalékos tobbségi tulajdont
szerzett az Easdagban, amelynek a neve Nasdaq Europe lett. A Nasdaq megéllapodott a londoni
szarmazékos piaccal is arrdl, hogy a New York-i t6zsdére és a Nasdaqra bevezetett Osszes részll
vény hataridés kontraktusaival lehet majd kereskedni az amerikai nyitvatartdsi idén kiviil is Eurdl
paban. A Nasdaq azt is bejelentette, hogy az Easdaqon kiviil hdrom masik tézsdével is targyaldsol
kat folytat (London, Frankfurt, Euronext).

Az elektronikus piaci fiziok koziil megemlithetd svajci tézsde és az angliai kozponttal
rendelkez6 Tradepoint altal 1étrehozott Virt-x piac. A regiondlis szovetségek koziil a
kelet-kozép-eurdpai tarsasagok jegyzését szorgalmazé Newexet (New Europe Exchange),
valamint a skandindv csoportosuldst, a Norexet kell kiemelni.

A Norexet (Nordic Exchanges Alliance) a dan és a svéd t6zsde hozta 1étre 1998 januarjdban a
koppenhégai és a stockholmi borzén forgd papirok kozos kereskedési és elszamolasi rendszeren
keresztiil torténd addsvételére. Itt 1999 kozepétdl mar az OM éltal kifejlesztett SAX 2000 rendszell
ren folynak a kotések. Ehhez mar csatlakozott Oslo, és jelezte ilyen irdnyu szandékat a Balti
Tdzsdeszovetség, valamint az izlandi borze is. A finn t6zsde eddig annak ellenére sem tarsult a
csoportosuldshoz, hogy legnagyobb tulajdonosa az OM. (Ennek oka az, hogy a svédek 4t akartak
csébitani a helsinki t6zsde forgalménak 70-80 szézalékat adé Nokia-részvények kereskedését Stockl
holmba.)

A frankfurti és a bécsi t6zsde szovetkezése nyomén létesiild Newexen két kategdridban - a 10-
20 milli6 euré kozotti, valamint a 20 milliéndl nagyobb kapitalizicidju - tiz jegyzett tirsasag,
illetve az egyéb kategéridkban tobb mint szaz cseh, lengyel, magyar és orosz vallalat részvényeill
vel szerettek volna kereskedni. Bécsben nagy reményeket fiiztek az 1999 végén indult t6zsdéhez,
de a kezdeményezés teljes kudarcnak bizonyult. Tanulsigos megemliteni a bécsi tézsde helyzetét,
ami jol példazza a kis t6zsdék onallo jovdjének kilatasait. A bécsi tézsde mar évek dta szinte kong,
tobbszor megkornyékezte a Budapesti ErtéktSzsdét is partnerségi vagy fizios elképzeléseivel, de
eddig sikerteleniil. (A pesti borze végiil a frankfurti t6zsdéhez vald kozeledés mellett dontott.)
1999 novemberétSl Bécs sszekapcsolta kereskedési rendszerét a frankfurti t6zsde, Xetra (Exchange
Electronic Trading) rendszerével, ami lehet6vé tette, hogy a bécsi tézsde 80 résztvevdje kozvetlen
kapcsolatba keriiljon Frankfurt mintegy haromszaz kereskedGjével, s az eddig szinte zart korben
forgd részvények szélesebb eurdpai kornyezetben mutassik meg magukat. Mindezek ellenére,
azota sincs jelentGsebb javulds az osztrdk t6zsde teljesitményében.

2002 tavaszan honapokon keresztiil komoly targyalasok folytak az amerikai Nasdaq és
a londoni t6zsde (LSE) fizi6jardl is. Ha a fuzid 1étrejott volna, akkor - a forgalom
szerint — a vilag legnagyobb tézsdéje jott volna 1étre, megeldzve a New York-i t6zsdét. A
Nasdaq a masodik az Egyesiilt Allamokban, és foként a technologiai cégek — Microsoft,
Intel, Cisco — részvényeinek teremt piacot. Osszesen 3900 vallalat szerepel a listdjan. Az
LSE Eurdpa els6 szdmu tdzsdéje, amelyen 2800 vallalkozas méreti meg magat, de mint
lattuk, élete tdvolrdl sem nyugalmas. A német Deutsche Borse AG - két évvel egy megll
hidsult egyesiilési kisérlet utdn — szintén 2002 4prilisdban ismét 4tvételi ajanlatot késziilt
tenni a londoni értéktdzsdének, de egyeldre egyik elképzelés sem valdsult meg.

Az utdébbi id6k legkiemelkeddbb eseménye a hataridGs és opcids t6zsdék életében 2002
decemberében kovetkezett be, amikor is a LIFFE részvényesei hozzajarultak a piacnak a
Euronext részére torténd értékesitéséhez, leszavazva az LSE ajanlatat. A Euronext az6ta
szarmazékos tevékenységének donts részét a LIFFE elektronikus kereskedési platform-
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jara (Connect) helyezte at. Egy masik kiemelten fontos t6zsdei esemény volt 2002 soran
a Neuer Markt bezdrasinak hire, mivel annak messzebbre mutaté — noha véleményiink
szerint inkdbb atmeneti — kovetkezményei is varhatok az eurdpai tSkepiacra, illetve az
eurdpai pénziigyi rendszer altalanos jellegére vonatkozdan is.

A Deutsche Borse 2002. szeptember 26-an bejelentette, hogy 2003 végére bezarja a
Neuer Marktot, Eurépa egyik legnagyobb hi-tech papirokat forgalmazé piacat. A dontés
- amely eloszlatja azt a reményt, hogy Frankfurt valjon Eurépa meghatiroz6 pénziigyi
kozpontjava - jelentGs visszalépés azon az tton, amelyen Németorszag elindult egy rész0
vénypiaci alapi befektetési kultira kialakitasaért. A Neuer Marktot 1997-ben, induldsal
kor még a Nasdaq eurdpai megfelelGjének, vetélytarsanak harangoztik be. A valdsag az,
hogy a 2000. marciusi csiics Ota a t6zsde értékének 95 szizalékat elvesztette, és mig
2000-ben 135 1j tézsdei bevezetés tortént, addig 2001-ben mar csak egy! A Neuer Markt
esete hiven tiikrozi a vilag technoldgiai tdzsdééinek vergddését, illetve azt is, hogy Nél
metorszagot sem kertilték el a jegyzett vallalatok korili szamviteli, vallalatvezetési botl
ranyok.

A Deutshe Borse a bejelentett reformok alapjan egy kétszintd jegyzési rendszert vezet
be. Az elsé szinten a kizardlag a német piacon t6két gyijté cégek helye lesz, konnyitett
informacidszolgaltatasi elGirdsokkal. A masodik szint viszont azon cégek platformja,
amelyek megjelennek a nemzetkozi t6kepiacon (ez fogja helyettesiteni a Neuer Marktot
és a SMAX-ot — Stock Market for Small and Medium-sized Companies). Ezeknek a
cégeknek szigorubb jelentési, szamviteli el§irdsoknak kell megfelelniiik (IAS, US-GAAP).
A szigoritasok alapmotivacidja a megrendiilt befektetdi bizalom visszaszerzése. A német
dontést egyébként megeldzte a svéjci t6zsde 1épése, amely hi-tech szekcidjaban megl
szlintette az 0j jegyzések elfogadasat.

A tobbi t6zsde egyeldre kivar, de meglehetGsen nagy a lépéskényszer. A kozeljovGben
véglegesitendd eurdpai tézsdereform, illetve az annak gerincét képez6 befektetési szolgalll
tatdsi irdnyelv (Investment Services Directive — ISD, 14sd: pénziigyi szolgdltatdsi akcioll
terv) egyik lényeges eleme egyébként, hogy az Osszeurdpai részvénykereskedelmet nem
a t6zsdék egységesitése felSl kozeliti meg, hanem a 15 tagillam kereskedési, bevezetési,
egyéb szabdlyainak a harmonizilasaval. S6t, a tervek szerint az értékpapir-kereskedel
lemben a t6zsdék mellett nagy szerepet kapnanak a kereskedelmi bankok is, amelyeknek
lehet8sége lenne a befektetGk bizonyos kore szamara részvénykereskedés végzésére.

A Deutsche Borse AG 1j részvényarfolyam-indexet is elinditott, ez azonban nem érinti a DAX
hagyomanyosan irdnyadd szerepét: az 4j index a TecDAX, amely a DAX indexben nem szerepld
harminc legnagyobb technoldgiai cég részvényét fogja Ossze. A kozepes kapitalizacioji papirok
MDAX-indexének Osszetétele hetven alkotdelemrdl dtvenre szidkiil. Az 6tven kis tékeértékd céget
Osszefogd SDAX osszetétele nem valtozik. Az (j indexstruktirdval két 4j jegyzési alapszabdlyt is
bevezetnek Frankfurtban: a Prime Standardet és a General Standardet. A Prime szerint jegyzett
részvények arfolyam-alakuldsat 18 szektorindex és egy teljes kord, minden részvényt magiban
foglal6 index oleli majd fel.

Miért tartjuk fontos fejleménynek a Neuer Markt kudarcat? A németek mindig is bankl
betétekben vagy ingatlanbefektetésekben tartottdk megtakaritasaikat, a 90-es évektdl kez-
dbédden a kormanyzat azonban folyamatosan 6sztondzni probalta egy fejlettebb részvényll
kultira meghonositasat. Az elsé jelentds 1épés a Deutsche Telekom (DT) 1996-o0s prival
tizdcidja volt, amely drdmai modon hozzajarult a részvénytulajdonosok szdmanak novel
kedéséhez Németorszagban (1997-ben a lakossag 9 szdzaléka, mig a csticsot jelentd 2001-
ben mar a 21 szédzaléka birtokolt részvényeket - Germany... [2002]). Az emberek a
privatizaciokon til (tovabbi DT, Deutsche Post, T-Online) kedvet kaptak az 1j t6zsdei
cégekbe vald befektetéshez is, jelentds részben éppen a Neuer Markton. A bukas tehat
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Ossztarsadalmi szinten is jelent§s volt. Sokan - kidbrandulva - teljesen felhagytak a
részvénybefektetéssel. A Neuer Markt bukdsdnak masik kovetkezménye, mint mar emlill
tettiik, az, hogy Frankfurtnak nem sikeriilt felzdrk6znia London mellé az eurépai poronl
don. London elényben van, mert fejlettebb a piaci infrastruktirija, jobb a szabalyozasill
feliigyeleti rendszere, és a képzettebb szakértGbazisa eldl jar az Gj innovativ Stletek terll
mékké alakitdsaban. A frankfurti t6zsde minden bizonnyal sikeres lesz a német véllalatok
t6kegydjt6 intézményének szerepében, de egyelSre Gsszeurdpai szinten nem lehet a lon
doni tézsde vetélytarsa. Mint emlitettiik, elhalt az 2000-ben tervezett iX tézsde [egy
Osszeurdpai domindns értékt6zsde, amely a Deutsche Borse és a londoni t6zsde (LSE)
Osszeolvaddsabdl jott volna létre] terve. A frankfurti lendiilet megtort, amit tetézett az,
hogy a németek akkor kezdték rdszoktatni a tdrsadalmukat az értékpapir-befektetésre,
amikor az a legnagyobb veszteségeket produkélta. Mivel Anglia sokkal érettebb értékpall
pir-kultdraval rendelkezett, és a nagy privatizaciok mar joval korabban lezajlottak, ott a
valsadg nem okozott akkora kidbrandulast.

Kik az eur6 bevezetésének nyertesei és vesztesei? Alapvetden az eurdovezet kincstarai
szamitanak a pénziigyi integraci6 legnagyobb nyerteseinek, de tovabbi jelentds elénydk
realizalasara lenne még kilatés, ha sikeriilne teljesen egységesiteni az eurdovezeti allami
addssag-piacot. Az addssagpiacok tulajdonképpen zEérdosszegl jatéknak felelnek meg: a
kibocsaté allamoknak kevesebbet kell fizetniiik a kotvények kamatéra, de a tulajdonosok
is kevesebb jovedelemhez jutnak. Ez a hatrany elsGsorban azokat a befektetGket érinti
tehat, akik ardnyaiban nagyobb Osszegd dllampapirt tartanak befektetéseikben. Ezek alap-
vetGen a jovendd nyugdijasok, akik nyugdijalapjai kevesebb hozamot biztositanak.®

Ha a vallalatok szemszogébdl vizsgaljuk az eurd bevezetésének hatésait, azt latjuk,
hogy szamukra a legf&bb el6ny a tGkepiaci koltségek csokkenése és az arfolyamkockazall
tok jelentSs részének megsziinése. Mindez a novekedés, a termelés, a beruhdzasok bovii-
léséhez vezethet. Ebben az esetben mar nem zérdosszegd jatékrdl van sz6, mert ez minl
denki szamara elényos lehet.” A tSkepiaci integracié folyamatosan mérsékli a szétaproll
zott t6kepiacok, a parhuzamos t6zsdék mikodésébdl adodo koltséges torzuldsokat a befekl
tetések allokacidjaban. A befektetdk szdmdara a pénziigyi integracié a diverzifikécio lehe-
t0ségének megnovekedését jelenti. Az egyik legfontosabb kedvezd fejleménye az eurd
bevezetésének az intézményi befektetSk valuta-megfeleltetési kotelezettségének a megll
szlinése, s ez végsd soron a befektetdk és az tigyfelek jolétét eredményezi (Bodndt [2002]).

Az euro bevezetése jelentSs hatdssal van és lesz az eurdovezet gazdasagi és pénziigyi
struktdrajara. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 eddig a kovetkezd fontosabb kdzvetlen
hatdsokat gyakorolt a pénziigyi piacokra:

- a nemzeti pénzpiacok gyorsan atalakultak egy egységes eurdpai pénzpiacca,

- az allampapirpiac eurdpai integracidja felgyorsult,

- az eurdban denomindlt vallalati kotvénypiac gyors novekedésnek indult.

Az eurd bevezetése folyamatos kényszerit§ erdvel hat az eurdpai pénziigyi piacok
integracidjara, novelve a koncentraciot és a hatékonysagot, korszerdsitve a szolgéltatal
sok szinvonaldt. Mindez a pénziigyi szolgaltatok korében is jelentds valtozasokat eredd
ményez, tovabb 0sztondzve a fizidkat, a pénziigyi konglomerdtumok létrejottét és az

% Nemcsak az a baj, hogy az eurdpai nyugdijrendszerek haldlra vannak itélve a jelen - hosszi tdvon
finanszirozhatatlan - formdjukban, de a monetdris integracié miatt a piaci alapi nyugdijfinanszirozas is
alacsonyabb hozamokat igér.

7 Beleértve még a nem tSkefedezeti nyugdijbiztositdsokat is.
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Osszeurdpai szintd vallalati és befektetési stratégidk meghonosodasat. A tSkepiac likvidill
tasanak és szolgaltatsi szinvonaldnak novekedése pedig elGsegiti az egész gazdasag nol
vekedését, megteremtve a kisebb méretd vallalatok szamara is a tGkebevonas olcsobb és
egyszertbb lehetdségeit. Az 1ij, korszertibb pénziigyi termékek €s innovaciok kiszélesitik
a befektetési és kockazatkezelési, kockazatfedezeti lehetGségeket a vallalatok szdmara, és
hozzéjarulnak az eurdpai befektetési és portfolidkezelési lizletdg felzark6zasahoz is.

Az eurdpai t6zsdék korében jelentGs atalakuldsi folyamat indult el: egyes t6kepiacok
atértékel6dnek, a részpiacok egymasrautaltsiga novekszik. Az arfolyamkockazat megl
szlinése kedvezd hatdsd a részvény- és szdrmazékos piacokra, de ndveli a piac versenyl
fesziiltségét is. A kozos valutdval és az arfolyam-kockdzat megsziinésével a nemzeti
t6kepiacok kozotti versengés tehat ndtt, mar csak azért is, mert a teljesitményiik és koltd
ségeik sokkal konnyebben 0sszehasonlithatok. Az allamkdtvény-kibocsatds terén a nemi
zeti allamaddssag-kezel§ intézmények jobb egyiittmiikodése megsokszorozhatna az
eurddvezeti allampapirok vonzerejét a région kiviili befektet6k szamara.

Az eur6 bevezetésének hosszabb tavon legfontosabb hatdsa, hogy - az eseti kudarcok
ellenére - a befektetSk és a tGkefelvevSk magatartasat kozelebb viszi a piaci finanszirol
zas (angolszasz kapitalizmus) felé a banki finanszirozas (rajnai kapitalizmus) kardra. Az
eurd ilyen mddon regiondlis szinten sietteti a globalisan megfigyelhetd dezintermediacid
folyamatat is.
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