Magas Istvan
Europai tokepiaci folyamatok a brexit tiikkrében

1. Bevezeto

A tanulmany az Eurépai Unid brexit utani, leginkabb elképzelhetd/varhatd pénz-
¢s tokepiaci fejleményeit probalja meg leirni, részben a tékepiacokrol mar régrol
ismert €s kiforrott elméleti megfontolasok, részben pedig a brexit nyoman Gjraéledd
pénziigyi integracidomélyitési torekvések tiikrében. Az elméleti megkozelités kiindu-
lopontja egy olyan arazéasi modell, amely a tékepiaci arazast jol integralt informacios
halozatban, informacios és méretgazdasagossagi és halozatkihasznaltsagi kérdésként
nasbol, ujraszervez6désbol adodo elonyok jellege egyaltalan nem Gjdonsag a szakma
szamara. Ezek az elonydk a brexit utan sem tiinnek el, ezért is varhato a pénziigyi
integracio ideiglenes at-, majd Gjrarendez0dése a mar kisebb 1étszamu, 27-tagi EU-ban.
E folyamat soran a meglévd pénziigyi kozvetitdi, vallalattulajdonlési struktarakat
at fogjak alakitani, de ugy, hogy az egységes piachoz valdé hozzaférés mégis vala-
hogy — indirekt modon — biztositva legyen a brit cégek szamara. A pénziigyi szolgaltato
szektorban a banking-passport értéke igen magas, elvesztése nem all a brit vallalatok
érdekében.

Az Egyesiilt Kiralysagban 2016 juniusaban tartott népszavazas az Eurdpai Unio-
bol valod kilépés mellett dontott, ugyan nem elsopré tobbségben, de nagyobb arany-
ban (52-48%) voltak a tavozni kivano szavazok.! A kilépési folyamat meglehetdsen
nehézkesen indult, és igy is folytatddott. A targyalasok 2018 aprilisdban elvezettek
egy, a Theresa May vezette kormany ¢s a 27-eket képvisel6 EU-fétargyalo, Michel
Barner kozotti elvi megallapodasig. A megallapodas Iényege, hogy a felek egymas-
nak még tovabbi id6t adnak, legalabb 2018 oktdberéig, a kereskedelemi vitak leza-
rasara pedig feltehetéen 2018 végéig, sot, id6t engedve még arra is, hogy az esedé-
kes —2019. marciusi — kilépési datum is elnyulhasson egy tovabbi atmeneti id0szakra,
egészen 2020 decemberéig (esetleg azon tul is, egy ujabb ,,a&tmeneti” iddvel). Jogi
értelemben nem jelenthet — ez id6 szerint — problémat Skocia ellenérdekelt magatartasa
sem.? A jelenleg folyd targyalasi bizonytalansagok és annak ellenére, hogy ma sem
lehet kellé biztonsaggal megitélni, a brit kivalas a ,,puha” vagy ,.kemény” feltételek
mellett zajlik-e majd, az EU- és féleg az eur6zona-tagorszagok eltokéltnek latszanak
a folytatast illetéen. Ezt a hatarozott magatartast és szandékot erdsiti meg az Eurdpai
Bizottsag elnoke, Jean-Claude Juncker véleménye is:

I A folyamatrol részletesen lasd KENNEDY 2017.
2 A parlamentaris jogi buktatokrol 1asd SHERMAN 2017.
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,Bar a tiz éve kezdddott pénziigyi vilagvalsdg nem Eurdépabol indult, fontos hia-
nyossagokra vilagitott ra mind a pénziigyi rendszer miikddése, mind az eurdovezet
intézményi felépitése terén, és a ma emberének az eddigi legmélyebb és leghosszabb
recessziot hozta el. [...] Az unids bankok tékemegfelelési mutatdi majdnem megdupla-
zodtak, a nem teljesitd hitelek aranya fokozatosan csokken. Uj szabalyokat hoztunk
annak érdekében, hogy az adofizetéknek ne kelljen a nehéz helyzetben 1évo bankokat
kisegitenilik. Az eurdba vetett bizalom is soha nem latott szintet ért el. A megeldzéshez
eso elott kell koponyegbe bujni. Lehetdségilink és kotelességiink is, hogy ellenallobba
¢és szilardabba tegyiik a gazdasagot és a tarsadalmat. [...] Az Egyesiilt Kiralysag kiva-
lasat kovetden az eurdovezeti allamok részesedése az uniods gazdasagban 85%-ra né.
A kovetendd utat mindenki érdekének szem el6tt tartasaval kell felvazolni. Az iitemterv
részeként a bizottsag mar eléterjesztette a bankunio és a tokepiaci unié megvalositasara
irdnyuld javaslatait, amelyek a bankszektorban fennmaradt kockazatok csokkentését,
arealgazdasag finanszirozasi forrasainak diverzifikalasat és a magankockazatok jobb
eloszlasat célozzak™ (JUNCKER 2017, 8.).

Szigortian vett kozgazdasagi — tehat nem nemzetkozi politikai gazdasagtani — szem-
1¢élettel figyelve szamunkra a redlgazdasag finanszirozasanak biztositasara vonatkozo
utalas, valamint a magankockazatok jobb eloszlasanak igérete jelenti sajat mondandonk
szempontjabol az egyik legfontosabb mozzanatot. A toketigyletek és pénziigyi kozve-
tités akkor miikddnek igazan jol, ha a kockazatokat jol arazzak, a magant és a kozos-
ségit egyarant. Az Egyesiilt Kirdlysag kilépése — ebben az értelemben — talan 16kést
adhat az EU pénz- és tokepiaci szabalyozasanak is, arra késztet ugyanis, hogy javitsa
az arazasi mechanizmusokat, és novelje a piacok biztonsagat.

A tanulmanyban feltett egyik legfontosabb kérdésiink, hogy van-e olyan kelléen
megalapozott kdzgazdasagi érvelés, amely tamogatné a tokepiacok dezintegracio-
jat. Az elemzés végén arra jutunk, hogy ilyen érvelésrél nem tudunk, sét, az elmé-
let szintjén éppen ennek az ellenkezdjét, vagyis a nemzetkdzi tokepiaci integraciot
tamogatja sokféle megkozelités (igy példaul a modern informacio- és halozateleméleti
gondolkodas is). Ezért talan kijelenthetd, hogy a britek részérdl a brexit esetében
sem alapvet6 kdzgazdasagi propoziciok magyarazzak az eseményeket, hanem sokkal
inkabb az 6nall6 momentumot és sajat tartds dinamizmust nyert brit bel- és kiilpoli-
tikai megfontolasok.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: az alabbi, 2. részben réviden attekintjiik
a modern tokepiaci mechanizmusokat jellemz6 kockazatarazas egy kiforrott elméleti
felfogasat, majd a 3. részben konkrét EU-s téke- és pénzpiaci fejleményeket vizsgalunk.
A tanulmany 4. részében Osszegezziik a legfontosabb allitasokat.

138
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2. Elméleti megfontolasok
2.1. A toke- és pénzpiacok specialis, informaciohalozati aspektusa

Az elmult két évtizedben tobbszor is — de kiillondsen a 2008—2009-es globalis vilaggaz-
dasagi valsagban és az eurdovezet 2011-2013 kozotti krizisperiodusaban — lejatszodott,
a teljes 0sszeomlas hatarat stirolo, negativ nemzetkozi értéktdzsdei és kotvénypiaci
tapasztalatok nyoman egyre szembetiinébbé, bar egyaltalan nem magatol értetédéve
valt: a nemzetkozi forrasteritést megvalosito globalis és europai toke- €s pénzpiaci halo-
zatok arazasi €s informacios tekintetben — az elmélet szamara is — mar joval nagyobb
gondot okoznak, mint az egyébként kiforrottabb, am szintén kdzel sem problémamentes
belfoldi tékepiacok. Az arazas elméletileg is konnyebben leképezhetd fejlett, de szigo-
ruan belfoldi toke- és pénzpiacon. Belfoldon, egyetlen orszaghataron beliil — ideértve
a szabalyzokat is —, a résztvevok ugyan eleve jobban ,,ismerik egymast”, de facto is
ugyanazt a piaci ,,nyelvet” beszélik, az informaciofeldolgozas szempontjabdl a bel-
foldi tokepiac mégsem mentes a lathatatlan kockazatoktol, és féleg nem a nehezen
kiszlirheto ,,zajoktol”.

Az értékpapir-kereskedelem mind fokozottabb integracidja nyoman nemzetkozileg
is ki kellett alakulnia egy olyan mechanizmusnak, amelyet a szakirodalom a fejlett
nemzeti piacokon az ‘efficient markets’ teorianak, vagyis a hatékonyan arazé tékepiaci,
azaz tOkepiaci arfolyam-modellnek nevez (Capital Asset Pricing Modell, a tovabbi-
akban: CAPM). Ez az elmélet hosszu tavon ,kiegyenlitddé”, vagyis modellszeriien
viszonylag jol, de messze nem tokéletesen azonosithatd értékpapir-arfolyamokrol
beszél. Arrol, ha egységes és integralt piacon az informacidaramlas akadalymentes,
akkor nem lehet tartosan a piaci dtlaghozam feletti hozamot realizalni, nem lehet csodat
tenni, ,,csodahozamot” produkalni. E régrél ismert modell kovetkeztetése egyszert,
de némileg meglepd: valamely részvény kockazati dija egyenld a piaci atlaghozam
¢s a kockazatmentes hozam kiilonbségének és a részvényre jellemzo, a piaccal valo
egyittmozgas (korrelacid) mértékének a szorzataval (lasd [1b]) (BREALEY—MYERS
1992; SHAPIRO 1999).

Formalizalva ez igy irhato le:
r=r+pgx —r) [1a]
amibdl atrendezve: r=r-r=px(@, —r) [1b]
ahol:
r* a részvény altal elérheté hozamot,
r, a kockazatmentes (risk free) hozamot (példaul allamkotveny),

r_ a piaci portfolié atlaghozamat,
ra kockazati prémiumot,
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P pedig az illetd részvény és a piac (annak valamilyen atlaga vagy indexe) kdzotti
korrelaciot, vagyis az egylittmozgas erdsségét jeloli egyetlen mérészamban.

A tokepiaci arfolyamok modelljének (CAPM) értelmezése tehat egyszerre meglepd
és egyszerii: a varhato kockazati prémium (dij) egyenesen aranyos az illeté részvényre
(vallalatra) jellemzo B értékével. Ez azt jelenti, hogy ha példaul egy adott részvényre jel-
lemzd P értéke 2 (0,5), akkor annak a varhaté hozaméban ,.elismert” kockazati dij
(a kockazatmutat6 feletti prémium) a piacinak éppen a fele (tehat fele annyira draga,
mint az atlagos piaci); ha pedig p = 2, akkor kétszer olyan draga az elvart kockazati
dij. Ezt az Gsszefiliggést mutatja az [1b] egyenlet.

Ha az arazast magat informaciokodolasi kérdésként is kezeljiik, akkor a nemzetkozi
értékpapir- és részvényligyletek esetén a belfdldi piacoktol eltérd, egészen sajatos
bonyodalmak is keletkeznek. Olyanok, amelyek mind a forraskeresd, a kibocsato altal
kiildott, mind a forraskinal6é vevo altal fogadott jelek kodolasaban/dekodolasaban
jelentkeznek. Ha a CAPM létjogosultsagat — valtoztatas nélkiil — a nemzetkozi piacokon
is elfogadnank, akkor az alabbi sémat a tipikus kiilfoldi kockazati prémium logikus
szerkezeti ,,felépitésének™ és egyben arazasanak/,,kddolasanak™ is lehetne tekinteni.
gy példaul, ha az A orszagban a K vallalat igért r . * hozama B orszag forrasabol
finanszirozddik, azonos devizaban mérve, ez igy fejezhetd ki:

rA=rb+ rpB [1c]

ahol:

r.® = B orszagban elérhetd kockdzatmentes hozam,

rpB = a megkovetelt kockazati prémium, nemzetkozi és egyéb kockéazatviselés ara
a B orszagban, az illet6 iparagban.

Ez utébbi, a kockazati prémium pedig, ahogy korabban mar kifejtettiik, igy fejezheto ki:
r =B, -rp [1d]

A CAPM fejlett belfoldi tokepiacon érlel6dott az 1960-as évek kdzepétdl kezdve,
¢és valt elfogadott modellé az 1990-es évekre, a globalis pénziigyi liberalizacio elin-
dulasaig. Nemzetkozileg azonban mar joval nehezebben alkalmazhaté ez a modell
automatikusan. Az A4 orszagtol érkezd r, * hozamigéretet értelemszeriien ,,dekddolni
képes” Osszefliggés [1b] ugyanis a nemzetkozi tranzakciok esetében automatikusan
nem alkalmazhatd, 1ényegében két okbdl.

Egyfeldl, nem 1étezik olyan hatékony, a nemzetkozi értékpapirokat azonos devizaban
forgato piac, amelybdl az r_, tehat a nemzetkdzi piachoz tartozo atlagos €s egyben
hatékony piaci portfolié hozama meghatarozhato. Fejlett belfoldi tokepiacokon, mint
amilyen az amerikai, a japan vagy a német piac, az arazas egyik, am kozel sem kizarola-
gos, elméleti sémaja azonos tokepiaci szabalyozasi kornyezetben zajlik, amely 1ényegét
tekintve standardizalhaté informacidokédolasnak vagy -dekddolasnak is tekinthetd.
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Ezért a kockazatok ,,felépitése”, arazésa és annak ellentéte, a tényezdre bontds vagy
dekompozicid, tehat a fenti [1b] képlet elméletileg is csak az ismert és egységes sza-
balyozasi kornyezetl belfoldon teljesiilhet. Belfoldon, bar nagyobb hibahatarokkal
€s szamos egyszerisito feltételezés mellett — és persze kellden hosszu id6 alatt, tehat
tendenciajaban — megmutatkozik a hatékony piaci portfolio ereje. Ugyanakkor azon-
ban a nemzetkozi értékpapir-arazasok szintjén — valtoztatasok nélkiil — e gondolkodas
mar nem alkalmazhato, mert szdmos komplikalé (zaj és torzitd tényezd) megjelenése
zavarja az arazast.> A legfontosabb nemzetkozi arazasi nehézséget az arfolyammozga-
sok devizakon ativel0 ,,kozvetitése”, azok idobeli elhatarolasa, valamint az éves besza-
molokban az azok érvényre juttatasabol adodo folyamatos konyvelési komplikaciok
jelentik. Az éves szinten sem ritka 3—5%-os arfolyamvaltozasok — akar kulcsdeviza
parok tagjai kozott is, mint példaul az USD-euro vagy a font-eurd arfolyamok — mar
alapvetden tudjak atirni a hozamvarakozasokat, és persze az azonos devizaban kifeje-
zett konyvelheto tényleges hozamokat, a hivatalos konyvelési devizatételeket illetden.

Masfeldl a folyamatos és kiterjedt nemzetkozi értékpapir-kereskedésben (részvény-
¢és kotvénypiacon egyarant) a kockdzatmentes arazasban olyan nehezen megragadhat6
kockazatok is jelentkeznek (mint példaul az adott korméany addssaganak specialis
jogi akadalyai vagy lokalis ,,piaci kockazata”), amelyek minden elemiikben speciali-
san nemzetiek. Ilyenek lehetnek: egy orszag sajatos helyzetével 6sszefiiggd politikai,
moralis és adojogi transzferkockazatok. Példaul a gordg értékpapirpiacon a szuverén
kiils6 adossagot arazo, valojaban a kockazatot intuitive, tehat nem modellszeriien
mérd biztositas dija, a CDS (Credit Default Swap) ugyan adekvatnak volt nevezhetd,
de a cs6dkockazatnak messze nem lehetett tokéletes indikatora. Ezek a kiilonleges,
meghatarozott orszagra szabott, intuitiv, de valahogy mégis nemzetkozi arazasra keriilo
kockézatok viszont informacidelméleti szempontbdl — standard médon — nem kodol-
hatok. Raadasul az eurdpai értékpapir-kereskedelem nem integralt és nem egységesen
szabalyozott rendszerében a szereplok a helyi piacokon keletkezo sajatos rendszerkoc-
kazatokkal, valamint a kozvetitésben keletkezett zajokkal és az EU-biirokracia dontése-
ivel szemben még nem tudnak semmilyen jol bevalt kodolasi, arazasi automatizmussal
védekezni. Ez a nehézség, vagyis a standard médon nem arazhatd bizonytalansag,
fokozottabban igaznak tiinik a brexit esetében, hiszen végsd, konkrét megallapodas
hianyaban, ma még nem latszanak sem az egységes belso piachoz, a single markethez,
a koradbban meglévo a banking passporthoz, sem a vamunidhoz vald brit hozzaférés
feltételei. Ezért is valt az eurdpai tokepiacokon az elmult két évben jellemzdévé a foko-
zott, sOt a tobbszords tulbiztositas. Emiatt is még sokaig megmaradhat a nemzetkozi
forrasgyiijtéshez és kinalathoz kothetd, elfogadhato kockazatok kialakitasanak a hagyo-
manyos, tehat ,,intuitiv”’ (kelld, am lathatatlan kockazatokat lefed6) arazas lehetdsége
a legmodernebb piacokon is, igy példaul az LSE-n, a londoni értéktézsdén is. Ez azt
jelenti, hogy jelenleg az eurdpai tokepiaci gyakorlat szamara nem Iétezik olyan hatékony

3 Err6l atényrél és az empirikus tapasztalatokrol eldszor az irodalomban, majd tankonyvekben részletesen

lasd SoLNIK 1977; HAUGEN 1990; HARVEY 1991; BREALEY-MYERS 1992; SHAPIRO 1999; MADURA-FOX
2017.
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nemzetkdzi piaci arazasi mechanizmus, amely eleve kiegyenlitené a transzeurdpai kere-
tekben megszerezhetd nagy nyereségek lehetoségét, illetve automatikusan enyhitené
anagy veszteségek keletkezésének kockazatat. Pusztan a hatékony tokepiaci doktrina
¢és az arazas e sajatos informacidelméleti szempontjabol ezért az allithato, hogy a nem-
zetkozi forrasgytijtés és -keresés, a meglévo eurdpai mechanizmusokat is beleértve,
ma még nem lathatd kockazatokat hordoznak, és nagyon ,,zajosak”, ezért potencia-
lisan nagy veszteséggel és tulbiztositassal (redundancidval) dolgoznak. A tékepiaci
haldzati rendszernek az informacios szempontbol tekintett kapacitaskihasznaltsaga
pedig emiatt igen rossz.

Ennek belatasara — REZA (1992) alapjan is — hivatkozhatunk két, régrol ismert
informacidelméleti fogalomra, nevezetesen az abszolut és a relativ redundancia fogal-
maira, amelyekkel egy kommunikacios halozati rendszer miikodésének hatasfoka jol
mérhetd.

E fogalmak szerint:

* valamely piac — mint kommunikacios halozati rendszer — miikddésének hatas-
foka az informaciohordozas szempontjabol annal jobb, minél kisebb benne
az abszolut redundancia, R*, amely — definicioé szerint — a teljes informacioat-
viteli teljes kapacitas (Iv) és a tényleges felhasznalt atviteli kihasznaltsag (Im)
kiilonbsége. Ezért az abszolut redundancia a lehetséges és a ténylegesen leadott
kapacitas kiilonbsége:

RA=1 -1 [2a]

* ugyanezt, a jobb halozatkihasznaltsaggal kapcsolatos igényt fogalmazzuk meg
masképpen akkor, ha azt mérjiik, mekkora az abszolit redundancia és a névleges
kapacitas egymashoz viszonyitott aranya, tehat a relativ redundancia (RR?).

Minden olyan esetben, amikor az (I I ) kiilonbsége nagy, illetve ndovekvd, a rendszer
teljesitménye romlik, mert tul sok benne a halozati veszteség, vagyis a ki nem hasznalt
informacidhordozasi lehetdség:

[2b]

Minél kisebb valamely kommunikacios rendszer relativ redundanciaja (viszonylagos
tulbiztositasa), annal gazdasagosabban miikodik. Ennek az ellentéte, amikor (Iv — Im)
kiilonbsége n6, amikor egyre tobb sziikséges redundencia terheli a rendszert, a kihasz-
naltsag csokken, mert nem egyértelmiien kédolhatdé benne az informécidaramlas.
A kommunikacié és a forraselosztasi halézat szempontjabodl valamely tokepiaci rend-
szer is anndl kevésbé hatékony tehat, minél nagyobb benne a relativ redundancia.
Az eurodpai pénz- ¢s tokepiacokon a forraselosztassal kapcsolatos informacida-
ramlas hatékonysaga messze nem kielégitd. E piacok — mint kommunikacios rend-
szerek — tehat eleve nagyobb veszteséggel dolgoznak, mint az informaciofeldolgozas
szempontjabol joval egységesebb és igy hatékonyabb belfoldi tékepiacok. Mivel még
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nem létezik hatékony (megismételhetden és ellendrizhetden kalibralhato, empirikusan
is igazolhatd) nemzetkozi tékepiaci arazas, ezért pusztan piaci/informacioelméleti
egységesitett modozatai jelentdsen elosegithetnék a rendszer valodi teljesitoképességé-
nek jobb kihasznaltsagat, ezaltal pedig olcsobb €s hatékonyabb europai forrasteritést.
De ilyen, megvalosult europai haldozat még nem létezik. Az eurdpai tézsdék halozat-
szerl Osszekotésének, egységesitésének és egybeolvasztdsanak gondolata, amelyet
mar két évtizede Lamfalussy-tervként ismertiink meg, még csak igen kis részében
valosult meg. A halozatkiépités legnagyobb elonyét az arazasi egységesiilés jelentette
volna, egyuttal persze a joval nyilvanvalobb méretgazdasagossagi elényok mellett.
Noha mar szamos kozos jegyzés alakult ki a londoni, a frankfurti és parizsi tézsdék
kozott, azonban viszonylag idealis, kiilonosképpen teljes EU-t6kepiaci integraciorol
még kozel sem beszélhetiink. Az eurdpai értéktdzsdék integracidja mindazonaltal
elobbre jar, mint a kotvénypiacok ugyancsak kivanatos 6sszefonddasa, nemzetkdzi
halézatba szervezddése. Az eurdpai kotvénypiacok egységesitésének és hatékonyabba
tételének igényét nehéz tulbecsiilni...

2.2. Réviden a kotvénypiaci mechanizmusokrol az elmélet tiikrében

A makrodkonomia régrol ismert tétele, hogy az arszinvonal (inflacio) és a kotvényarak
ellentétes iranyban valtoznak. Inflacios veszély fokozodasa és a kamatlabemelési vara-
kozasok felerdsodése azt eredményezi, hogy a kotvényarak esnek, a hozamok pedig
emelkednek. A szabad pénzzel rendelkez6 haztartasok és a vallalatok, a pénziigyi
kozvetitk (bankok, intézményi befektetdk, eszkoz- és nyugdijalapok) is, azt probaljak
megitélni, megbecsiilni a jelenben, hogy a jovobeli inflacié mértéke mekkora lesz.
A kotvénykibocsatok és kotvényvasarlok azt probaljak eltalalni, hogy mekkora lehet
a nominalis kamatok mozgasa, illetve, hogy a meglévé nominalkamatszintek mellett
elégséges-e a varhato realkamat-igéret, vagyis az a szint, ami a jovobeli varhat6 inflacio
¢és a jelenben meglévé nominalkamatok kozott kialakult (részletesen lasd BREALEY—
MyERs 1992, 4-5. fejezet).

Kiemelkedd jelentdsége van annak, hogy a jelenben a szabad forrassal és 1j pénziigyi
eszkdzokkel beruhazhato jovedelemrol vagy éppen a mar meglévo kotvényportfolioban
lejard vagy eladott friss befektetésre varo pénzallomanyok milyen sajat hozamelvarassal
rendelkeznek. Vagyis annak a kalkulacionak, amely megprobalja megitélni a varhato
nominalis kamatemelkedés mértékét az id6 fiiggvényében, kiilonbozo lejaratokra, révid
(egyéves), kozép (haroméves) vagy 6t éven tuli lejaratokra. A kalkulacio nehéz, er6sen
spekulativ, és nem rendelkezik algebrai kifejezésbe vagy bevalt formulaba kénysze-
rithetd 0sszefiiggéssel: 1ényegében fogadast, pénziigyi kockazatvallalast jelent a jovot
illetéen. A kalkulacio helyessége attol fiigg, mennyire sikeriil eltalalni az irdnyado
kamatlabakat meghatarozé kdzponti banki gondolkodas és dontéshozatalnak az tizleti
ciklus allapotardl, jovobeli alakulasarol kialakitott elképzeléseit. Az 0j kotvénypiaci
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dontésnek és a nagy hitelezési/kolcsonfelvételi, a pénzpiaci akcidk helyessége tehat
ettol, a kozponti bankot jol kdvetd, annak [épéseit megsejtd kalkulaciotol fiiggenek.
Multbéli tapasztalatok alapjan a kétvénypiaci hozamgorbe meredeksége, vagyis
a hosszu ¢és a rovid lejaratt allampapirok hozamkiilonbozete, illetve az abban bekdvet-
kezo valtozas, az elmult két évtizedben — altalaban — vilagszerte megbizhato elorejelzéje
volt a jovobeli gazdasagi aktivitas iranyvaltasanak. Negativ hozamkiilonbdzet, vagyis
a gorbe megfordulasa (invertalédésa, vagyis amikor a rovid hozamok feljebb kertil-
hettek, mint a hosszu tavu kdtvények hozamai) az esetek tobbségében helyesen jelzett
elore egy-egy kozelgd recessziot. De teljes elorejelzési biztonsagrol nem beszélhetiink.

(Hosszu tava kamatlab)
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1. abra: Kilépési bizonytalansagok és mennyiségi lazitas (QE) az USA-ban
Forras: Koo 2015, 100. 2.4 alapjan a szerz6 szerkesztése

Az 1. édbra azt a nehézséget illusztralja, amelyben a monetaris politika az amerikai
gazdasag realiizleti ciklusanak felfutasat és stabilizalasat igyekszik megvaldsitani ugy,
hogy tekintettel kell lennie egy igen fontos valtozasra is: a specialis QE-utani kdrnye-
zetben a pénziigyi — [ényegében hosszu tava kotvénypiaci — szereploknek éppen a QE
nyoman alaposan megvaltozott, ezért nehezen kiszamithaté magatartasara. Lényegében
ezt anehézséget probalja leképezni az 1. abra, amikor az USA {izleti ciklusanak a FED
mennyiségi-konnyitési politik4ja kivezetés utani allapotait igyekszik megragadni,
¢és az ezekkel 0sszefiiggd pénzpiaci interpretacids bizonytalansagra hivja fel a figyel-
met. Ezt érzékelteti az abran a hullamos vonal, amely ugynevezett QE(lazitasi)-csapdat
jelez, lényegében azt, hogy a FED szamara nem egyértelmi: a ,,normal” allapot-
hoz képest specialis konjunkturalis kdrnyezetben (amelyet a kék vonal reprezental),
mégis milyennek is kellene lennie a kamatpolitikanak ahhoz, hogy a gazdasag — FED
altal — valosadgosnak tekintett allapotardl egyértelmi jelzéseket kiildjon a pénzpiaci
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szereplok felé. A fiiggdleges tengely a hosszu tava kamatlabat jel6li, a vizszintes ten-
gely pedig az id6t. Harom kitiintetett pontot lehet megkiilonbdztetni az dbran, ezek
rendre a £, ¢, €s ¢, pontok.

A t, pontban a valsag el6tti utolso ,,normalis” allapotban volt a gazdasag, amely
utan kovetkezett a pénziigyi eszkozok 6sszeomlasa, a 2008—2009 jelzalogpiaci valsag.
At pontban kezdddik a normalizalodas €s a redliizleti ciklus jra emelkedhet, ahogy
a hosszu tavl kamatok is, amint azt megszoktuk a normalis konjunkturélis kérnye-
zetben. A ¢, pontban elkezddott a QE, a mennyiségi lazitas, de Gigy, hogy a tipikus
¢és foleg a jovoben varhato FED-1épésekre/kommunikaciora a pénzpiaci magatartas
¢és valasz nem volt trivialis, s6t, valtozonak bizonyult. Mindez még jobban dsszekeverte
a fejekben a jovo kilatasait, és atirta a varakozasokat. A FED-nek a QE-kilépési-folya-
mat levezénylése ezért kiilonosen nehéz és Gjszeril feladat, s ugyanakkor nagyfoki
alkalmazkodast igényel a piaci szereploktdl is. Az eurdpai piacon is hasonld jelenséggel
kiizdenek az EKB dontéshozoi, avval a kiilonbséggel, hogy Eurépaban az USA-hoz
képest koriilbeliil 6—8 honapos faziskésésben van a konjunkttra.

3. Néhany varhat6 kovetkezmény az europai téke- és pénzpiacokon

2018. majus elején 1j mélypontra, 43 bazispontra esett a tizéves és a kétéves amerikai
kotvények hozamkiilonbozete: legutobb a 2008-as vilaggazdasagi valsagot megeld-
zOen volt ennél kisebb a differencia. Ez azért elgondolkodtatd, mert a hozamgdrbe
meredekségének negativba fordulasa korabban nagy megbizhatosaggal jelezte eldre
a kozelgo recessziot, amelynek bekdvetkezése az egész vilaggazdasagra —igy az euro-
pai tékepiacokra is — negativan hatna. 2018. februar végére az amerikai és a német
kétéves allampapirok hozamkiilonbsége tobb évtizedes csticsra ugrott, megkozelitve
a 300 bazispontot, mikdzben a dollar az eldbb jelzett idopontig tovabbra sem tudott
er6sodni az eurdval szemben (pedig elméletileg — ha csak a rovid hozamokat néz-
ziik — ennek kellett volna torténnie). 2018. majus végére megindult a dollarerésodés,
de ebben inkabb a geopolitikai fesziiltségek jatszottak szerepet.

A globalis kotvénypiacokon erdteljes hozamemelkedéssel indult tehat a 2018-as év,
aminek fontos szerepe volt a februari, évek 6ta nem latott mértékii részvénypiaci esésben.
A kotvénypiaci hozamemelkedés (€s a részvénypiaci korrekcid) mogott feltehetden — de
nem kizarolagosan — az allhatott, hogy a vilaggazdasagban éveken keresztiil uralkodo
extrém alacsony kamatkornyezet €s paratlan likviditasb6ség miatt az egekbe emelkedtek
az eszkozarak. Egyre tobb jel utal arra, hogy 0j korszak kapujaban allunk, a jegybanki
mennyiségi lazitds korszaka 2018 kozepén lezarulhat, ami fundamentalis valtozast hozhat
a piaci szerepl6k viselkedésében.* A brexit folyamata is tovabbi bizonytalansagokkal
terheli meg az eurdpai tokepiacokat.

4 Elérhetd: portfolio.hu 2018.02.02. (A letdltés datuma: 2018. 09. 10.)
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2. abra: Az amerikai hozamgorbe kilaposodasa (kétvényhozamok, %)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Az empirikus tapasztalat a vilag legnagyobb ¢és legfejlettebb tokepiacan eléggé egyér-
telmii volt: az Egyesiilt Allamok 1955 6ta kilenc recesszios periddust szenvedett el,
amelyeket minden esetben a hozamgorbe meredekségének negativ tartomanyba fordulasa
elézott meg. Az invertalodast 624 honappal kovette a gazdasagi visszaesés. Ennek fényé-
ben kiilondsen aggaszto, hogy az Egyesiilt Allamok kétvénypiacan az elmult években
a hozamgorbe latvanyos kilaposodasat tapasztalhattuk.

2007. 01. 2009. 01. 2011. 01. 2013. 01. 2015. 01. 2017.01.

3. abra: Az amerikai tizéves és kétéves dallampapir hozamkiilonbsége (szazalékpont)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

A laposodas két tényezo ereddje. A FED 2017 kozepétdl mar folyamatosan kamatot
emelt, rdadasul nem valdszinii, hogy 2019-2020-ban ezzel felhagyna (s6t, az amerikai
koltségvetési lazitds miatt talan agresszivebb szigoritasra lesz sziikség, hiszen fenn-
allhat a gazdasag tulheviilésének veszélye, ami felfelé tolhatja a rovid kamatokat).
A pénzpiacok viszont az amerikai gazdasag hosszabb tavu kilatasaival kapcsolatban
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nem olyan optimistak, vagyis nem biznak abban, hogy a jegybank folytatni tudja
majd a monetaris szigoritast, épp ezért a kotvényvasarlok alacsonyabb (a nem lathato,
jovobeli kamatkockazatbdl fakado) prémiummal is beérik a jelenbeli hosszabb tavu
befektetéseikben. Ezt szemléleti a 3. dbra, amelybdl lathato, hogy a hosszabb lejaratu
kotvények hozamai kozelednek a rovid lejaratok hozamaihoz. Sajat témank szem-
pontjabol azonban fontosabbak az eurdpai pénzpiacok, amelyek kamattendenciaikban
szorosan kovetik az USA-t.

3.1. Szélesedd szakadék az Egyesiilt Allamok és Németorszag (Eurdpa) kozott

Bar az Eurdpai Kozponti Bank minden bizonnyal 2018-ban kivezeti eszkdzvasarlasi
programjat, az eurdzonas konjunktira idei lassuldsa, illetve a tovabbra is alacsony
(2018 marciusaban 1,3% volt az éves bazist aremelkedés) inflacid miatt, valdsziniileg
nem fognak sietni a dontéshozok a kamatok jovébeli normalizalasaval, emelésével.
Emiatt az eurodvezeti hozamok mar majusban lefordultak a 2018. februari magaslatok-
rol. Ez ahhoz vezetett, hogy az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkii-
16nbsége tobb évtizedes csucsra ugrott, megkozelitve a 300 bazispontot (az amerikai
kétéves 2,4%, a német kétéves —0,6% koriil van), 1asd a 4. 4bran. Ez 6Gnmagaban a FED
¢és az EKB idobeli monetaris politikai divergencidjabdl fakadéan nem meglepd. Az mar
annal inkabb, hogy ekdzben az eurd-dollar arfolyammozgésa latvanyosan elszakadt
a hozamkiilonbozet alakulasatol, lasd az 5. abrat. Ezt viszont ma igen nehéz kiforrott
elmélettel megmagyarazni.
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4. abra: Az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkiilénbozete (szazalékpont)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Altaldban valamely keresztarfolyamban torténd trendszerti elmozdulas osszefiigg
a két deviza mogotti orszag rovid lejarata allampapir-piaci hozamai kozotti kiilonbség

alakulasédval. Minél nagyobb a kiilonbség a nomindlis hozamban az egyik fizetéeszkoz
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javara, relative annal vonzébbak a benne denominalt pénziigyi eszkozok. A kiilonbség
noveli iranta a keresletet, ezaltal erésitve az arfolyamot. Mondhatjuk, hogy az elmult
mintegy masfél évben az eurd-dollar produkalta mozgas ennek fényében jo példaja
annak, hogy a régi tankonyvekbdl ismert Osszefiiggések, igy példaul a fedezett kamat-
paritas €s a nemzetko6zi Fisher-hatas (MaDURA—FoOx 2017, 7-8. fejezet), nem mindig

mukodnek.

2012.12.  2013.12. 2014.12. 2015.12. 2016. 12. 2017.12.

5. abra: Az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkiilonbozete

Megjegyzés: szazalékpont (fiiggbleges tengely, bal oldali skala) és az eurd-dollar arfolyam (jobb oldali
tengely) alakulasa

Forrds: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Nem lehet figyelmen kiviil hagyni a masik eurdpai kulcsvaluta, a svajci frank értékére
vigyaz6 jegybanki politikat sem. A Svéjci Nemzeti Bank elndke szerint nem fognak
sietni a monetaris politika szigoritasaval, annak ellenére, hogy a frank arfolyama
az utobbi idészakban jelentdsen gyengiilt, fogalmazott Thomas Jordan jegybankelndk
a Bloombergnek adott interjujaban.’

5 Jordan szerint jelenleg semmilyen valtoztatasra nincs sziikség a monetaris politikdban. Az interju

legfontosabb apropoja az volt, hogy aprilisban a svajci frank tovabb gyengiilve elérte az euréval szemben
azt az 1,2-es szintet, ahol az arfolyamkiiszob varatlan, 2015. januar 15-i elengedése 6ta nem tartézkodott.
A kiiszob elengedése akkor annyira varatlanul érte a piaci szereploket, hogy az eurd-frank arfolyam révid
iddre 1,2-r61 0,8 kozelébe erésodott, majd onnan paritas kozelébe gyengiilt vissza. Mivel a svajci jegybank
néhany nappal az elengedés elott is még azt hangoztatta, hogy tartani fogja a kiiszobot, kihatralasa az egy-
irdnyu devizapiaci pozicionaltsag miatt horrorisztikus veszteségeket okozott befektetok széles korének.
Erre a mozzanatra muszaj emlékeztetni majd, mert az eurdpai jegybanki politikak bizonytalansagat jol
jelzi. Az elnok elismerte, hogy a frank leértékelddése ,,jo irany”, azonban tovabbra is fennall a veszély,
hogy ismét menekiil6 devizava valik az orszag fizetdeszkoze, ezért nagyon 6vatosnak kell lenniiik a mone-
taris politika normalizalasaval. A Svajci Nemzeti Bank jelenleg rekord alacsony, —0,75%-o0s betéti ratat
tart érvényben, emellett pedig elkotelezett a devizapiaci beavatkozas mellett, amennyiben a frank tulzott
erésddésnek indulna. Mivel az inflaci6 tovabbra is nagyon alacsony (éves szinten 0,8%-kal emelkedtek
a fogyasztdi arak marciusban), ezért nem kell sietniiik a jegybankaroknak a kamatemeléssel. Az elemz6k
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4. Kilépési (brexit-) karok

A Brit Kereskedelmi Kamara (BCC) 2017-ben kdzzétett felmérése szerint az Eurdpai
Uniodval kereskedo brit cégek harmada tejesen felkésziiletlen a brit EU-tagsag megszii-
nése utan varhatod vameljarasok kezelésére. A brit iizleti vallalkozasok érdekképviseletét
ellatd kamarai szovetség tanulmanya szerint a vizsgalatba bevont 835 cég 36%-anak
mukodése fiigg az alapanyagok vagy részegységek folyamatos, ‘just in time’ rendszert,
vagyis az adott termelési folyamathoz éppen idoben érkezd, raktarozas nélkiili beszal-
litasatol. Ha az Egyesiilt Kiralysag a kilépést kovetden nem lesz része a vamunionak,
ezeknek a vallalatoknak a mikodésében komoly fennakadasokat okozna barmilyen
szallitasi késedelem a brit vagy az unios kikotékben. A kamarai szovetség felmérése
szerint azonban a majdani ij vameljarasoktol érintett vallalatok 33%-a még nem kezdett
hozza annak tervezéséhez sem, hogy miként kezeli majd az EU-val folytatott keres-
kedelemben a brexit utan varhatéan megjelend vamellendrzéseket (a teljes brit kiilke-
reskedelmi aruforgalomnak hozzavetdleg a harmada kamionokon kel at a La Manche
csatornan, akar kompon, akar a tenger alatt huizodo Euro-tunnel vasuti alagtton). Adam
Marshall, a kamarai szovetség vezérigazgatdja a jelentéshez flizott kommentarjaban
felszolitja a brit kormanyt arra, hogy mieldbb tudassa az tizleti vallalkozasokkal,
milyen tipusu vamellendrzésekre és vamaru-nyilatkozatokra kell késziilniiik a brexit
utan, kiilonos tekintettel arra, hogy London szandéka szerint Nagy-Britannia kilép
az EU vamunio6jabol is. Marshall szerint ugyanakkor a brit vallalatoknak is mar most
el kell kezdeniiik a felkésziilést a varhato valtozasokra.®

A valtozasokkal jaré kockazatokra és a varhato koltségekre a nagy londoni elemzd-
cégek is felhivtak mar a figyelmet. Az Institute for Government (IfG), a kormanyzati
tevékenység elemzésére szakosodott, fiiggetlen, londoni gazdaséagi tanacsado cég
¢és kutatémiihely nemrégiben 0sszeallitott tanulmanyaban kozolte: szamitasai sze-
rint, ha a brit EU-tagsdg megszlinése utan a brit kereskedelmi és szallitméanyozasi
vallalatoknak a ki- és beléptetési pontokon vamaru-nyilatkozatokat kell kitolteniiik,
az ezzel jaro pluszadminisztracié az unios partnerekkel kereskedd 180 ezer brit cég-
nek — zomiikben kis- és kdzépvallalatoknak — évente 4—9 milliard font (1400-3200 mil-
liard forint) kozotti tobbletkoltséget okozna. Egy-egy vamaru-nyilatkozat feldolgozasa
az IfG szakértdi szerint 20—45 font kdzotti 6sszegbe kertilne, €s évente 200 milli6 ilyen
dokumentumot kellene kitolteni. Az IfG tanulmanya a hirtelen megjelené vamad-
minisztracids akadalyok lehetséges hatdsainak illusztralasara felidézte, hogy ami-
kor 2015-ben a calais-i kikotd francia személyzete sztrajkba 1épett, a délkelet-angliai
kompkikotokhoz és vasuti terminalokhoz vezeté M20-as autopalyan 50 kilométeres
kamionsor torlodott fel, és a brit teheraru-fuvarozok szovetségének akkori szamitasai

tobbsége arra szamit, hogy legkorabban 2019 végén keriilhet sor az elsd szigoritasra. (Jordan Sees No Need
for SNB Policy Shift Despite Lower Franc. Bloomberg, 2018. 04. 20.)

¢ Lasd http://exportbritain.org.uk/latest-news/bcc-international-trade-survey-europe-to-remain-key-ex-
port-market-despite-brexit-vote.html és www.britishchambers.org.uk/J9259%20-%20Brexit%20Princip-
les%20Doc V6 WEB.pdf (A letoltés datuma: 2018. 10. 10.)
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szerint a fennakadas naponta 250 milli6 font (csaknem 90 milliard forint) kart okozott
a brit gazdasagnak.’

Ezek tehat csak néhany és nagysagrendileg minimalisnak tekinthetd, az arupiaco-
kon elszenvedhetd veszteségek. A tokepiacokon még aranyat és 0sszegét tekintve is
nagyobb veszteségek varhatok.

A brexit targyalasi folyamatot érintheti az a — még joval a kilépési szandék bejelen-
tése eldtti — tékepiaci fejlemény, hogy az EKB szerette volna az euréban denominalt
hatalmas volument és ahhoz kapcsolddo kozvetitdi dijakat jelentd szarmaztatott deri-
vativ iigyleteket Londonbdl az eurédvezetben 1évo elszamoldhazba (clearing house)
terelni. E piaci forgalom nagysagrendjét jol jellemzi, hogy csak a londoni kamat-
cserepiac (Interest Rate Swaps — IRS) napi 3400 milliard eurds forgalmat bonyolit.
Az lizletagat a frankfurti tézsde is szerette volna/szeretné magahoz ,,kdzelebb” hozni.
Ez a kérdés most mar bizonyosan a brexittargyaldk asztalan fekszik, és intenziv alku-
dozasok targya (a részleteket illetden lasd Massa 2017; CHAPMAN 2017). Az europai
szabalyozok, mindenekel6tt az ESMA (European Securities and Market Authority),
eltokéltnek latszanak abban, hogy a nagy befektetési bankok tigynevezett ,,s6tét részeit”
(dark pools) felszinre kényszeritse, azokat azonositsa, és a hatésagok szamara folyama-
tosan is lathatdva tegye. Ez tobbek kozott azt is fogja jelenteni, hogy az EU-bankrend-
szer szintjén systematic-risk besorolasu, vagyis rendszerszinten kellden jelentés méretti
bankoknak kotelezoen az EU teriiletén kell bejegyeztetnilik bazisukat. A lakossagot
érintd befektetésvédelmi direktivakat/szigoritod [épéseket (MiFID II), amelyek majd
jobban védik a befektet6t a nemkivanatos kozvetitdi gyakorlatoktol, minden, a lakos-
sagi ugyfélkorrel rendelkezd banknal érvényre kivanja juttatni (igy példaul az ugy-
nevezett best execution policyt, a legkedvezobb értékpapir vételi/eladasi végrehajtasi
szabalyt), és kifejezetten gatat, plafont szab az elektronikus kereskedésben gyakoriva
valo tigynevezett dark trading gyakorlatanak is.

Az eurodpai tékepiacon tehat lathatok egységesitési és adminisztrativ szigoritasi
torekvések, amelyek a britek kivalasaval akar fel is gyorsulhatnak és megszilardul-
hatnak. Az EU lehetdséget is lat a brexitben.

5. Osszegzés — kovetkeztetések

Miutan az elmult két évtizedben az eurdpai pénziigyi eszkdzokbe valo befektetések-
kel 6sszefiiggd tékeforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan novekedett,
egyre nagyobb lett az igény a nemzetkozi tokeforgalom elétt emelkedd akadalyok
lebontésara, és a meglévd, erdsen eltérd nemzeti szabalyozasi mechanizmusok egy-
ségesitésére. Az europai egységes piac, a single market, a pénziigyi szolgaltatok felé
kozos utlevelet (banking passportot) adott, ennyiben jelentds 1épést tett az egysége-
sités felé. A nemzetkdzi egységesitési torekvésekbdl szarmazo kdzgazdasagi/joléti

7 London: milliardokba keriilne, ha vamadminisztraciét vezetnének be a brexit utan (2017). Biztosito

Magazin, 2017. 09. 11.
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elényok nyilvanvald bizonyitékat adta az egységes valutat és ezaltal egységes arala-
kitast és informaciokiegyenlitddést megvaldsitd Eurdopai Monetaris Rendszer (EMS)
létrejotte. Az eurdovezet ugyan még rovid, az egységesités tekintetében sikeresnek
csak részben nevezhetd torténet. Az integralt nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait
az 1999-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell
mar az eurd megvalosulasa el6tt kidolgozta az optimalis valutadvezetekrdl (OCA)
sz0l6 munkajaban. Az egységes valutaban torténd aralakulds informacidelméleti szem-
pontbdl ugy is kezelhetd, mint egy adott rendszerben ,,kozlekedd” jelek kdédolasanak/
dekodolasanak hatékonyabb — tudniillik a kiiktatott valutadrfolyam ingadozasaibol
eredd bizonytalansagokat kisziir6 — valtozata.

A kockazatokat és azok arazasat egységesebben kezelni tudo eurdpai tokepiaci sza-
balyozas az informacioaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkdzi befektetések
,kodolasi/dekodolasi” rutinjait egységesitené, a rendszer hatdsfokat ndvelné, és ezzel
a transzeuropai forraselosztast olcsobba tenné. Az arazas tekintetében viszonylag
egységes eurodpai tokepiac 1étrejotte, amely a CAPM joval markansabb érvényesiilését
is lehetové tenné, a brexitet kovetden még tavolabb keriilhet. Az eurdpai szabalyo-
zasi, konyvelési, valamint informacio- és kockazatkezelési rendszerek ma még erésen
eltérnek, de megindult a kozelités (1asd példaul a MiFID-II ¢s az ESMA intézmé-
nyeit). Az egységesiilés és a kozosen elfogadott szabalyozas megléte mindazonaltal
az egész rendszer hatékonysagat ndvelné, a nemzetkdzi forrasszerzést pedig gyorsabba
¢s olcsobba tehetné. A mar jol miikodod, sokszereplds, tobb ezer részvényt forgato, de
alapvetéen mégis nemzeti (belf6ldi) tokepiacok forraskozvetitd és elosztod tevékeny-
ségének hozadékai — legalabbis az e piacokat miikddtetd piacgazdasagokban — mind
a forraskeresok, a végso felhasznalok, valamint kozvetitdik, mind a megtakaritok
szempontjabol mar régota nehezen vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli tékepia-
cokon is tapasztalhato egyesiilési torekvések — a méretgazdasagossagi és tranzakcids
koltségesokkentési eldnyokon tul — is ebbe, az informaciofeldolgozassal és kockazat-
kezeléssel 0sszefiiggd hatékonysagjavulasi irdnyba mutatnak. Az abban rejl elényo-
ket a piaci szereplok mar tobb évtizede felismerték. Ezért fontos ismét leszdgezni:
nem kozgazdasagi jellegii problémak allnak a pénziigyi-tékepiaci integracio tovabbi
mélyitésének utjadban, hanem kifejezetten politikai (gyakran belpolitikai) mandverezés
¢és érdekérvényesités, a nettd befizetd tagallamok és a nettd kedvezményezett orszagok
esetében egyarant.

A mennyiségi konnyitések kivezetése utani vilagban a varhaté nemzetkozi kamat-
kornyezet alakulasara vonatkozoan sem mértékben, sem az idozitésben nincs a keziink-
ben pontos elérejelz6 eszkdz. Jo eséllyel még egy ideig — egy-két évig — az lizleti ciklus
felszallo dgaban vagyunk. A brexit tdkepiaci kovetkezményei csak részben latsza-
nak, Eurdpa inkabb lehetdségként éli meg, mint veszélyként. S6t, az is elképzelhetd,
hogy a brit kilépés felgyorsitja majd az eur6zona tékepiaci megujitasanak és egységes
kockazatkezelésének mechanizmusait, és foleg a privat és kdzosségi (szuverén) koc-
kazatok jobb, atlathatobb megosztasat fogja eredményezni.

A brit kilépést kdvetden a pénziigyi és vallalati szféra szamara a veszteségek azonnal
¢s folyamatosan is jelentkezni fognak. Masfél-két év leforgasa alatt tetemessé valhat-
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nak, a veszteségek konnyen elérhetik az éves brit nettd befizetés (10—11 milliard euro)
akar duplajat is, ha nem sikeriil az atmeneti, a k6zos piaci hozzaférést illetden a status
quot megdrzd, 2020 decemberében lejard periddust meghosszabbitani. Informalisan
mar arrdl is hallani, hogy a brit és az EU-s targyalo felek még tovabb nytjtjak az atme-
neti iddszakot is. Aki id6t nyer, életet nyer, de mindenképp veszteséget minimalizal.
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